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Souhrnny prehled

Uméla inteligence: Méni pravidla hry?

MAKROEKONOMICKY VYVOJ

Ekonomické Gdaje za prvni a druhé Ctvrtleti v USA ukazuji stale pomeérné solidni obrazek. Spotreba je nadale silna a zda se,
Ze se stabilizoval i oslabujici trh s nemovitostmi. V souladu s tim jsme mirné zvysili nase ocekavani ristu pro druhé a treti
Ctvrtleti letosniho roku, ale nadale ocekavame, Ze by se americka ekonomika mohla ve druhé poloviné roku 2023 dostat
do mirné recese.

Nedavné revize (daji o ristu smérem doll ukazuji, Ze eurozona se od prelomu roku nachazi v mirné technické recesi.
Slabsi ekonomicka dynamika nadale poukazuje na velky rozdil mezi primyslovym sektorem a sektorem sluzeb. PrestoZe
se dodavatelské fetézce a ceny vstupd normalizovaly, vjrobni sektor se potyka s poklesem zakazek a vysokymi zasobami.
Naproti tomu sektor sluzeb nadale téZi z rozsahlé (postpandemické) odloZzené poptavky.

Po silném vzestupu, ktery nasledoval po lednovém znovuotevieni ¢inské ekonomiky, signalizovaly nejnovéjsi vyhledové
ukazatele jiZ ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku ztratu ekonomické dynamiky. Aktualni Gdaje o rdstu sice potvrzuji, Ze rist
ve druhém cCtvrtleti zrychlil, ale s meziro¢ni hodnotou 6,3 % zaostal za konsenzualnim ocekavanim (7,1 %).

INFLACE A MENOVA POLITIKA

Udaje o celkové inflaci se mezitim v ervnu sniZily na 3,0%, a proto oekavame promérnou miru inflace v roce 2023
kolem 4% a v roce 2024 kolem 2 %. Americky Federalni rezervni systém (Fed) na svém cervnovém zasedani ponechal
horni Grokovou sazbu beze zmény na Grovni 5,25 %, ale naznacil, Ze letoSni vrchol Grokovych sazeb bude pravdépodobné
0 50 bazickych bodd vy33i, neZ se plvodné ocekavalo. Vzdor riziku rozsahlého zprisnéni ménové politiky stale ocekavame
na nadchazejicim Cervencovém zasedani dalsi zvySeni sazeb o pouhych 25 bazickych bodd a nadale vidime sniZovani sazeb

vov

v pristim roce pouze o 150 bazickych bodd, pficem?Z prvni snizeni pravdépodobné zacne v prvnim Ctvrtleti.

vov

V eurozoné ocekavame v letoSnim roce prdmeérnou miru inflace 5,5 % a v pristim roce priblizné 2,5 %. Na svém cervnovém
zasedani ECB s ohledem na jadrovou inflaci, ktera nadale klesa prilis pomalu, zvysila depozitni sazbu o 25 bazickych bodl
na 3,50 %. Ocekavame, Ze ECB zvysi své hlavni sazby vZdy o dalSich 25 bb v Cervenci a pravdépodobné také v zafi, jak
oznamila na svém poslednim zasedani. Ocekavame, Ze depozitni sazba dosahne vrcholu na Grovni 4,00% a Ze centralni
banka by mohla zacit sniZovat sazby od druhého Ctvrtleti roku 2024.

FINANCNIi TRHY

Celkovy vyhled pro investory z0stava podle naseho nazoru pozitivni za predpokladu, Ze se dynamika inflace bude dale
sniZovat. Kromé vyvoje v oblasti umélé inteligence, z néhoZ by mély v budoucnu nadale téZit zejména akcie technologickych
spolecnosti, by mély nadchazejici investice do transformace dodavek energie prospét ve snaze dosahnout klimatické
neutrality v Evropé a USA zejména primyslovym podnikim pdsobicim v oblasti vystavby zafizeni a infrastruktury.

Pokud jde o alokaci aktiv, nase soucasna neutralni pozice vici akciim neni odrazem skeptického nebo opatrného pohledu
na akcie, ale kompromisu mezi rizikem a vynosem v prostredi, které opét umoznuje dosahnout kladnych realnych vynosd
u dluhopis® s delsi splatnosti.



Dopis investicnicheditelu

Uméla intetigenGe: Méni pravidl

Po pozoruhodné prvni poloviné roku 2023, ktera kromé oZiveni na akciovych trzich pohanéném
témata (zejména regionalni bankovni krizi v USA a spor o americky dluh), nyni investori obraceji
pozornost k druhé poloviné roku a vzrusujici etapé, ktera bude nasledovat po letni prestavce.

V nadchazejicich mésicich nas Cekaji dileZita rozhodnuti centralnich bank, kterd budou mit
pravdépodobné vyznamny vliv na dalsi vyvoj na trhu. Podle konsenzu kapitalovy trh ocekava, Ze
Federalni rezervni systém zvysi Grokovou sazbu na konci ¢ervence o 25 bazickych bodd. U Evropské
centralni banky (ECB) se ocekavaji dalsi dvé zvyseni Grokovych sazeb, a to v Cervenci a v zafi
vZdy o 25 bazickych bodd. Obé centralni banky proto pravdépodobné brzy dospéji ke konci cyklu
zvySovani sazeb. Pokud se vSak dynamika inflace neochladi podle ocekavani, existuje riziko, Ze
bude nutné dalsi zvyseni Grokovych sazeb.

Pro investory je viak dileZita nejen cesta k vrcholu Grokovych sazeb, ale také to, co se mdZze stat,
aZz ho bude dosaZeno. Trhy predpokladaji, Ze obrat v ménové politice na sebe nenecha dlouho
Cekat. Pokud jde o Fed, ocekavaji prvni sniZeni sazeb jiZ na zacatku pfistiho roku a nasledné pét
dalSich, ktera by do konce piistiho roku sniZila sazbu centralni banky ze sou¢asnych vice nez 5%
pod 4 %. V pfipad@ ECB se sniZeni sazeb rovnéZ ocekava v prvni poloviné roku 2024. Uvedené
doprovazi implicitni trZzni ocekavani, Ze mira inflace v Evropé a USA by méla v pribéhu pfistiho
roku klesnout smérem k cilové hodnoté ve vysi 2%, aniz by doslo k vyraznému propadu rdstu.
V eurozdné se v roce 2024 dokonce ocekava mirné zrychleni hospodarského ristu.

Vizhledem k optimistickym konsenzualnim ocekavanim, na kterych se zaklada soucasny vyvoj
na akciovych trzich, se néktefi investori obavaji, Ze trh by mohl nedativné reagovat na piipadné
zklamani z ocekavaného snizeni Grokovych sazeb. Je v3ak dileZité zddraznit, Ze nékolikameésicni
zpozdéni ocCekavaného snizeni Grokovych sazeb nemusi mit nutné na akciové trhy nepfiznivy
dopad. Realné riziko podle naseho nazoru spociva v tom, Ze ekonomika, zejména v USA, ochladne
vic, nez se ocekavalo, a Fed by mohl byt nucen k rychlejSimu sniZovani sazeb. Jingmi slovy, nejde
ani tak o nacasovani sniZovani sazeb, jako spiSe o ekonomické prostiedi, ve kterém ke sniZovani

dochazi. Rychlé sniZeni Grokovych sazeb v disledku citelné recese (tzv. ,tvrdé pristani“) je vsak
podle naseho nazoru v USA pouze rizikem, nikoli zakladnim scénarem vyvoje.

Presto by investori méli rizika sledovat. Je zfejmé, Ze silny zajem o akcie americkych technologickych
spolecnosti byl vyrazné pohanén euforii v sektoru umélé inteligence. Ke konci druhého Ctvrtleti
se vak tento zajem prenesl i na dalSi oblasti. Nicméné Lvi podil ma na vykonnosti amerického
akciového trhu v prvnim pololeti sedm americkych technologickych gigantd Alphabet, Amazon,
Apple, Nvidia, Meta, Microsoft a Tesla, oznacovanych jako ,,magnificent seven®, tedy velkolepa
sedmicka, respektive sedm statecnych. Tato koncentrace na maly pocet americkych akcii, které
mezitim dosahly mimoradné Grovné ocenéni, znamena riziko nezdaru v pfipadé zklamani nebo
fazi nejistoty.

Posledni vyvoj opét jasné ukazuje, Ze prfi stfednédobém aZ dlouhodobém uchovani nebo
akumulaci majetku pomaha Siroka diverzifikace akciového portfolia napfic riznymi spolec¢nostmi,
odvétvimi a regiony zasadné sniZit celkové riziko a zmirnit pripadné ztraty. To vSak nékdy
mUZe diverzifikovanému portfoliu na trzich s vysokou koncentraci, jako je tomu v soucasnosti
na americkém akciovém trhu, ubirat na vykonnosti ve srovnani s referencnim indexem.

tUméla inteligence oznacCuje myslent
nebo jednani pocitace, robota nebo
stroje podobné lidskému. Systém se
uci ze svych chyb a midZe na stejny Ukol
nebo problém readovat jinak bez nut-
nosti preprogramovani. Mnoho aplikaci
je viak zatim stale pouze ve vjvoji.



Navzdory uvedenym rizikdm, ktera lze omezit komplexni diverzifikaci, zOstava podle naseho nazoru
celkovy vyhled pro investory pozitivni, pokud se dynamika inflace bude dale sniZovat. Ve Spojenych
statech jsou tyto znamky stale vyraznéjsi. To poskytne centralnim bankam prostor pro sniZeni
Grokovych sazeb a mélo by také mirné zrychlit hospodarskou aktivitu. Kromé vySe zminéného
vyvoje v oblasti umélé inteligence, z néhoz by mély v budoucnu nadale téZit zejména akcie
americkych technologickych spolenosti, oteviraji nové prileZitosti pro investory také nadchazejici
investice do transformace dodavek energie ve snaze dosahnout klimatické neutrality (které jsou
podporovany pfislusnymi programy v Evropé a USA). TéZit by z nich mély zejména evropské
prdmyslové podniky pUsobici v oblasti vystavby zafizeni a infrastruktury. A prvni polovina roku
2023 (opét) ukazala, Ze akciové trhy mohou dosahovat dobrych vysledkd i pres velké problémy.

Co se tyce alokace aktiv, je v3ak tfeba, kromé prileZitosti a rizik popsanych u akcif, vzit v Gvahu dalsi
faktor — vyrazny nardst vynosd dluhopist. ROst vynosd, ktery v loriském roce vedl ke znacnému
poklesu cen dluhopisd, nyni snizuje rozdil mezi ocekavanymi budoucimi vynosy akcii a dluhopis0.
Vzhledem k nizsimu riziku a zatim primérenym vynosOm dluhopisU je tfeba jeSté peclivéji zvaZovat
alokaci aktiv mezi akcie a dluhopisy. A to i v kontextu toho, Ze budouci sniZeni Grokovych sazeb,
i kdyZ je jiz oCekavane, a tudiZ zohlednované v cenach, ma potencial ponékud sniZit dlouhodobé

vynosy.

NaSe soucasna neutralnipozice vici akciim tudiZ neni odrazem skeptického nebo opatrného pohledu
na akcie, ale kompromisu mezi rizikem a vynosem v prostredi, které opét umoziuje dosahnout
kladnych realnych vynosd, tj. vynosl ocisténych o inflaci, u dluhopisd s delsi splatnosti. Celkové se
domnivame, Ze investi¢ni prostfedi by mélo byt ve stfednédobém horizontu konstruktivni.

MANUELA D’ONOFRIO, faditelka oddéleni investicni strategie skupiny
PHILIP GISDAKIS, investicni reditel Nemecko, UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)

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



Pohled zblizka .

Rok 2023 je, a nepochybné i nadale bude, ve znameni umélé inteligence. Poté, co ruska Gtocna
valka na Ukrajiné dostala v loriském roce nékteré akciové trhy pod znacny tlak, prinesla euforie
z novych prileZitosti, které by uméla inteligence mohla pfinést firmam i jednotlivcdm, na svétovych
financnich trzich v prvni poloviné roku 2023 necekané velky rozmach. Akcie spolecnosti, jejichZ
obchodni modely zahrnuji umélou inteligenci, v prvnich Sesti mésicich plsobivé rostly, protoze
investori citi dalSi velkou diditalni revoluci. Neni pochyb o tom, Ze uméla inteligence ma nejen
obrovsky potencial do budoucna?, ale Ze v dlouhodobém horizontu pravdépodobné zméni mnoho
oblasti hospodarstvi a spolecnosti. Méné ziejmé vsak je, zda bude trend z prvni poloviny roku
na svétovych financnich trzich pokracovat a jakych rizik by si méli byt investori védomi, vzhledem
k poslednimu vyvoji.

Umeéla inteligence sice neni novym fenoménem, ale spusténi online softwaru ChatGPT americkou
technologickou spolecnosti OpenAl na zacatku letosniho roku dostalo toto téma do povédomi
verejnosti. Ze silné medializovaného vyvoje kolem umélé inteligence v soucasnosti téZi predevsim
velké americké firmy, pfestoZe technologicky sektor na zacatku roku zaujal predevsim hromadnym
propousténim a snizenim ocekavaného ristu. V prvnich mésicich roku 2023 se akcie sedmicky
nejvétsich technolodickych spolecnosti (Alphabet, Amazon, Apple, Nvidia, Meta, Microsoft a Tesla,
tzv. magnificent seven) vyvijely zpdsobem, ktery vlastné odporuje logice trhu. V zasadé by se dalo
oCekavat, Ze vyrazné zprisnéni ménové politiky ze strany hlavnich zapadnich centralnich bank,
zejména amerického Federalniho rezervniho systému, tj. kombinace zvySovani Grokovych sazeb
a zhorSovani hospodarského vyhledu, zpomali rOst akcii, které jsou na zmény Grokovych sazeb
obzvlasteé citlivé®. Kazdopadné tomu tak po dlouhou dobu bylo i loni.

RIZIKO KONCENTRACE V INDEXU S&P 500 SE VYRAZNE ZVYSILO

Ve skutecnosti je tomu letos naopak: Index S&P 500, ve kterém maji technologické spole¢nosti
znacny podil, si v prvni poloviné roku vedl velmi dobre, pficemz za vétSinu ziskd indexu vdécime
sedmicce nejvétsich technolodickych spolecnosti. Dohromady téchto sedm hlavnich spolecnosti
od zacatku ledna do konce Cervna v prdmeru posililo priblizné o 60 %, zatimco celkovy rist indexu
byl skromnéjsi a Cinil priblizné 16 % (viz graf ¢. 1). Pokud z indexu vyloucime tuto sedmicku
nejvétsich technologickych spolecnosti, ¢inil nardst zbyvajicich spolecnosti pouze 4,5 %, prestoze
se v posledni dobé objevuji znamky rozsiteni oZiveni do dalSich sektor( a stale Sirsiho rozloZeni
cenového narlstu. Riziko koncentrace u americkych akcii se tak v d0sledku silné medializovaného
vyvoje kolem umeélé inteligence vyrazné zvysilo. V disledku tohoto oZiveni se zminénych sedm

nejvétsich technologickych spolecnosti podili na celkové trZzni kapitalizaci indexu S&P 500 priblizné
30 %, coZ je nyni nejvyssi koncentrace’ za poslednich témér 20 let (viz graf ¢. 1).

::, (’i?@estoﬁ pozdr?

?Podle analyzy agentury Bloomberg In-
telligence bude celosvétovy HDP v roce
2030 vyssiaZz 0 14 % v disledku zrychle-
ného rozvoje a ristu umélé inteligence.

3R0stové akcie jsou obzvlasté zranitelné
vOci obavam z r0stu Grokovych sazeb
a vynosu, protoZe jsou oceriovany na za-
kladé progndz budoucich ziskd, kterych
bude dosaZeno po nékolika dlouhych
letech.

“Na zacatku cervence spolecnost Na-
sdag oznamila, Ze sv0j index NASDAQ
100, v némz jsou uvedeny spolecnosti
prevazné z technologického sektoru,
upravi, aby ,zménou vah vyresila nad-
mérnou koncentraci v indexu®. Zmeény
indexu nuti podilové fondy, které jej
sleduji, upravovat portfolia a prodavat
akcie spolecnosti, jejichZ vaha v indexu
byla sniZena.



1. NA SEDMICKU NEJVETSICH TECHNOLOGICKYCH SPOLECNOSTI PRIPADA PO NEDAVNEM OZIVENI PRIBLIZNE 30 % TRZNi
KAPITALIZACE INDEXU S&P 500

Magnificent seven S&P 500 Vaha uvedené sedmicky (v %, RS)
TrZnT kapitalizace (indexovano 1. 1. 2023 = 100)
180 40%
160 35%
30%
140
25%
120
20%
100
15%
80
10%
60 5%
40 0%
18. 6. 19.6. 20. 6. 21.6. 22. 6. 23.6.

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, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

Takova koncentrace, respektive takova dominance jednotlivyich spolecnosti, pokud jde o podil na ziscich
v indexu, a s tim souvisejici vaha v indexu, nuti k zamysleni — a zda se, Ze je na misté urcita opatrnost.
Vytvorila se bublina umélé inteligence, kterd by mohla splasknout podobné jako internetova bublina
na zacatku tisicileti? Mozna existuji paralely, ale rozdily jsou nezpochybnitelné: na rozdil od tehdejsi doby
se nejnovejsT silné medializovany vyvoj tyka vysoce ziskovych spolecnosti, které si své postaveni na trhu
ydobyvaly“ |éta, nékdy i desetileti (napiiklad v pripadé spolecnosti Apple a Microsoft, které byly zaloZeny
jiz v poloviné 70. let 20. stoleti). To, Ze by rostouci vyuZivani umélé inteligence mohlo ospravedinit dalsi
rdst cen akii, vyplyva i z analyzy spolecnosti Goldman Sachs, a to v pripadg, Ze bude doprovazeno ristem
produktivity a ziskG podnikd. Zda se skutecné pravdépodobné, Ze by uméla inteligence mohla zvysit rist
produktivity. Otazka, zda se témto spolecnostem podafi dosahnout také nardstu zisku v rozsahu, ktery
naznacuje jejich ¢astecné mimoradné vysoké ocenéni, zOstava prinejmensim prozatim oteviena.

Ackoli tedy soucasné ocenéni technologickych korporaci predpoklada, Ze jejich rychly rdst trZeb a ziskd bude
pokracovat nejen v nékolika pristich Ctvrtletich, ale i v nékolika pristich letech, zda se, Ze z hlediska ocenéni
je vsoucasné dobé jen maly prostor pro zlepseni. V kratkodobém horizontu, tj. ve druhé poloviné letoSniho
roku, by mohl pretrvavat nepriznivy vliv restriktivni ménové politiky. Je pravda, Ze vzhledem k poslednim
Gdajim o inflaci se zd4, Ze pravdépodobnost dalSiho zvySeni Grokovych sazeb Fedem nad ramec obecné
ocekavanych 25 bazickjch bodd na konci ¢ervence se ponékud snizila a konec cyklu zvySovani sazeb je
na dosah. Inflace, zejména jadrova inflace, je vSak stale vyrazné nad Grovni prijatelnou pro centralni banky
(mimochodem nejen v USA, ale i v eurozoné). Vzhledem k tomu, Ze ocekavani trhu ohledné mozného
sniZeni Grokovych sazeb ve druhé poloving letoSniho roku se jiz do ceny promitla, mohl by byt obrat
v ménové politice vzhledem ke stale silnému trhu prace v USA zahdjen jesté pozdéji, neZ nékteri doufaji.

DUSLEDKY PRO INVESTICE

Prestoze se zvysilo riziko vyraznéjSiho hospodarského zpomaleni, jako nejpravdépodobné;jsi scénar viyvoje

se stale jevi ,,mékké pristani*> americké ekonomiky. Zisky, kterjch akciové trhy dosahly v prvni poloviné 5 M&kké pristani v hospodaFském cyklu je
roku v disledku boomu v oblasti umélé inteligence, se v3ak v druhé poloviné roku pravdépodobné proces, pii kterém ekonomika prechazi
nezopakuji, a to ani v tomto scénafi vijvoje. V této souvislosti se nam zda vhodna &iroka diverzifikace od rustu k pamalému rustu, a nakonec
. P 2 _— PR o e P - . v P ke stagnaci, kdy se blizi recesi, ale
rizik a zdrava rovnovaha mezi rUstovymi a kvalitnimi akciemi®, které se zpravidla dari dosahnout whne se j

v Siroce diverzifikovaném portfoliu. Je pravda, Ze tato Siroka diverzifikace mdZe byt nékdy kratkodobé '

. _ . L v - . v o . v - ©Zjednodusené  feceno,  hodnotové
i na Ukor vykonnosti, coz bylo mozné pozorovat v poslednich meésicich. Vzhledem ke sve strukture, ktera !

akcie jsou akcie, které jsou povazovany

omezuje vahu jednatlivych akcif vice neZ Siroky akciovy index, se vjrazné diverzifikované portfolio mohlo za podhodnocené, tj. kotované se
na vzestupu poslednich mésicy, ke kterému doSlo v podstaté jen u nékolika spolecnosti, podilet pouze slevou, oproti jejich ,skute¢né vlastni
asteCné. Ve stfednédobém aZ dlouhodobém horizontu jsme v3ak presvédéeni, Ze v zavislosti na ochoté hodnoté”. Kvalitni akcle se Casto

vyznacuji udrzitelnym rdstem, nizkymi
riziky, vysokou navratnosti kapitalu
a pfiznivym ocenénim.

riskovat je dobre strukturované kvalitni portfolio, které se vyznacuje spravnou kombinaci riznych investic
arozloZi riziko, takZe miZe zabranit ztratam, zejména ve fazich poklesu, ¢asto spravnou cestou k zachovani
nebo nahromadéni majetku.



Makroekonomicka

Revize ristu: Ekonomib/‘éj na obou stf"ahéch‘

UKAZATELE V USA POUKAZUJi NA OCHLAZENI

Vzhledem ke stale pomeérné solidnim Gdajim o vyvoji americké ekonomiky v prvnim a druhém
Ctvrtleti letoSniho roku jsme zvysili nasi predchozi prognozu rdstu pro leto3ni rok na 1,3 % (dfive
0,7 %), ale pro rok 2024 jsme ji snizili na 0,1 % (diive 0,8 %) (viz graf C. 2). Zejména spotieba je
nadale silna a zda se, Ze se v poslednich mésicich stabilizoval i slabnouci trh s nemovitostmi.
V souladu s tim jsme mirné zvysili nase ocekavani riistu pro druhé a tieti Ctvrtleti letoSniho roku,
ale nadale ocekavame, Ze by se americka ekonomika mohla ve druhé poloviné roku 2023 dostat
do mirné recese. Nase oCekavani podporuji mnohé ekonomické prdzkumy, které nadale ukazuji
na oslabovani ekonomické aktivity. Zejména plati, Ze se do sektoru sluzeb bude stale vice Sifit
slabost primyslového sektoru. Kromé toho se vyrazné zpfisnily Gvérové podminky, coZ rovnéz
ukazuje na recesi v pozdéjsi ¢asti roku. Ocekavani spotrebiteld se v posledni dobé ponékud zlepsila.
Zasoba ,nadbytecnych Gspor* soukromych domacnosti se vsak od pandemie sniZila o vice neZ
polovinu a trh prace rovnéZ vykazuje znamky oslabeni. To vSe pravdépodobné ovlivni spotiebu,
a tim i hospodafsky rist ve druhé poloving roku. Udaje o celkové inflaci se mezitim v &ervnu sniZily
na 3,0 %, a proto ocekavame prdmeérnou miru inflace v roce 2023 kolem 4 % a v roce 2024 kolem
2% (viz graf ¢. 2).

PrestoZe americky Federalni rezervni systém na svém cervnovém zasedani ponechal horni
Grokovou sazbu beze zmény na Grovni 5,25 %, naznacil, Ze letosni vrchol Grokovych sazeb bude
pravdépodobné o 50 bazickych bod vyssi, nez se plvodné ocekavalo. Vzdor riziku tak rozsahlého
zpfisnéni ménové politiky stale ocekavame, Ze na nadchazejicim Cervencovém zasedani dojde
k dalsimu zvySeni pouze o 25 bazickych bodl, nebot se domnivame, Ze ekonomicka aktivita i mira
inflace v USA budou aZ do zafijového zasedani nadale ochlazovat, a budou tak pravdépodobné pod
Grovnémi, které Fed ocekava. V piistim roce nadale predpokladame sniZeni sazeb pouze o 150
bazickych body, pricemz prvni snizeni pravdépodobné zacne v prvnim ctvrtleti.



2. RECESE PRAVDEPODOBNE STLACILA JADROVOU INFLACI, KTERA BUDE PATRNE SLEDOVAT VYVOJ CELKOVE MIRY INFLACE
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Zdroj: BEA, BLS, Bloomberd, Goldman Sachs Research, UniCredit Research, oddéleni investicni stratedie skupiny UniCredit

EUROZONA: EKONOMICKA DYNAMIKA ZUSTAVA SLABA — ECB OPET
NAZNACUJE ZMENU UROKOVYCH SAZEB

Nedavné revize Gdaj0 o rlstu smérem dold ukazuji, Ze eurozona se od prelomu roku nachazi
v mirné technickeé recesi. Jak Ctvrté Ctvrtleti roku 2022, tak prvni Ctvrtleti letoSniho roku vykazuji
ve srovnani s predchozim ctvrtletim mirny pokles. Kromé toho se v posledni dobé opét zhorsilo
hodnoceni hospodarského vyvoje v eurozoné ze strany podnik(, takze bylo potlaceno dfive se
objevujici oZiveni (po odeznéni enerdetické krize). V této souvislosti slabsi ekonomicka dynamika
nadale poukazuje na velky rozdil mezi prdmyslovym sektorem a sektorem sluZeb. PrestoZe se
dodavatelské Fetézce a ceny vstupd normalizovaly, vyrobni sektor se potyka s poklesem zakazek
a vysokymi zasobami. Naproti tomu sektor sluzeb nadale tézi z rozsahlé (postpandemické)
odloZené poptavky, zejména v oblasti volného €asu a cestovniho ruchu. Ovérovy cyklus zatim
zOstava pod tlakem, coZ odrazi snizeni kratkodobych podnikovych Gvérd a znamky poklesu u Gvérd
poskytovanych domacnostem. V souladu s tim jsme sniZili nasi progndzu rdstu eurozény pro
leto3ni rok na 0,5 %, ale nadale predpokladame rist o 1,0% v roce 2024. Pokud jde o inflaci,
oCekavame v letoSnim roce primeérnou miru inflace 5,5 % a v piistim roce priblizné 2,5 % (viz graf
¢. 3).

Na svém cervnovém zasedani ECB s ohledem na jadrovou inflaci, ktera nadale klesa prilis pomalu,
zvysila depozitni sazbu o 25 bazickych bodd na 3,50 %. Kromé toho centralni banka vzhledem
k oCekavané vy3si jadrové inflaci aktualizovala svou prognézu inflace a mirné zvysila sv0j odhad
prorok 2025 na 2,2 % (+0,1 procentniho bodu). Progndza HDP byla sniZena jen mirng, takZe rlistova
trajektorie ECB je podle naseho nazoru stale pfilis silna. JelikoZ vSak zatim nedoslo k vyraznému
poklesu jadrové inflace a centralni banka upravila svou prognézu inflace, o¢ekavame, Ze ECB zvysi
své hlavni sazby vZdy o dalSich 25 bazickych bod0 v Cervenci a pravdépodobné také v zafi, jak
oznamila na svém poslednim zasedani. O¢ekavame, Ze depozitni sazba dosahne vrcholu na Grovni
4,00 % a Ze centralni banka by mohla zacit sniZovat sazby od druhého Ctvrtleti roku 2024.
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3. EUROZONA V TECHNICKE RECESI — ECB SIGNALIZUJE DALS
INFLACE ZUSTAVA PRILIS VYSOKA

RUST V EUROZONE
Rist redlného HDP v eurozoné Celkova inflace
Prognéza UniCredit @ Prognoza Consensus
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Zdroj: Eurostat, Bloomberd, UniCredit Research, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit

22. 4.

CINA: CENTRALNI BANKA BUDE PRAVDEPODOBNE CELIT ZPOMALUJICIMU SE
OZIVENI

Po silném vzestupu, ktery nasledoval po lednovém znovuotevieni ¢inské ekonomiky, signalizovaly
Aktualni Gdaje o rOstu potvrzuji, Ze rist ve druhém ctvrtleti zrychlil. Meziro¢ni ozZiveni ve vysi
6,3 % vsak zaostalo za konsenzualnim ocekavanim (7,1 %). Vedle oslabujiciho realitniho sektoru
predstavuje riziko pro dalSi hospodarsky vyvoj zejména zhorSena nalada spotiebiteld. Za zminku
stoji predevsim vysoka mira nezameéstnanosti mladych lidi, ktera se pohybuje kolem 20 %, nebot
praveé vékova skupina 16 aZ 24 let patii mezi spotrebitele, ktefi utraceji nejvice penéz za najemné,
obleceni, dopravu, zabavu a kulturu. Na strané podnikd ocekavame v letoSnim roce nar0st investic
priblizné o 5%, a to zejména diky vladnim podpdrnym opatfenim (napr. v oblasti infrastrukturnich
projekt(). Na vzestupu by méla byt zejména odvétvi souvisejici s technologiemi (napt. polovodice,
elektromobily), na néz se zaméruje vladni pétilety plan. Mezitim investice do bydleni nadale klesaji
a pravdépodobné zlistanou prozatim zaporné nebo budou stagnovat.

Slaba domaci poptavka ma trvaly dopad na v§voj cen v Cind. Ty se v posledni dobé& pohybuji
na hranici deflace (v ervnu ¢inila celkova inflace 0,0 % a jadrova inflace 0,4 %), cozZ je zcela jiny
obrazek nez ve vyspélych ekonomikach. Vzhledem k tomuto pokralujicimu oslabujicimu trendu
lze predpokladat, Ze planovana podpora vyplyvajici z hospodarské politiky vlady bude v pribéhu
roku pravdépodobné posilena. Bude viak zfejmé zahrnovat spiSe cileny neZ Siroky soubor opatrent.
Cinska centralni banka jiZ v minuljch tjdnech oznamila snizeni kratkodobych Grokovyich sazeb.
Dalsi kroky tohoto druhu ofekavame v druhé poloviné roku. Domnivame se vsak, Ze delsi cyklus
uvolfiovani, ktery by vedl k trvalému rdstu Gvérd, je nepravdépodobny. Nadale ocekavame,
Ze Cinska ekonomika dosahne v letoSnim roce vladniho cile rdstu ,kolem 5 %“. Pro rok 2024

svve

ocCekavame nizsi rist hrubého domaciho produktu, a to priblizné o 4 %.
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VYHLIDKA NA BRZKE UKONCENI ZPRISNOVANI MENOVE POLITIKY V USA
POSILUJE NALADU INVESTORU

V disledku solidnich ekonomickych Gdajd za Cerven v USA a souvisejicich obav, Ze americky
Federalni rezervni systém pristoupi k dalSimu zpfisfiovani, smérovaly akciové trhy na zacatku
Cervence obecné dold. Nalada se viak zménila poté, co Gdaje o inflaci v USA za Cerven signalizovaly
znatelné zpomaleni. V ddsledku toho si index S&P 500 v obdobi od konce ¢ervna do 18. Cervence
nakonec pripsal néco malo pres 2% (po zhruba 5,5% v Cervnu), zatimco index STOXX Euro
600 z0stal spise beze zmén (po zhruba 3% rdstu v ¢ervnu). Na dluhopisovych trzich americké
a némecké statni dluhopisy v pribéhu mésice vyrovnaly své pocatecni cenové ztraty, takZe se
jejich vynosy v soucasné dobé (k 18. Cervenci) obchoduji v podstaté beze zmény oproti Grovni
z konce Cervna. Uvedené je vyvolano predevsim vyhlidkou na brzké ukon&eni zvySovani Grokovych
sazeb v dUsledku slabSich Gdajd o inflaci v USA. V tomto prostfedi dokazal kurz EUR vGci USD
dosahnout vyraznych kurzovych zisk( a v soucasné dobé (k 18. ¢ervenci) se obchoduje vijrazné nad
hranici 1,10. Vyhlidka na ,mékké pfistani“ americké ekonomiky (stale nas zakladni scénar vyvoje)
a slabsi kurz amerického dolaru opét podpofily ceny ropy. K rdstu cen navic prispély vypadky téZby
v nékterych vjznamnych zemich produkujicich ropu, takZe cena ropy Brent (k 18. Cervenci) vzrostla
na necelych 80 USD. Klesajici americké vynosy také prispély k mirnému zotaveni ceny zlata, i kdyz
se stale nachazeji pod hranici 2000 USD za troyskou unci.
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

NEUTRALNI GLOBALNI AKCIE

Odolnost akcii je zpUsobena ocekavanim investord ohledné
obratu v politice Fedu a také divérou, 7e se podari zabranit
tvrdému pristani ekonomiky. Zpozdény G¢inek vyssich Grokovych
sazeb se vSak 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
koncentrace na trhu S&P 500.

NEUTRALNI AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

Cinské hospodarské oZiveni ztraci na sile a ofekdvame cilené
uvolnéni ménové a fiskalni politiky. V Latinské Americe se Brazilie
stava svétlym bodem diky ofekavani snizeni sazeb v disledku
klesajici inflace a fiskalnich reforem. Celkové je ocenéni akcii
rozvijejicich se trhd nizké. Ddrazné se doporucuje selektivita pfi
vybéru zemi a sektord v rozvijejicich se zemich.

POZITIVNI PACIFICKE AKCIE

ROst mezd a rostouci inflace, vzhledem k tomu, Ze politika
Japonské centralni banky 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 ve 2. poloviné roku 2023
podporuji nasi preferenci ,kvalitnich dluhopis(®, jako jsou
podnikové dluhopisy investicniho 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.

NEGATIVNI PODNIKOVE DLUHOPISY S VYSOKYM
VYNOSEM

Jejich rozpéti zatim plné nezohlednuje mozné zpomaleni
hospodarstvi, zejména v USA, v disledku prisnéjsich podminek
pro poskytovani Gvérd. RovnéZ nejsou dostatecné Likvidni.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU

Zhorsujici se makroekonomicka situace a ochlazujici se 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 1. poloving roku 2024.

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.

POZITIVNI DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU
V MISTNI MENE

Podporeno ocekavanim uvolnéni politiky Fedu v 1. poloviné 2024
a oslabenim dolaru. V Latinské Americe otevira klesajici inflace
prostor pro podstatné uvolnéni politiky centralni banky.

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 moznost zabranit korelaci, zatimco realna
aktiva téZi ze své role zajistovani proti inflaci.

NEUTRALNI KOMODITY

Nedativné ovlivnény obavami z globalniho zpomaleni
s potencialni Glevou v pfipadé adresivnéjsiho nez ocekavaného
meénového a fiskalniho uvolnéni v Ciné.

POZITIVNI ZLATO

Podporeno stfednédobym ocekavanim poklesu Grokovych sazeb
v USA a oslabujiciho dolaru.

MENY

Po mirngjSim Cervnovém indexu spotiebitelskych cen v USA by
mél americky dolar vic¢i euru mirné oslabit. Makroekonomicky

statech.

13



Jak investovat

Investi¢ni napady v sc

INVESTICE DO DLUHOPISU

NASE IDEA: AKTUALNI INFORMACE O PODNIKOVYCH DLUHOPISECH
V EURECH

Poté, co rok 2022 skonCil jako vibec nejhorsi rok z hlediska absolutnich viynosG podnikovych dluhopisd
investi¢niho stupné v eurech (=14 %), zhodnotme prvni polovinu roku 2023.

Obecné lze fict, Ze podnikové dluhopisy, jedna z nasich preferovanych tfid aktiv pro rok 2023, a strategie carry,

zaznamenaly v prvnich Sesti mésicich roku kladny absolutni vijnos — témér 2% u dluhopisd investi¢niho
stupneé.

Toto prostredi vjznamné ovlivnily hlavni centralni banky, které se pevné zavazaly k restriktivni ménové politice
s cilem vratit dynamiku spotTebitelskych cen na cilovou Groven. Konkrétné americky Federalni rezervni systém
zvysil v pololet oficialni sazby celkem o 75 bazickjch bodl a Evropska centralni banka o 150 bazickjch bod0.

Vynosy proto byly volatilni, pfiemz adresivni rétorika centralnich bank znevyhodriovala cenné papiry
s kratkodobou splatnosti, a naopak tém s dlouhou splatnosti se dafilo dobre diky ocekavani nadchazejiciho
hospodarského zpomaleni.

Uvérova slozka zaZila velmi pozitivni pololeti podpofené odolnym hospodarskym cyklem a tim, Ze investofi
vytrvale vyhledavali vynosy. Teprve v breznu doslo na trhu k fazi, kdy investori v disledku krize likvidity
americkych regionalnich bank a zachrany Credit Suisse v Evropé usilovali o sniZeni expozice vdci riziku (tzv.
ték ke kvalité), coz vedlo k rozsiteni Gvérovych rozpéti (ktera se ve financnim sektoru dosud plné nezotavila).
Nas postoj k alokaci aktiv, ktery uprednostriuje podnikové dluhopisy pred statnimi, se v prvni poloviné roku

veve

Pokud jde o budoucnost, zistdvame pozitivné naladéni na kvalitni podnikové dluhopisy. Tato tfida aktiv
predstavuje z hlediska poméru rizika a vinosu atraktivni prileZitost, ktera kombinuje dobré Ovérové zaklady
a vysoké vynosy (napriklad vysoce hodnoceny segment podnikovych dluhopist investi¢niho stupné v eurech

2. v, v

v eurech) a zaroveni nabizi odolnost v pfipadé oslabeni ekonomiky.

Celkové lze fict, Ze zakladni ukazatele podnikovych dluhopisG investicniho stupné zdstavaji solidnf:
zdravé rozvahy, lepSi neZ ocekavané zisky, silné hotovostni zlistatky a nizka Groven zadluZeni ve srovnani
s dlouhodobymi prdmeéry, pricemz mira selhani je stale nizka (i kdyZ v disledku oCekavaného zpomaleni
ekonomiky se pocet selhani ziejmé zvysi). Kromé toho se oekava, Ze Cista nabidka zdstane po zbytek roku
nizka diky silné likvidité podnikd, omezené aktivité v oblasti fizi a akvizic a obezietné financni politice podnikd.

Ocekavané ukonceni cyklu zvySovani sazeb po konci léta (pravdépodobné v kontextu oslabujicich se
ekonomickych podminek a sniZujici se volatility zakladnich vynosd) predstavuje priznivé prostiedi pro kvalitni
dluhopisy investi¢niho stupné.

Cosetyce sektorového rozdéleni, do budoucna vzhledem k rostoucimu riziku zpomaleni ekonomiky preferujeme
opatrnéjsi postoj k cyklickjm odvétvim a davame prednost defenzivnim sektordm, jako jsou telekomunikace
a zdravotnictvi, pfed maloobchodem, chemickymi produkty, cestovnim ruchem a prdmyslovym zboZzim. Pokud
jde o financni sektor, Gvérové zaklady bank pravdépodobné zlistanou silné diky Cistym Grokovym vynosdm,
odolné kvalité aktiv a vysoké kapitalizaci bankovniho sektoru. V roce 2024 ocekavame postupny narlst miry
Gvérového selhani podniki a rostouci objem nesplacenych Gvérd, ale ziskovost bank pravdépodobné zlistane
vysoka, zejména ve srovnani s Grovnémi pozorovanymi v poslednim desetileti.

14



INVESTICE DO AKCIi
NASE IDEA: UMELA INTELIGENCE — NOVA ERA PRO PRUMYSL

v

Svét se rychle bliZi stavu, kdy se lidé ani stroje jeden bez druhého neobejdou. Lidé a pocitace si
budou neustale vyménovat informace a predavat cile.

Stejné jako v pripadé mnoha technolodickych inovaci v minulosti, bude uméla inteligence
znamenat ztratu mnoha pracovnich mist a mozna i zhorSeni ¢i dokonce vyvolani dalsi recese.
Jeji pfichod je v3ak nevyhnutelny a v kone¢ném disledku je zdrojem naSeho budouciho rlstu.
Inovace, které se dnes zdaji byt neskodné, kdysi vyvolavaly stejny strach jako v soucasnosti uméla
inteligence, ale kdybychom tento strach poslechli, v3ichni bychom dodnes hospodarili na poli.
Identifikujeme pét odvétvi, v nichZ podle naseho nazoru dojde k vyjznamnym zménam, které
vytvori prileZitosti pro investice s pfidanou hodnotou. Jde o automobilovy primysl, zdravotnictvi,
robotiku, finan¢ni sluzby a technologie.

AUTOMOBILOVY PRUMYSL

Podle naseho nazoru dojde k nejvétsi zméné v automaobilovém primyslu, na niz mozna doplati
dominantni hraci, a kterd povede k Gplné preméné obchodniho modelu od prodeje automobild
ke sluzbam mobility. Spojeni dvou inovativnich technologii, samofizenych automabild a elektromobild,
by zménilo automabilovy trh, jak ho zname dnes. Elektromotor umoZziuje posun ke kfivce nakladd
a vykonu na vozidlo, ktera je mnohem niZsi neZ u spalovacich motord. Elektromobily budou v podstaté
vykonngjsi a levngjsi. Na druhou stranu autonomni fizeni umoZni rozvoj novych obchodnich modeld,
o kterych se dosud neuvaZovalo. Pfedstavte si, Ze presednete z vlastniho auta do pronajatého vozu,
ktery vas vyzvedne doma, doveze do cile a den zakonci v nabijecce za méstem.

ZDRAVOTNICTVI

Zdravotnicky primysl ma jedinecnou pozici, aby mohl tézit z narlstu umélé inteligence. Idealnimi
podminkami v odvétvi jsou prostiedi s omezenou nabidkou a velkym mnoZstvim dat a vysokou
zavislosti kognitivnich procesd. Predstavte si napriklad vyuziti kompletniho zdravotniho profilu
pacienta, jako jsou denetické Gdaje, anamnéza, prostiedi, a dokonce i Zivotni styl, k vytvoreni
jedine¢ného &Cebného a preventivniho protokolu na miru dotycné osobé. Vijznamnym vyvojem
v této oblasti je pouZiti terapeutickych mRNA vakcin k l&cbé rakoviny.

PRUMYSLOVA AUTOMATIZACE

Velka data a strojové uceni rozsituji potencial, dopad a moZnosti feSeni primyslové automatizace.
Vzhledem k tomu, Ze celd koncepce inteligentni tovarny zavisi na datech, bude mit rozsahlejsi
zavedeni internetu véci piimy prinos pro vyrobce senzord a strojového vidéni. Senzory mohou
detekovat poruchy, a to je skvélé. JeSté lepsi je vSak poruchy predvidat. ,Prediktivni analyza“ je
stavajici program strojniho zafizeni a hleda zpUsoby, jak jej vylepsit. V§znamnou slozkou nakladl
na robota je program, ktery tvoii 30-40% celkovych nakladd na robotické feSeni. Obrovskych
Gspor naklad( by se dalo dosahnout, kdyby se roboti dokazali sami naprogramovat.

FINANCNI SLUZBY

Financni sluzby, bankovnictvi, pojiStovnictvi a sprava aktiv se intuitivné nachazeji pfimo v epicentru
hroziciho tsunami v ddsledku disruptivniho vyvoje souvisejiciho s umélou inteligenci. V odvétvich,
jako je obchodovani s cennymi papiry, kde je k dispozici velké mnoZstvi dat a digitalizace je jiz
normou, se feseni zaloZena na umeélé inteligenci rychle rozvijeji. Nejde v3ak jen o tyto oblasti.
Pokrok vidime u robotickych poradcd pro spravu majetku, produktl pro spravu portfolia na zakladé
robotickych kvantitativnich metod a telematickych senzor( v motorovych vozidlech pro stanoveni

Vv

TECHNOLOGIE

V IT architektufe dochazi ke zméné, protoZe se vyvijeji nové typy procesord, které umoziuji délat
rozsahlé a sloZité vypocty. To bude pro prostiedi polovodicd pfinosem hned na nékolika frontach:
od slévaren pres externi montaz a testovani az po nastroje pro automatizaci v ablasti duSevniho
vlastnictvi a elektronického projektovani. Vitézi se pravdépodobné stanou lidfi v jednotlivych
segmentech, ktefi budou schopni tyto pokrocilé ¢ipy navrhovat a vyrabét.
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VYV0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

o) | 18.7.22 18.7.18 18.7.19 18.7.20 18.7.21 18.7.22 18.7.18 1.1.23
Do 18.7.23 18.7.19 18.7.20 18.7.21 18.7.22 18.7.23 18.7.23 18.7.23
MSCI World (v USD)

MSCI Emerging 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 juanech)
Indexy dluhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -3,3 10,5 17,4 -4,0 -12,4 -3,3 54 2,6
Sy _2,0 ........... 7 2 ......... 114 ......... _31 ......... _99 ......... _20 ........... 23 .......... 2,0

e AR """ 1,6 ......... 101 ......... 110 ........... 2 8— 140 ........... 16 ........... 9 7 .......... 3,8

e S _7’5 ........... 7 7 ........... 1 5 ......... —06— 129 ......... _75_ 123 .......... 3’5

A e S _5,4 ........... 7 0 ........... 2 1 ........... 0 6 e 126 ......... _54 ......... _91 .......... 3,0

A e RS oo _0’7 ........... 5 0 ......... _03 ........... 3 4_ 119 ......... _07 ......... _53 .......... 3,2
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 83 -83 -141 69 166 83 93 -4
L S " 113 . _79 ........ —148 ........... 41 .......... 2 28 .......... 1 13 .......... 1 54 ........... 1 2

AT I R O iy 80 e 79 ........ —116 ........... _7 .......... 2 69 ........... 80 .......... l 47 ............ 0

e 119—64—13 ........... 11 .......... 1 55 .......... 1 19 .......... 2 06 ......... _21

T 114 . —64 . _19 ............. O .......... 1 72 .......... 1 14 .......... 2 02 ......... -16

A SRSy (Resr o 101 . —63 ........... 23 . _44 .......... 2 71 .......... 1 01 .......... 2 88 ......... -18
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate Master) -27 -4 27 -56 64 -27 5 -10
A S ¢ _135 ........... 55 .......... l 63 ........ _2 58 .......... 2 07 ........ _135 ........... 32 ......... —89
A WA 1 - 34 ........... _9 ........... 20 . _35 ........... 93 .......... 8 34 ........... 36 e _4
Corporate AAA-A)

T e s B e -186 ........... 15 .......... 1 27 ........ —198 .......... 3 29 ........ —186 ........... 88 ......... _4 9
Libor (USD, 3 mésice) 287 -7 -201 -14 258 287 324 81
E———— perereie e _5 ........... _7_10 ........... 60 ............ o
Americky dolar (EUR-USD) 111 -3,4 19 3,4 -14,2 111 -39 5,5
AT e 1 ,3 . 08 ........... l 4 ......... —61 ......... _07 ........... l 3 ......... _33 ........ _3,2
Py s _2,7 ......... _47 ......... —28 s 06 ......... —87 ......... _27 e _172 ........ _2,0
mEEy . 10’9 ......... _77 ........... 1 4 e 64 ........... 7 8 ......... 109 ......... 179 e 10’5
Komoditni index (GSCI, v USD) 15,5 15,7 24,5 -14 -6,4 15,5 53,1 8,4
Sy e """ 0 ,6 ......... _42 ......... —36 ......... 448—104 ........... 0 6 ......... 217 ........ —7,8
e 15,9 ......... 162 ......... 270 . 04 ......... —56 ......... 159 ......... 615 .......... 9,2
e o ED D Gl _25’2 . _141 . _301 ......... 694 ......... 444_252 ......... 104 ........ -6,2

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 18. 7. 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 urcenou verejnosti ani 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 neruci a nenese za né Zadnou odpovédnost. Zajemci proto museji ucinit
vlastni investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, pricemz museji vychazet vyhradné z vlastnich Gvah o podminkach 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.
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