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Souhrnny prehled

Na vrcholu: Uvoliiovani bude trvat dlouho

MAKROEKONOMICKY VYVO)
Stale zfetelngji se projevuji znamky ochlazovani svétové ekonomiky s klesajicimi inflacnimi tlaky.

Vzhledem k vysoce restriktivni ménové politice je prekvapujici pokracujici ekonomicka sila Spojenych statd. Fed (Federalni
rezervni systém) nedavno upravil své progndzy ristu pro roky 2023 a 2024 smérem nahoru, zatimco ocekavani miry
nezameéstnanosti byla upravena smérem dol0. Podle naseho nazoru jsou tyto revize prilis optimistické. V nadchazejicich
Ctvrtletich ocekavame pravdépodobné zpomaleni spotfeby v disledku sniZujicich se rezerv Gspor, prisnéjsich Gvérovych
podminek a zpomaleni rlstu mezd.

Evropska centralni banka sniZila prognozu ristu HDP eurozony. Je vSak dileZité zddraznit, Ze soucasnou silu americké
ekonomiky podporuji také fiskalni opatfeni Bidenovy administrativy, zatimco v kontextu masivniho zvySeni Grokovych
sazeb lze soucasnou hospodarskou slabost eurozony vysvétlit také tim, Ze neexistuje Zadny program vydaj0 srovnatelny se
Spojenymi staty.

Posledni zvefejnéné Gdaje naznatuji, Ze Cina mozna dosahla dna svého ekonomického zpomaleni. Navzdory prekvapivé
lepSim ekonomickym Gdajim se domnivame, Ze je jesté priliS brzy hovofit o oZiveni. Nedavna stimulacni opatreni vlady
by méla podporit rdst, i kdyz ocekavame, Ze k dosazeni 5% cile ¢inské vlady pro rdst v letoSnim roce bude zapotiebi vice
fiskalnich stimuld.

INFLACE A MENOVA POLITIKA

Fed na svém poslednim zasedani v zafi ponechal svou hlavni Grokovou sazbu (horni hranici) beze zmény na Grovni 5,50 %.
Financni trhy nicméné toto rozhodnuti interpretovaly jako pozastaveni restriktivni politiky, nebot Fed navic vyrazné zvysil

své prognozy r0stu HDP pro letosni a pristi rok a nyni predpoklada, Ze Grokové sazby budou muset zUstat na vysoké Grovni
delSi dobu, aby se inflace udrZitelné vratila k 2% cili.

Na svém zafijovém zasedani ECB zvysila své hlavni Grokové sazby o 25 bazickych bod0 a naznacila, Ze cyklus zpfisfiovani je
nyni pravdépodobné u konce. Rada guvernér( uznala, Ze razantni zpfisiiovani ménoveé politiky (10 po sobé jdoucich zvyseni
sazeb) stale vice tlumi hospodarskou aktivitu, a domniva se, Ze Grokové sazby nyni dosahly ,,Grovné, ktera, bude-li udrZena

po dostatecné dlouhou dobu, vyznamné prispéje k véasnému navratu inflace na cilovou Groven®. Celkové bylo rozhodnuti

ECB financnimi trhy prijato jako ,,holubici (tj. ,umirnéné“ z hlediska ménové politiky), a to i pres zvySeni Grokovych sazeb.

FINANCNI TRHY

Podle naseho nazoru soucasna situace vytvari atraktivni prileZitosti pro vstup do smiSenych portfolii, tj. portfolii, ktera
kombinuji akcie a dluhopisy s vyvazenym rizikovym profilem. Ddvodem je prudky nar0st vinosd dluhopist, které investorim
poskytuji zajimavé kuponoveé platby v kombinaci s moznym rdstem cen, pokud centralni banky skutecné zac¢nou snizovat
Urokové sazby. VysSi vynosy investorlm oteviraji také moZnost kompenzovat pripadné cenové ztraty akcii v disledku
naroc¢nych makro podminek.



Dopis investicnich/editeld

Na vrcholu: Uvo/Lﬁ@éni bude trv

Po zafijovych zasedanich Evropské centralni banky (ECB) a amerického Federalniho rezervniho
systému (Fed) se pozornost nadale soustredi na budouci vyvoj ménové politiky téchto hlavnich
centralnich bank. Pozoruhodné je, Ze nedavna politicka rozhodnuti obou centralnich bank se liila,
stejné jako jejich prijeti na trzich. Zejména zvyseni Grokovych sazeb ECB bylo trhem vnimano
jako umirnéné (,holubici“?), zatimco rozhodnuti Fedu ponechat Grokové sazby beze zmény bylo
interpretovano jako pozastaveni restriktivni (,,jestrabi®) politiky.

Domnivame se, Ze hlavni centralni banky v tomto cyklu jiZz vétSinu svych zvysSeni sazeb udélaly.
Na tom, zda jeSté dojde k obfasnému a malému zvySeni sazeb, by z ekonomického hlediska
jiz pravdépodobné nemélo pfilis zalezet. A neni to jen Fed, kdo v zafi ponechal Grokové sazby
beze zmény. Centralni banky Velké Britanie, Svjicarska a Japonska v zafi také Grokovy droub dale
neutahovaly. DGvodem jsou stale zfetelnéjsi znamky ochlazovani svétové ekonomiky s klesajicimi
inflacnimi tlaky, jak ukazuji dileZité ukazatele ekonomickych nalad — v posledni dobé to byly
evropské indexy nakupnich manaZerd, ale také némecky index ifo. Vykazované Gdaje o inflaci se
také vyrazné ochladily, ale stale zGstavaji daleko od 2% inflacniho cile centralnich bank.

vvev

je po (pravdépodobném) dosazeni vrcholu Grokovych sazeb otazkou, jak dlouho zdstanou Grokové
sazby na soucasné vysoké Grovni. Na zacatku roku trhy Grokovych sazeb pocitaly s tim, Ze napriklad
Fed pfistoupi k prvnimu sniZeni Grokovych sazeb dva aZ tfi mésice po dosaZeni Grokového maxima,
coz byla pravdépodobné pfilis optimisticka nadéje. Implicitni ocekavani (tj. o¢ekavani odvozené
z trznich cen) se mezitim spiSe prodlouZilo na dobu dvou az tfi ¢tvrtleti mezi dosaZzenim Grokového
maxima a prvnim sniZzenim sazeb. V tomto kontextu je tfeba chapat i zminéné pozastaveni
restriktivni politiky. Centralni bankéfi kolem prezidenta Fedu Jeroma Powella chtéji zabranit tomu,
aby se Gcastnici trhu nechali pfilis rychle zlakat nadéji na sniZeni Grokovych sazeb. Takovy vyvoj
by znamenal, Ze dlouhodabé vynosy na trhu americkych dluhopis( by vyraznéji poklesly, coZ by
pUsobilo proti rozhodujici ¢asti zpiisfiovani ménové politiky. To by mohlo vést k dlouhodobéjsim
inflacnim tlakdm. Pokud v3ak Gdaje o inflaci klesnou rychleji, nez se ocekava, nelze vyloucit ani to,
Ze Clenové Fedu sniZi vyhled Grokovych sazeb mnohem rychleji, neZ se dosud rysovalo. V tomto
ohledu lze vyroky o restriktivni politice v poslednim rozhodnuti Fedu interpretovat spise jako

varovani nez jako prislib.

Nedavny nardst ceny ropy by skutecné mohl byt divodem k urcité opatrnosti. Nemélo by se
v3ak prehliZet, Ze cena ropy nestoupla primarné kvili silné poptavce, ale spise v disledku
nedostatecné nabidky ze strany statd OPEC+ (OPEC a staty mimo OPEC, napf. Rusko). Proto ma
vyS3i cena ropy na jedné strané kratkodoby inflacni efekt, na druhé strané vsak vysoka cena ropy
zasahuije jiZ tak oslabujici ekonomiku, pfinejmen&im v Evropé a Ciné. Ve stfednédobém horizontu
bude pravdépodobné dalsim faktorem dokonce ochlazeni hospodarské aktivity, coZ bude mit
v kone¢ném dUsledku tlumivy dopad na inflaci.

Proc ale trhy vibec ocekavaji pomérné rychlé snizeni Grokovych sazeb, kdyz je inflace stale prilis
vysoka? Ddvodem je skutecnost, Ze soucasna Groven Grokovych sazeb centralnich bank se pohybuje
v tzv. restriktivnim pasmu. Centralni banky obvykle stanovuji vysi Grokové sazby vzhledem k tzv.
neutralni Grokové sazbé, tj. Grokové sazbé, kterd v rovnovazném stavu ani nepodnécuje, ani
nezpomaluje inflaci. Urokova sazba vjrazné pod neutralni sazbou tedy inflaci zvy3uje, zatimco
sazba vyrazné nad ni ji zpomaluje. PotiZ s timto konceptem spociva v tom, Ze neutralni sazba
neni pfimo méfitelna, ale lze ji pouze priblizné odhadnout. Centralni banky by vsak mély mit

tPostoj ménové politiky je povaZovan
za jestrabi (restriktivni), pokud pred-
poklada zpfisnéni ménové politiky
napiiklad zvysenim Grokovych sazeb
nebo snizenim bilance centralni banky.
Opakem je politika holubici (umirnéna).



dobrou predstavu o tom, co je pro jejich ekonomiky neutralni sazbou. Odhad Fedu je v tomto
ohledu dokonce zvefejfiovan. V soucasné dobé je na medianu rozhodujiciho organu na Grovni
2,5 %. S Urokovou sazbou vyrazné nad 5 % se tak Fed dostava do restriktivniho pasma (tj. pasma,
které brzdi rdst i inflaci). A i kdyby mél byt vlastni odhad neutralni sazby Fedu ve vysi 2,5 % prilis
nizky, zda se, Ze soucasné ,bezpecnostni rozpéti“ je dostatecné vysoké na to, aby bylo moziné
predpokladat, Ze ménova politika v USA inflaci ochlazuje.

Vzhledem k wvysoce restriktivni meénové politice je prekvapujici pokracujici ekonomicka sila
Spojenych statd. Fed nedavno upravil své prognozy rdstu smérem nahoru, zatimco ECB je pro
eurozonu sniZila. Podivame-li se na vyvoj stiizlive, je soucasna sila americké ekonomiky vedle silné
soukromé spotfeby podporena také fiskalnimi opatfenimi Bidenovy administrativy. V kontextu
masivniho zvyseni Grokovych sazeb lze soucasnou hospodarskou slabost eurozony vysvétlit také
tim, Ze neexistuje Zadny program vydajl srovnatelny s bidenomikou?. PrestoZe nelze zapomenout
na hospodarskou slabost Némecka, evropska ekonomika jako celek se zda byt prekvapive silna.
Pokud ochlazeni inflace poskytne Evropské centralni bance prostor ke sniZeni Grokovych sazeb
v pristim roce (coZ je velmi pravdépodobné), mélo by dojit k oZiveni i zdejSi hospodarské aktivity.
Trhy ocekavaji, Ze tempo rlstu HDP v eurozoné bude v roce 2024 podobné jako v USA. Ackoli
se oCekava, Ze rist zisk( podnikd bude zaostavat za rlstem ziskd americkych firem, v piistim
a prespristim roce by mél byt jednoznacné pozitivni. Podle naseho nazoru se vyssi ocekavany rdst
ziskd v USA oproti eurozdné jiZ odraZi v ocenéni prislusnych trhd, nebot americké akciové indexy
jsou z hlediska poméru ceny k zisku (P/E poméru) stale v primeéru ocenény vyrazné vyse nez
jejich evropské protéjsky, které jsou relativné levné ocenény, a nabizeji tak selektivné zajimavé
prilezitosti ke vstupu na trh.

zve

Podle naSeho nazoru to vytvari atraktivni prileZitosti pro vstup do smiSenych portfolii, tj. portfolii,
kterd kombinuji akcie a dluhopisy s vyvazenym rizikovym profilem. Divodem je prudky narGst
vynosd dluhopisd. Tento vyvoj na jedné strané poskytuje investorlm zajimavé kuponové platby
a na druhé strané otevira potencial moZného rdstu cen dluhopis(, pokud centralni banky skutecné
zacnou sniZovat Grokové sazby. Vy3si vynosy také oteviraji investordm moznost pripadné cenové
ztraty u akcii (alesponi ¢astecné) kompenzovat moznymi cenovymi zisky u dluhopisd.

MANUELA D’ONOFRIO, feditelka oddéleni investicni strategie skupiny
PHILIP GISDAKIS, investicni feditel Néemecko, UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)

ALESSANDRO CAVIGLIA, investicni reditel Italie, UniCredit SpA
OLIVER PRINZ, spolureditel pro investice, UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG

¢Hospodarska politika Bidenovy admi-
nistrativy, tzv. bidenomika (spojeni
slov Biden a ekonomika), zahrnuje po-
moc v boji proti pandemii covidu-19,
investice do infrastruktury a posileni
socialni zachranné sité. Biden svou
ekonomickou filozofii v Cervnu 2023
popsal na Twitteru takto: ,Bidenomika
je o rOstu ekonomiky od stfedu a zdola
nahoru, nikoli shora dol0.“



Pohled zib_lsl’z;ka

Po prvnich nadéjich z pocatku roku, Ze odklon cinského vedeni od ,politiky nulového covidu®
by mohl vést k rychlému hospodarskému oZiveni v zemi, byli investori v poslednich mésicich
zklamani. Slaba dlobalni poptavka zasahuje Cinskou ekonomiku zavislou na vyvozu, zatimco
domaci spotieba a domaci trh s nemovitostmi oslabuji. Cinské politbyro proti tomu stéle vice
bojuje ménovymi a fiskalnimi stimulac¢nimi opatfenimi (i kdyZ zatim s omezenym Gspéchem),
protoZe nechce dopustit opétovné nesplnéni cile v podobé 5% rdstu, ktery si pro letoSni rok
stanovilo. Indie, ktera byla dlouho pFehlizena ve stinu Ciny a geopolitického napéti mezi Cinou
a USA, nabyva na vyznamu — zejména z hospodarského hlediska, a to diky pldsobivému tempu
rOstu za rok. Nedavno rovnéz hostila summit G203, Investofi by si také méli vSimat potencialu
této zemé.

VZESTUP INDIE NA POZICI DRUHE NEJVETSI EKONOMIKY SVETA

Podle populacnich statistik OSN Indie s 1,4 miliardami obyvatel nedavno predstihla svou
sousedni Cinu na pozici nejlidnatéjsi zemé svéta, protoZe Cina se potyka se starnutim a Gbytkem
obyvatelstva v disledku dlouhodobé politiky jednoho ditéte (viz graf ¢. 1). Od poloviny 90. let
se v Indii narodilo pfiblizné 375 miliond déti. Tento polet prevy3uje odpovidajici skupinu v Ciné
témér o 50 %. Jde o takzvanou ,,demogdrafickou dividendu“*, ktera pro zemi pfedstavuje obrovsky
potencial. Demografické trendy samy o sobé samoziejmé k prfedpovédi budouciho hospodarského
vjvoje nestaci. Nicméné dynamicky posun v populagni dynamice mezi Cinou a Indii pravdépodobné
nezlstane bez vlivu na globalni ekonomiku, protoZe rostouci populace mdze nepochybné podporit
hospodarsky rdst. Soubézné s rdstem poctu obyvatel obvykle dochazi ke zméné poméru mezi
venkovskym a méstskym obyvatelstvem. V Indii se vSak mira urbanizace® vyviji pomérné mirné.
Indie vykazuje zna¢ny rozdil oproti Cing, kde se jiz pFiblizné dvé tfetiny obyvatel nachazeji
v méstskych oblastech.

Ve srovnani's ekonomickou silou Ciny, ktera je v poslednich letech dominantnim motorem svétového
ristu, je indicka ekonomika stale pomeérné mala — jeji HDP dosahuje sotva pétiny ¢inského HDP.
Podle Mezinarodniho ménového fondu (MMF) v3ak Indie vzhledem k mladé a rostouci populaci
v nadchazejicich desetiletich pravdépodobné zaznamena vy3si hospodarsky rist nez Cina. V roce
2022 dosahl hospodarsky rlst Indie témér 7%, zatimco v Ciné to byla jen asi 3%. Progndzy
MMF naznacuji, Ze r0stova kfivka Indie zlistane v nadchazejicich letech stabilni (viz graf ¢. 1).
Svétova banka rovnéz ocekava, Ze Indie zistane v nadchazejicich letech nejrychleji rostouci velkou
ekonomikou svéta. Do roku 2050 by se zemé mohla stat druhou nejvétsi ekonomikou na svéte.
Indie je nejvétSim svétovym vyrobcem denerickych Lékd, tj. Lékd, které jiZz nejsou chranény
patentem, a je jiZ nyni vjznamnym hracem v celosvétovém farmaceutickém prdmyslu a zaroven
zaujima predni misto v oblasti informaénich technologii. Rada dalsich hospodarskych odvétvi, jako
je maloobchod a automobilovy primysl, je vSak stale do znacné miry v plenkach.

*Ve dnech 9. a 10. zafi se v Novém Dilli
konal 18. summit predsedd vlad zemi
G20. G20 je neformalni uskupeni 19
zemi, EU a Africké unie, které existuje
od roku 1999 a zastupuje nejdileZitéjsi
primyslové a rozvijejici se zemé.

4 ,Demodrafickou dividendou* se rozumi
potencialni ekonomicky piinos, kterého
lze dosahnout diky zméné vékové struk-
tury v zemi v souvislosti s rozvojem.

®Mirou urbanizace se rozumi podil
obyvatel meést na celkovém poctu
obyvatel. VySSi Groven urbanizace ¢asto
znamena postupujici Groven rozvoje.



1. INDIE VYSTRIDALA CINU NA POZICI NEJLIDNATEJSI ZEME SVETA

VYVO0J POCTU OBYVATEL (MLD.) HOSPODARSKY RUST (REALNY HDP, MEZIROCNE V %)
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Zdroj: Bloomberg, MMF, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit

INDIE (ZNOVU) VZBUDILA ZAJEM INVESTORU

Na rozdil od Ciny neni Indie autokracii, ale je povaZovana za nejvétsi demokracii na svéts. Premiér
Naréndra Madi v poslednich letech prostfednictvim fady reforem vybudoval zaklady pro silny
hospodarsky rozvoj. Diky digitalizaci a modernizaci statni spravy, debyrokratizaci statniho aparatu
a fadé investicnich pobidek byly podniknuty dileZité kroky k posileni podminek pro rdst. Zemé také
doufa, Ze bude tézit ze skutecnosti, Ze stale vice spole¢nosti po celém svété pracuje na diverzifikaci
svych dodavatelskych fetézcd. Odolnost zemé vici celosvétovému hospodarskému zpomaleni
v kombinaci se strategii ,,Cina plus jedna“s, kterou zvolilo mnoho mezinarodnich spole¢nosti,
by méla v kratkodobém a stfednédobém horizontu indickému hospodarstvi dale prospét. Zatimco
Cina musT kvili hospodarskym problémom sniZovat vijdaje na svou iniciativu takzvané Hedvabné
stezky, na okraj nedavného summitu G20 bylo také oznameno, Ze USA, Evropa, Indie, Saldska
Arabie a Spojené arabské emiraty planuji novy obchodni koridor do Indie. Ocekava se, Ze tato
rozsahla infrastrukturni iniciativa zrychli obchod mezi Evropou a Indii pfiblizné o 40 %.

Indie (znovu) vzbudila zajem investord, v neposledni fadé diky svym slibnym vyhlidkdm na rist.
Ur¢itou kombinaci indickych akcii, napfiklad prostfednictvim burzovné obchodovanych fondd
(ETF), mohou zvazit dlouhodobi investori, zejména ti, ktefi dosud v Asii investovali nedostatec¢né.
Indie t&%1 ze soutasné nalady, ktera investory nuti stale vice hledat alternativy k Ciné. Indicky
akciovy trh méfeny indexem MSCI India’ je v3ak v sou¢asné dobé pomérné drahy s pomérem ceny
k zisku (indexem P/E) vyS3im nez 25 poté, co se zotavil z letoSniho minima na konci brezna (viz graf
¢. 2). Kromé potencialu zemé k expanzi druhy ddvod pravdépodobné souvisi také s tim, Ze indické
spolecnosti se diky svému zaméfeni na mistni trh zdaji byt méné zranitelné vici nepfiznivym

globalnim vlivdm. Ceny indickych akcif letos také téZily z obrovského pfilivu penéz ze zahranici.

6Strategii ,Cina plus jedna“ se rozumi
obchodni a vyrobni strategie spolec-
nosti, které zvaZuji snizeni své zavislos-
ti na ¢inskych dodavatelskych fetézcich
a trzich tim, e kromé Ciny investuji
nebo vyrabéji alespori v jedné dalsi
zemi. Tato strategie nabyva na vyzna-
mu, protoZe podniky si uvédomuji, Ze
diverzifikace jejich dodavatelskych Fe-
tézcl a trh( maZe zmirnit rizika a zvysit
jejich flexibilitu a odolnost.

7Index MSCI India zahrnuje 115 podnikd,
které tvori priblizné 85 % nabidky indic-
kych akcii. Predstavuje necelych 15%
indexu MSCI Emerging Markets zahrnu-
jiciho 24 zemi (ve srovnani s priblizné
30 % indexu MSCI China).



2. INDICKY AKCIOVY TRH JE RELATIVNE DRAHY

MSCI World @ MSCI Emerding Markets MSCI Indie @ MsCl Cina
Pomeér ceny a zisku (P/E pomér)
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Poznamka: Vykonnost dosahovana v minulosti, simulace a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji
naklady. Pfi investovani do cennych papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani
mény.

Zdroj: Bloomberg, MMF, Svétova banka, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

Sledované obdobr: 15. 9. 2013-15. 9. 2023

Stejné jako ostatni rozvijejici se trhy se v3ak i Indie potyka s disledky globalni zmény klimatu, vici

niZ je indicka, pfevazné venkovska a malo rozvinutg, infrastruktura a ekonomika jen malo odolna.

Priblizné pll roku pred parlamentnimi volbami v Indii® by se pfi zvaZovani investi¢nich pfileZitosti ®Parlamentni volby se maji konat
na subkontinentu neméla ignorovat politicka rizika. Napriklad ztrata moci Indické lidové strany od kvétna do Cervna 2024.

(BJP) premiéra Naréndry Madiho, kterd ma v soucasnosti absolutni vétsinu, by mohla na indicky

finan¢ni trh pfinést nejistotu a volatilitu. Médiho znovuzvoleni se v3ak v soucasnosti jevi jako

pravdépodobnéjsi scénar. Kontinuita politického vedeni zemé by pfispéla ke stabilité Indie a byla

by prfinosem i pro investi¢ni prostredi.



Makroekonomicka sitbace a trhy

ku ir;néném'u zvysovani sazeb

POZASTAVENI RESTRIKTIVNI POLITIKY: FED ZACHOVAVA UROVEN
UROKOVYCH SAZEB A POTVRZUJE DLOUHODOBEJSI RESTRIKTIVNI MENOVOU
POLITIKU

Americky Fed (Federalni rezervni systém) na svém poslednim zasedani v zafi ponechal svou hlavni
Grokovou sazbu (horni hranici) beze zmény na Grovni 5,50 %. Finanéni trhy nicméné toto rozhodnuti
interpretovaly jako pozastaveni restriktivni politiky, nebot Fed navic vyrazné zvysil své progndzy
rOstu HDP pro leto3ni a pifisti rok. Vzhledem k silné hospodarské aktivité nyni Fed predpoklada, ze
Urokové sazby budou muset zUstat na vysoké Grovni delSi dobu, aby se inflace udrZitelné vratila
k 2% cili. Zatimco takzvany ,bodovy dgraf* (vyhled Grokovych sazeb ¢lend Fedu) stale ukazuje
na jedno dalsi zvySeni sazeb v letoSnim roce, ve srovnani s ¢ervnovymi projekcemi centralni banky
nyni ukazuje dalsi dvé zvyseni v letech 2024 a 2025 (t]. kaZdé o 50 bazickych bodd). Rada Fedu
pro ménovou politiku (FOMC) nyni navic ocekava, Ze inflace dosahne cilového 2% cile az koncem
roku 2026, pokud do té doby zUstanou Grokové sazby restriktivni. Podle naSeho nazoru v3ak bude
daného cile pravdépodobné dosazeno diive, protoZe zakladni faktory ristu spotiebitelské poptavky
se nejspise dale zhorsi a americka ekonomika by mohla na prelomu roku sklouznout do mirné
recese, po niZ by v roce 2024 nasledovalo slabé hospodarské oZiveni. V takovém prostredi jiz
Fed pravdépodobné dosahl vrcholu vyvoje Grokovych sazeb. Zachovavame nasi prognoézu, Ze Fed

v

Vv pristim roce snizi sazby o 150 bazickych bodU, a to pocinaje bieznem.

vive

Zda se, ze FOMC si je jist&jsi vyhlidkou na ,,mékké pfistani“® americké ekonomiky. Vyhled ristu
HDP se tak pro rok 2023 zvySil o 1,1 procentniho bodu na 2,1 % a pro rok 2024 o 0,4 procentniho
bodu na 1,5 % (viz graf €. 3). Zatimco prvni ze dvou revizi smérem nahoru odrazi predevsim lepsi
Gdaje v letoSnim roce, revize smérem nahoru pro pristi rok byla spiSe prekvapenim. Progndzy miry
nezameéstnanosti byly rovnéz revidovany smérem dold, a to na 3,8 % v letoSnim roce (z ervnovych
4,1%) a 4,1% v pristim roce (z 4,5 %). Podle naseho nazoru jsou tyto revize prilis optimistické.
V nadchazejicich Ctvrtletich lze ocekavat pravdépodobné zpomaleni spotieby v disledku
sniZujicich se rezerv Gspor (z prebytku Gspor), prisnéjsich Gvérovych podminek (u bankovnich
Gvérd) a zpomaleni rstu mezd. Fed rovnéz zvysil svou prognézu inflace (inflace PCE™) pro letosni
rok, i kdyZ jen mirné na 3,3% (z pfedchozich 3,2 %), zatimco prognézy pro roky 2024 a 2025

zlOstaly v podstaté beze zmény.

k.

9Meékké pristani v hospodarském cyklu je

proces, pri kterém ekonomika prechazi
od rOstu k pomalému rdstu, a nakonec
ke stagnaci, kdy se bliZi recesi, ale
vyhne se ji.

nflace mérena indexem spotiebitel-
skych vydajo vyjadiuje zménu cen
zboZi a sluzeb nakupovanych domac-
nostmi. Na rozdil od béZného indexu
spotrebitelskych cen zohledriuje PCE
také zmény spotfebnich zvyklosti a za-
hrnuje vétsT koS zboZzi.



3. FED VYRAZNE ZVYSUJE PROGNOZY RUSTU PRO ROKY 2023 A 2024
PROGNOZA INFLACE DLE FEDU

PROGNOZA RUSTU DLE FEDU

Cerven ® zafi Cerven ® i
% %
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0,0 0,0
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Zdroj: Federal Reserve, BEA, BLS, Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

UMIRNENE ZVYSOVANiI UROKOVYCH SAZEB: ECB ZVYSUJE HLAVNI
UROKOVOU SAZBU A SNIZUJE VYHLED RUSTU

Na svém zafijovém zasedani Evropska centralni banka (ECB) zvysSila své hlavni Grokoveé sazby o 25
bazickych bodd a naznacila, Ze cyklus zpfisnovani je nyni pravdépodobné u konce. Toto rozhodnuti
je do znacné miry v souladu s nasim hodnocenim. Depozitni sazba nyni ¢ini 4 %, refinancni sazba
4,5 %. Rada guvernérd uznala, Ze razantni zpfisiovani ménové politiky (10 po sobé jdoucich zvyseni
sazeb) stale vice tlumi hospodarskou aktivitu, a domniva se, Ze Grokové sazby nyni dosahly ,,Grovng,
ktera, bude-li udrZena po dostatecné dlouhou dobu, vyznamné prispéje ke vCasnému navratu
inflace na cilovou Groven*. Podle naseho nazoru bylo rozhodnuti o dalsim zvySeni Grokovych sazeb
vyvazené: na jedné strané se ,jestrabi“ dockali zvySeni sazeb, na druhé strané ,holubice” dostaly
signal, Ze Grokové sazby pravdépodobné dosahly svého vrcholu. O sniZovani bilance centralni
banky a budoucnosti programu nakupu dluhopisi nebyly zverejnény Zadné zpravy. Celkové bylo
rozhodnuti ECB financnimi trhy prijato jako ,holubi¢i* (tj. ,umirnéné“ z hlediska ménové politiky),
a to i pres zvy3eni Grokovych sazeb. Pokud jde o nas vyhled Grokovych sazeb, nadale ocekavame
dlouhou fazi, kdy Grokové sazby pravdépodobné zUstanou na soucasné Grovni, pricemz k jejich
prvnimu sniZeni dojde v poloviné roku 2024.

Kromé rozhodnuti o Grokovych sazbach ECB zverejnila také nové progndzy inflace a hospodarského
ristu v eurozoné (viz graf 4). Podle ocCekavani byla progndza HDP vyrazné snizena, a to celkem
0 0,8 procentniho bodu v pribéhu tfiletého obdobi (od roku 2023 do roku 2025). VétSina revize
smérem dold pripada na druhou polovinu roku 2023, pro kterou ECB ocekava, Ze ekonomika bude
do znacné miry stagnovat. Vzhledem k pfenesenému G¢inku ma tato skutecnost nejvétsi dopad
na prdmeérnou hodnotu pro rok 2024 (ktera se snizuje z 1,5% na 1,0 %). Tento slabsi rOst snizi
vyvoj jadrové inflace kumulativné o 0,2 procentniho bodu, pficemZ dopad bude rovnomérné
rozloZen do let 2024 a 2025. Progndza celkové inflace vydavana Evropskou centralni bankou byla
pro nékolik pfistich ¢tvrtleti revidovana smérem nahoru v disledku vysSich predpokladanych cen
enerdii, zatimco vyvoj na konci horizontu progndzy je nyni o néco slabsi nez v ¢ervnu (kdy byla
zverejnéna predposledni progndza), pficemz se ofekava, Ze inflace klesne na cilovou Groven 2 %
ve druhé poloviné roku 2025. Celkové byla progndza inflace pro rok 2025 snizenaz 2,2 % na 2,1 %,
zatimco pro roky 2023 a 2024 byla zvySena na 5,6 % (z 5,4 %), resp. 3,2% (z 3,0 %). Celkové
ECB vidi rizika zhorSeni vyhledu rdstu v eurozéné, zatimco inflacni rizika jsou spiSe nejasna.
Podle naseho nazoru ECB vzhledem k hospodarské slabosti eurozony pravdépodobné preceriuje
proinflacni rizika. RovnéZ v takovém piipadé by vSak mél byt vyvoj inflace stale konzistentni
s hodnocenim ECB ohledné dlouhodobé vysokych Grokovych sazeb.

2024

2025
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4. ECB MIRNE ZVYSUJE PROGNOZU INFLACE, ALE VYRAZNE SNIZUJE VYHLED RUSTU
PROGNOZA INFLACE DLE ECB

PROGNOZA RUSTU DLE ECB
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Zdroj: ECB, Eurostat, Bloomberd, oddéleni investicni strategdie skupiny UniCredit

CINA: SLABNOUCI EKONOMIKA VYKAZUJE JEN MALO ZNAMEK OZIVENI, JSOU
NUTNA DALSI PODPURNA OPATRENI

Posledni zvefejnéné (Gdaje naznaluji, Ze Cina moZna dosahla dna svého ekonomického zpomalen.
Mezirocni rdst primyslové vyroby se v srpnu zrychlil na 4,5% (z 3,7% v predchozim meésici)
a prekonal tak konsenzualni prognézu ve vysi 3,9 %. Maloobchodni trzby prekvapily jesté vic, kdyZ
mezirocneé vzrostly na 4,6 % (z 2,5 % v predchozim mésici). Konsenzualni progndza zde Cinila pouze
3,0%. Silny rOst byl castecné zplsoben zvysenim vydaji za pohonné hmoty a Sperky. Navzdory
témto prekvapivé lepSim ekonomickym Gdajim se domnivame, Ze je jesté piilis brzy hovofit
0 oZiveni. Vyroba a spotfeba zUstavaji i po nejnovéjsich uvolnénich pod svymi historickymi trendy.
Zejména sektor nemovitosti se stale nachazi ve fazi vyrazné slabosti, a citelné tak ovliviuje celkovy
hospodarsky rist. Nedavna stimulacni opatreni vlady by méla podporit rist, i kdyZ oCekavame, Ze
k dosazeni 5% cile cinské vlady pro rist v letoSnim roce bude zapotiebi vice fiskalnich stimuld.

Nejvétsim ekonomickym rizikem je podle naseho nazoru to, zda jsou planovana podplrna opatieni
vlady dostatecneé rozsahla a véasna. Je to proto, Ze jakykoli politicky stimul bude muset kompenzovat
¥adu negativné souvisejicich faktord. Nap¥iklad domac cestovni ruch v Cing, ktery v 16t8 podporoval
hospodarskou aktivitu v sektoru sluzeb, skonci s kancem Skolnich prazdnin. Kromé toho transakce
na trhu s bydlenim v mensich méstech nevykazuji tak pozitivni vjvoj, jaky lze pozorovat v nékterych
velkjch méstech. Jingmi slowy, realitni sektor zatim nevykazuje zlepSujici se trend ve vSech
oblastech. Politicka opatteni, ktera ocekavame, se pravdépodobné dotknou jak ménové, tak fiskalni
stranky. OCekavame, Ze ¢inska centralni banka do konce roku dale snizi sttednédobé Gvérové sazby
a povinné minimalni rezervy. Pokud jde o fiskalni stranku véci, je velmi pravdépodobné, Ze vladni
vydaje na infrastrukturni projekty zrychli, aby byl splnén stanoveny rozpocet. Kromé toho vlada
pravdépodobné vyrazné zvysi kvotu pro specialni dluhopisy vydavané mistnimi samospravami
na financovani velkych projektd.

2024

2025
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Zhorseni globalniho ekonomického rdstu a ocekavani poklesu inflace v letoSnim roce a na zacatku
pristiho roku v kombinaci s nedavnym ristem vynosd dluhopisd nas vedou k tomu, abychom se
znovu vyrazné zamérili na kvalitni dluhopisy, zejména statni dluhopisy.

Dlouhodoby vyvoj akcii hodnotime i nadale konstruktivng, ale zOstavame defenzivni, protoZe akcie
budou pravdépodobné muset Celit narocnym makroekonomickym podminkam. Vzhledem k jejich
dosavadnimu zhodnoceni v tomto roce predstavuji akcie kratkodoba asymetricka rizika.

V nagem zakladnim makroekonomickém scénafi ,zpomaleni®, ktery jiz probiha v eurozéné a Cing,
s dosud velmi vyznamnou vyjimkou USA, by kvalitni dluhopisy ve srovnani s akciemi mély hrat roli

v, ve

makrozajisténi a nabizet vyhody spojené s vétsi diverzifikaci (tj. zadpornou korelaci).

Musime v3ak upozornit na rostouci riziko ,stagflace”, i kdyZ to neni nas hlavni scénar vyvoje.
V takovém scénafi, kterému nahrava nedavny narlst cen ropy v disledku omezeni jeji nabidky,
se vyhoda dluhopist spojena s diverzifikaci vytrati (protoZe mezi dluhopisy a akciemi bude
pravdépodobné existovat pozitivni korelace).
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* Scénar doldilocks je scénarem mirného hospodaiského ristu a nizké inflace (téZ se oznaCuje jako scénar ,zlaté stiedni cesty”).

Zdroj: UniCredit Research, oddéleni investicni strategie skupiny UniCredit

Zrychleni

Pokud jde o regionalni alokaci akcii, potvrzujeme nas neutralni postoj k americkym akciim
vzhledem k solidni ekonomice a stabilnim ziskdm podnikd. Rozsah hospodarského zpomaleni
v nadchazejicich mésicich je v3ak nejisty. Plné ocenéni akcii ¢ini tuto tfidu aktiv zranitelnou
v pripadé hospodarského poklesu.

Vzhledem k nevyraznému rdstu, restriktivni politice ECB a zranitelnosti vO¢i rostoucim cenam
ropy a plynu zlstdvame u evropskych akcii neutralni. Trida akcii v3ak nabizi dobré pfileZitosti
investorm, ktefi se zaméfuji na hodnotu a kvalitu.

Potvrzujeme také nasi neutralni pozici vO&i rozvijejicim se trhm. Cinska ekonomika prochazi
strukturalnim (starnuti populace a nizka produktivita vefejného sektoru) a cyklickym (realitni krize)
zpomalenim. DOvéra spotiebitel( a podniky je silné oslabena realitni krizi, nebot nemovitosti tvori
priblizné 70 % soukromého majetku a 25 % HDP.

6. KRIZE NA TRHU S NEMOVITOSTMI V CiINE OVLIVNUJE DUVERU SPOTREBITELU A PODNIKU

SPOTREBITELE PODNIKY
Dlvéra spotrebiteld @ Investic¢ni zaméry (LS) 0Obchodni podminky (RS)
130 s | {‘ !
120 | I :
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Zdroj: China National Bureau of Statistics (NBS), Cheung Kong Graduate School of Business (CKGSB), oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit
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Lepsi vyhlidky vidime pro Indii, ktera téZi z ristu své spotfeby a z Gstupu zahrani¢nich investord
z Ciny, a pro Brazilii, vzhledem k o&ekavani nizsich sazeb, nebot inflace klesa a jsou pravdépodobna
fiskalni opatteni. Celkové je ocenéni akcii rozvijejicich se trh nizké. Doporucujeme peclivy vybér
zemeé a odveétvi.

Vysokou vahu v portfoliu ponechavame japonskym akciim, které se aktualné umistuji na dobrych
pozicich, pokud jde o ukazatel revize zisk( (viz graf ¢. 7 niZe), zatimco nardst inflace zatim
japonskou centralni banku prilis neznepokojuje. Stabilni rist mezd a zvysSujici se inflace, spolu
s nizkym kratkodobym rizikem restriktivnéjsi politiky japonské centralni banky a posilovani jenu,
jsou pozitivnimi faktory pro Japonsko, které se dostava z dlouhé faze deflace. Kromé toho rist zisk{

podnikd a reforma tokijské burzy podporuji intenzivni aktivitu pfi zpétném odkupu akcii.
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7. ZLEPSUIJICI SE MIRA REVIZE ZISKU V JAPONSKU

Mira revize zisk podle MSCI Japan
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Zdroj: MSCI, Bloomberd, oddéleni investicni stratedie skupiny UniCredit
Sledované obdob: 2. 9. 2013-2. 9. 2023
Pokud jde o alokaci dluhopisl, kromé toho, Ze preferujeme kvalitni dluhopisy, jako jsou statni
apodnikové dluhopisy investicniho stupné, se drZime neutralniho postoje k dluhopisdm rozvijejicich
se trh{. Nabizeji atraktivni carry potencial a budou téZit z procesu uvolnovani Grokovych sazeb,
ktery jiz probiha v nékterych dilezitych zemich, jako je Brazilie. Nadale zachovavame selektivni
stratedii a vyhybame se zemim s vysokym zahrani¢nim dluhem a schodkem béZného Gctu.
ZGstavame opatrni u podnikovych dluhopisG s vysokym vynosem, jejichz spready jesté plné
nezohledriuji ekonomické zpomaleni. Tato tfida aktiv ma také nizsi likviditu.
Co se tyce komodit, ceny ropy jsou v kratkodobém horizontu podporovany predevsim omezenim
nabidky v disledku sniZeni produkce zemi OPEC+, nizkymi zasobami, ale také rostouci poptavkou
v disledku opétovného atevreni trhu v Cing.
8. ZASOBY ROPY V USA NA CTYRICETILETEM MINIMU
Ropa v USA, zasoby na pocet dnl véetné strategickych ropnych rezerv (SPR)
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Zdroj: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny Unicredit

Co se tyCe amerického dolaru, v kratkodobém horizontu jej podporuje vyssi riist Spojenych statl ve srovnani
se zpomalenim v Ciné a eurozoné.
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

NEUTRALNI GLOBALNI AKCIE

Odolnost akcii a divéra, Ze se podali zabranit tvrdému pristani
ekonomiky. Zpozdény negativni Gcinek vy3sich Grokovych sazeb
se v3ak teprve projevi.

NEUTRALNI EVROPSKE AKCIE

Slabnouci makroekonomicka dynamika, zatimco ECB zUstava
v kratkodobém horizontu restriktivni. Evropské akcie vsak nabizeji
dobré prileZitosti investor0m, ktefi se zaméruji na hodnotu
a kvalitu.

NEUTRALNI AMERICKE AKCIE

Silny, i kdyZ slabnouci trh prace a odolnost zisku, ale nejistota
ohledné rozsahu hospodarského zpomaleni. Nadmérna koncen-
trace na trhu S&P 500.

NEUTRALNI AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

Cinské oZiveni ztraci na sile a ofekavame vice cilené uvolnéni
ménové a fiskalni politiky. V Latinské Americe se Brazilie stava
svétlym bodem diky ocekavani snizeni sazeb v disledku klesajict
inflace a pravdépodobnym fiskalnim reformam. Celkové je
ocenéni akcii rozvijejicich se trhd nizké. Ddrazné se doporucuje
selektivita pfi vybéru zemi a sektor( v rozvijejicich se zemich.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU PACIFICKE AKCIE

Rist mezd, rostouci inflace, vzhledem k tomu, Ze politika
japonské centralni banky zfejmé bude i nadale expanzivni, jsou
pro Japonsko, které se dostava z dlouhé faze deflace, pozitivnimi
faktory. Kromé toho rdst zisk( podnikd a reforma tokijské burzy
podporuji intenzivni aktivitu pfi zp&tném odkupu akcil.

NEUTRALNI GLOBALNi DLUHOPISY

Slabnouci rist a ochlazujici se inflace podporuji nasi preferenci
»kvalitnich dluhopis(“, jako jsou podnikoveé dluhopisy investi¢niho
stupné v eurech a statni dluhopisy.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU PODNIKOVE
DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE V EURECH

Vynosy jsou atraktivni, ale vzhledem k relativné nizkym rozpétim
se v piipadé prudkého oslabeni makroekonomického vyvoje jesté
vice priklanime ke kvalitnim dluhopisdm a volime selektivni
a defenzivni strategii.

SNIiZENI VAHY V PORTFOLIU PODNIKOVE
DLUHOPISY S VYSOKYM VYNOSEM

Rozpéti v této tridé aktiv zatim plné nezohledriuje mozné
zpomaleni ekonomiky, zejména v USA, v disledku prisnéjsich
podminek pro poskytovani Gvérd. Tato tfida aktiv je také relativné
méne likvidni.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU

Zhorsujici se makroekonomicka situace a ochlazujici inflace
udrzuji konstruktivni pohled na tuto tfidu aktiv navzdory stale
restriktivni politice ECB.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU

Podporeno ocekavanim poklesu inflace a uvoliovanim politiky

Fedu v poloviné pristiho roku.

NEUTRALNI DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU
V TVRDE MENE

Zajimavy carry potencidl, ale my se radgji zameérujeme
na ,kvalitni dluhopisy”. Nadale volime defenzivni a selektivni
strategii a vyhybame se zemim s vysokym zahrani¢nim dluhem
a schodkem bézného Gctu.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU DLUHOPISY
ROZVIJEJICICH SE TRHU V MISTNI MENE

Podporeno ocekavanim uvolnovani politiky Fedu v poloviné
pristiho roku a oslabenim dolaru. V Latinské Americe otevira
klesajici inflace prostor pro podstatné uvolnéni politiky
centralnich bank.

NEUTRALNI PENEZNI TRHY

Zajimavé vynosy, ale my davame prednost investicim do tfid
aktiv s pevnym vy3Sim vynosem, jako jsou statni dluhopisy
a podnikové dluhopisy investi¢niho stupné v eurech.

NEUTRALNI ALTERNATIVY

Nabizeji portfoliim mozZnost zabranit korelaci, zatimco realna

aktiva téZi ze své role zajistovani proti inflaci.

NEUTRALNiI KOMODITY

Ceny ropy podporuje nedostatecna nabidka. Ceny jinych cyklic-
kych komodit, jako je méd, viak nerostou.

NEUTRALNI ZLATO

RUst je omezen poslednim jestrabim zasedanim Fedu a silnéjsim
americkym dolarem.

MENY

Kratkodobou podporou je posledni jestfabi zasedani Fedu
a silngjsi dynamika americké ekonomiky.
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Sloupky

Dialog mistnich investicnich Fedit%s

)

Odpovédi z Italie

MELI BYCHOM SE OBAVAT NEDAVNEHO RUSTU CEN ROPY?

0d nedavného minima z ¢ervna cena ropy vzrostla priblizné o 20 dolard. Ddvodl je nékolik, a to jak
na strané nabidky, tak na strané poptavky. Pokud jde o nabidku, snizeni produkce ropy v ramci dohod
zemi OPEC+ bylo prekvapenim. To ukazalo pevné odhodlani Saddské Arabie a Ruska, hlavnich zemi
vyvaZzejicich ropu, zastavit pokles ceny ropy, ktera je klicovou veli¢inou pro stabilitu jejich ekonomickych
systém0. V USA, které jsou diky nekonvencnim zpGsoblm tézby (bfidlicova ropa) prednim svétovym
producentem, navic do3lo k velmi nizkému nardstu téZby a pocet aktivnich téZebnich zavodl se
od zacatku roku sniZil o 100 (stav k 15. zafi: 515). Tyto faktory vyvolaly pochybnosti o budouci
schopnosti udrZet souCasnou Groven produkce. Na strané poptavky pak z0stava silnd poptavka
v Cing, ktera je nejvétdim svétovym spotfebitelem, stale vysoka poptavka i pfes nevjraznou fazi
realného hospodarského cyklu. Mezitim spotreba v Indii (tfeti nejvétsi spotiebitel na svété po USA)
zaznamenava staly a vyrazny narlst. Na zakladé tohoto scénare je obtiZzné predstavit si vyraznou
korekci ceny ropy. NejdileZitéjSi vsak je, zda dojde k novému zrychleni inflace a zda bude mit tento
vyvoj trvalé nasledky. Ve skutecnosti hrozi, Ze centralni banky budou muset znovu opakovaneé zvySovat
sazby, aby Celily fenoménu inflace, coz by mélo nasledné nedativni dopady na trh dluhopisd. Kratka

odpovéd na tuto otazku zni: Domnivame se, Ze toto riziko, tedy riziko stagflace (pfiSerna kombinace
nizkého rdstu a vysokeé inflacel), je malé.

Vv

Snizeni ceny ropy bylo jisté jednim z hlavnich faktor( snizeni celkové miry inflace a prostfednictvim
prenesenych (¢inkd také miry inflace oCiSténé o enerdetické a potravinové slozky (obzvlasté volatilni
vyvoje. Nedavny pohyb ceny ropy tak bude mit jisté vliv na zvySeni celkové miry inflace. Nesmime
vSak zapominat, Ze dvouciferna inflace po skonceni covidové pandemie byla zplsobena dvéma
mimoradnymi udalostmi: narusenim globalnich vyrobnich a distribu¢nich fetézc a ruskou invazi
na Ukrajinu. Proto je nepravdépodobné, Ze by pouhé zvyseni ceny ropy mélo v soucasné ,normalni*
situaci tak nic¢ivé a dlouhodobé dopady na dynamiku cen. V ramci ,jadrové" inflace jsou navic
nejvyznamngjsi slozkou naklady na bydleni, které v USA zaZivaji vyrazny a dlouhodoby pokles. To by
mohlo vyrovnat nebo vice nez kompenzovat nardst cen ropy. Tuto interpretaci podporuji i ocekavané
miry inflace (vypoctené jako rozdil vynosd nominalnich statnich dluhopisd a statnich dluhopisQ
s ochranou proti inflaci), které v poslednich mésicich vykazuji znacnou stabilitu. Tyto Gvahy nas vedou
k potvrzeni jedné z nasich hlavnich investicnich tezi, podle které jsou dluhopisy s dobrym ratingem
(statni dluhopisy a podnikové dluhopisy s ratingem vySSim neZ BBB) investici, ktera kombinuje dobry

Vv

potencialni vynos se schopnosti ochrany v pfipadé vyraznéjsiho zpomaleni ekonomiky.

ALESSANDRO CAVIGLIA, investicni reditel Italie, UniCredit SpA
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Odpovédi z Rakouska

TERMINOVANE VKLADY NEBO INVESTICE DO CENNYCH PAPIRU?

Centralni banky jiZ vice neZ rok rdznymi ménovymi opatfenimi bojuji proti prudkému rdstu inflace.
Posledni zména Grokovych sazeb ECB je dobrou zpravou pro stfadatele. Od poloviny lofiského roku
zvySila Evropska centralni banka Orokové sazby jiZz podesaté a depozitni sazbu, kterou komercni
banky dostavaji od centralni banky za uloZeni prebytecnych prostredkd, zvysila na novou rekordni

vye -

Groven 4 %. To je nejvy3si Grover od pocatku ménové unie v roce 1999.

Mnozi odbornici ocekavaji, Ze dojde k pozastaveni narlstu Grokovych sazeb a ty tak dosahnou
svého maxima. Tato Groven Grokovych sazeb je pro stfadatele atraktivnim prostfedim a rozvijeji
se diskuse, zda by nebylo zajimavéjsi ukladat Uspory na terminované vklady namisto investovani
do cennych papirQ. Lonsky rok vsak mnohé investory zneklidnil, protoZe ukazal, Ze i statni dluhopisy
mohou nékdy ztratit vice neZ 10 % hodnoty. Takovy pokles cen dluhopisU jsme v takovém rozsahu
za poslednich 50 let nezazili, coZ mélo negativni dopad na vykonnost mnoha portfolii. Mnoho
investor( navic zneklidriuje velka nejistota ohledné vyvoje inflace a ekonomiky v eurozoné. Je nyni
vhodné zajistit si vysoké Grokové sazby investovanim do terminovanych vklad(, nebo je lepsi volbou
diverzifikovana investice do cennych papir(i?

Urokové sazby terminovanych vkladd se na prvni pohled zdaji byt zajimavé a nabizeji alternativu
k investovani do cennych papirQ. Rizika spojena s reinvestovanim po skonceni platnosti sjednané
Grokoveé sazby se v3ak zdaji byt znacna. Prvni sniZeni Grokovych sazeb, ke kterému mdZe za rok dojit,
by mohlo mit negativni dopad na reinvesti¢ni prostredi. V¢asné vyuZiti prileZitosti na kapitalovém
trhu je z hlediska nacasovani vstupu na trh obtizné posoudit. Vynosy mnoha dluhopisd jsou vsak
nyni v disledku dramatického rOstu Grokovych sazeb opét velmi atraktivni. Nezanedbatelna ¢ast
nabidky statnich dluhopisd se splatnosti do péti let se opét pohybuje nad aktualné zohlednénymi
infla¢nimi ocekavanimi, a tak je moZné v nejbezpecngjsSim ze vSech segment( opét dosahnout
kladnych realnych vynosd (vynos snizenych o miru inflace). MOZeme sméle hovorit o nové ére.
UZ jen z tohoto pohledu konecné splatnosti se dluhopisy staly opét zajimavymi. Pokud se vyhlidky
hospodarského rdstu stanou chmurngjSimi, znovu vyvstane i moznost poklesu vynosd. Nardst
cen, ktery je v tomto pfipadé mozny, miZe slouZit také jako rezerva proti pfipadnému poklesu cen
rizikovéjSich investic, zejména u smisenych stratedii s akciemi i dluhopisy. Riziko vSak spociva v tom,
Ze rostouci vynosy budou i nadale nedativné ovliviiovat cenu dluhopist. Podle naseho nazoru cyklus
zvySovani sazeb jiz znacné pokrocil, a proto tomuto scénéfi prisuzujeme nizkou pravdépodobnost.
Tohoto prostfedi jsme v [&té vyuZili k investovani likvidity vytvorené na zacatku roku do evropskych
statnich dluhopis®. Mala ¢ast byla investovana také do globalnich dluhopisd (dluhopisy vyspélych
zemi mimo eurozonu). Tento krok ndm umoZziiuje vice téZit z pripadného poklesu vynosl. Zajistili
jsme si atraktivni Groveri vynosu na delSi dobu, neZ by bylo moZné u zavazku na penéznim trhu.

OLIVER PRINZ, spolureditel pro investice, UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG
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Odpovédi z Némecka

ZACINA BYT PRUDKY NARUST VVSTAVBY NOVYCH VYROBNICH ZAvODU
V USA ZDROJEM OBAV PRO FED?

V USA se Bidenova administrativa snazi sniZit ekonomickou zavislost na zahranici, zvysit odolnost
globalnich hodnotovych fetézcd, urychlit ekologickou transformaci a oZivit prdmyslové rediony,
které byly téZce zasazeny globalizaci a technologickym pokrokem. Na rozdil od predchozich obdobi
(agresivniho) zpfisfiovani ménové politiky zazivad zpracovatelsky primysl v USA mimoradny
rozmach vystavby novych vyrobnich zafizeni diky vhodné regulacni a fiskalni politice (napt. zakon
o investicich do infrastruktury a zaméstnanosti, zakon CHIPS a zakon o sniZovani inflace) a diky
Stédrym dotacim. Vydaje na stavebnictvi ve zpracovatelském prdmyslu od pocatku roku 2022
rychle rostou, zejména v oblasti vyroby pocitacd, elektroniky a elektrotechniky, kde se podle Gdajl

vy _v

amerického ministerstva financi realné vydaje na stavebnictvi v tomto obdobi témér z¢tyfnasobily.

Ackoli silny hospodarsky rdst v USA v posledni dobé vychazi pravdépodobné predevsim ze
silné soukromé spotreby (spiSe neZ z opatfeni americké vlady v oblasti prdmyslové politiky),
tato opatfeni s sebou nesou riziko, Ze rozhodnuti o podnikovych investicich budou oddélena
od hospodarského cyklu. V tomto ohledu m0Ze byt nedavny rozmach vystavby novych vyrobnich
zavodU priznakem Sirsiho jevu, ktery by mohl Fedu zkomplikovat jeho Glohu pfi omezovani inflace
tim, Ze ve stfednédobém horizontu rozsifuje vyrobni kapacitu ekonomiky (s dezinflacnimi G¢inky),
ale v kratkodobém horizontu zvySuje poptavku (s inflacnimi G¢inky). Pokud budou chtit podniky
vyuZit stavajici fiskalni stimuly a expandovat, miZe se stat, Ze americky trh prace ochladne
pomaleji, neZ se ocekavalo. Nelze vyloucit, Ze ménova politika Fedu bude muset v této situaci z0stat
delSi dobu restriktivni, zejména proto, Ze rozsifovani domacich vyrobnich kapacit jde potencialné
na Ukor zvysenti efektivity v ddsledku mezinarodniho obchodu a specializace, a primyslova politika
by timto zpGsobem mohla ve stfednédobém horizontu vytvaret také inflacni tlaky.

PHILIP GISDAKIS, investicni reditel Nemecko, UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)
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VYV0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

o) | 22.9.22 22.9.18 22.9.19 22.9.20 22.9.21 22.9.22 22.9.18 1.1.23
Do 22.9.23 22.9.19 22.9.20 22.9.21 22.9.22 22.9.23 22.9.23 22.9.23
MSCI World (v USD)

MSCI Emerding Markets (v USD)
MSCI US (v USD)

MSCI Europe (v EUR)

MSCI AC Asia Pacific (v USD)

STOXX Europe 600 (v EUR)

DAX 40 (Némecko v EUR)

MSCI Italy (v EUR)

ATX (Rakousko, v EUR)

SMI (Svycarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

€Sl 300 (Cina, v jianech) -0,9 21,7 21,6 5,9 -18,1 -0,9 22,0 -1,2
Indexy dluhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -2,3 15,7 133 -3,5 -17,4 -2,3 2,4 -1,9
O S, _1’1 ......... 103 ........... ; 7 ......... _24_137 ......... _11 ........... 5 1 e _1’0

S A D RAR T 3’1 ......... 128 ........... 8 6 ........... 2 9_177 ........... 3 1 ........... 7 3 .......... 1,6

o+ _3’5 ......... 111 ......... —06 ......... —12—182 ......... —35—136 .......... 1’0

A e O+~ -2,8 ......... 105 ........... 0 6 ......... —06 e 169 ......... —28 e 104 .......... 0,6

S 2,6 ........... 5 8 ........... 0 3 ........... ; 0_ 150 ........... ; 6 ......... _55 .......... 2,7
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 72 -131 -104 67 238 72 136 60
O S 79 ........ _115 ........ _127 ........... 42 .......... 3 09 ........... 79 .......... 1 83 e 61
e Ay 53 ........ _109 . _99 ............. 2 .......... 3 39 ........... 53 .......... l 81 e 44
L g, 73 ........ _100 ............. 8 ........... 18 .......... 2 30 ........... 73 .......... 2 25 ........... 1 4
S 83 ........ _103 ........... _3 ........... 13 .......... ; 43 ........... 83 .......... ; 28 e 25
e A ARSI 37 s e _19 .......... 3 e Lo ST 9
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate Master) -28 6 18 —47 58 -28 7 -18
A P —98 ........... 56 .......... l 61 ........ _2 36 .......... 182 .......... - 98 ........... 68 ......... —86
A L Sy A _40 ............. 2 ........... —l et _17 ........... 92 .......... - 40 ........... 36 ........... - 9
Corporate AAA-A)

LD e 3 Sy AT B ... _127 ........... —l .......... l 15 ........ _170 .......... 256 ........ _127 ........... 77 ......... _73
Libor (USD, 3 mésice) 202 -23 -188 -9 351 202 329 89
i PR s R R Lo S R 183
Americky dolar (EUR-USD) 7,7 -6,3 6,9 -0,1 -15,7 7,7 -9,5 -0,2
N e _0,5 ......... _04 ........... 3 8 ......... —63 ........... 15 ......... _05 ......... _29 e _2,1
e A, _0’4 ......... _33 ......... _13 ........... 0 7_105 ......... _04_141 e _2,0
ey . 13,4 ......... —98 ........... ; 0 ........... ; 7 ........... 8 3 ......... 134 ......... 192 e 12, 5
Komoditni index (GSCI, v USD) 14,9 24,4 21,5 -7,7 -6,4 149 52,9 5,5
e, _0,5 ......... _35 ........... 4 5 ......... 432_145 ......... _05 ......... 183 e —8,5
ey e 15,4 ......... 249 ......... 248 ......... —67 ......... —60 ......... 15 4 ......... 609 .......... 6, 2
el 3'3 . _175 . _351 ......... 827 ......... 184 ........... 33 ......... 184 .......... 9’9

Upozornéni: Minulé hodnoty a prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do cennych
papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizich ménach mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se
vypoCitavaji tak, aby odraZely vykonnost statnich dluhopis s pevnou dobou splatnosti. V kazdém piipadé se jako referencni hodnota pro moznost vynosu syntetického
dluhopisu pouZije ,,nejvhodné;jsi“ realny federalni dluhopis v pfislusném obdobi. Viyvoj ocekavaného vynosu do splatnosti je uveden za nasledujicich podminek: obsluha
Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu jde o vynosovou prileZitost. Vynosové prileZitosti odraZeji rozdilné hodnoceni

rizika investory pro pislusné produkty nebo zemé (vysSi vynosova piileZitost = vyssi hodnoceni rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji Zadné naklady.
V piipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 22. 9. 2023.



Pravni upozornéni

Tato publikace spolecnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCreditBank AG (dale souhrnné jen ,skupina
UniCredit“) je urCena Siroké verejnosti a je poskytovana zdarma pouze pro informacni G¢ely. Pfedmétné sdéleni nepredstavuje investi¢ni
doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde o Zadnou nabidku uréenou verejnosti ani o vyzvu k nakupu
nebo prodeji cennych papird.

Skupina UniCredit, v€etné viech spolecnosti z této skupiny a ostatnich spolecnosti ze skupiny UniCredit, mdZe mit zvlastni zgjem
ve vztahu k emitentdm, finan¢nim nastroj0m nebo transakcim uvedenym v tomto dokumentu. Vice informaci naleznete zde: https://
www.unicreditresearch.eu/index.php?id=disclaimer. Veskeré odhady nebo hodnoceni obsazené v této publikaci predstavuji nezavisly
nazor skupiny UniCredit a stejné jako veSkeré informace v ni obsaZené jsou uvadény v dobré vife na zakladé Gdaj0 dostupnych k datu
zverejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdrojl, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli po zvefejnéni zménit, pficemz
skupina UniCredit Group za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neru¢i a nenese za né Zadnou odpovédnost. Zajemci proto museji
provést vlastni investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, pricemz museji vychazet vyhradné z vlastnich Gvah o podminkéach
na trhu a z celkové dostupnych informaci, a to v souladu se svym rizikovym profilem a ekonomickou situaci.

Je tfeba také poznamenat nasledujici:

1. Informace tykajici se vysledkd financniho nastroje, indexu nebo investi¢ni sluzby dosazenych v minulosti nejsou spolehlivgm
ukazatelem budoucich vysledkd.

2. U investi¢nich nastrojd denominovanych v jiné méng, nez je ména investora, mdze hodnota investice silné kolisat v zavislosti
na zménach sménnych kurzi a mit nezadouci vliv na vynosnost investice.

3. Cena investic, které nabizeji vysoké vynosy, mdze po sniZeni ratingu vyrazné kolisat. V pripadé Gpadku emitenta m0Ze investor pfijit
0 veskery investovany kapital.

4. Investice s vysokou volatilitou mohou podléhat nahlym a vyraznym poklesim hodnoty a v okamZiku prodeje mohou generovat
znacné ztraty aZz do vySe celého investovaného kapitalu.

5. V pripadé mimoradnych udalosti mdzZe byt pro investora obtiZzné prodat nebo zpenéZit urCité investice nebo ziskat spolehlivé
informace o jejich hodnoté.

6. Pokud informace odkazuji na konkrétni danovy reZim, je tfeba upozornit, Ze danovy reZzim zavisi na individualni situaci zakaznika
a mUZe se v budoucnu zménit.

7. Pokud se informace tykaji budoucich vysledkd, je tfeba upozornit, Ze nepfedstavuji spolehlivy ukazatel téchto vysledkd.

Skupina UniCredit v Zadném pripadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli vzniknout v disledku pouZitt
tohoto dokumentu, véetné Skod zplsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami.

Obsah publikace — v¢etné Gdaju, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domeén — je vlastnictvim spolecnosti UniCredit
S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit Bank AG, pokud neni uvedeno jinak, a vztahuje se na néj autorské pravo
a pravo primyslového vlastnictvi. Neposkytuje se 7Zadna licence ani pravo na uZivani, a proto neni dovoleno reprodukovat cely tento
obsah nebo jeho ¢ast na jakémkoli nosici, kopirovat jej, zverejhovat a pouZivat ke komercnim Gceldm bez predchoziho pisemného
souhlasu skupiny UniCredit, s vyjimkou moznosti porizovani kopii pouze pro osobni potrebu.

zve

Informace a Gdaje obsaZzené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 22. zafi 2023.



m H X

UniCredit Bank Czech Republic
and Slovakia, a.s.

I:\dresa
Zeletavska 1525/1
140 92 Praha 4 — Michle

Online
unicreditgroup.eu/clientsolutions



