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Trumpova celni horska draha

Trhy se stale potykaji s hospodarskymi dopady amerického ,,Dne osvabozeni®. V tomto Cisle
¢asopisu Kompas — prehled predbézné hodnotime ekonomické Skody a implikace pro trhy.
TrebaZe Trumpova administrativa ustoupila a na 90 dni zmrazila cla na 10 % na veskery
dovoz s vyjimkou dovozu z Ciny, $kody na divéryhodnosti USA jiZ byly napachany. Narativ
0 vyjimecnosti USA ztratil na sile a daf spojena s politickou nejistotou zdstava. Investofi se
postupné presouvaji k hodnotovym akciim a do Evropy. Na druhé strané klesa také atraktivita

dolaru.

Profesor Harvardovy univerzity Larry Summers prohlasil, Ze vzajemna cla jsou ,nejvétsim
sebeposkozenim, které jsme si privodili v celé své historii“. V sazce neni jen kupni sila
americkych spotrebiteld nebo investi¢ni rozhodnuti americkych firem. ,Den osvobozeni®
pravdépodobné znamena konec Pax Americana jako takového — éry vyznacujici se hlubokou
ekonomickou integraci v celosvétovém méfitku. Americky prezident Trump posouva globalni
obchodni systém od Ffadu zaloZeného na pravidlech k fadu zaloZenému na dohodach.

Cla sice ekonomiku poskozuji, slouZi ale propagdandistické masinérii Trumpovy vlady v jeji
svaté valce za reindustrializaci zemé, zvySeni prijmd zdanénim cizinch a FeSeni deficitu
obchodni bilance. Ackoli ztraty na akciovych trzich vyvolané ,Dnem osvobozeni* nemusi
pocitit pravé téch 39 % Ameri¢an(, ktefi nevlastni akcie a mohli by proto podporovat

prijmové skupiny to bude aZ kolem 5 % jejich disponibilniho prijmu.

Jak na to m0ze Evropa zareadovat? Odvetna obchodni opatieni by znamenala pouze soutéz
v tom, kdo dfive dosadhne dna. Evropa by méla Trumpovu vyzvu proménit v prileZitost a zacit
fesit své nedostatky v konkurenceschopnosti, jak byly uvedeny v Draghiho zpravé. MMF
odhaduje, Ze vnitini prekazky v Evropé odpovidaji 45% clu na vyrobu a 110% clu na sluzby.
Dobrym vychozim bodem je oZiveni obranného prdmyslu v reakci na vystoupeni USA z NATO.
Aclkoli je program Readiness 2030 krokem spravnym smérem, jeho hlavni slabinou je to, ze
jde o program na Urovni ¢lenskych statd, nikoli na Grovni EU: EU uvolfiuje fiskalni pravidla a
poskytuje Gvérové linky, je ale na narodnich vladach, aby jednaly.

V' kontextu roztfisténého mezindrodniho systému a totalni obchodni valky nepfipadaji
v Ovahu reakce na narodni Grovni. Je potfeba reagovat na Grovni kontinentu a vyuZit kritické
mnoZstvi a potencial Evropy k vybudovani prvni linie hospodarské obrany.
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> Pohledy investicnich rFeditell

Oznameni amerického prezidenta Donalda Trumpa ze dne 2. dubna
0 novém globalnim obchodnim systému pfineslo na trhy chaos.
Zpocatku nejvic utrpély americké akcie, vyznamné ztracely ovsem i
evropske a asijské trhy. Ceny rizikovych aktiv, jako je ropa, klesly,
dluhopisy a americky dolar naopak posilily.

Podle vétsiny analytikl oznamena cla predcila i ty nejpesimistictéjsi scénare, o nichZ se hovorilo predtim. Trhy
byly Sokovany mirou navyseni cel, které by v pripadé jejich plné implementace zvysilo prdmeérné clo v USA na
podobnou Uroven jako po zavedeni nechvalné znamého Smoot-Hawleyho celniho zakona v roce 1930. Protoze
v centru pozornosti nového obchodniho systému stoji vyvazené obchodni vztahy, vedlo by to k rychlému odklonu
od efektivity globalni ekonomiky zaloZené na délbé prace. Nejistota prameni také z toho, zda je TrumpUv pristup
transakéni (snaha o Gstupky v ramci vyjednavani), nebo transformacni (s cilem zcela zménit globalni obchodni
systém).

Vzhledem k vaZznym hospodaiskym Skodam, které by plné zavedeni cel zpdsobilo v celosvétovém i domacim
meéfitku, stale vidime velkou Sanci, Ze jde o zahdjeni procesu vyjednavani — to naznacuje také Trumpovo
rozhodnuti zmrazit cla pro vétsinu zemi na 10 % po dobu 90 dnd. Odvetna opatieni viak situaci pravdépodobné
vyostiT a o spolehlivosti USA se nyni celosvétové ponékud pochybuje. Vzhledem k tomu, Ze maji USA znacny
prebytek na (C¢tu sluZeb, je jejich podnikovy sektor, ktery jim mohl zavidét cely svét, zranitelny.

Jak by se méli investorfi v tomto bezprecedentnim prostfedi zachovat? V takto nejistém prostfedi je potfeba
vyvarovat se velkych jednosmeérné orientovanych obchodU. Proto jsme nase stavajici stanovisko ponechali beze
zmény a zachovavame neutralni postoj k akciim. Kromé toho bude zapotiebi znacna takticka flexibilita, abychom
dokazali rychle reagovat na zmeény. V oblasti akcii nadale preferujeme spolecnosti a sektory se stabilnim a
odolnym obchodnim profilem, protoZe kvalita nabizi stabilitu v nestabilnich ¢asech. Obecné je moZné prohlasit,

Ze vykyvy na trhu vytvofily rovné? pfileZitosti pro selektivni doplnéni portfolia a veSkeré znamky zmirnéni nebo
konstruktivniho feseni debaty o clech se pravdépodobneé odrazi v ristu trh.

V oblasti dluhopist s pevnym Grocenim (Fl) se nam vyplatila stratedie drZet statni dluhopisy, vysoce kvalitni
podnikovy dluh a dluhy rozvijejicich se trhd (EM) a vyhybat se rizikovym oblastem Fl, jako jsou vysoce Grocené
dluhopisy (HY). V rdmci nasi stratedie preferujeme vyvazena portfolia sloZzena z rGznych aktiv. PrestoZe investori
evropskych a americkych ekonomik, ktera se pred celnim Sokem odréZela v silném ristu a ocekavanych ziscich,
by je prece jen méla do jisté miry uklidnit. V evropském prostoru trhy ve stfednédobém horizontu podrZi plany
na rozsahlé investice do infrastruktury a obrany v Némecku. To ukazuje na lepsi vyhlidky po odeznéni celniho

Soku.

Alessandro Cavigdlia Philip Gisdakis Oliver Prinz
italska investi¢ni némecky investi¢ni rakousky investi¢ni
feditelka feditel feditel
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Makroekonomicky vyvoj

Autori: Edoardo Campanella, Loredana Federico, Marco Valli, Daniel Vernazza

,Den osvobozeni* stavi ekonomické vyhlidky do
nejistoty

Plan ,reciprocnich® cel oznameny Spojenymi staty 2. dubna byl podstatné agresivnéjsi, neZ jsme ocekavali.
Pokud by se tento plan realizoval v plném rozsahu, zvysila by se prdmérna obchodni vazena sazba na dovoz
zboZi do USA z loriskych 2 % a néco na 20-25 % — to je nejvy3si hodnota prinejmensim od 30. let dvacatého
stoleti. Trumpova administrativa 9. dubna oznamila devadesatidenni pozastaveni ,reciprocnich* cel s vyjimkou
univerzalni 10% sazby (ktera byla zavedena 5. dubna) a s vyjimkou Ciny, ktera bude Celit represivni 125% sazbé,
protoZe oznamila dalSi odvetna cla vici USA. Na Kanadu a Mexiko se nevztahuje univerzalni celni sazba ve vysi
10 %, misto toho se na né vztahuje nulova celni sazba na zboZi, které splriuje podminky USMCA, a 25% sazba
na zboZi, které podminky USMCA nesplriuje. Pokud se podaii vyfesit spor v oblasti pasovani drog a nelegalni
migrace, sazba by klesla na 12 %.

V dobé psani tohoto ¢lanku se situace stale dramaticky meéni. Pocitame s tim, Ze univerzalni 10% celni sazba
pretrva, vl ,reciproéni* cla budou v piipadé téméF viech zemi pravdépodobné zrudena, zatimco Cina se
naopak musi pripravit na mnohem vy3si cla neZ ostatni obchodni partneri USA, byt to bude méné neZ soucasna
represivni sazba 125 %. Za téchto podminek ocekavame rdst svétového HDP v letoSnim roce mirné nad 2,5 %,
co? je pod jeho historickym prdmérem, nejde v3ak o recesi. Rizika jsou na obou stranach. Hlavnim rizikem je to,

T

Ze po vyprieni devadesatidenni Lhity budou znovu zavedena vyssi ,reciprocni® cla.

GRAF 1.1 RUST GLOBALNIHO HDP BUDE PRAVDEPODOBNE SLABSi, NEDOJDE VSAK
KRECESI
GLOBALNI REALNY HDP, % R/R

prOmér : >
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Zdroj: IMF, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Dilema Fedu

voy

Nasi progndzu rdstu v USA sniZujeme na 1,7 % v letosnim roce (z 2,2 %) a na 1,9 % v pristim roce (z 2,3 %),
zaroven zvysujeme progndzu inflace spotrebitelskych cen na 3,2 % v letoSnim roce (z 2,9 %) a na 3,2 % v pristim
roce (z 2,5 %), zejména kvoli wysSim cldm v USA a odvetnym opatfenim obchodnich partnerd. Nadale
ocekavame, Ze bude jesté letos schvalen fiskalni balicek, véetné prodlouZeni dafovych Glev pro fyzické osoby,
pravdépodobnost dalSiho vyznamného snizeni dani se ale nezda vysoka. Nase prognéza primérného rocniho
ristu ve wsi 1,7 % pro rok 2025 je nepochybné podporena statistickym efektem silného konce loriského roku,
ktery prispiva velkym podilem 1,0 p.b. Podle nasi nové progndzy bude Ctvrtletni rdst v letoSnim roce postupné

klesat a meziro¢ni rist HDP ve 4Q25 dosdhne pouze 1,2 % (o 1 p.b. méné oproti nasi predchozi progndze).
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Mezi hlavni faktory tohoto vyvoje patfi: 1. Vy33i inflace, kdyZ meziro¢ni jadrova inflace CPI vzroste na konci
leto3niho roku na 4,0 %, coZ je o 1 p.b. vice oproti nasi prfedchozi progndze, protoZe vy3si cla zvysuji ceny
koncového dovazZeného zboZi a meziproduktd; 2. Horsi sentiment na strané spotiebiteld, ktery ma nepfiznivy
vliv na vydaje; 3. UtaZeni finan¢nich podminek vlivem nizSich cen rizikowych aktiv. Nyni vidime, Ze Fed letos snizi
Grokové sazby pouze jednou (namisto dvakrat), a to na 4,25 % ve 4Q25, a pfisti rok pak sdhne k jednomu snizeni
v poloviné roku. Fed to nebude mit vibec lehké, nebot bude Celit vyznamné wyssi inflaci a slabému
hospodarskému rlstu. JestliZe se ekonomika nepropadne do recese, coZ neni nas zakladni scénar, pak centralni
banka nebude s to vjznamné sniZit sazby, jestli vibec. Fed bude muset jednat, aby zamezil ristu dlouhodobych

inflacnich ocekavant, ktera jsou v tuto chvili po uplynulém obdobi vysoké inflace pravdépodobné pesimistictéjsi.

Dopad cel na rist HDP v eurozoné

V eurozdné mirné snizujeme progndzu rdstu HDP pro letosni rok (z 0,9 % na 0,8 %) a pro rok 2026 (z 1,2 % na
1,0 %). Na Cturtletni bazi bude rdst v letoSnim roce pravdépodobné velmi slaby, v primeéru 0,1-0,2 %, poté se
v pribéhu roku 2026 opét zrychli. Nova Cisla odrazeji nas nazor, Ze dopad vy3sich cel a nejistota ohledné vysledku
nadchazejicich jednani s Bilym domem o néco prevaZi pozitivni impulz plynouci z fiskalni expanze Némecka a
planu na zvyseni vojenskych vydajo v EU (Readiness 2030). Vzhledem k tomu, Ze v letosnim roce ziejmé
neuvidime Zadny fiskalni stimul, zhorSujici se vyhlidky svétového obchodu a nejasné ekonomické vyhlidky
pravdépodobné v nejblizSi dobé ovlivni plany investicnich vydaji a zvysi rizika na trhu prace, zejména ve
vyrobnim sektoru, kde pocet zaméstnanc( z0stava vzhledem k soucasné a ocekavané Grovni aktivity vysoky. To
pravdépodobné oslabi ddvéru domacnosti a zabrani dalsimu poklesu miry Gspor, ktera zdstava vysoko nad
Grovnémi pred pandemii. Vliv vy33ich vydajd na infrastrukturu a obranu v Némecku na ostatni zemé eurozony
bude podle naseho nazoru sice pozitivni, ale maly, a to kvdli zpfisnéni financnich podminek (zejména vlivem

vyssich dlouhodobych Grokovych sazeb a zhodnoceni eura) v disledku oznamenych fiskalnich opatrent.

GRAF 1.2: BOLESTIVA CLA ) ) . ) )
VYV0ZY Z EUROZONY DO ZEMi HLAVNICH OBCHODNICH PARTNERU (% PODIL NA VYVOZECH
Z EUROZONY)

USA
Britanie 10,0
Polsko 7,2
Cina 7,1
Svycarsko 6,2
Cesko 41
Zemé OPEC 3,9
Svédsko 3,3
Turecko 3,2
Madarsko 2,7
Japonsko 2,0

Zdroj: Eurostat, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
Pokud EU zareaguje na wy3Si americkd cla umirnéné, jak ocekavame, obchodni valka se pravdépodobné
v euroz6né nepromitne do inflacnich ocekavani. Ceny enerdgii vzhledem ke zvjSenému riziku poklesu globalni
ekonomiky klesly, zatimco euro od 2. dubna zpevnilo jak proti americkému dolaru, tak ve vyjadreni kosem mén.
Inflace by tak méla v nasledujicich nékolika Ctvrtletich dosdhnout hodnoty 2 %, nebot pomalejsi rdst mezd bude
tlacit na dezinflaci v sektoru sluZeb. Tlak na ceny meziprodukt( ve zpracovatelském promyslu dosahl svého dna,
ale na rozdil od nasich ocekavani zlstane v USA pravdépodobné utlumeny, coZ bude ziejmé podpoieno
preorientovanim svétovych obchodnich tok( z USA. Predstihové ukazatele signalizuji, Ze inflace v potravinach
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zanedlouho zrychli, pochybujeme v3ak, Ze jeji opétovné zrychleni se ukaZe jako vétsi problém. Proto jsme
vzhledem k rostoucim rizikdm na strané ekonomické aktivity presvédceni, Ze ECB bude s to dale sniZovat Grokové
sazby. V. ménové politice tak pocitdme jesté s jednim sniZenim sazeb o 25 bb. Nyni vidime kone¢nou sazbu na
drovni 1,75 %, pficemZ sniZeni o¢ekavame na dubnovém, ¢ervnovém a zafijovém zasedant.

Cinska ekonomika byla tvrdé zasazena cly

“u

V reakci na Trumpova ,recipro¢ni* cla ve vysi 54 % témér na vSechny &inské vyrobky Peking reagoval odvetnym
clem ve vy3i 34 % na témér veskery dovoz z USA a omezenim vyvozu sedmi prvkd vzacnych zemin. Trump pak
reagoval dalsi 50% sazbou, kterou Peking dorovnal v plné vysi. V dobé psani tohoto ¢lanku ¢ini americka cla na
Cinu 125 %, ackoli se cla z této sankéni Grovné podle vieho o néco sniZi. Tato nova eskalace obchodni vélky se
promita do rizika zasadniho zhorgeni vihledu ristu Ciny. Jesté pred americkym ,Dnem osvobozeni“ jsme
oCekavali, Ze rist ¢inského HDP v roce 2025 dosahne asi 4,5 %, tedy méné, neZ Pekingem stanoveny cil 5 %.
Vzhledem k tomu, Ze kliovym faktorem riistu Ciny zOstava zahraniéni poptavka, ktera se na hospodaFské expanzi
v roce 2024 podilela témér dvéma tietinami, snizujeme nas odhad rdstu HDP na rok 2025 na 4,0 % (ze 4,5 %)
a na rok 2026 na 3,8 % (ze 4,2 %). Ackoli se Peking po prvni obchodni valce s Trumpem (graf 1.3) snazil
odstfihnout od USA, americky trh zstal pro ¢inskou ekonomiku stale dileZity, protoZe se na celkovém vyvozu
zemg podili priblizné ze 14 %. Kromé toho hrozi, Ze cla uvalend na ostatni asijské ekonomiky narusi vysoce
integrované hodnotové fetézce, v nichZ hraje Cina Gstfedni roli. V tomto kontextu vysoké miry nejistoty
ocekavame vétsi podporu ze strany ménové i fiskalni politiky, coZ by mélo kompenzovat nékteré negativni
dopady obchodni valky.

GRAF 1.3: POKUSY (?iNY OQSTﬁIHNOUT SE OD USA ) i}
VYVOZY Z CINY A JEJI HLAVNI OBCHODNI PARTNERI (% CELKOVEHO VYVOZU, 12M/MA)
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Zdroj: Statistiky ¢inského celniho Gradu, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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Cla pravdépodobné zvysi prijmy statu, ovsem
nijak vyznamné

Trumpova administrativa ¢asto uvadi tfi ddvody pro zvySeni cel: zaprvé tim chce napravit to, co povaZuje za
nekalé obchodni praktiky, a vratit vjrobnf aktivity a pracovni mista zpét do USA; zadruhé hodla pouZit cla jako
vyjednavaci nastroj a zatfeti tim chce ziskat vjznamné prijmy do federalniho rozpoctu. V této ¢asti se zabyvame
tfetim ddvodem, a zamyslime se nad tim, zda je pravdépodobné, Ze celni plan vlady prinese vyznamné prijmy
do federalni pokladny.

Pri posuzovani dopadu vysSich americkych cel na federalni prijmy
sledujeme Ctyfi hlavni kanaly:

1.  zvySeni obchodné vazeného prdmérného cla,

2. sniZeni dovozni poptavky vlivem vySsich dovoznich cen (po uvaleni cel),

3. nahrazeni zboZi s vySSimi celnimi sazbami zboZim s niZsSimi celnimi sazbami a
4. nepiimé dopady niZsiho rdstu HDP na federalni prijmy.

Podivame se na kazdy z téchto kanald jeden po druhém.

Plan ,reciprocnich” cel z 2. dubna, dalsi dosud oznamena cla a pravdépodobné i dalsi sektorova

cla podle naseho odhadu zvysi obchodné vazenou primeérnou celni sazbu na dovoz do USA na

20-25 % z loniskych zhruba 2 %. Vychazime pritom z riznych predpokladd, véetné podild na
dovozu a sektorowych cel, kterd maji byt teprve oznamena (na léciva, polovodice, kriticky dUleZité nerostné
suroviny, méd’ a drevo). Pokud by doslo ke zvySeni cel v plném rozsahu, prdmérna celni sazba v USA by se
pravdépodobné dostala na podobnou Grover jako po prijeti nechvalné zndmého Smootova-Hawleyho celniho
zakona ve 30. letech dvacatého stoleti. Investory prekvapil nejen rozsah zvyseni cel, ale také metodika pouZita
k vypoctu sazeb pro jednotlivé zemé. Vzorec je zaloZen na poméru schodku obchodni bilance USA s kazdou zemi
k hodnoté zboZi dovezeného z prislusné zemé. Vysledna celni sazba je pak polovinou tohoto poméru. Tento
zjednoduseny pristup je v rozporu s drivéjsimi sliby, Ze cla budou odraZet individualni obchodni bariéry. Cilem je
tak podle vSeho vyrovnani obchodni bilance s kaZzdou jednotlivou zemi. Tato metoda navic nezahrnuje sluzby,
jako jsou finan¢ni a IT sluZby, které v pripadé evropskych zemi mnohdy vyrovnavaji nerovnovahu v obchodu se
zboZim s USA.

] Vyznamné zvySeni primérné celni sazby v USA
[ ]

Oznameni z 9. dubna, Ze ,reciprocni® cla (vy3si nez univerzalni 10% sazba) budou pozastavena na 90 dni vici
véem zemim s vijjimkou Ciny, naznacuje, 7e tato ,reciproéni“ cla budou po jednani zcela odbourana v pfipadé
vétsiny nebo viech obchodnich partnerd (kromé Ciny). V této asti se viak podivdme na to, kolik by federalnf
vlada USA mohla ziskat na dodatecnych prijmech v pfipadé rizikového scénéfe, Ze cla z 2. dubna nakonec budou
skutecné zavedena v plné vysi.

Pokud by se hodnota dovozu a jeho sloZeni z roku 2024 nezmeénily, zvySeni primérné celni sazby o 20
procentnich bodd by vedlo ke zvySeni vybéru cla asi 0 660 miliard USD ro¢né (nebo 6,6 bilionu USD za deset let).
Timto jednoduchym vypoctem ziskame vyznamnou Castku, kterd je v3ak z ddvodu, které zahy uvedeme, znacné
nadhodnocena. Pro srovnani, prodlouZeni danovych Glev pro fyzické osoby zavedenych zakonem o sniZeni dani
a pracovnich mist v roce 2017, které mély skoncit letos, by federalni pokladnu na uslych pfijmech pfislo asi na
4.2 bilionu USD za deset let.
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GRAF 1.4: CLAV USA BY SE ZV\?glLAV NA NEJVYSSi HODNOTU ZA STO LET, POKUD BY SE
PLNE REALIZOVAL PLAN ,»RECIPROCNICH" CEL
EFEKTIVNI CELNI SAZBA NA DOVOZ DO USA (%)

70
Celni zakon z roku 1828
60 A
50
40
Smooth-Hawleyho
30 celni zakon (1930)
Den osvobozeni (2025)
\A —>

20 GATT (1947)
10 ‘

0

1800 1845 1890 1935 1980 2025

Zdroj: The Buddet Lab at Yale, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
Poznamka: Cervena kfivka nezohledriuje dodate¢né 71% odvetné clo na Cinu, které vstoupilo v platnost 9. dubna.

VWy&3i cla budou mit velky dopad na poptavku po dovozu do USA, ktery se bude odvijet od

elasticity poptavky vici dovoznim cenam a od toho, jak moc zahrani¢ni vyvozci v reakci na cla

sniZi své ceny, a také na vyvoji hodnoty amerického dolaru. Béhem (relativné malého) zvyseni
cel v letech 2018-2019 vétsina studii zjistila, Ze zahrani¢ni vyvozci nesniZili své ceny a Ze americky dolar mirné
posilil. V poslednim kole cel doslo k poklesu obchodné vazeného indexu amerického dolaru (od zac¢atku roku
0 vice neZ 5 %), zatimco dovozni ceny zboZi (pfed uvalenim cel) miticiho z Ciny do USA v Gnoru vzrostly, a to
navzdory dodate¢nému 10% clu, které vstoupilo v platnost 4. Gnora. Oslabeni amerického dolaru je
pravdépodobné ¢astecné zpdsobeno tim, Ze investofi poCitaji s dalSim sniZzenim Grokovych sazeb ze strany Fedu
(myslime si, Ze se myli), ale také tim, Ze investofi pfehodnocuji status americké mény jako rezervni mény a
bezpecného pfistavu. JestliZe zahrani¢ni vyvozci nesniZi své ceny a obchodné vazeny index amerického dolaru
se nijak zasadné nezméni, pak se zvyseni cel promitne do dovoznich cen v plné vysi. Zda se tyto naklady prenesou
na spotiebitele, bude zaviset na ziskovych marZich americkych maloobchodnikl a dalSich americkych firem.

2 Dovozy pravdépodobné prudce klesnou
[ ]

V akademické studii? vénované zvyseni americkych cel v letech 2018-2019 bylo zjisténo, Ze 10% clo bylo
spojeno s 10% poklesem dovozu v prvnich tfech mésicich, pficemz tento pokles se postupem ¢asu zdvojnasobil.

Zvjdent cel v letech 2018-2019 viak bylo téméF vjhradné zaméteno na Cinu a existuji dikazy, e &insky vyvoz
byl pfesmérovan do USA pres tieti zemé, aby se vy3sim cldm vyhnul. Tentokrat bude pravdépodobné téZ3i najit

alternativy, protoZe cla jsou uplatrovana v SirSim méfitku, takZe predpokladame, Ze se sniZi i elasticita dovozl

D viz Amiti, Redding a Weinstein (2020), Wha's Paying for the US Tariffs? A Longer-Term Perspective, National Bureau of
Economic Research, Working Paper 26610, leden 2020.
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vOci cldm. Zvysent primeérného cla v USA o 20 procentnich bodd by mohlo v prabéhu ¢asu sniZit dovoz do USA
az 0 20 %. V takovém pripadé by dodatecné prijmy z cel klesly na 5,3 bilionu USD za deset let, coZ jen malo
prevySuje naklady na prodlouzZeni sniZeni dani pro fyzické osoby.

Pfesmérovani obchodu ze zemi s vysokymi cly do zemi s nizSimi cly

Zvyseni cel neni v jednotlivych zemich rovnomérné, to plati zejména pro ,individualizovanad“ cla
platna od 9. dubna pro hlavni obchodni partnery USA. Dodatecna cla uvalena v tomto roce jsou
obecnd vyEdi v pripadé asijskjch ekonomik, zejména u Ciny (104 %), Vietnamu (46 %), Tchaj-
wanu (36 %), Thajska (36 %) a Indonésie (32 %). EU Celi dodatecnému 20% clu, zatimco Mexiku a Kanadé se
dostalo preferovaného zachazeni (zboZi spliujici podminky USMCA zlstane bez cla). Tento rozdilny pfistup
pravdépodobné zplsobi urcity odklon obchodu, kdy dovoz do USA ze zemi s vy33imi sazbami nahradi substituty
velmi obtiZné odhadnout. Z tohoto ddvodu povaZujeme odhad nardstu piijmd z cel uvedeny v pfedchozim oddile
za horni hranici.

Cla budou mit vliv na rist HDP, a tedy i na daiové piijmy

V38T cla zpomali americkou ekonomiku. O kolik to bude, pak zavisi na odvetnych opatfenich

° obchodnich partner( USA. Podle nasi nové progndzy bude HDP na konci roku 2026 oproti nasi
predchozi prognéze nizéi o0 1,0 % (to odpovida asi 300 miliardam USD). Cast snizeného rlistu je

disledkem nejistoty v oblasti politiky a zhorSeného sentimentu, coZ odloZi spotiebu, najimani

zaméstnancl a investice, pricemz z&asti to bude jen dofasny efekt. Rada studii véak uvadi, Ze v dlouhém
horizontu sniZuji bariéry obchodu rdst produktivity (kvdli nizsi konkurenci ze strany zahrani¢nich firem, nizsi mire
specializace, niZz8im Gspordm z rozsahu a mensi mife sdilen dovednosti a technologii, které jsou primou i
neprimou soucasti obchodnich tokd). Jedna z hojné citovanych studii® zjistila, Ze elasticita dichodu na hlavu
vUci obchodu ¢ini asi 0,5. Pokles objemu obchodu o 10 % by tedy v dlouhém obdobi sniZil piijem na obyvatele
0 5 %. Pokud by dovoz do USA klesl aZz 0 20 %, znamenalo by to dlouhodobé pokles piijm0 v USA aZ 0 10 %
oproti nezménéné situaci. Z interaktivni tabulky, kterou loni zvefejnil Rozpoctovy Gfad Kongresu (CBO)?, vyplyva,
Ze kazdoroCni pokles rdstu produktivity o 1 p.b. ve srovnani se zakladnim scénarfem CBO by mohl béhem deseti
let sniZit federalnT pFijmy o vice ne? 4 biliony USD. Castetné to kompenzuje rostouct efekt cel na dafiové prijmy,
protoZe cla zvysi cenovou hladinu, a tim i nominalni darovy zaklad. Po zapocteni neprimych G¢inkd celkové

ocekavame, Ze zavedeni téchto cel bude mit pro federalni rozpocet jen maly prinos.

2) Feyrer, James (2009), Trade and Income: Exploiting Time Series in Geography, National Bureau of Economic Research,
Working Paper No. 14910.

3 viz Congressional Budget Office (2023), Workbook for How Changes in Economic Conditions Might Affect the Federal
Budget: 2023 to 2033.
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Obranny balicek EU
a vedouci Gloha Némecka

NeZ se v politické debaté dostala do popredi reciprocni cla, soustfedili se investofi na zpravy o zamérech Evropy
zvysit vydaje na obranu v disledku Trumpovy hrozby vystoupeni z NATO. Cilem obranného bali¢ku EU, planu
s nazvem ReArm Europe/Readiness 2030, je mobilizovat témér 800 miliard EUR (viz Strucny pohled). Plan pocita
1. S narodni Gnikovou doloZkou (NEC) Paktu stability a ristu a 2. S Gvérovym nastrojem ve vysi 150 miliard EUR
— Security Action for Europe (SAFE, bezpecnostni akt pro Evropu) — na projekty souvisejici s nadnarodni
obranou. ReArm Europe je sice krok spravnym smérem a zvysil pritaZlivost Evropy v ocich akciovych investor(,
nemusi ale dostat oCekavanim. Navzdory nazvu jde o program na Grovni ¢lenskych statd, nikoli na Grovni EU.
Jingmi slovy feceno, EU uvolfuje fiskalni pravidla a poskytuje Gvérové linky, konkrétni opatfeni vsak musi
prijmout narodni vlady.

Diky NEC bude mit Némecko dostate¢ny prostor pro dalsi zvySeni vdajd na obranu (ze soucasnych priblizné
2 % HDP) a podle naseho nazoru bude klicovym aktérem tohoto planu. Malé zemé EU s nizsT mirou zadluZeni
budou pravdépodobné také ochotny zvysit vydaje na obranu, i kdyZ jiz nyni vynakladaji na obranu vic nez 2 %
HDP. V ramci planu v3ak nakonec mohou mobilizovat pomeérné omezené mnoZstvi zdroju. Belgie, Francie, Italie
a Spanélsko misto toho patrné zaujmou opatrnéjsi pristup a budou se snaZit najit spravnou rovnovahu mezi
potfebou zvysit vydaje na obranu (které jsou relativné nizké) a vyhlidkou zvySeni verejného zadluzeni (které je jiz
nyni relativné vysoké) ve stfednédobém horizontu. Bez povinnych zavazkd bude vysoké pokuseni svézt se

nacerno na Ukor zemi, které zvysi vydaje na obranu.

Jakmile navic pominou divody umoZnujici vyjimku z fiskalnich pravidel EU a strukturalni navyseni vydajl na
obranu, budou vlady tlaceny ke zméné svych priorit v oblasti vydajd. Z toho by nakonec mohla byt obtizna
politicka volba. Z téchto dlvodd by podle naseho nazoru bylo dobré, kdyby Clenské staty wyuZily flexibility
fiskalnich pravidel a atraktivity pdjcek EU k posileni spolecnych investic do obrany a k feSeni stavajicich kritickych
nedostatk( v akceschopnosti, pokud jde o napliiovani priorit EU a NATO — i kdyZ vlady budou jen tézko hledat
shodu na tom, kam poplynou penize na
zahranicni investice, protoZe kaZda z nich

GRAF 1.4: MAPOVANI VYDAJU NA OBRANU A VEREJNY DLUH " bude chtit maximalizovat ekonomicky
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Zdroj: EK, Eurostat, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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TEMA 1

Preklenuti rozdilu v zajmu budoucnosti

Evropy

Autor: Andreas Rees

Svétova politicka scéna se v poslednich tydnech meéni zavratnou rychlosti. Konsenzus z doby po skonceni
studené valky, kdy USA podporovaly mezinarodni fad zaloZeny na pravidlech a zajistovaly bezpe¢nost Evropy, se
otfasl v zakladech. V disledku toho byla EU nucena piijit s plany na posilent vlastnich obrannych kapacit, cozZ by
mohlo predstavovat obrovsky skok v dalSi evropské intedraci. V nasledujicim textu se budeme zabyvat jednim
dilezitym aspektem, ktery by mohl rozhodnout o Gspéchu ¢i nedspéchu: souvislost mezi plany vojenskych
vydajl EU a schopnosti evropského obranného primyslu zajistit dodate¢nou vyrobu.

VWychozim bodem nasi stru¢né analyzy je poptavkova strana. V grafu 1.5 jsme porovnali Gdaje o vojenskych
wdajich EU, USA, Ciny a Ruska. Vidime, Ze USA mély v roce 2023 zdaleka nejuy3si vojenské vdaje, a to vic nez
900 miliard USD (viz graf niZe). Na druhém misté je skupina zemi, které jsou soucasné clenskymi staty EU a
NATO, a Velka Britanie, pfiblizné se 650 miliardami USD, nasleduje Cina (550 miliard USD) a Rusko (370 miliard
USD). VSimnéte si, Ze tyto Gdaje jsou zaloZeny na sménnych kurzech v parité kupni sily, takZe odraZeji relativni
rozdily v nakladech na vojaky (mzdy), operace a vybaveni.

.~ GRAF 1.5: JE EVROPA PRED CINOU A RUSKEM? o 5 o
VOJENSKE VYDAJE V ROCE 2023 V MILIARDACH USD (VOJENSKE VYDAJE V PARITE KUPNT SILY)

USA +14%
EU — NATO
+ Britanie
EU-27
Cina

w2023

Rusko 2021

0 200 400 600 800 1000

Zdroj: Peter Robertson, Investicni institut spolecnosti UniCredit

Ackoli toto srovnani mdze Evropany uklidriovat, zdani klame. Je ziejmé, Ze zaleZi na Ghlu pohledu. Pfedevsim jde
0 to, Ze vydaje statd EU na obranu nevyjadiuji skutecnou vojenskou silu. Vzhledem k omezenym kapacitdam
spolecnosti ve zbrojnim prdmyslu na celém svété nemohla ani zvySena vyroba vojenského materialu
v poslednich letech uspokojit vy&T poptavku. Obranny promysl EU se navic nemuze rovnat ani USA, ani Ciné (viz
graf 1.6). Nasledujici Gdaje se tykaji objemu prodeje sta nejvétsich spolecnosti na svété, pro které jsou dostupné
(daje pro srovnani. Na zakladé toho spolecnosti v EU-27 v roce 2023 vykazaly trzby ve vysi priblizné 80 miliard
USD (130 miliard EUR vcetné Spojeného kralovstvi), zatimco americké spole¢nosti utrZily 320 miliard USD a
¢inské spolecnosti vic neZ 100 miliard USD. Pfitom trZby pouze dvou nejvétSich americkych spole¢nosti
prekrocily celkové trzby vSech firem z EU-27, které se umistily v prvni stovce. Vzhledem k nizké vyrobni kapacité

v EU se v poslednich letech stale vétsi Cast evropskych rozpoc¢td vyhrazenych na obranné zakazky uspokojuje
dovozem vojenského materialu z USA.
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GRAF 1.6: DOMINANCE AMERICKYCH SPOLECNOSTI

TRZBY STA NEJVETSICH SPOLECNOSTI VYRABEJICICH ZBRANE A POSKYTUJICICH VOJENSKE
SLUZBY V ROCE 2023 PODLE ZEMI/REGIONU, V MILIARDACH USD
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Zdraj: SIPRI, Investicni institut spole¢nosti UniCredit

Vzhledem k tomu, Ze vyrobni linky jiZz béZi na plnou kapacitu, museji evropsti politici FeSit otazku, jak rychle
nawysit vyrobu v obranném prdmyslu. V prvni fadé je potreba vytvorit skutecné spolecny evropsky obranny trh,
aby se podafrilo prekonat soucasnou fragmentaci. V Evropské unii se napriklad pouZiva vice nez 150 rdznych typd
zbrani, zatimco v USA pouze 24. Odstranéni téchto prekazek by nejen zvysilo hospodarskou soutéz, ale vedlo by
také k vétSimu objemu objednavek a poskytlo by vyrobclm zbrani jistotu z hlediska dlouhodobého planovani.
Stav technologii v Evropé mUZe navic nejen ohrozit vojenské inovace, ale i jeji kybernetickou bezpecnost. Vice
nez 80 % klicovych evropskych digitalnich technologif, jako je cloud computing, software, uméla inteligence atd.,
totiZz pochazi ze zahranici, pfedevsim z USA.

Dosahnout vétsi samostatnosti pii obrané svého Gzemi nebude pro Evropu vibec snadné. To ale neznamena, Ze
je to nemozné. EU by spolecné se Spojenym kralovstvim a nékterymi dalSimi evropskymi zemémi mohla v tomto
ohledu aktivovat svdj potencial. Evropa ma koneckoncd silnou primyslovou zakladnu a predstihla USA ve
strategickych odvétvich, jako jsou civilni letadla, motorova vozidla nebo ocel. Tato sila se nyni pravdépodobné
vyplati, protoZe volné prdmyslové kapacity v Evropé by se mohly vyuZit pravé k vyrobé vojenského vybaven.
VWyuZiti stavajicich vyrobnich zavodd namisto budovani novych kapacit by usetfilo drahocenny ¢as a umoznilo
rychlejSi ndbéh vyroby. EU by také mohla jesté zintenzivnit spolupraci s Ukrajinou formou integrace obrannych
dodavatelskych TetézcO a sdileni zkuSenosti z bojisté. Ukrajina vyvinula nové technolodie, jako jsou bezpilotni
letouny s autonomni navigaci vyuZivajici umélou inteligenci, které se jiz osvédcily v rusko-ukrajinské valce.

Je pravdou, Ze dosaZeni plné vojenské nezavislosti na USA by trvalo Ffadu let. Neméli bychom viak zaménovat
vojenskou nezavislost s budovanim kapacit pro vérohodné odstraseni Ruska. Zatimco prvniho cile se
pravdépodobné nepodaii dosahnout do roku 2030, vojensti odbornici se domnivaji, Ze druhy cil je v nasledujicich
péti letech splnitelny. Evropa by se vSak méla postarat o to, aby na jeji prohlaseni také navazaly ciny. PrestoZe
jsme v posledni dobé svédky masivnich injekci verejnych prostiedkd, je tfeba to podporit podpisem smluv se
spole¢nostmi z obranného primyslu. Tyto procesy by urychlily omezeni byrokracie pri zadavani verejnych
zakazek a harmonizaci vnitrostatnich pravidel. EU nyni musi sva slova stvrdit ¢iny.
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Vyvoj na trhu

Autofi: Luca Cazzulani, Tobias Keller, Stefan Kolek, Roberto Mialich, Christian Stocker,
Thomas Strobel, Michael Teig

Co se déje na trhu?

SUM

Zaplavou zprav o clech a obchodni politice udrZzuje Trump trhy v napéti. Jeho oznameni
0 zavedeni recipro¢nich cel na hlavni obchodni partnery, ktefi prispivaji k obchodnimu
deficitu USA, vyvolalo zna¢nou nejistotu. Americka administrativa planuje zakladni clo ve
vysi 10 % na veskery dovoz a dalsi cla na jednotlivé zemé, zdUraznila v3ak, Ze tato cla by
mohla byt prostfednictvim jednani sniZena. Pozitivni zprawy z Evropy, vletné

konstruktivnéjstho ténu mezi Ukrajinou a USA a &asteCného priméfi mezi Ruskem a
Ukrajinou, mély zatim na trhy jen nepatrny dopad.

SIGNAL

TrZni narativ se odklonil od vyjimecnosti USA v prostfedi vysoké volatility a zvySené
nejistoty pramenici z Trumpovych nevyzpytatelnych prohlasent, ktera utlumila ocekavant
ristu v USA a posilila obavy z recese. To zasahlo americké akcie a podporilo poptavku po
dluhopisech. Fiskalni reakce v Evropé predCila ocekavani. V Cele fiskalnich opatfeni
stanulo Némecko s vyznamnym stimulacnim bali¢kem na podporu vydajl na obranu a
infrastrukturu. Evropska komise navic planuje posilit evropskou vojenskou kapacitu, coz
prispélo k lepsi naladé na evropskych akciovych trzich a zvysilo vynosy némeckych
statnich dluhopis®. Nedavné zpravy o clech uvalenych Spojenymi staty a potencialni
evropska odveta se viak promitly do odklonu od rizikovych aktiv i na evropskych trzich.
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Akcie

NEJISTOTA SPOJENA SE CLY A ODVAZNA POLITICKA OPATRENI V EVROPE NA
PODPORU HODNOTOVYCH ODVETVi

TrumpOv ,Den osvobozeni* Ameriky meél za nasledek prudky propad cen akcii na celém svété. Oznameni
o americkych clech prinesla na trhy zvySenou ekonomickou nejistotu, a tim i obavy z vjvoje ziskd firem. Volatilita
na akciovych trzich (v obou smérech) proto zlstane v nadchazejicich mésicich vysoka. Nedavny vyvoj
zpochybriuje scénaf, ktery na akciovych trzich dlouho prevladal, totiz scénar vyjimecnosti USA, a vede
k vjznamnému precenéni americkych akcii (viz graf 2.1). Nepiiznivé revize zisk( za fiskalni rok 2025 by mély
pokracovat, pri€emzZ nejvic je tim zatim postiZzen americky akciovy trh. Ani ostatni regiony se v3ak tomuto trendu
nevyhnou.

Evropské akcie se sice museji potykat s disledky zavedeni Trumpowych cel, diky nedavné odvazné zmeéné
politiky v Evropé smérem k uvolnéni fiskalnich vydajo (na infrastrukturu a obranu) v nasledujicich letech,
v pozitivnim duchu diky pfislibu oZiveni v Evropé, kterd se stavi na vlastni nohy, protoZe ji USA nechaly na
holi¢kach, a zapocitaly do cen zlep3eni ekonomickych vyhlidek eurozdny ve stfednédobém horizontu. Vzhledem
k moznym jednanim a dohodam mezi USA a jejich obchodnimi partnery by pak méla byt tato sloZitéjsi situace
na akciovém trhu ve stfednédobém horizontu fesitelna. PfestoZe se zvysilo riziko vyrazného zpomaleni globalni
ekonomiky, ocekavame, Ze se akciovy trh v budoucnu stabilizuje a zmény v investi¢nim prostfedi by mohly

GRAF 2.1: ROZVIJEJICI SE TRHY A EVROPA TENTO ROK ZATiM VLADNOU
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit (sledované obdobi: 3. dubna 2020 — 3. dubna 2025)
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Hlavnim zdrojem vykonnosti akciového trhu byly po léta ristové akcie, zejména v technologickém sektoru
v USA. V souvislosti s odlivem finan¢nich prostfedk( z USA vSak investofi stale vice vyhledavaji podhodnocené
spolecnosti se silngmi fundamenty, pokud mozno stabilnimi zisky a hmotnymi aktivy, tzn. to, co symbolizuje
hodnotové investovani, které v éfe umélé inteligence ztratilo na popularité (viz graf 2.2). Pretrvavajici vysoka
nejistota ohledné obchodni politiky USA, oslabujici ekonomické ukazatele v USA, rostouci vynosy dluhopisQ
v Evropé a zvysena volatilita na trzich zvysily zranitelnost rdstovych akcii, zatimco oznamené fiskalni stimuly
vySSi dlouhodobé Grokové sazby a strméjsi vynosova krivka v disledku nedavné zmeény politiky v Evropé mély
zvyhodnit hodnotové orientované akcie pred jejich rstovymi protéjsky. V této souvislosti jsme sniZili nas cil pro
rok 2025 pro index S&P 500 na 5700 bodd a pro index Euro STOXX 50 na 5350 body (dalsi cile pro indexy
uvadime v tabulce s progndzou vyvoje rizikovych aktiv na strané 24).

~ GRAF 2.2: VYNOSY HODNOTOVYCH AKCIi
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Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit (sledované obdobi: 3. dubna 2000 — 3. dubna 2025)

V (iné se vlada snai oZivit ekonomiku zvj&enim spotFeby a snizenim nakladd na pojcky pii sou¢asné stabilizaci
akciového trhu a trhu s nemovitostmi. Zda se, Ze piistup investor( k éinskym akciim je optimistictéjsi, protoZe
¢inské technologické akcie t&77 z efektu DeepSeeku a v obecné roving z tématu umélé inteligence. Cinsky akciovy
trh se proto zotavil z minima, na které klesl v poloviné ledna. Tento trend viak oznamenim drastického zvyseni
americkych cel na globalni a &insky dovoz skondil, protoZe to Ciné zasadi velkou ranu, pokud USA prece jen

nepristoupi k vyjznamngjsim Gstupkdm.

Japonské akcie zakonCily prvni Ctvrtleti kvOli obavdm o globalni ekonomiku, poklesu kurzu jenu k dolaru a
predevsim kvili obavam z dalSiho rozsiteni agresivniho celniho rezimu USA na nedativni viné. Trump0v celni
Gder v ,Den osvobozeni* tyto obavy jesté zesilil. Smysluplné reformy v oblasti spravy a fizeni spolecnosti, dva
roky trvajici rist mezd signalizujici normalizaci ekonomiky a rostouci rozdil mezi progndzovanymi zisky a cenami

akcii by v8ak mély byt z fundamentalniho, respektive technického hlediska pro tamni akciovy trh podporou.
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Pevne Urocene cenneé papiry
VYNOSY DLOUHODOBYCH EGB DLUHOPISU PRAVDEPODOBNE JEN TAK NEKLESNOU

STATNI DLUHOPISY

Brezen byl pro statni dluhopisy velmi intenzivnim mésicem. Oznameni Némecka o zvySeni fiskalnich vydajl a
spusténi obranného planu EU vedly k vjznamnému napfimeni kiivek EGB, protoZe investofi precenili ¢asovou
prémii, aby tak zohlednili dopady vy33i nabidky. Spready EGB z{staly celkové stabilni, coZ pravdépodobné odrazi
kv0li zhorSeni ocekavaného hospodarského ristu v USA a zvySeného rizika na trzich. 0znameni o clech z 2. dubna
zpUsobilo na trzich Sok. Wnosy v eurozoné kompletné vymazaly efekt Merzova oznameni, akciové trhy klesly
z Gnorovych maxim o vice neZ 20 % a ocekavani sniZeni sazeb vzrostla jak v eurozoné, tak v USA. Spready mezi

zemémi se o néco zvysily. Informace o odloZeni cel o 90 dni pak zpUsobila na trzich dalsi obrat.

Panuje velka nejistota stran toho, jak se bude situace vyvijet dal. Prdmérna americka cla oznamena 2. dubna
vystoupala na nejvy3si hodnotu za nékolik poslednich desetileti. To je zaroveri maximum toho, kde se nakonec
usadi. Rozhodnuti odloZit jejich aplikaci o 90 dni tuto my3lenku podporuje, zarover ale nevime, do jaké miry
mohou cla klesnout. Fed se bude vzhledem k inflaénimu tlaku spojenému se cly a slabnoucimu ristu nachazet
v obtiZné pozici. MozZnost, Ze mezinarodni investofi postupem ¢asu ztrati zajem o americka aktiva, dale pridava
vyhlidkam vyvoje na trzich na nejistoté. O¢ekavani ohledné uvolnéni ménové politiky ze strany Fedu povaZzujeme
za prehnana. Do budoucna ocekavame vyssi vynosy americkych federalnich dluhopisd na kratkém konci, vynos

desetiletych dluhopisd se pak miZe stabilizovat na 4,5 %.

0 néco klesly také vynosy z EGB, protoZe investori pocitaji s prohloubenim holubici politiky ECB. Strmost kFivky,
kterou jsme mohli pozorovat po oznameni némeckych fiskalnich vydaji, vSak nebyla narusena. Po oznameni
celnich sazeb 2. dubna se kfivka naopak jesté vic napfimila. Vynosy EGB budou i nadale pod vlivem ocekavaného
vyvoje sazeb ECB v nadchéazejicich mésicich, my se vSak drZzime naseho nazoru, Ze precenéni ¢asovych prémii tu
s nami zdstane a Ze kifivka z0stane strméjsi neZ v minulosti. Spole¢né s predpokladanym cilem u sazeb ECB ve
wsi 1,75 % do 3Q25 oCekavame, Ze wynosy z desetiletych némeckych statnich dluhopisl se budou
v nasledujicich mésicich pohybovat kolem 2,70 %. Pokud jde o BTP, zistavame konstruktivn; negativni dopad
nizsiho rdstu by mél byt kompenzovan ocekavanymi nizsimi sazbami ECB, které by mély zachovat naklady na
financovani na nizké Grovni, zejména u kratSich splatnosti.

GRAF 2.3: |’<|'2|v’|<v NEMECKYCH A AMERICKYCH STATNICH DLUHOPISU
SE ROZCHAZEJI ) .
SPREAD 2/DESETILETYCH DLUHOPISU (BB)
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolec¢nosti UniCredit
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FIREMNI UVERY

Nova cla ozndmena americkou administrativou maji podle naseho nazoru na Gvéry nepriznivy vliv, protoze
evropskych podnikd. Reakce EU a Ciny z0stavaji stale oteviend, co? prispiva k vysoké mite nejistoty v oblasti
zahrani¢niho obchodu. Oznamena cla jsou vy33i neZ cla zavedena v Trumpové prvnim funkénim obdabi. V reakci
na tato cla se rizikové prémie Gvérd v indexu iBoxx High Yield Non-Financials, které byly v té dobé mnohem uzsi
neZ nyni — narostly o 80 bazickych bod( a prémie seniornich Gvérd investicniho stupné se ve 2. pololeti roku
2018 zvysily o 30 bazickych bod0.

Jak ukazuje na$ draf, evropska Ovérova kfivka se navic zaCala mirné invertovat, protoZe investofi zacali
zohledfovat rostouci pravdépodobnost recese, na rozdil od 2. pololeti v roce 2018, kdy se v reakci na cla kfivka
pouze zploStila. Ackoli recese neni v tuto chvili sou¢asti naseho zakladniho scénare (a neocekavame ani velkou
vlnu nesplacenych Gvérd), samotny rozsah cel povede k citelnému zpomaleni rdstu v eurozong, ¢imZ bude
narusena schopnost podnik( generovat EBITDA a dojde ke zhorseni Gvérovych ukazatelO.

To nas primélo revidovat nase progndzy spreadu firemnich Gvérd: vidime, Ze spread u nefinancnich Gvérd
investi¢niho stupné se v 1H25 rozsifi na 125 bb (o 15 bb oproti soucasnym Grovnim) a spread U Gvér(d
nefinancnich instituci s vysokym vynosem na 450 bb (o 45 bb oproti sou¢asnym Grovnim), pficemz do konce
roku by se mohlo nepatrné sniZit (na 110 bb, resp. 420 bb). Ocekavame, Ze rozpéti vynosd hybridnich cennych
papird nefinancnich instituci se do konce roku zvysi na 290 bb (o 40 bb oproti soucasné Grovni). Evropské
podnikové Gvéry stale nabizeji slusné zhodnoceni. Doporuujeme nadvaZit Gvéry investi¢niho stupné a podvazit

Gvéry s vysokym vynosem.

NiZSi hospodarsky rist se negativné odrazi v Gvérech evropskych bank. Ackoli jsme i nadale pfesvédceni o silnych
Gvérovych fundamentech bank, bankovni Gvéry jsou také makroekonomickou hrou a v prostfedi s vy3sim rizikem
maji tendenci dosahovat horsSich vysledkd. Zda se také, Ze trhy prisuzuji scénafi hospodaiské recese vysSsi
pravdépodobnost neZz my, a takovy scénar by mél na bankovni Gvéry dvoji dopad — v podobé niZSich prijma
v dUsledku sniZeni Grokovych sazeb centralnimi bankami a nizSiho rdstu Gvérd a zvySeni rezerv ke kryti ztrat
z Gvérd. Nasi progndzu spreadu u prioritnich bankovnich dluhopis v 1H25 jsme proto zvysili z 90 bb na 130 bb
(soucasny spread je 114 bb) s tim, Ze se do konce roku 2025 podle naseho nazoru snizi na 115 bb, coZ bude
odraZet mozny pokrok v jednanich o sniZeni cel. Tlak na spready bude vyraznégjsi u podfizeného dluhu.
Ocekavame, Ze dojde ke sniZeni tlaku na kapitalovou strukturu bank v dobé, kdy byly spready pfed oznamenim
cel na historickych minimech. Zvysili jsme na3i progndzu spreadu u Tier 2 na konci roku ze 140 bb na 180 bb

(soucasny spread je 194 bb) a progndzu spreadu u AT1 z 350 bb na 450 bb.

GRAF 2.4: SPREADY UVERU NEFINANCNICH PODNIKU INVESTICNIHO
STUPNE IBOXX VS. STRMOST KRIVKY UVERU S VYSOKYM VYNOSEM, BB
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Zdroj: S&P Global, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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Komodity

ZLATO VEDE KOMODITY K VYSOKYM VYNOSUM

ROPA

ZEMNI PLYN

ZLATO

Poptévka Ciny po ropé se v posledni dobé stala hnacim faktorem riistu ceny této komodity,
jak to dokladaji dovozy do této zemé v breznu, zatimco OPEC+ od dubna zrusil sniZeni
produkce v souvislosti s prerusenim dodavek v disledku novych sankci USA vici Rusku a
franu. Navzdory nedavnému propadu cen ropy, ktery vyvolalo Trumpovo ozndmeni
o0 vysokych clech, se kartel dohodl na dalSim rozsiteni produkce v kvétnu. Rostouci obchodni
napéti vyvolava obavy o globalni poptavku a zvysuje nejistotu, protoZe trhy ¢ekaji na reakci
obchodnich partnerd, zatimco vy3si vzdjemna cla by mohla zpomalit zavadéni Cistych
energii na celém svété. Vzhledem k pravdépodobnym hospodarskym Skodam zplsobenym
Trumpovymi cly a obavam z plnohodnotné globalni obchodni valky nyni ocekavame, Ze se
budou ceny ropy po vétsinu roku 2025 pohybovat v rozmezi 65—70 USD za barel. Tyto obavy
budou také prispivat k vysoké volatilité cen ropy.

Ceny TTF byly v pribéhu 1. ¢tvrtleti 2025 nadale volatilni, coZ bylo zpdsobeno politickymi
a trznimi vlivy. KdyZ ceny v Gnoru vystoupaly na nejvyssi hodnotu 58 EUR/MWh, nasledné
klesly pod 40 EUR/MWh, protoZe EU priSla s planem zmirnéni poZadavkd na skladovani
zemniho plynu pro nadchazejici zimni obdobi. Poptavka po LNG na svétovém trhu by méla
byt v roce 2025 vy3Si neZ v predchozich letech, protoZe mimofadné chladna zima v Evropé
a ukonceni vétsiny zbyvajicich obchodnich tokd z Ruska zanechaly zasobniky plynu
vyznamné prazdnéjsi neZ v predchozim roce. Slabsi globalni vyhled hospodérského ristu a
zmirnéni evropskych skladovacich cild by v3ak mély zamezit opétovnému rlstu cen nad
nedavna maxima. \V nadchazejicich mésicich proto ofekavame pouze mirny tlak na rist cen
TTF a sniZujeme nasi cilovou cenu z plvodnich 45-50 EUR/MWh na 40-45 EUR.

Drahy kov v poslednich tydnech pokracoval v ristu a kvili vysoké mife nejistoty na trzich
ohledné budouciho vyvoje americkych cel a obchodni politiky se jiZz stabilné drZi nad
hodnotou 3000 USD/unci. V letoSnim roce tak jde o jednu z nejvykonnéjsich komodit,
protoZe v prvnich tfech mésicich roku vzrostla priblizné o 20 % a zaznamenala nejlepsi
Cturtleti od poloviny 80. let. Ocekavame, Ze si ceny zlata vzhledem k pokracujici politické
nejistoté plynouci z Trumpovy administrativy a z toho vyplyvajici rostouci poptavce po
bezpecném piistavu zachovaji v pridbéhu roku slusnou podporu. Kromé toho by pokracujici
nakupy centralnich bank a rostouci poptavka po ETF krytych drahymi kovy mély vytvaret
konstruktivni prostfedi pro tento kov, i kdyZ je pravdépodobné, Ze dojde k technickym
prodejdm. O¢ekavame proto, Ze se zlato bude letos obchodovat kolem 3000 USD/unci s tim,
Ze bude spis rlst, neZ klesat.
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Devizovy trh

TRVALEJSI POSILOVANI PARU EUR/USD PRILIS NEPOMAHA

Na devizovém trhu vystoupal ménovy par EUR/USD na nova ro¢ni maxima nad hodnotu 1,10, protoZe oznameni
prezidenta Trumpa o clech vyvolalo obavy z hospodarské recese v USA. To uskadilo americkému dolaru ve viech
ohledech, a to i pres vyprodej na akciovych trzich po celém svété, ktery podporil JPY a CHF jako bezpecné mény.
Pokles dlouhodobych americkych vynosd pdsobil na americky dolar také na dalSich parech (viz graf niZe).
EUR/USD pravdépodobné zlstane silny, coZ odrazi i mirnou nespokojenost s dolarem, ktera na trhu prevlada, a
zamér americké administrativy mit konkurenceschopnou ménu. Latka pro trvalejsi posilovani spolecné mény ve
stejné intenzité, jakou jsme vidéli doposud, vsak zUstava vysoko, a to i vzhledem k naSemu ocekavani méné
agresivni ménoveé politiky ze strany Fedu. Udaje o pozicich navic také ukazuji, Ze spravci aktiv jiZ dr#i dostatecnd
velké dlouhé pozice na paru EUR/USD poté, co v bieznu prodavali americky dolar a co byl zcela eliminovan efekt
LTrump trade® po americkych volbach. Investofi se do té doby pravdépodobné zaméri také na to, jak se budou
efektivné realizovat nové plany v oblasti infrastruktury a vojenskych vydajl v celé eurozdné a jaky dopad budou
mit na deficity a dluhy jednotlivych statd. Volatilitu mdZe zvysit i nejistota ohledné moznych odvetnych opatrent
na americka cla a mirova jednani o Ukrajiné.

GRAF 2.5 KLESAJICI AMERICKE VYNOSY PUSOBILY NA AMERICKY DOLAR NA VSECH
FRONTACH
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolec¢nosti UniCredit
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TEMA 2

VysSi vwdaje na obranu, vyssi vynosy?
Nikoli nutné

Autor: Francesco Maria Di Bella

Zahranicni politika Trumpovy vlady pfiméla spojence USA prehodnotit své obranné stratedie. Evropské zemé
maji k dispozici tfi rizné kanaly pro zvySeni vydajd na obranu: vnitrostatni financovanti, pijcky od EU a soukromy
kapital.

Predtim, neZ se budeme zabyvat moZnymi disledky pro trhy pevné Grocenych nastrojl, je potieba uvést na
pravou miru dvé véci. S vyjimkou rozdild mezi jednotlivymi zemémi, které jsou zpUsobeny rozdilnou fiskalni
situaci, jiZ zemé EU v poslednich letech navysily své vydaje na obranu, zejména po ruské invazi na Ukrajinu. Jesté
pred vysledkem americkych prezidentskych voleb vétSina zemi pocitala s navySenim vydajd do budoucna.
Druhym faktem je to, Ze panuje nejistota ohledné toho, kdy budou tyto plany skute¢né realizovany.

Na dalsim grafu vidime, jak by se mély zvysit vydaje na obranu v letech 2025-2026 v porovnani s tim, co bylo
oznameno koncem lonského roku. S vyjimkou Némecka zvysT dalSi velké zemé EU své vydaje na obranu jen
nepatrné s tim, Ze mozna v tomto ohledu budou spoléhat na pGjcky od EU (prostiednictvim nastroje SAFE).

GRAF 2.6; NOVA ZAHRANICNI POLITIKA USA POVEDE K VYS5iM VYDAJUM NA OBRANU
V EVROPE
VYDAJE NA OBRANU V LETECH 2025-2026 (V MLD. EUR)
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Zdroj: Dluhové agentury eurozény, Evropska komise, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Némeckeé statni dluhopisy a dalSi EGB se dostaly pod tlak po oznamen ,fiskalni bazuky“ v Némecku. Némecky
infrastrukturni fond mél pravdépodobné silnéjsi dopad na vynosy EGB vzhledem ke své velikosti a k tomu, Ze se
az tolik neocekaval. ProtoZe narlst vydaji na obranu bude pravdépodobné limitovany a rozloZeny do vice let,
neocekavame vyznamné pohyby ve vynosech EGB nebo spreadech oproti sou¢asnym Grovnim.

Dopad na dluhopisy EU je obtizné predikovat, protoZe EU by mohla pokryt naklady na pdjcky ze SAFE jingmi
nastroji nez dluhopisy a skutecna velikost samotného nastroje zatim neni znama, protoZe zemé o prostredky
z tohoto nastroje jesté nepozadaly. Vyssi nabidka dluhopist EU by v kaZdém piipadé nebyla pro tuto tfidu aktiv
zcela nedativni, protoZe by mohla zvysit jeji likviditu, zejména kdyZ zohlednime fakt, Ze by mélo zakratko skonit
financovani spojené s NGEU.
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TEMA 3

Ktera odvetvi budou profitovat z vyssich
vydaju EU na obranu?

Autori: Andreas Rees, Christian Stocker

Pri odvozovani sektorovych dopadl vyssich vdajl EU na obranu je potreba rozlisovat mezi prfimymi a neprimymi
dopady na jednotliva odvétvi. Pfimy dopad zahrnuje vladni nakupy vojenského vybaventi, jako jsou letadla, lodg,
tanky a vojenska vozidla, ze kterych bude téZit zbrojni prdmysl. Kromé toho budou vlady vynakladat vice
prostfedk( na rozsifovani vojenské infrastruktury. Pfikladem mohou byt vojenské zakladny, kasarna a vycvikova
zafizeni, z nichZ budou profitovat zejména firmy ve stavebnictvi. Stejné dileZité je ale to, Ze vyS3i vydaje EU na
obranu maji i své nepfimé dopady. Ty jsou méné zfejmé a analyticky obtiZnéji rozklicovatelné. Napfiklad vyroba
zasobnikd vyZaduje vstupy z jinych promyslovych odvétvi, ktera vyrabéji kovové dily, elektroniku, chemické
prisady atd.

Primé a nepfimé dopady ekonomové ¢asto kvantifikuji s pouZitim nastroje pro analyzy vstupl a vystupl (1-0).
Data o vstupech a vystupech umoZiuji pochopit vzajemné ekonomické zavislosti mezi rdznymi odvétvimi a to,

jak se vyS3i vydaje na obranu Siti ekonomikou, at uzZ prostfednictvim domaci vyroby, nebo dovozu. Takové Gdaje
0 vojenskych vydajich v EU bohuZel nejsou dostupné, a to ani na celoevropské, ani na narodni Grovni. Jako
priblizny ukazatel jsme proto pouZili Gdaje o vstupech a vystupech v americké ekonomice a podivali se na

mezistatky, zboZi a sluzby, poptavané v USA v ramci vydajd na obranu. Ackoli tedy primé G¢inky hraji ddleZitou
roli, vy3Si vojenské vydaje maji pomérné Siroky vliv také na dalSi odvétvi. Priblizné 20 % potfebnych

meziproduktd pochazi z leteckého a kosmického prdmyslu a zhruba 10 % z odvétvi elektroniky (viz graf 2.1). TéZi
z toho také odvétvi logistiky v segmentech dopravy a skladovani (5 %), stavebnictvi (4 %) a chemicky promysl
a vyroba motorovych vozidel (po 3 %).

Letecky promysl
Elektronika
Pohonné hmoty
Doprava
Stavebnictvi
Chemicky pramysl
Munice

Motorova vozidla
Oprava elektronickych zafizeni
Telekomunikace
Lodni pramysl

Potraviny

Zdroj: Bureau of Economic Analysis, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
*Jako % celkovych vstupd v podobé meziproduktd ve vydajich na obranu; v roce 2017 (posledni dostupné Gdaje)

V pripadé EU by bylo rovnéZ potreba vyvinout znacné Gsili na rozsiteni a ochranu kritické infrastruktury pred
bezpecnostnimi hrozbami a sabotaZemi vojenského, hybridniho nebo kybernetického charakteru. Pokud jde
o fyzicka aktiva, pfikladem budiZ odolné zdroje energie, véetné elektfiny a pohonnych hmot, a spolehlivé
dopravni systémy, které jsou zapotiebi pro rychlé nasazeni vojenskych sil a vybaveni. Modernizace a zvySeni
odolnosti letist, pristavy, silnic a Zeleznic bude prinosem pro stavebnictvi, ale také pro vyrobni odvétvi a sluzby
mability.

Kromé toho ochrana narodni bezpecnosti v EU vyZaduje také ochranu jejich kybernetickych aktiv. Technologicka
suverenita Evropy je kiehka. Zasadni digitalni technolodie, jako jsou technologie pouZivané ke zpracovani a
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ukladani dat, uméla inteligence, software, cloudové sluzby atd., se doposud ve velké mite pofizovaly mimo EU,
ato zejména v USA. SniZeni této zavislosti by prospélo evropskym softwarovym spolec¢nostem, datovym centrim
a poskytovatelim telekomunikacnich sluZeb.

GRAF 2.8: INDEX EVROPSKYCH SPOLECNOSTI ZE SEKTORU OBRANY
ODHAD ZISKU A UKAZATELE P/E
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolec¢nosti UniCredit

Spole¢nosti ze zbrojniho prdmyslu budou piimo téZit ze zvysenych vydajd na obranu v Evropé. To se v3ak jiz do
znac¢né miry odrazi v soucasnych cenach akcif evropskych spolecnosti ze zbrojniho sektoru, jak to vidime na grafu
2.8.Index obranného primyslu, ktery jsme sestavili, tvori 12 nejvétsich evropskych spolecnosti ze sektoru obrany
(po tfech spole¢nostech z Némecka, Francie a Spojeného krélovstvi a po jedné spole¢nosti z Italie, Svédska a
Norska). Graf ilustruje nejen vyrazny narist hodnoty spolecnosti od zacatku valky mezi Ruskem a Ukrajinou, ale
také stabilni narst ziskd spolecnosti, ke kterému doslo v tomto obdobi, zatimco pomér P/E zdstal prevazné na
svém dlouhodobém prdméru tésné pod 19, coZ je do znacné miry v souladu s prOmeérnou hodnotou P/E
americkych spolecnosti ze sektoru obrany (s promérnym P/E 18).

0d zacatku letodniho roku se vsak situace zménila a potfeba evropského obranného Usili prudce vzrostla.
Ukazatel P/E (na zakladé dvanactimésicniho zisku na akcii) evropskych spole¢nosti ze sektoru obrany vyskocil
na 30, zatimco jejich americké protéjsky se v soucasnosti obchoduji s diskontem presahujicim 35 %. Tento velky
rozdil pravdépodobné omezi dalsi potencial ristu cen akcii evropskych spolecnosti z tohoto odvétvi, zejména
proto, Ze vysoka ocekavani zisku je mozné naplnit pouze v pripadé dlouhodobého a investicné narocného

téZi z nepiimych efektd zvysenych vydaji na obranu.
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Alokace aktiv

OPTIMALIZACE POTENCIALNICH VYNOSU V PROSTREDI VYSOKE VOLATILITY NA TRZICH

Vzhledem k prevladajicim nejistotdm v soufasné dobé& doporucujeme opatrny pristup s absenci velkych
smérovych obchodl. Nase stratedie zdUrazriuje globalni perspektivu akciovych portfolii a vyuZiva silnych stranek
rGznych zemi a region(, soucasné kombinujeme hodnotové a ristové investicni styly. Tento pristup podporuje
diverzifikovanou a komplexni investi¢ni strategii, ktera je navrzena tak, aby se pomohla vyporadat s volatilitou
na trzich a zaroven optimalizovala potencialni vjnosy na problematickych trzich.

NAS INVESTICNI POHLED NA TRIDY AKTIV

i, e \SOG A
GLOBALNI AKCIE o
AKCIE USA o
EVROPSKE AKCIE o
ASIJSKO-PACIFICKE AKCIE (ROZVINUTE TRHYD) ®
AKCIE ROZVIJEJCICH SE TRHU ()
GLOBALNi DLUHOPISY ()
STATNI DLUHOPISY ZEMI EMU ®
STATNI DLUHOPISY ZEMI MIMO EMU ®
PODNIKOVE DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE ®
DENOMINOVANE V EURECH
PODNIKOVE DLUHOPISY S HIGH YIELD o
DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (STABILNT MENA) ®
DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (LOKALNT MENA) ®
PENEZNI TRHY [ )
ALTERNATIVY o
KOMODITY o
ROPA ®
ZLATO o

D Rozvinuté trhy (Austrélie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur)

Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit | Kompas - piehled (duben 2025) _ | Alokace aktiv

22



Piedpovédni tabulky

Prognézy UniCredit

PROGNGZY HDP, CPI A SALD STATNICH ROZPOCTU

Realny HDP Spotiebitelské ceny Saldo statniho rozpoctu
(% R/R) (% R/R) (% HDP)

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Globalni 3,2 27 29
USA 2,8 1,7 1,9 2,9 3,2 3,2 -7,6 -8,0 -8,6
Eurozéna: 0,8 0,8 1,0 2,4 2,1 1,9 -37 =34 -32
Némecko -0,2* 0,1* 1,3* 2,2 1,7 1,7 -2,8 -2,2 -3,0
Francie 11 0,6 1,1 2,0 0,9 1,4 -5,8 -5,6 -4,5
Italie 0,5 0,5 0,8 1,0 1,8 1,7 -3,4 -3,4 -3,0
Spandlsko 3,2 2,4 18 2,9 2,5 2,0 -3,2 -3,0 -2,5
Spojené kralovstvi 0,9 0,8 1,1 2,5 3,2 1,9 -4,3 -4,0 -3,8
Cina 5,0 40 38 0,6 09 18 -74 -76 -7,7
Japonsko 0,1 0,9 0,7 2,7 2,3 1,9 -3,5 -3,5 -3,0
Indie 8,2 65 65 4,4 41 41 24 =21 =22

Zdroj: Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
* (daje neupravené podle pracovnich dnd. Upraveno podle pracovnich dnd: 0,4 % (2024), 0,2 % (2025) a 1,0 % (2026)

UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK

Aktualni 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Fed 450 450 450 450 425 425 400 400 4,00
ECB 250 250 200 175 175 175 1,75 175 175
UK 450 450 425 400 350 325 300 275 275
BoJ 050 050 050 075 075 100 100 100 1,00
Svédsko 225 225 200 200 200 200 200 200 200
Norsko 450 450 425 400 375 350 350 350 350

Zdroj: Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
Poznamka: Udaje jsou ke konci obdobi
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PROGNGOZY UROKOVYCH SAZEB A VYNOSU

10. 4. 2025 2025 3Q25 4Q25
Eurozoéna:
Depozitni sazba 2,50 2,00 1,75 1,75
3M Euribor 2,30 1,95 1,75 1,75
2Y Schatz 1,87 1,90 1,90 1,80
10Y Bund 2,69 2,70 2,70 2,70
2Y EUR swap 2,05 2,05 2,05 1,95
10Y EUR swap 2,63 2,70 2,70 2,75
10Y Bund-swap spread -6 0 0 5
2Y BTP 2,18 2,30 2,30 2,20
10Y BTP 3,87 3,90 3,90 3,90
10Y BTP-Bund spread 119 120 120 120
USA
Mezibankovni Fed funds rate 4,50 4,50 4,50 4,25
3M OIS SOFR 4,28 4,40 423 4,15
2Y UST 3,86 4,15 4,15 4,00
10Y UST 4,31 4,50 4,50 4,50
10Y UST-Bund spread 163 180 180 180
PROGNOZY SMENNYCH KURZU

10. 4. 2025 2025 3Q25 4Q25
EURUSD 1,10 1,10 1,11 1,12
USD-JPY 146 146 145 143
EUR-JPY 161 162 162 162
GBP-USD 1,29 1,28 1,27 1,26
EUR-GBP 0,86 0,86 0,87 0,89
USD-CNY 7,34 7,32 7,30 7,28
EUR-CNY 8,06 8,05 8,10 8,15

Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

10. 4. 2025 Polovinar. 2025 Konecr. 2025
Ropa
Brent USD/barel 64 65 68
Akcie
Euro STOXX 50 4 986 5000 5350
STOXX Europe 600 504 500 540
DAX 21279 21500 23 000
MSCI Italy 86 92 98
S&P 500 5457 5400 5700
Nasdaqg 100 19145 19 000 20 000
Ovér
iBoxx Non-Financials Senior 110 125 110
iBoxx Banks Senior 114 90 85
iBoxx High Yield NFI 404 450 420
Zdroj: Bloomberg, S&P Global, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
Podrobné tabulky prognéz naleznete na nasledujicich odkazech: Ekonomika | FI | FX | Rizikova aktiva
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf?v=1
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?v=1
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf?v=1
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=1

Vyvoj vybranych indexu financnich trho

od 10. 4. 10. 4. 10. 4. 10. 4. 10. 4. 10. 4. 10. 4.1 1. 2025
2024 2020 2021 2022 2023 2024 20207 ™
Do 10. 4. 10. 4. 10. 4. 10. 4. 10. 4. 10. 4. 10. 4. 10. 4.
2025 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025
Akciové indexy (celkovy vynos, v %)
MSCI World (v USD) 4,4 50,6 6,0 -5,4 23,3 44 94,1 -6,1
MSCI Emerging Markets (v USD) -3,3 53,5 -13,9 -9,3 9,5 -3,3 29,0 -7,0
MSCI US (v USD) 7,1 53,4 9,3 -7,6 28,1 7,1 111,0 -7,1
MSCI Europe (v EUR) -4,1 33,8 9,6 3,5 13,0 -4,1 65,3 -6,5
MSCI AC Asia Pacific (v USD) -4,9 49,8 -131 -5,8 12,2 -4,9 32,3 -9,1
STOXX Europe 600 (v EUR) -4,2 35,2 8,5 2,7 13,3 4.2 64,5 -6,7
DAX 40 (Némecko, v EUR) 8,7 442 -6,1 9,2 15,6 8,7 86,2 -1,2
MSClI Italy (v EUR) 2,5 38,7 4,3 14,1 32,5 2,5 128,3 -3,0
ATX (Rakousko, v EUR) 6,3 49,6 5,0 31 16,5 6,3 103,1 -0,1
SMI (Svycarsko, v CHF) -2,4 22,6 15,1 -7,8 5,2 2,4 334 -5,0
S&P 500 (USA, v USD) 7,2 50,5 11,1 -6,9 27,6 7,2 111,2 -6,9
Nikkei (Japonsko, v JPY) -18,3 56,3 -7,4 48 444 -18,3 80,3 -19,8
€Sl 300 (Cina, v jianech) 8,7 35,6 -15,8 -0,8 -12,4 8,7 9,5 -6,1
INDEXY DLUHOPISOVEHO TRHU (celkovy vinas, v %)
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 6,3 -6,6 -7,4 -3,2 -5,3 6,3 -15,6 31
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) 5,9 -4,5 -6,1 -2,3 -2,5 59 -9,4 2,3
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) 51 79 -7,5 -2,5 2,6 51 53 0,2
Neémecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) 1,4 -0,2 -89 -10,3 15 14  -165 -1,0
Statni dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 2,5 2,7 -8,2 -9,4 33 2,5 -10,1 -0,7
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 4,1 7,7 -6,8 -6,2 6,2 4,1 3,6 -0,3
VYNOSY DLUHOPISU (zména v bazickych bodech = 0,01 procentniho bodu)
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -24 94 108 71 112 —24 358 -26
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) -61 42 171 110 99 -61 360 -29
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) -19 -112 170 131 44 -19 2l1e 11
Némecké statni dluhopisy 10V (v EUR) 14 1 106 150 11 14 289 18
Statni dluhopisy EUR 1Y—10Y (iBOXX, v EUR) 9 -27 106 161 0 9 259 20
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) -8 -123 150 204 —45 -8 187 28
SPREADY STATNICH DLUHOPISU (0vérové spready, zména v bazickych bodech)
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate Master) 32 -167 25 25 -55 32 -140 39
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US High Yield) 127 —472 36 113 -153 127 -359 145
Podnikové dluhopisy v eurech (ICE BofA Euro Corporate
AAA-A) 17 -92 34 32 —44 17 -54 21
Podnikové dluhopisy v eurech (ICE BofA Euro High Yield) 77 -357 97 90 -125 77 —229 118
Sménné kurzy eura (zména v %)
Americky dolar (EUR-USD) 1,7 9,4 -8,5 0,5 -0,4 1,7 16 6,3
Britska libra (EUR-GBP) 11 -1,0 -34 5,0 -2,5 1,1 -13 4,2
Svicarsky frank (EUR-SFR) -5,4 43 -7.9 2,7 -0,6 54 -121 -1,4
Japonsky jen (EUR-JPY) -3,2 10,2 4,0 6,4 135 -3,2 349 -2,1
Komaodity (zména v %)
Komoditni index (GSCl, v USD) 29,8 -3,3 9,9 2,1 15,7 29,8 65,5 15,7
Prdmyslové kovy (GSCI, v USD) -8,6 59,8 354 —24.,5 2,6 -8,6 54,5 -6,0
Zlato (v USD za ryzi unci) 31,9 3,6 10,6 2,4 16,4 31,9 82,9 17,1
Ropa (Brent, v USD za barel) -26,4 98,7 62,2 -17,1 45 -26,4 107,7 -11,8

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit (k 10. dubnu 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 rdst nebo klesat v ddsledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se vypocitavaji tak,

aby odrézely vykonnost statnich dluhopisy s pevnou splatnosti. V kazdém piipadé se jako referenéni hodnota pro moZnost vjnosu (vynosovou prileZitost) syntetického dluhopisu
pouZije ,nejvhodngjsi“ realny federalni dluhopis v prislusném obdobi. Vyvoj ocekdvaného 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 piileZitost. Vynosové prileZitosti odraZeji to, jak investori odliSné hodnoti rizika

spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vySsi vynosova prileZitost = vy33i 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 pojmu

Pojmy pouZité v této zprave jsou k dispozici na naich webowvych 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 UniCreditBank GmbH (dale
souhrnné jen ,skupina UniCredit®), které je uréeno Siroké verejnosti a poskytovano zdarma pouze pro informacni G¢ely. Pfedmétné sdéleni nepredstavuje
investi¢ni doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde o Zadnou nabidku uréenou vefejnosti ani o vyzvu k nakupu nebo
prodeji cennych papird. Informace obsaZzené v tomto dokumentu nejsou investi¢nim vyzkumem ani finan¢ni analyzou, protoZe kromé toho, Ze obsahuji
pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu s poZadavky pravnich predpisd, které jsou uréeny k prosazovani nezavislosti investicniho
vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz obchodovani pred Sifenim investi¢niho vjzkumu.

UniCredit Group, vcetné viech spoleCnosti této skupiny, miZe mit zvlastni zajem ve vztahu k emitentdm, finannim nastrojdm nebo transakcim
uvedenym v tomto dokumentu. PFislusné informace o zadjmech a pozicich skupiny UniCredit jsou dostupné na této webové strance:
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-positiondisclosures. VeSkeré odhady nebo hodnoceni obsaZené v této publikaci
predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a stejné jako veskeré informace v ni obsazené jsou uvadény v dobré vife na zakladé (daju dostupnych
k datu zverejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdrojl, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli po zvefejnéni zménit, pficemzZ skupina
UniCredit za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né zadnou odpovédnost. Zajemci proto museji ucinit vlastni investi¢ni posouzeni
zcela samostatné a nezavisle, pricemZ museji vychazet vihradné 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. Uinvesti¢nich nastroji denominovanych v jiné méng, neZ je ména investora, m0Ze hodnota investice silné kolisat v zavislosti na zménach
sménnych kurzd a mit neZadouci vliv na vynosnost investice.

3. Cenainvestic, které nabizeji vysoké vynosy, miZe po snizeni ratingu vyrazné kolisat. V pripadé Gpadku emitenta mdZe 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 az
do vy3e celého investovaného kapitalu.

5.V pfipadé 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 dafovy reZim, je tfeba upozornit, Ze darovy reZim zavisi na individualni situaci zékaznika a moZe se
v budoucnu zménit.

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

8.  Diverzifikace nezaruduje zisk ani nechrani pfed ztratami.

Skupina UniCredit v Zadném pripadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli nastat nebo vzniknout v disledku pouZiti
tohoto dokumentu, vetné skod zplsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah publikace, véetné Gdajl, zprav, informaci,
obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvl domén, je vlastnictvim UniCredit Group, pokud neni uvedeno jinak, a vztahuje se na néj autorské pravo a pravo
promyslového 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, zverejfiovat a pouZivat ke komer¢nim G¢eldm bez pfedchoziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti
pro osobni Gcely.

Informace a Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 10. dubnu 2025.
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