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Fed pod tlakem

Srpen je na finangnich trzich obvykle turbulentnim mésicem. Rada finan¢nich krizi — od
ruské krize v roce 1998 i krize rizikovych hypoték v roce 2007 aZ po krizi statniho dluhu
v eurozdné v roce 2011 a krach na ¢inském akciovém trhu v roce 2015 — zacala na vrcholu
letni okurkové sezony, kdy je likvidita mimoradné nizka. Letosni srpen se v3ak navzdory
mnoha frontam, které otevrela Trumpova administrativa, nesl na trzich v poklidném duchu.
Trhy pozitivné pfivitaly zmirnéni obchodniho napéti mezi USA a nékterymi jejich klicovymi
obchodnimi partnery a také vyhlidky (do té doby opomijené) na rychlé vyreseni konfliktu na
Ukrajiné.

Z4f1 pak prineslo opét velkou miru nejistoty. Urokové sazby na dlouhodobyich statnich
dluhopisech na hlavnich trzich rostou. Na trzich se odrazi snaha Bilého domu ziskat vétsi
kontrolu nad Radou quvernérd Fedu, politickd nestabilita ve Francii a Japonsku a velmi
nejisté makroekonomické prostredi ve Velké Britanii. K tomu se dale pfidava stale uzsi

spoluprace mezi autoritatskymi rezimy (Cina a Rusko).

Podle naseho nazoru je tim nejaktualnéjsim a nejvétsim zdrojem obav na trzich budoucnost
Fedu. Bily dim se bez uzardéni snaZi pfemeénit centralni banku z technokratické instituce
v Cisté politického aktéra a prevzit plnou kontrolu nad FOMC, ktery rozhoduje o sazbach.

N&s zakladni scénar vzhledem k pravnim problém0Om, na které mdZe americky prezident
Donald Trump pri realizaci své strategie narazit, pocita s urcitym politickym vmeéSovanim
do ménové politiky Fedu, s Oplnou politizaci centralni banky vsak nikoli. KdyZ se nyni
Stephen Miran, architekt Trumpovy hospodarské politiky, stal ¢lenem Rady quvernérd Fedu,
mUzZe se debata v ramci FOMC dale zpolitizovat.

V tomto vydani Kompasu se zamyslime nad tim, co by se mohlo stat, kdyby se Trumpovi
povedlo prevzit plnou kontrolu nad Fedem a donutit ho sniZit sazby o 300 bazickych bod0.
S nar0stajici mirou politizace Fedu se zvySuje riziko, Ze investofi budou k USA pfistupovat
jako k rozvijejici se ekonomice — vynosy dluhopisd porostou a kurz amerického dolaru
klesne. Pokud jde o akciové trhy, tam je vysledek spis nejisty. Zaroven by to ECB stavélo do
nepfijemné pozice, zejména kdyZ se bude muset vyporadat s posilujici ménou. Politizaci

Fedu povaZujeme za krajni variantu, presto je to ale néco, co stoji za blizsi pohled, abychom
byli pfipraveni na vsechny varianty.
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TrZni prostfedi — a v souladu s nim i n&s investini postoj — se vyznacuje napétim mezi tlumengjsimi
vyhlidkami v nadchazejicim obdobi a konstruktivnéjsSim vyhledem ve stfednédobém aZz dlouhodobém
horizontu. Aktualni zpomaleni hospodarské aktivity v USA béhem nékolika Ctvrtleti ustane a hospodarsky
rGst USA pravdépodobné opét zrychli. Ekonomika eurozony v pristim roce diky rostoucim investicim a
fiskalnim stimuldm, zejména ze strany Némecka, rovnéz ziska na sile. Tato ocekavani se pak promitaji do

ocekavani robustniho ristu ziskd americkych a evropskych spolecnosti v nadchazejicim roce.

V nejblizsi dobé se vSak trhy museji potykat s pfitomnymi riziky. Zpomaleni americké ekonomiky jiZ
ovliviiuje americky trh prace; to primélo Fed k opétovnému zahajeni cyklu snizovani sazeb. Vedle toho tu
mame dopady obchodni valky na inflaci v USA a rostouci federalni deficit. V Evropé pak kratkodoby
sentiment ovliviiuji dGsledky vyznamné vysSich cel v USA a politicka a fiskalni nejistota ve Francii. ECB se

kromé toho pravdépodobné bliZi ke konci svého cyklu sniZzovani sazeb, a tak slabnou i pozitivni impulzy
pro dluhopisové a akciové trhy plynouci z ménové politiky.

V tomto prostiedi snizujeme expozici vici dluhopisOm a doporucujeme zkracovat duraci presunem
expozice z dluhopisd (z nadvazeni na neutralni) na penézni trhy (z podvazeni na neutralni). Evropské
podnikové dluhopisy diky solidnim Gvérovym profildm vypadaji stale zdravé, nyni vsak mame pro tuto
tfidu aktiv neutralni doporuceni (z nadvazeni) a v pripadé evropskych statnich dluhopisG dokonce
snizujeme doporuceni na podvazeni, a to kvlli naSemu opatrnéjSimu postoji k cennym papirdm s pevnym
vynosem. U dluhu EM vSak stale vidime hodnotu, tak zde ponechavame doporuceni k nadvazeni.

Pokud jde o mény, potvrzujeme nas opatrny postoj k americkému dolaru, abychom tak fidili potencialni
riziko zpolitizovaného a méné nezavislého Fedu. U akcii zachovavame neutralni postoj, protoZe se
domnivame, Ze je jesté pfilis brzy na to, abychom vzhledem k rdznym rizikovym faktorGm pozici nadvazili.
Tento neutralni postoj v3ak prinasi velkou flexibilitu v pripadé volatility na trhu: pfipadné oslabeni na trhu
m0Zeme vyuZit k vytvoreni expozice vici sektordm a firmam s dobrymi vyhlidkami.

ALOKACE AKTIV
NAS INVESTICNT POHLED NA TRIDY AKTIV

PODVAZENI  NEUTRALNI  NADVAZENI

Akcie svét

Akcie USA

Akcie Evropy

Akcie Pacifiku (rozvinuté trhyb)
Akcie rozvijejicich se trh0

Dluhopisy svét

Statni dluhopisy (eurozdéna) 0
Statni dluhopisy (mimo eurozénu) 0
Podnikové dluhopisy (v investi¢nim stupni, denominace v EUR)
Podnikové dluhopisy (bez investi¢niho stupng) Q

Dluhopisy rozvijejich se trhd (mezindrodni ména) Q
Dluhopisy rozvijejicich se trhd (mistni ména) o]

Penézni trhy

Alternativni investi¢ni nastroje
Komodity

Ropa

Zlato

D Rozvinuté trhy: Australie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Sindapur
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Makroekonomicky
VYVoj

Autofri: Tullia Bucco, Daniel Richard Vernazza

1 Aktualni vyvoj u celnich sazeb USA

Americka administrativa se v poslednich tydnech soustfedila na uzavirani obchodnich dohod
se svymi partnery. Tyto dohody stale ponechavaji americka cla na mnohem vy33i Grovni, nez
na které se nachazela na zacatku roku (v prdmeéru asi o 15 procentnich bod( oproti podildm na
celkovém objemu obchodu v roce 2024), zaroven jsou ale nizsi nez ,recipro¢ni“ cla oznamena
na zacatku dubna. Tyto dohody sniZily miru nejistoty v obchodni politice. VétSina Trumpovych
cel [ta, kterd byla zavedena na zakladé zakona IEEPA (International Emerdency Economic
Powers Act)] byla vsak nyni zpochybnéna americkym federalnim odvolacim soudem, ktery je
29. srpna oznadil za nezdkonna. Pfipadem se nyni bude zabyvat Nejvy3si soud. Pokud by
rozhodl, Ze se zavedeni rozsahlych cel nem(Ze opirat o IEEPA, vldda USA by mozna musela
vracet americkym dovozcdm jiZ zaplacena cla. Prezident Trump ma dalsi vjkonné pravomaci,
které m0Zze vyuZit k uvaleni cel (véetné ¢lanku 232 z&kona o rozsifeni obchodu z roku 1962 a
¢lanku 301 obchodniho zdkona z roku 1974). TrebaZe maji tyto pravomoci sva omezeni,
ocekavame, Ze vysSi sazby pretrvaji i nadale.

2 Fiskalni problémy Spojeného kralovstvi

Vlada Spojeného kralovstvi informovala, Ze svij podzimni rozpocet predstavi 26. listopadu.
Termin nacasovala na nejzazsi termin, jak to jen Slo, v nadéji, Ze do té doby klesnou vynosy
dlouhodobych britskych statnich dluhopisd — aktualné ¢ini 5,5 %. Rdst vynost dlouhodobych
britskych statnich dluhopist zvysi naklady na obsluhu verejného dluhu (zmirfujicim faktorem
je zde relativné dlouha prdmérna splatnost verejného dluhu Spojeného kralovstvi) a vytlaci
investice soukromého sektoru. 0dhady naznacuji, Ze ministryné financi Rachel Reevesova bude
nyni muset sahnout ke zvySeni dani a snizeni vydajd az o 30-50 miliard GBP (0,9-1,5 % HDP),
pokud chce dodrZet sva fiskalni pravidla a dosahnout vyrovnaného béZzného rozpoctu (tzn. bez
investic) v obdobi 2029—-2030 a sniZit ve stejném obdabi podil ¢istého finan¢niho dluhu (Cisté
finan¢ni zavazky verejného sektoru, v soucasnosti 83,9 % HDP) na HDP. Investori budou
sledovat, zda Reevesova dokaze prijit s presvédcivymi opatfenimi, ktera to umozZni a zaroven
neutlumi hospodarskou aktivitu.

3 Politicka krize ve Francii

Politickou krizi vyvolanou rozpusténim francouzského Narodniho shromazdéni v roce 2024
jesté prohloubilo odstoupeni premiéra Francoise Bayroua pred zahajenim jednani o rozpoctu
na rok 2026, které vyvolalo nedspésné hlasovani o ddvére vladé, jak se ocekavalo. Pokusy
prezidenta Emmanuela Macrona propojit umirnéné stfedopravé a stfedolevé strany se zcela
minuly G¢inkem, coZ v prostiedi rostouci politické polarizace vystavuje francouzské instituce
velkému tlaku. Nové jmenovany premiér Sébastien Lecornu, blizky MacronGv spojenec, stoji
pred nelehkym Gkolem dosahnout konsenzu o rozpoctu. Pravdépodobné bude muset pristoupit
na Gstupky opozi¢nim stranam, coZ by mohlo oslabit Macronovy reformy a ambice v oblasti
fiskalni konsolidace. | kdyby se Lecornuovi podafilo dosahnout dohody o rozpoctu (coZ neni nas
zakladni predpoklad), legitimita jeho vlady, kterd nemd mandat od obcan(, by stejné
omezovala jeji manévrovaci prostor a stejné tak by pravdépodobné pretrvavala frustrace
verejnosti projevujici se protesty na kruhovych objezdech. Patovou situaci by mohly zvratit
pouze nové parlamentni volby usporadané jiz podle reformovaného, proporcionalnéjsiho
systému, pokud oviem Macron prijme jejich vysledek.
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TEMA 1

Co kdyz se zvysi politicky tlak

na Fed

Autori: Edoardo Campanella, Francesco Maria Di Bella, Roberto Mialich,
Christian Stocker, Marco Valli, Daniel Richard Vernazza

Trumpova administrativa jesté vystupfiovala sv0j tlak na Fed. Neusiluje jiZz pouze o funkci pfedsedy
centralni banky — ta se stejné uvolni v kvétnu piistiho roku. Nyni se snazi obménit cely rozhodovaci
organ. Odvolani guvernérky Fedu Lisy Cookové (které je predmétem soudniho fizeni) by v piipadé
potvrzeni vedlo k tomu, Ze by mél Bily d0m v Radé guvernérd Fedu vétsinu 4:3 potiebnou k Gnorové
volbé regionalnich prezidentd Fedu a k obsazeni FOMC (povéreného stanovovanim sazeb)
holubicemi. Tento krok by mél daleko vétsi dusledky neZ nahrazeni Jeroma Powella sympatizujicim
predsedou. Z Fedu by se stala politicka instituce.

Abychom [épe pochopili mozné disledky zpolitizovaného Fedu, podivame se na tfi scénare, z nichz
se kazdy vyznacuje rdznou mirou politického vlivu. Postupné predstavime kazdy z nich:

1.

Zakladni scénar: Ekonomicka data v USA v poslednich mésicich oslabovala, zejména pokud jde
o trh prace. Nezaméstnanost se stale blizi 4 %, finanéni podminky se uvolnily a inflacni tlaky
z0stavaji zvysené, v disledku cel pfitom budou dal rist. V tomto scénafi, ktery predpoklada, Ze
Trumpova administrativa nedokaZze obsadit vétSinu ve FOMC a zvitézi makroekonomické

argumenty, proto ocekavame, Ze Fed tento rok snizi sazby o 25 bbna 4 % ao 25 bbna 3,75 %
v roce 2026.

vive vov

Scénar ¢astecné politizace: Bily d0m ziska silnéjsi vliv na centralni banku a Fed do konce pristiho
roku sniZi sazby na 3 %. Na této Grovni by se sazba federalnich fondd vyrovnala své neutralni
hodnoté. To by bylo v souladu s tim, s ¢im aktualné pocitaji trhy, ackoli v ocekavani investor( se
oproti nasim ocekavanim odrazi spis vyraznéjsi zhorSeni ekonomickych dat neZ politizace
centralni banky.

ove

Scénar Uplné politizace: Fed snizZi sazby na 1,5 % v souladu s tim, co chce Trump, s moZnosti
obnoveni programu QE. Takovy krok by nemél oporu v ekonomickém fundamentu, odrazel by
zameér Trumpovy administrativy uvolnit finanéni podminky s cilem stimulovat hospodarsky rist
a financovat rozpoctovy deficit USA.

GRAF 1.1: DOPAD ZPOLITIZOVANEHO FEDU NA TRH
UROKY CENTRALNT BANKY A POHYBY TRHU VE TRECH NASICH SCENARICH, NYNI VS. 4Q26
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Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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V nasem zakladnim scénari ponecha ECB depozitni sazbu na 2 %, protoZe rizika inflacniho vyhledu a
robustni hospodarsky vyhled omezuji prostor pro dalsi uvolfiovani. Ve scénafi ¢astecné politizace ECB sniZi
depozitni sazbu do konce pfistiho roku, aby zamezila nadmérnému posilovani spolecné meény, které by
vedlo k utazeni finan¢nich podminek. Masivni uvolfiovani Fedu a pravdépodobné trzni turbulence, které
jsme si vytyCili pro tfeti scénar, by vyZadovaly zasah ECB v podobé sniZeni sazeb. V takovém pripadé
bychom ocekavali, Ze se bude depozitni sazba pohybovat na konci roku 2026 mezi 1,50 a 1,75 %.

Na forexovém trhu ocekavame s pribyvajicimi dikazy o politizaci Fedu oslabeni amerického dolaru.
V zakladnim scénari nadale pocitdme s tim, Ze Fed nebude postupovat tak agresivng, jak to vidi trhy. To
by omezilo prostor pro trvalejsi rally na paru EUR-USD, ktery nyni vidime na hodnoté 1,23 na konci roku
které ocekavame, zplsobeno také setrvalym poklesem ddveéry investord v americky dolar jako bezpetnou
ménu. Ve scénafi se snizenim Grokovych sazeb Fedu na 3 % ocekavame, Ze ménovy par EUR-USD do konce
roku 2026 posili na 1,27. Scénar plné politizace by byl vniman jako jista forma kapitulace Fedu pred
diktatem Trumpovy administrativy. | kdyby ECB v takovém pfipadé reagovala dvéma nebo tfemi snizenimi
sazeb, podle naseho nazoru by par EUR-USD vzrostl aZ k 1,35, coZ by byla jeho nejvy3si Grover od zafi
2014.

ovo

Pokud jde o trhy statnich dluhopist, pak v piipadé, Ze Fed do konce roku 2026 sniZi sazby o 75 bb, jak to
predpokladame v nasem zakladnim scénari, vynosy kratkodobych statnich cennych papir( pravdépodobné
z0stanou zhruba na téchto Grovnich. Viynosy s delSi splatnosti na druhou stranu nejspis vzrostou vlivem
jejich rozsahlé emise. Ocekavame, Ze vynos desetiletého statniho dluhopisu vzroste na 4,4 % a spread
2/10Y se do prosince 2026 rozsiti na 80 bb. VIady clenskych zemi eurozony budou v tomto scénafi
ovlivnény jen malo; vynos némeckych desetiletych dluhopist se zfejmé zvysi na 3 %, a to vlivem fiskalni
expanze a zlepsujici se ekonomické situace v Némecku. Ve druhém scénafi pocitdme s poklesem

prispéla k inflacnim tlakdm a zvysila trzni inflacni tlaky.

To by vedlo ke zvySeni nominalnich vynost u emisi s delSimi splatnostmi s tim, jak by se investofi snazili
zachovat realnou hodnotu svych investic. Domnivame se, Ze v tomto scénafi by se vynos amerického
desetiletého statniho dluhopisu zvysil na 4,7 % a spread 2/10Y UST by se rozsifil na 150 bb. Evropské
statni dluhopisy denominované v eurech by na druhou stranu téZily ze sniZeni sazeb ECB, vynos
desetiletych Bundl by zdstal na 2,75 %. V pripadé masivnéjsiho ménového uvolnéni ze strany Fedu by
stejné prudce vzrostla inflacni ocekavani, coz by znamenalo rdst vynosu 10Y UST nad 5 % a rozsiteni
spreadu 2/10Y UST na 350 bb. Takovy pohyb, ¢astecné tlumeny obnovenim QE, by byl naopak podporen
poklesem ddvéry v americké instituce, coz by zvyhodnilo evropské statni dluhopisy. VV tomto scénafi mame
za to, Ze by vynos desetiletych Bundd klesl na 2,5 %.

V naSem zakladnim scénafi pracujeme s konstruktivnim pohledem na akciové trhy, a to s ohledem na
vysoké zisky podnikd (zejména v technologickém a komunikacnim sektoru), vysokou produktivitu, fiskalni
podporu a uvolnénou ménovou politiku. V tomto pripadé ocekavame, Ze index S&P 500 do poloviny roku
2026 posili zhruba o 10 %. Pokud by Fed sniZil sazby o 150 bb, pocatecni reakce na akciich by byla nejspis
pozitivni, zejména v investi¢né narocnych sektorech. V dlouhodobéjsi perspektivé by vsak vy3si vynosy
vyvijely tlak na niZsT ocenéni, které by bylo rovnéZ negativné ovlivnéno strukturalné vyssi volatilitou na
financnich trzich. V takovém pfipadé by byla vykonnost americkych akcif sice stale kladng, ale nizsi. Ve
scénari plné politizace by pokles sazeb pod neutralni miru a slaby americky dolar zpocatku podporovaly
vykonnost akcil. Tato reakce by vSak byla velmi kratkodobd, protoZe by podle naseho nazoru prevladla
slabsi ddvéra investord v americka aktiva, a to by zahrani¢ni investory odrazovalo od dalSich nakup0
americkych aktiv. Historické zkuSenosti ukazuji, Ze absence nezavislosti centralni banky je obvykle spojena

s vy3Simi rizikovymi prémiemi u akcii.
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Vyvoj na trhu

Autori: Luca Cazzulani, Francesco Maria Di Bella, Stefan Kolek,
Roberto Mialich, Christian Stocker, Michael Teig

Sum...

Americky prezident Donald Trump se nepfestava vyjadfovat k ménové politice Fedu, doklada to i jeho
snaha o odvolani ¢lenky pfedstavenstva Fedu Lisy Cookové. Politicky tlak na uvolnéni politiky zvysil
spolecné s oslabenim trhu prace ocekavani ohledné sniZeni sazeb a stlacil vynosy americkych
statnich dluhopisd — vynos desetiletého UST se nyni blizi 4 %. Americky dolar ztratil pddu pod
nohama, kurz EUR-USD posilil nad 1,17. Statni dluhopisy eurozony byly naproti tomu pomérné
stabilni, ackoli tém francouzskym se v dUsledku domaci politické nejistoty prilis nedafilo. Akciové trhy
byly béhem léta volatilni, proti Grovnim pfed dvéma mésici vsak presto mirné vzrostly, zejména

v USA. Poptavka po zlaté zdstava vysoka.

GRAF 2.1: POSLEDNIi DVA MESICE POTVRZUJi LETOSNI TRENDY

CENOVA VOLATILITA
Ropa 0d zatatku roku
usD B 0d poloviny Zervence
St.dluh EU

Podn. dluh EU
St. dluh USA
EUR

Akcie EU
Akcie USA
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Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

... a signal

Ocekavani investor( ohledné uvolfiovani ménové politiky ze strany Fedu jsou podle naseho nézoru prilis
optimisticka, americké statni dluhopisy jsou tak po nedavném rdstu zranitelné. V prostiedi stabilnich Grokovych
sazeb centralni banky v eurozoné se domnivame, Ze se evropské statni dluhopisy denominované v eurech budou
obchodovat do strany, vidime jen omezeny prostor pro dalsi sniZeni Gvérovych spreadd. O¢ekavame, Ze akciové
trhy zOstanou kvali zvySené ekonomické a deopolitické nejistoté volatilni. Na americkych akciovych trzich
spatfujeme vétsi potencial rdstu neZ na evropskych, protoZze v USA

kurz, olekdvame, Ze bude americky dolar vi¢i ostatnim
ménam nadale ztracet. Na komoditnich trzich
ocekavame vzhledem k agdresivni nabidkové
strategii OPEC+ stabilizaci cen ropy na
soucasnych Grovnich, ceny zlata podle nas
zfejmé klesnou.
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Akcie

V nadchazejicich mésicich pravdépodobné neuvidime jasny trend

Akciovym trhom v USA se v L&t dafilo, kdyZ hlavni indexy, napfiklad S&P 500, vzrostly v obdobi od
cervence do srpna témér o 5 % a vzhledem k dobrym vysledkdm hospodareni spolecnosti dale posiluji.
Ve Ctvrtek 11. zafi vystoupal index S&P 500 na nové historické maximum. Solidni vykonnost americkych
akciovych trh doprovazely robustni zisky firem, zejména v technologickém a komunika¢nim sektoru, kde
82 % spolecnosti z indexu S&P 500 v tomto roce prekonalo odhady ziskl. USA nadale téZi z vysoké
produktivity a dynamického technologického sektoru, ktery je tazen investiénimi vydaji ve spojeni
s umélou inteligenci. Ocenéni je vySsi, neni ale extrémni. Pét nejvétSich akcii v indexu S&P 500 se
obchoduje s hodnotou P/E (pomérem cena/zisk) 28, zatimco v dobé predchoziho maxima v roce 2021 to
bylo 40 a v dobé vrcholu s technologickou bublinou na pocatku tisicileti to bylo vic nez 50.

V Evropé se od kvétna pohybujeme v omezeném rozsahu, ackoli ceny akcii na tamnich trzich jsou blizko
historickych maxim, coZ odrazi slabsi vysledky hospodareni (konsenzualni odhady pocitaji s poklesem
zisku na akcii 0 2 % v roce 2025, zatimco na zacatku roku se ocekaval rdst o 8 %), obavy z cel a ocenéni
ukazujici na to, Ze akcie UZ nejsou levné. Presto vlivem kombinace zlepSujici se hospodarské situace
v Evropé a vraceni znatného mnoZstvi prostfedkd zpét do kapes akcionarl ocekavame dalsi rdst
evropskych akcii. K rdstu cen by mél prispét i rGst vydajd, zejména v oblasti kapitalovych investic a fiskalni
infrastruktury. ROst vSak bude pravdépodobné silné limitovan dopadem slabého amerického dolaru na
agredovany zisk na akcii a pretrvavajicimi slabymi vysledky zndmych nadnarodnich firem. Pfedpokladame,
7e domacim firmam s mensi a stfedné velkou trZni kapitalizaci se bude dafit [épe neZ jejich vétSim
konkurentdm.

Ve vyhledu do 4. ctvrtleti letoSniho roku ocekavame, Ze vitr do plachet v americké ekonomice
z pokracujici hospodarské expanze, klesajicich Grokovych sazeb a zdravého ristu ziskd bude tlumen vyssim
ocenénim aktiv a (geo)politickym rizikem. V Evropé z0stane rdst zisku pozvolny, zhruba na Grovni tempa
v poslednim roce a pul (viz dalSi graf). Vzhledem k tomu, Ze vykonnost evropskych akciovych trhd byla
v letoSnim roce dana vyhradné ocekavanim zlep3eni ekonomického vyhledu Evropy, coZ se projevilo ve
vétsim narlstu ocenéni firem v porovnani s cenami akcii, vyZaduje pokracovani pozitivniho vjvoje na
evropskych akciovych trzich rychlejsi tempo ristu ziskd firem. V pffistim roce predpokladame rdst zisku na
akcii 0 8 %, ktery se bude moct opfit o silnéjSi HDP v Evropé, ackoli pretrvavajici slaby americky dolar bude
mit pravdépodobné negativni dopad na exportné orientované spolecnosti. V Evropé preferujeme odvétvi
zameérend na domaci poptavku a nadale nadvaZujeme firmy z financniho sektoru, maloobchodu,

stavebnictvi, telekomunikaci a verejnych sluZeb.

GRAF 2.2: ZISKY EVROPSKYCH FIREM BUDOU V ROCE 2026 PRAVDEPODOBNE NABYVAT
NA DYNAMICE

ZISKY EVROPSKYCH SPOLECNOSTI SE ZVYST DIKY SILNEJSIMU HDP
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Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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Alkoli ocekavame, Ze na akciovém trhu pretrva volatilni prostfedi, akciové trhy vidime v horizontu
dvanacti mésicd pozitivné. Nas cil pro index S&P 500 v poloviné roku 2026 je 7100 bod(, u indexu

Euro STOXX 50 ocekavame hodnotu 5750 bod0 (dalsi cilové hodnoty indexd najdete v nasi tabulce
s progndzou rizikovych aktiv na strané 17).

Na zakladé poslednich dat o vykonnosti trh a soucasnych ekonomickych prognéz se zda, Ze akcie
rozvijejicich se trhd (EM) maji vSechny predpoklady k tomu, aby i nadale svou vykonnosti
prekonavaly své protéjSky na rozvinutych trzich (DM), a to pfinejmensim do konce roku 2025 a v roce
2026. Do poloviny zafi vzrostl index MSCI EM témér o 25 % a jasné tak predstihl index MSCI World
(ktery sleduje akcie DM) s rdstem asi 0 15 %. Jde o obrat po vice neZ deseti letech dominance DM

pod vedenim USA zpGsobeny predevsim slabnoucim americkym dolarem.

Tato pozitivni dynamika na EM trzich se opira o nékolik faktorQ, i kdyZ neni bez rizika. PrestoZe je
jejich pozice pfizniva, nejsou akcie EM imunni vici problémdm. Pokud se opét vystupriuje obchodni
napéti, mohl by hospoda¥sky riist zpomalit vic, neZ se o¢ekavalo. Problémy Ciny v sektoru nemovitosti
a geopoliticka rizika pretrvavaji a prudké posileni dolaru (coZ neni nas zakladni scénar) by na trhy
mohly prinést volatilitu. PfestoZe se akciim EM celkové vede lépe, od zacatku roku vykazuji podobnou
vykonnost jako akcie DM, pokud z nich vylou€ime akcie v USA (index MSCI World excl. US). To ukazuje
na to, Ze vyhody diverzifikace portfolia jsou daleko nad ramec pouhého zaclenéni akcii EM.

Souhrnné je moZné konstatovat, Ze diky solidnim fundament{m, atraktivnimu ocenéni a pfiznivym
dopaddm politické a ménové dynamiky maji akcie EM silné predpoklady k tomu, aby v kratkodobém
horizontu vykazaly lepsi vykonnost. Investori by vSak méli sledovat vyvoj zahrani¢niho obchodu a
drZet se selektivniho pristupu se zamérenim na rychle rostouci regiony a sektory EM ekonomik, jako
je Indie, Korea nebo technologicka odvétvi.

GRAF 2.3: EM AKCIE MAJI DOBRE PREDPOKLADY PRO VYSSI VYKONNOST V BLIZKEM
HORIZONTU

POZITIVNT IMPULZ PRO EM V ROCE 2025 (1. 1. 2025 = 100)
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Cenné papiry s pevhym vynosem

Statni dluhopisy

Politicky a hospodarsky vyvoj v USA byl v posledni dobé ddleZitym faktorem ovliviujicim globalni
trhy s pevné Gro€enymi nastroji. Vynosy dluhopist klesly v reakci na zhor3ujici se ekonomicka data
a rostouci ocekavani uvolnéni ménové politiky Fedu. Data z posledni doby poukazujici na zhorSeni
situace na americkém trhu prace jeSté podpofrily ocekavani ohledné snizovani sazeb ze strany Fedu
poté, co predseda Fedu Jerome Powell na sympoziu o hospodarské politice v Jackson Hole poprvé
naznacil sniZeni sazeb. V soutasné dobé forwardové nastroje amerického penéZniho trhu ukazuji
priblizné na Sest snizeni sazeb do konce roku 2026. Sazba federalnich fond0 by se tim padem dostala
az na 3 %, coz je Groven, kterou Fed oznacuje za neutralni. Vynos desetiletého UST v disledku toho
klesl na Groveri kolem 4 % a nachazi se blizko letoSnich minim. Pokles byl pravdépodobné podporen
ocekavanym zpomalenim amerického hospodarstvi. Vzhledem k rGznym zdroj0m nejistoty (fiskalni
politika, institucionaln prostfedi, vjvoj inflace) povaZzujeme aktualni hodnoty za napjaté.

KdyZ se podivame na tvar kfivky, vidime, Ze spread vynos0 2/10Y UST se pfilis nezvysil, a to navzdory
vyraznému poklesu vynosu u dvouletého dluhopisu pod 3,50 %. Na druhou stranu spread 10/30Y se
rozsiril aZ na maximum 70 bb, protoZe investofi se podle vieho v prostfedi zvySené ekonomické
nejistoty stale boji podstupovat vysoké riziko durace. DOleZité je, Ze slaba vykonnost na extra
dlouhém konci vynosové kfivky byla pozorovana i v nékolika dalSich zemich. Kromé USA napriklad
v Japonsku, Velké Britanii a Némecku.

V eurozoné se vynos desetiletych Bundl zvysil aZ na 2,70 % a my ocekavame, Ze dlouhodobé
jadrové vynosy evropskych statnich dluhopisd denominovanych v eurech se budou v nasledujicich
Cturtletich drZet postupné rostouct trajektorie, protoZe Sance na dalsi sniZeni sazeb ze strany ECB jsou
nizké a investofi se ve stale rostouci mite zaméfuji na vyvoj verejnych financi. Ve Francii se pak po
nedavném padu vlady dale zhorsila politicka situace. Politicka krize ve Francii se do ostatnich zemi
zatim prenasi jen v omezené mife. To ukazuje na to, Ze investofi pfistupuji k rdznym emitentim
individualné. Rozpéti u desetiletych statnich cennych papirl BTP-Bund se drZi u 80 bb, protoZe italské
statni dluhopisy stale té7Zi z poptavky po vy38ich vwynosech. Ocekavame, Ze vysoka poptavka po BTP
pretrva do konce letosniho roku.

GRAF 2.4: VYNOSY DESETILETYCH UST A OCEKAVANI OD FEDU

VYNOSY NA DESETILETYCH UST SE PRES VESKEROU FISKALNT A POLITICKOU NEJISTOTU BLIZ
ROCNIM MINIMUM
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Podnikové Gvéry

Evropské podnikové G(vérové rizikové prémie se v pribéhu léta postupné zvySovaly napiic
segmenty iBoxx. Evropské Gvéry pfinesly od pocatku roku solidni vynosy (IG NFI 2,3 %, FIN 3,1 %
a HY NFI 4,2 %) a z hlediska vynosu a rizika vOci této tfidé aktiv nadale zachovavame pozitivni vyhled.
Vétsina dobrych zprav je v3ak jiz zapocitana, zatimco naklady na financovani se stabilizovaly a
pravdépodobné nebudou dale klesat, protoZe vidime, Ze se ECB bude v nadchéazejicich mésicich drzet
stranou. PrestoZe Gvérové fundamenty jsou obecné solidni, coZ by se mélo potvrdit i béhem
nadchazejici vysledkové sezony ve druhém Cturtleti, vybrané segmenty trhu vykazuji znamky
zhor8ujici se kvality Gvér0. Na jedné strané se opét zvysil objem padlych andéll, jak to ukazuje nas
graf. Od pocatku roku jiZ narostl na 10 miliard eur (zejména v odvétvi automobild a automobilovych
dild, chemikalii, technolodii a zboZi pro osobni potfebu a domacnost), coz je nejvyssi hodnota od roku
2020.

Tento objem se podle nas do konce roku dale zvysi na 17 miliard EUR. Spready nefinan¢nich
podnikd s ratingovym stupném CCC se naproti tomu bliZzi 1000 bb, coZ ukazuje na napéti v
nejslabsim segmentu trhu. Ackoli tento segment tvorfi jen velmi malou ¢ast trhu — a rating stupné
CCC maji pouze 4 % nesplacenych dluhopisd iBoxx HY NFI — tak vzhledem k tomu, Ze prostor pro
dalsi pokles naklad( na financovani je omezeny, svéddi tento vyvoj ve prospéch dalSitho mirného
rozSifovani indexu iBoxx HY NFI. Objem dluhopis( zafazenych do investi¢niho stupné letos stagnuje
kolem 6 miliard eur a my tak sniZzujeme nasi celoro¢ni progndzu z 12 miliard eur na 8-10 miliard
eur. Nad trhem se navic stale vznasi riziko politickych udalosti. Bankovni Gvéry se mohou opirat
0 predpokladané ukonceni cyklu sniZovani sazeb ECB a strméjsi vynosovou krivku, ktera je pfizniva
pro ziskové operace v oblasti Gvérovani. Nicméné, protoZe se (rokové marze bank nachazeji na
historickych minimech, do konce roku by mohlo dojit k jejich navy3enti, a to vlivem politického rizika

a potencialni volatility vynosud statnich dluhopisg.

Celkové u IG, tak u HY spread( pocitame s mirnou korekci smérem nahoru do konce roku. Presto je to

vive

GRAF 2.5: IBOXX PADLi ANDELE VS. VYCHAZEJICI HVEZDY
OBJEM PADLYCH ANDELU SE ZRYCHLUJE ViC NEZ OBJEM VYCHAZEJICICH HVEZD, MLD. EUR

50 B Padliandélé
45 Vychazejici hvézdy
40
35
30
25
20
15
10
_— 2
=
o
:)Nx
0 =8¢e
QO H4 N M S N O N 0 OO +4 M S 1 OFE
o — — — — — — — — — — nJ nJ nJ nJ nJ nJ 0 ow
© O O O O O O O O O O O O O O © O g5a=x
nJ nJ nJ nJ nJ nJ nJ nJ nJ nJ nJ nJ nJ nJ nJ nJ nJ O m &

: Zdroj: S&P Global, Investieni institut spole¢nosti UniCredit

Investiéni institut spole¢nosti UniCredit | Kompas - prehled () | Vyvoj na trhu



SMENNE KURZY

Vyhlidky na uvolnéni Fedu podporuji byci trend na paru EUR-USD

Na devizovém trhu se dostalo ménovému paru EURUSD nové podpory v podobé zvyseni ofekavani
sniZeni sazeb po srpnovém projevu predsedy Fedu Jeroma Powella v Jackson Hole a nedavno
zverejnénych datech z trhu prace v USA, které byly velmi slabé. Euro nyni na tomto paru vystoupalo
nad hranici 1,18, coZ je v souladu s nadimi progndzami pro 3Q25, politicka nejistota ve Francii se zde
zatim neprojevuje.

Nasledujici graf znazorfiuje rozdil v dalsim uvolnéni ménové politiky ECB a Fedu implikovany
forwardovymi sazbami do ¢ervna 2026 a potvrzuje, Ze ocekavani ohledné Grokovych sazeb zdstavaji
U tohoto ménového paru rozhodujicim faktorem. Témér stabilni depozitni sazba ECB na Grovni
2,00 % v roce 2026 a sniZeni sazeb Fedu o vic neZ 50 bb do 4. Ctvrtleti tohoto roku a celkem o 150
bb do 4. ¢trtleti pifistiho roku jsou jiZ zapocitany v cenach. To pravdépodobné omezuje prostor pro
dalsi trvalou rally na ménovém paru EUR-USD, a to i vzhledem k naSemu zakladnimu scéndfi, ve
kterém pocitame se snizenim sazeb v USA do Cervna 2026 pouze o 75 bb. Proto nyni o¢ekavame, ze

ve 4Q25 se bude ménovy par EUR-USD nachazet na Grovni 1,20, ve 4Q26 pak na 1,23.

Rada €lend rady guvernérd ECB v posledni dobé vyjadfila obavy z nardstu EUR-USD nad 1,20, protoZe
by to spolené& s americkymi cly vjznamné zatiZilo ekonomiku eurozény. Urovné dosaZené v l6t& viak
potvrdily, Ze pfipadny pokles EUR-USD je relativné limitovany a nemUZe byt zakladem abratu trendu.
Koncem cervence se napfiklad par propadl lehce pod 1,14 po zklamani z dohody o clech, které ve
Skotsku dosahli americky prezident Donald Trump a predsedkyné Evropské komise Ursula von der

Ve ve vive

Leyenova, investori vak tento propad vnimali jen jako dalsi pfileZitost k levnéjSimu nakupu.

GRAF 2.6: 0CEKAVANI OHLEDNE UROKOVVCH SAZEB ZUSTAVAJI NA PARU EUR-USD
ROZHODUJICIM FAKTOREM

EUR-USD A OCEKAVANI TRHU OHLEDNE DALSIHO UVOLNOVANT MENOVE POLITIKY ECB A FEDU

1,20 1,19

1,10 , 1,18

1,00 F v 1,17

0,90 r\ 1,16

0,80 1,15
Ocekavany rozdil mezi zménami

0,70 ——— (rokovych sazeb ECB a Fedu do 1,14
Cervna 2026 podle trhu

0,60 1,13
EUR-USD (relativné)

0,50 1,12

6/2025 7/2025 7/2025 8/2025 9/2025 9/2025

Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Investiéni institut spole¢nosti UniCredit | Kompas - prehled () | Vyvoj na trhu

11



Komodity

Ropa Cena ropy Brent se i nadale pohybuje kolem 67 USD/barel, do¢asnou podporu
nalezla v geopolitické nervozité, véetné nedavného izraelského Utoku v Kataru
a hrozby americkych cel namitenych proti ruské ropé. Nevyrazna reakce trhu na
tyto udalosti v3ak podtrhuje pretrvavajici obavy z vysoké nabidky a slabé
poptavky. ROst nabidky ze strany producentd mimo OPEC a mirné navyseni
produkce OPEC+ 0 137 000 b/d od fijna ukazuji na postupné uvolfiovani napéti
na trhu. Soucasné s tim z0stava svétova poptavka po ropé nizka a zasoby rostou.

Za této situace ocekavame, Ze ropa Brent zakon¢i rok pobliz 65 USD/barel. Do
konce roku 2026 by pak mohla pokracovat v postupném poklesu az na Groven
kolem 60 USD za barel, pricem? rizika jsou spi$ na strané poklesu ceny.

Zemni Evropsky trh se zemnim plynem se po pomérné chladné zimé 2024-2025

plyn potykal s vysokymi riziky. Vzhledem k tomu, Ze se zasoby oproti pfedchozim
letdm znacné vycerpaly, musela EU v |&t8 dovaZet daleko vétsi objemy, neZ bylo
typické od zacatku rusko-ukrajinského konfliktu. To vSe pfitom probihalo na
pozadi rostouciho deopolitického napéti na Blizkém vychodég, které hrozilo
narusenim globalnich tokd LNG a cenové tvorby. Toto napéti se nastésti podafilo
z velké ¢asti udrZet pod kontrolou.

Poptavka po LNG v Asii navic zdstava jiZz nékolik mésicd slaba, protoZe oslabil
globalni makroekonomicky rist a Cina odebirala vic plynu z Ruska. Navzdory
témto problémdm se ceny plynu TTF pohybovaly na nejniZsi Grovni v tomto
roce, v rozmezi 31-35 EUR/MWh. Evropské zasoby mezitim na konci srpna
témér dosahly stanoveného cile 80 %.

Vizhledem k témto lepSim vyhlidkam, pokud jde o nabidku a poptavku, jsme
snizili nasi cilovou prdmérnou cenu TTF pro rok 2025 na 35-40 EUR/MWh
z predchozich 40-45 EUR/MWh, coZ znamena prdmérnou cenu kolem 33
EUR/MWh ve 4Q25. Vzhledem k vysokym objemdm nového LNG, které se maji
v blizké budoucnosti dostat na trh, jsme také snizili nasi progndzu ceny pro rok
2026 na 30-35 EUR/MWh z pfedchozich 35-40 EUR/MWHh.

Zlato Zlato v tomto roce pokracuje v pisobivé jizdé. Cena zlata vzrostla od zacatku roku
UZ asi 0 40 %. Tento narGst byl podpofen slabym americkym dolarem, vysokou
poptavkou po fyzickém zlaté ze strany centralnich bank a soukromych investord
a wyhlidkami na dalsi sniZeni drokovych sazeb ze strany Fedu. Status zlata jako
bezpecného pfistavu navic podporuji geopoliticka rizika vyplyvajici z obchodni
politiky USA a pokracujici Gtoky na nezavislost Fedu ze strany Trumpovy
administrativy. ProtoZe tyto pfiznivé podminky budou pravdépodobné pokracovat
i v druhé poloving letoSniho roku, neméni se ani nas pozitivni vyhled na zlato. Po
posledni rally viak vidime urcity potencial pro kratkodobou korekci. V souladu
s tim jsme zvysili nasi progndzu ceny zlata na 3600—3800 USD za unci na konci
roku 2025.
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TEMA 2

Rekonstrukce Ukrajiny:
investicni prilezitosti

Autofri: Tullia Bucco, Stefan Kolek, Christian Stocker

V dubnu 2025 zacal znovu nabirat na sile proces ziskavani investic pro Ukrajinu poté, co Spojené staty
slibily G¢ast na rekonstrukci zemé podpisem smlouvy o spolupraci v oblasti téZby nerostnych surovin mezi
USA a Ukrajinou a rovnéz prislibily ,koordinaci“ bezpe¢nostnich zaruk po pripadném uzavieni miru. Pravé
nedostatecna podpora ze strany americké administrativy nakonec pfiméla jednu z nejvétsich svétovych
investi¢nich spolecnosti, aby na zacatku letoSniho roku pozastavila jednani s investory o ukrajinském
investi¢nim fondu na obnovu zemé.

NeUspésné pokusy o priméri z posledni doby, natoz aby se dalo hovorit o mirové dohodé mezi Ukrajinou a
Ruskem, nesnizuji hodnotu pokracujicich rozhovor( a priprav zamérenych na obnovu zemé, i kdyz
nepratelské akce pretrvavaji. Rekonstrukce z minulosti ukazuji, Ze jde o zdlouhavy a sloZity proces, ktery i
béhem valky vyZaduje vyznamnou spolupraci mezi zemémi, které jsou adresaty investic, a zahrani¢nimi
darci, protoZe je potreba upevnit potfebny rdmec a identifikovat dostatecné silné projekty, které by mohly
prildkat soukromé financovani.

Kolik penéz bude potreba?

Pokud jde o stratedii povalecné obnovy Ukrajiny, ¢asto se diskutuje o konceptu ,Marshallova planu pro
Ukrajinu®, ktery se inspiruje GOsp&Snou obnovou Evropy po druhé svétové valce. Volani po novém
Marshallové planu vsak ¢asto odrazi nejasnosti ohledné toho, ceho vlastné americky plan dosahl a jak
toho dosahl. Ekonom Barry Eichendreen, ktery se podrobné zabyva povalecnou rekonstrukci Ukrajiny,
zdUrazfiuje, Ze valecné Skody na evropské dopravni infrastruktute byly z velké ¢asti napraveny jesté driv,
nez byl implementovan plan USA. VWSe financnich prostfedk( prislibenych Washingtonem — 2 % HDP
prijimajicich zemi s rozloZenim do ¢tyr let — navic nebyla pro Gspéch tak rozhodujici jako jeho povzbuzeni
k uskutecnéni hospodarskych reforem v souladu s preferencemi darce se zamérenim na podporu

hospodarského ristu.

At U7 je srovnani s Marshallovym pldnem jako prostfedkem k ziskani podpory spravné ¢i nikoli, odrazi to
vSeobecné rozsifeny nazor, Ze obnova Ukrajiny bude pravdépodobné vyZadovat znacné financni prostredky,
pricem? je obtizné vycislit potfebnou ¢astku.
GRAF 2.7: ROZSAHLA POTREBA REKONSTRUKCE VYZADUJE TAKE ZAPOJENI SOUKROMEHO
KAPITALU.

% HDP

Marshalldv plén
(1948-1952)

Odhadované naklady podle
Svétové banky (2025)

Ukrajina

0% 1% 2% 3% 4% 5%

> Zdroj: Bureau of Economic Analysis, Svétova banka, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
: Poznamka: VySe podpory je prepoctena na HDP USA v roce 1948, resp. 2025.

Svétova banka je jednou z mala mezinarodnich instituci, ktera se pokusila vypracovat odhad s cilem urcit
a uprednostnit oblasti vyzadujici prioritni financovani. Ve svém poslednim Rychlém hodnoceni Skod a
potfeb (RDNA4, Gnor 2025) banka uvedla, 7e potfeby Ukrajiny na obnovu podle zasad ,Za lepsi

budoucnost” by mohly v pfistich deseti letech dosahnout 520 miliard USD (témér trojnasobek HDP
Ukrajiny v roce 2024).
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Mezi oblasti vyZadujici prioritni financovant, které s nejvétsi pravdépodobnosti vytvori prileZitosti pro
souvisejici odvétvi v darcovskych zemich, patfi:

e Bydleni a stavebnictvi — je potfeba 84 miliard USD, jiné odhady hovori aZ o 300 miliardach
ush;

e Doprava a infrastruktura — je potfeba 78 miliard USD, ¢islo bude pravdépodobné zvyseno;

e Enerdetika a téZebni primysl — je potfeba 68 miliard USD, jiné odhady hovofi aZ o 400
miliardach USD;

e Obchod a primysl — je potfeba 64 miliard USD, ¢astka bude pravdépodobné navysena;
e Zemédélstvi — je potfeba 55 miliard USD, ¢astka bude pravdépodobné navysena.

Jakykoli odhad finan¢nich potfeb zaloZeny na vale¢nych Skodach vsak musime povaZovat pouze za
priblizny odhad celkovych nakladd na obnovu. ZkuSenosti s rekonstrukci z minulosti naznacuji, Ze se
tyto naklady mohou znacné lisit v zavislosti na stabilité mirové dohody, které bude nakonec
dosazeno, a na perspektivach ristu, které mize otevfit, pricemz v pripadé zemé pripravujici se na
vstup do EU mohou byt tyto naklady pomeérné vysoke.

KdyZ se zaméfime jen na valetné Skody, hrozi, 7e ztratime ze zfetele rozsah a miru potifebné
rekonstrukce, ktera spis neZ na zachovani soucasnych obchodnich struktur zavisi na obchodnich
strukturach, které by mohly usnadnit dalSi integraci Ukrajiny do globalnich hodnotovych fetézc a
posunout vyvoz zemé smérem k findlnim produktdm (viz nas Strucny pohled — Rekonstrukce Ukrajiny:
zpét do budoucnosti, 10. Cervence). V této souvislosti miZe soukromé financovani jako doplnék
verejného financovani (alespon zpocatku) hrat zasadni roli pfi urychlovani této integrace a zaroven
poskytovat nové technologie a pomahat utvaret obchodni vazby.

Vitdame proto nedavné prohladeni predsedkyné Evropské komise Ursuly von der Leyenové o vytvoreni
kapitalového fondu, Evropského stéZejniho fondu pro obnovu Ukrajiny, jehoZ cilem je podpofit
investice do energetiky, dopravy, kritickych surovin a odvétvi s dvojim uZitim v zemi. Tento novy fond
bude koordinovan Evropskou komisi a zapoji se do néj vlady Italie, Francie, Némecka a Polska. Cilem
je ziskat do roku 2026 celkem 500 miliond eur, pozdgji pak jednu miliardu eur.

Akciové trhy ve stredni a vychodni Evropé: Investicni
prilezitosti

Vizhledem k histarickym obchodnim vazbam a zemépisné poloze budou akciové trhy v regionu stfedni
a vychodni Evropy pravdépodobné profitovat z hospodarské obnovy Ukrajiny. Jak vsak ukazuje nas
dgraf, vétsina burz je vychylena smérem k nékolika velkym sektordm, jako jsou finance, verejné sluzby
a energetika. Mezi odvétvi, ktera budou mit z abnovy Ukrajiny nejvétsi prospéch, patii energetika,
materialy, vyrobni prdmysl a spotrebitelsky sektor. Z hlediska trzni kapitalizace ma nejvy3si podil
firem v téchto odvétvich Varavska burza cennych papir0 (43 % trZni kapitalizace), nasledovana
burzami ve Vidni (38 %) a Bukuresti (37 %). Na britském trhu budou profitovat nizkonakladové
letecké spolecnosti, které se pripravuji na nardst regionalniho cestovniho ruchu, a také firmy
zamérené na enerdetiku a suroviny, které se budou podilet na rekonstrukci. Na ostatnich akciovych
trzich v eurozdné se mohou objevit prileZitosti v oblasti obnovitelnych zdrojd energie, stavebnictvi a
strojirenstvi.
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GRAF 2.8: SEKTOROVE ROZLOZENI AKCIOVYCH TRHU VE STREDNI A VYCHODNI EVROPE

VARSAVA, VIDEN A BUDAPEST MAJI NEJVETST PODIL FIREM Z ENERGETIKY, MATERIALU,
VYROBNIHO PRUMYSLU A SPOTREBITELSKEHO SEKTORU.

. m Odvétvi potencialné
Varsava (WIG) téZici z obnovy Ukrajiny

(energetika, materialy,
promyslova vyroba a
Viden (ATX) spotfebni zboZi)

Ostatni
Bukurest (BET)

Bratislava (SKSM)

Budapest (BUX)
0% 50% 100%

Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
: Pozndmka: Rozdéleni odvétvi na zakladé trzni kapitalizace

Americké spolecnosti a dohoda o nerostnych surovinach mezi
USA a Ukrajinou

Dohoda mezi USA a Ukrajinou o nerostnych surovinach, podepsana na zacatku roku 2025, vytvari
strategicky ramec prostrednictvim americko-ukrajinského fondu pro obnovu, ktery povaZuje americkou
vojenskou pomoc za investici a poskytuje americkym spolecnostem prednostni pristup k rozsahlym
ukrajinskym pfirodnim zdrojim. Dohoda se zaméfuje na kriticky dUleZité nerostné suroviny, enerdii a
souvisejici komodity a nabizi americkym firmam vyznamné prileZitosti k diverzifikaci dodavatelskych
fetézcl, zajiSténi surovin a realizaci projektd s vysokym vynosem. Na zakladé dohody ziskaji americké
spolecnosti prednostni prava na przkum, rozvoj a nakup surovin z bohatych ukrajinskych zasob, véetné
lithia, titanu, grafitu, vzacnych zemin, mandanu, Zelezné rudy, rutilu a uranu, které jsou nezbytné k vyrobé
elektrickych vozidel, baterii, solarnich paneld, polovodicl, obrannych systém0 (napr. valecnych letadel a
tankd) a obnovitelnych zdroji energie. Tim se snizi zavislost USA na Cing, ktera kontroluje vic nez 90 %
celosvétového zpracovani vzacnych zemin a 60 % tézby, stabilizuji se ceny a zajisti spolehlivé dodavky pro
vyrobce. Pokud jde o ukrajinskou ekonomiku, investice USA do tézby kovd a dilniho primyslu nabizeji
potencial pro nové rozsahlé pracovni prilezitosti pro pracovni silu v zemi.

Ackoli obnova nevyhnutelné zavisi na vyvoji konfliktu, nedavné oznameni o strukturovanych financnich
nastrojich, které spojuji verejny a soukromy kapital, signalizuje rychlé budovani zakladd pro udrZitelnou
obnovu zemé. Pro investory to predstavuje strategickou pfileZitost, jak se zapojit do projektd s vysokym
potencialem v klicovych odvétvich, jako je energetika, infrastruktura, vyroba a inovace, které by mohly dale
téZit z aktivni podpory Evropské komise a jejich mezinarodnich partner(
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Predpovédni tabulky

Prognézy Unicredit

PROGNOZY 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 3,3 3,0 3,0
USA 2,8 1,8 1,9 2,9 2,8 3,0 -7,3 -6,7 -7,7
Eurozdna: 0,9 1,2 0,9 2,4 2,1 1,8 -3,1 -3,7 -35
Némecko -0,5% 01* 1,3* 2,2 2,1 1,7 -2,8 -3,0 -3,3
Francie 1,1 0,6 1,0 2,0 1,1 1,4 -5,8 -5,6 -53
Italie 0,5 0,5 0,8 1,0 1,7 1,6 -3,4 -3,4 -3,0
épanélsko 3,2 2,6 1,9 2,9 2,1 1,9 -3,2 -2,8 -2,5
Spojené krélovstvi 1,1 1,3 1,1 25 34 22 -57 -45 -38
Cina 50 48 41 06 09 18 -74 -76 -7,7
Japonsko 0,2 0,9 0,7 2,7 2,8 1,9 -3,5 -34 -3,0
Indie 6,5 6,4 6,4 4,7 4,2 4,1 -7,4 -6,9 -7,2

Zdroj: Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
* Udaje neupravené podle pracovnich dnd. Upraveno podle pracovnich dnd: -0,5 % (2024), 0,2 % (2025) a 1,0 % (2026)

UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK

Aktualni 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Fed 4,50 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75
ECB 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
UK 4,00 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75
BoJ 0,50 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00
Svédsko 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Norsko 4,25 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50

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

16. 9. 2025 4Q25 1Q26 2Q26
Eurozéna:
Depozitni sazba 2,00 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 2,03 2,00 2,00 2,00
2Y Schatz 2,02 2,05 2,10 2,10
10Y Bund 2,69 2,75 2,80 2,85
2Y EUR swap 2,14 2,20 2,25 2,25
10Y EUR swap 2,64 2,75 2,85 2,90
10Y Bund- swap spread -4 0 5 5
2Y BTP 2,23 2,25 2,30 2,30
10Y BTP 3,47 3,65 3,70 3,75
10Y BTP-Bund spread 78 90 90 90
USA
Mezibankovni Fed funds 4,50 4,00 4,00 3,75
rate
3M QIS SOFR 4,03 3,85 3,81 3,60
2Y UST 3,53 3,75 3,70 3,70
10Y UST 4,03 4,40 4,40 4,40
10Y UST-Bund spread 134 165 160 155
PROGNGOZY SMENNYCH KURZU

16. 9. 2025 4Q25 1Q26 2Q26
EUR-USD 1,18 1,20 1,20 1,21
uUsD- JPY 147 144 143 142
EUR-JPY 173 173 172 172
GBP-USD 1,36 1,33 1,32 1,32
EUR- GBP 0,87 0,90 0,91 0,92
USD- CNY 7,12 7,13 7,12 7,10
EUR- CNY 8,40 8,56 8,54 8,59
Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolec¢nosti UniCredit
PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

16.9. 2025 Konecr. 2025 Polovinar. 2026

Ropa
Brent USD/barel 68 65 62,5
Akcie
Euro STOXX 50 5429 5600 5750
STOXX Europe 600 555 565 590
DAX 23620 25000 26000
MSCI Italy 112 111 115
S&P 500 6622 6600 7100
Nasdag 100 24 324 24000 25000
Ovér
iBoxx Non— Financials Senior 78 95 90
iBoxx Banks Senior 71 95 87
iBoxx High Yield NFI 265 310 300

Zdroj: Bloomberd, 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 trho

0d 16.9.20 16.9.21 16.9.22 16.9.23 16.9.24 16.9.20 1.1.25
Do 16.9.21 16.9.22 16.9.23 16.9.24 16.9.25 16.9.25 16.9.25
AKCIOVE INDEXY (CELKOVY VYNOS, V %)

MSCI World (v USD) 324 -16,0 16,8 25,4 19,4 95,6 16,7
MSCI Emerging Markets (v USD) 17,0 -23,6 6,0 13,5 26,9 39,1 27,6
MSCI US (v USD) 35,1 -14,0 15,7 28,4 19,5 107,0 13,6
MSCI Europe (v EUR) 27,8 -7,9 15,3 14,8 10,2 75,4 11,4
MSCI AC Asia Pacific (v USD) 18,8 -23,8 10,9 15,0 24,1 46,1 24,8
STOXX Europe 600 (v EUR) 28,1 -9,6 15,1 15,2 10,5 734 11,6
DAX 40 (N&mecko, v EUR) 18,1 -18,6 22,7 17,2 25,2 76,5 17,2
MSCl Italy (v EUR) 30,1 -89 35,9 248 32,5 169,1 29,6
ATX (Rakousko, v EUR) 67,0 -15,9 12,7 19,1 33,3 157,4 30,8
SMI (Swycarsko, v CHF) 17,3 -9,3 7.5 10,7 3,3 33,0 6,8
S&P 500 (USA, v USD) 34,1 -12,1 16,0 28,4 18,8 109,3 13,4
Nikkei (Japonsko, v JPY) 31,3 -7,3 23,0 11,1 25,1 110,8 13,8
€SI 300 (Cina, v juanech) 5,0 -16,5 -5,5 -12,3 47,1 8,8 17,6
INDEXY DLUHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -33 -15,6 -36 10,0 1,2 -12,6 7,5
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) -1,2 -16,5 -5,0 7.4 -1,9 -17,4 -0,6
Statni dluhopisy EUR 1Y—10Y (iBOXX, v EUR) -0,5 -15,7 -4,0 8,1 0,2 -12,3 0,4
Podnikové dluhopisy EUR 1Y—10Y (iBOXX, v EUR) 1,9 -14,0 1,2 8,5 4,0 0,5 2,7
VYNOSY DLUHOPISU (ZMENA V BAZICKYCH BODECH = 0,01 PROCENTNIHO BODU)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 64 212 87 -71 40 334 -56
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) 17 207 90 -59 60 313 29
Statni dluhopisy EUR 1Y—10Y (iBOXX, v EUR) 11 223 98 -64 40 304 25
Podnikové dluhopisy EUR 1Y—10Y (iBOXX, v EUR) -18 331 65 -96 -8 266 -2
SMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR-USD) -0,9 -15,4 6,7 44 6,1 -0,7 13,6
Britska libra (EUR—GBP) -7,0 2,8 -1,2 -1,9 2,7 -6,0 44
Svycarsky frank (EUR-SFR) 1.2 -12,0 -0,2 -1,7 -0,6 -133 -0,8
Japonsky jen (EUR-JPY) 3,2 10,8 9,8 -1,2 11,5 38,4 6,4
KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditnf index (GSCI, v USD) -11,8 -5,2 15,2 33,3 41,3 81,3 39,0
Promyslové kovy (GSCI, v USD) 419 -135 -1,2 9,3 6,1 40,9 9,7
Zlato (v USD za ryzi unci) -10,7 -47 15,7 33,9 42,7 88,6 40,3
Ropa (Brent, v USD za barel) 79,2 20,6 3,3 -22,8 -5,7 68,7 -8,3

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit (k 16. zafi 2025)

Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivim ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do cennych
papirl vznikaji naklady, které snizZuji 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 dluhopisd s pevnou splatnosti. V kazdém piipadé se jako referencni hodnota pro moznost vynosu (vynosovou piileZitost)
syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodnéjsi“ realny federalni dluhopis v piislusném obdobi. V§voj ocekavaného vynosu do doby splatnosti je uveden za nasledujicich
podminek: obsluha Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu jde o vynosovou piilezZitost. Vynosové prileZitosti odrazeji to,
jak investori odliSné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vy3si vynosova pfileZitost = vy3si hodnoceni rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit, a

proto nezahrnuji naklady. V piipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu.
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Pravni upozornéni

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

Marketingové sdéleni

Tato publikace/video je marketingovym sdélenim spolecnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a
UniCreditBank GmbH (dale souhrnné jen ,skupina UniCredit“), které je urceno Siroké vefejnosti a poskytovano zdarma pouze pro
informadcni Gcely. Pfedmétné sdéleni nepredstavuje investi¢ni doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde
0 Zadnou nabidku uréenou verejnosti ani o vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych papird. Informace obsazené v tomto dokumentu nejsou
investi¢nim vyzkumem ani finan¢ni analyzou, protoZe kromé toho, Ze obsahuji pouze vybrané skute¢nosti, nejsou zpracovany v souladu
s poZadavky pravnich predpis(, které jsou uréeny k prosazovani nezavislosti investi¢niho vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz
obchodovani pfed Sifenim investi¢niho vyzkumu.

UniCredit Group, vcetné vSech spolecnosti této skupiny, mdZe mit zvlastni zajem ve vztahu k emitentdm, financnim nastrojdm 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/conflictsofinterestpositiondisclosures. 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 Udajl dostupnych k datu zverejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdrojl, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli
po zvefejnéni zménit, pricemZ skupina UniCredit za jejich Uplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zadnou odpovédnost.
Zajemci proto museji provést 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 piislusné nabidkové dokumenty. Je tfeba také
poznamenat nasledujici:

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

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

3. Cena investic, které nabizeji vysoké vynosy, m0Ze po sniZeni ratingu vyrazné kolisat. VV pfipadé Gpadku emitenta mdZe investor
prijit o veskery investovany kapital.

4. Investice s vysokou volatilitou mohou podléhat nahlym a vyraznym poklesim hodnoty a v okamZiku prodeje mohou generovat
znacné ztraty a7 do vySe celého investovaného kapitalu.

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

6. Pokud informace odkazuji na konkrétni dafiovy rezim, je tfeba upozornit, Ze dafovy rezim zavisi na individualni situaci zakaznika a
m{Ze se v budoucnu zménit.

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

Skupina UniCredit v Zadném pfipadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli nastat nebo vzniknout
v disledku pouziti tohoto dokumentu, véetné Skod zpdsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah
publikace, v€etné Gdajd, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvl domén, je vlastnictvim UniCredit Group, pokud neni
uvedeno jinak, a vztahuje se na néj autorské pravo a pravo prdmyslového 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, zvefejiiovat a pouZivat ke
komerénim Gc¢eldm bez predchoziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti pro osobni Gcely.

E25/1

Informace a Udaje uvedené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 16. zafi 2025.
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures
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