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Prazdné hrozby

Prazdné hrozby mohou v kone¢ném ddsledku poskodit divéryhodnost kaZzdého vyjednavace.
Prvnich Sest mésicd druhého funkéniho obdobi prezidenta Trumpa se vyznacovalo fadou velkych
planych hrozeb, od prodluZovani termind jednani o clech na posledni chvili aZ po tvrzeni, Ze by
mohl byt propustén predseda Fedu Jerome Powell nebo Ze by zahrani¢ni investori mohli byt
zdanéni prostfednictvim ustanoveni § 899 Velkého krasného zakona (One Big Beautiful Bill Act,
0OBBBA).

vive

Zatim nejkfiklavéjsi z téchto planych hrozeb byla lhita stanovena na 9. Cervence, kterou
americky prezident Donald Trump uplatnil na sva cla z 2. dubna. Tyto pfemety udavaji ton
novému globalnimu obchodnimu (ne)fadu, ktery se pod vedenim Trumpovy administrativy
formuje. Jejim cilem bylo vyjednat 90 obchodnich dohod za 90 dni, i kdyZ obvykle trva 18 meésicy,
nez se jedna obchodni dohoda vyjedna, a Ctyri roky, nez se zacne uskutecriovat.

Tento rozpor mezi ambicemi a realitou vedl k oznameni nékolika ramcovych dohod (pficemZ
jednani o klicovych detailech se stale protahuji) a posunuti terminu pozastaveni platnosti novych
cel na 1. srpna pro vSechny ostatni zemé, pficem?Z v dopisech zaslanych z Bilého domu se objevuji
nové celni hrozby (v¢etné dopisu adresovaného Evropské unii, v némz se vyhrozuje 30% celni
sazbou). Navzdory témto dopisim stale ocekavame, Ze 10% celni sazba na dovoz do USA se
stane novou spodni hranici pro evropské zboZi, zatimco mensi obchodni partnefi budou
pravd&podobné Eelit vy3&im sazbam ne? ti vétsi (s vijimkou Ciny), &imZ se omezi ekonomické
naklady pro USA a zaroven se maximalizuje politicky zisk pro Trumpovu zakladnu.

| kdyZ se v3ak hrozby nenaplni, mohou mit na financni trhy vyznamny dopad. Prvni polovina
letosniho roku se vyznacovala znacnou volatilitou na trzich, zejména po Trumpové oznameni cel
z 2. dubna, pricemz hlavni obéti byl zatim status amerického dolaru jako bezpecného pristavu.

Pokud se nesplnéné hrozby stanou soucasti opakujiciho se vzorce chovani, hrozi, ze by trhy
mohly nabyt dojmu, Ze neni potfeba reagovat. Vyhrizky by mohly byt brany vaziné, ale ne
doslova, a nakonec by je trhy mohly zacit ignorovat. Hovofi pro to klid na trhu po nedodrZeni
terminu stanoveného na 9. Cervence, ale ignorovani hrozeb miZe vytvorit zacarovany kruh,
v némZ se Trump bude citit pohodlné, kdyZ bude zvySovat latku svych Gtok{, coZ povede k dalsi
volatilité.
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Alessandro Caviglia (Italie), Philip Gisdakis (Némecko), Oliver Prinz (Rakousko)

Vyvoj v 1. poloviné roku 2025 byl pozoruhodny a historicky. Rok zacal pocate¢ni euforii (tzv. Trump
trade), kdy se investofi snaZili téZit ze silné americké ekonomiky, vysSich cen americkych akcii, vy3sich
vynosO americkych statnich dluhopis® a silného amerického dolaru. V poloviné Gnora se americké
akcie dostaly na historické maximum kv0li silnému dolaru, zejména pro investory investujici v eurech.
Tuto trajektorii v3ak obratila krize zplsobend Trumpovym oznamenim cel v Den osvobozeni na
zatatku dubna. Investofi zacali zpochybriovat status dluhu americké vlady jako bezpecného pristavy,
co? vedlo k prodeji americkych aktiv. Na zacatku léta vyvolala nervozitu na trhu geopoliticka nejistota,

tastené zplsobena konfliktemn mezi Izraelem a iranem.

Volatilita mezitim ustavala. Americké akcie vzrostly a dosahly v dolarovém wyjadreni novych
historickych maxim, zatimco vynosy americkych statnich dluhopisd klesly a americky dolar ziskal
zpét svou pozici. KvOli aktualné slabému dolaru vSak americké akcie z pohledu eura zGstavaji
v zapornych hodnotach. OZiveni americkych akcii je ddsledkem sniZeni dani zakotveného ve ,velkém
krasném zakoné“ One Big Beautiful Bill Act (z néhoZ budou téZit korporace), zmirnéni napéti na
Blizkém vychodé a predpokladu trhu, Ze celni hrozby Bilého domu jsou mozna spiSe Stékotem psa,
ktery Stéka, ale nekouse.

Ochota vice riskovat byla podporena silngmi vyhlidkami ristu v USA a Evropé. Navic zatim nic
pozitivnimu vyhledu vsak trhy pocitaji s podstatné prudsim cyklem sniZovani sazeb, jak naznacuji
progndzy samotného Fedu i mnoha ekonomd. Takto razantni snizeni sazeb znamena pomalejsi rdst
a zda se, Ze nesveddi rlstu ziskd.

Domnivame se, Ze v tomto prostfedi existuje divod pro zvySeni expozice vic¢i akciim, zejména
evropskym (a z vice cyklickych sektord), a ponékud umirnénéjsi expozici vaci aktivdm s pevnym
vynosem, zejména vici americkym statnim dluhopisdm, nebot na ty mdZe mit vliv rostouci deficit
a nové emise statnich dluhopisl. V kategorii aktiv s pevngm vynosem povaZujeme za obzvlasté
atraktivni podnikové dluhopisy a dluhové nastroje rozvijejicich se trhd.

ALOKACE AKTIV
NAS INVESTICNT POHLED NA TRIDY AKTIV

PODVAZENE NEUTRALNI NADVAZENE

Globalni akcie

Akcie USA

Evropské akcie

Akcie asijsko-pacifického regionu (rozvinuté trhy™)
Akcie rozvijejicich se trh0

Globalni dluhopisy [ )
STATNI dluhopisy (E)

Statnf dluhopisy (ZEME MIMO EMU)
Podnikové dluhopisy (investi¢niho stupné v EUR) [
Podnikové dluhopisy (s vysokym vynosem) ®

Dluhopisy rozvijejicich se trhd (tvrda ména) o
Dluhopisy rozvijejicich se trh( (lokalni ména) [
Penézni trhy ([
Alternativy

Komodity

Ropa

Zlato

1) Rozvinuté trhy: Australie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
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Makroekonomicky
VYVOoj

Edoardo Campanella, Marco Valli a Daniel Vernazza

1 Velky krasny zakon podkope verejné finance USA

Americky prezident Donald Trump 4. Cervence podepsal tzv. Velky krasny zakon (One Big
Beautiful Bill Act, OBBBA). V kostce lze fict, Ze zakon prodluZuje do konce roku 2034
vSechny dariové Glevy pro fyzické osoby a podniky, které byly zavedeny v roce 2017
Trumpovym zakonem o sniZeni dani a o pracovnich mistech (Tax Cuts and Jobs Act, TCJA)
a které by jinak na konci roku pozbyly platnosti. O¢ekadvame, Ze to v pristich nékolika letech
mirné podpofi rist HDP. Snizeni dani ma byt ¢astecné uhrazeno sniZzenim pobidek na
zelenou enerdii a omezenim vydajl na socialni davky, jejichZ prijemci jsou vétSinou
nizkopfijmové skupiny. Zahrnuje také zvyseni tzv. dluhového stropu.

Podle pdvodniho odhadu Rozpoctového Gfadu Kongresu zakon zvwysi v piistich deseti
letech primarni schodky zemé kumulativné pfiblizné o 3,4 bilionu USD ve srovnani
s predchozi pravni Gpravou (tj. pred pfijetim OBBBA). V¢etné Grokovych nakladd by se
federalni dluh do roku 2034 zvysil o 4,1 bilionu USD, ¢imZ by se pomér federalniho dluhu
k HDP do roku 2034 zvysil ze soucasnych pfiblizné 100 % na 127 %, coZ je pfiblizné
0 deset procentnich bod0 vic, neZ predpokladal predchozi zakon. Federalni deficit by
v piistim desetileti ¢inil v prdméru 7 % HDP, coz je velmi vysoka hodnota, a Grokové vydaje
by se zvysily z letosniho pribliZzné 1 bilionu USD na témér 1,7 bilionu USD v roce 2034.

2 ECB a Fed: Jesté jedno snizZeni v roce 2025

Pristi zasedani Fedu 29. a 30. Cervence pravdépodobné neprinese zménu drokovych sazeb.
Zatimco predstavitelé Fedu jsou stale rozdélengjSi a dva Clenové tvrdi, Ze by mohli
hlasovat pro sniZeni v Cervenci, jasna vétsina chce pockat na dalsi ekonomické ddaje. Fed
oCekava, Ze v |été dojde v disledku cel k nardstu inflace. Pokud se tak nestane, Fed s velkou
pravdépodobnosti snizZi sazby v zafT a prosinci. Pokud se v3ak inflace zvysi, jak ocekavame,
a situace na trhu prace se vyrazné nezhorsi, pak se letos dockame pouze jednoho snizeni

sazeb, a to v prosinci.

Evropska centralni banka na svém cervnovém zasedani signalizovala, Ze cyklus uvoliovani
se chyli ke konci. Centralni banka pravdépodobné ponecha 24. cervence Grokové sazby
beze zmény a radéji vycka na dalsi Gdaje, aby mohla posoudit vhodnost svého postoje.
Inflace klesla na 2 % a ocekavame, Ze se v piistich 12 aZ 18 mésicich stabilizuje na této
grovni, a pokud ne, pak spi$ hrozi, Ze bude jeSté niZsi. Pfedpokladame, Ze v zafi dojde

k poslednimu snizeni o 25 bb, ¢imZ by se depozitni sazba dostala na 1,75 %.

3 Zpomalujici ¢inska ekonomika

Druhé &turtleti bylo pro Cinu naro€né kvoli eskalaci obchodniho napéti s Washingtonem,
které vedlo k nardstu cel na ¢insky vyvoz do USA na 145 %, neZ byla cla pozdéji snizena.
Tato nejistota se projevila v mirném zpomaleni rGstu HDP ve 2. ¢tvrtleti 2025 na 5,2 %
mezironé z 5,4 % v 1. turtleti roku, kdy aktivitu podpofilo pfedzasobeni vyvozu pred
Trumpovym oznamenim cel z 2. dubna. Domaci poptavka zGstava slaba v disledku
pokracujici krize na ¢inském trhu nemovitosti. Deflacni tlak je dikazem pretrvavajicich
souvisejicich problém0. Vlada podporila spotrebitelské vydaje programem ,,Srotovného®,
které mélo podpofit poptavku po automobilech, ale to k trvalému udrZeni soukromé
spotfeby nestali. Centralni banka CLR pravdépodobné zachova sv(ij uvolnény postoj
k ménové politice. BliZi se termin 12. srpna, do kterého ma byt uzaviena obchodni dohoda,
ale prilomova dohoda je nepravdépodobna.
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TEMA 1

Obchodni jednani se protahnou az do
léta

Autofri: Tullia Bucco, Loredana Maria Federico

Jednani mezi USA a jejich hlavnimi obchodnimi partnery z velké ¢asti uvazla na mrtvém bodg, takze
Washington mé k dispozici pouze tfi zakladni dohody (se Spojenym kralovstvim, Cinou a Vietnamem).
Vzhledem ke sloZitosti obchodnich jednani panoval konsenzus, Ze 9. cervence Trumpova
administrativa oznami mnoZstvi velmi predbéZnych obchodnich dohod, jejichZ finalizace bude
vyZadovat dalsi jednani, zejména pokud jde o odvétvova cla a netarifni obchodni prekazky. ProtoZe
vSak nebylo dosaZeno ani ramcovych dohod, rozhodl se americky prezident Donald Trump posunout
termin zavedeni novych cel na 1. srpna. Misto toho, aby Trump uznal, Ze pfedchozi ¢asovy plan nebyl
realisticky, obvinil obchodni partnery a poslal jim dopisy, ¢imZ pokracoval v tlaku na vyjednavaci
partnery a zaroven situace politicky vyuZil u své voli¢ské zakladny.

Posledni kolo dopist o clech zaslanych Brazilii, Kanadg, Mexiku a EU obsahovalo spis zvyseni
vzajemnych cel neZ potvrzeni cel z 2. dubna, ktera obsahovaly dopisy zaslané mensim asijskym
zemim (viz graf 1.1). Hrozba americké administrativy, Ze na EU uvali reciprocni clo ve vysi 30 %, je
zklamanim, zejména s ohledem na zjevny pokrok dosaZeny v poslednich tydnech, kdy se zdalo, Ze
dohoda mezi Bruselem a Washingtonem je v zasadé na dosah. Zminéna Groven je v3ak nizsi nez 50%
sazba, kterou Trump hrozil zavést pfed nékolika tydny. Tricetiprocentni sazbu je tfeba chapat jako
prostfedek natlaku na Evropu, aby sniZila své poZadavky na Ustupky v oblasti odvétvovych cel
a zmirnila svdj odpor vi¢i dalSimu uvoliovani netarifnich prekazek.

~ GRAF 1.1: POHVBLIVE CiLE
© RECIPROCNI CLA PRO VYBRANE OBCHODNI PARTNERY OZNAMENA SPOJENYMI STATY
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Zdroj: Bily dim, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Domnivame se, Ze cla se nakonec z Grovni oznamenych v téchto dopisech snizi. To viak neznamena,
7e se sazby vrati na Groveri pred 2. dubnem. Nova spodni hranice cel (véetné EU) bude pravdépodobné
10 %, zatimco Cina bude nejspi3 Zelit vy3&r minimalni sazbé. Riziko, Ze konena sazba pro Evropu by
mohla klesnout nékam mezi 10 a 20 %, se zvysilo, ale je nepravdépodobné, Ze by to mélo podstatny
vliv na nas scénar ristu HDP. Kv{li znatnému vyvozu do USA zUstavaji obzvlasté zranitelné Némecko,
Irsko, Italie a Francie.
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MenSi obchodni partnefi USA (napr. nékteré asijské zemé) budou ziejmé Celit v prdméru vyssim cldm
neZ vétsi partnefi, protoZe ekonomické naklady pro USA by byly omezeny, zatimco politicky zisk
v podobé signalu vydaného Trumpové zakladné by byl maximalizovan. Pokud je nasSe interpretace
spravna, nemudzeme s bliZicim se terminem stanovenym na 1. srpna vyloucit dalsT odklady — zejména
pokud trhy zdstanou klidné a budou si Trumpdv krok vykladat jako blafovani.

Pred poslednim zvySenim cel se zdalo, Ze Brusel je ochoten akceptovat 10% sazbu jako novou spodni
hranici cel, pokud bude piipadna dohoda v prvni fazi obsahovat vyjimky pro konkrétni primyslova
odvétvi, jako je automabilovy primysl (podléhajici 25% sazbé), ocelarsky primysl a odvétvi hliniku
(50 %) a komercni letadla (10 %), a predbéZzny zavazek USA, Ze nezavedou cla na vyrobky, které byly
dosud zvysenych cel uSetfeny (ale u nichz se moZnost zavedeni cel proSetfuje), jako jsou
farmaceutické vyrobky a polovodice. Zaméreni Evropské komise na tato odvétvi odrazi jejich
vyznamnou expozici v EU z hlediska v§vozu do USA.

Odvétvova cla na automobily a automobilové dily, jakoZ i na Zelezo, ocel a hlinik by mohla tvrdé
zasahnout Némecko (viz graf 1.2). Vy33i cla na farmaceutické vyrobky, na néZ Trump nedavno uvalil
ohromujici 200% sazbu, by navic mohla mit vazny dopad na vyvoz z EU, protoZe predstavuji 20 %
z celkového vyvozu EU do USA. TrebaZe by dopad téchto cel byl zmirnén Glohou americkych
nadnarodnich spolecnosti, bylo by obzvlasté postizeno Irsko, které vyvazi znac¢né mnoZstvi
farmaceutickych vyrobkd, ale stejné tak by bylo zasaZzeno i Némecko a Italie. Francie je diky své
specializaci na vyvoz letadel obzvlasté zranitelna vici vysSim celnim sazbam v tomto odvétvi.

GRAF 1.2: TLAKOVE BODY
VYVOZ DO USA PODLE VYBRANYCH VYROBKU (% Z CELKOVEHO VYVOZU, 2024)
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Zdroj: Eurostat, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Tyto rozdilné zajmy pomahaji vysvétlit, pro¢ se Evropa snaZi s USA uzaviit dohodu, coz ale vyzaduje
vic ¢asu na vyjednavani. Evropska komise v reakci na vyjadreni Spojenych statd oznamila dalsi
prodlouZeni pozastaveni odvetnych opatfeni vi¢i USA, ktera méla vstoupit v platnost 15. cervence,
a bude pokracovat v jednanich s cilem dosahnout oboustranné vyhodné dohody.
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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
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Sum...

V' bourlivém prvnim pololeti roku 2025 zaznamenaly finan¢ni trhy vyrazné vykyvy zpUsobené
odehravajicimi se dramatickymi udalostmi. NejvykonnégjSim aktivem bylo zlato, které bylo podporeno
poptavkou po bezpecnych aktivech a potfebou centralnich bank diverzifikovat sva aktiva. Akciové
indexy se od dubna odrazily ode dna a jsou vy35i nez na zacatku roku. Evropské akcie mirné prekonaly
své americké prot&jsky. NejvyrazngjSim porazenym v tomto roce je americky dolar, ktery vOci
ostatnim ménam ztratil 10 %, protoZe na néj maji nedativni dopad obavy investor( z Trumpovy
politiky. Naproti tomu index EUR vzrostl 0 5 %. Ropa ztratila pddu pod nohama (-10 %) ve srovnani
s rokem 2025, a to v dUsledku adresivni strategie dodavek, kterou pfijaly zemé OPEC+. Statni
a podnikové dluhopisy eurozény vynesly 1 % a americké statni dluhopisy 4 %, coZ bylo podporeno
ocekavanim, Ze politika Fedu bude vic holubici.

GRAF 2.1; VITEZOVE A PORAZENI V PRVNi POLOVINE ROKU
DOSAZENY VYNOS ZA PRVNIT POLOLETI 2025
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolec¢nosti UniCredit

... a signal

Obchodni valka asi zOstane pro trhy klicovym faktorem. Ocekavame, Ze statni dluhopisy prinesou kladné vynosy,
i kdyZ vynosy americkych statnich dluhopisd (UST) by mohly byt snizeny v disledku prehodnoceni ocekavani
ohledné politiky Fedu. Evropské akcie budou mit dobrou vykonnost, zatimco ocenéni americkych akcii se zda byt
nadsazené. Ocekavame, Ze americky dolar bude dale oslabovat,
i kdyZ pomalejsim tempem. V oblasti komodit bude podle
naseho nazoru zlato mirné rlst, zatimco ceny ropy by
mély zstat pod hranici 70 USD za barel.
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Akcie

Kratkodoba volatilita, ale dobry stfednédoby vyhled

Ve druhém Ctvrtleti se svétové akciové trhy silné zotavily ze Soku, ktery vyvolalo oznameni
amerického prezidenta Donalda Trumpa o clech ze dne 2. dubna. Dlouho ocekavany termin pro
zavedeni cel stanoveny na 9. ¢ervence byl prodlouZen do 1. srpna a americka administrativa nedavno
oznamila, Ze na vyvoz z EU do USA budou uvalena 30% cla. Ackoli tato 30% celni sazba jesté neni
konec¢na a jednani pokracuji, toto prohlaseni vneslo na svétové financni trhy nejistotu. To znamena,
7e ackoli se domnivame, Ze cla se oproti oznamenym Grovnim sniZi, volatilita na trhu mdZe zUstat
zvySend. Po mésicich nevypocitatelnych a protichdnych politickych prohlaSeni se prah bolesti
finan¢nich trhd zvysil. To by mohlo prozatim omezit dalsi potencial akciového trhu.

PrestoZe se vyhlidky evropského hospodarského ristu pro rok 2026 zlepsuji, rdst zisk( podnikd je
stale pomaly. Pozitivni je vSak skuteCnost, Ze pravé zapocaté vykazovani druhého ctvrtleti bude
s nejvetsi pravdépodobnosti znamenat cyklické dno rdstu podnikovych ziskd. Ocekavame, Ze do
poloviny pfistiho roku se evropské odhady dvanactimeésicnich budoucich ziskd zvysi pfiblizné 0 10 %,
coZ je mirné pod konsenzualnimi odhady. Toto zvySeni ziskd podnik( je naléhavé nutné, protoZe
pozitivni vykonnost akciovych trh{ v letoSnim roce byla do znacné miry zaloZena na zvySeni ocenéni,
jak ukazuje graf 2.2. Zatimco pomeér ceny k zisku (P/E) evropského akciového trhu dosahuje Grovné
14

a je jen mirné nad svym dvacetiletym prdmérem ve vysi 13,2, pomér ceny k zisku u amerického
akciového trhu je o dvé smérodatné odchylky nad svym dlouhodobym prdmérem (soucasny pomeér
P/E je 23, prdmér je 16), coZ je podle historickych standard( velmi vysoké. Takto vysoka ocenéni
prozatim omezuji dalsi cenovy potencial.

V/ této souvislosti je zasadni dalSi vyvoj ziskd podnikd. Vzhledem k nasemu predpokladu postupné se
zvySujiciho hospodarského ristu v Evropé a mirného zpomaleni v USA by evropskeé zisky mély v roce
2026 vzrist priblizné o 11 % (STOXX Europe 600), oproti téméf nulovému rdstu v tomto roce
(S&P 500: 2025 +13 %, 2026 +13 %). PfestoZe se ocekava, Ze rdst zisk( v USA v roce 2026 mirné
prevysi rOst ziskd evropskych podnikd, nevidime vyrazny rozdil ve vykonnosti mezi Evropou a USA,
a to zejména kvili tlumicimu vlivu vysokého ocenéni akciového trhu v USA a oslabujiciho amerického
dolaru, co? z pohledu investora investujiciho v eurech ¢astecné sniZuje atraktivitu americkych akcif.
GRAF 2.2: HNACI SILOU VYKONNOSTI V PRVNIM POLOLETI 2025 BYLA ZMENA OCENENI
ZMENA 0D ZACATKU ROKU, V %
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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PrestoZe ocCekavame, Ze prostredi zstane volatilni i ve tfetim ctvrtleti, v horizontu dvanacti
mésicd mame na akciové trhy konstruktivni pohled. Nas cil pro index S&P 500 v poloviné roku
2026 je 6500 indexovych bodl a pro index Euro STOXX 50 ocekavame 5750 indexovych bodl (dalsi
cile pro indexy najdete v nasi tabulce s progndzou rizikovych aktiv).

Akcie rozvijejicich se trh maji dobré predpoklady k tomu, aby zacaly prekonavat své prot&jsky na
rozvinutych trzich. U mnoha investor( ustoupily rozvijejici se trhy (EM) v poslednich nékolika letech
do pozadi, protoZe americké akcie zaZivaly éru ,bouflivjch dvacatych let 20. stoleti“. Akcie na
rozvinutych trzich (pfevazné v USA) vyrazné prekonaly své prot&jSky na rozvijejicich se trzich. Tento
problém se netyka pouze Ciny, ktera se na indexu MSCI EM podili pfiblizné 25 %. Dokonce i bez Ciny

zaznamenaly rozvijejici se trhy od roku 2020 vyrazny pokles vykonnosti zhruba o 35 p.b.

Tyto trhy v3ak zalinaji vypadat atraktivné a likvidita v oblasti rozvijejicich se trh se zlep3uje.
DOleZitym dlvodem je slabsi americky dolar. Mnoho rozvijejicich se trhd ma prevracenou rozvahu,
kde existuje ménovy nesoulad mezi aktivy v mistni méné a dolarovymi zavazky. To byl ,prvotni hfich“
rozvijejicich se trhd, kterému se stale vic vyhybaji tim, Ze si pOjcuji vice v mistnich ménach. Presto
z0stavaji jejich rozvahy do znatné miry prevracené, coZ znamena, Ze s posilovanim jejich mén vici
dolar obvykle vede ke zvySenému pfilivu penéz do akcii rozvijejicich se trhl, i kdyZ se zda, Ze k tomu
zatim nedoslo ve znatelné mite, jak ukazuje graf 2.3.

GRAF 2.3: OSLABUJICI DOLAR PODPORI PRILIV KAPITALU DO ROZVIJEJICICH SE TRHU
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Cenné papiry s pevnym vynosem

Statni dluhopisy ve vyckavacim rezimu
pred dalSim vyjasnénim cel

Statni dluhopisy, které se v poslednich nékolika tydnech obchodovaly spis bez zmeén, se v posledni dobé dostaly
pod tlak jak v USA, tak v eurozdné. Ackoli ekonomicka nejistota vyvolana obchodni vélkou zUstava vysoka, trhy
nepovaZzovaly posledni vyvoj cel za nijak zvlast nedativni pro rist, coZz znovu vyvolalo obavy z inflace (také
v dUsledku oZiveni cen komodit). To pfimélo investory, aby se snazili vyhnout nadmérné expozici vOci duraci.
Vynos desetiletych americkych statnich dluhopisG vzrostl, ale nedosahl hranice 4,5 %. Tvar kfivky vyvoje
americkych statnich dluhopis (UST) se ve srovnani s obdobim pred mésicem zménil jen malo. Rozpéti mezi
dvouletymi a desetiletymi UST je na Grovni 50 bazickych bodd, coZ odpovida jeho Grovni od poloviny dubna.

Na druhé strané Atlantiku se vynos desetiletych némeckych statnich dluhopist zvysil k 2,70 %, pficemZ kfivka
je mirné strmé;jsi neZ pred mésicem. Co se tyce evropskych statnich dluhopisd, do centra pozornosti se dostala
vykonnost italskych statnich dluhopisd BTP, protoZe piekonaly své protéjsky bez ohledu na dobu splatnosti. Po
prolomeni hranice 100 bb na konci kvétna dosahl spread mezi desetiletymi italskymi (BTP) a némeckymi (Bund)
prala chut vyuZivat rozdild v Grokovych sazbach (carry trade), zlep3ujici se makroekonomické a fiskalni zaklady
a stabilni politicka situace v Italii. Domnivame se, Ze tyto faktory budou i nadale podporovat italské statni
dluhopisy a budou desetilety spread vici némeckym statnim dluhopisdm podporovat pod Grovni 100 bb.

GRAF 2.4; ITALSKE STATNI DLUHOPISY DOSAHLY LEPSICH VYSLEDKU NEZ JEJICH
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolec¢nosti UniCredit

Pro vykonnost statnich dluhopisd bude i nadale zasadni vyvoj celnich sazeb v nadchazejicich mésicich. Pokud
by pfisly negativni zpravy z oblasti obchodu a USA by nebyly ochotny sniZit cla vici svym obchodnim partnerdm,
rozdil mezi evropskymi a americkymi statnimi dluhopisy by se zvysil, protoZe ty evropské by pravdépodobné
téZily z ocekavani slabsiho hospodarského vyhledu v eurozdné a ty americké by byly nejspis negativné ovlivnény
vyhlidkami na opétovné zrychleni inflacnich tlakd v USA. Pokud se USA a EU podafi dosahnout dohody, coZ
ocekavame, dopad na evropské a americké statni dluhopisy bude patrné omezeny, protoZe zaprvé se zda, Ze
vétsina investor( oCekava tento scénaf, a zadruhé takova dohoda by neodstranila zvysenou ekonomickou
nejistotu, kterou svét v posledni dobé zaziva.

Proto i nadale oCekavame, Ze vynosy desetiletych americkych statnich dluhopisu uzaviou rok na Grovni 4,5 %,
respektive 2,6 % v pripadé némeckych statnich dluhopisu, coZ neni daleko od jejich soucasnych Grovni. Vidime
prostor pro to, aby se desetileté transatlantické rozpéti, které je v soucasnosti na Grovni 170 bb, v nadchazejicich
meésicich rozsifilo zhruba o 10 bb.
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Evropské podnikové Gveéry vykazuji omezenou volatilitu

V nasem zakladnim scénafi vidime v souvislosti s celni politikou USA v nadchazejicich tydnech pouze
omezeny prostor pro volatilitu evropskych podnikovych Gvérd a potvrzujeme nas konstruktivni pohled na
tuto tfidu aktiv. Podnikové Gvéry jsou i nadale podporovany obecné solidnimi Gvérovymi ukazateli, coZ se
pravdépodobné potvrdi béhem nadchazejici vysledkové sezony. V této situaci z0stava dynamika rating0
neutralni, pficemZ pocet zvySeni ratingd v rdmci indexd iBoxx vyrovnava pocet sniZeni ratingd jak
u emitentd investi¢niho stupné, tak u emitentd cennych papird s vysokym vynosem.

Stabilni az niz3i naklady na refinancovani podporuji Ovérové ukazatele a wvytvareji prostor pro
oportunistické predfinancovani, které by vsak mélo byt vnimano jako Gvérové pozitivni vzhledem
k soucasné nizké viditelnosti zplisobené do budoucna pretrvavajicimi geoekonomickymi riziky. Ocekavame,
7e rozpéti se priliS nezméni, i kdyZ v piipadé eskalace obchodniho napéti s USA existuje jisté riziko
mirného zvyseni spreadu v nefinan¢nich segmentech Gvérového trhu.

U bank ocekavame pozitivni vysledky za druhé Ctvrtleti, které by mély potvrdit odolnou Gvérovou historii
finannich instituci, zejména vysokou kapitalizaci a zvladnutelnou normalizaci ukazateld kvality aktiv.
Evropské Gvéry jsou navic nadale podporovany atraktivnim carry, které zGstava vyrazné nad desetiletym

primeérem napfi¢ segmenty (viz graf 2.5) a ocekava se, Ze bude kli¢ovym zdrojem celkového vynosu. Pouze

......

© GRAF 2.5: HISTORICKE UROVNE VYNOSU BANKOVNICH A NEFINANENICH OVERU
- VYNOS V LETECH 2015-2025, V %
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Zdroj: S&P Global, Bloomberg, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Komodity

Ropa

Zemni plyn

Zlato

Posledni tydny byly ve znameni zvySeného geopolitického napéti v disledku eskalace
a vojenskych akci na Blizkém vychodé, coz kratkodobé vyhnalo ceny ropy Brent nad 80
USD za barel. PFméfi mezi lzraelem a lrdnem vak od té doby pfineslo urcitou
stabilizaci a ceny se ustalily na Grovni pred konfliktem. Mezitim zemé OPEC+ pod
vedenim Saldské Arabie v letoSnim roce Ctyrikrat po sobé zvysily mési¢ni produkci, coz
vedlo ke zvy3eni celkové nabidky téméf o 1,8 milionu bareld denné. Rijad se svou
rozvaznou, ale dlraznou stratedii snazi ziskat zpét sv0j podil na trhu a zarover omezit
nadmérnou produkci ¢lend, ktefi nedodrZuji dohodnuté kvoty.

Kfivka futures naznacuje kratkodoba omezeni nabidky, ale ocekava se, Ze budou jen
prechodna. Pokud se podivdme dal neZ na letni obdobi, kombinace pokracujiciho
zvySovani nabidky a stabilni produkce v jinych oblastech, zatimco rist dglobalni
poptavky zOstava utlumeny, ukazuje na vznikajici prebytek. Celkové nevidime prilis
dlvodl pro revizi nasi progndzy ceny ropy Brent pro druhou polovinu roku 2025, ktera

ivve

Ceny zemniho plynu TTF v Nizozemsku se od 24. ¢ervna, kdy bylo vyhlaseno priméri
v kratkém izraelsko-iranském konfliktu, pohybuji v rozmezi priblizné 33 az 35
EUR/MWh. V soucasnosti se dokonce obchoduje za ceny nizsi, neZz byly pred
vypuknutim konfliktu. V soucasnych cenach proto nevidime zadné deopolitické riziko.
Slab3i vjvoz LNG do Asie v prvnim pololeti roku 2025 rovnéz zvysil dostupnou nabidku
a prispél ke sniZeni cen. Kromé toho je pravdépodobné, Ze makroekonomicka aktivita
v nadchéazejicich Ctvrtletich zpomali, protoZe rostouci cla v USA nejspis ovlivni globalni
makroekonomickou aktivitu.

Pri soucasnych Grovnich vidime riziko rOstu cen TTF, nebot evropska sezona
obnovovani zasob zaostava za planem poté, co chladna zima znacné vycerpala zasoby.
Kromé toho by horké [&to v Asii a Evropé zvysilo poptavku po elektfiné pro klimatizaci,
coZ by stimulovalo poptavku po LNG. Domnivame se, Ze je velmi pravdépodobné, 7e
ceny TTF by mohly v nadchazejicich mésicich vzrist vzhledem k potencialni vyssi
poptavce po LNG v Asii a Evropé a také vzhledem k moznému naristu geopolitického
napéti na Blizkém vychodé. Potvrzujeme proto nasi progndzu primeérné ceny TTF pro
rok 2025 ve vysi 40-45 EUR/MWh.

V poslednich dvou mésicich se cena zlata pohybovala kolem 3300 USD za unci.
Zastavil se jeji rOst, ke kterému doslo béhem ledna a dubna, protoZe optimismus
ohledné vyvoje obchodni politiky sniZil pfitazlivost tohoto kovu jako bezpetného
pristavu. Trhy se v3ak nadale soustfedi na vinu dopisd od amerického prezidenta
Donalda Trumpa s poZadavky ohledné cel, které nasledovaly po dfivéjSich ozndmenich
cel na dovoz médi a cel pro dalsi zemé, coZ podnécuje obavy z rozsahlejsiho naruseni
obchodu. Na deopolitické fronté snizila deeskalace izraelsko-iranského konfliktu dale

poptavku po aktivech, ktera lze povaZovat za bezpecné Gtociste.

Pokracujici oslabovani amerického dolaru mezitim omezilo pokles ceny zlata
v souvislosti s o¢ekavanim dalSiho uvoliovani ménové politiky ze strany Federalniho
rezervniho systému kvdli pomalu se ochlazujicimu americkému trhu prace. Vzhledem
k tomuto makroprostiedi a nasemu ocekavani, Ze deopolitické napéti v disledku
obchodni politiky USA a poptavka centralnich bank po zlaté zOstanou zachovany
i béhem druhé poloviny roku 2025, ponechavame nasi konstruktivni prognézu ceny
zlata v rozmezi 3400 aZ 3500 USD za unci v platnosti aZz do konce roku.
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DEVIZOVY TRH

Stale silny kurz EUR-USD navzdory nejistoté ohledné cel mezi EU a
USA

Omezené a kratkodobé zotaveni amerického dolaru béhem izraelsko-iranského konfliktu potvrdilo, Ze
jeho atraktivita jako bezpecného pfistavu mezi ménami klesla. Nejistota ohledné americkych cel, kdy
prezident Trump varoval, Ze termin stanoveny na 1. srpna nebude prodlouZen, viak zpsobila, Ze se
kurz EUR-USD dostal z nedavného ro¢niho maxima na Grovni 1,1829 (pfesna primérna hodnota od
zavedeni eura v roce 1999) zpét pod 1,17. Reakce devizového trhu vSak byla umirnéna, k ¢emuz
prispél zamér EU vyhnout se eskalaci a odloZit protiopatfeni poté, co Trump oznamil 30% clo na
vyvoz z EU do USA.

zv-

Mirna korekce kurzu EUR-USD rovnéZ odrazi nedostatek novych katalyzatord na ménovépolitické
fronté, nebot se ocekava, 7Ze ECB i Fed tento mésic nepfijdou se zadnymi zménami své politiky.
Vly¢kavaci mad investor( se projevuje v tom, Ze se dvoumeésicni Groven risk reversal [rozdil
implikované volatility mezi kupnimi a prodejnimi opcemi OTM (out-of-the-money) pro danou
splatnost] po prechodu ze zapornych hodnot do kladnych na konci izraelsko-iranského konfliktu vraci
na Groven kolem nuly (viz graf 2.6). Na trhu prevlada nazor, Ze americky dolar je oslaben, a technické
ukazatele fikaji, Ze je ,,oversold” (tj. Ze po vyrazném poklesu ceny v disledku rozsahlého prodeje lze
oCekavat rlst jeho ceny), ale ddvody pro obrat trendu se stale hledaji tézko.

Na americky dolar tak nadale pohlizime pesimisticky s tim, Ze jeho hodnota bude wytrvale klesat,
atois ohledem na tlak, ktery prezident Trump vyviji na Fed ve snaze dosahnout sniZeni sazeb, a na
obavy z rostouciho verejného dluhu USA. Skutecnost, Ze v USA nedoslo k recesi, a méné intenzivni
uvolfiovani politiky Fedu, neZ trhy ofekavaji (nas zakladni scénar), by mohly nanejvys omezit intenzitu
dalSiho poklesu amerického dolaru. O¢ekavame, Ze se tento par bude do prosince obchodovat zhruba
na Grovni 1,19, coZ je v souladu s nedavnymi vyroky americkych a evropskych politikd, Ze rdst kurzu
EUR-USD nad 1,20 by byl komplikovany.

GRAF 2.6; VYCKAVACi POSTOJ TRHU SE ODRAZI VE ZHRUBA STEJNE DVOUMESICNI
UROVNI RISK REVERSAL PRO EUR-USD
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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TEMA 2

Letni sezona:
Negativni pro akcie, pozitivni pro
dluhopisy

Sezonnost je zakonitost, kterou ze pozorovat na financnich trzich a ktera ¢asto souvisi s lidskym chovanim.
Na akciovych trzich se fika , prodej v kvétnu a odejdi“, coZ vyjadiuje myslenku, Ze investori by méli v kvétnu
prodat své akciové podily, aby se vyhnuli sezonnimu poklesu akciovych trhi. Pfedpoklada se, Ze tato fraze
pochazi ze starého anglického rcéent: ,,Prodej v kvétnu, odjed’a vrat se na den St. Legera“ (dostih St. Leger
je vrcholem dostihového kalendare ve Velké Britanii. Kona se priblizné v polovingé zafi.).

V letnim obdobi byvaji objemy obchodl niZsi z ddvodu dovolenych, coz vede k nizsT likvidité. To mize
zesilit cenové pohyby, protoZe k pohybu trh( je zapotfebi méné obchodd. Vliv maji i Gpravy slozeni
portfolia, zejména pokud jsou zpochybnény zakladni trendy a hybné sily akciového trhu. Institucionalni
investori ¢asto upravuji sva portfolia na konci prvniho pololeti, aby se pfipravili na druhou polovinu roku.
Zejména mésice srpen a zaiT vykazuji nepriznivou sezonnost, jak ukazuje draf 2.7. Za timto Gcelem jsme
vypocitali prdmérnou mési¢ni vykonnost indexu STOXX Europe 600 od roku 1987 a od roku 2009.

Srovnani obou obdobi poukazuje na vyraznou sezonnost. V poslednich nékolika tydnech jsme v nasich
publikacich zminovali, Ze v letnich mésicich neocekavame dalsi rOstovy potencial, a to zejména kvili
zvySenému ocenéni a prilis optimistickym ocekavanim kratkodobych zisk(. Proto povaZujeme za
pravdépodobné, Ze tradicné nevyrazny sezonni vyvoj globalnich akcii v letnim obdobi by mohl byt letos
obzvlast zrejmy. Ackoli je vSak kratkodoby pokles pravdépodobny, v horizontu Sesti aZz deviti mésicl
bychom expozici vic¢i akciim nesniZovali a pfipadny pokles bychom nadale povaZovali za prilezitost
k nakupu.

GRAF 2.7: VYRAZNA SEZONNOST NA AKCIOVEM TRHU
STOXX EUROPE 600: PRUMERNA MESICNI VYKONNOST V %
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolec¢nosti UniCredit

Zjistili jsme, Ze akciové trhy maji v srpnu a zafi tendenci vykazovat nepriznivou sezonnost. A co statni
dluhopisy? Aktivita na primarnim trhu a objemy obchod0 v [&té vyrazné klesaji, coZ vytvari podminky
pro sezonni pravidelnost. Vzhledem k tomu, Ze financni trhy jsou vysoce integrované, muze
existence sezonniho vzorce v jedné tfidé aktiv vyvolat odpovidajici vzorec v jinych tfidach aktiv.
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Vzhledem k tomu, Ze vynosy po vétSinu poslednich tfi desetileti vykazovaly klesajici trend, je v prvnim
kroku potieba dopad tohoto vyvoje odstranit z dat, aby bylo moZné zamérit se [épe na Cisté sezonni pohyby.
V nasi analyze jsme poufzili centrovany klouzavy prdmér, abychom z vynost zminény dlouhodoby trend
odstranili. Vyhodou je jednoducha implementace a intuitivnost. Jiné techniky, napfiklad Hodrickdv-
Prescottlv filtr, nevedou k podstatné odlisngm vysledkim. Graf 2.8 ukazuje, Ze vynosy maji v Cervenci
tendenci klesat. Pokles vynosu desetiletych némeckych statnich dluhopisG pozorovany v Cervenci za
poslednich deset let je vyraznéjsi nez v predchozich a nasledujicich mésicich.

V Cervnu je sezonnost mirngjsi a srpen byva mésicem vybirani zisk( z dluhopisl. Z grafu je patrné, ze
sezonni vliv v ¢ervenci se projevuje jiz velmi dlouho a v poslednich letech se vyrazné neméni. Moznym
vysvétlenim tohoto zjisténi je, Ze investori pred letnimi prazdninami radéji sniZuji riziko ve svych
portfoliich. To by vedlo k nepfiznivé sezonnosti pozorované na akciovych trzich a pozitivni sezonnosti
pozorované u dluhopis®. Druhym moznym ddvodem je skutecnost, Ze Cerven a Cervenec jsou v Némecku
mésice s nizkou Cistou nabidkou. To nejspis vytvari piznivé prostredi pro némecké statni dluhopisy.

V rdmci eurozény maji tendenci z priznivého sezonniho vlivu téZit také italské statni dluhopisy (BTP).
Objem aukci se v letnich mésicich tradicné sniZuje a v srpnu se témer zastavi, coZ vede ke kladné
vykonnosti ve srovnani se swapem. Tento pohyb obvykle zacind v Cervnu a nabira na sile v poloviné
cervence, v dobé letniho klidu. Na druhou stranu srpen byva charakteristicky vybiranim ziskd, protoze
investofi se pripravuji na obnoveni nabidky v zafi.

- GRAF 2.8: CERVENEC BYVA PRO NEMECKE STATNI DLUHOPISY PRIZNIVYM MESICEM
© VYNOS DESETILETYCH NEMECKYCH STATNICH DLUHOPISU — SEZONNT FAKTOR (BB)

15 Primeér od r. 1999 B Promér za
eesenees . poslednich 10 let

1 2 3 4 5 6:i7i8 9 10 1 12

Poznamka: Pro kazdy mésic je v grafu uvedena prdmérna dodate¢na zména vynosu ve srovnani se tfemi
predchazejicimi a nasledujicimi mésici.
Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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Piedpovédni

tabulky

Prognézy skupiny 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 2,7 2,9
USA 2,8 15 19 2,9 2,8 31 -7,3 7,3 -8,3
Eurozéna: 0,8 1,0 1,0 2,4 2,1 1,8 =31 -3,7 -3,5
Némecko -0,2* 0,1* 1,3* 2,2 2,0 1,7 -2,8 -3,0 =33
Francie 11 0,6 1,1 2,0 1,0 13 -5,8 -5,6 =53
Italie 0,5 0,5 0,8 1,0 1,7 1,6 -3,4 -34 -3,0
Spanélsko 3,2 2,4 18 2,9 2,1 19 -3,2 -2,8 -2,5
Spojené kralovstvi 1,1 1,1 1,1 2,5 3,2 19 -5,7 -4,5 -3,8
(ina 5,0 48 41 06 09 18 -74 76 -7,7
Japonsko 0,2 0,9 0,7 2,7 2,8 19 -3,5 -3,4 -3,0
Indie 6,5 6,2 6,3 4,7 4,2 4,1 -7,4 -6,9 7,2
Zdroj: Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
* daje neupravené podle pracovnich dnd. Upraveno podle pracovnich dnd: —0,2 % (2024), 0,2 % (2025) a 1,0 % (2026)
UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK

Aktualni 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

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

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

14.7.2025 3Q25 4Q25 1Q26
Eurozéna:
Depozitni sazba 2,00 1,75 1,75 1,75
3M Euribor 2,04 1,75 1,75 1,75
2Y Schatz 1,90 1,80 1,80 1,80
10Y Bund 2,71 2,50 2,60 2,70
2Y EUR swap 2,03 1,95 1,95 1,95
10Y EUR swap 2,67 2,55 2,65 2,75
10Y Bund-swap spread -3 5 5 5
2Y BTP 2,10 2,00 2,00 2,00
10vY BTP 3,56 3,40 3,50 3,70
10Y BTP-Bund spread 86 90 90 100
USA
Mezibankovni Fed funds rate 4,50 4,50 4,25 4,25
3M OIS SOFR 4,33 4.3 4,15 411
2Y UST 3,90 4,00 4,00 4,00
10Y UST 4,43 4,50 4,50 4,50
10Y UST-Bund spread 172 200 190 180
PROGNGZY SMENNYCH KURZU

15.7.2025 3Q25 4Q25 1Q26
EUR-USD 1,17 1,18 1,19 1,20
USD-JPY 148 142 140 139
EUR-JPY 173 168 167 167
GBP-USD 1,34 1,34 1,33 1,32
EUR-GBP 0,87 0,88 0,89 0,91
USD-CNY 7,17 7,19 7,15 7,14
EUR-CNY 8,39 8,48 8,51 8,57

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

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

15.7.2025 Konecr. 2025 Polovina r. 2026
Ropa
Brent USD/barel 69 68 65
Akcie
Euro STOXX 50 5371 5600 5750
STOXX Europe 600 547 565 590
DAX 24161 24 500 26 000
MSCI Italy 104 108 112
S&P 500 6 269 6 300 6 500
Nasdag 100 22 856 23000 24 000
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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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf?v=3
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?v=3
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf?v=3
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=3
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=3

Vyvoj vybranych indexu financnich trho

0d 7.12. 14.7. 14.7. 14.7. 14.7. 14.7. 14.7. 1.1.
2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2025
Do 14.7. 14.7. 14.7. 14.7. 14.7. 14.7. 14.7. 14.7.
2025 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025

AKCIOVE INDEXY (CELKOVY VYNOS, V %)

MSCI World (v USD) 13,7 37,3 -15,9 22,4 22,5 13,7 98,4 10,5
MSCI Emerging Markets (v USD) 12,5 29,1 -25,5 10,1 133 12,5 32,3 16,4
MSCI US (v USD) 13,7 40,0 -14,0 21,0 26,3 13,7 112,3 7,4
MSCI Europe (v EUR) 7,3 28,1 -75 17,2 17,3 7.3 73,7 10,3
MSCI AC Asia Pacific (v USD) 10,3 27,5 22,8 12,5 149 10,3 38,6 13,0
STOXX Europe 600 (v EUR) 7,9 28,6 -89 17,1 17,4 7.9 72,5 10,6
DAX 40 (Némecko, v EUR) 28,9 244 -20,7 28,6 16,2 28,9 88,8 21,4
MSCI Italy (v EUR) 22,9 26,6 =144 46,2 28,0 22,9 149,0 21,3
ATX (Rakousko, v EUR) 26,4 54,2 -13,8 17,8 234 26,4 145,0 27,9
SMI (Svycarsko, v CHF) -0,4 20,9 -7.8 6,1 15,8 -0,4 34,9 6,1
S&P 500 (USA, v USD) 13,1 38,9 -12,1 20,9 26,4 13,1 1143 7,3
Nikkei (Japonsko, v JPY) -2,3 28,7 -5,0 24,3 29,4 2,3 90,6 0,0
€SI 300 (Cina, v jiianech) 19,1 7,7 -13;3 -7,4 -8,5 19,1 —-6,7 3,8
INDEXY DLUHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 2,3 -4,5 -12,0 -3,6 0,5 2,3 -16,1 3,4
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Némecké statni dluhopisy 10V (v EUR) 0,7 -0,8 -12,2 -8,8 2,6 0,7 -17,5 -1,4
Statni dluhopisy EUR 1Y—10Y (iBOXX, v EUR) 2,6 05 -124 -6,3 3,9 26 -117 -0,2
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10V (iBOXX, v EUR) 54 3,7 -11,8 -1,2 6,6 54 16 1,9
VYNOSY DLUHOPISU (ZMENA V BAZICKYCH BODECH = 0,01 PROCENTNIHO BODU)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 25 74 160 86 41 25 381 -15
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) 0 0 0 0 0 0 0 0
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) 0 0 0 0 0 0 0 0
Némecké statni dluhopisy 10V (v EUR) 24 12 147 136 -1 24 314 33
Statni dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 7 1 169 127 -9 7 291 26
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) -38 —48 268 112 -54 -38 237 1
SMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR-USD) 7,3 3,8 -15,3 12,2 —-2,6 7,3 3,2 12,5
Britska libra (EUR-GBP) 3,1 -6,2 -0,7 1,2 -1,8 3,1 -3,6 4,5
Swyicarsky frank (EUR-SFR) -4,5 1,4 -9,2 -2,0 1,1 -4,5 -12,9 -1,1
Japonsky jen (EUR-JPY) -0,4 6,7 6,7 11,9 11,6 -0,4 419 5,7
KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditni index (GSCl, v USD) 37,2 -1,7 -7,1 14,7 22,7 37,2 76,0 26,5
Prdmyslové kovy (GSCI, v USD) -1,2 43,2 -13,7 7,6 8,4 -1,2 41,0 4,4
Zlato (v USD za ryzi unci) 38,8 0,8 —6,4 14,8 23,1 38,8 85,4 27,5
Ropa (Brent, v USD za barel) -19,4 74,1 32,5 -19,4 7,2 -19,4 61,6 -7,4

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit (k 14. Cervenci 2025)

Poznamka: Minulé hodnoty a prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do cennych papird vznikaji
naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku koliséni mény. Takzvané syntetické dluhopisy se vypocitavaji tak, aby odrazely
vykonnost statnich dluhopist s pevnou splatnosti. V kazdém pfipadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu (vynosovou prileZitost) syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodnéjsi
redlny federdlni dluhopis v piislusném obdobi. Vyvoj oekavaného vynosu do doby splatnosti je uveden za nasledujicich podminek: obsluha Grokovych plateb, odkup v souladu
s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu se jednd o vynosovou pfileZitost. Vynosové piileZitosti odrazeji to, jak investori odlisné hodnoti rizika spojena s pfislusnymi produkty
nebo zemémi (vy3si vynosova prileZitost = vy$Si hodnocenti rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji naklady. V pfipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady
na porizeni a/nebo Gschovu.
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Pravni upozornéni

Slovnicek pojmu

Pojmy pouZité v této zprave jsou k dispozici na nasich 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, pficemz 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 vyhradné z vlastnich Gvah o podminkach na trhu a z celkové dostupnych informaci, a to v souladu

se svym rizikovym profilem a ekonomickou situaci. Investice jsou spojeny s rizikem. Pred jakoukoli transakci s finanénimi nastroji si prosim prostudujte

prislusné nabidkové dokumenty. Je tfeba také poznamenat nasledujici:

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

2. U investi¢nich nastroji denominovanych v jiné méng, neZ je ména investora, miZe hodnota investice silné kolisat v zavislosti na zménach
sménnych kurz a mit neZadouci vliv na vynosnost investice.

3. Cenainvestic, které nabizeji vysoké vynosy, mdZe po snizeni ratingu vyrazné kolisat. V pfipadé Gpadku emitenta muZe investor prijit o veskery
investovany kapital.

4. |Investice s vysokou volatilitou mohou podléhat nahlym a vyraznym poklesdm hodnoty a v okamZiku prodeje mohou dgenerovat znacné ztraty aZ do
vySe celého investovaného kapitalu.

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

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

8. Diverzifikace nezarucuje 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,
obrazky, grafiky, kreseb, znacek a nazvl domén, je vlastnictvim UniCredit Group, pokud nenf 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, zvefejiovat a pouZzivat ke komercnim Gceldm bez predchoziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti
pro osobni Gcely.

Informace a Gdaje uvedené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 16. ¢ervenci 2025.

% UniCredi
www.the-investment-institute.unicredit.eu l Un' rEd't


https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures

	Date
	Chapter_0_Cover
	Chapter_0_CIOs
	Chapter_0_AssetAllocation
	Chapter_1_Macro
	Chapter_1_Focus1
	Chapter_2_Market
	Chapter_2_Market_2a
	Chapter_2_Market_2b
	Chapter_2_Market_2c
	Chapter_2_Market_2d
	Chapter_2_Focus2
	Chapter_4_ForecastTables

