Investicni institut
spole¢nosti UniCredit

Kontrolni bod

28. ledna 2026

f_\_g__/\

Donroeova doktrina

JestliZe rok 2025 byl rokem, kdy americky prezident Donald Trump zménil pravidla globalniho
obchodu v souladu s neomerkantilistickymi predstavami, rok 2026 se zfejmé stane rokem,
kdy Donald Trump redefinuje samotny pojem statni suverenity. V praxi jsou tyto dva posuny
Uzce propojeny a jsou vyjadrenim jediné ucelené stratedie, v niZ obchodni natlak, politické
zastrasovani a ovladani urcitych Gzemi funduji jako vzajemné se posilujici pilife primatu
Spojenych statd americkych.

Vojenska operace USA ve Venezuele, stejné jako Gzemni naroky na Grdonsko, byly svym stylem
nepredvidatelné (Unos ciziho prezidenta a skryté hrozby Gtokem na spojence v NATO), ale ne
necekané. Narodni bezpecnostni stratedie pro rok 2025, zverejnéna loni v prosinci, predstavila
~Trumplv dodatek” k Monroeové doktring, ktery sam Trump nyni nazyva ,Donroeova
doktrina“. Strategie uprednostiuje presun ekonomickych a vojenskych zdrojl s cilem zajistit
dominanci USA na zapadni polokouli v Sirokém slova smyslu.

Cilem této doktriny je omezit angaZovanost Ciny a Ruska v této ¢asti svéta bohaté na prirodni
zdroje a zaroven posilit americkou prevahu prostfednictvim vojenského tlaku, ekonomického
natlaku a selektivnich spojenectvi. Narodni bezpecnostni stratedie se velmi jasné vyjadiuje
k hospodarskému vyznamu regionu pro Bily ddm: ,Chceme, aby na naSi polokouli
nedochazelo k nepratelskému vnikani cizich vojsk nebo k ovladani klicovych aktiv a aby byly
podporovany kritické dodavatelské fetézce.” Cilem je zajistit americkym podnikdm exkluzivni
dodavky klicowych surovin, aby tyto firmy dokazaly obstat v zahrani¢ni konkurenci — proto je
tak dilezita neomerkantilisticka politika.

V SirsSim smyslu pfispiva nova Monroeova doktrina k roztfisténi mezinarodniho systému na
soupefici bloky. Obnovené zaméreni Spojenych statd na zapadni polokouli pravdépodobné
odvede pozornost Ciny od Jizni Ameriky k jejimu vlastnimu strategickému dvorku, indo-
pacifickému regionu. Vzhledem k silnému hospodarskému a strategickému zajmu USA
0 tchajwansky polovodicovy primysl to vSak neznamena, Ze Tchaj-wan Celi bezprostifedni
hrozb&. Soutasné se soupefeni mezi USA a Cinou v mnoha oblastech natolik vyostiuje, Ze je
nepravdépodobné, Ze by Washington dal Pekingu v indo-pacifickém regionu volnou ruku.

Jaké jsou disledky téchto zmén pro trh? Bude pokracovat proces dedolarizace. Trh bude
uprednostiovat americké spolecnosti, které puosobi v odvétvich, jeZ jsou prioritou
neomerkantilistické agendy Bilého domu. Vynosova kfivka mize byt pro USA strméjsi.
S rostouci geopolitickou nejistotou bude ze svého statusu bezpecného pristavu téZit zlato.
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>> Pohledy investicnich reditelu

Alessandro Caviglia (Italie), Philip Gisdakis (Némecko), Oliver Prinz (Rakousko)

0d zverejnéni nasi zpravy Kompas 2026 na zacatku prosince, v niZ jsme kladli zvlastni ddraz na aktiva
rozvijejicich se trh0 (EM), dosahl index MSCI EM pdsobivého vynosu témér 10 % (v USD). Pro
srovnani, evropské a tichomorské akciové trhy si pfipsaly priblizné 7 a 6 %, zatimco severoamerické
trhy zaostaly s relativné nizkym vynosem pod 2 %. Priblizné dvou tfetin vysledku rozvijejicich se trhl
bylo dosaZeno v tomto roce. Relativné slaba vykonnost americkych aktiv se neomezuje pouze na akcie.
Podle dluhopisovych index( agentury Bloomberg zaznamenaly americké statni dluhopisy od zacatku
prosince celkovou ztratu 11 bb, zatimco statni dluhopisy eurozony (EGB) vykazaly kladny celkovy
vynos 9 bb. Za stejné obdobi euro posililo 0 1,15 %. Jednoznacnym vitézem se vsak stalo zlato, jehoz
cena vzrostla o vice neZ 17 % (v USD) a prekonala hranici 5000 dolard za unci.

Tento vysledek ovlivnila fada deopolitickych udalosti, vietné zajeti venezuelského prezidenta
Nicolase Madura, necekané hrozby amerického prezidenta Donalda Trumpa ohledné anexe Grénska
a pozoruhodného Svétového ekonomického fora v Davosu. Obzvlasté velky vliiv mél z hlediska investic
i alokace aktiv projev kanadského premiéra Marka Carneyho. Kritizoval to, co oznacil za ,extrémni
globalni integraci®, jako zdroj ekonomické zranitelnosti a jako hnaci silu politické ,podfizenosti“
stfednich mocnosti velmocim.

Zatimco vjzvy ke snizenT rizik spojenych s Cinou se v Evropé ozyvaji jiZ dlouho, pouZiti stejné logiky
na Spojené staty by predstavovalo radikalni koncepéni zménu s dalekosahlymi trZznimi a
ekonomickymi disledky. PrestoZe presné disledky takového posunu zlstavaji nejisté a budou patrné
zahrnovat jak prileZitosti pro evropska a americka aktiva, tak rizika (napiiklad v zavislosti na
konkrétnich obchodnich modelech podnik(), jeden zavér se zda byt jasny: V prostredi potencialné
hlubokych strukturalnich zmén v transatlantickych vztazich sili ddvody pro Sirsi globalni diverzifikaci.
To znamena vétsi zameéreni na aktiva mimo Evropu a USA, coZ podporuje nase klicové investicni
poselstvi pro rok 2026: NadvaZeni aktiv rozvijejicich se trhi zUstava.

ALOKACE AKTIV
NAS INVESTICNT POHLED NA TRIDY AKTIV

PODVAZENI NEUTRALNI NADVAZENi

Globalni akcie

Akcie USA

Evropské akcie

Akcie asijsko-pacifického regionu
(rozvinuté trhy™)

Akcie rozvijejicich se trhi ®
Globalni dluhopisy L

STATNI dluhopisy (EMU) °

Statni dluhopisy (ZEME MIMO EMU) ®

Podnikové dluhopisy (denominované v eurech, °

s investi¢nim stupném)

Podnikové dluhopisy (s vysokym vynosem) ®

Dluhopisy rozvijejicich se trhd (tvrda ména) ®
Dluhopisy rozvijejicich se trhd (lokalni ména) ®
Penézni trhy
Alternativy
Bitcoin
Komodity
Ropa

Zlato

D Rozvinuté trhy: Australie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Sindapur
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Nova Monroeova doktrina

Autor: Edoardo Campanella
feditel a Séfredaktor Investi¢niho institutu

Rozhovor s... Alexandrou de
Hoop Scheffer,

prezidentkou think tanku German Marshall Fund of the United
States

Rozhovor z 15. ledna 2026 v ramci série webinaru ,,40 minut s...“. NiZe je uveden
strucny a upraveny piepis rozhovoru. Cely rozhovor naleznete zde.

Edoardo Campanella: Rozd&luji si Spojené staty svét s Cinou a Ruskem?

Alexandra de Hoop Scheffer: Ve strategii Trumpovy administrativy vidime zménu priorit a uspiseni
novych americkych priorit. To bylo jasné vyjadreno v nejnovéjsi narodni bezpecnostni strategii, ktera
vyjadfuje nazor administrativy na spojenectvi a roli evropskych partnerd v globalnich prioritach USA.
Vyraznym piikladem byl pripad Venezuely: Slo o prvni uplatnéni této stratedické vize, ktera fadi
priority takto: na prvnim misté je zapadni polokoule, pak indo-pacificky region (kde hraje vjznamnou
roli C7na) a teprve na tfetim misté je Evropa.

Edoardo Campanella: Promluvme si 0 Monroeové doktring. Cina ma v Jizni Americe vjznamné
hospodarské zajmy. Hrozi v tomto regionu stfet velmoci?

Alexandra de Hoop Scheffer: Latinskd Amerika se podobné jako Afrika stava Sachovnici
velmocenského soupefeni. Nejde uZ jen o ekonomiku nebo ¢inské investice do kritické infrastruktury,
ale o zasadni geopoliticky problém. Jednim z hlavnich ddvodd, pro¢ se Trump rozhodl zahdjit rok
2026 vojenskym zasahem ve Venezuele, byla snaha omezit rostouci vliv Ciny v regionu a podobné
napéti je patrné i v Africe. USA nyni zaujimaji pevny postoj a tvrdi, Ze zdpadni polokoule je jejich
sférou vlivu a Ze se budou branit zasahOm ze strany Ciny, Ruska nebo jinjch aktérd. Upfimné feceno,
je to nesplnitelnd mise. Soupefeni velmoci, zejména Spojenych statd a Ciny, vdak bude stale vic
urcovat redionalni dynamiku na celém sveté.

Edoardo Campanella: Potfebuje Evropa vlastni Monroeovu doktrinu? Jaké jsou klicové prvky
Zivotaschopné dlouhodobé strategie?

Alexandra de Hoop Scheffer: Evropa potfebuje mit strategicky jasno v tom, co bude branit a kde
bude jednat. To vyZaduje, aby Evropané spolecné vyhodnotili své strategické prostfedi — od hrozeb
na vychodnim kiidle aZz po nestabilitu na jihu — a dohodli se na svych hlavnich strategickych
prioritdch. Tento konsenzus stale neexistuje. Vychozim bodem musi byt jasné posouzeni
dlouhodobych zajmd Evropy: Tim je v prvni fadé jeji vlastni bezpecnost, pricemz Gstfedni roli hraje
Ukrajina, dale ekonomicka odolnost a rist, a nakonec politicky vliv v jejim blizkém sousedstvi. Pravé
to USA od Evropy olekavaji: aby jejich evropsti spojenci prevzali vétSi odpovédnost za vlastni
bezpecnostni zajmy.

Edoardo Campanella: Je francouzsko-némecky motor stale tim, co Evropa k dosaZeni pokroku
potfebuje?

Alexandra de Hoop Scheffer: Francouzsko-némecky tandem jiz k feSenf klicovych evropskych vyzev
nestaci. Aby se Evropa vyhnula strategické bezvyznamnosti, potrebuje Sirsi koalice (v pripadé potreby
i se Spojenym kralovstvim), které by ji pomohly pfekonat pomalé tempo tradi¢niho rozhodovaniv EU.
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TEMA 1

Zabezpeceni americkych
nerostnych surovin

Autori: Stefan Kolek, Tobias Keller

Vpad americké armady do Venezuely a oznameni pland na koupi Gronska predstavuji odvazny debut
nové Monroeovy doktriny, jak je popsana v nové Narodni bezpecnostni strategii USA oznamené
v listopadu lorského roku. Podobné jako plvodni Monroeova doktrina vydana byvalym americkym
prezidentem Jamesem Monroem v roce 1823, jejimZ cilem bylo zabranit vtaZzeni Spojenych statd
do evropskych valek a evropskym statdm zabranit v ziskavani Gzemi nebo vytvareni alianci se staty
na zapadni polokouli?, se jeji nova verze zaméruje na obnoveni ,rozhodujiciho vlivu Spojenych statd
na zapadni polokouli“. Toci se kolem tfi pilifo:

1. Sobéstacnost: S odkazem na slova Alexandra Hamiltona, jednoho z otcl zakladatel( Spojenych
statd, Ze USA nesméji byt nikdy zavislé na Zzadné vngjSi mocnosti, pokud jde
o zakladni aspekty, si tato strategie klade za cil zajistit a rozsirit ,,pristup ke kritickym nerostnym
surovinam a materialdm a zaroven Celit predatorskym hospodarskym praktikam®
a obnovit dominantni postaveni USA v oblasti energetiky.

2. Technologickd dominance: Donroeova doktrina se zaméfuje na ,,obnoveni americké moci a
priorit v souladu s americkymi bezpecnostnimi zajmy“ s ohledem na ekonomickou a
technologickou dynamiku a potfeby narodni bezpecnosti USA. Tato doktrina bude mit
dlouhodobé disledky pro ekonomickou rovnovahu sil ve svété, protoze USA posili svij vliv, pokud

oy

jde o fadu klicovych zdroju, a sniZi rizika v dodavatelském retézci.

zyv-

3. Namoini hegemonie: Strategie odraZi postaveni USA jako namoini velmoci a zahrnuje také
globalistické prvky, jako je ,udrZeni volného a otevieného Indo-Pacifiku, zachovani svobody
plavby na vSech klicovych namornich trasach a udrZeni bezpecnych a spolehlivych
dodavatelskych fetézc”.

Na zapadni polokouli se nachazeji vyznamné koncentrace kritickych nerostnych surovin, témér
veskeré svétové zasoby niobu a vic neZ polovina svétovych zasob draslikuy, lithia a médi (viz graf 1.1).
Velké mnoZstvi nerostnych surovin, jako je uhli, méd, zlato, grafit, ilmenit, Zelezna ruda a mnoho
dalSich, se také nachazi v Grénsku, i kdyZ vzhledem k vysokym ekolodickym standarddm je
geologicky prdzkum na nejvétsim ostrové svéta teprve v pocatecni fazi.

GRAF 1.1: KLIEOVE NEROSTNE ZDROJE NA ZAPADNi POLOKOULI (V %)
NA ZAPADNI POLOKOULI SE NACHAZEJT NEJROZSAHLEIST ZASOBY RADY NEROSTNYCH SUROVIN
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D Zapadni polokoule je zde definovana jako polovina Zemé zapadné od nultého poledniku (0° zemépisné délky) a vychodné
od 180. poledniky, tj. véetné Severni, Stfedni a Jizni Ameriky a Karibiku. Podle alternativnich definic leZi vychodni hranice
zapadni polokoule na 20 ° zemépisné délky (nikoli na 0 °), coZ zahrnuje zapadni Evropu a zapadni Afriku.
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Podobné se na zapadni polokouli nachazi zhruba polovina produkce nerostnych surovin, které vlada
USA povaZuje za klicové pro své hospodarstvi. Z nové Monroeovy doktriny tedy vyplyva, Ze USA
vyrazné snizi rizika spojena s dodavkami, zejmeéna u klicovych technologii 21. stoleti. To lze ilustrovat
na piikladu materiald, které jsou klicové pro vyrobu Cisté energie: Z grafu 1.2 vyplyva, Ze pokud by
USA ziskaly pevnéjsi kontrolu nad zapadni polokouli, pak by se jejich pozice v oblasti nerostnych
surovin kli¢ovych pro €istou enerdii pfibliZila pozici Ciny.

Zapadni polokoule ma navic strategicky vyznamny podil na svétové uhlovodikové zakladné. Jen ve
Venezuele se odhaduji prokazané zasoby ropy na 303 miliard barell, coZ je nejvétsi zasoba v jakékoli
zemi na sveté, a v USA se nachazi dalSich 45 miliard a v Brazilii zase 16 miliard barel(. Dohromady
se v tomto regionu nachazi zhruba Ctvrtina celosvétovych prokazanych zasob ropy uréenych na bazi
predpist OECD, coz nezahrnuje kanadské nekonvencni zdroje, tj. ropné pisky (které predstavuji dalSich
159 miliard bareld). Po zapocteni téchto zasob pochazejicich z nekonvencnich zdrojl se podil zapadni
polokoule zvySi na vic nez tfetinu svétovych zasob ropy. Pozice redionu v oblasti zemniho plynu je
skromngjsi (pouze asi 13 % svétovych zasob), ale presto ma strategicky vyznam. Tento redion se také
zhruba jednou tfetinou podili na celosvétové produkci ropy, a to diky USA jako nejvétsimu svétovému
producentovi a diky rychlému rozvoji tézby v Brazilii. PfestoZze produkce Venezuely zOstava kvoli
rozpadu infrastruktury a sankcim nizka, jeji rozsahlé zasoby poskytuji dlouhodobou strategickou
moZnost. Udaje o celosvétovych dodavkach ukazuji, Ze rist t87by v USA, kanadska produkce a zasoby
nachazejici se hluboko v brazilskych panvich pod wvrstvou soli tvofi spolecné jeden
z nejdynamictéjSich energetickych koridord na svété. Stejné vyznamné postaveni ma zapadni
hemisféra v oblasti zemniho plynu, nebot se na celosvétové produkci podili zhruba 35 %, pricemz

samotné Spojené staty zajistuji priblizné ¢tvrtinu celosvétové produkce.

Tato doktrina by vSak mohla byt zdrojem rizik. Na jedné strané upira ,konkurentdm, jejichZ stat se
nenachazi na téZe hemisfére, moznost rozmistovat vojenské sily nebo jiné ohroZujici kapacity, nebo
vlastnit nebo kontrolovat strategicky dilezZita aktiva“ a zaroven pripousti, Ze ,rigidni dodrZovani
politiky nezasahovani neni mozné*“. To m0Ze otevrit nova potencialni ohniska konfliktu s dalSimi
mocnostmi, zejména s Cinou, kterd v fadé latinskoamerickych zemi investuje znacné prostfedky
(podle Rhodium Group dosahly ¢inské primé zahrani¢ni investice ve 3. ¢turtleti 2025 vySe 180 miliard
USD). Na druhou stranu je Latinska Amerika politicky rozdélena, coZ mize vyvolat riziko tfenic na této
polokouli. Zatimco Ardentina a Mexiko se priklangji k Washingtonu (v prvnim pfipadé kvoli
ideologické naklonnosti prezidenta Mileiho k americkému liberalismu volného trhu, ve druhém kvl
obchodni integraci v ramci dohody USA—Mexiko—Kanada), Brazilie se pod vedenim prezidenta Luly da
Silvy snazi o vyvaZzeni vztah( s obéma mocnostmi a prosazuje ,multipolarni surovinovou diplomacii*.
Zda se, Ze mensi staty, jako jsou Peru, Ekvador a Dominikanska republika, si také v soupereni mezi
USA a Cinou nechtéji vybrat jednu stranu a maji tendenci kalibrovat své postoje podle jednotlivych
otazek a vynucovat si Ustupky od obou stran.

GRAF 1.2: ROZDELENi SUROVIN PRO CISTOU ENERGII PODLE PUVODU
ZAPADNI POLOKOULE ZAUJIMA VYZNAMNY PODIL
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- Zdroj: Nakano, Jane, The Geopolitics of Critical Minerals Supply Chains, Center for Strategic & International Studies,

: brezen 2021; Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

- Poznamka: Nerostné suroviny pouZivané pro baterie: Co, Li, C, Nb, Mn, Si, Cu, Ti, AL, P, F, Sn, Fe, Zelezna ruda; pro vétrnou
: enerdgii: AL, B, Cr, Cu, Dy, Pb, Mn, Mo, Nd, Ni, Nb, Pr, Zelezna ruda; pro solarni enerdii: Al, B, Cd, Cu, Ga, Ge, In, Fe, Pb, Mo,

: Ni, Se, Si, Ag, Te, Sn, Zn.
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TEMA 2

Jak Donroeova doktrina ovlivni
financni trhy?

Autor: Francesco Maria Di Bella

Asertivni pristup Trumpovy administrativy ke Gronsku a Venezuele zatim vyvolal spiS tlumenou reakci
trhu, pravdépodobné kvili jejich relativni ekonomické vaze. Dopad na trh by vSak mohl byt
intenzivngjsi, pokud by se USA zameéfily na zemé, které jsou na rozdil od Gronska a Venezuely
systémove duleZité. Rozdéleni svéta na sféry vlivu by navic mohlo primét ostatni zemeé k prijeti
odvetnych opatfeni (jak ukazala hrozba Evropy, Ze na obranu Gronska bude aktivovan unijni
mechanismus proti natlaku), coZ by negativné ovlivnilo nejen obchod se zboZim, ale i obéh kapitalu.
Zaméiime-li se predevsim na USA, jde o tyto klicové kanaly:

Alokace kapitalu: Globalni alokace zdroji se mozna stane méné efektivni. Investori budou nejspis
méneé ochotni investovat v USA — riziko predstavuje napriklad mozZné zavedeni srazkové dané na
aktiva zahranicnich investor( v USA. V této situaci investori patrné zatnou uprednostriovat domaci
aktiva, cozZ by se projevilo v mensi neZ stavajici korelaci globalnich financnich aktiv (graf 1.3). To
by vedlo k vy3sim nakladdm na financovani podnikl, zejména nadnarodnich, jejichZ investice
v zahranic¢i by mohly byt ohroZeny v disledku soupereni mezi velmocemi. V této souvislosti ma
Peking obavy o své investice v Latinské Americe.

GRAF 1.3: ROSTOUCI SVETOVY OBCHOD VEDL K VETSi KORELACI AKTIV
KORELACE DLUHOPISU, AKCIT (LS) SVETOVY OBCHOD/HDP (RS)
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Korelace dluhopisi a akciif USA, Némecka a Japonska se vypocita jako
promer USA-Némecko, USA-Japonsko a Némecko-Japonsko za 52 tydnd.
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Zdroj: Bloomberg, Svétova banka, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

e Fiskalni politika: PrestoZze USA jiZ nékolik let vykazuji obrovsky rozpoctovy deficit, Trumpova
administrativa se mdZe rozhodnout udrzovat vysoky rozpoctovy deficit, aby podpofila domaci
firmy bud udrZovanim nizkych dani z prijmu pravnickych osab, nebo pfimymi investicemi do
soukromych podnikd, jak to udélala v loriském roce v pripadé spolecnosti zabyvajicich se
vyrobou ¢ip0, jako je Intel, a téZbou a zpracovanim vzacnych zemin, napriklad USA Rare Earths.
Tyto politiky povaZzuje Trumpova administrativa za klicové pro dosaZzeni renesance vyroby v USA.

e Ménova politika: Pokud jde o ménovou politiku, holubici Fed je potfebny k udrZeni nizkych
podminek financovani pro americké ministerstvo financi (fiskalni dominance) a domaci podniky
a k udrZeni konkurenceschopnosti amerického dolaru. Bily ddm se v poslednich mésicich velmi
hlasité vyjadroval k rozhodnutim Fedu, coz vyvolavalo obavy investor( ohledné nezavislosti této
centralni banky.
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Podle naseho nazoru by plné uplatnéni nové Monroeovy doktriny pravdépodobné vedlo v USA ke sniZeni
vynosU na kratkém konci kfivky, zatimco vynosy u aktiv s delsi splatnosti by nejspis vzrostly v disledku

vvo

vetsT nabidky dluhopis0, vyssich inflacnich ocekavani trhu a nespokojenosti s americkymi institucemi.

Akciovy trh v USA: DUsledky pro americky akciovy trh jsou méné jednoznacné. S vyjimkou technologickych
spolecnosti generuji spolecnosti zahrnuté v indexu S&P 500 své prijmy prevazné v USA (draf 1.4). To ma
dva pozitivni ddsledky: Americké firmy jsou malo vystaveny odvetnym opatfenim ze strany jinych zemi a
maji prostor pro zvySeni prijmud v zemich, kde by vliv USA mohl vzrist. Pfizniva ménova a fiskalni politika
navic podpofi zisky vétsiny podnikd. Nedativnim faktorem jsou vysSi nklady na dlouhodobé financovani
a vetsi ekonomicka nejistota, které budou mit vliv na ochotu riskovat a sniZovat zajem investord o akcie.
Zda prevazi prvni nebo druhy efekt, bude zfejmé zaviset na faktorech, jako je odvétvi a velikost spolecnosti.
Navic se domnivame, Ze trh bude upfednostriovat spolecnosti pusobici v odvétvich, ktera jsou prioritou

neomerkantilistické agendy Bilého domu a spis se pfizpdsobi vladni politice.

e V této souvislosti jsou nejlépe situovanymi odvétvimi diky své stratedické roli v novém
merkantilistickém svété obrana, primysl, zakladni zdroje a technolodgie. Verejnou podporu by mohly
nadale dostavat zejména technologické firmy a odvétvi obrany, produkci a zpracovani zakladnich

zdroji by mohlo pozitivné ovlivnit, pokud budou USA aktivngjsi ve Venezuele, a primyslové podniky
by mohly byt podporeny presunem vyroby v ramci relokalizace.

e Ziejmeé bude naopak nejvic postiZzeny sektor necyklického spotiebniho zboZi, a to kvili své zavislosti
na mezinarodnich dodavatelskych tetézcich. Banky se asi také dostanou pod vétsi tlak v disledku
moznych bankrotd mensich podnikd, které nejsou zpUsobilé pro kapitalovy trh. Ocekavame také, ze
sektor cestovani a volného casu bude pod tlakem kvili prisngjSim cestovnim omezenim a
souvisejicim rizikOm.

GRAF 1.4: EXPOZICE SPOLECNOSTI Z INDEXU S&P 500 Z HLEDISKA ZDROJE JEJICH PRIJMU
PODIL NA CELKOVYCH PRIJMECH
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Dopad na USD a komodity: Merkantilisticka politika vyZaduje slabou ménu. V kombinaci s pochybnostmi
investord o Gloze amerického dolaru jako bezpedné mény to bude mit na americky dolar negativni vliv.
Dolar vSak nemusi oslabit pfilis, protoZe neni k dispozici rozumna alternativa, ktera by tuto ménu
nahradila. To by se samoziejmé mohlo zménit, pokud by USA dale pritvrdily svj geopoliticky postoj, coz
by vedlo k nespokojenosti investord s aktivy denominovanymi v USD. V této situaci by se rozvijejici se
zemé, které pouZzivaly USD jako referenéni ménu a jsou nedativné ovlivnény imperialistickou politikou
Spojenych statd, mohly rozhodnout pro jiné mény. S rozsifujici se sférou vlivu Ciny moze ¢insky jian (CNY),
zejména jeho digitalni verze, v téchto zemich, zejména v zemich BRICS+, predstavovat alternativu k USD.
Asertivnéjsi USA by vSak nakonec mohly podpofit i americky dolar. Nékteré faktory, které maji na americky
dolar nedativni dopad, by mohlo vyvaZit, pokud by se USA uchylily k pouZiti sily, nebot existuje nepomérné
velky vojensky rozdil mezi USA a ostatnimi vyznamnymi svétovymi aktéry. Podle naSeho nazoru bude
pravdépodobné prevazovat prvni efekt.

Pokud jde o komodity, Monroeova doktrina a silici mezinarodni soutéZ o piistup ke klicovym surovinam
patrné zvysi globalni nabidku. PFi zachovani viech ostatnich podminek by to znamenalo tlak na sniZzovani
svétovych cen. Diskriminacni povaha téchto politik by vSak mohla vést k regionalnim cenovym rozdildm,
pokud by komodity zacaly byt pouZivany jako zbran. Drahé kovy, jako je zlato, budou nejspis tézit
z geopolitické nejistoty diky své tradicni roli bezpecnych aktiv.
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Makroekonomicky
vyvoj

Autofi: Andreas Rees, Marco Valli, Daniel Richard Vernazza

1 ECB ve vyckavacim rezimu

ECB jednoznacné vyckava. Hospodarska aktivita a trh prace nadale vykazuji odolnost vici
vysoké nejistoté a faktor0m nepriznivé ovliviujicim obchod, takZze progndza centralni
banky ohledné rdstu HDP se neméni. Zda se, Ze riziko eskalace napéti s USA v otazce
Gronska alespofl prozatim ustoupilo, coZ odstranuje velkou kratkodobou hrozbu pro
hospodarsky rist a stabilitu financnich trh(. V tomto prostfedi mdze ECB vyckavat i
nadale. VWhled spotrebitelskych cen zlstava priznivy. Rist dovoznich cen je slaby, ceny
enerdii zGstavaji na dobré Grovni a rlst mezd ma klesajici tendenci. Celkova inflace se
v prosinci sniZila mirné pod 2 % a asi zOstane pod cilem ECB po cely rok 2026 a mozna i
nasledné. Dokud se hospodarska aktivita udrZi a jadrova inflace zlstane nad 2 %, neni
pravdépodobné, Ze by Rada quvernérl vazné uvazovala o dalsim sniZeni Grokovych sazeb.
Nadale ocekavame, Ze depozitni sazba zdstane na Grovni 2 % i v roce 2027

2 Fed si zachova dostatecnou nezavislost

Trumpova administrativa Gtoci na nezavislost Fedu. Ministerstvo spravedlnosti nedavno
pohrozilo trestnim oznamenim v souvislosti s vypovédi predsedy Fedu Jeroma Powella
o stavebnich pracich pfi renovaci, zatimco Trump0v pokus vyhodit guvernéra Fedu Cooka
kvdli obvinéni z hypotecniho podvodu nyni fesi soudy. Mnozi se domnivaji, Ze jde

vy

zakladnim predpokladem je, Ze Nejvy3si soud nastavi vysokou latku pro prezidenta, aby
mohl guvernéra Fedu ,,d0vodné“ odvolat. Vzhledem k tomu, Ze v pristich dvou letech mezi
guvernéry Fedu vyprsi funkcni obdobi pouze byvalému Trumpovu poradci guvernéru
Miranovi a 11 z 12 regionalnich prezidentd Fedu bylo znovu jmenovano na nové pétileté
funk¢ni obdobl, je nepravdépodobné, Ze by Trump v dohledné budoucnosti disponoval
vétSinou ve vyboru pro stanoveni sazeb. O¢ekavame tedy, Ze ménovépoliticka rozhodnuti
Fedu budou vychazet z ekonomickych Gdajd a jeho dvojiho mandatu, a nebudou urcovana
na zakladé politické objednavky. V tomto piipadé vidime v letoSnim roce pouze jedno
sniZeni sazeb, a to v Cervnu. Pfesto neni nezavislost Fedu s Trumpem v Bilém domé a pri
strmé trajektorii ristu federalniho dluhu a nakladd na jeho obsluhu jista. Politizovany Fed
by vyrazné zvysil inflaci a inflacni ocekavani, sniZil hodnotu amerického dolaru a
pravdépodobné zvysil dlouhodobé vypdjéni naklady.

3 Globalni ekonomika: Odolnost pod
tlakem

Nadale ocekavame, Ze globalni ekonomika zUstane v letech 2026—2027 odolna navzdory
zvySené deopolitické nejistoté a obchodnim tfenicim. V naSem zakladnim scénafi zdstava
rGst globalniho HDP v podstaté nezménén, pficemZ v roce 2026 se mezironé zvysi
03,1 % avroce 2027 o 3,2 % (v loriském roce: +3,3 %). Odolnost bude zfejmé podporena
tfemi stabilizatnimi faktory. Zaprvé se ocekava, Ze schopnost soukromého sektoru
prizpUsobit se zmirni dopady vysSich cel a dalSich protekcionistickych opatreni. Podniky
stale vic diverzifikuji dodavatele a méni logistické trasy, aby omezily naruSeni
dodavatelskych fetézc(. Zadruhé by mély diditalizace a uméla inteligence udrZet
investicni aktivitu, zejména v USA, a urychlit posun svétového obchodu od zboZi ke
sluzbam. Za treti by nepfiznivé vlivy souvisejici s obchodem meéla ve vyspélych
ekonomikach castecné kompenzovat prOmyslova politika. Dotovanim  vyroby
strategického zboZi, jako jsou Cipy a baterie, se lokalizuji dodavatelské fetézce, aby se
(postupné) sniZila zavislost na Ciné. Rizika prognézy pro svétovou ekonomiku jsou viak
vychylena smérem doll, protoZe dalSi geopolitické turbulence nebo korekce vydaji na
umeélou inteligenci by mohly negativné ovlivnit investice a spotiebitelské vydaje.
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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

Sum..

KdyZ se ohlédneme za prvnimi tydny roku, trhy Celily fadé geopolitickych otresy,
které vyznamné zhorSily naladu na trhu. USA zaujaly razantngjsi zahranicni
politiku, véetné zajeti venezuelského prezidenta Nicolase Madura, obnoveni tlaku
na Iran a asertivniho Gsili o kontrolu nad Grénskem, coZ je povaZovano za soucast
gir&tho souboje s Cinou o strategicky vliv a dileZité nerostné suroviny. Evropsti
predstavitelé reagovali tvrdé a varovali, Ze nové celni hrozby spojené s Gronskem
by mohly narusit transatlantické partnerstvi a oslabit jednotu NATO. Napéti na
Blizkém vychodé mezitim zlstava zvySené a hrozi jeho opétovna eskalace a
moZné dopady na trhy s enerdii. Soucasné se silicim politickym tlakem rostou
obavy 0 nezavislost amerického Fedu. Tyto udalosti spolecné zvySily nejistotu

vaeve

v dobég, kdy trhy doufaly ve stabilngjsi zacatek roku.

... a signal

Vedle geopolitického Sumu se trhy stale vice zamé&fuji na fundamentalni faktory
uréujici cenu aktiv. Investori sleduji politické signaly z amerického Fedu. Pokud se
ekonomické (daje, zejména Gdaje z trhu prace, udrZi na stabilni Grovni, oc¢ekavani
agresivniho sniZovani sazeb se asi sniZi. To by mohlo mirné zvysit vynosy statnich
dluhopistd. Zaroven zlstava vcelku priznivy vyhled pro akcie, pficemZ hlavnim
faktorem je i nadale rist zisk(, a to i pres pokracujici volatilitu. Na Gvérovych trzich
vzbudila pozornost rostouci mira nesplacenych Gvérd a nékolik ojedinélych piipadd
selhani, ale tento vyvoj neni povaZovan za systémovy. Postupné rozsifovani
spreadd ze soucasnych nevelkych Grovni se zda byt pravdépodobngjsi nez
destabilizujici zména. Také komoditni trhy se ustalily a sleduji stabilnéjsi vzorec
vyvoje. Ceny ropy by se nemély prilis ménit, protoZe geopolitické problémy jsou
vyvazovany dostatecnou nabidkou, zatimco u zlata dochazi po jeho silném rdstu
k urcité konsolidaci, kterou podporuje pokracujici strukturalni poptavka. Celkové lze
fict, Ze s odeznivanim prvotniho Soku z udalosti na pocatku roku trhy odfiltrovavaji
wkyvy zpUsobené novinovymi titulky a znovu se zaméruji na dynamiku ménové
politiky, odolnost ziskd a pozdéjsi fazi Gvérového cyklu.
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Akcie

Rok 2026 zacal pozitivné,
zUstavame pro letosni rok konstruktivni

Zacatek roku byl pro akciové trhy priznivy. Podle starého réeni, které se na trhu traduje, plati, Ze pokud
prvnich pét dnd obchodovani v daném roce vykazuje pozitivni vykonnost, je pravdépodobné, Ze
pozitivné skonci i cely rok. Od roku 1950 toto pravidlo pro index S&P 500 prekvapivé dobre plati: ze
47 let, kdy byly zaznamenany kladné vynosy v prvnich péti obchodnich dnech, jich 39 také skoncilo
v kladnych Cislech, coZ predstavuje 83% Uspésnost. Prvnich pét dni letoSniho roku bylo skutecné
pozitivnich, a kromé tohoto sezonniho vlivu z0stava nas zasadné konstruktivni pohled nedotcen i
pres pretrvavajici nejistoty, zejména deopoliticka rizika.

Pfibéh umélé inteligence jako klicového motoru americkych akcif je i nadale dvousecnou zbrani:
podporuje inovace a potencial ziskd a zaroven vyvolava obavy z nadhodnoceni. Soucasné se jako
potencialni prekazky dalsi faze r0stu umélé inteligence objevuji kritické body v dodavkach energie
pro datova centra a v kapacité rozvodnych siti. Vliv umélé inteligence se nicméné stale vic rozsifuje i
do dalSich odvétvi, jako jsou suroviny a primysl, coZ je do znacné miry podporeno velkymi
kapitalovymi vydaji podnik( zameérenych na umélou inteligenci.

Konsenzualni progndzy ocekavaji, Ze zisky podnikd porostou priblizné o 10-15 %, coZ predci
ocekavany rlst zisk( pro rok 2025 ve v3ech hlavnich regionech. Ve vétsiné regionl vsak zlstavame
opatrnéjsi nez konsenzus, jenZ voli pristup bottom-up, protoZe tyto progndzy byvaji na zacatku
kazdého roku prilis optimistické a ¢asto se neshoduji s ocekavanim investor(. Nicméné rist zisk( by
mél v kombinaci s dividendami podporit pfimeérené vynosy z akcii. Celkoveé ocekavame, Ze se akciové
trhy v roce 2026 posunou vys, i kdyZ s niZzSimi indexy navratnosti nez v roce 2025.

Pokud jde o americky akciovy trh, domnivame se, Ze vynosy v roce 2026 budou vice ovlivnény
fundamentalnim rdstem zisk{, ktery se u indexu S&P 500 odhaduje priblizné na 14 %, nez dalsim
vyraznym zvySenim ocenéni. Ocekava se, Ze dUleZitou roli bude hrat zvySeni produktivity
v technologickém odvétvi, které je pohanéno umélou inteligenci. Vedouci podniky z oblasti umélé
inteligence, jako jsou polovodicové a softwarové spolecnosti, maji i nadale vyznamné pfileZitosti,
protoZe by velké kapitalové vydaje mohly zvysit zisky a prispét ke zvySeni indexu S&P 500 do konce
roku na Groven kolem 7600 bodid. V ddsledku zvySeného ocenéni, potencialnich vykyv v politice
Fedu, deopolitickych rizik a moZnosti ochlazeni nadseni pro umélou inteligenci vsak ocekavame vyssi
volatilitu neZ v roce 2025. Investice do infrastruktury, véetné investic souvisejicich s rozsifovanim
datovych center, mezitim nejspiS podpoii SirSi poptavku v odvétvi surovin, verejnych sluZeb,
stavebnictvi a financi. V d0sledku toho vidime pro rok 2026 velkou pravdépodobnost vétsiho rozptylu
vynosd na americkém trhu.

Vyhled evropskych akcii je mirngjsi. Ocekavame, Ze index Euro STOXX 50 v letoSnim roce vzroste
priblizné na 6200 bodl, a to diky rdstu ziskd priblizné o 11 %. Z fiskalnich opatreni Némecka,
rostoucich vydajl na obranu v celé Evropé a silné poptavky po komoditach, kterou podporuji investice
do infrastruktury Al, by mélo téZit odvétvi surovin, strojd, dopravy, logistiky a technologii. RUst by vSak
mohla ohrozit rizika spojena s obchodnim napétim a cly. Evropu navic v roce 2026 Ceka nabity
politicky kalendar, ktery mudze prinést obdobi kratkodobé volatility. Domnivame se, Ze konsenzualni
ocekavani ziskd pro rok 2026 jsou ponékud optimisticka a zranitelna vici narusenim souvisejicim
s vyvozem. Proto jsme konzervativngjsi a predpovidame rdst zisk( zhruba o 8 %. V Evropé, kde je
ocenéni ve srovnani s USA stale atraktivni, hraje uméla inteligence mensi roli, ale strukturalni rozdily
v produktivité pretrvavaji (viz graf 2.1).
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GRAF 2.1: ROZVIJEJICI SE TRHY A EVROPA VE SROVNANI S USA STALE OBCHODUJI
S VELKYM DISKONTEM
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Zdroj: LSEG I/B/E/S, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

Po loriském plsobivém 30% nardstu ocekavame dalsi silny rok pro akcie rozvijejicich se trhi (EM)
a predpovidame pro rok 2026 priblizné 15% vykonnost indexu MSCI EM. Tento vyhled je podporen
priznivym dlobalnim makroekonomickym prostfedim, silnou poptavkou souvisejici s umélou
inteligenci, z niZ téZi technologicky orientované trhy v rozvijejicich se zemich, a Sirokou geodrafickou
diverzifikaci, coZ vSe prispiva k nasi prognoze robustniho 19% rlstu zisk( v roce 2026. Ocenéni sice
vzrostlo (firmy v indexu MSCI EM se nyni obchoduji v priméru za 13,6nasobek forwardovych ziskd a
index se oproti americkym akciim stale obchoduje se zhruba 40% diskontem (viz dgraf). V ramci
rozvijejicich se trhd se Cina i nadale potyka se strukturalnimi omezenimi ristu (jak ukazuje zpomaleni
jeji ekonomiky na 4,5 % mezirocné ve 4. Cturtleti 2025), zatimco jiné trhy, jako je Tchaj-wan a Korea,
maji tendenci vice téZit z cyklu umélé inteligence a polovodicd. Mezi hlavni rizika patfi ristové nebo
politické Zoky ze strany USA nebo Ciny a také obnovené obavy z bubliny zplsobené umélou
inteligenci. Problémem by pro rozvijejici se trhy bylo také pretrvavajici obdobi silného dolaru (coZ
neni nas zakladni scénar).
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Cenné papiry s pevhym vynosem

Navzdory volatilité trhu byla nabidka statnich dluhopisd eurozony
snadno absorbovana

Statni dluhopisy ve vétsiné vyspélych zemi zaZily v prvnich tydnech roku jizdu na horské draze. Po
poklesu vynosd, kdy se kiivky obecné zploStovaly, se v disledku posledniho deopolitického vyvoje
objevuje strméjSi stoupani na konci vynosové krivky. Nejvétsi dopad meély tfi udalosti: 1. Napéti
v Irdnu zvyilo ceny komodit a znovu oZivilo trzni inflaéni oekavani v eurozoné a USA. 2. Oznameni
premiérky Sanae Takaiciové o konani predcasnych voleb v Japonsku, kdy chce vyuZit svého vysokého
ratingu a upevnit si parlamentni vétSinu, vedlo k masivnimu vyprodeji dlouhodobych statnich
dluhopist v disledku ocekavani agresivnich fiskalnich stimul(. 3. Zameér prezidenta Trumpa prevzit
kontrolu nad Grénskem napjal vztahy USA s evropskymi spojenci. Vynosy statnich dluhopisd
eurozony (EGB) a americkych statnich dluhopis (UST) se nasledné zvysily, protoZe investofi
oCekavaji, Ze verejné dluhové agentury zvysi nabidku dluhopisl, a to jak na podporu ekonomiky
v pfipadé vyhlaseni novych cel, tak na financovani vydajd na obranu.

Vysoka volatilita neovlivnila schopnost investor( absorbovat nedavno vydané emise. V lednu by mély
dluhové agentury eurozobny prodat dluhopisy v objemu zhruba 160 miliard eur, ¢imZ by
pravdépodobné prekonaly meésicni rekord z ervna 2020 (161 miliard eur). Kvalita evidence piikazd
a ceny novych dluhopisd naznacuji, Ze jejich pfijeti bylo dosud dobré.

GRAF 2.2: VYSOKA LEDNOVA EMISNI AKTIVITA PRO VYDAVANI STATNICH DLUHOPISU

EUROZ()NVY ) o o ] o
ODKUPY, CISTA A HRUBA NABIDKA STATNICH DLUHOPISU V EUROZONE (V MLD. EUR)
175
150
125
100

75

50

25

0
25

1/2024  4/2024  7/2024 10/2024 1/2025 4/2025 7/2025 10/2025 1/2026
Eiasé?dka = Ockupy —@— Celkem

Zdroj: Dluhové agentury eurozény, Bloomberd, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

Vynos desetiletych némeckych statnich dluhopisi se opét priblizil 3 % a vynos desetiletych
americkych statnich dluhopis® se obchoduje na nejvyssi Grovni od srpna. Ocekavani velké nabidky a
skutecnost, Ze nadchazejici zasedani ECB i Fedu moZna vyzni opatrné, omezuji mozné oZiveni statnich
dluhopist eurozény a americkych statnich dluhopisd a v nadchazejicich tydnech by mohly zUstat
volatilni. Pfesto pochybujeme, Ze jde o zacatek nového vzestupného trendu vynosd, nebot
ekonomicka nejistota je stale vysoka a likvidita znacna a domnivame se, Ze oportunisticti investofi
se budou snaZit profitovat z poslednich pohybd a zajistit si atraktivni vynosy. Poptavka po italskych
cennych papirech zdstala v poslednich nékolika tydnech zdrava a spread se obchoduje pod 70 bb.
Vzhledem k nedavné volatilité na trzich to vyzniva pozitivné.
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Podnikové Ovéry: Systémove riziko v nedohlednu

Podnikové Gvéry zahajily novy rok velmi dobre. Navzdory velké nabidce novych dluhopisd zdstaly
prémie za Gvéroveé riziko stabilni. Carry tak zdstava klicovym zdrojem celkovych vynos(. Nabidka
novych dluhopisd se setkala se silnou poptavkou investord, pficemz u vétsiny emisi poptavka silné
prevySovala nabidku, coZ odrazi silny apetit po Gvérovém riziku. Ddvodem silného zajmu o Gvérové
riziko spojené s padnikovymi Gvéry je skutecnost, Ze Gvérové ukazatele jsou solidni, emitenti nadale
uplatruji konzervativni financni politiku a mira selhani zlstava nizka. Silnd poptavka po novych

emisich vedla k velkému previsu (druhému nejvysSimu za poslednich Sest let) poptavky nad nabidkou
(median 3,7nasobku) a k mirné zaporné medianové prémii u novych emisi.

U financnich tituld se velmi dobre vyvijelo také Gvérové rozpéti. Pozitivni naladu podporily dobré
vysledky velkych americkych bank za 4. Ctvrtleti 2025 a konstruktivni komentare ze strany evropskych
bank. Zajem investor( o obchody na primarnim trhu byl také velmi silny, a to i pres vyznamné
geopolitické zpravy a udalosti tykajici se Venezuely, franu a Gronska. U prioritnich dluhopisg, jejichZ
referencni ménou je euro, doposud vydanych financnimi spole¢nostmi tento mésic, je median previsu
poptavky nad nabidkou 2,8nasobek, coZ je nejvy3si Groven za poslednich Sest let, a to i pres velmi
vysokou nabidku primarnich dluhopisd. Také primérna prémie za nové emise se bliZila nule, zatimco
v letech 2021 aZ 2025 se pohybovala v rozmezi 1 aZ 13 bazickych bod0. To znamen3, Ze emitenti
cennych papirl z financniho sektoru mohou ocenovat nové obchody podle kiivky sekundarniho trhu.
Oba ukazatele naznacuji silnou naladu na primarnim trhu navzdory geopolitickym udalostem kolem
Venezuely a Iranu.

V prvni poloviné roku 2026 vSak ocekavame urcitou volatilitu. Riziko plyne z rostouciho objemu Gvérd
mificich z tradi¢niho bankovniho sektoru do nebankovnich finan¢nich instituci (NBFI). To ma dva
disledky: 1. Banky stale castéji poskytuji financovani fonddm poskytujicim nebankovni pajcky, aby
se tak mohly zapojit do rizikovéjSich Gvérovych aktivit, a 2. Existuji obavy, Ze ukazatele kvality aktiv
vykazované bankami nemuseji plné odraZet podkladové riziko jejich Gvérovych portfolii. Vzhledem
k jejich solidni Gvérové kvalité, ktera se pravdépodobné potvrdi i v nadchazejici vysledkové sezong,
by v&ak podniky investiZniho stupné mimo finanéni sektor mély zistat stabilni. Uvéry s vysokou
betou (dluhy s vysokym vynosem a podiizené dluhy) naopak citlivéji reaquji na prelévani
nepriznivych dopadd. 0dména za zhodnoceni kapitalu (carry) tak i pres mirny tlak na rist spreadd
u dluhowych nastrojd investicniho i neinvesticniho stupné zdstava klicovym zdrojem vynosu.
Spolecnosti z financniho sektoru by kvili rozsiteni spreadu z divodu rostoucich obav ze zmény

Ovérového cyklu mohly vykazovat horsi vgkonnost nez tituly z jinych odvétvi. Podrobnéjsi informace
0 nasich prognézach Gvérovych spreadd firemnich dluhopisl naleznete v tabulce rizikovych aktiv.

GRAF 2.3: LEDNOVE UKAZATELE POPTAVKY NA PRIMARNIM TRHU

0 SILNE POPTAVCE NA PRIMARNIM TRHU VYPOVIDA VYSOKY UKAZATEL BID-TO-COVER A ZATIM
TENTO MESIC DOSAHOVANE NIZKE PREMIE U NOVYCH EMIS]

5,0% 18 bb O Nadmérny zajem o emise
financ¢nich podniky (ls)
O
4,0x 13 bb
Nadmérny zdjem o emise
(] O nefinancnich podnikd (ls)
3,0x O N 8 bb
[ _. O Prémie u novych emisf
2,0x O 3bb financnich podnikd (rs)
1,0x -2 bb @ Prémie u novych emisi
nefinanénich podnikd (rs)
o
0,0x -7 bb
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- Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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SMENNE KURZY

USD pod tlakem kv0li opétovné nejistoté ohledné politiky USA

0d poloviny ledna se americky dolar dostal opét pod tlak na oslabeni, protoZe se znovu objevila geopoliticka
rizika, rostouci obchodni napéti a obavy ohledné nezavislosti Fedu. Signaly, Ze americké Gfady mohou byt
ochotny podilet se na koordinovanych trznich intervencich s cilem zastavit oslabovani JPY, nasledované
Trumpovymi vyroky, v nichZ uvital slabsi dolar (,Myslim, Ze je to skvélé.”), dodaly oslabovani USD dalsi impuls.
Tato prohlaseni Bilého domu lze interpretovat tak, Ze Bily dim dava prednost slabsimu americkému dolaru, aby
podpofil americky vyvoz a sniZil obchodni deficit.

Zvysena politicka nejistota a obavy o udrZitelnost fiskalniho dluhu spolu s eskalaci geopolitického a obchodniho
napéti oZivily diskuse o globalni dedolarizaci. Nedavné tempo oslabovani USD je srovnatelné s pohyby na trhu
pozorovanymi po ,Dni osvobozeni®, ale pohyb je ve srovnani s tim, co se stalo ve 2. Ctvrtleti 2025, stale
umirnény. Na rozdil od dubna 2025 zlstalo zatim prelévani na trh statnich dluhopist omezené a americky dolar
se oddélil od kratkého konce kfivky, protoZe forwardové sazby Fed funds se sniZily jen nepatrné. Tato diverdence
naznacuje, Ze bud byl vyprodej USD pfilis rozsahly, nebo mdze jesté dojit k Gpravam kiivky amerického dolaru,
kdy vysledna kiivka bude jesté strmgjsi.

Kurz EUR-USD prekonal lonska maxima a Groven 1,20, coZ predstavuje riziko, Ze referencni pasmo pro tento
ménovy par se muiZe posunout z 1,15-1,20 na 1,20-1,25. Stabilizace v oblasti 1,20-1,22 je pravdépodobna,
pokud bude americky dolar podporen opatrnou politikou Fedu (coZ ocekavame) a snizenym politickym Sumem
ze strany americké administrativy (tento vyvoj je méné pravdépodobny). Vzhledem k Gstfedni roli jenu
v nedavném pohybu amerického dolaru by vysledek japonskych voleb 8. Gnora mohl americkému dolaru prinést
také kratkodobou Glevu, zejména pokud bude v disledku politickych rizik vyvijen na japonsky jen obnoveny tlak.
RovnéZ v tomto scénafi se rizika poklesu kurzu EUR-USD nejspis omezi na oblast kolem 1,18. Pokud bude
politicka nejistota pretrvavat, mohlo by to pripravit p(du pro trvalejsi trend oslabovani amerického dolaru. Pokud
vSak americka administrativa nerozsiti svdj vliv na dlouhy konec vynosové krivky, miZe se prudky narlst nakladd
na obsluhu dluhu stat faktorem, ktery podpofii vétsi kazer a pom0Ze zabranit nadmérnému nebo nefizenému
poklesu amerického dolaru.

GRAF 2.4: VYVOJ AMERICKEHO DOLARU JIZ NEKOPIRUJE VYVOJ SAZEB A DEDOLARIZACE SE STAVA
DISKUTOVANYVM TEMATEM ) )
INDEX AMERICKEHO DOLARU A IMPLIKOVANE JEDNODENNT SAZBY USD PRO PROSINEC 2026

111 Index USD 4,0 %
= |mplikovana jednodenni forwardova sazba USD
109 za prosinec 2026 (rs) 38%
107 36 %
105 34%
103 32 %
101 3,0%
99 2,8 %
97 2,6 %
95 2,4 %
1/2025 4/2025 712025 10/2025 1/2026

Zdroj: Bloomberdg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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Komodity

Ropa Ropné trhy kon¢i leden s cenami ustalenymi kolem 65 USD/barel, protoZe
situace s vysokou nabidkou nadale kompenzuje prchavou podporu plynouci
z geopolitickych otfesl. Rizikova prémie, ktera se objevila na zacatku ledna,
ustoupila jen ¢astecné a ceny jsou stale zajiStény proti pfipadnému narusent.
Odstranéni venezuelského prezidenta Nicolase Madura iniciované Spojenymi
staty sice vyvolalo volatilitu, ale na ceny mélo jen zanedbatelny vliv, protoZe
znacné omezena venezuelska kapacita tézby ropy ponechava jen maly prostor
pro vyznamné zmény kratkodobé vyvazené nabidky. V dlouhodobgjsim
horizontu by vSak obnovené investice a politicka stabilizace mohly na trh vratit
dalsi barely venezuelské ropy, coz by zvysilo riziko dalSiho poklesu cen.

Narlst zasob o 2,8 mb/d, ktery pro rok 2026 predpoklada EIA, ukazuje na
pretrvavajici prebytek, coz je v ostrém kontrastu s o¢ekavanim OPEC, Ze trh bude
do znacné miry vyrovnany. Adentura IEA mezitim své progndzy prebytku mirné
snizila, coZ odraZi silnéjsi predpokladanou poptavku, ackoli i nadale vidi
strukturalné nadmérnou nabidku na trhu. Vzhledem k jiZ tak vysokym zasobam
prepravovanym po moti se mohou dalsi barely presunout do skladd na pevning,
coz v kratkodobém horizontu zvysi tlak na pokles cen. Vyvoj je méné
transparentni také v dosledku wytvateni strategickjch zasob v Ciné.
V kratkodobém aZ stfednédobém horizontu je pravdépodobné, Ze piipadné
vyostreni geopolitické situace podpofi ceny pouze kratkodobé v diisledku nalady
panujici na trhu a nepovede k vyznamnému posunu ve fundamentalnich
ukazatelich. Za této situace ponechavame nasi progndzu pro cenu ropy Brent
v roce 2026 v rozmezi 60-65 USD za barel.

Zemm’ Referencni cena zemniho plynu v Evropé (TTF) od zacatku roku vyskoCila aZ
lvn 0 40 %, protozZe chladné pocasi a geopolitické napéti vyprovokovaly diive klidny
pty trh. Jednim ze zdroj0 volatility byla nizka Groven zasob v porovnani s poslednimi

lety. Evropské zasoby plynu nedavno klesly pod 50 % kapacity, coZ je o 10
procentnich bodd méné neZ ve stejném obdobi predchoziho roku. NiZsi
pocatecni stavy a chladné pocasi v poslednich tydnech vytvareji tlak na zasoby,
a vyvolavaji tak obavy ohledné potreby doplfiovani zasob na zimu 2026-2027.
Volatilitu na trzich s plynem dale zvysil geopoliticky vyvoj. Na jedné strané mize
dojit k narugent toku LNG v disledku nepokojd v iranu, na druhé strand by
obchodni valka mezi USA a EU znamenala slabsi hospodarskou aktivitu, coz by
mohlo vést ke sniZeni cen plynu. Pokud nedojde k vétsim deopolitickym
otfesim, oCekavame, Ze se tato cenova volatilita sniZi. Znovu potvrzujeme nasi
progndzu ceny TTF pro rok 2026 ve vysi 30-35 EUR/MWHh, i kdyZ konstatujeme,
Ze cena by mohla v blizké budoucnosti toto rozpéti docCasné prekrocit.

V pozdgjsich mésicich roku ocekavame klidnéjsi trhy s plynem, protoZe se na
trh dostanou vyznamné nové dodavky, zejména v Severni Americe.

Zlato Zlato zahdjilo rok silngm rGstem, ktery prekonal hranici 5000 USD/oz, a to
v dUsledku geopolitického napéti, které nastalo po zadrZeni venezuelského
prezidenta Madura Spojenymi staty. Konfrontace mezi USA a Evropou ohledné
Gronska a rostouci napéti v iranu prispély k dalsi nejistoté a posilily poptavku
po bezpecném pristavu. Trh rovnéZ nadale podporovaly strukturalni faktory, i
kdyZ s ponékud mensi silou neZ drive. Nakupy centralnich bank zGstavaji
stabilni, ETF nadale zaznamenavaji stabilni pfiliv prostfedk( a realné vynosy se
vyraznéji nezmeénily. Tyto faktory pomahaji udrZet stratedicky vyznam zlata, ale
vzhledem k jiz velmi vysokym cenam a stale vice zohlednovanému
geopolitickému riziku se zvySuje pravdépodobnost docasného poklesu, i kdyz
Sirsi konstruktivni trend z0stava zachovan.
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Piedpovédni
tabulky

Prognézy UniCredit

PROGNOZY HDP, CPI A SALD STATNiICH ROZPOCTU

Realny HDP Spotrebitelské ceny Saldo statniho rozpoctu
(% R/R) (% R/R) (% HDP)
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Svét 32 31 3.2 - - - - - -
USA 2,2 2,4 2,0 2,7 29 2,6 -7,4 -7,9 -8,0
Eurozdna: 1,4 1,0 1,4 2,1 1,8 1,9 -3,4 -3,7 -3,6
Némecko 0,2* 1,2* 1,9* 2,2 1,6 2,0 2,4 -43 -43
Francie 0,8 0,9 1,1 1,0 1,3 1,4 -5,4 -5,0 -46
Italie 0,5 0,6 0,8 1,5 1,4 1,6 -3,1 -29 =27
Spanélsko 2,9 2,1 1,8 27 21 2,0 =25 =21 =22
Spojené kralovstvi 1,4 0,9 1,2 3,4 2,3 2,0 -4,5 -3,8 -3,5
Cina 5,0 4,1 3,8 -0,3 0,5 1,0 -8,5 -8,0 -8,0
Japonsko 1,0 0,8 0,8 3,0 2,1 2,0 -3,1 -4,0 -3,8
Indie 7,3 6,4 6,4 2,8 40 4,0 -7,2 -7,1 -6,9

Zdroj: Investic¢ni institut spolecnosti UniCredit
* daje neupravené podle pracovnich dnd. Upraveno podle pracovnich dni: 0,3 % (2025), 0,9 % (2026) a 1,8 % (2027).

UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK
Aktudlni 1Q26 2026 3Q26 4Q26 1Q27

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

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

26. 1. 2026 1Q26 2Q26 3Q26
Eurozdna:
Depozitni sazba 2,00 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 2,04 2,00 2,00 2,00
2Y Schatz 2,11 2,10 2,10 2,10
10Y Bund 2,87 2,75 2,80 2,85
2Y EUR swap 2,27 2,25 2,25 2,25
10Y EUR swap 2,89 2,80 2,85 2,90
Spread mezi 10Y 0r. 3 5 5 5
swapem a Bundem
2Y BTP 2,19 2,30 2,30 2,30
10Y BTP 3,46 3,45 3,50 3,55
10Y BTP-Bund spread 59 70 70 70
USA
Mezibankovni Fed funds 3,75 3,75 3,50 3,50
rate
3M OIS SOFR 3,67 3,56 3,35 3,35
2Y UST 3,59 3,70 3,70 3,65
10Y UST 421 4,25 4,25 4,25
10Y UST-Bund spread 134 150 145 140
PROGNGZY SMENNYVCH KURZU

26. 1. 2026 1Q26 2Q26 3Q26
EUR-USD 1,19 1,14 1,16 1,17
UsD-JPY 153 154 150 148
EUR-JPY 183 176 174 173
GBP-USD 1,37 1,30 1,29 1,28
EUR-GBP 0,87 0,88 0,90 0,91
USD-CNY 6,95 7,10 7,09 7,08
EUR-CNY 8,30 8,09 8,22 8,28

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

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

26.1.2026 Polovina roku 2026

Konec roku 2026

Ropa

Brent USD/barel 66,0
Akcie

Euro STOXX 50 5948
STOXX Europe 600 608
DAX 24901
MSCI Italy 117
S&P 500 6916
Nasdaqg 100 25 605
Uvér

iBoxx Non-Financials Senior 69
iBoxx Banks Senior 64
iBoxx High Yield NFI 255

62,5

5900
600
25500
118
7200
27 000

95
95
325

62,5

6200
630

27 000
123
7600
28 000

90
87
300

Zdroj: Bloomberdg, S&P Global, Investi¢ni institut spolenosti UniCredit

Podrobné tabulky progndz naleznete na nasledujicich odkazech:
Ekonomika> | FI> | FX> | Rizikova aktiva >
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Vyvoj vybranych indexd financnich trhu

0d
do

AKCIOVE INDEXY (CELKOVY VYNOS, V %)
MSCI World (v USD)

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

MSCI Europe (v EUR)

MSCI AC Asia Pacific (v USD)
STOXX Europe 600 (v EUR)
DAX 40 (Némecko, v EUR)
MSCI Italy (v EUR)

ATX (Rakousko, v EUR)

SMI (Svycarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)
Nikkei (Japonsko, v JPY)

€SI 300 (Cina, v jianech)

26.1.2021 26.1.2022 26.1.2023 26.1.2024 26.1.2025 26.1.
26.1.2022 26.1.2023 26.1.2024 26.1.2025 26.1.2026 26.1.

2021 1.1.2026
2026 26.1.2026

INDEXY DLUHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD)
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR)

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

VYNOSY DLUHOPISU (ZMENA V BAZICKYCH BODECH = 0,01 PROCENTNIHO BODU)

Statni dluhopisy USA 10QY (v USD)
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR)

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

SMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)
Americky dolar (EUR-USD)

Britska libra (EUR—-GBP)
Svycarsky frank (EUR-SFR)
Japonsky jen (EUR-JPY)

KOMODITY (ZMENA V %)
Komoditni index (GSCI, v USD)

Primyslové kovy (GSCI, v USD)
Zlato (v USD za ryzi unci)
Ropa (Brent, v USD za barel)

10,2 -438 18,3 22,3 19,6 81,2
-10,6  -10,2 -36 13,5 42,4 23,7
12,2 5,7 22,8 26,9 15,0 89,0
18,7 1,0 10,3 14,2 18,2 77,4
-10,2 -6,1 -0,2 12,7 35,4 28,0
17,7 0,2 10,2 14,4 18,8 75,9
11,5 2,1 12,1 26,6 16,5 82,7
24,2 2.7 23,2 28,5 309  164,6
34,1 -9,4 88 17,6 50,4 1335
13,5 -338 38 13,2 10,4 39,9
14,6 5,1 22,4 26,4 15,4 94,0
-338 36 33,4 12,2 350 1021
-13,0 92  -183 18,5 26,1 -5.2
43  -114 -18 0,2 8,1 -9,7
-38  -17.3 2,0 0,2 06  -181
-38  -153 25 2,2 22  -127
-18  -114 50 48 4,0 -0,7
81 165 66 50 -41 317
45 229 9 29 28 341
49 236 10 14 14 322
52 299 -18 —24 -4 309
7.1 -3.4 -0,2 -39 13,0 -26
-59 5.4 -29 -1,3 28 -23
-37 -37 -6,1 08 29  -144
23 97 13,6 19 11,4 44,8
-19 5,2 4,0 36,7 80,8 1646
34,3 65  -155 96 29,2 49,9
~1,1 51 4,7 37,4 839 1759
60,8 -2.8 —6,4 -35  -164 17,3

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 26. lednu 2026)
Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. Indexy nelze koupit, a proto nezahrnuji naklady. Pri
investovani do cennych papird vznikaji naklady, které sniZuji vykonnost. Vynosy z investic v cizich ménach mohou také vzrist nebo klesnout
v dUsledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy jsou vypocteny tak, aby odraZely vykonnost statnich dluhopist s pevnym rozsahem
splatnosti. V kaZzdém piipadé se ,nejvhodnéjsi“ skutecny federalni dluhopis v relevantni dobé pouZiva jako reference pro vynosovou prileZitost
syntetického dluhopisu. Vyvoj ocekavaného vynosu do splatnosti je uveden za téchto podminek: platba Grokd a splaceni v souladu s podminkami
a drzba do splatnosti. V tomto ohledu jde o vynosovou prileZitost. Vynosové prileZitosti odraZeji rdzna hodnoceni rizika investord pro prislusné
produkty nebo zemé (vySSi vynosova prileZitost = vy3si hodnoceni rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji Zadné naklady.
V pfipadé jmen a komodit nejsou zahrnuty naklady na pofizeni a/nebo Gschovu.
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Pravni upozornéni

Slovnik pojmU

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 verejnosti a poskytovano zdarma pouze pro
informacni Gcely. Pfedmétné sdéleni nepredstavuje investicni doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde
0 Zadnou nabidku urcenou verejnosti ani 0 vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych papird. Informace obsaZené v tomto dokumentu nejsou
investicnim vyzkumem ani finan¢ni analyzou, protoZe kromé toho, Ze absahuji pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu
s pozadavky pravnich predpis(, které jsou urceny k prosazovani nezavislosti investi¢niho vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz
obchodovani pred Sifenim investi¢niho vyzkumu.

UniCredit Group, véetné vsech spolecnosti této skupiny, mdZe mit zvlastni zajem ve vztahu k emitentdm, financnim nastrojim nebo
transakcim uvedenym v tomto dokumentu. Prislusné informace o zajmech a pozicich skupiny UniCredit jsou dostupné na této webové
strance: https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-positiondisclosures. Veskeré odhady nebo hodnoceni obsazené
v této publikaci predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a stejné jako veskeré informace v ni obsaZené jsou uvadény v dobré vite na
zakladé (daj0 dostupnych k datu zverejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdrojl, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli
po zverejnéni zménit, pricemz skupina UniCredit za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zadnou odpovédnost.
Zajemci proto museji provést vlastni investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, pricemz museji vychazet vyhradné z vlastnich
Ovah o podminkach na trhu a z celkové dostupnych informaci, a to v souladu se svym rizikovym profilem a ekonomickou situaci. Investice
jsou spojeny s rizikem. Pred jakoukoli transakci s financnimi nastroji si prosim prostudujte prislusné nabidkové dokumenty. Je treba také
poznamenat nasledujici:

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

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

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

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

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

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

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

Skupina UniCredit v Zadném piipadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli nastat nebo vzniknout
v dlsledku pouZiti tohoto dokumentu, véetné Skod zplsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah
publikace, véetné Gdajud, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domén, je vlastnictvim UniCredit Group, pokud neni
uvedeno jinak, a vztahuje se na néj autorské pravo a pravo prdmyslového vlastnictvi. Neposkytuje se Zadna licence ani pravo na uZivani,
a proto neni dovoleno reprodukovat cely tento obsah nebo jeho ¢ast na jakémkoli nosici, kopirovat jej, zverejfiovat a pouZivat ke
komercnim Gceldm bez predchoziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti pro osobni Gcely.
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Informace a Udaje uvedené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 26. lednu 2026.
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