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Nejisté vysledky jednani

Svétova ekonomika zOstava v nejistoté. Reciprocni cla ozndmena Trumpovou
administrativou 2. dubna jsou aktualné pozastavena do 8. Cervence. USA mezitim
paralelné vyjednavaji se vsemi svymi hlavnimi obchodnimi partnery obchodni dohody.
Bezprostiedné po zmrazeni cel 10. dubna prohlasil TrumpOv hlavni obchodni poradce

“u

Peter Navarro, Ze si administrativa stanovila za cil ,,uzavfit 90 dohod za 90 dni*.

Washington nedavno oznamil prvni takovou dohodu se Spojenym kralovstvim. Plynou
z toho dvé ponauceni. Za prvé, Trumpova administrativa je ochotna sniZit cla, ale jen do
urcité miry. Nedojde proto k navratu k soucasnému stavu a 10% clo na vétsinu zboZzi
dovaZeného do USA se pravdépodobné stane spodni hranici — oproti predchozimu
primérnému clu na dovoz do USA ve vysi priblizné 2,5 %.

Za druhé, sloZité obchodni dohody nelze vyjednat béhem nékolika tydnd. Obchodni
dohoda se Spojenym kralovstvim jeSté neni uzaviena. Zbyva doladit nékteré detaily.
Dohody s velkymi ekonomikami, jako je Cina nebo EU, budou trvat jesté déle.

To neni prekvapivé. Obchodni jednani s jedinou zemi mohou vzhledem k technickym
sloZitostem trvat mésice nebo dokonce roky. Trumpova administrativa se pritom
nezameéruje pouze na snizovani zahranicnich cel, ale na odstrafiovani vsech moznych
obchodnich prekazek, jako jsou zahranicni zakony, predpisy a politiky, které podle ni brani
hospodarské soutézi. Nejistota, kterou pocituji spolecnosti, spotfebitelé a investori, se
proto ani po 8. ervenci (a v p¥ipadé Ciny i po 10. srpnu) nerozptyli. Jedinou jistotou je to,

vy

Ze svét sméruje k trvale vysSim clom.

Centralni banky se snaZi zorientovat v téchto neprobadanych vodach, pficem?z roste riziko
divergence mezi ménovou politikou Fedu a ostatnich centralnich bank. ECB na svém
poslednim zasedani sniZila Grokové sazby a v roce 2025 je planuje snizZit jeSté dvakrat.
Hlavni centralni banky se nachazeji v podobném reZimu uvolfiovani. Fed naopak navzdory
tlaku Trumpovy administrativy na svém poslednim zasedani Orokové sazby nesniZil
a uved|, Ze si vzal ¢as na posouzeni moznych stagflacnich rizik zplsobenych Trumpovou
protekcionistickou politikou. Nejistota panujici kolem wvysledkd vyjednavani dale
pravdépodobné oslabi divéru v dolar a volatilita na trhu tak zistane na zvySené Grovni.
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0d zacatku dubna, kdy Trumpova administrativa oznamila zavedeni reciprocnich cel, se toho udalo
hodné. Rizikova aktiva, zejména akcie, zazila na celém svété vyprodej, prficemZ mimoradné silné byly
zasaZeny americké trhy. Soucasné jsme byli svédky narstu vynos( americkych statnich dluhopis(
a oslabeni dolaru, coZ ukazuje na potencialni oslabeni tradi¢niho statutu bezpecného pfistavu pro
obé uvedena aktiva. Evropské akcie si pritom zachovaly lepSi vykonnost oproti svym americkym
protéjskdm, jak to bylo i v prvnich tydnech roku. Vzhledem k turbulencim vyvolanym obchodni
politikou USA se hospodarska situace v Evropé prilis nezménila. Ocekavani rdstu HDP USA byla
naopak vyznamneé revidovana smérem dold.

KvOli pretrvavajici nejistoté nevidime v oblasti alokace akcii silnd jednostranné orientovana
doporuceni jako opodstatnéna — bez ohledu na odraz od dubnovych minim v posledni dobé. Nadale
se zameérujeme na dokladny vybér spolecnosti, odvétvi a témat. Evropské akciové trhy s vysSim
podilem hodnotovych a defenzivnich sektor( prinaseji investordm do jejich portfolia urcitou stabilitu.
V kombinaci s relativni odolnosti evropské ekonomiky jsme upravili nasi pozici u evropskych akcit
(z podvazené) a tichomorskych akcii (z nadvazené) na neutralni.

vy

Ackoli i evropska ekonomika pociti dopad obchodniho napéti v USA a vyssich cel, investi¢ni iniciativy
oznamené novou némeckou vladou by meély prispét k oZiveni regionalni poptavky. Oslabeni
amerického dolaru, k nému? prispéla Trumpova zjevna ochota podpofit vyvoz prostfednictvim jeho
oslabeni, soucasné vyvolava SirSi obavy ve spojeni s dlouhodobym postavenim dolaru jako
bezpe¢ného pfistavu. Tento vyvoj je mozZné povazovat za prvni znamky sekuldrniho trendu
dedolarizace.

vive

V dUsledku toho zastavame opatrnéjsi postoj k americkému dolaru. V pripadé cennych papirQ
s pevnym vynosem to znamena prehodnoceni expozice vici americkému dolaru a rizika durace
americkych statnich dluhopisU, pficemZ se i nadale pocita se zvysenou volatilitou. Ke sniZeni expozice
je mozné vyuZit obdobi docasné sily amerického dolaru. U dluhopisd s pevnym vynosem i nadale
uprednostiujeme nasi stratedii ,Quality Carry*: NadvaZujeme dluhové cenné papiry podnikd
s investicnim stupném a dluhové cenné papiry rozvijejicich se trh( denominované v eurech,
podvaZzujeme pak globalni dluhopisy s vysokym vynosem.

ALOKACE AKTIV B
NAS INVESTICNT POHLED NA TRIDY AKTIV
VYSOKA VAHA

PODVAZENI  NEUTRALNI |, 5oorcqiiu

Globalni akcie

AKCIE USA

Evropské akcie

Akcie asijsko-pacifického regionu (rozvinuté trhy®)
Akcie rozvijejicich se trhi

Globalni dluhopisy

STATNI dluhopisy (EMU)

Statni dluhopisy (N-EMU)

Podnikové dluhopisy (denominované v eurech, s investi¢nim stupném) [ J
Podnikové dluhopisy (s vysokym vynosem) [ ]
Dluhopisy rozvijejicich se trh{ (tvrda ména)

Dluhopisy rozvijejicich se trhd (Lokalni ména)

PenéZni trhy [ )
Alternativy

Komodity

Ropa

Zlato

D Rozvinuté trhy: Australie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
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ECB bude pokracovat ve snizovani sazeb,
Fed stoji pred nelehkym balancovanim

ECB ma podle vSeho pred sebou méné narocnou praci nez Fed. Z Frankfurtu zni ve stale vétsi mite
holubici rétorika, protoZe obchodni valka zvysuje rizika zhorSeni vyhledu ristu eurozony a zaroven
podporuje dezinflacni tlaky, prinejmensim v kratkodobém aZz stfednédobém horizontu. Slaby
hospodarsky rdst, posilovani eura, nizsi ceny enerdgii a riziko vyznamného odklonu toku ¢inského zboZzi
z USA pravdépodobné posili divéru ECB ve vcasny a udrZitelny navrat inflace k jejimu 2% cili.
Snizovani sazeb tak bude pravdépodobné pokracovat i v Cervnu, kdy bude depozitni sazba
pravdépodobné dale sniZzena na 2 %, ¢imz kumulativni sniZzeni sazeb v tomto cyklu dosahne 200 bb.
Potvrzujeme nas pohled, Ze se depozitni sazba do zaii sniZi na hodnotu 1,75 %, ¢imZ se ocitne na

spodni hranici odhadovaného neutralniho rozpéti ECB.

GRAF 1.1: FED ZUSTANE RESTRIKTIVNI
: UROKOVA SAZBA CENTRALNI BANKY, V %
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Fed 7. kvétna ponechal cilové rozpéti pro sazbu federalnich fondd na Grovni 4,25-4,50 %. Podle slov
Séfa Fedu Powella je ménova politika nastavena spravnym zpUsobem a je vhodné, aby centralni
banka pockala na vyjasnéni s ohledem na vladni politiku a ekonomické Gdaje, neZ se rozhodne, zda
néjak svou sazbu upravi. Fed se nachazi ve velmi obtizné situaci, protoZe cla pravdépodobné zvysi
inflaci a sniZi hospodarsky rust, ¢imZ se dostanou do stietu cile jeho dualniho mandatu, tzn. 2%
inflace a maximalni zameéstnanost. V takové situaci by Fed rozhodoval o své politice podle toho, jak
daleko bude ekonomika od jednotlivych cild. Podle naseho nazoru je latka pro zménu sazeb pred
zalfim nastavena velmi vysoko, protoZe devadesatidenni pozastaveni ,reciprocnich” cel potrva do
8. Cervence. Z0stdvame U naseho nazoru, Ze v nasem zakladnim scénafi bez recese se Fed
pravdépodobné zaméfi na zachovani cenové stability. V tomto roce ocekavame pouze jedno snizeni
sazeb, a to ve 4. Ctvrtleti, jedno snizeni by pak mél Fed pridat v poloviné roku 2026.
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Presmeérovani vyvozu ¢inského zbozi z USA do
EU

Po poslednim sniZzeni americkych cel na ¢inské zboZi ze 145 % na 30 % zUstavaji cla stale podstatné
vySSi nez cla na dovoz ze zbytku svéta — ta nyni ¢ini 10 %. | kdyZ nejistota ohledné vysledku dalSich
obchodnich jednani zlstava vysoka, domnivame se, Ze znacné rozdily v americkych clech na zboZi
z Ciny a dalgich zemi z(istanou zachovany. Tato mezera se pravdépodobné odrazi v presmérovani

obchodu ve dvou riznych podobach:

s wo

1. Pfesmérovani éinského vyvozu z USA do jinych regiond, véetné EU. Cina by se jinak potykala
s nadmeérnymi promyslovymi kapacitami, coZ je dlouhodoba obava ¢inskych politik(, zejména
s ohledem na slabou domaci poptavku. Stratedické presmeérovani vjvozu do EU by davalo smysl,
protoZe zejmeéna vyspélé evropské ekonomiky jsou z hlediska poptavky, preferenci spotrebitel(
atd., relativné podobné Spojenym st&tdm. V&imnéte si pFitom, Ze Cina v roce 2024 vyvezla do
USA zboZi v hodnoté témér 440 miliard USD, zatimco do EU za vic nez 550 miliard USD. Dalsi
priliv ¢inského zboZi na evropsky trh by mohl vyvolat napéti u mistnich vyrobcl v odvétvich, kde
primo konkuruji ¢inskym vyrobcOm. Prikladem je strojirenstvi a primysl spotfebniho zboZzi
s vysokou pfidanou hodnotou, které by mohly byt nuceny sniZit ceny, aby si zachovaly podil na
trhu. TvOrci politik v EU uvaZuji o tom, Ze by tyto nepfiznivé Gcinky zmirnili zavedenim
antidumpindovych cel na ochranu svych prdmyslovych odvétvi. To by ale zaroven zvysilo riziko
protiopatfeni ze strany Ciny v podobé dal3ich prekazek pro vjvoz z EU.

2. Vyvozci z EU zvysuji svUj vyvoz do USA, zejména v odvétvich, jako je strojirenstvi a chemicky
primysl, protoZe vysSi americka cla vyrazné zdraZuji Cinské zboZi. Evropsti vyrobci vsak
(CasteCné) soutéZi s jingmi zemémi, jako jsou Japonsko a Jizni Korea.

V této fazi je vzhledem k nejistot& stran obchodnich politik USA, EU a Ciny obtiZné ict, jak velké budou

oba tyto efekty ,presmérovani“. Od verze Trump 1.0 prevazilo ¢astecné presmeérovani ¢inského

vyvozu z USA do EU nad pfir0stky trznich podild EU v USA (viz graf 1.2). V roce 2018 pochazelo z Ciny
priblizné 21 % veSkerého dovozu zboZi do USA, zatimco loni to bylo méné neZ 14 %. Soucasné se
podil Ciny na dovozu do EU zvy3il z 18 % na 21-22 %. Rostouc podil Ciny na trhu v EU samoziejmé
neodraZi pouze cla, ale i daldi faktory, jako je napfiklad vzestup Ciny jako vjznamného vjrobce

automobild a zboZi v segmentu zelenych technolodii (solarni panely, baterie atd.).
© GRAF 1.2: PRESMEROVANI OBCHODU 0D TRUMPA 1.0
- PODILY NA DOVOZECH, V %
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4 4 b wogoeow
Proc se nezamestnanost v USA nemusi prilis
P, e
zvysit
Trh prace v USA z(stava v obdobi bezprostfedné po zavedeni cel zatim stabilni. Poptavka po pracovni
sile sice nadale klesa v souladu s trendem pied zavedenim cel (pocet volnych pracovnich mist se
nadale postupné snizuje), ale v soucasné dobé je v celkové rovnovaze s nabidkou pracovnich sil (jak

je to patrné z miry nezameéstnanosti, ktera v dubnu zdstala na stale nizké Grovni 4,2 %). V této asti
se zabyvame tim, jaky vliv bude mit na miru nezaméstnanosti klicovy vyvoj v oblasti migrace a cel.

oy

Ufad pro scitani lidu odhaduje, Ze do poloviny roku 2024 se pocet obyvatel zvy3i o 3,3 milionu
(1,0 %), tedy nejvice od 90. let 20. stoleti, pficemzZ 84 % tohoto nardstu pripada na Cistou imigraci.
Novéjsi ukazatele, véetné (Gdaji ministerstva vnitini bezpecnosti o stfetech migrant0 s prislusniky
celni a pohranicni straZze na hranicich, naznacuji, Ze pfiliv migrantl se v druhé poloving lonského roku
vyznamné zpomalil, kdyZ Bidenova vlada zprisnila imigracni politiku. Pokles imigrace se v prvnich
tfech mésicich druhého Trumpova funkéniho obdobi zrychlil (viz graf 1.3). Trumpova administrativa
se zavazala omezit priliv migrantd, zejména téch neledalnich, a provést nejvétsi deportaci
nelegalnich migrantd ze vSech prezidentd USA (vice neZ milion lidi!). Domnivame se, Ze k tomu
nedojde a Ze deportace budou omezeny. | tak ale bude Cista imigrace podle vieho za prezidenta
Trumpa i nadale vyznamné nizsi nez v poslednich letech. Tim se zpomali i rist nabidky pracovnich
sil, coZ povede ke sniZeni miry nezaméstnanosti, protoZe praci bude hledat méné pracovnikd.

. GRAF 1.3: POKLES IMIGRACE ZA TRUMPA NABRAL NA TEMPU
- SETKANT POHRANICNI STRAZE USA NA HRANICICH, PODLE MESICU, TISICE LIDT
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Zdroj: Celni a pohrani¢ni ochrana USA, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

vy

Dopad vysSich cel na miru nezaméstnanosti je teoreticky nejednoznacny. Na jedné strané prudky
narlst ekonomické nejistoty (zejména v disledku nejistoty ohledné obchodni politiky USA) povede
k tomu, Ze firmy budou odkladat prijimani novych zaméstnancd, na druhé strané vyssi inflace
vyvolana cly bude tlumit spotrebitelskou poptavku, coZ sniZi i poptavku po pracovni sile a vyvola tlak
na r0st miry nezaméstnanosti. Cla by na druhou stranu mohla ovlivnit produktivitu prace (produkci
na hodinu), a to jak v kratkodobém horizontu (prostfednictvim naruseni dodavatelského retézce), tak
v dlouhodobém horizontu (vlivem sniZeni specializace, Gspor z rozsahu a technologického transferu,
které jsou soucasti obchodnich tokd a jsou s nimi spojeny). To by mohlo vyZadovat vice pracovnich

sil k dosaZenti stejné Grovné produkce, a v diisledku vedlo ke sniZeni miry nezaméstnanosti.

Celkové ocekavame, Ze se zmirni tlak na trhu prace a zvysi se mira nezameéstnanosti, ale ne o mnoho.
To Fed omezi v jeho moZnostech snizeni Grokovych sazeb, pficemz inflace se v pristim roce vliven
cel pravdépodobné posune vyznamné vySe. V letoSnim roce vidime pouze jedno snizeni sazeb

0 25 bb (ve 4Q25).
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TEMA 1

Pfetahovani mezi USA a Cinou je provérkou
pro globalni hodnotové retézce

Autor: Andreas Rees

V poslednich dvou a7 tfech desetiletich prosla ordanizace vyrobnich zafizeni rozsahlou transformaci.
Diky sniZzenym nakladim na komunikaci a dopravu cela fada spolecnosti své dodavatelské fetézce
regionalné rozclenila. Viyrobni ¢innosti se rozdélily a rozptylily napric mnoha zemémi. Na rozvijejici
se trhy s nizsST Grovni mezd se obvykle premistily Gkoly naroné na pracovni silu, zatimco aktivity
vyZadujici velké mnoZstvi kapitalu a znalosti se ponechavaly doma nebo se zadavaly jingm
primyslové vyspélym zemim. V dlisledku toho se fada zboZi nevyrabéla pouze na Gzemi jedné zemé,
aby se nasledné odesilala do jinych zemi. Namisto toho, a napfiklad dovoz z USA s oznacenim ,Made
in China“, zahrnoval také vyrobni ¢innosti v podobé vstupniho zboZi z jinych zemi. V pribéhu let se
tyto globalni hodnotoveé fetézce (GVC) staly zakladnim kamenem svétového obchodu a reprezentuji
priblizné 50 % celosvétové obchodovaného zboZ7i a sluzZeb.

Zameéreni, nerkuli posedlost, amerického prezidenta Trumpa na bilateralni obchodni nerovnovahu je
tak znacné anachronické. Pouhy pohled na (daje o vyvozu a dovozu z USA opomiji komplexitu
globalniho obchodu. Predstavte si vyrobu iPhonu, na které se podili rozsahla sit dodavateld
a montaznich firem v mnoha zemich. GVC zacina u napadu a navrhu v USA. Technologicky vyspélé
komponenty pochazeji z Japonska, Jizni Koreje, Némecka, USA a nékterych dalSich zemi. iPhone
dlouhou dobu vyrabély v Cing prevazné tchajwanské spole¢nosti. Vjznamnym centrem montaze
iPhon( urcenych pro americky trh se vSak v posledni dobé stala zejména Indie, ale také Vietnam.

VySSi americka cla a nejistota ohledné budouci obchodni politiky USA pravdépodobné zkomplikuji
mezinarodni vicestupnové vyrobni procesy. Negativni dopady by mohlo mit zejména obchodni napéti
mezi USA a Cinou a stale vysoké americké clo ve v3i 30 % na €inské zboZi po dobu 90 dnd, byt bylo
snizeno ze 145 %. To m0Ze narusit také vyrobni a obchodni aktivity v dalSich zemich a regionech,
jako jsou EU, Japonsko, rozvijejici se zemé v Asii atd. Takzvana mira participace na GVC méfi tyto
negativni G¢inky tak, Ze hodnoti potencialni Skody, které cla a jina obchodni omezeni zpdsobuji vjvozu
dané zemé (viz také ramecek s terminologii GVC). Mira participace na GVC konkrétné vyjadiuje, do
jaké miry je zemé soucasti mezinarodniho vicestupriového vyrobniho a obchodniho procesu, a to ve

formé podilu na celkovych vyvozech zemé na zahranicni trhy.

TERMINOLOGIE GVC

GVC sestavaji ze dvou pilifd, tzv. zpétné a dopredné integrace. Zpétna
integrace vyjadfuje podil dovozu na vyvozu zemé. MeFi napriklad
pridanou hodnotu, kterou EU dovazi ve formé meziproduktd z jinych zemi,
jako jsou USA a Cina, a ktera se nasledné pouZiva k vytvoreni vijvozu z EU.
Dopfedna integrace vyjadfuje vyvoz z EU, ktery se v jinych zemich,
napriklad v USA (nebo v Ciné), pouZiva jako meziprodukt k vyrobé
amerického (¢inského) vyvozu. Mira participace na GVC se rovna souctu
téchto dvou sloZek a méfi se jako podil na hrubém vyvozu EU do zahranici.
Cim wyE&T je tento podil, tim vic je EU ve svjch vjvoznich aktivitach
vystavena problémim v GVC.
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V nasledujicim textu jsme vypocitali miru participace na GVC, ktera se tyka nadnarodnich vyrobnich
proces( nékterjch hlavnich regiond, jako je EU, a ke které prispivaji také USA a Cina. Jinymi slovy,
klademe si jednoduchou, ale dileZitou otazku: Jak je EU vystavena problémOm v globalnich
dodavatelskych Fet&zcich v ddsledku obchodni valky mezi USA a Cinou?

Podle nasich vypoctl zaloZenych na Gdajich Konference OSN o obchodu a rozvoji (UNCTAD) byly mezi
hlavnimi regiony znacné rozdily. Jizni Amerika a EU byly, kazda s podilem asi 10 %, podstatné méné
zranitelné nez asijské zemé se 17 % (viz graf 1.4). Jinak feCeno, pfiblizné desetina celkového vyvozu
EU byla soucasti pfeshrani¢niho dodavatelského fetézce, na némz se podilely také USA a Cina. Je
zfejmé, Ze zde pozitivni roli sehral obrovsky vnitini trh EU, protoZe vétSina preshranicnich
dodavatelskych Fetézcl zemi EU se nachazela v samotné Evropské unii. Je vSak potfeba mit na
paméti, Ze 10% mira participace na GVC jako podil na celkovych vyvozech stale znamena, Ze by
mohla byt ohroZena asi 4 % HDP EU. Neni prekvapenim, Ze asijské zemé, jejichZ mira participace na
GVC &ni 17 %, jsou Sokdm vystaveny ve vétsi mite, zejména tém z Ciny. Jedté zraniteln&jsi by
vzhledem k silné vazbé na USA byly v pripadé zvySeni americkych cel na jejich vyvoz Kanada a Mexiko
(30 %).

GRAF 1.4: MIRA PARTICIPACE ZEMI A REGIONU NA GVC S USA A CINOU
© V% CELKOVEHO HRUBEHO VYVOZU ZEMI/REGIONU (2022; POSLEDNT DOSTUPNE UDAJE)
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: Zdroj: Databaze UNCTAD-EORA GVC, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

D Jizn7 Amerika zahrnuje Ardentinu, Bolivii, Brazilii, Chile, Kolumbii, Peru a Uruguay.

¢ 2 Asie zahrnuje Bangladés, Kambodzu, Indii, Indonésii, Japonsko, Malajsii, Pakistan, Filipiny, Singapur, Jizni Koreu, Tchaj-
:©wan, Thajsko a Vietnam.
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Vyvoj
na trhu

Autofi: Francesco Maria Di Bella, Tobias Keller, Stefan Kolek, Roberto Mialich, Jonathan Schroer,
Christian Stocker, Thomas Strobel, Michael Teig

Co se déje na trhu?

Sum

Poté, co Trumpovo nahlé oznameni o clech vyvolalo prudky vyprodej v disledku
znepokojeni investord z globalni obchodni valky a potencialnich recesnich tlakd,
zejména v USA, trhy setrvaly v rozkolisaném stavu kvOli hrozicim clOm
a spekulacim o ohroZeni nezavislosti Fedu; s pfichodem ochlazeni obav se vsak
vyvoj na trzich zménil. Nedavny rist akciovych index(, zejména DAX, odrazi Glevu
investord z ochlazeni obav z obchodni valky mezi USA a Cinou a obnoveny
optimismus, pokud jde o fiskalni obrat Némecka. Pod povrchem pritom investori
vyCkavaji na dalsi vyvoj. PrestoZe trhy z(stavaji citlivé na politické signaly
a zmény zpUsobené novinovymi titulky, objevuji se naznaky vétsi stability.

SIGNAL

Zatimco Trumpovy extrémnéjsi politické nazory naraZeji na disciplinu trhu
(dluhopisového), potieba stabilni politiky a jasného sméfovani se jevi jako
mimoradné naléhava. Rostouci dlouhodobé vynosy si vynutily klicové zvraty —
predevsim odloZeni platnosti cel a potvrzeni pozice predsedy Fedu Jeroma
Powella; to ukazalo na limity americké vykonné moci. PrestoZe k urcitému
poskozeni ddvéry jiz doSlo a americky dolar bude i nadale pravdépodobné
oslabovat, nejnovéjsi Trumpovy kroky pfinaseji uklidnéni. V prostredi, které je stale
poznamenano nejistotou, a trhy zlstavaji zranitelné vici dalSim otfesdm, nicméné
i nadale soudime, Ze je potreba disledné vyhodnocovat extrémy v sentimentu,
a preferujeme vysoce kvalitni aktiva.
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Akcie

Akciové trhy se vraceji na Grovné
pred ,,Dnem osvobozeni*

Svétové akciové trhy se diky snaham o deeskalaci probihajicich celnich spord v posledni dobé
stabilizovaly. Tato stabilizace v3ak stale stoji na vratkych nohach, protoZe do znacné miry zavisi na
dalsim prdbéhu obchodnich a celnich jednani mezi USA a jejich obchodnimi partnery. Trumpova
administrativa nadale zmirmuje nékteré ze svych nejagresivnéjSich celnich politik, coZ prispiva
k nadéji, Ze se probihajici spory podali vyresit v kratké dobé. Zejména po nedavné dohodé mezi USA
a Cinou o sniZen cel na 90 dnf prevlada opatrny optimismus ohledné moZného pokroku v celnim
sporu mezi USA a Cinou v nadchazejicich tjdnech a mésicich. Ve spojeni s obecn& dobrymi visledky
hospodareni za prvni Ctvrtleti to pomohlo globalnim akciovym trhim vratit se zpét na Grovné tésné
pred Trumpovym oznamenim cel 2. dubna. Vzhledem k pretrvavajici nejistoté je na druhou stranu
nepravdépodobné, Ze by akciové trhy v blizké dobé nasly dostatecnou dynamiku pro vytvoreni
nowvych, trvalych rdstovych trendd. Volatilni prostfedi sice bude podle naseho nazoru pokracovat
i v étg, presto jsme zvysSili nase cilové hodnoty indexu S&P 500 na 6100 indexovych bodd a indexu
Euro STOXX 50 na 5600 indexovych bod( na konci roku 2025 (dalsi cile pro indexy naleznete
v tabulce prognoz rizikovych aktiv na strané 18).

Nedavné snizeni cel mezi USA a Cinou signalizuje predb&Zné zmirndni obchodniho napéti.
Oboustranna cla se vSak nadale nachazeji vyrazné nad Grovni pred 2. dubnem, takZe obé nejvétsi
sveétové ekonomiky, které spoleCné vytvareji zhruba polovinu svétového HDP, funguji v daleko
zruSeni cel se v3ak v nejblizsT dobé jevi jako nepravdépodobné, a jesté nas Ceka trnita cesta k uzavieni
dohody. Mezitim jiZ byly patrné napachany dostatecné velké skody na to, aby to spolecné se slabSimi
tvrdymi daty znovu vyvolalo obavy z recese a zvySilo obavy o vyhled akciovych trhd. V této souvislosti
se zda, Ze nedavna rally na akciich, zejména pak na evropskych cyklickych akciich oproti tém
defenzivnim (viz graf 2.1), neni v souladu s ekonomickymi riziky poklesu. Ackoli neocekavame, Ze
bychom se nakonec skutecné propadli do recese, ocenéni cyklickych akcif zOstava oproti defenzivnim
tituldm na zvySené Grovni. To s sebou nese riziko dalsi volatility na trzich, pokud se budou nadale
objevovat dikazy o celkovém zpomaleni globalni ekonomiky. Z pohledu pomeéru rizika a vynosu
v soucasné dobé preferujeme defenzivni akcie pred cyklickymi akciemi.

- GRAF 2.1: EVROPSKE CYKLICKE AKCIE VYPADAJI DRAZE ) ) )

:© OCEKAVANA HODNOTA P/E V NASLEDUJICICH DVANACTI MESICICH U CYKLICKYCH/DEFENZIVNICH AKCII
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

0Odhady ziskd se od 2. dubna, kdy Trump oznamil rozsahla cla, dostaly pod tlak (viz graf 2.2).
Dvanactimeésicni odhady budoucich zisk( pro index STOXX Europe 600 se sniZily priblizné o 3 %, pro
index S&P500 pak o 2 %. V souvislosti s uvolnénim celniho napéti se vSak v posledni dobé zacaly
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objevovat prvni znamky stabilizace. O¢ekavame, Ze vétsina nedativnich dopadd nejistoty v disledku
americkych cel na zisky spolecnosti se projevi jiz v roce 2025. Vzhledem k nasim ekonomickym

progndzam by se mély zisky v roce 2026 vratit k rdstu. Podle naSich odhadl se zvysi priblizné
010 %.

V minulosti se konsenzualni odhady ziskd zacaly zvySovat Sest aZ devét meésicd pred dosazenim
ekonomického dna. To by znamenalo, Ze odhady zisk( dosahnou cyklického dna nékdy ve 3. Ctrtleti
tohoto roku. Vzhledem k tomu, Ze ve 3. Ctvrtleti tohoto roku se pravdépodabné vytvoii novy trend
zvySovani odhadU ziskd, mélo by se prostiedi na akciovych trzich i nadale stabilizovat a opét se tak
vytvoiT slibné prileZitosti. Z relativniho hlediska miZe Evropa téZit ze strukturalnich stimuld, které
jsou dany zvySenymi investicemi do infrastruktury a vy33imi vydaji na obranu (v celé Evropé se napr.
museji vypisovat vybérova fizeni). Ty se v roce 2026 pravdépodobné jesté prohloubi a vyznamné
podpoli zisky evropskych spolecnosti.

GRAF 2.2: ODHADY ZISKU NA AKCII JSOU ODE ,,DNE OSVOBOZENI“ POD TLAKEM

- ODHADY BUDOUCICH ZISKU V DALSICH DVANACTI MESICICH, 2024 = 100
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Pod tlakem se po Trumpoveé oznameni cel ocitly i €inské akcie a v souvislosti s pretrvavajici obchodni
nejistotou se sniZily i odhady zisk(. Toto napéti se projevilo napfiklad na trzich v Sanghaji a Sencenu
(viz graf 2.2). Nedavna dohoda o sniZeni cel na 90 dn mezi USA a Cinou véak poskytla (docasnou)
Glevu zpomalujici ¢inské ekonomice a povzbudila naladu na trhu. Naladu navic zacala stabilizovat
cilena stimulacni opatfeni ¢inskych Gfadd. Peking nedavno pfijal zakon o podpore soukromého
sektoru, jehoZ cilem je posilit zasadni roli soukromych firem v modernizaci hospodarstvi a zajistit
spravedlivy pristup na trh. Tento legislativni krok je v souladu se Sirsi strategii na podporu inovaci
a promyslového rdstu. Kromé toho Cina zavedla cilena fiskalni opatfent na stimulaci domaci poptavky
a podporu podnikd. Tyto iniciativy spolecné s vétsi spolupraci mezi vladou a podnikateli naznacuji,
Ze se vyhled pro cinské akcie stabilizuje, coZ je ovSem podminéno vyvojem obchodnich vztah(
a domacimi hospodarskymi reformami. | kdyZ je posledni obchodni dohoda pozitivnim krokem,
zasadni pokrok v feSeni zakladnich obchodnich otazek se pravdépodobné dostavi aZ casem.

2ve

Japonské akcie zlstaly tvari v tvar globalnimu obchodnimu napéti relativné odolné, index Topix
navic podporila stabilni domaci poptavka a stabilni vyhled podnikovych zisk(. Zatimco vngjsi
nejistota spojena s obchodnimi vztahy mezi USA a Cinou ovlivnila naladu investor(l, omezena pfima
expozice Japonska vici cldm pomohla zmirnit jejich dopad. Japonsko bylo jednou z prvnich zemi,
které zahdjily obchodni rozhovory s americkou administrativou. Obé zemé se dohodly na
zintenzivnéni jednani o clech s cilem dosahnout oboustranné vyhodné dohody do Cervna tohoto roku.
DUGveéru trhu dale podporily pokracujici reformy spravy a fizeni spolecnosti a rozsahla aktivita v oblasti
zpétného odkupu akcii. Do budoucna pravdépodobné podpori vykonnost trhu strukturalni témata,
jako je automatizace, diditalizace a investice do zelenych technologii, zatimco silnéj3i jen by mohl
ponékud ztrpcit Zivot vyvozcdm a potencialné sniZit jejich cenovou konkurenceschopnost v zahranici.
Hospodarsky vyhled Japonska presto zOstava Gzce spjat s dynamikou globalniho rdstu
a ménoveépolitickymi signaly japonské centralni banky (BoJ).
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Pevné OrocCené cenné papiry

Statni dluhopisy

Klicovym faktorem ovliviiujicim vykonnost trhd aktiv s pevnym vynosem zdstal vyvoj v oblasti
obchodni valky. Po priznivé a pomérné stabilni vykonnosti ve druhé poloviné dubna se statni
dluhopisy v posledni dobé dostaly pod prodejni tlak poté, co USA a Cina sniZily cla. Trhy mirné snizily
sva oCekavani ohledné budouciho sniZovani sazeb, pficemz forwardové sazby jednodenniho
indexového swapu v soucasnosti naznacuji, Ze Fed i ECB do konce roku sniZi sazby o 50 bb. Navzdory
nedavnému vyprodeji letos index agentury Bloomberg pro sedmi aZ desetileté americké statni
dluhopisy zatim vzrostl 0 3 %, srovnatelny index némeckych statnich dluhopisd se naproti tomu
pohybuje v mirné zaporném teritoriu. Italské statni dluhopisy prekonaly vykonnost némeckych
Bundy, pricemz spread k desetiletym dluhopisim némecké Bundesbanky se za posledni mésic sniZil
priblizné o 20 bb na témeér 100 bb. Od dubnového zvyseni ratingu agenturou S&P se zvysil zajem
o italské dluhové nastroje, a to diky celkovému zlepSeni ochoty riskovat a vnimani nizkého
idiosynkratického rizika.

Vynosy desetiletych americkych a némeckych statnich dluhopist se v uplynulém mésici zvysily na
4,5 %, respektive 2,65 %, tedy na horni hranici svého obchodniho rozpéti. Podle naSeho nazoru
soucasné Urovné lépe odraZeji ekonomicky vyhled v USA a eurozoné. Zejména se nedomnivame, zZe
by americka ekonomika Celila masivnimu zpomaleni v disledku cel, a zda se, Ze tento nazor potvrzuji
i nedavna tvrda data. | kdyz je vzhledem k Trumpové navrhu na snizeni dani na misté urcita opatrnost,
pokud jde o jeho fiskalnT politiku, moZnost nekontrolovanych vydaji americké administrativy se nam
jevi jako prehnana a limitujici pro rdst cen do budoucna. Navzdory ocekavanému nedativnimu dopadu
cel na ekonomiku eurozdny naproti tomu fiskalni ,,bazuka“ vystielena némeckym kancléfem Merzem
spolecneé s pozitivngjSim pristupem k verejnym vydajim pravdépodobné zvysi rdst a v budoucnu také

strukturalné zvysi nabidku statnich dluhopisd. Ackoli tedy volatilita zOstane patrné nadale vysoka,
neocekavame vyznamné pohyby vynos0 dlouhodobych americkych a némeckych statnich dluhopisd.

Transatlanticky spread u vynos0 desetiletych statnich cennych papir0 Cini aktualné 180 bb, coz
odpovida dosavadnimu prdméru v tomto roce. O¢ekavame, Ze na této Grovni setrva i v nasledujicich
Ctvrtletich. Americké a némecké statni dluhopisy vykazuji v posledni dobé jen slabou korelaci, coz
odraZi existenci idiosynkratickych (a ¢asto protichidnych) udalosti. Ackoli neni pravdépodobné, Ze by
se rozevrely n0zky mezi vynosy americkych a némeckych statnich dluhopis0, korelace by nemusela
byt tak silna jako v minulosti.

- GRAF 2.3:V NADCHAZEJiCICH CTVRTLETICH OCEKAVAME STABILNi SPREADY
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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Podnikoveé Overy

Trhy podnikovych dluhovych nastroji se jiZ dokazaly zotavit z prudkého vyprodeje po oznameni cel
prezidentem Trumpem 2. dubna. Rizikové prémie se u Gvérd pohybuji blizko Grovni pred 1. dubnem.
Z hlediska sektord je v3ak u investor( patrna urcitda mira diferenciace. Odvétvi, ktera jsou nejvic
vystavena obchodnimu napéti — zakladni suroviny, spotfebni zboZi, zboZi pro osobni potfebu
a domacnost a technolodie — vykazuji horsi vysledky, zatimco odvétvim s vétSim zameéfenim na
domaci ekonomiku — jako jsou banky, telekomunikace a verejné sluzby — se daffi lépe.

Jesté musime pockat, zda a jak se piipadné podaii urovnat obchodni konflikt s USA. Vysledkova
sezona za 1. Ctvrtleti je vSak zatim smiSena, coZ potvrzuje zhorSujici se dynamiku Gvérovych
ukazatel0. To se projevilo i v narlistu objemu dluhopisd, které prisly o investi¢ni stupen, na 6,1 mld.
eur od zacatku roku, ktery (nepatrné) predstihl objem dluhopist, které naopak investi¢ni stupen
ziskaly (5,9 mld. eur). Objem dluhopist, které prisly o investicni stupen, byl tazen emitenty ze sektor(
osobnich potfeb a zboZi pro domacnost, automobild a nahradnich dild a chemikalii; v piipadé
dluhopisd s novym investicnim stupném byl taZen emitenty ze sektord vefejnych sluZeb
a technologii.

Jak ukazuje graf 2.4, Gvérovy cyklus zstava ve fazi oZiveni, charakteristické postupnym zvySovanim
zadluZenosti emitentd. Zatimco podniky se drZi konzervativni financni politiky a snazi se prilis
neutracet, geoekonomické napéti pravdépodobné ovlivni (vérové ukazatele. V nadchazejicich
meésicich vidime urcity prostor pro rozsiteni spreadd — o 10 az 15 bb u seniornich dluhopisy
investicniho stupné a priblizné o 100 bb u dluhopisl s vysokym vynosem v nefinancnich odvétvich —
do konce roku. Urokovy diferencial zOstava atraktivni a nabizi urcitou ochranu pied kolisanim
celkového vynosu. Nadale preferujeme dluhopisy s investiénim stupném pred dluhopisy s vysokym
vynosem.

EVROPSKY UVEROVY CYKLUS VS SPREADY IBOXX IG NFI SEN
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Komodity

Ropa

Zemni plyn

Zlato

Investicni institut spole¢nosti UniCredit |

OPEC+ zaskocil trhy, kdyZ urychlil ukonceni dobrovolného sniZovani tézby; to se
jevi jako snaha vynutit si disciplinu u producent0, ktefi nedodrzuji pravidla, jako je
Irdk a Kazachstan. Skupina planuje ve druhém cCtvrtleti tohoto roku obnovit
dodavky v objemu 960 tis. bareld denng, z toho 411 tis. bareld denné v ¢ervnu, coz
prispiva k rostoucim obavam z mozného previsu nabidky nad poptavkou. Saddska
Arabie se sice bude muset potykat s fiskalnimi dopady kvili relativné vysoké cené,
pri které dokaze pokryt naklady na tézbu, je ale zi'ejmé pripravena snést kratkodobé
ztraty, aby ochranila svj podil na trhu a vyhnula se tfenicim s Washingtonem. Bez
vyrazného oZiveni globalniho rdstu, ktery je i nadale Gzce spjat s vjvojem obchodni
politiky USA, se vyznamné oZiveni cen ropy jevi jako nepravdépodobné, a to i pres
nedavny rdst cen ropy po zmirnéni obchodniho napéti mezi USA a Cinou. Nasi
progndzu ceny ropy na rok 2025 ponechavame na Grovni 65—70 USD za barel,
rizika jsou pfitom stale spis na strané poklesu.

Ceny zemniho plynu TTF v Nizozemsku se od konce dubna, kdy dosahly svého
letoSniho minima, vraceji na predchozi hodnoty. Soucasné ceny kolem
35 EUR/MWHh jsou oproti minimdm asi 0 10 % vyssi. Za oZivenim cen stoji dva
hlavni faktory. Za prvé, evropské spolecnosti vyuZily nizké Grovné cen k doplnéni
vyCerpanych zasob po chladné zimé. Za druhé, uvolnéni obchodniho napéti mezi
USA a Cinou vedlo k optimisti¢t&jsimu makroekonomickému vijvoji v Asii a vétsi
poptavce v tomto regionu. OcCekavame, Ze toto kratkodobé oZiveni cen bude
pokraCovat, protoZe Evropa stale akutné potfebuje doplnit nizké zasoby. V celém
roce 2025 ocCekavame prdmeérné ceny na drovni 40—-45 EUR/MWh, domnivame se
pritom, Ze predchozi nizké ceny odrazely pfilis negativni vyhled svétové ekonomiky
a dostatecné nezohlednovaly pokracujici potfebu doplnit evropské zasobniky pred
nadchazejici zimou.

Zlato se nadale pohybuje nad hodnotou 3000 USD/oz, pficemz je mu podporou
stale vysoka mira nejistoty ohledné Trumpovy obchodni politiky. V pribéhu roku
2024 zlato vzrostlo asi 0 27 % a zhruba stejnym tempem tento drahy kov dokazal
posilit za prvnich pét mésicd letosniho roku. Nedavno oznamena dohoda mezi USA
a Cinou o sniZeni cel na 90 dni s pFislibem dal3ich obchodnich jednant viak vedla
k poklesu cen zlata, které se tak nyni obchoduje v rozmezi 3200-3300 USD/oz.
Navzdory vyvoji v posledni dobé mame za to, Ze deopoliticka nejistota nam jesté
néjakou dobu pretrva, coZ bude nadale podporovat zlato jako bezpecnou investici,
i kdyZz wyhlidky na dalsi posilovani (zejména technické) nejsou rdZové.
Ve stfednédobém horizontu by mély drahy kov navic podporovat i dalsi faktory,
jako jsou pokracujici nakupy centralnich bank a rostouci maloobchodni poptavka
po ETF fondech krytych zlatem. Na zakladé toho ocekavame, Ze se zlato postupné
podiva aZz do rozmezi 3400-3500 USD/unci do konce roku 2025 a do rozmezi
3500-3600 USD/unci do konce roku 2026, pricem? rizika vidime spis smérem
nahoru.
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DEVIZOVY TRH

Vyhled ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu
zUstava pro zelenou bankovku medvédi

Oznameni novych cel prezidentem Trumpem 2. dubna urychlilo pokles amerického dolaru. Znamky
snizovani obchodniho napéti mezi USA a Cinou docasné stahly ménovy par EUR/USD pod kli¢ovou
hranici 1,12 po jeho letoSnim maximu nad 1,15 z 21. dubna; kdyzZ ale agentura Moody's nasledné
snizila Gvérovy rating USA z AAA na AA+, a tim se zaradila po bok ostatnich hlavnich ratingovych
agentur, dolar ¢ast zisk( vratil. To je patrné na nasledujicim drafu, na kterém je ménovy par EUR/USD
vynesen vOci americkému dolarovému indexu (DXY) — s vyloucenim eura z plvodniho koSe. Politicka
prohlaSeni prezidenta Trumpa pravdépodobné prinesla strukturalni problém, pokud jde
o divéryhodnost americké mény. Navrat k rozumngjSim politickym prohlaSenim americké
administrativy, absence recese v USA (nas soucasny zakladni scénar) a opatrnéjSi uvolnovani ze
strany Fedu, neZ ocekavaji trhy (letos pocitame pouze s jednim snizenim sazeb), vSak pravdépodobné
nebudou americkému dolaru trvalou podporou. Stfednédoby aZ dlouhodoby vyvoj zelené mény proto
zUstane medvédi, coz reflektuje dalSi pokles jejiho dominantniho postaveni jako svétové mény Cislo
jedna (viz dale v Casti Pohled zblizka). Pfedpokladame byci trend na paru EUR/USD minimalné aZz na
Oroven 1,14.

© GRAF 2.5: EUR/USD STALE NAD UROVNI PRED OZNAMENIM AMERICKYCH CEL

Index
53 2. dubna: Trump oznamuje nova cla 116 amerického
: — dolaru
: (DXY) bez
51 : 112 eura
EUR/USD
49 1,08 (rs)
47 1,04
45 12. kvétna: USA a Cina sniZuji vzajemna cla na 90 dni 1,00
16. kvétna: Adentura Moody's sniZuje rating USA na AA+
43 0,96
1/2025 2/2025 3/2025 4/2025 5/2025 6/2025

Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

: Poznamka: Index amerického dolaru (DXY) bez eura se vypotitava tak, Ze se z pvodniho indexu DXY vylouci sménny kurz eura

: v0Ci americkému dolaru a jeho vaha (57,6 %) se rozpocita mezi ostatnich pét hlavnich mén zahrnutych do indexu (JPY, GBP, CHF,
: CAD a SEK).
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TEMA 2

Americky dolar a statni dluhopisy
— hrozi odliv kapitalu?

Autori: Francesco Maria Di Bella, Roberto Mialich

Bezpecna aktiva jsou likvidni cenné papiry s nizkym rizikem defaultu, které maji tendenci zachovat si
svou hodnotu v dobach zvysené nejistoty. Vynikajicim prikladem jsou kratkodobé americké statni
dluhopisy (UST), protoZe jsou vysoce likvidni, kryté americkou vladou a téZi z vyznamu dolaru jako
klicové svétové mény pro devizové rezervy a transakce. Celni sada a jeji dopad na trhy v posledni
daobeé vyvolaly pochybnosti o postaveni americkych cennych papird (a zejména federalnich dluhopis()
jako bezpecnych aktiv. Zda se, Ze trhy znepokojuje zejména nedavna volatilita na americkych statnich
dluhopisech (v idealnim pripadé by méla byt volatilita cen bezpecnych aktiv nizka) a nespokojenost
zahranicnich investord.

0d zacatku dubna vykazuji americké statni dluhopisy vysokou volatilitu a jejich vykonnost je nizsi nez
u dluhopist jinych zemi. Podle naseho nazoru tyto pohyby odraZeji predevsim zvySenou ekonomickou
nejistotu v disledku obchodni valky. Nedavny pokles mér volatility je projevern uklidnéni situace.
Skutecnost, Ze nékteré politiky Trumpovy administrativy by mohly v budoucnu vyvijet tlak na rist
vynos0 americkych statnich dluhopisd (napriklad planované sniZeni dani), podle naseho nazoru
nechrozi postaveni americkych statnich dluhopisd jako bezpecného pristavu.

Cina a Japonsko, nejvétsi drzitelé téchto cennych papird, v poslednich nékolika letech sniZuji jejich
podil ve svych portfoliich. Objevily se neovérené zpravy o tom, Ze se tyto i dalSi zemé chystaji v odveté
za americka cla urychlit prodeje americkych statnich dluhopisd. Podle naseho nazoru existuje nékolik
dlvodl, proc se tato rizika jevi jako prehnana: 1. Prodeje americkych statnich dluhopisd mohou mit
pricinu v obecné diverzifikaci devizovych rezerv. Poptavka po americkych statnich dluhopisech ze
strany zahrani¢nich verejnych subjekt( byla v poslednich nékolika letech relativné nizka, coZ vsak jen
odraZi stabilni devizové rezervy od roku 2017. 2. Jak je zdOraznéno v grafu 2.6, investofi z jinych
jurisdikci (zejména ze Spojeného kralovstvi a Kajmanskych ostrov() od roku 2022 naopak zintenzivnili
své nakupy. To jsme zdGraznili v nadem €lanku Cas na kavu — Co nam Fika zahrani¢ni poptavka po
americkych statnich dluhopisech, soukromi investofi nahrazuji ty verejné. 3. Americké statni
dluhopisy maji z historického hlediska niZSi expozici vdci zahranicnim investicim, protoZe je
zahranicni vefejné subjekty drzi v daleko mensi mite nez pred deseti lety (30 % oproti 50 %). Je to
disledek neomezeného QE ze strany Fedu a silné poptavky domacich drobnych investord. 4. Chybi
redlné alternativy. Americké statni dluhopisy jsou zdaleka nejlikvidngjsim statnim dluhopisem
a jejich trh je vyspélejsi a efektivnéjsi nez jakékoli jiné trhy se statnimi dluhopisy, které se rovnéz
povazuji za trhy s omezenym rizikem defaultu. Za alternativu se Casto povaZuje zlato, jenZe to zase
nesplruje requlacni pozadavky tykajici se bilancnich ukazateld, je spojeno s naklady na skladovani

a jeho nabidka je omezena.
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© GRAF 2.6: VYVOJ POPTAVKY ZAHRANICNICH INVESTORU PO AMERICKYCH STATNICH
- DLUHOPISECH ) ) o 0
- (ISTE NAKUPY DLOUHODOBYCH AMERICKYCH STATNICH DLUHOPISU (V MLD. USD)
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Zdroj: Ministerstvo financi USA, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
: D CAD & CAY* zahrnuje Kanadu, Kajmanské ostrovy, Bermudy a Britské Panenské ostrovy.

Status bezpecného pristavu v piipadé americkych statnich dluhopist zavisi také na vyznamu zelené
mény. Za jeho Gstupem od brezna stoji predevsim nespokojenost s americkym dolarem. Neschopnost
americké mény téZit z pfiznivych vynosovych spreadd mezi americkymi statnimi dluhopisy a statnimi
dluhopisy jinych zemi a z pokusd o oZiveni americkych akcif jsou jasnymi priznaky toho, Ze ,ma dolar
problém*. Posileni JPY, CHF a EUR v0ci USD v letoSnim roce (mezi 6 a 7 %), protoZe pravé ty se
v soucasnosti povazuji za hlavni bezpecné meény (viz nas Strucné — Ma USD problém jako peso? z 23.
dubna 2025), je rovnéz dikazem klesajici atraktivity americké mény. Podobné chovani amerického
dolaru bylo charakteristické i pro zacatek Trumpova prvniho funkéniho obdobi v roce 2017, jak to
vidime na dgrafu 1.2. Pocatecni euforie (tzv. , Trump trade) pred prezidentskymi volbami v roce 2016
se zménila v , Trumpdv propad”, protoZze mnohé jeho reformy prinesly zklamani. Po poklesu na
1,0341 na zacatku ledna 2017 se EUR/USD v Gnoru 2018 dostal aZ nad droven 1,25 (+21,4 %).

© GRAF 2.7: TRUMP 2.0 VS. TRUMP 1.0: OPAKUJE SE HISTORIE?

© EUR/USD
1,30 Trump 1.0 Fed zvy3uje sazby Trump 2.0
TrumpUv propad (20. ledna 2017-2021) v reakci na rostouci (20. ledna 2025-)
(2017) inflaci v USA (2022)
1,20

| -

1,10
’ ¥ ? $Zména od§
1,00 | Trumpiv °("2%hl°6°; Zatétek epidemie zatativ |
COVID-19 (bfezen i roku +8,3%
E 20200 ek .
© 0,90
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

Investi¢ni institut spole€nosti UniCredit | Kompas — piehled (kvéten 2025) | Vyvoj na trhu


https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2025_187568.ashx?M=D&R=113027830
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2025_187568.ashx?M=D&R=113027830

Vv

Obavy z Trumpovy politiky nadale srazeji americky dolar. Kromé rizika recese v USA a intenzivnéjsiho
uvoliiovani ménové politiky ze strany Fedu se investofi zacali obavat napéti uvnitf americké
administrativy, dosledkd vétsiho rozpoctového deficitu USA a rostouciho zadluZeni USA, na coz
upozornilo nedavné sniZeni Gvérového ratingu USA agenturou Moody's, a také dalSiho konfliktu mezi
Trumpem a Fedem. Hlavni prekazkou pro brzké sesazeni amerického dolaru z trdnu je vsak
neexistence seriozn alternativy k této méné. Dominantni postaveni amerického dolaru jako svétové
referencni mény z0stava nesporné: na konci roku 2024 byl americky dolar drzen ve svétovych
devizovych rezervach (58 %) a pouZival se v mezinarodnich dluhovych nastrojich (64 %),
mezinarodnich pljckach (54 %), obchodnich fakturach (54 %) a mezinarodnich platbach (58 %),
pricemZ velky podil bilateralnich obchodl pri transakcich na devizovém trhu se rovnéz tykal
amerického dolaru (88 % z 200 %). Alternativy, jako je euro a ¢insky joan, zOstavaji v tomto ohledu
daleko pozadu. Navrat ke zlatému standardu, kdy by zlato nahradilo americky dolar jako rezervni
ménu, je rovnéZ nepravdépodobny. Bitcoin je pfilis volatilni a neni kryty oficialnimi institucemi ani
fyzickymi aktivy, takZe ho stéZi miZeme povaZovat za alternativu k americkému dolaru.
V' nadchazejicich letech se ocekava dalSi pokles dominantniho postaveni amerického dolaru,
predevsim v oblasti devizovych rezerv, obchodni fakturace a mezinarodnich plateb, ale vzhledem
k absenci jasného konkurenta je jeho sesazeni z pozice preferované svétové mény v dohledné dobé
nepravdépodobné.
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Tabulky prognoz

Prognézy skupiny Unicredit

PROGNGOZY HDP, CPI A SALD STATNICH ROZPOCTU

Realny HDP Spotrebitelské 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 1,5 1,9 2,9 3,2 3,2 -73 -7,8 -83
Eurozéna: 0,8 0,9 1,0 2,4 2,1 1,9 -3,1 -34 -33
Némecko -0,2* 01* 1,3* 2,2 1,7 1,7 -28 =22 =30
Francie 11 0,6 1,1 2,0 0,9 1,4 -5,8 -56 -5,3
Italie 0,5 0,5 0,8 1,0 1,8 1,7 -34 =34 =30
Spanélsko 3,2 2,4 1,8 2,9 2,5 2,0 -32 =30 =25
Spojené kralovstvi 1,1 1,1 1,1 2,5 3,1 19 -5,7 —40 -3,8
Cina 50 40 38 0,6 09 18 -74 -76 -7,7
Japonsko 0,1 0,9 0,7 2,7 2,3 1,9 -35 -35 -30
Indie 6,5 6,2 6,3 4,7 42 41 -74 -69 -7,2

Zdroj: Investic¢ni institut spolecnosti UniCredit
* Udaje neupravené podle pracovnich dnd. Upraveno podle pracovnich dni: 0,2 % (2024), 0,2 % (2025) a 1,0 % (2026)

UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK
Aktualni 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

Fed 4,50 4,50 4,50 4,25 4,25 4,00 4,00 4,00
ECB 2,50 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
UK 4,50 4,25 4,00 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75
BoJ 0,50 0,50 0,75 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00
Svédsko 2,25 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Norsko 4,50 4,25 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50

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

16. 5. 2025 2Q25 3Q25 4Q25
Eurozéna:
Depozitni sazba 2,25 2,00 1,75 1,75
3M Euribor 2,10 1,95 1,75 1,75
2Y Schatz 1,86 1,90 1,90 1,80
10Y Bund 2,59 2,70 2,70 2,70
2Y EUR swap 2,02 2,05 2,05 1,95
10Y EUR swap 2,54 2,70 2,70 2,75
10Y Bund-swap spread -5 0 0 5
2Y BTP 2,09 2,30 2,30 2,20
10Y BTP 3,59 3,90 3,90 3,90
10Y BTP-Bund spread 100 120 120 120
USA
Mezibankovni Fed funds 450 450 450 425
rate
3M OIS SOFR 4,32 4,40 4,23 4,15
2Y UST 3,97 4,15 4,15 4,00
10Y UST 4,44 4,50 4,50 4,50
10Y UST-Bund spread 185 180 180 180

PROGNOZY SMENNYCH KURZU

16. 5. 2025 2Q25 3Q25 4Q25
EURUSD 1,12 1,10 111 112
USD-JPY 145 146 145 143
EUR-JPY 163 161 161 160
GBP-USD 1,33 1,28 1,27 1,26
EUR-GBP 0,84 0,86 0,86 0,86
USD-CNY 7,20 7,32 7,30 7,28
EUR-CNY 8,08 8,05 8,10 8,15

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

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV
16.5.2025 Polovinar. 2025 Konec r. 2025

Ropa

Brent USD/barel 63 65 68
Akcie

Euro STOXX 50 5437 5200 5600
STOXX Europe 600 550 525 565
DAX 23875 23 000 24 500
MSCI Italy 105 100 108
S&P 500 5917 5700 6 100
Nasdaq 100 21336 20 400 22 000
Ovér

iBoxx Non-Financials Senior 95 125 110
iBoxx Banks Senior 94 130 115
iBoxx High Yield NFI 317 450 420

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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Vyvoj vybranych indexd financnich trhu

od

Do

Akciové indexy (celkovy vynos, v %)
MSCI World (v USD)

MSCI Emerging Markets (v USD)
MSCI US (v USD)

MSCI Europe (v EUR)

MSCI AC Asia Pacific (v USD)
STOXX Europe 600 (v EUR)

DAX 40 (Némecko, v EUR)

MSCI Italy (v EUR)

ATX (Rakousko, v EUR)

SMI (Svycarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

sl 300 (Cina, v jianech)

INDEXY DLUHOPISOVEHO TRHU (celkovy vynas, v %)
Statni dluhopisy USA 10V (v USD)

Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD)

Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD)
Némeckeé statni dluhopisy 10V (v EUR)

Statni dluhopisy EUR 1Y—10Y (iBOXX, v EUR)

Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR)

VYNOSY DLUHOPISU (zmé&na v bazickych bodech = 0,01 procentniho bodu)

Statni dluhopisy USA 10V (v USD)

Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD)

Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD)
Némecké statni dluhopisy 10V (v EUR)

Statni dluhopisy EUR 1Y—10Y (iBOXX, v EUR)
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR)

SPREADY STATNICH DLUHOPISU
(Gvéroveé spready, zména v bazickych bodech)
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate Master)

Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US High Yield)
Podnikové dluhopisy v eurech (ICE BofA Euro Corporate
AAA-A)

Podnikové dluhopisy v eurech (ICE BofA Euro High Yield)

Sménné kurzy eura (zména v %)
Americky dolar (EUR-USD)

Britska libra (EUR-GBP)

Swycarsky frank (EUR-SFR)
Japonsky jen (EUR-JPY)

Komodity (zména v %)
Komoditni index (GSCI, v USD)
Primyslové kovy (GSCI, v USD)
Zlato (v USD za ryzi unci)
Ropa (Brent, v USD za barel)

16.5. 16.5. 14.5. 16.5. 16.5. 16.5.  16.5. 1.1.
2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2025
16.5. 16.5. 16.5. 16.5. 16.5. 16.5. 16.5.  16.5.
2025 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025
13,4 49,8 -6,6 6,4 25,5 134 1125 5,1
10,0 487  -21,0 06 16,1 10,0 50,3 10,2
14,3 50,1 -43 41 29,9 143 1239 1,9
8,1 38,1 2.1 11,3 16,4 8,1 96,5 10,3
9,8 421 -181 4,0 15,9 98 53,0 8,0
8,4 39,1 1,0 10,7 16,7 8,4 95,4 10,4
26,8 49,1 -9,4 13,9 17,5 268 1271 19,4
21,2 49,6 -0,1 20,3 38,1 21,2 2014 20,9
25,7 66,5 -4.9 56 23,3 257  157,7 23,8
6,5 21,4 7.9 18 7.8 6,5 51,1 9,3
14,0 48,7 -26 43 29,4 140 1246 1,8
-1,1 433 -37 15,0 31,7 -1,1 1073 -4,5
10,4 329  -21.2 29 -56 10,4 12,0 -0,7
3,9 -6,9 -9,7 -15 -238 39 -165 2,5
4,0 -5,0 -73 -16 -0,3 40  -102 1,9
49 62  -109 0,2 55 4,9 4,7 1,6
1,4 -36 -838 -9,6 17 14 -179 -0,9
3,0 03 -8,1 -86 38 30 -9,8 0,1
5,2 55 -84 -41 6,4 52 35 1,0

5 102 126 65 81 5 381 -13
-32 48 183 104 68 -32 377 -20
-18 -65 216 100 9 -18 247 -5
16 41 106 141 9 16 311 22

2 3 109 156 -7 2 261 14
-34 -81 190 168 -50 -34 195 6
4 -129 57 0 -60 4 -127 11

8  -442 136 8  -167 8  —462 24

-9 -86 64 7 -49 -9 -71 -4
-7 -352 191 -19  -138 -7 =329 19
3,0 123 -14,0 44 0,3 30 37 7,7
-1,8 -27 -1,2 2.2 -1,2 -18 -5,0 1,6
-4,5 42 -43 7.1 0,8 -45  -108 -0,3
-3,1 14,7 19 9,5 13,5 -31 41,1 0,0
32,1 26 -19 9,5 19,6 32,1 71,7 20,2
-8,4 74,5 54 -17,1 16,4 -84 66,7 2,3
336 6,2 -13 10,3 20,0 33,6 82,2 21,0
21,2 1201 662  -344 79 212 1006 -12,4

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit (k 16. kvétnu 2025)
Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do
cennych papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické

dluhopisy se vypocitavaji tak, aby odraZely vykonnost statnich dluhopisl s pevnou splatnosti. V kazdém pripadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu
realny federalni dluhopis v pfislusném obdobi. Vyvoj ocekavaného vynosu do doby splatnosti je

(vynosovou prileZitost) syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodn

gjsi

uveden za nasledujicich podminek: obsluha Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu se jedna o vynosovou prileZitost.
Vynosové prileZitosti odraZeji to, jak investofi odliSné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vy3sT vynosova prileZitost = vy3$si hodnocent rizika).
Syntetické dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji naklady. V pripadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu.
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Pravni upozornéni

Slovnicek pojmu

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

Marketingové sdéleni

Marketingové sdéleni

Tato publikace/video je marketindovym sdélenim spolecnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG
a UniCreditBank GmbH (dale souhrnné jen ,skupina UniCredit“), které je urCeno Siroké vefejnosti a poskytovano zdarma pouze pro
informacni Gcely. Pfedmétné sdéleni nepredstavuje investicni doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde
0 Zadnou nabidku urcenou verejnosti ani 0 vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych papird. Informace obsaZené v tomto dokumentu nejsou
investicnim vyzkumem ani finan¢ni analyzou, protoZe kromé toho, Ze absahuji pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu
s pozadavky pravnich predpis(, které jsou urceny k prosazovani nezavislosti investi¢niho vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz

obchodovani pred Sifenim investi¢niho vyzkumu.

UniCredit Group, vcetné vsech spolecnosti této skupiny, mdZe mit zvlastni zajem ve vztahu k emitentdm, financnim nastrojim nebo
transakcim 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 publikaci predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a stejné jako veskeré informace v ni obsaZené jsou uvadény v dobré vite na
zakladé (dajl dostupnych k datu zverejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdroji, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli
po zverejnéni zménit, pricemz skupina UniCredit za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zadnou odpoveédnost.
Zajemci proto museji ucinit vlastni investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, pficemZ museji vychazet vyhradné z vlastnich
Ovah 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. Pfed jakoukoli transakci s finanénimi nastroji si prosim prostudujte pfislusné 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 nastroji denominovanych v jiné méné, nez je ména investora, mdZe hodnota investice silné kolisat v zavislosti na
zménach 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 mudze investor
prijit o veskery investovany kapital.

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

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

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

7. Pokud se informace tykaji budoucich vysledkd, je tfeba upozornit, 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 dlsledku pouZiti tohoto dokumentu, véetné Skod zplsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah
publikace, véetné Gdajud, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domén, je vlastnictvim UniCredit Group, pokud neni
uvedeno jinak, a vztahuje se na néj autorské pravo a pravo prdmyslového vlastnictvi. Neposkytuje se Zadna licence ani pravo na uZivani,
a proto neni dovoleno reprodukovat cely tento obsah nebo jeho Cast na jakémkoli nosici, kopirovat jej, zverejfiovat a pouZivat ke
komercnim Gceldm bez predchoziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti pro osobni Gcely.

Informace a Udaje uvedené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 16. kvétnu 2025.
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