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Faze adaptace na éru Trump 2.0

Zacatek roku 2025 byl pro financni trhy skutecné pozoruhodny. Navzdory pretrvavajici ekono-
mickeé slabosti v jadru Evropy, hrozbé obchodni valky s USA a potencialné rozsahlym zménam
v evropské bezpecnostni architekture totiZ evropské akciové trhy vzrostly a v nékterych pripadech
po nékolika tydnech obchodovani zaznamenaly dvouciferny rist. Viysledky evropskych akcii tak
byly jednoznacné lepsi neZ vysledky americkych akcil. Tento velkolepy rdst na evropském akcio-
vém trhu je pohdnén ocekavanim, Ze evropskeé akcie s velkou trZni kapitalizaci, které jsou stale pfi-
znivé ocenény, zejména ve srovnani s americkymi akciemi, budou po dlouhém obdobi stagnace

vov

vykazovat v pristich letech znatelny rdst zisko.

vy oee o

Jakkoli m0Ze byt tento vyvoj z evropského pohledu potésujici, vychazi z konstruktivniho zaklad-
niho scénare, Ze béhem druhého funkéniho obdobi prezidenta Trumpa nebudou vynuceny Zadné
masivni disruptivni zmény v zapadni ekonomické, obchodni a bezpecnostni architekture. Dosa-
vadni udalosti toto ocekavani potvrzuji. Uvedeni celnich hrozeb amerického prezidenta Donalda
Trumpa, které by vedly k masivnimu naruseni svétového obchodu, do praxe, bylo po Ustupcich
obchodnich partnerd rychle zmirnéno nebo odloZeno. Konstruktivni vyvoj na trhu nadale zavisi
na tom, zda tento model vyjednavani vydrzi. Pokud by se mnohé z Trumpovych predvolebnich
slib0 uskutecnily, mélo by to pro USA i zbytek svéta rusivé disledky.

Evropa se mezitim po parlamentnich volbach v Némecku, jejichZ vysledky by mohly pfinést pa-
prsek nadéje, zaméri na Némecko. PFisti viada bude pravdépodobné velkou koalici. Vzhledem
k nedavné politické roztrZce mezi USA a Evropou se trhy zaméfi na to, zda nova némecka vlada
vytvori Opravou dluhové brzdy zemé potiebny financni prostor pro naléhavé nutné investice do
bezpecnosti, energetiky, dopravy a digitalni infrastruktury. V kaZzdém pfipadé bude muset zvlad-
nout sloZité vyvazovani kvili tésné vétsiné v parlamentu. Uskutecnéni nezbytnych reforem, které
pomohou ukoncit hospodarskou slabost eurozdny, bude velkou vyzvou. Je v3ak pravdépodobné,

Ze se podati dosahnout pokroku.

Pokud jde o financni trhy, politicka nejistota v USA a v eurozoné pravdépodobné povede k po-
kracujici volatilité. Zatimco investofi zfejmé ocCekavaji lepsi vyhlidky pro eurozdnu, podporené
dalSim uvolfovanim politiky a fiskalnimi stimuly, zakladni ukazatele v USA zUstavaji silné a podle
naseho nazoru ospravedlriuji relativni preferenci americkych akcif. Celkové zdstava nase alokace
aktiv v podstaté nezménéna, pficemz nadale usilujeme o obezietnou investicni strategii.
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Nedativni dopad odvetného zvysSovani cel
na globalni rust

vy

Globalni ekonomika bude v nejblizSi dobé Celit nepriznivym podminkam. Americka administrativa uva-
lila nova cla na Cinu, oznamila cla na ocel a hlink a naznatila, Ze mdZe zavést (reciproni) cla na dalgi
zemé (viz graf 1.1). Cina readovala zavedenim omezeného mnoZstvi cel na americké zboZi. Cla by méla
nedativni dopad na globalni rist, ale jejich nacasovani a podoba jsou znacné nejisté. Tato pretrvavajici
nejistota miZe vést k tomu, Ze firmy budou odkladat investice a pfijimani novych zaméstnancd. V na-
Sem zakladnim scénari dokaze americka ekonomika témto tlakdm nadale odolavat, pficemZ HDP v roce
2025 vzroste 0 2,2 % a v roce 2026 0 2,3 %, protoZe fiskalni bali¢ek z konce letoSniho roku vyrovna

vy

Rlst v eurozoné zdstava nizky (v r. 2025: 0,9 %, v r. 2026: 1,2 %), v nejblizsim obdobi s omezenymi
wyhlidkami na zrychleni v ddsledku obchodniho napéti, oslabeni trhu prace a vyssich velkoobchodnich
cen plynu. Zlep3eni redlnych mezd, sniZzeni sazeb ECB a investice souvisejici s nastrojem na podporu
oZivenT (NGEU) by pak mély podpofit mirné zrychleni rdstu. V Ciné zOstava domaci poptavka slaba a na
rGst bude pUsobit obchodni napéti s USA. Ocekavame dalsi uvolnéni ménové a fiskalni politiky, ale je
nepravdépodobné, Ze by to vyznamné podporilo spotfebu a pomohlo dosahnout rdstu, ktery by zabranil

strukturalnimu zpomaleni (v r. 2025: 4,5 %, v 1. 2026: 4,2 %).

GRAF 1.1: SROVNANI CEL NA DOVOZ DO USA A CEL NA DOVOZ Z USA A PREKAZEK
VE FORME DPH, CELNT DIFERENCIAL S USA A SAZBA DPH
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Zdroj: Vnitrostatni zdroje, Peterson Institute, World Integrated Trade Solution, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

Poznamka: Diferencial cel, respektive rozdil mezi cly, je vaZzeny prdmér celnich sazeb uplatfiovanych Spojenymi staty
na dovoz z partnerské zemé minus vazeny prdmeér celnich sazeb uplatfiovanych partnerskou zemi na dovoz z USA,
vyjadieny v procentnich bodech. Diferencial cel s Cinou je odhadovan na zakladé Gdajd organizace Peterson Institute
a zahrnuje dodate¢né 10% clo na dovoz z Ciny do USA s platnosti od 4. Gnora 2025.

Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit | Kompas - piehled (Gnor 2025) | Makroekonomicky vyvoj 2



Politika Fedu a ECB se pravdépodobné zacne liSit

Poté, co Fed na poslednich tfech zasedanich v roce 2024 snizil sazby
0 100 bazickych bodd, s Gpravou ménové politiky nespécha. V letos-
nim roce ocekavame dvé snizeni sazeb o 25 bazickych bodd, a to Fed

v ¢ervnu a zafi, nez centralni banka prejde do dlouhého vyckavaciho - v -
rezimu. Nyni viak povaZujeme za témeér stejné pravdépodabné, Ze ke 5 Upravou menove
Skrtdm nedojde. Odolna hospodarska aktivita a inflace nad cilovou p0[|t|ky nespéché.
hodnotou (CPI 2025: 2,8 %, v r. 2026: 2,5 %), k Cemuz prispéji vyssi

cla, sniZeni dani a omezeni imigrace, omezi moznosti Fedu sniZit

sazby. Fed by mohl na cla nebrat ohled, ale nedavny vyvoj kratkodo-

bych inflacnich ocekavani neni pfilis potésujici.

Naproti tomu ECB se potyka s nizkym rlstem a inflace je na cesté k tomu, aby se v letoSnim roce stabi-
lizovala na Grovni kolem 2% cile Evropské centralni banky, i kdyz vySsi ceny plynu by mohly kratkodoby
vyvoj indexu spotrebitelskych cen ponékud zvysit. Potvrzujeme nas nazor, Ze depozitni sazba dosahne
v letoSnim roce svého dna na Grovni 1,75 %. Zatimco dalSi sniZeni o 25 bazickych bodl v breznu se
zda byt hotovou véci, komunikacni Sum by mohl zesilit, jakmile se sazby pfiblizi neutralni Grovni. Nase
prognéza pro konecnou sazbu se pohybuje na spodni hranici neutralniho rozpéti, které nedavno stano-
vili pracovnici ECB (1,75 az 2,25 %). Rizika spojena s nasi prognozou depozitnich sazeb povaZujeme za
zhruba vyrovnana.

GRAF 1.2: ROZDIL V TRANSATLANTICKYCH SAZBACH SE PRAVDEPODOBNE ZVYS
UROKOVA SAZBA CENTRALNI BANKY, %
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Zdroj: ECB, Fed, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Vyzvy spojené s obranou EU

Konfrontacni pristup nové americké administrativy k obchodni a za- Konfro ntaEnf : ;

hrani¢ni politice stavi Evropu na rozcesti. Urychleni jednani o pri- o . L

m@H na Ukrajiné mezi USA a Ruskem, kdy byla Evropa odsunutana ~ PrISTUP Nove americké
vedlejsi kolej, vyvolava obavvyl protozg by mcgh{o vést k dohpdg, Iftera admin istrativy k ObChOd nT
by neposkytovala dostatecné bezpecnostni zaruky pro valecné ob- . B
lasti a mohla by povzbudit agresivni expanzivni postoj Ruska. Toby g zahranicni pO[ItICQ stavi
bylo neprijemné pro Evropu, ktera by nakonec mohla nést vétsinu E t,

nakladd na udrzovani miru a obnovu Ukrajiny a zaroven by se jiz Vropu na rozcestl.
nemohla spolehnout na bezpecnostni destnik USA.

Dobrou zpravou je, Ze tato nova vyzva ziejmé vyvolala okamZitou reakci v hlavnich méstech Evropy.
Predsedkyné Evropské komise Ursula von der Leyenova navrhla aktivovat Gnikovou dolozku pro investice
do obrany, aby ¢lenské staty mohly docasné zvysit své vydaje na obranu a zaroven dodrzovat fiskalni pra-
vidla. Jednou z moznosti bude zfejmé také spolecné financovani ¢asti dodatecnych investic do obrany.
Takoveé sdilené financovani by se mohlo uskutecnit prostfednictvim presunu vydaj0 v rdmci rozpoctu
EU nebo vydanim spolecnych dluhovych cennych papir(, podobné jako tomu bylo béhem pandemie
v ramci programu SURE, kdy clenské zemé poskytly zaruky podle velikosti svych ekonomik. Pokud by
byly spolecné dluhové cenné papiry urcené na vydaje na obranu vydany ad hoc prostrednictvim nového
zvlastniho fondu, nemusely by se do néj nutné zapojit vSechny zemé EU a mohly by se pripojit i nékteré
zemeé mimo EU (napr. Spojené kralovstvi).

GRAF 1.3: VELKE EVROPSKE ZEME INVESTUJI DO OBRANY MNOHEM MENE NEZ USA
VOJENSKE VYDAIJE, % HDP
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Zdroj: NATO, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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TEMA 1
VvV Vv

Evropsti vyvozci Celi vyssim
americkym clum

Autor: Andreas Rees

V dobé psani tohoto ¢lanku americky prezident Donald Trump stale neoznamil Zadné zvyseni cel zamérené vy-
hradné na EU, na rozdil od cel, kterd uvalil na Cinu, Mexiko a Kanadu. PFislibil viak zavedent tzv. reciprocnich cel,
tj. Ze cla USA budou zvySena na stejnou Groven jako v jinych zemich a regionech. Trump dale pohrozil, Ze USA
obecné zvysi cla nejmeéné na 25 % u vybraného zboZi dovazeného do USA, jako jsou automabily, léciva a polovo-
dice. Reciprocni a selektivné vyssi cla by také pifimo ovlivnila evropské vyvozce a hospodarstvi EU.

2 o we

Jak vyznamné by byly nedativni G¢inky?

V nasledujicim textu se zameéfime predevsim na primé dopady vySsich americkych cel na evropsky vyvoz, pi-
¢emz dllezitou roli mohou hrat i neprimé dopady, napriklad vyssi nejistota. V pripadg, Ze by byla zavedena pouze
recipro¢ni cla, mame relativné dobrou zpravu. Ackoli jsou cla EU obvykle vy3Si nez cla Spojenych statd, rozdily
jsou u vétsiny odvétvi pomeérné malé (viz graf 1.4). To plati zejména pro odvétvi, ktera tvori pater evropského
vyvozu do USA, jako je strojirenstvi a farmaceuticky primysl. Tato odvétvi tvoii dohromady priblizné 35 % celko-
vého vyvozu EU do USA. Rovnéz v piiipadeé reciprocnich cel by viak existovala odvétvi, pro ktera by platila vyrazné
vysSi americka cla. DGleZitym prikladem je automobilovy prdmysl s vice neZ 11% podilem na vyvozu EU do USA,
kde by se americka cla na osobni automobily zvysila o 7,5 procentniho bodu na 10 %. Vzhledem k tomu, Ze né-
mecké automobilky predstavuji vic nez polovinu vyvozu automobild z EU do USA, byl by automobilovy pramysl
v Némecku poskozen vic nez v kterékoli jiné evropské zemi. Tento negativni dopad by se pravdépodobné promitl
i do nékterych zemi stfedn a viichodni Evropy, jako je Polsko, Madarsko, Cesko a Slovensko, v jejichZ ekonomikach
hraje automobilovy dodavatelsky primysl dileZitou roli.

GRAF 1.4: PRUMERNA AMERICKA CLA NA ZBOZI Z EU (%)
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Zdroj: WTO, Eurostat, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

* Osobni automobily
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Co by se stalo, kdyby USA zavedly dalsi vyssi cla ve vysi 25 % nebo vice?

Neni tfeba dodavat, Ze by se zvysil nedativni dopad na odveétvi, jako jsou automobilovy a farmaceuticky promysl.
Presny Gcinek je obtizné odhadnout, protoZe by zavisel na neznamych faktorech. Hodné by napfiklad zaleZelo
na schopnosti evropskych podnikd prenést vyssi cla na americké spotfebitele. PFi pohledu na prijmy evropskych
vyvozcy je tfeba vzit v Gvahu také jejich americké podniky, které by vySSi americka cla neovlivnila. Vétsi podniky
s vétsimi finan¢nimi prostfedky obvykle investovaly do mistnich vyrobnich zavodd v USA a prodavaji tam své
zboZi pifimo. Zejména u némeckych a francouzskych podnikd je pomeér prodeje v USA prostiednictvim jejich
pobocek k vjvozu impozantni. V roce 2022 (posledni dostupné (daje) prodali némecti vyrobci prostfednictvim
svych americkych pobocek vice nez dvakrat tolik zbozi, nez kolik ho odeslali z Némecka do USA (viz graf 1.5). To
plati zejména pro automobilovy a chemicky primysl, zatimco farmaceuticky prdmysl by byl kvdli malému poctu
vyrobnich zavodl v USA zasaZen negativngji (viz nas nedavny ¢lanek V kratkosti — Némecti vijvozci: prekonavani
vyzev, 19. Gnora). U francouzskych podnikd byl pomér prodeje a vyvozu jesté priznivéjsi nez u némeckych. V pri-
padé italskych a Spanélskych podnik vyvoz nad prodejni aktivitou v USA prevaZzoval.

GRAF 1.5: VYVOZ ZBOZi Z EU DO USA A PRODEJ V USA
mld. EUR, 2022
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Zdroj: WTO, Eurostat, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Shrnuti

V pripadé reciprocnich americkych cel by celkové Skody na evropském vyvozu byly omezené. Pokud by doslo
k agresivnéjSimu zvySeni cel, mélo by to nedativnéjsi dopad na automobilovy primysl, zejména v Némecku, a na
farmaceuticky prdmysl. Silna vystavba vyrobnich kapacit v USA, alespori v nékterych odvétvich, a slaby sménny

kurz eura by vSak nedativni dopad na zisky vyrazné zmirnily.
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Vyvoj
na trhu

Autori: Edoardo Campanella, Stefan Kolek, Tobias Keller, Roberto Mialich, Michael
Rottmann, Christian Stocker, Thomas Strobel, Michael Teig

ve

Co se deje na trhu?

Sum

Podle ocekavani byl zacatek roku 2025 ovlivnén navratem Donalda Trumpa do
Bilého domu a jeho programem ,Amerika na prvnim misté“. Oznameni o zmé-
nach v politice USA, predevsim vcetné rozsiteni obchodnich prekazek, a také pre-
vratny vstup Cinské spolecnosti DeepSeek do odvétvi umélé inteligence vedly ke
zvysené volatilité na trzich. DeepSeek a vstficnéjsi pristup ¢inského prezidenta Si
Tin-pchinga k soukromému sektoru prispély k navratu finanénich prostfedk( zpét

do Ciny. Lednovy vieobecné olekavany vjvoj sazeb Fedu (sniZovani pozastaveno)
a ECB (sniZeni o 25 bb) naopak Gcastniky trhu neprekvapil.

SIGNAL

Ackoli by volatilita mohla v kratkodobém horizontu z0stat zvySena vzhledem k ne-
jistoté kolem celni, imigracni a fiskalni politiky Spojenych statd, posledni vyvoj
nezménil nas zasadné konstruktivni pohled na rok 2025. Mame dojem, Ze Trum-
pova administrativa vyuZiva cla k taktickému ovliviiovani jednani o tématech, ktera
nesouviseji s obchodem, a nikoli ke stratedickému feSeni obchodnich deficitd. Po-
dobng, prestoZe DeepSeek pretvafi technologické prostredi, nas vyhled pro ame-
rické podniky s velmi vysokou kapitalizaci, tzv. megacap, zOstava pozitivni. Nicméné
vzhledem k nebyvalé koncentraci trhu se domnivame, Ze se opét ukazalo, jak akava
je diverzifikace, a to jak v ramci Spojenych statd, tak mimo né.

Akcie

POZITIVNI ZMENA NALADY V EVROPE, ALE NADALE PREFERUJEME AMERICKY
AKCIOVY TRH

Akciové trhy zahdjily rok pozitivné. Evropské akcie udavaji pozitivni ton a od zacatku roku zaznamenavaji
vyrazny dvouciferny procentualni narist (viz tabulka). Dobra vykonnost evropskych podnik( neni zalo-
Zena na lepSim vyhledu hospodarského ristu, ale spis na silnéjsim neZ ocekavaném rdstu ziskd, zejména
u podnikd citlivych na vyvoz, v kombinaci s nizkym ocenénim ve srovnani s ostatnimi regiony. Z grafu 2.1
vyplyva, Ze od pocatku roku 2024 pokracuje obecné pozitivni vyvoj zisku v hlavnich regionech.
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Dal8im impulzem pro silnou vykonnost evropskych akcif bylo oslabeni americkych technologickych akcii
od konce loriského roku, které je podle naseho nazoru pouze docasné. Toto oslabeni vedlo k Gpravé me-
zinarodnich portfolif, v nichZ maji americké akcie ¢asto vyrazny podil, ve prospéch evropskych akcil. Tyto
trendy povaZzujeme za pozitivni, nebot naznacuji rozsireni silného rdstu na vétsi ¢ast svétovych akciovych
trh( a sniZeni rizika koncentrace v USA. Z regionalniho pohledu nadale preferujeme americky akciovy trh
vzhledem k jeho silngm zakladm, zatimco asijsko-pacificky region by mél téZit z postupného zlepSovani
¢inské ekonomiky a vladnich podplrnych opatreni.

vy

Ackoli stale doporucujeme nizsT vahu evropskych akcif v portfoliu, pod povrchem se néco rysuje: silné
nedativni nalada vici Evropé se postupné zacina zlepSovat. Od prosince hovofi vyvoj zisk( ocekavanych
béhem pfistich dvanacti mésicy ve prospéch Evropy, zatimco odhady v USA v posledni dobé ztraceji na
dynamice (viz graf 2.1). Také vyhlidka na zmirnéni némecké dluhové brzdy po volbach podporuje nejen
némecké akcie, ale obecngji i evropské akcie.

.................................................................................................................. AkCIe EVI'OpSkVCh prmeVSlOVVCh pOankCI

GRAF 2.1: CELOSVETOVE ROSTOUCT TREND VE VYVOJI ZISKU - jsou podporovany také rostouci pravdépo-
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ekonomiky stale hovori proti okamzZitému
a vyraznému zvySeni podilu cyklickych
podnikyd. Ve skutecnosti ddvame prednost
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tor a zdravotnictvi, protoZe by mély téZit
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marZim. 0dhady ziskd téchto tii sektord se
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v poslednich mésicich vyvijely vyrazné lépe
neZ evropsky trh jako celek (viz graf 2.2),
coz podle naseho nazoru bude pokracovat.

: V USA povaZzujeme za atraktivni akcie fi-
—— MSCI Europe i nancnich podnikd a dileZitého techno-

——MSCI Europe Financials . logického sektoru. V soutasném silném
MSCI Europe Industrials : ekonomickém prostiedi se tato odvétvi
——— MSCI Europe Health Care © vyznatuji vysokymi zisky podnikd. Vjrazné
pozitivni impulzy vysila silnd ekonomika
2/2021 2/2022  2/2023 2/2024  2/2025 |  takesektoru spotrebniho zboz.

Zdroj: Bloomberg, Investicni institut spole¢nosti UniCredit
(sledované obdobi: 17. 2. 2020 — 17. 2. 2025)
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Cenné papiry s pevhym vynosem

PROMENLIVE IMPULZY VYSILANE POLITIKOU USA A PRICHAZEJICi
MAKROEKONOMICKE UDAJE NAS POSTOJ NEMENI

STATNI DLUHOPISY

Hlavni dluhopisové trhy zazily ponékud volatilni zacatek roku, ktery byl nabity daty a zpravami z trhu po
Trumpové inauguraci do funkce prezidenta USA. Nakonec se vSak prili§ nepohnuly a viynosy desetiletych
americkych statnich dluhopisd (UST) i desetiletych némeckych statnich dluhopist (Bund) vzrostly jen
mirné (viz graf 2.3 a tabulka). Udaje z USA, které zahrnovaly solidni vyjvoj na trhu prace a pretrvavajici
inflaci, neprinesly Zadné vyrazné prekvapeni, zatimco v eurozéné stagnovala podnikatelska diivéra a in-
flace, ackoli se pohybuje nad 2% cilem ECB, se vyvijela spravnym smeérem.

Pri pohledu do budoucna se vynosy dlouhodobych statnich dluhopisd (desetiletych americkych a né-
meckych statnich dluhopisd) pohybuji prakticky ve stfedu nasich prognéz pro rok 2025. U vynosu dese-
tiletych némeckych statnich dluhopisd vidime obchodni rozpéti mezi 2 a 3 %, u desetiletych americkych
statnich dluhopisd je rozumné rozpéti mezi 4 a 5 %, pravdépodobné s mirnym prekrocenim tohoto
rozpéti na obou stranach. Nicméné vzhledem k tomu, Ze se nachazime blizko stfedu téchto rozmezi a ze
impulzy prichazejici z americké politiky jsou proménlivé a velmi obtizné pfedvidatelné, domnivame se,
Ze nas obecné neutralni postoj ke statnim dluhopisiim je priméreny.

Vzhledem k mnoha neznamym prozatim zdstadvame u neutralniho postoje ke statnim dluhopistim, a to
jak z hlediska celkové expozice na trzich americkych a evropskych statnich dluhopist, tak z hlediska du-
race. Na zakladé toho bychom uvaZovali o zvySeni expozice vici némeckym statnim dluhopisim (a jejich
durace), pokud by desetileté vynosy vzrostly nad 2,7 %, a naopak o sniZeni drzby némeckych statnich
dluhopist (a durace), pokud by viynosy klesly priblizné na 2,2 az 2,3 %. Expozice vici americkym statnim
dluhopisdm (a jejich durace), kde v soucasnosti zastdvame také neutralni postoj, by se mohla zvysit

pri Grovni 4,8 % nebo vy3si, zatimco pfi Grovni kolem 4,3 % nebo nizsT bychom se priklonili ke snizeni
expozice (a durace).

Pokud jde o dluhopisy rozvijejicich se trhd, domnivame se, Ze jsou obzvlasté zranitelné vici dopadu
potencialnich cel na rist a v souvislosti s tim i vic¢i zhorseni globalniho vnimani rizik. Dluhopisy rozvije-
jicich se trh( v8ak diky atraktivnimu vynosu a predpokladanym vynosdm zaloZenym na carry zOstavaji
potencialné cennym dopliikem diverzifikovaného portfolia.

GRAF 2.3: VOLATILNI ZACATEK ROKU, ALE VYNOSY SE NYNI VRACEJI
NA UROVEN Z POCATKU ROKU 2025
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Zdroj: Bloomberdg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
(sledované obdobi: 17. 2. 2020 — 17. 2. 2025)
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PODNIKOVE UVERY

Vzhledem k podpdrné ménové politice ECB a slabému rlstu, ale bez zvySeného rizika prudkého nardstu
miry selhani v eurozoné, povazujeme zvyseni expozice vici podnikdm za opravnénou, pokud prihléd-
neme k naristu vynosd a nasemu ocekavani, Ze spready zlstanou v podstaté nezménény. Na evrop-
ské podnikové Gvéry mame i nadale pozitivni nazor. Ovérova kvalita emitentd je stabilni nebo se do-
konce zlep3uje. To je podporeno tim, Ze nefinanéni podniky dosahly v posledni vysledkové sezoné vcelku
pozitivnich vysledkd. V podminkach nizkého hospodaiského rlistu jsou tyto pozitivni vysledky z velké
¢asti disledkem opatieni vedoucich ke snizovani nakladd a politiky zameérené na Gspory penéZnich pro-
stfedkd. NizSi nabidka novych dluhopis( ve srovnani se stejnym obdobim lofiského roku je prizniva také
pro sekundarni trh. Do budoucna, v souvislosti s potencialni snahou o vySSi viydaje na obranu v EU, je kli-
¢ovym zdrojem volatility evropskych Gvérovych cennych papir( souvisejici dopad na dlouhy konec krivek
vynosy statnich dluhopist zemi EMU, ktery by mohl potencialné ovlivnit pfedevsim oblast seniornich
dluhopisy investi¢niho stupné. Z hlediska vykonnosti viak v naSem zakladnim scénéari nadale v tomto

roce vidime carry jako klicovy zdroj celkového vynosu.

Bankovni Gvéry budou podporovany pokracujicimi dobrymi vysledky evropskych bank. Pres mirnég;jsi
dynamiku €istych Grokovych vynosd se domnivame, Ze jejich ziskovost v letoSnim roce bude vysoka.
Kapitalizace z0stava solidni (s prdmérnou plnou vysi ukazatele CET1 na Grovni 15,9 %), a to i pres vy-
soké odmény akcionard v poslednich letech. Ocekavame mirny narGst nakladd spojenych s rizikem, ale
predpokladame, Ze zlstanou na zvladnutelné Grovni. Soucasna situace v oblasti Gvérového rozpéti bank
0drazi tyto silné Gvérové zaklady a Groven rozpéti v celé strukture bankovniho kapitalu je na historicky
nejnizsi Grovni.

GRAF 2.4: ZLEPSENT UVEROVEHO RATINGU PODNIKU V EVROPE
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Zdroj: S&P Global, Investicni institut spolecnosti UniCredit
(sledované obdobi: 2011-2025)

Poznamka: Posun ratingu za dvanact mésicl se vypocita jako pocet zvySeni minus pocet snizeni ratingu za
poslednich dvanact mésicl vydéleny poctem ratingl v pfislusném indexu iBoxx Non-Financials.
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Komodity

CENY OVLIVNOVANY GEOPOLITIKOU A OBCHODNI VALKOU

ROPA

V poloviné Gnora se ropa mezironé pohybovala zhruba na Grovni 70 USD za barel (viz tabulka), a to
v disledku obav z nedativniho dopadu cel na poptavku a sankci zamérenych proti Rusku, které prezident
Biden uvalil pfi odchodu z funkce. Do budoucna hrozi na trhu s ropou riziko nedostatecné nabidky vzhle-
dem k nejnové&j3im americkym sankcim a Trumpové strategii vyvijet maximalni tlak na Iran, zatimco
naladu stale kali obavy o poptavku v Ciné a obchodni napéti. Zamyilené zvyseni mésieni produkce zemi
OPEC+ zhruba o 140 tisic bareld za den, které by zacalo v dubnu a trvalo nasledujicich osmnact mésicg,
by se mohlo ukazat jako prilis malé na to, aby absorbovalo potencialni Sok z poklesu ruského a iranského

VyVOozU ropy.

ZEMNI PLYN

Ceny TTF vykazovaly v prvnich dvou mésicich roku 2025 znacnou volatilitu a pohybovaly se mezi 44 EUR
za MWh a 58 EUR za MWh. K rstu cen zemniho plynu vedlo uzavieni ukrajinského tranzitu pro rusky
plyn, nejistota v oblasti requlace pozadavk( na skladovani v zemich EU, tydny neobvykle chladného
pocasi v Evropé a nizka nabidka enerdie z obnovitelnych zdrojd. Po zbytek roku ocekavame, Ze se ceny
TTF budou pohybovat v rozmezi 45 az 50 EUR za MWh. Je pravdépodobné, Ze vySe zasob bude na konci
zimy vyrazné nizsi, nez byla v poslednich dvou letech, coZ povede k silné poptavce v letnim obdabi, kdy
se vlady budou snazit zasoby doplnit.

ZLATO

Zlato ma za sebou velmi dobry zacatek roku. Pokracuje ve vyvoji nastoupeném v roce 2024 a nyni je
na dohled hranice 3000 USD za unci (viz tabulka). Ackoli redlné Grokové sazby v poslednich Ctvrtletich
ztratily ¢ast své vypovidaci schopnosti, domnivame se, ze z{stavaji relevantnim faktorem, zejména po-
kud vynos desetiletych americkych statnich dluhopist vzroste nad 5 % (coZ neni nas zakladni scénar).
Poptavka centralnich bank (zejména z rozvijejicich se trh(, jako je Cina) viak zOstava silna a podporuje
tento vyvoj. Kromé toho vidime, Ze burzovné obchodované komodity ve formé fyzického zlata se trochu
zvedaji nebo alespori dosahuji svého dna, coZ naznacuje, Ze roste poptavka retailovych investord. Oce-
kdvame, Ze zlato se bude v letoSnim roce obchodovat v rozmezi od 2500 do 3000 USD za unci s tim, Ze
hrozi spis cena bliZici se vySST hranici.

Devizovy trh

SMENNY KURZ EUR-USD BY SE MEL DRZET NAD PARITOU

Na devizovém trhu sménny kurz EUR-USD po pocatecnim poklesu pod 1,02 znovu atakoval hodnotu
1,05 (viz tabulka). Zotaveni pomohla odloZena americka cla a nadéje na mir na Ukrajiné, ale je pfilis brzy
na to, aby se dalo hovorit o zacatku rlstového trendu smérem k horni hranici pasma 1,05-1,10. Par jiz
skutecné ¢astecné ustoupil z pocatecnich maxim a pomala ekonomicka aktivita v eurozoné bude hrat
proti trvalému posileni eura. Na mnoha frontach panuje nejistota, coZ by mohlo kurz eura vici americ-
kému dolaru vystavit dalsim vykyvdm spis neZ trenddm. Celkové stale ocekavame nizsi kurz EUR-USD,
ale predpokladame, Ze par pravdépodobné z0stane mirné nad paritou. Trumpova politika je pro ame-
ricky dolar i nadale prizniva, zejména pokud jde o cla, inflace v USA pretrvava a ECB se chysta uvolhovat
ménovou politiku vic neZ Fed. Pfesto je pokles na Groven parity a pod ni, tj. k minimu bliZicimu se Grovni
0,95, kterého se kurz dotkl v zafi 2022, stale problematicky. Dvéma predpoklady pro takovy pokles z0-
stava zachovani sazeb Fedu v letoSnim roce na stavajici Grovni nebo snizeni sazeb ECB pod nami oceka-

vanych 1,75 %, a ani to by v sou¢asné dobé nemuselo stacit.
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TEMA 2

Jak DeepSeek meni nas
pribeh o umele intelidenci

Autor: Christian Stocker

Spolecnost DeepSeek vyznamné ovlivnila odvétvi umélé inteligence tim, Ze vyvinula G¢inné a nakladoveé efektivni mo-
dely, které konkuruji prednim model0m, jako je Chat GPT spolecnosti OpenAl, a zaroven vyuZivaji méné hardwarovych
zdroji @ méné energie, ¢imz zvySuji produktivitu. To demokratizovalo vyjvoj umélé inteligence a umozZnilo mensim
firmam konkurovat v této oblasti a zaroven sniZit naklady a dopad na Zivotni prostredi. Volna dostupnost modell spo-
le¢nosti DeepSeek zpochybriuje dominantni postaveni velkych americkych technologickych spolecnosti a lze ji rovnéz
povazovat za pozitivni nabidkovy Sok. V zasadé to povazujeme za piiznivy vyjvoj, protoze to naznacuje, Zze zemé nebo
regiony, které dosud byly v generativni umélé inteligenci nasledovniky, jako je EU, by mohly potencialné vyvinout do-
maci platformu umélé inteligence. To se aZ dosud zdalo nemozné kvili obrovskym investicim, které jsou povazovany
za nezbytné pro vyvoj modeld umélé inteligence.

Nedavny vyvoj ma také vyznamné disledky pro velké technologické firmy, jako jsou Microsoft, Meta, Amazon a Alpha-
bet, které by mohly vyrazné usetfit na nakladech spojenych s umélou inteligenci. Nektefi tvrdi, Ze inovace spolecnosti
DeepSeek snizuji vijznam vypocetniho vykonu, a proto maji potencial negativné ovlivnit firmy produkujici polovodice,
jako jsou Nvidia a ASML. Tento pohled je vSak podle naseho nazoru mozna prilis zjednoduseny. Zvysena efektivita
modeld DeepSeek ve skutecnosti podtrhuje vjznam vypocetniho vykonu. Ackoli zvySeni efektivity umozni podnikdm
schopnosti umélé inteligence posunout dale se stejnymi vypocetnimi zdroji, vétsi vypocetni vykon bude i nadale za-
sadni pro rozvoj umélé inteligence ve velkém méfitku, protoZe podniky mohou s vice zdroji dosahnout jesté lepSich
vysledkd.

Pfes vSechny tyto vyhody bychom neméli DeepSeek preceriovat. Kromé problémd s ochranou dat neni DeepSeek
technicky srovnatelny s americkymi platformami umélé inteligence, protozZe predevsim optimalizuje stavajici mo-
dely, nikoli vytvari nové, které by mohly konkurovat tém vyvinutym v USA. Optimalizace modeld je dilezita a vitang,
ale neodstrariuje potfebu vytvaret nové modely. DeepSeek dokazal masivné snizit vypocetni naklady a otevrel dvere
efektivni architekture, ktera snizuje vykonnostni rozdily mezi menSimi a vétSimi modely, ale zasadné neporusuje za-
kon Skalovani, podle kterého vétsi modely poskytuji lepsi visledky. Presto se domnivame, Ze zvySeni efektivity, které

DeepSeek prinasi, prispéje k vyvoji technologie umélé inteligence a povede k vyssi produktivité a ziskovosti spolecnosti
wyuZivajicich umélou inteligenci.

.................................................................................................... : NOVé kapitol.a. InOVace SpOleEnOStl DeepSeek pranépO'

GRAF 2.5: RUSTOVY TREND ZISKU PODNIKU PUSOBICICH © dobné znamenaji zatatek nové kapitoly v oblasti umélé
V OBLASTI UMELE INTELIGENCE MUZE NA CHVILI ZPOMALIT © inteligence a také ukazuji, jakd inovatni sila v Ciné pa-

——Index Al large-cap, 2019 = 100

Index Al large-cap, 12mésicni vyhled zisku
na akcii, 2019 = 100

——Pomeér ceny k zisku (rs)

500

400

300

200

nuje, a pritahuji investory do cinského technologického
odvétvi. DeepSeek pravdépodobné pomU{ze vice netech-
nologickym firmam nez technologickym, protoze nejspis
povede ke zvySeni produktivity. To také znamena, Ze
tradicni faktory prispivajici k ristu zisku technologickych
spolecnosti by mohly ztratit silu, cozZ by vedlo ke zpoma-
leni rdstu zisku, zejména u hardwarovych spolecnosti,
které by mohly zaznamenat docasny pokles poptavky.
Ocekavame vsak, Ze jde o kratkodoby efekt. Z dlouhodo-
bého hlediska je zavadéni efektivngjSich FeSeni umélé
inteligence soucasti prirozeného vyvoje této technolo-

vvo

gie a v konecném disledku povede k vySSi produktivité

eny kzisku, .
sicniho vyhledu zisku na akcii

Ul
o
meér ceny k zi
e ho

Po

0 20

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

W
T 20

a rostu zisku podniky, které umélou inteligenci vyrabéji
a pouZivaji. Silny ristovy trend zisk( a cen akcii podnikd
pUsobicich v oblasti umélé inteligence (jak ukazuje graf)
pravdépodobné na chvili zeslabne, ale nezastavi se.

na zakladé dvanact

Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
(sledované obdobi: 17.2.2018-17.2.2025)
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TEMA 3

Co by mohlo vyhnat vynos
desetiletych americkych
statnich dluhopist nad 5 %?

Vynosy americkych statnich dluhopisd byly v lednu velmi volatilni. Nadale se domnivame, Ze Fed bude v le-
tosSnim roce dale sniZovat sazby a Ze v dUsledku toho se vynos desetiletych americkych statnich dluhopisi
bude v nadchazejicich mésicich pohybovat kolem 4,50 %.

GRAF 2.6: NAS ZAKLADNI SCENAR: NIZSI SAZBY FEDU BY MELY PODPORIT DLOUHODOBY VYNOS
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolec¢nosti UniCredit
(sledované obdobi: 17. 2. 2015 — 17. 2. 2025, vyhled do 30. ervna 2026)

Jaka jsou s touto prognézou spojena rizika?

Vzhledem k tomu, Ze stale neni znamo mnoho podrobnosti, zejména pokud jde o hospodarskou politiku, je tfeba
ocekavat dalsi volatilitu vynosu. Nize se zabyvame scénari, které by mohly odGvodnit vinosy americkych statnich

vy

dluhopist (UST) na Grovni 5 % nebo vyssi, a divody, proc je povazujeme za nepravdépodobné.

Prvnim ddvodem, ktery by mohl vést k ristu vynos americkych statnich dluhopist, je vyrazné zvyseni inflacnich
ocekavani. Mohlo by k tomu vést zvySeni cel, ale vzhledem k tomu, Ze jde o jednorazové opatreni, které bude mit
pravdépodobné nedativni stfednédoby dopad na rdst, mél by byt dopad cel docasny. Dokud vsak Fed zlstane
nezavisly a odhodlany udrZovat inflacni ocekavani na uzdg, je nepravdépodobné, Ze by deglobalizace, ekologicka
transformace nebo geopolitika vedly k trvale vysokeé inflaci. VV takovém pripadé se tlak na prodej pravdépodobné
projevi hlavné u kratkodobych nastrojd, pricemz krivka vynost americkych statnich dluhopist pravdépodobné
zOstane plocha nebo bude dokonce prevracena.

Druh\7m dlvodem je zvySeni rizikové prémie v disledku silné nabidky v dobé, kdy poptavka velkych hracd (napr.
Ciny) slabne. To by mélo vést k vjrazné strmé&jgimu vijvoji vinosové kiivky, jako tomu bylo v zafi a fijnu 2023, kdy
rizikova prémie vzrostla témeér o 90 bb. Nékolik faktor( viak naznacuje, Ze vyrazné zvyseni rizikové prémie neni

prilis pravdépodobné:

1. Schopnost amerického prezidenta Donalda Trumpa prosadit smysluplna opatfeni na sniZeni deficitu mdze
byt omezena vzhledem k tésné republikanské vétsing ve Snémovné reprezentantd a obecné snaze vyhnout
se proinflacnim opatfenim.
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2. Méla by byt rovnéz zohlednéna vyrazna nabidka v USA, ktera neni novinkou. Rizikova prémie (odhadovana)
se skutecné blizi nejvy3si Grovni za poslednich pét let.

3. Americky ministr financi Scott Bessent uvedl, Ze administrativa ma zajem spis o nizké dlouhodobé vynosy
nez o nizké (rokové sazby. To sniZuje tlak na rizikové prémie souvisejici s nezavislosti Fedu a naznacuje, Ze
americké ministerstvo financi by se nepriklanélo k vysSim desetiletym vynosdm, ale spis k alespon docasné
Gpravé nabidky s odklonem od dlouhodobych nastrojd k pokladnicnim poukazkam, jak tomu bylo v minulosti.

4, Zvyseni vynosU, které by nebylo odivodnéno zlepsenim ekonomickych podminek, by bylo pro akcie nedativni

vy

(viz graf 2.7). NiZSi ochota riskovat by nakonec mohla podporit americké statni dluhopisy.
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4 6 000
S
S 3 5000
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Q o
e} (=4
) 4000 @
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1 3000

0 2 000

2/2020 2/2021 2/2022 2/2023 2/2024 2/2025

Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
(sledované obdobi: 17. 2. 2020 — 17. 2. 2025)

Tretim divodem jsou solidni ekonomické Gdaje, které podporuji myslenku vyrazného nardstu sazby r-star. To by
vyzadovalo masivni zvySeni produktivity, potencialné diky vyuziti umélé inteligence. Coz v3ak zatim neni prilis
pravdépodobné. V tomto scénari by soucasné sazby Fedu nebyly tak restriktivni a investofi by dokonce mohli
zaCit diskutovat o jejich zvySeni. To by mohlo vést k dlouhodobému precenéni vijnost americkych statnich dluho-
pisU (predevsim realnych vynosl), pficemz by se cela vynosova kfivka posunula smérem nahoru, aby zohlednila
vysSi sazby. Vzhledem k tomu, Ze zvySeni vynost bude podporeno silnou ekonomikou, nemély by akcie utrpét.

Zavérem je tfeba zminit jeden faktor, ktery by mél podporit americké statni dluhopisy: investofi zamérujici se na
kratkodobé investice jiz nyni ve svych portfoliich nemaji vétSi mnoZstvi/podil americkych statnich dluhopist, coz
omezuje prostor pro dalsi prode;j.
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Alokace
aktiv

OBEZRETNE NASTAVENI POZICE V PRETRVAVAJICi NEJISTOTE

Na zacatku brezna se finan¢ni trhy nadale pohybuji v prostfedi zvysené a komplexni nejistoty. Globalni
rGst zOstava silny, ale Celi problémim, zatimco smeérovani ménové politiky Fedu a ECB se stale vice Lisi.
Trvale zastavame postoj opatrného optimismu. | kdyZ se nase pozice v zasadé neméni, obezretna alo-
kace aktiv z0stava prvorada. Snazime se najit rovnovahu mezi odolnosti a prilezitostmi, zachovavame
si prizpUsobivost, disciplinované fizeni rizik a stratedické zaméreni na vytvareni dlouhodobé hodnoty.
V oblasti akcii ddvame i nadale prednost americkym akciim pred evropskymi, a to vzhledem ke stale

silngm zakladnim ukazateldm v USA.

NAS INVESTICNi POHLED NA TRIDY AKTIV

SNIZENiVAHY  NEUTRALNi  ZVVSENI VAHY
V PORTFOLIU V PORTFOLIU
GLOBALNI AKCIE o
AKCIE USA o
EVROPSKE AKCIE ®
ASIJSKO-PACIFICKE AKCIE (ROZVINUTE TRHY?) ()
AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU o
GLOBALNI DLUHOPISY ()
STATNI DLUHOPISY ZEMI EMU o
STATNI DLUHOPISY ZEMI MIMO EMU o
PODNIKOVE DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE DENOMINOVANE V EURECH ()
PODNIKOVE DLUHOPISY HIGH YIELD ®
DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (STABILNT MENA) ®
DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (LOKALNT MENA) ()

PENEZNI TRHY ()
ALTERNATIVY

KOMODITY

ROPA

ZLATO

D Rozvinuté trhy (Australie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur)
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Prognoza
Tabulky

PROGNOZY SKUPINY UNICREDIT

PROGNOZY HDP, CPI A SALDA STATNiIHO ROZPOCTU

Realny HDP
(% mezirocné)
2024 2025 2026

Spotrebitelské ceny
(% meziro¢né)

2024 2025 2026

Saldo statniho
rozpoctu (% HDP)

2024 2025 2026

Globalni 32 32 33
USA 28 22 23
Eurozodna: 0,7 0,9 1,2
Némecko -0,2* 0,7 1,2*
Francie 11 0,7 1,2
[talie 0,5 0,7 1,0
Spanélsko 32 1,8 19
Spojené kralovstvi 0,9 1,0 1,4
Cina 50 45 42
Japonsko 0,1 1,0 0,9
Indie 8,2 6,5 6,5

2,9
2,4
2,2
20
1,0
29
2,5
0,6
2,4
44

2,8
2,2
15
0,9
17
25
3,0
0,9
1,8
41

2,5
1,9
17
1,1
17
2.4
1,9
1,8
1,9
41

-7,6
-3,6
-26
-6,1
-39
-33
-4,3
7,4
-6,9
2,4

-8,0
-3,.2
-2,0
-54
-37
-31
-4,0
-7,6
-3,1
-2,1

-8,6
-2,8
-2,0
-42
-3,0
-25
-38
-7,7

2,8
-2,2

Zdroj: Investicni institut spole¢nosti UniCredit

* Udaje neupravené padle pracovnich dnd. Upraveno podle pracovnich dnd: =0,2 % (2024), 0,8 % (2025) a 1,0 % (2026)

UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK

Aktudlni 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

Fed 4,50 4,25 4,00
ECB 3,00 250 2,25
UK 4,75 4,25 4,00
Japonsko 0,25 0,35 0,45
Svédsko 2,50 225 2,00
Norsko 450 425 4,00

4,00
2,00
3,75
0,55
2,00
3,75

4,00
1,75
3,50
0,65
2,00
3,50

4,00
1,75
3,25
0,75
2,00
3,25

4,00
1,75
3,00
0,75
2,00
3,25

4,00
1,75
2,75
0,75
2,00
3,25

4,00
1,75
2,75
0,75
2,00
3,25

Zdroj: Investicni institut spolecnosti UniCredit
Poznamka: Udaje jsou ke konci obdobi
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PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB A VYNOSU

25.2.2025 1Q 25 2Q 25 3Q25 4Q 25
Eurozéna:
Depozitni sazba 2,75 2,50 2,25 2,00 1,75
3M Euribor 2,50 2,43 2,20 1,95 1,75
2Y Schatz 2,07 2,10 2,00 1,90 1,80
10Y Bund 2,46 2,30 2,30 2,30 2,30
2Y EUR swap 2,20 2,20 2,10 2,05 1,95
10Y EUR swap 2,38 2,30 2,30 2,35 2,35
10Y Bund-swap spread -7 0 0 5 5
2Y BTP 2,39 2,55 2,45 2,40 2,30
10Y BTP 3,59 3,60 3,60 3,60 3,60
10Y BTP-Bund spread 113 130 130 130 130
USA
Mezibankovni Fed funds rate 450 450 425 4,00 4,00
3M 0IS SOFR 4,32 4,36 4,11 3,90 3,90
2Y UST 4,09 4,25 4,20 410 4,00
10Y UST 4,29 4,50 4,50 4,50 4,50
10Y UST-Bund spread 184 220 220 220 220
PROGNGZY SMENNYCH KURZU
25. 2.2025 1Q 25 2Q 25 3Q25 4Q 25
EUR-USD 1,05 1,04 1,03 1,03 1,02
USD-JPY 150 152 150 149 148
EUR-JPY 157 158 155 153 151
GBP-USD 1,27 1,24 1,23 1,23 1,22
EUR-GBP 0,83 0,84 0,84 0,84 0,84
USD—-CNY 7,26 7,33 7,40 7,35 7,30
EUR-CNY 7,62 7,62 7,62 7,57 7,45
Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV
Ke konci obchodovani Polovina roku Konec roku
25.2.2025 2025 2025
Ropa
Brent USD/barel 74 75 78
Akcie
Euro STOXX 50 5437 5200 5400
STOXX Europe 600 553 540 555
DAX 22 351 21 000 22 500
MSCI Italy 100,2 94 100
S&P 500 5948 6 400 6 800
Nasdag 100 21003 22 000 23500
Ovér
iBoxx Non-Financials Senior 83 85 80
iBoxx Banks Senior 82 90 85
iBoxx High Yield NFI 269 280 270

Zdroj: Bloomberd, S&P Global, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Podrobné tabulky prognéz naleznete na nasledujicich odkazech:
Ekonomika | FI | Sménnékurzy | Rizikova aktiva
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?t=1
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf

Vyvoj vybranych indexud financnich trhu

od 25.2. 25. 2. 25. 2. 25. 2. 25. 2. 25. 2. 25. 2. 1.1.
2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2025
Do 25. 2. 25.2. 25.2. 25.2. 25.2. 25.2. 25.2. 25. 2.
2025 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025
INDEXY AKCIOVYCH TRHU (celkovy vinos, v %)
MSCI World (v USD) 16,8 24,8 10,0 -4.8 24,4 16,8 85,8 3,1
MSCI Emerging Markets (v USD) 12,8 36,0 -13,2 -13,0 7.3 12,8 22,4 4,6
MSCI US (v USD) 19,2 27,6 14,2 -6,6 29,1 19,2 105,3 1,4
MSCI Europe (v EUR) 15,5 3,5 143 8,0 11,2 15,5 60,1 9,7
MSCI AC Asia Pacific (v USD) 11,5 368 -134 -9,1 10,8 11,5 315 3,5
STOXX Europe 600 (v EUR) 15,6 45 13,1 7,6 11,1 15,6 59,1 9,4
DAX 40 (Némecko, v EUR) 28,6 8,7 50 8,2 12,6 28,6 75,2 12,6
MSCI Italy (v EUR) 26,7 -2,3 15,5 12,7 28,3 26,7 1036 14,1
ATX (Rakousko, v EUR) 27,9 6,1 18,1 6,5 2,6 27,9 67,7 12,2
SMI (Swycarsko, v CHF) 17,4 5,0 157  -1.2 5,4 17,4 450 12,3
S&P 500 (USA, v USD) 19,1 25,1 16,1 -5,9 28,9 19,1 1058 14
Nikkei (Japonsko, v JPY) -0,8 372 =108 8,1 47,3 -0,8 86,3 -4,2
€SI 300 (Cina, v jilanech) 17,5 371 -149 -83 -128 17,5 7,2 0,0
INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU (celkov{ vynos, v %)
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 4,1 1,4 -20 =134 0,5 41 -9,3 2,7
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) 4,6 0,0 -2,1 -9,9 1,7 46 -5,6 2,1
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) 6,7 2,2 -3,5 -9,0 6,1 6,7 1,7 2,1
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) 2,6 -2,3 -3,7 =174 3,6 26 172 -0,1
Statni dluhopisy EUR 1Y-10QY (iBOXX, v EUR) 3,9 -0,8 -4,0 -15,3 4.4 3,9 -12,3 0,1
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 6,2 0,6 -43 -9,4 6,0 6,2 -1,8 0,9
VYNOSY DLUHOPISU (zména v bazickych bodech = 0,01 procentniho bodu)
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 0 16 49 199 37 0 296 -28
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) =27 -37 94 255 17 -27 290 -23
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) -34 -38 107 236 -7 —-34 259 -23
Némeckeé statni dluhopisy 10V (v EUR) 1 23 46 235 -9 1 293 6
Statni dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) -10 12 52 243 -15 -10 281 4
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) -55 4 103 265 -40 =55 278 -8
ROZPETI STATNICH DLUHOPISU (Gvérové rozpéti, zména v bazickyich bodech)
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate Master) -12 -20 32 -4 -33 -12 -29 2
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US High Yield) -39 -85 20 35 -107 -39 -134 -8
Podnikové dluhopisy v eurech (ICE BofA Euro Corporate AAA-A) -24 -10 47 -2 -18 -24 0 -12
Podnikové dluhopisy v eurech (ICE BofA Euro High Yield) -56 -42 115 -23 -81 -56 -58 -30
SMENNE KURZY EURA (zména v %)
Americky dolar (EUR-USD) -3,3 12,4 -8,3 -5,3 2,1 -3,3 -3,2 1,0
Britska libra (EUR-GBP) -3,0 2.7 -3,1 5,7 -3,2 -3,0 -0,9 0,0
Svycarsky frank (EUR-SFR) -1,7 44 -6,1 -41 -3,7 -1,7 =115 -0,3
Japonsky jen (EUR-JPY) -3,8 8,0 -0,1 11,9 13,7 -3,8 31,1 -3,6
KOMODITY (zména v %)
Komoditni index (GSCI, v USD) 41,9 50 5,6 -6,3 11,6 41,9 67,2 10,1
Primyslové kovy (GSCI, v USD) 12,6 479 23,4 -19,4 -9,7 12,6 52,3 44
Zlato (v USD za ryzi unci) 43,0 8,5 6,2 -6,0 11,7 430 75,2 10,4
Ropa (Brent, v USD za barel) -11,2 22,2 46,5 -16,0 0,2 -11,2 31,0 -2,2

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investi¢ni institut spolec¢nosti UniCredit (k 25. Gnoru 2025)

Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivim ukazatelem budoucich vysledkd. 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 ddsledku kolisani mény. Takzvané
syntetické dluhopisy se vypocitavaji tak, aby odrazely vykonnost statnich dluhopist s pevnou splatnosti. V kazdém piipadé se jako referenéni hodnota pro moZnost vynosu
(vynosovou prileZitost) syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodnéjsi* realny federalni dluhopis v prislusném obdobi. Vijvoj ocekavaného vynosu do doby 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 to, jak investori odliSné hodnoti rizika spojena s piislusnymi produkty nebo zemémi (vy33i vynosova prileZitost = vy3si hodnoceni rizika). Syntetické dluhopisy nelze
koupit, a proto nezahrnuji naklady. V pfipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu.
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Pravni upozornéni

Slovnicek pojmuU

Pojmy pouZité v této zprave jsou k dispozici na naSich webovych strankach: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary.

Marketingové sdéleni

Tato publikace/video je marketingovym sdélenim spolecnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit-
Bank GmbH (dale souhrnné jen ,skupina UniCredit”), které je uréeno Siroké verejnosti a poskytovano zdarma pouze pro informacni Gcely.
Predmétné sdéleni nepredstavuje investicni doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde o Zadnou nabidku
urcenou verejnosti ani o vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych papird. Informace obsaZené v tomto dokumentu nejsou investicnim vyzku-
mem ani finan¢ni analyzou, protoze kromé toho, Ze obsahuji pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu s poZadavky prav-
nich predpisy, které jsou urceny k prosazovani nezavislosti investi¢niho vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz obchodovani pred Sifenim
investi¢niho vyzkumu.

UniCredit Group, v¢etné vsech spolecnosti této skupiny, mizZe mit zvla5tni zajem ve vztahu k emitentdm, finanénim nastrojdm nebo trans-
akcim uvedenym v tomto dokumentu. Prislusné informace o zajmech a pozicich skupiny UniCredit jsou dostupné na této webové strance:
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-positiondisclosures. Veskeré odhady nebo hodnoceni obsazené v této pub-
likaci pfedstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a stejné jako veskeré informace v ni obsaZené jsou uvadény v dobré vite na zakladé Gdajl
dostupnych k datu zverejnéni a prevzatych ze spolehlivych zdrojd, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli po zverejnéni
zmenit, priemz skupina UniCredit za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né zadnou odpovédnost. Zajemci proto mu-
seji ucinit vlastni investini posouzeni zcela samostatné a nezavisle, priemz 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. Investice jsou spojeny s rizikem.
Pred jakoukoli transakci s finanénimi nastroji si prosim prostudujte prislusné nabidkové dokumenty. Je tfeba také poznamenat nasledujici:

1. Informace tykajici se vysledkd financniho nastroje, indexu nebo investi¢ni sluzby dosaZenych v minulosti nevypovidaji o budoucich
vysledcich.

2. U investi¢nich nastrojd denominovanych v jiné méné, nez je ména investora, mdZe hodnota investice silné kolisat v zavislosti na zmé-
nach sménnych kurzd a mit nezadouci vliv na vynosnost investice.

3. Cena investic, které nabizeji vysoké vynosy, miZe po sniZeni ratingu vyrazné kolisat. V pfipadé Gpadku emitenta mZe investor prijit
o veskery investovany kapital.

4. Investice s vysokou volatilitou mohou podléhat nahlym a vyraznym poklesim hodnoty a v okamZiku prodeje mohou generovat znacné
ztraty a7z do vySe celého investovaného kapitalu.

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

6. Pokud informace odkazuji na konkrétni danovy rezim, je tfeba upozornit na to, Ze dafiovy rezim zavisi na individualni situaci zakaznika
a mdze se v budoucnu zménit.

7. Pokud se informace tykaji budoucich vysledkd, je tfeba upozornit na to, Ze nepredstavuji spolehlivy ukazatel téchto vysledkd.
8. Diverzifikace nezaruCuje zisk ani nechrani pred ztratami.

Skupina UniCredit v zadném piipadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli nastat nebo vzniknout v disledku
pouZiti tohoto dokumentu, véetné Skod zpUsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah publikace, véetné
Gdaju, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domén je vlastnictvim skupiny UniCredit, pokud neni uvedeno jinak, a vzta-
huje se na néj autorské pravo a pravo primyslového vlastnictvi. Neposkytuje se Zadna licence ani pravo na uZivani, a proto neni dovoleno
reprodukovat cely tento obsah nebo jeho ¢ast na jakémkoli nosici, kopirovat jej, zverejriovat a pouZivat ke komer¢nim Géeldm bez predcho-
ziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti pro osobni Gcely.

Informace a Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 25. Gnoru 2025.
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