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Cena svobody

Aktualni informace o trhu

Strasliva valka na Ukrajing, dodavky tézkych zbrania mozné ddsledky
rozsahlého energetického embarga — to jsou témata, ktera dnes
dominuji titulkdm v médiich a jsou hnacim motorem trh(, zejména
v Evropé. Ocekavani vyraznéjsiho zprisnovani sazeb centralnich bank
na pozadi silici globalni inflace spolu s karanténnimi opatfenimi
zavadénymi v Ciné v souvislosti s covidem viak nadale vytvareji tlak
na investory a ekonomiku.

S nejvétsi pravdépodobnosti se budeme muset pripravit na rychlejsi
rOst (klicovych) Grokovych sazeb a prinejmensim prozatim na jesté
vySSi miru inflace a pomalejsi rdst. V extrémnim pripadé — napiiklad
pokud by doslo k zastaveni dovozu veskerych ruskych energetickych
surovin spolu s omezenym substitu¢nim potencidlem zemniho
plynu — by eurozéna mohla dokonce sklouznout do recese. Modelové
simulace napriklad naznacuji, Ze v takovém pripadé by HDP Némecka
poklesl a7 o 3 %. Tento propad v3ak bude i tak pravdépodobné méné
zavazny nez 5ok z covidu v roce 2020 — a mohl by byt jesté mirnéjsi,
pokud budou podniky a domacnosti dostatecné pruzné, aby se
prizpUsobily, a hospodarska politika bude dobre zacilena.

| bez tvrdého enerdetického embarda vsak budeme pravdépodobné
muset své progndzy HDP opét sniZit — zejména proto, Ze dalsi pokles
kupni sily a vyrazngjsi problémy v dodavatelském fetézci si vybiraji
svou dani.

vy

BlizSi podrobnosti najdete v kapitole Makro a trhy.
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@ Inflace

Ve Spojenych statech a v nékterych &astech Evropy se inflace
spotiebitelskych cen nedavno vySplhala na nejvyssi Groven za
poslednich Ctyricet let. S mezimési¢ni zménou o vice nez 1 % (neboli
témér 15 % v prepoctu na ro¢ni bazi) je celosvétovy nardst zhruba
dvojnasobny oproti pfedchozimu maximu. Spojené staty maji sice
v soucasné dobé nejvyssi miru inflace mezi hlavnimi prdmyslovymi
zemémi, ale nejsilngjsi dynamiku zaznamenavame v Evropé —
zejmeéna v jeji stfedovychodni casti.

Mnozi pozorovatelé se domnivaji, Ze jiz bylo dosaZzeno cyklickych
maxim, a oCekavaji rychly pokles. Skepse se vsak zda namisté
vzhledem k pokracujicimu tlaku cen potravin (citelny dopad bude
mit obrovsky pokles vyvozu psenice, jedlého oleje a hnojiv z Ukrajiny
a Ruska) a pretrvavajicim problémdm v dodavatelském fetézci —
a také vzhledem k riziku mozného rozsahlého enerdetického
embarda. Je proto docela dobfe mozné, Ze inflace na obou stranach
Atlantského oceanu bude nadale rist a/nebo zlstane na vysokych
Urovnich déle, neZ se oCekavalo.

IE Ménova politika

V dUsledku nadmérné inflace budou centralni banky velkych
primyslovych zemi pravdépodobné zvySovat své hlavni Grokové
sazby vyraznéji a rychleji, neZ se dosud odhadovalo. Americky
Federalni rezervni systém (Fed) pravdépodobné zvysi svou cilovou
sazbu vZdy o 50 bazickych bodd (bps) na zacatku kvétna a mozna také
v poloviné Cervna, nez se vrati k obvyklému zvySovani o 25 bps, coz
povede k dosazeni zakladni Grokové sazby v USA ve vysi 2,2—2,5 % jiZ
na zacatku pristiho roku. V konecném disledku trhy ocekavaji cilovou
sazbu nad 3 %. Soucasné bude Fed pokracovat v prodeji svych drzenych
cennych papird (znamém také jako kvantitativni zprisnovani).

Evropska centralni banka (ECB) rovnéZ nasazuje piisnéjsi stratedii,
i kdyZ jeji Gkol je vzhledem ke zhor8ujici se kombinaci rdstu a inflace
0btiZnéjSi nez Gkol Fedu. Je docela mozné, Ze ECB v Cervenci ukonci
program nakupu cennych papird a v zafi 2022 zahaji cyklus zvySovani

sazeb. Do konce pristiho roku trhy ocekavaji zvyseni Grokovych sazeb
celkem o 200 bazickych bod0.

@ Investi¢ni strategie
Zavérem lze Tici, Ze v pristich mésicich se investofi budou muset
vyporadat s oSemetnou kombinaci vySSi inflace / restriktivnéjsi

ménoveé politiky / nizSiho globalniho rdstu, k cemuz je treba pripocist
nejistotu spojenou s vyvojem konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou.

| nadale se domnivame, Ze rostouci inflace podporuje nase
strukturalni podvazeni s kratkou duraci u globalnich dluhopisg, kde
preferujeme podnikové dluhopisy a selektivné dluhopisy rozvijejicich
se trh0. Mohou se v3ak objevit dlouhodobé investi¢ni prilezZitosti
a my pozorné sledujeme prvni vstupni body na trhu americkych
statnich dluhopisl, jako je napfiklad oblast 3% vynosu 10letych
americkych statnich dluhopiso.

Akcie jsou sice citlivé ve vztahu ke deopolitickému napéti a nedativni
revizi ziskU, ale z hlediska relativniho ocenéni zUstavaji dlouhodobé
atraktivni. Stale vice se orientujeme na defenzivu a kvalitu
a zaméfujeme se na spolecnosti s vySSi cenovou silou a s vysokou

vv -

tvorbou penéznich tokl / vysokym dividendovym vynosem.
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Snizili jsme prevahu evropskych akcii a domnivame se, Ze ve
prospéch americkych akcii v souc¢asné dobé hovofi lepsi dynamika
vynosU a zaroven jsou americké akcie odolnéjsi vaci geopolitickému
napéti diky enerdetické nezavislosti USA. V pfipadé akcii EM jsme
stale defenzivnéjsi, protoze globalni rdst by mél zpomalit.

Zlato nadale nabizi zajimavé prilezitosti k zajisténi portfolia, zatimco
americky dolar téZi z presunu ke kvalité v ddsledku rusko-ukrajinského
konfliktu a restriktivni ménoveé politiky Fedu, ale dlouhodobé se podle
hlavnich ukazateld parity kupni sily jevi jako nadhodnoceny.
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Hroziva valka na Ukrajiné drZi svét v napéti a jeji ekonomicky dopad je citit
na vsech trzich. PrestoZe se evropské akciové indexy po prudkych breznovych
ztratach cen znatelné zotavily, cenové vykyvy zOstavaji vysoké. Kromé dopadd
valky a sankci — zejména prudké vykyvy cen ropy, plynu a dalSich surovin — dalsi
vyvoj rovnéz oslabuje naladu na akciovych trzich. Napriklad zamér Federalniho
rezervniho systému (Fed) vyraznéji zpfisnit svou ménovou politiku sniZuje ceny
v USA. A v Evropé kazi naladu ¢inska politika nulového covidu, protoze pfisné
uzavéry pravdépodobné povedou k dalSimu naruseni globalnich dodavatelskych
fetézcd. V disledku toho utrpi zejména evropska primyslova struktura, ktera je
silné zamérena na zahrani¢ni obchod.

Pokud se podivame na akciové indexy MSCI, evropsky index (obchodovany
v eurech) utrpél od zacatku roku* ztratu priblizné 6 %, zatimco americky trh ztratil
11 %. Pacificky barometr (ktery sleduje akciové trhy prdmyslovych zemi) vykazuje
ztratu 14 %, stejné jako rozvijejici se trhy, jejichz ztrata ¢ini 15 %. Némecké
akcie ztratily témeér 12 % a ¢inské 21 % (vSechny mimoevropské indexy jsou
denominovany v USD a ¢insky v juanech). Dluhopisové trhy nevypadaly o mnoho
lépe. Index statnich dluhopis eurozony klesl o témer 9 % na pozadi zvysenych
inflacnich ocekavani a pravdépodobné agresivnéjsich krok( centralnich bank
a zrcadlové se znatelné zvysily vynosy. To znamena, Ze vykonnost tzv. multi-asset
portfolii s akciemi i dluhopisy odpovidajicim zpUsobem utrpéla a obé tiidy aktiv
byly zasaZeny rostoucimi vynosy.

Podle naSeho nazoru to viak neni divod, aby investori strkali hlavu do pisku.
VySe zminéné rizikové faktory (jako je tlak na ceny energii, inflace a omezeni
dodavatelského fetézce) sice tlumi ekonomickou aktivitu a naladu na trhu,
nicméné vyhlidky evropskych a americkych spolecnosti se nezdaji Spatné. Ackoli
napriklad Mezinarodni ménovy fond (MMF) v disledku valky na Ukrajiné a dalSich
tlakd znatelné snizil prognodzu rdstu eurozony, pro roky 2022 a 2023 stale ocekava
tempo r0stu HDP ve wysi 2,8 %, resp. 2,3 %. Obé hodnoty jsou vyssi nez prdmerny
rist v péti letech pred pandemii. Pro Spojené staty MMF predpoklada 3,7 %, resp.
2,3 %. Pétilety prdmérny rist v letech 2015-2019 ¢inil 2,4 %.

Manuela D’Onofrio

© Reditelka oddélenf Group
: Investment Strategy

Philip Gisdakis

© €10 UniCredit Bank AG ;
¢ (HypoVereinsbank) (Némecko)
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*Podrobny dlouhodobéjsi
L VivOj index? je popsan
: v tabulce na konci publikace.

Kromé toho se podle konsenzualnich odhadd ocekava, Ze zisky podnik( budou
i nadale vykazovat silny rist. S prihlédnutim k témto ocekavanim ohledné ziskd
a soucasnému poklesu cen akcii se Grover ocenéni globalnich akcii vyrazné
uvolnila. Napiiklad pomér ceny k zisku (P/E) indexu MSCI Europe se pohybuje
tésné pod 13, zatimco na vrcholu postpandemické krize presahoval 18 bodd.
Pomeér P/E indexu MSCI Severni Amerika se také znatelné snizil (v soucasnosti:
necelych 18, pfechodné maximum: 23), ale stale se pohybuje na horni hranici
ocenovaciho rozpéti 15 let pred pandemii. Ve prospéch americkych akcii v3ak
hovofi vyssi rdst v USA ve srovnani s Evropou a skutecnost, Ze valka na Ukrajiné
a jeji ekonomické dsledky ovliviuji USA mnohem méné nez Evropu.

Planované vyraznéjsi zpfisnéni ménové politiky USA — Fed oznamil vyrazné
zvyseni Orokovych sazeb a znatelné sniZeni objemu drzenych dluhopist —
pUsobi na americké akcie, zejména na vysoce cenéné technolodické akcie, ale
ekonomické prostiedi se stale zda pomérné silné. Ne nahodou si Fed mysli,
Ze vyrazné zprisnéni ménovych podminek je sice Zadouci, ale porad jesté
ekonomicky Gnosné.

Presto ocekavame, Ze volatilita na financnich trzich zlstane vysoka, pfinejmensim
v tomto Cturtleti. DalSi (zvladnutelné) komplikace nelze vyloucit. Ve druhé
poloviné roku by se vsak ekonomicka situace mohla zlepsit. Faze zvySovani
Urokovych sazeb Fedu obvykle nejsou pro akcie Spatné. Historicky se vyrazna zatéz
obvykle objevuje a7 tehdy, kdyZ centralni banka musi v ddsledku zhorsujiciho se
ekonomického vyhledu Grokové sazby opét sniZit. O takovém riziku recese v USA
vyvolaném nadmérnym zpfisnénim ménové politiky se v sou¢asnosti diskutuje.
K takoveé situaci vsak mame pravdépodobné jesté daleko.

V Evropé obcané také trpi vysokou inflaci, ale na rozdil od USA cenovy tlak
vychazi prevazné z cen energii a z Gzkych mist v dodavatelském fetézci. Oboji
jsou faktory, které centralni banka svymi nastroji skutecné nemdze ovlivnit.
V této zemi jsou rizika mzdoveé-cenové spiraly zvladnutelna. Evropska ekonomika
by navic méla tézit z nevyhnutelnych investic do rozsahlejsi a udrzitelngjsi
energetické infrastruktury a do evropské bezpecnostni architektury.

Investori tedy nemaji ddvod se skryvat. Stfednédoby vyhled se zda priznivy. Aby
vSak nedochazelo k redlnym ztratdam kupni sily, je zapotrebi i hmatatelnych
potencialnich vynos0. V kratkodobém horizontu se vSak evropské akcie po
nedavném snizZeni cen jiz nezdaji predrazené, a to i pres pokracujici cenoveé vykyvy.
ZkuSenost nas navic udi, ze volatilni obdobi neni Spatnou dobou pro hledani
strednédobych pfileZitosti k vinosim. Navzdory soubéznym tlakim na dluhopisy
a akcie v poslednich mésicich dokazali investofi s dobre diverzifikovanymi
portfolii — i pri zohlednéni ménovych pozic — dosahnout celkovych vynosd,
které byly vyrazné méné nedativni neZ oddélena vykonnost evropskych akcii
a dluhopist®. To ukazuje, Ze dobre diverzifikovana a Siroce nastavena portfolia
prinaseji urcitou stabilitu i v obtiznych dobach. Na zakladé této stability by pak
bylo moZné realizovat i potencial vynosd do budoucna.
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Valka na Ukrajiné je po pandemii dalsim Sokem pro svétovou ekonomiku —
a posiluje faktor, ktery ma v postpandemické fazi na trhy nejsilng;jsi vliv: inflacni
tlak. Mechanismus pGsobeni valky na ekonomiku a trhy se vak od covidové krize
zasadné lisi. Podle naseho nazoru by to investori méli ve své investi¢ni strategii
zohlednit. V nasledujicim textu tyto mechanismy porovname a odvodime
dUsledky pro investi¢ni strategii.

Pro zapadni ekonomiku se valka na Ukrajiné projevuje v podstaté jako Sok
v dodavkach enerdii a surovin. Obchodni sankce a pfipadné preruseni dodavek
enerdii z Ruska, vyvolané bud bojkotem ze strany Zapadu, nebo protiopatfenimi
ze strany Ruska, by mohly mit dalekosahlé ddsledky pro podniky i obcany.
Povaha tohoto Soku se vsak zasadné lisT od Soku z covidu. Ten se dotkl predevsim
odvétvi sluZeb spojenych se spotrebou, jako je cestovani, restaurace, hotely
a maloobchod. Jisté, na zac¢atku pandemie existovaly také obavy, jak by omezeni
kontaktu mohlo ovlivnit promyslové vyrobni procesy. A skutecné, vylukova
opatreni ovlivnila dodavatelské Fetézce po celém svété. Ukazalo se vsak, Ze
disledky pro vyrobni odvétvi rychle slably v porovnani s ddsledky pro sektor
sluZeb, zejména sluZeb souvisejicich se spotrebiteli. Strukturalné to znamenalo,
Ze Sok byl nejsilnéji pocitovan na konci vyrobnich fetézcd. Spotifeba nékterych
sluzeb byla masivné ovlivnéna, ale jind odvétvi, jako napfiklad maloobchodni
prodej online, z toho vyrazné profitovala.

Energeticky Sok v dUsledku valky se od toho zasadné liSi, protoze postihuje
samotny pocatek vyrobnich procesd, napf. enerdeticky narocnou wvyrobu
zakladnich materiald, jako je ocel a zakladni chemikalie. Velka ¢ast nejistoty
na trzich prameni ze skutecnosti, Ze vzhledem ke sloZitosti a silné provazanosti
vyrobnich a dodavatelskych fetézch neni jasné, jak miZe piipadné naruseni na
samém zacatku vyrobniho procesu ovlivnit celou ekonomiku.
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Pokud budou nékteré vychozi produkty chybét nebo se stanou pro podniky
nedostupnymi, mohou se prdmyslové procesy na nich zavislé zastavit. Objevuji
se dokonce ojedinéla varovani pred hrozbou deindustrializace evropského
hospodarstvi v piipadé bojkotu dodavek plynu. Neni divu, Ze investory tato rizika
zneklidruj.

Takova varovani znovu zd(raznuji zranitelnost globalné propojené a integrované
ekonomiky vO¢i narazovym udalostem. Tak tomu bylo jiZz v pripadé pandemie.
V souCasném pripadé vsak globalné propojené a integrované dodavatelské
fetézce znamenaji nejen rizika, ale také prilezitosti, protoZe potfebné prekurzory
lze poridit od riznych dodavateld. Pokud jsou napriklad v disledku bojkotu plynu
na mistnim trhu nedostupné, mohou byt nezbytné prekurzory pfipadné pofizeny
zjiného zdroje na mezinarodnim trhu. Takovy vyvoj miZe predstavovat existencni
riziko pro mistniho vyrobce téchto prekurzorg, ale zachoval by navazujici vyrobni
procesy.

Zakladni ekonomické otazky lze vysledovat az k tématdm, jako je cenova
elasticita a substituce. Cenova elasticita se meéfi jako zména nabidky nebo
poptavky v disledku zmeény ceny. Pokud je cenova elasticita vysoka, zvyseni
ceny vyrobku zpUsobi prudky pokles odpovidajici poptavky. Na dvou piikladech
si ukaZzeme, jaké dusledky lze z toho pro vyrobni procesy ocekavat. V obou
prikladech predpokladame, Ze podnik vyrabi vyrobek, ktery je nezbytnym
vstupnim produktem pro dalsi procesy, a Ze cena tohoto vyrobku prudce vzroste.
V prvnim prikladu navic predpokladame, Ze vyrabéjici podnik Celi intenzivni
konkurenci na mezinarodnim trhu, tj. existuji konkurenti, ktefi mohou produkt
nabizet za konkurencni cenu. V takovém pripadé zakaznici pdvodni spolecnosti
pUjdou nakupovat jinam. Pro dot¢enou spolecnost mohou vzniknout existencni
rizika, ale navazujici vyroba mize byt v zasadé zachovana. Ve druhém prikladu
predpokladame, Ze vyrobni spolecnost ma monopol. Jeji zakaznici potrebuji
predchazejici vyrobek a jsou také ochotni platit vyssSi ceny. V tomto piipadé se
navazujici vyroba prodrazi, ale proces z(stane rovnéz zachovan.

Toto znazornéni je velmi zjednodusené a vztahy budou ve skutecnosti mnohem
vyrobni naklady a stabilita marZe jsou klicovymi faktory pfi jejich investiénim
rozhodovani. Nejedna se o trivialni otazky. Pohled na celoro¢ni vykonnost
jednotlivych sektord na evropském akciovém trhu to jasné ukazuje. Nepiekvapi,
Ze sektory enerdii a surovin jsou letos na vrcholu tabulky vykonnosti, zatimco
maloobchodni sektor je na konci (viz graf 1).
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1. VYKONNOST ODVETVi 2022: ENERGETIKA, KOVY A TEZBA

Indexy, 1. 1. 2022 = 100
Kovy a tézba
Energetika

MSCI Europe (v EUR)
Chemicky pramysl

Maloobchodni prodej

01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022

Upozornéni: Vysledky dosazené v minulosti, simulace a prognézy nejsou spolehlivim ukazatelem
budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pri investovani do cennych
papirh vznikaji naklady, které sniZuji vysledky. V pfipadé investice v cizi méné mZe vynosnost rovnéz
vzrist nebo klesnout v disledku kolisani mény. Stav k 25. 4. 2022.

Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Odveétvi vyroby surovin ma potize prenést plny tlak na ceny na spotrebitele. To
znamena, Ze se snizuji marze. Je také zajimavé, Ze chemické odvétvi, které by
mélo byt ve skutecnosti jednim z téch, kdo budou nejvice trpét vysokymi naklady
na energie, je uprostied skupiny. Vyviji se viceméné v souladu s vyvojem celého
trhu. Pohled na vyvoj cen akcii v jednotlivych subsektorech ukazuje proc. Chemicky
sektor je totiZz mnohovrstevnaty. Napriklad evropsti vyrobci hnojiv patfili letos
k velkym vitézOm. Po jejich vyrobcich je stale poptavka a obchodni omezeni
ruskych dodavateld snizuji konkurenci. Na druhé strané chemické spolecnosti,
které vyrabéji nahraditelné produkty, vykazuji znacné ztraty cen akcii.

Jaké zaveéry z toho mohou vyvodit investori? Za prvé, oslabent, jako je pandemie,
ale také Sok v cenach energii, maji za nasledek vitéze a porazené. A jak ukazuji
priklady z chemického odvétvi, odpovidajici ekonomické disledky pro jednotlivé
spolecnosti nemuseji byt nutné trivialni. Spolecnosti v odvétvich se silnou globalni
konkurenci se v prostredi, které se vyznacuje rostoucimi vyrobnimi naklady,
dostavaji pod vétsi tlak neZ ty, jejichZ podnikani méné ohrozuje konkurence.
Takové spolecnosti jsou schopny udrZet své marze stabilni i v prostiedi inflace,
protoZe mohou prenést zvyseni cen meziproduktl na své zakazniky.

To vSak také znamena, Ze pfi spravném vybéru sektord a spolecnosti se
investordm mU0Ze podafit dosahnout stabilni pozice i v dobé vysoké inflace
a rostoucich vynosld — zejména proto, Ze investice s pevnym vynosem jsou
vzhledem k zapornym realnym vynosdm a znacnym cenovym ztratam (kvoli
rostoucim vynosOm) celkové méné atraktivni. Ocekavani investor ohledné
vynosy by vSak méla brat v Gvahu soucasné komplikované makroekonomické
prostiedi a rizika. Navzdory vSem nejistotam v dobé charakterizované valkou,
inflaci a protiopatfenimi centralnich bank se vSak podnikatelska nalada v Evropé
ukazuje jako prekvapivé celkové stabilni.
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V dubnu napfiklad prekvapivé vzrostl jak souhrnny index nakupnich manazerd
v celé EMU (i kdyz pouze diky sloZce sluzeb), tak vysoce cenény némecky index
podnikatelského klimatu Ifo (viz graf 2). To dava nadéji na stabilizaci trh( v tomto
Ctvrtleti — a nasledné na mirny ristovy trend ve druhé poloviné roku.

2. POMERNE SOLIDNI UKAZATELE PODNIKATELSKE NALADY

@ PMi pro sluzby
® PMI pro vyrobni pramysl
Ocekavani Ifo (RS)

01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy
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a triwg it
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Strasliva valka na Ukrajing, dodavky tézkych zbrani a mozné disledky rozsahlého
energetického embarda — to jsou témata, ktera dnes dominuji titulkdm v médiich
a jsou hnacim motorem trh, zejména v Evropé. Ocekavani vyrazngéjSiho
zpfisfovani sazeb centralnich bank na pozadi silici globalni inflace spolu
s karanténnimi opatienimi zavadénymi v Ciné v souvislosti s covidem viak nadale
vytvareji tlak na investory a ekonomiku. S nejvétsi pravdépodobnosti se budeme
muset pripravit na rychlejsi zvySovani (klicovych) Grokovych sazeb a — alespon
prozatim — na jesté vyssi miru inflace a pomalejsi rdst. V extrémnim piipade, tj.
pokud by doslo k zastaveni dovozu veskerych ruskych energetickych surovin, by
spolu s omezenym substitu¢nim potencialem zemniho plynu mohla eurozéna
dokonce sklouznout do recese. Tento propad vSak bude i tak pravdépodobné
méné zavazny nez Sok z covidu v roce 2020 — a mohl by byt jesté mirngjs,
pokud budou podniky a domacnosti dostatecné pruzné, aby se prizpUsabily,
a hospodarska politika bude dobre zacilena. | bez tvrdého energetického embarda
vSak budeme pravdépodobné muset své progndzy HDP opét snizit. Dalsi ztraty

vive

kupni sily a vyraznéjsi problémy dodavatelského fetézce si vybiraji svou dan.

Komplexni energetické embargo — co kdyby?

Kazdy tyden valky zvySuje nejen lidské tragédie, ale také ekonomické naklady —
a to nejen pro Ukrajinu a Rusko, ale i pro zapadni a stfedovychodni Evropu. Od
chvile, kdy vysly najevo ruské valecné zlociny, se zvysil politicky tlak na zavedeni
tvrdého energetického embarda. EU jiZ zavedla zakaz dovozu uhli a brzy by mohl
nasledovat zakaz dovozu ropy. Obé opatieni maji smysl. Zavislosti jsou zde
zvladnutelné, moznosti substituce jsou dostatecné a ¢as bézi, pokud ma byt Putin
financné zasaZen. | zde se Rusku ve stfednédobém horizontu pravdépodobné
oteviou odbytové alternativy.

© Podle odhadd Mezindrodniho :
: ménového fondu se hospo- :
© darsky vysledek Ukrajiny v roce
© 2022 pravd8podobné propad-
" ne nejméné o 35 %. Soutas-
© né se ofekava, 7e HDP Ruska :
v tomto roce poklesne 0 12 %,
: coZ je Ctyfikrat vice neZ v pan-
: demickém roce 2020 (-3 %).

f#UniCredit |  Mésicni vjhled Kvéten 2022 12



V piipadé zemniho plynu se v3ak nazory rozchazeji. Odpor se ozyva zejména
z Némecka, Italie, Rakouska a Madarska kvUli jejich vysoké zavislosti na dovozu
z Ruska. ProtoZe v3ak prvni kroky k odchodu ¢ini Mario Draghi (a znovuzvoleny
Viktor Orban podporuje sankce EU prinejlepSim jen napdl), kone¢né rozhodnuti
bude pravdépodobné ucinéno v Némecku. Obavy z disledkd pro prdmyslovou
zakladnu zemé, ktera je na zemnim plynu silné zavisla (zejména chemicky
promysl), pravdépodobné donuti Berlin jeSté chvili vahat. Sankce podle vlady
museji Rusko bolet, ale zarover museji byt pro Némecko Gnosné. To pry v pripadé
zakazu dovozu zemniho plynu z Ruska neplati.

© Co kdyby? Ekonomické dopa- :
© dy zastaveni dovozu energie
© z Ruska na Némecko, Bach- :
: mann a kol,, econPOL Policy
© Report 36/2022, bfezen 2022 :
: (odkaz). :

Zastanci Oplného zakazu dovozu se naopak odvolavaji jak na etické zavazky
(zakaz financovani valky), tak na ekonomické divody. Studie dochazeji k zaveéru,
7e dopady radikalniho energetického embarda na némeckou ekonomiku jako
celek by byly ,znacné, ale zvladnutelné® (coZ nemusi nutné platit pro vSechna
odvétvi a podniky). V hojné zmifovanych modelovych simulacich Bachmanna
a kol. se kratkodoby pokles HDP odhaduje — v zavislosti na konkrétnich
predpokladech — na 0,3-2,3 %. Embardo, jehoZ cilem je odriznout Rusko od
finanénich zdroj0 pro dalsi valceni, by tedy vedlo k recesi. Nebyla by v3ak tak
hluboka jako recese vyvolana covidem (realny HDP 2020: -4,5 %) — a tudiz by
predstavovala ,prijatelnou” cenu za svobodu a nezavislost. Navic by takovy krok
urychlil politicky Zadouci postupné opousténi fosilnich zdrojd enerdie.

Vysledky simulace silné zaviseji na substitucnich elasticitach a moznych | .7 77 e

sekundarnich efektech. Na zakladé &isté viceodvétvového input-output modelu : K podobnym wysledkdm dospe-
vvvvvv : ly i studie Némeckeho institutu  :

© pro hospodarsky vyzkum (DIW) :
© a Narodnf akademie v&d v Leo- :
- polding. Némecka Bundesbank
© nedavno hovofila o poklesu :
: HDP 02 %.

scénari, v némzZ by se ukazalo, Ze je velmi obtizné nahradit rusky plyn mimo
sektor vyroby elektfiny v kratkodobém horizontu, by ekonomické naklady
vzrostly na priblizné 2—2,3 % HDP nebo aZ o 1 000 eur na obyvatele (nad
ramec predchoziho nakladového zatiZeni). Pokud k tomu pripoc¢teme dopady na
poptavku a sentiment, dojdeme k Cislu —3 % HDP, které se uvadi v tisku.

3. EKONOMICKE NAKLADY KOMPLEXNIHO ENERGETICKEHO EMBARGA
PRO NEMECKO

BACHMANN A KOL. VYSLEDKY NAKLADY
SIMULACE (V %) NA OBCANA? (EUR)

Zdroj: Bachmann a kol., econPOL Policy Report 36/2022, brezen 2022.
*Hrubé narodni vydaje. GNE je soucet vdajl na konecnou spotfebu doméacnosti a viadnich instituct.
°Nad ramec stavajicich nakladd.

Podle autor( by se tak hospodarska politika méla zamérit na strategické zvyseni
pobidek k co nejrychlejSimu nahrazeni a GUspore fosilnich zdroji energii. Cilena
politika pro domacnosti s nizkymi prijmy, aniz by se sniZily cenové pobidky pro
domacnosti k Gsporam enerdie, by byla nakladové efektivnim zplsobem, jak
zajistit spravedlivé rozdéleni zatéZe.
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Tyto modelové simulace se vsak v Némecku setkaly s ostrou kritikou.
Zaméstnavatelské svazy a odbory ve vzacné shodé ocekavaji, Ze propad HDP
bude a7 dvakrat vyssi, protoZze Bachmannlv model znacné podhodnocuje
nasledné cenové Soky v enerdetice. O tom, zda je (dlouhodobé) devitinasobné

vive

: Cena plynu v Evropé je v3ak :
: v souCasnosti stale 0 19 % :

v y 3 9 © w88 neZ pred valkou. U su-
predpokladem, lze vsak pochybovat — zejména proto, Ze ceny plynu a ropy od Crové ropy je to zhruba 11 %.

svého maxima na zacatku brezna znatelné poklesly (viz graf 4). PR 5

4. CENY PLYNU A ROPY OD ZACATKU BREZNA VYRAZNE KLESLY

@ Cena ropy Brent (barel/RS)

® Cenazemniho plynu
(Evropa EEX, EUR/MWh)

01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

vive

Akademicka obec je kritictéjsi k vysoké elasticité substituce (mezi zdroji energie
a mezi enerdgii a jingmi vyrobnimi faktory). Kromé toho mohly byt v simulacich
podcenény efekty prelévani, mechanismy zesileni a také reakce sentimentu
a poptavky.

 Napfiklad némecké rafinerie

© jsou pfizpdsobeny chemické- :
© mu sloZen ruské ropy a v pri-
: padé embarga by musely :
: byt odpovidajicim zpdsobem
© upraveny.

Ktera strana ma nakonec pravdu, lze v nejlepSim pripadé urcit az zpétné. VIada
kazdopadné kritiku pfijala a pridala praktické a technické otazky, které nelze
objasnit pomoci modeld. Proto se nyni domnivame, Ze je velmi pravdépodobné,
Ze se svého odporu k radikalnimu energetickému embargu v dohledné dobé
nevzda (zakladni scénar). Zda se, Ze Berlin chce ziskat ¢as na rychlé doplnéni
zasob a poté co nejdrive sniZit zavislost na ruské enerdii a pripravit se na vsechny
eventuality (napf. pomoci ,planu pro pfipad nouze o plyn“) — a jinak doufat, Ze
Rusko mezitim nepfijme Zadna jednostranna opatreni.

Je v3ak vice nezZ sporné, zda si Némecko muZe (a zda by si mélo) dat na Cas az do
roku 2024, nez se od ruského plynu odstfihne, cozZ by — podle vlady — bylo mozné
s minimalnimi tfenicemi, zejména pokud se valka vyostfi a na vefejnost se
dostanou nové valecné zlociny ruské armady. V kaZzdém pfipadé se politicky tlak
nadale stupriuje. Nicméné rychlé a Uplné energetické embargo EU se v dohledné
dobé nestane nasim zakladnim scénarem.
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Inflace vyskocila na 40leté maximum...

| bez dalSiho (cenového) Soku v oblasti energii vsak budeme muset své prognozy ST S s
, o S e S - . PSR : Ve Spojenych statech se inflace
rOstu opét snizit. Hlavnim dlvodem je prestfelena inflace. Mésic co meésic (daje : _ , .
Y s v o oL L P s . . spotrebitelskych cen vysplha-
prekonavaji oCekavani. Ve Spojenych statech a v nékterych castech Evropy inflace : h )
e p - v C e 9 R : la na 40leté maximum 85 % :
spotrebitelskych cen nedavno vystrelila na nejvyssi droven za poslednich Ctyricet let. : oy o .
v p “10 AR .y M : (mezirocné). To plati i pro Ne- :
S mezimeési¢ni zmenou o vice nez 1 % (neboli témeér 15 % v prepoctu na rocni bazi) : = ] :
. « . L . P - p . L : mecko. V eurozongé se inflace
je celosvetovy narust zhruba dvojnasobny oproti predchozimu maximu. Spojené s g
- o v LT e . PO P : zvysila na dosud nejvyssi na-
staty maji sice v soucasnosti nejvyssi miru inflace mezi hlavnimi promyslovymi S T
. o ves . B NPT . o . © méfenou Uroven 7,4 % (data
zemeémi, ale nejsilnéjsi dynamiku ma Evropa, zejména jeji stfedovychodni ¢ast (viz D o p
* jsou nicméné dostupna pouze

raf 5). Tahouny jsou ceny energii (EMU briezen: 45 % mezirocné, potraviny: 5 %). :
graf 5) vl v energii ( ° P V-5 %) o roku 1990).

5. INFLACE VYSKOCILA NA REKORDNI UROVEN

12 @ |Inflace spotfebitelskych cen CE4* (% r/r)
10 ® Inflace spotiebitelskych cen v USA (% r/r)
Inflace spotfebitelskych cen v EMU (% r/r)
8 Y
*Polsko, Ceska republika, Madarsko, Slovensko.
6
4
2
0
-2
TR TR PETES

01/2000 03/2003 05/2006 07/2009 09/2012 11/2015 01/2019 03/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Rada pozorovateld se domniva, Ze jiZ bylo dosaZeno cyklickych maxim, a ocekava
rychly pokles — a to i proto, Ze ceny ropy a zemniho plynu mezitim vyrazné
poklesly. Skepse se ovsem zda namisté, zejména pokud by doslo k dalSimu
cenovému Soku v ddsledku rozsahlého embarda (rizikovy scénar). | bez toho viak
prevazuji proinflacni rizika. Tlak prichazi ze strany cen potravin: obrovsky pokles
vyvozu pSenice, jedlého oleje a hnojiv z Ukrajiny a Ruska bude mit znatelny
dopad. K tomu se pridaji problémy s dodavatelskym fetézcem primyslovych
vyrobkd, zejména v automobilovém prdmyslu (napr. kabelové svazky), které
ovliviuji ceny. Soucasné hrozi sekundarni efekty.

© Rychly rost cen obili a chleba
© nejvice postihuje chudsi zemé
. Afriky a Latinské Ameriky. Po-
: tencial socialniho napéti a ne-
: pokoje rostou.

Je tedy docela dobfe mozné, Ze inflace spotiebitelskych cen na obou stranach
Atlantského oceanu bude i nadale stoupat a/nebo zlstane na vysoké Grovni po
dobu delsi, nez se vseobecné ocekavalo. Z ekonomického hlediska to znamena
dalsi pokles kupni sily, a tudiz nizsi rist. PP
© Mira nezam@stnanosti v USA
© (3,6 %) i v eurozénd (6,8 %) :
© Klesla zpét na Grover pred co- :
..d Centrélnf bank\/ museji reagovat V]dem nebo pod ni. Hodmové :
mzdy v USA zaroven meziroc- :
© névzrostly temeéf o 7 %. V Ngé-
© mecku byly efektivni mzdy :

Zaroven kazdy meésic nadmeérné inflace vyvolava tlak na centralni banky, aby
jednaly — zejména proto, Ze tlaky na zvySovani mzdovych nakladd stale rostou,
a zvysuji tak riziko mzdové-cenové spiraly. Neni divu, Ze inflacni ocekavani, ktera L v prunim Gturtleti o 4 % wyEET
byla diive pomérné dobre ukotvena, v posledni dobé prudce vzrostla. Zejména :

L IR \ © ne? v predchozim roce. :
Vv eurozone je tento narust jeSté vetsi nez v USA (viz graf 6). R
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6. INFLACNI OCEKAVANI — CENTRALNI BANKY MUSEJI REAGOVAT

Implicitni infladni ocekavani (v 5Y pro 5Y, %, odvozena z inflacnich swap()

@ US
® Emu

02/2016 02/2017 02/2018 02/2019 02/2020 02/2021 02/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Centralni banky hlavnich primyslovych zemi proto budou zvySovat své hlavni RS crree :
Urokové sazby vyrazngji a rychleji, nez se dosud odhadovalo, pficemz v Cele : Kanadska’ centra/lm banf<a
stoji americky Federalni rezervni systém (Fed). Nejsme sami, kdo ocekava, Ze a’ novozélandska  central-
americka centralni banka zvysi svou cilovou sazbu vzdy o 50 bazickych bodl N banka (Reseryve Ba”? of
(bps), tedy 0 0,5 procentniho bodu, na zacatku kvétna a mozna také v poloviné NEW Zgaland) Jz n?daYno
cervna, nez se vrati k obvyklému zvySovani o 25 bps. Neutralni zakladni Grokové prJvStOl:lpllV f<e Zvysen svych
sazby v USA ve vysi 2,2—2,5 %, ktera ani nezvySuje, ani nezpomaluje americky k“COVVCh EJFOkOVVEh sazeb
r0st, bude pravdépodobné dosazeno jiz na zacatku piistiho roku — aniz by cyklus + 050 bazickych bod. .
jesté skoncil. Trhy nakonec ocekavaji cilovou sazbu nad 3 % (viz graf 7). Souéasné |
bude Fed pokracovat v prodeji svych drZzenych cennych papir0 (znamém také
jako kvantitativni zpfisfiovani).

7. OCEKAVANI INVESTORU, ZE SAZBA FED FUNDS BUDE ZVYSENA NAD 3 %
Ocekavani trhu ohledné sazby Fedu (Fed Funds Futures, %)

@ Aktualni
® Pred mésicem
Pred 3 mésici

03/2022 09/2022 03/2023 09/2023 03/2024 09/2024

Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy
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proto docela dobfe mozné, Ze ECB v Cervenci ukonci program nakupu cennych

papird a v zaii 2022 zahaji cyklus zvySovani sazeb. Do konce pfistiho roku trhy
oCekavaji zvyseni Grokovych sazeb celkem o 200 bazickych bodl (viz graf 8).

8. POD TLAK SE DOSTAVA | ECB

Ocekavani trhu ohledné refinancni sazby ECB (Euribor — Futures, %)

B T e P P PP R PP R PPRRPRLS

06/2022 12/2022 06/2023 12/2023 06/2024 12/2024

Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Ekonomika se dokaZe se zvySovanim Grokovych sazeb vyrovnat

vaove

Otazkou je, zda agresivngjsi cyklus zpfisfiovani Fedu a spol. spolu s valkou
na Ukrajiné nakonec nezadusi postcovidové oZiveni. V piipadé USA lze na
tuto otazku odpovédét zaporné. Zda se, Ze ekonomika je dostatecné odolna.
Souhrnné rozvahy podnik a domacnosti jsou zdravéjsi nez kdykoli za poslednich
deset let. Soucasné primyslova vyroba stale prekvapivé dobre roste a podniky
intenzivné investuji a najimaji spoustu pracovnikl (a jesté vice jich hledaji). Na
pozadi vysokého a rostouciho podnikatelského sentimentu a index( nakupnich
manazerd to neni prekvapivé. Sektor sluZeb jiZ dohnal svij propad v ddsledku
omikronu z pocatku roku.

Na strané poptavky prudky narlst cen (benzinu) sniZuje spotiebitelské vydaje
a omezuje spotrebu. Stale jesté nedokoncené odstranovani previsu Gspor z éry
covidu spolu s vyraznym rdstem zaméstnanosti a mezd vsak tvoii vyznamnou
protivahu, kterd podporuje soukromou spotrebu i pres kratkodobé vypadky.

Pokud realny HDP za uplynulé Ctvrtleti s necekanym meziro¢nim poklesem
0 1,4 % opticky naznacuje silny zachveév slabosti, pak je to zplsobeno vyhradné
Cistym vyvozem (ktery od rdstu odecita 3 p. b.), ale predevsim protireakci zasab.
Ke konci roku 2021 byly zasoby jednou z hlavnich hnacich sil bujarého ristu
0 témeér 7 % mezirocné. Totéz plati i pro vyvoz. Vyloucime-li vSak oba faktory
a podivame-li se pouze na domaci konecnou poptavku, zakladni mira expanze ve
vySi necelych 2,6 % byla jesté silnéjsi neZ na konci lorského roku (+2 %).

Na jafe a v lété letoSniho roku proto nadale ocekavame znatelné vyssi tempo

© Podrobnosti o poslednim zase-
© danf Rady quvernérd nalezne- :
: te v prehledu ECB od naseho :
: vedouciho globalniho vjzku-
: mu UniCredit Marca Valliho ze :
© 14.dubna 2022 (odkag).

@ Aktualni
® Pred mésicem

Pred 3 mésici

© V minulosti nevyhnutelné sni- :
© Zovani zadluZenosti predluZe- :
© nych domacnosti a/nebo pad- :
: nikd aZ prilis Casto vedlo ke :
: zpomaleni ekonomiky nebo :
© dokonce k recesi. :

L Ve vrtém tturtletiroku 2021
© predstavovala samotnd zmé- :
© na stavu zasob aZ 5,3 procent-
: niho bodu v mezirocnim rostu :
© HDP 0 6,9 %. Oproti tomu ino- :
© vace v 1. Cturtleti 2022 sniily
© r0st 0 0,8 p. b. Zarover dodlo
© k poklesu vyvozu 0 6 %. Na :
konci roku 2021 vzrostl o vy-
© raznjch 22 %. '

r0stu HDP. Poté by v3ak mélo oslabit (jinymi slovy, dojde k normalizaci).
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Proti nahlému ukonceni oZiveni v USA hovofi také stale priznivé financni
prostiedi. | pfes znatelny nardst volatility a Grokovych sazeb se stale nachazi
v expanzivnim teritoriu (viz graf 9). To plati i pro Evropu.

9. 7ADNE ZNAMKY FINANCNIHO (TRZNIHO) NAPETI

@ Ukazatel systémového napéti

A\ restriktivni prostfedi v EMU (ECB, RS)

2'5 B IR LR R R L T | 0,7 B ~ - _
@ Narodni index finan¢nich podminek
20 A I 06 v USA (Chicago Fed)
1’5 B IR L L L I N e ) 0’5
1’0 B R R R T T T r 0’4
0,5 03
0,0 0,2
-0,5 0,1

10 e SPANAVTRIOSTROT e 00
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Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Hospodarské vyhlidky EMU jsou v3ak stale mlhavejsi a predevsim nejistéjsi.
DOvodem je predevsim valka a sankce, které spolu s omikronovou vinou
covidu zpUsobily, Ze hospodarské vysledky v prvnim Ctvrtleti témer nerostly
(mezictvrtletné +0,2 %) a soukroma spotfeba se mozna dokonce sniZila.

A pravdépodobné budeme muset provést dalsi Opravy smérem doll i pro | .U
aktualni Cturtleti, ackoli hospodarsky rdst by se mél s odeznivajici pandemii opét
zrychlit — poCty nové nakaZenych konecné znatelné klesaji i v zapadni Evropé —
a postupné odezni i cenovy a inflacni Sok (pokud se nenaplni rizikovy scénar
energetického embarga). Podporou budou také vyse zminéné hnaci sily, jako jsou
zdravé rozvahy, prebytky Gspor, rostouci zaméstnanost a mzdy, jakoZ i odolny
pramysi.

vy

: 7 toho t&77 sektor sluZeb, kte-

© 1y byl doposud té7ce zasaZen :
: covidem. Odpovidajici indexy :
: nakupnich manaZerd si vedou
: alespori relativng lépe ne7 :
© jejich protéjgky ve zpracova-

: telském promyslu. Napfiklad

© némecké cestovni kanceldre

. ocekavaj, Ze rezervace na léto

: 2022 budou stejné wvysoké
: jako pfed pandemi.

Je v3ak nepravdépodobné, Ze by mezirocni rist v celé EMU letos na jare presahl
2,5 %. To je 0 néco méné, nez jsme odhadovali prfed mésicem, a pouze tretina
toho, co jsme predpokladali loni na podzim. A zda se obvyklé, byt docasné
oZiveni dostavi, jakmile v [été odezni néjaky exogenni Sok, je z dnesniho pohledu
obtiZné predpovédét. V soucasné dobé musime délat prognozy na zakladé toho,
co vidime. Prostiedi je v soucasnosti priliS nejisté. To také znamena, Ze rist v celé
EMU kolem 2,5 % v roce 2022 je jako celek spiSe orientacni Gdaj neZ solidni
Ciselna progno6za. Mimochodem, pied pll rokem jsme predpovidali plus 4,3 %.
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Cina: Uzavéry vyrazné zpomali rost

Evropa je vlastné také ekonomickou oblasti, kterou Mezinarodni ménovy fond
v posledni dobé nejvice revidoval smérem dol0. Jeho ekonomové vsak také
vyrazné snizili prognézu pro Cinu na pouhych 4,4 % v letodnim roce. Na ving
neni ani tak valka na Ukrajing, ale rigidni politika Pekingu v oblasti nulového
covidu. Vysoce nakazliva vlna varianty omikron se nyni prelila do Ciny a zasahla
nedostatecné proockovanou populaci. Vlada zavedla Gplnou uzavéru v ablastech,
které vytvareji asi 10 % HDP. Caste¢nd uzavéra se pak tyka 25 % ekonomické
produkce. To silné brzdi jarni Cturtleti a zvyraziuje problémy dodavatelského
fetézce na mezinarodni Grovni.

Ano, je pravda, Ze rdst HDP v 1. Ctvrtleti byl prekvapiveé silny a mezirocné vzrostl
0 témér 7 % (resp. o 4,8 %). NovéjSi vysokofrekvencni Gdaje vsak jasné ukazuji
na jih. Zasazena je zejména domaci koncova poptavka. NejenZe maloobchodni
trzby v breznu prudce poklesly (3,5 %), ale jeSté vice utrpél veleddleZity trh
s bydlenim. Soucasné Siroce sledované indexy nakupnich manaZer( sklouzly
zpét pod kritickou Groven 50 (viz graf 10) a index sluZeb citlivy na covid jesté
mnohem niZe.

10. CINSKA EKONOMIKA POD TLAKEM

25
01/2010

01/2012

01/2014 01/2016 01/2018 01/2020 01/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, Markit, UniCredit Group Investment Strategy

To vSe ukazuje na slaby rdst v tomto jarnim Ctvrtleti, v nejlepsim pripadé o 2 %
mezirocné, zejména proto, Ze Peking pravdépodobné neopusti svou strategii
nulového covidu, i kdyby jen proto, aby si zachoval tvar. VIada se bude snaZit
podporit rist vstiicnymi iniciativami ménoveé a fiskalni politiky (infrastrukturni
programy), cozZ by spolu s pravdépodobnym odeznénim vlny covidu mélo vést
k oZiveni r0stu ve druhé poloviné roku. Oficialni cil rdstu ve vysi 5,5 % pro
rok 2022 vsak nebude pravdépodobné naplnén, a to vyraznym rozdilem. A ve
stfednédobém horizontu vidime také rizika poklesu. Strukturalni problémy
(nadmérné zadluzeni statnich podnikd a regionalnich vlad, bublina cen
nemovitosti) budou pravdépodobné umocnény snahou zapadnich zemi postupné
sniZovat svou zavislost na Ciné poté, co Peking posiluje své vazby s Ruskem.

2 UniCredit |

Mésicni vhled

Kvéten 2022

© Vzhledem k vélce na Ukrajing
© sniZil MMF svou progndzu vy-
: voje svétové ekonomiky v roce
: 2022 ze 4,4 % na 3,6 %. Ko~
© mé Ukrajiny a Ruska dolo :
: k nejvetst revizi smérem dold
© veurozoné (-1,1p.b.na 2,8 %;
© N&mecko: 1,7 p. b. na 2,1 %).
: Rost Ciny se sniil o pdl pro-
: centniho bodu, rist USA o Ctr-
© tinu procentniho bodu (adkaz).

ve zpracovatelském promyslu

Index nakupnich manazer(
v sektoru sluzeb

v v-

© V nedavné dobé Cinska cent-
: ralnf banka snizila sazbu po- :
: vinnych minimalnich rezerv
© 0 25 bazickijch bod0. Dal¥ :
: krok bude pravdépodobné na- :
. sledovat. Kromé toho oceka-
© vame snizenT oficialni Grokové
© sazby (v soutasnosti 2,85 %)
© a rozdifent vjhodnych Gvéro-
© vjch podminek.

@ Maloobchodni trzby (% mezirocné, RS)
® Index nakupnich manaZer(

19


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022

okaceaktiv =
jak fidire SEEET
portfolie

Rostouci rizika stagflace si zaslouzi defenzivnéjsi pristup

INVESTIENI POHLED
AKTIVA INVESTICNI PROSTREDI] I ALNT POZITIVNI

Globalni akcie

SR Globalni dluhopisy
HLAVNI TRIDY AKTIV
HLAVNI

gl ::: Pacifik (V')
TRIDY AKTIV

PODROBNE DLUHOPISY

KOMODITY

DM = rozvinuté trhy (Austrélie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur).

©)

o

V dubnu na dluhopisoveé trhy silné dolehly obavy z vySSi inflace a restriktivngjsi
meénoveé politiky.
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Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Pokud naprfiklad analyzujeme historické cerpani amerického adregatniho
dluhopisového indexu, je soucasné cerpani srovnatelné s ¢erpanim v roce 1994,
Pouze béhem ropného Soku v 70. letech bylo vyssi.

12. VYRAZNY POKLES

Velikost ztrat byla naposledy srovnatelna pred Ctyficeti lety.
Maximalni pokles investi¢niho stupné (%)

I 11 L o 1

L reeeeeeeee e e e e e e e s
1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

Zdroj: Northern Trust Asset Management, Bloomberg
Investi¢ni stupen vyjadreny indexem Bloomberg U.S. Adgregate. Neni mozné investovat pfimo do
7adného indexu. Udaje od 30. 4. 1976 do 5. 4. 2022.

0d zacatku roku investori nadale neinvestuji do dluhopisd a misto toho
uprednostiuji akcie a komodity.
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13. GLOBALNI TOKY PODLE TRIDY AKTIV, V MIL. USD

WK % AUM YTD YTD % AUM

Akcie -0,1% 175 734 é 1,0 %

Tyden od 20. 4. 2022.
Zdroj: EPFR Global

vave

Investofi si vsak kladou otazku, zda se Fedu vzhledem k jeho restriktivngjsi politice,
ktera nyni spociva jak ve zvySovani Grokovych sazeb, tak v utahovani jeho rozvahy,
podafi nasmeérovat americkou ekonomiku k mékkému pfistani. Pod timto Ghlem
pohledu stoji za to podivat se na zploStovani dvouleté a7 desetileté vynosové kfivky
americkych vladnich dluhopist s momentalni inverzi na konci bfezna.

14. VYNOSOVA KRIVKA DLUHOPISU AMERICKE VLADY 2-10Y

0 IR R T . \/VnOSOVé Kfivka dthOpiSlj USA (10Y=2Y, v bDS)

DT ST
01/2013  01/2014  01/2015 01/2016  01/2017  01/2018  01/2019  01/2020  01/2021  01/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Inverze vynosoveé krivky v primeéru predvidala recesi v USA s dvanactimésicnim
predstihem, i kdyZ jeji predikéni schopnost byla zkreslena kvantitativnim
uvolhovanim Fedu.
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15. 25/10S DATA INVERZE A RECESE

INVERZE VYNOSOVE KRIVKY ZACATEK RECESE MESICE MEZI
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: Promér : 12,3

Zdroj: UniCredit Group Investment Strategy, data Bloomberg

V disledku toho se nyni akciovi investori obavaji tvrdého pfistani/recese v USA
v roce 2023. RUst eurozony je podstatné ovlivnén disledky konfliktu mezi
Ruskem a Ukrajinou s moZnosti technické recese, ktera by se zvysila v pfipadé
Uplného embarda na dovoz ruského plynu, zatimco ¢inské predstihové ukazatele
PMI jsou jiZz v pasmu poklesu, predevsim v ddsledku politiky nulového covidu.

Neni prekvapenim, Ze v dubnu klesl jednomésicni pomér revize dglobalnich
zisk( z hodnoty 0,82 na Groven 0,74. Hodnota nizsi nez 1 signalizuje, Ze
existuje vice spolecnosti s negativnimi revizemi ziskd neZ spolecnosti
s pozitivnimi revizemi. Ve skutecnosti tento ukazatel klesl a je nizsi nez 1 ve
vSech zemépisnych oblastech: v USA klesl na 0,81 z 0,87, v Evropé na 0,64
z 0,75, v Asii a Tichomofi (mimo Japonsko) na 0,67 z 0,69, v Japonsku na 0,75
z 0,98 a na rozvijejicich se trzich na 0,72 z 0,76. Z odvétvového hlediska je
nejvyssi hodnota zaznamenana u enerdetiky (2,12), bank (1,48), polovodicy
(0,50), spotfebniho zboZi (0,51) a pojistovnictvi (0,54). Nejvyraznéjsi zlepseni
vykazaly sektory spotfebniho zboZi (na 0,62 z 0,47) a technického hardwaru
(na 0,81 z 0,65), zatimco nejvyraznéjsi zhorseni zaznamenaly polovodice
(na 1,11 z 1,89) a telekomunikace (na 0,56 z 0,90).

Akciovi investofi se stavaji defenzivngjSimi, a to jak z hlediska regionalni
alokace akcii, kdy davaji prednost rozvinutym trhdm pred rozvijejicimi se trhy,
tak z hlediska odvétvové alokace, kdy energie a defenzivni sektory vykazuji
v relativnim vyjadreni nadprdmerné vysledky.
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16. CISTE TOKY FONDU DO DM PREVYSUJICi EM, V MIL. DOLARU

WK % AUM YTD

Akcie celkem -0,1% : 175 734
.Dlouhodobe fondy o S01% R 40685 .

ETF 225 225

EM celkem 54 836

Brazilie

Zdroj: EPFR, BofA Global Research

Zaroven institucionalni investori zacinaji zpochybriovat vahu cinskych aktiv ve
svych globalnich portfoliich vzhledem k tomu, Ze Cina ma nizké hodnoceni ESG.
Zejména po brutalni ruské invazi na Ukrajinu vzrostly obavy investord vzhledem
k Gzkému vztahu mezi Cinou a Ruskem a riziku, 7e Bidenova administrativa uvali
na ¢inské spole¢nosti sankce.

Obecnéji feceno, aktiva na rozvijejicich se trzich jsou kratkodobé pod tlakem
agresivnéjsi ménové politiky Fedu a dlouhodobgji jsou vystavena riziku
dedlobalizace / nizSiho globalniho rdstu. V disledku toho se domnivame, Ze tato

vaeve vaeve

aktiva vyZaduji obezretnéjsi a selektivnéjsi pristup.

17. K FAZI DEGLOBALIZACE?

Index globalni obchodni otevienosti: soucet dovozd a vyvozd jako podil HDP (%)

Promyslova revoluce, volny  Protekcionismus Liberalizace obchodu Napéti po @ Klasing a Milionis
obchod a stabilni mény  a dvé svétové valky zahajuje éru globalizace finanéni krizi @ Penn World Tables 9.1
70 ............................................................................................................................. . ‘
Svétova banka
s S S SRS VSRR
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Zdroj: Klasing a Milionis (2014), Penn World Tables 9.1, Svétova banka
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18. GLOBALIZACE JE HNACI SILOU RUSTU NA ROZVIJEJICICH SE TRZICH

Podil na svétovém HDP* (%)
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*Na zakladé parity kupni sily.
Zdroj: MMF

Shrneme-li to, v pfistich nékolika mésicich se investofi budou muset vyporadat
s oSemetnou kombinaci vy3si inflace, restriktivnéjsi ménové politiky a nizstho
globalniho rdstu na pozadi jiz tak nejistého vyvoje zplsobeného konfliktem mezi

Ruskem a Ukrajinou.

Nadale se domnivame, Ze rostouci inflace podporuje nase strukturalni podvazeni
s kratkou duraci u globalnich dluhopist, kde preferujeme podnikové dluhopisy
a selektivné dluhopisy rozvijejicich se trho.

Mohou se viak objevit dlouhodobé investi¢ni pfileZitosti a my pozorné sledujeme
prvni vstupni body na trhu americkych statnich dluhopis0, jako je napfiklad
oblast 3% vynosu desetiletych americkych statnich dluhopis0.

Akcie jsou sice citlivé ve vztahu ke geopolitickému napéti a nedativni revizi ziskd,
ale z hlediska relativniho ocenéni z0stavaji dlouhodobé atraktivni. Stale vice
se orientujeme na defenzivu a kvalitu a zaméfujeme se na spole¢nosti s vySSi
cenovou silou a s vysokou tvorbou penéZnich tokd / vysokym dividendovym
vynosem.

SniZili jsme prevahu evropskych akcii a domnivame se, Ze ve prospéch americkych
akcii v soucasné dobé hovofi lepsi dynamika zisk(d a Ze tyto akcie jsou zaroven
odolné;jsT vici geopolitickému napéti diky enerdetické nezavislosti USA. V pfipadé

vive

akcii EM jsme stale defenzivnéjsi, protoZe globalni rdst by mél zpomalit.

Zlato nadale nabizi zajimavé prileZitosti k zajisténi portfolia, zatimco americky
dolar téZi z prechodu ke kvalité v disledku rusko-ukrajinského konfliktu
a restriktivni ménové politiky Fedu, ale dlouhodobé se podle hlavnich ukazatell
parity kupni sily jevi jako nadhodnoceny.
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Postoje investicni strategie
skupiny UniCredit Group k alokaci aktiv

Prevazené globalni akcie

Zpomalujici, ale nad trendem se pohybujici globalni rist podporuje akcie,
a to navzdory protivétru a vy3si volatilité zplsobené deopolitickym napétim,
rostoucimi sazbami v USA a pandemii. Atraktivni relativni ocenéni, protoZe

redlné sazby z0stavaji zaporné.

PrevaZzené evropské akcie

Kratkodoba pozice je nejvice postiZzenou oblasti v disledku valky mezi Ruskem
a Ukrajinou, dlouhodobé bude tfida aktiv téZit z vy3Sich investic do enerdetického
a obranného primyslu.

Neutralni americké akcie
Vlysoky rlst, ale Fed se nyni priklani k jestfabimu postoji. Selektivni nakupni
prileZitosti vyplyvaji z poklesu akciovych trh( a vysledkové sezony.

PrevaZzené akcie rozvijejicich se trhd

Atraktivni ocenéni, vy35i ceny komodit a pokrocily cyklus zvySovani sazeb nabizeji
dlouhodobé nakupni prileZitosti. V Ciné jiZ probihd mirné uvolfiovani ménové
politiky. Selektivita zemi a sektord mezi EM se drazné doporucuje.

Neutralni pacifické akcie
Japonské akcie jsou podporovany dglobalnim oZivenim, domacimi fiskalnimi
stimuly a oslabujicim jenem.

Podvazené globalni dluhopisy
Citlivost ve vztahu k rostouci inflaci a zvySujicim se Grokovym sazbam.

Prevazené korporatni dluhopisy investi¢niho stupné v eurech

Stale jsou podporovany nakupy ECB, ale jejich uZsi rozpéti je ¢ini zraniteln&jSimi
v0¢i rOstu Grokovych sazeb. Vzhledem ke zvySené kapitalové rezervé evropskych
bank a kratsi duraci preferujeme finan¢ni podfizeny dluh.

Neutralni korporatni dluhopisy s vysokym vynosem
Atraktivni hra na prenaseni. KratSi durace oproti eurovym statnim dluhopisim
a eurovym podnikovym dluhopisdm investi¢niho stupné je vyhodou vzhledem

k ocekavani postupné normalizace Grokovych sazeb. Jejich niZ&i likviditu je tfeba
brat v Gvahu v piipadé dalSich trZnich turbulenci.

Podvazené vladni dluhopisy EMU

VI&dni dluhopisy v eurech jsou podvazené vzhledem k jejich vysoké duraci.
Davame prednost perifernim statnim dluhopism, jako jsou italské a Spanélské
vladni dluhopisy, které jsou podporovany opatfenimi ECB a Fondem pro obnovu.
Preferujeme kratkou duraci a selektivné zvySujeme pozici v dluhopisech
vazanych na inflaci, coZ se m0Ze ukazat jako uZitecné pfi feSeni zakladniho
scénare rostouci inflace.

Neutralni statni dluhopisy zemi mimo EU
Ocekavame, Ze vynosy americkych statnich dluhopisd v letoSnim roce porostou.

Prevazené dluhopisy rozvijejicich se trhi
Hledani vynosd podporuje nas pozitivni postoj, ale s ohledem na zpfisfiovani
podminek ze strany Fedu a inflaci v EMs jsme defenzivni a selektivni.
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Pozitivni likvidita / penézni trhy
VlyuZivat predevsim jako parkovisté a zajisténi proti nejistoté.

Neutralni alternativy
Nabizeji portfoliim moznost odstranéni korelace, zatimco realna aktiva tézi ze
své role zajisténi proti inflaci.

Komodity
Trida aktiv pozdniho cyklu, kterou podporuje globalni oZiveni a stejné jako
v pripadeé fosilni enerdie a kov( dgeopolitické napéti.

Pozitivni zlato
Zajisténi proti nejistoté.

Mény
Prechod ke kvalité a restriktivnéjsi Fed podporuji americky dolar.

foUniCredit |  Mesitnivjhled | Kuéten 2022 27



ditelé (CI0) v dialo

Odpovédi z Italie

Co se déje s ¢inskymi burzami?

‘F’

Cinské akciové trhy vykazuji v poslednich tydnech virazné

oslabeni, dokonce vy33i neZ evropské a americké trhy.

Na rozdil od evropskych zemi nema dramaticky konflikt
na Ukrajiné na &inskou ekonomiku pfimy dopad. Cinska
lidova banka také nenastoupila na zrychlenou cestu

normalizace ménové politiky jako Fed. PFiciny je tedy
tfeba hledat jinde.

Strategie nulového covidu, kterou nastolily ¢inské
vladni organy, jisté znamena znacné ekonomické obéti.
| kdyZ byla néktera karanténni pravidla zmirnéna, G&inky
¢astecnych nebo cilenych uzavér ve méstech s desitkami
milion0 obyvatel maji stale vyznamné dopady. To je
svété pro mezinarodni namorni obchod prostfednictvim
kontejnerovych lodi. A nejistota panuje také v Pekingu,
kde byla zahdjena testovaci a sledovaci kampan.
Zavedena omezeni by mohla zhorsit problém Gzkych
mist v globalnich dodavatelskych Fetézcich. Jisté viak
je, Ze dopady na domaci ekonomiku jsou bezprostredni,
pokud jde o soucasné vypadky ve vyrobé a zhorsujici se
indexy spotrebitelskeé a podnikatelské divéry.

Nasi odbornici:

Alessandro Caviglia

¢ Clo talie
: UniCredit Spa (Italie)
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Dllezitou a podplrnou roli jisté budou hrat reakce
v oblasti ménové a fiskalni politiky, zejména v tradicnich
hospodarskych odvétvich, jako jsou nemovitosti
a stavebnictvi. MGZeme to vSak povazovat za netrvaly
prvek, vzhledem k tomu, Ze stejné jako jsme v zapadnim
svété presli z faze zdravotni pohotovosti do faze
ostraZzitého souZiti s virem, mdzZeme si predstavit, Ze
se tak béhem nékolika pristich mésich pravdépodobné
stane i v Cné.

Investi¢ni toky z mezinarodnich kapitalovych trh0
na ¢inské burzy vsak nedativné ovliviuji jiné prvky.
Je zfejmé, Ze z geopolitického hlediska v novych
strukturach roste hospodarska a politicka role Ciny
a nabyva stale vétsiho vyznamu. Tyto Gdaje plati pro
Asii jako celek. Cina viak stejné jako Indie zaujima
nejednoznacny a oportunisticky postoj k ruské agresi na
Ukrajiné. To zvySuje riziko mozné nové konfrontace mezi
USA a Cinou, ktera by mohla mit dopady na obchodni
vztahy, jak se jiz stalo za Trumpovy administrativy,
ale v soucasném kontextu by mohla mit i ddsledky
v podobé sankci zameérenych na financni toky.
Mezinarodni investofi proto pocitaji i s moznosti tohoto
scénare, ktery sice neni Ustredn, ale presto predstavuje
prvek rizika.

Rostouci deglobalizace a sedgmentace financniho
systému navic zvySuje motivaci k udrZzeni financ¢nich
investic ve stejném geografickém okruhu, na kterém
fiskalni politika trva. V této historické fazi jsou americky
a evropsky kapital v USA a Evropé naprosto klicové
pro financovani investi¢nich programd potrebnych ke
sniZeni zavislosti na Rusku a fosilnich palivech obecné.

Zavérem lze fici, e politicka a hospodarska vaha Ciny
je dnes znacna a bude dale rist. Tomu vSak neodpovida
stejna mira financni nezavislosti nebo vnitfni schopnost
denerovat dostatecné zdroje, které by bylo mozné
smeérovat na kapitalové trhy. Tento rozdil v kontextu
soucasné dgeopolitické situace prispiva k soucasné
slabosti ¢inskych burz.
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Odpovédi z Rakouska

Inflace, ktera méni pravidla hry: rostouci redlné vynosy vyzaduji
aktivni spravu

= V uplynulém desetileti redlné vynosy z bezpenych
; investic ve vyspélych zemich neustale klesaly. DOvody _

tohoto poklesu jsou r(izné; v posledni dobé tento trend
prohloubila pandemie a valka na Ukrajind. Hlavni
pricinou poklesu v3ak byla ménova opatreni centralnich
bank, které se v boji proti defla¢nim tendencim spoléhaly

na bezprecedentni expanzivni ménovou politiku.

Centralni banky nakupovaly dluhopisy a tim tlumily
vynosy. V eurozoné byly klicové Grokové sazby snizeny na © CoCI0 Bank Austria @

0 %. Podminky financovani pro staty, podniky i soukromé | Schoellerbank (Rakousko)
dluzniky tak byly velmi priznivé, coZ podporilo ekonomiku. e
Ceny dluhopist a akcii z tohoto vyvoje téZily. Ceny
dluhopisd rostly v disledku nakupd dluhopisd centralnimi
bankami a ceny akcii rostly v ddsledku nizkych Grokovyich
sazeb a zvySeni nabidky penéz, coZ nepfimo zvySovalo
poptavku po akciich.

Zda se, Ze nedavny prudky narlst inflace — pdvodné
vyvolany pandemii a dale prohloubeny valkou na
Ukrajiné — vyvolal zménu paradigmatu. Po cetnych
uzavérach prudce vzrostla poptavka po zboZi a sluzbach,
coz rychle dohanéjici ekonomice umoznilo zvysit ceny.
Doslo k nedostatku klicovych elektronickych soucastek,
jako jsou polovodice, coZ ovlivnilo celd odvétvi, jako je
automobilovy promysl.

Ceny enerdii v3ak vzrostly také v dlsledku oZiveni
a masivné se zvysily v dosledku valky na Ukrajiné.
Vlysoka inflace nyni nuti centralni banky Slapnout na
brzdu. Na poradu dne je zvySovani Grokovych sazeb
a omezovani expanzivni ménové politiky, coZ nakonec
povede k opétovnému rlstu realnych vynosd. To bude
spojeno se zménami v ocenéni rznych tfid aktiv.

Dopad na tiidy aktiv

Nedavny rdst vynosO dluhopisy je zpUsoben predevsim
rOstem inflacnich ocekavani, protoZe investofi chtéji
byt kompenzovani za vysSi inflacni riziko. V tomto
scénafi jiz nominalni dluhopisy utrpély cenové ztraty,
zatimco dluhopisy vazané na inflaci se jim do znacné
miry vyhnuly. Centralni banky jsou nyni vyzgvany,
aby ukoncily své nakupni programy a zvysily zakladni
Urokové sazby s cilem zmirnit rostouct inflaci.

Dokud tato opatfeni nevstoupi v platnost, ma
z investi¢niho hlediska smysl mit vy3si alokaci do
dluhopis® vazanych na inflaci, abyste zajistili své
portfolio. Ale pozor: dluhopisy vazané na inflaci také
trpi rostoucimi realnymi vynosy, zejména pokud se snizi
inflacni ocekavani.
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V¢asna redukce této tridy aktiv je proto nezbytna. Obecné
by se v této fazi mély pouZivat dluhopisy s kratkou
splatnosti nebo dluhopisy s pohyblivou Grokovou
sazbou. Na rostouci vynosy readovaly podnikové
dluhopisy také rozsitenim rizikovych prémii, protozZe se
zvySuje pravdépodobnost zpomaleni ekonomiky. Pokud
se nepredpoklada recese, je takové rozsiteni rizikovych
prémii ¢asto zajimavou nakupni pfileZitosti.

Vyvoj redlnych vynosd vsak neovliviiuje pouze dluhopisy,
ale také tiidy aktiv, jako jsou akcie. ROst realnych
vynosU se dotyka zejména rdstovych a technolodickych
spolecnosti, a proto se domnivame, Ze v soucasné dobé
by mély byt upfednostriovany hodnotové spolecnosti.

Proto je tfeba bedlivé sledovat mozna rizika — a to nejen
v dluhopisovém sektoru. Zejména centralni banky
maji za Gkol, aby omezovaly ménovépoliticka opatieni
z minulosti tempem, které je pro trhy pfijatelné, aby
nedochazelo k vyrazngjSim deformacim. Centralni
banky jiZz v tomto sméru ucinily prvni kroky a také
ukazaly, Ze dbaji na to, aby tato opatfeni provadély
zpUsobem, ktery bude Setrny k akciovym trhim.

Zaver

Rist realnych wynosOd a soucasna vysoka Groven
inflace jsou pro investory vyzvou, kterd vyzZaduje jesté
intenzivngjsi studium trhd. Se strategii ,nakup a drz“ lze
v poslednim desetileti stale dosahovat velmi daobrych
vynosy, ale v pristich nékolika letech bude nutné jednat
aktivnéji. Kazda obtizna situace na trhu nabizi také

prilezitosti, které je podle naseho nazoru tfeba vyuzit.

Odpovédi z Némecka

Co znamena Macronovo znovuzvoleni
pro ekonomiku a trhy?

Philip Gisdakis

p Francouzské prezidentské volby zpUsobily v predvecer
L jejich konani na finanénich trzich zna¢ny h
jejich konani na financnich trzich zna¢ny rozruch.
Dlouhou dobu byl za jasného favorita povaZovan
souCasny prezident Emmanuel Macron. Prizkumy pred
prvnim kolem hlasovani, v némz si obcané museji
vybrat jednoho z mnoha kandidatd, vsak ukazovaly
tésny souboj o prvni dvé mista. Tento vysledek byl
rozhodujici, protoZe pokud Zadny z kandidatd neziska
v prvnim kole potfebnou nadpolovicni vétsinu, kona se
druhé kolo mezi prvnimi dvéma. Stejné jako pred péti ; -
lety proti sobé soupefili Emmanuel Macron a Marine Le (c,jspg\?;f;%‘:';aii?:(N%%ecko)
Penova. Ta i tentokrat prohrala — vyraznéji, nez se do té N
doby predpokladalo, ale méné vyrazné nez v roce 2017.

foUniCredit |  Mesitnivjhled | Kuéten 2022 31



Nejistota pro finan¢ni trhy vyplynula z otazky, kdo se
dostane do druhého kola. Pokud by se napriklad do
druhého kola namisto Marine Le Penové dostal levicovy
populista Jean-Luc Mélenchon, mohl byt vysledek
jiny. Tyto nejistoty se projevily zejména na trzich
s dluhopisy. Napriklad rozdil ve vynosech francouzskych
a némeckych statnich dluhopisd znatelné vzrostl, coZ
odrazelo obavy investor(, Ze by se francouzska politika
mohla ubirat zcela jingm smérem. Obavy se v3ak
opét zmirnily kratce po prvnim kole, kdy prdzkumy
signalizovaly pomérné pohodlny naskok Macrona.

Pro Evropu je Macronovo znovuzvoleni dileZitym
znamenim v dobé velké nejistoty. Mnoho rozhodnuti
0 naléhavych otazkach hospodaiské a bezpecnostni
politiky vyZaduje konsenzus na evropské Grovni. Zda se,
Ze s Macronem se tohoto konsenzu dosahuje mnohem
snadngji, neZz by tomu bylo s jeho protikandidatkou.
Z0stava vsak nekolik nezodpovézenych otazek, které
budou mit pravdépodobné urcity vjznam i pro kapitalové
trhy. V ¢ervnu se totiZ ve Francii uskutecni parlamentni
volby, které rozhodnou o tom, zda a jakou vétSinu ziska
Emmanuel Macron pro svou politiku v parlamentu.
Vyzvy jsou obrovské. Zemé je rozdélena, mladi lidé jsou
frustrovani, socialni napéti roste, pravice a pravicové
myslenky se staly ,spolecensky prijatelnymi“ a zda se,
Ze klasicky stranicky systém je u konce.

Kromé toho by mohla pfijit na fadu druha otazka: kdo
prevezme roli premiéra, nebo spiSe premiérky? Nekteri
komentatori spekuluji, Ze by tuto funkci mohla prevzit
Christine Lagardeova, coz by nasledné vedlo k diskusi
0jejim nastupci v Cele ECB. ZOstava to tedy dal napinave.
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AKCIOVE INDEXY (CELKOVY VYNOS V %)

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 (Swycarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

€SI 300 (Cina, v jianech) 6,0 0,9

INDEXY DLUHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

statnidluhopisy UsA10Y (vUsD) =93 =33 67 . 231 77079387 18
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) 15,2

Americké podrikové dluhopisy (CEBofAA-BBB, -9, 09 68 90 57 99 114  -121
Némecké 10Y dluhopisy (v EUR) 49

statni dluhopisy EUR 1Y~10Y (iBOXX, v EUR) 43

N 5~ e A e B o 8
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 124 66 49 101 124 57 137

Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD)

Americké podnikové dluhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD)
Némecké 10Y dluhopisy (v EUR)

VI&dni dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR)
Korporatni dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR)

Korporatni dluhopisy USA (BofAML US Corporate Master) 44 -10 5 118 -140 44 16 40
Amerik® pooikove dluhopisy BofAMLUS HighVield) | 57 o34 33429 o4z a7 s 73
Euro korporatni dluhopisy 51 -18 8 65 =77 51 28 38
(BofAML Euro Corporate AAA-A)

——— Y ———————— TR | (1(* e VR B Ty Tio
Lbor USD, 3 mésice) | 10 e . T8 B0 ST 108,
Euribor (EUR, 3 mésice) 10 0 2 8 -30 10 -11 13
prefcvdslr e ey A 3 109 ... S E RN SN 0 oL 36 74,
Britska libra (EUR-GBP) -3,0 3,9 -0,9 0,9 -0,1 -3,0 -0,1 0,4
Sujcarsky frank (EUR_SFR) SIS 1058070 43 75 h6 1L
Japonsky jen (EUR-JPY) 4,3 8,8 -6,3 -6,9 13,3 4,3 13,1 5,2
Komaditni index (GSCI, v USD) 6,0 3,8 -2,8 33,4 0,0 6,0 41,1 3,2
Prémyslove kovy (GSCI, v USD) Loine 190 133185 6B 179 699 8%
dEmvlbomnAue 64 A 23 330 .. Al 64 A% 38,
Ropa (Brent, v USD za barel) 60,2 473 -3,5 -71,5 227,5 60,2 112,8 37,5

Upozornéni: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pri investovant
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 viykonnost statnich dluhopis v pevném rozsahu splatnosti. V kaZdém pfipadé se jako referencni hodnota pro
moZnost wnosu syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodnéjsi* realny federalni dluhopis v piislusném obdobr. V§voj ocekavaného vynosu do splatnosti je zobrazen za
nasledujicich podminek: obsluha Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu se jedna o vynosovou prilezitost. Vynosovée

prileZitosti odraZeji rozdilné hodnoceni rizika investory pro prislusné produkty nebo zemé (vy3ST vynosova prileZitost = vySSi hodnoceni rizika). Syntetické dluhopisy
nelze koupit, a proto nezahrnuji Zadné naklady. V pfipadé mén a komadit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizent a/nebo schovu. Zdroj: Refinitiv Datastream.
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Pravni upozorneni

Tato publikace spolecnosti UniCredit S.p.A., Cordusio SIM S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit
Bank AG (dale souhrnné jen ,skupina UniCredit Group®) je urcena Siroké verejnosti a je poskytovana zdarma pouze pro
informacni Gcely. Pfedmétné sdéleni nepredstavuje osobni investi¢ni poradenstvi ani investi¢ni doporuceni ze strany
skupiny UniCredit Group, ktera by zohledriovala individualni situaci investora, zejména ve smyslu jeho odbornych znalosti
a zkuSenosti v oblasti investic, ¢i dokonce jeho finan¢ni situaci, investicni cile nebo vztah k riziku. Nejedna se o nabidku na
uzavreni smlouvy, a proto nezavazuje skupinu UniCredit Group k provedeni jakékoli transakce. Skupina UniCredit, véetné
vSech spolecnosti této skupiny, mdzZe mit zvlastni zajem ve vztahu k emitentdm, financnim nastrojim nebo transakcim.
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 Group a stejné jako veskeré informace
v ni obsazené jsou uvadény v dobré vite na zakladé GdajU dostupnych k datu zverejnéni prevzatych ze spolehlivych zdrojg,
avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli po zverejnéni zménit, pficemZ za jejich Gplnost, spravnost
a pravdivost skupina UniCredit Group neruci a nenese za né zadnou odpovédnost. Investofi proto museji provést vlastni
investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, spoléhat se vyhradné na vlastni Gvahy o trZznich podminkach a celkove
dostupnych informacich, 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
spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd.

2. Investi¢ni nastroje denominované v cizich ménach jsou vystaveny vykyvOm vyplyvajicim ze zmeén devizovych kurz0,
které mohou mit jak pozitivni, tak i nedativni vliv zejména na jejich kurzy, ceny, zhodnoceni ¢i viynosy z nich plynouci.

3. Sinvesticije vZdy spojenariziko kolisani hodnoty a nenijisté, Ze skutecny viynos bude odpovidat vynosu ocekavanému.
Investor dale nese kreditni riziko emitenta investi¢niho nastroje.

4. Investice s vysokou volatilitou mohou podléhat ndhlym a vyraznym poklesdm hodnoty a v okamZiku prodeje mohou
denerovat znacné ztraty az do vyse celého investovaného kapitalu.

5. V piipadé mimoradnych udalosti mdZe byt pro investora obtizné prodat nebo zpenézit urcité investice nebo ziskat
spolehlivé informace o jejich hodnoté.

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

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

Skupina UniCredit Group v Zadném pripadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli
vzniknout v disledku pouZiti tohoto dokumentu, véetné Skod zpUsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi
Gsporami. Obsah publikace — véetné Gdajd, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a doménovych jmen — je
vlastnictvim spolecnosti UniCredit S.p.A., Cordusio SIM 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 zadna licence ani pravo na uZivani, a proto neni dovoleno reprodukovat tento obsah, at uz cely, nebo kterékoli jeho
casti, na jakémkoli nosici, kopirovat jej, zvefejfiovat a pouZivat ke komercnim Gceldm bez predchoziho pisemného
souhlasu skupiny UniCredit Group, s vyjimkou mozZnosti pofizovani kopif pouze pro osobni potfebu.

foUniCredit |  Mesitnivjhled | Kuéten 2022

34



