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Boom umeélé inteligence

Laureat Nobelovy ceny Robert Solow v roce 1987 fekl: ,Pocitacovy vék je patrny vSude
kolem nas, krome statistik produktivity." Firmam néjakou dobu trva, neZ prizplsobi procesy
a dokazou plné vyuZit vyhod nové vSeobecné technologie. A tak i kdyZ se uméla inteligence
stava radcem, na kterého se ve svém kaZzdodennim Zivoté s ddvérou obracime, je pfilis brzy
vidét jeji dopad na produktivitu.

Obrovské investice do datovych center nezbytné pro vyuZiti této technologie se vsak jiz
odrazeji v Cislech rlstu HDP. V letoSnim roce vynaloZily velké americké technologické
spolecnosti na vystavbu datovych center priblizné 400 miliard USD. Bez nich by americka
ekonomika v poslednich cturtletich témér nerostla. Podle nasSich odhadd se investice do
umeélé inteligence podilely na rdstu HDP USA v 1. pololeti roku 2025 témer ze 70 %.

V Zadném piipadé nejde o dalsi dotcom bublinu. V té dobé byla fada spolecnosti start-upy
se zajimavymi podnikatelskymi napady, ale bez produktl, které by mohly prodavat.
Spolecnosti ze skupiny Mag 7 jsou dnes zralé, vysoce ziskové firmy s velkymi hotovostnimi
z0statky. Technolodické spolecnosti maji na trhu jisté vysoké ocenéni, neni to ale zadny
extrém. Na vrcholu dotcom bubliny v bfeznu 2000 pfesahl ukazatel P/E na zakladé
oCekavaného zisku firem z indexu Nasdag 100 v nasledujicich dvanacti mésicich hodnotu
60, nyni je to zhruba 27.

Opatrnost je presto na misté, protoZe se toho miZe hodné pokazit. Vzajemné investice mezi
tvOrci modeld Al, dodavateli vypocetni techniky a vyrobci ¢ipd Zenou ceny technologickych
akcii vzhlru a zvySuji systémové riziko Al. Zaroven se americké spolecnosti predhangji
v dosaZeni obecné umeélé inteligence (AGl) — formy umélé inteligence s kognitivnimi
schopnostmi na drovni ¢lovéka — bez zaruky Gspéchu.

A existuje hmatatelné riziko, Ze se ubirame Spatnym smeérem.

Cina vyviji Al modely, napfiklad DeepSeek, které vyZaduji daleko men3i vijpoletni vjkon (a
tedy i méné datovyjch center) nez modely vyvinuté v USA. Cina se rovné? soustiedi ve vétsi
mite na aplikace Al neZ na dosaZeni AGI. Tato strategie by mohla vést k bezprostfednéjSimu
zvySeni produktivity, které by mohlo prinést trvalou konkurencni vyhodu, zejména pokud se
ukaZze, Ze AGI je bud nedosaZitelna, nebo zcela pomijiva.
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V poslednich nékolika tydnech byly pro kapitalové trhy priznacné dvé charakteristiky: vyrazné
pozitivni vykonnost (zejména u akcil a zlata) a zvySena volatilita (rovnéZz predevsim u akcif a zlata).
Tento vyvoj odrazi dva fundamentalni prvky naseho posledniho hodnoceni: pozitivni dynamika na
trzich s pretrvavajicimi vyznamnymi rizikovymi faktory. Pozitivni dynamika na akciovych trzich
vychazi primarné z pozitivniho vyhledu hospodarského vyvoje v Evropé a USA v nadchazejicich

Ctvrtletich. Stabilni hospodarsky rist by mél vést také k ristu ziskd podnikd.

Rizika se zase soustredi do nékolika faktord: 1. Ochlazeni amerického trhu prace (to dava Fedu prostor
pro sniZzeni Grokovych sazeb); 2. Nepfiznivé dopady prudkého zvyseni dovoznich cel ze strany USA
(inflacni tlaky na americké spottebitele a nakladoveé tlaky na americké vyrobce), coz by mohlo celkové
limitovat uvolfiovani Fedu; 3. Obnoveni obchodnich spord s Cinou v disledku omezeni vyvozu
vzacnych zemin z Ciny, afkoli nedavno bylo dosaZzeno pokroku smérem k ramcové dohodg;
4, Pretrvavaji také nejistoty ohledné dlouhodobé stability amerického dolaru a statutu americkych
statnich dluhopis® jako bezpecného pristavu — kvili rostoucimu verejnému dluhu a potencialné
silngjsimu politickému vlivu na ménovou politiku v USA. Posledni faktor vedl k riistu zejména na zlaté
a dalSich drahych kovech, nedavny vybér zisk( se ale odrazil v korekci. Vjznamnym rizikdm celi ale i
Evropa: politickd nejistota ve Francii, nejasné vyhlidky némeckych investicnich projektd a
pretrvavajici zavislost na kriticky dleZitjch materialech z Ciny.

S ohledem na tyto faktory zachovavame v alokaci neutralni pfistup k akciim, ve stfednédobém
horizontu jsme ale pozitivni, zejména v porovnani se statnimi dluhopisy, které podvaZzujeme.
Evropské statni dluhopisy nepovaZujeme za atraktivni, protoZe jejich vynosy jsou po ukonceni cyklu
sniZzovani sazeb ECB nizké a vyhlidky na cenovy rist jsou slabé. Pokud jde o americké statni dluhopisy,
kromé ménového rizika spojeného s USD, vnimame takeé rizika rdstu vynosd vlivem dalSiho rdstu
federalniho dluhu, a to navzdory ocekavanému sniZeni Grokovych sazeb ze strany Fedu. V oblasti
cennych papird s pevnym vynosem preferujeme dluhopisy rozvijejicich se trh(, u podnikovych

dluhopist zachovavame neutralni vahu. Tato pozice odrazi nase presvédceni, Ze akcie nadale hraji ve
vyvazeném portfoliu prim, aniz by to bylo spojeno s nadmeérnym rizikem.

ALOKACE AKTIV
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Makroekonomicky vyvoj

Autofi: Andreas Rees, Marco Valli, Daniel Richard Vernazza

1 ECB vyckava

Centralni banka eurozony ECB setrvava ve vyckavacim rezimu. ECB se na svém zafijovém
zasedani vzdalila dalSimu sniZeni Grokovych sazeb, kdyZz vyjadfila menSi obavy
z ekonomické aktivity. Z oficialni komunikace vsak vyplyva, Ze Rada quvernér( neni
jednotna, pokud jde o rovnovahu rizik inflacniho vyhledu. Depozitni sazba zlistane podle
naseho nazoru v dohledné dobé na Grovni 2 %, rizika ale ukazuji na dalsi sniZeni sazeb
béhem nékolika pristich Ctvrtleti. ProtoZe se nam zacina projevovat nepfiznivy dopad cel,
oslabuje trh prace, na trhu s ropou je pevis nabidky a jiZ doslo k odklonu ¢inského obchodu
do Evropy a realné hrozi, Ze ECB ve stfednédobém horizontu nenaplni sv{j inflacni cil. ECB
jiZ ve swych zarijovych progndzach pocitala s tim, Ze se inflace v letech 2026 a 2027 ustali
mirné pod 2 %. Nova makroekonomicka prognoza, ktera bude zverejnéna v prosinci, dale

osvétli, zda bude zase o néco pravdépodobnéjsi nedosazeni inflacniho cile.

2 Fed pravdépodobné pozastavi sniZovani sazeb

Fed na svém zasedani 29. fijna sniZil cilové rozpéti pro sazbu federalnich fondd o dalSich
25 bb na 3,75-4,00 %. Zaroven oznamil, Ze v prosinci ukon¢i kvantitativni utahovani. Na
tiskové konferenci hovofil predseda Fedu Jerome Powell ve vyrazné jestrabim tonu, krotil
ocekavani financnich trhd, pokud jde o dalsi sniZeni sazeb v prosinci. Podle naSeho
zakladniho scénare Fed pozastavi snizovani sazeb aZ do poloviny roku 2026. V pifistim roce
oCekavame pouze jedno sniZeni sazeb, tedy méné nez financni trhy. Pfedpokladame, Ze
inflace vzroste, zaméstnanost se nepatrné zvysi a hospodarska aktivita bude solidni,
k Cemuz prispéje snizeni politické nejistoty a fiskalni injekce na zakladé ,Velkého krasného
zakona“. Politicky tlak na Fed bude pravdépodobné i nadale intenzivni, mame vsak za to,
Ze pravni nejistota, kromé jiného, zamezi prezidentu Trumpovi v zasadnim ovliviiovani
ménové politiky, at uZ prostfednictvim personalnich zmén, nebo jingmi prostiedky.

3 Obchodni dohoda mezi USA a Cinou:
Kratkodoba stabilizace, dlouhodoby rozchod

Americky prezident Donald Trump a &insky vidce Si Tin-pching na svém setkani 30. ijna
v JiZni Koreji nastinili jednolety ramec, ktery by se mohl zménit v SirSi a finalni obchodni
dohodu. Dokud nebudou zverejnény podminky v pisemné podabé, jde spis o predbézné
priméri nez o trvaly mir. Prezident Trump uvedl, Ze USA sniZi clo na ¢inské zboZi zavedené
ve spojeni s fentanylem z 20 % na 10 %. Peking na oplatku zpfisni podminky pro vyvoz
chemickych prekurzord fentanylu, o rok odloZi nové oznamené kontroly vyvozu prvkd
vzacnych zemin a zvysi nakupy zemeédélskych produktd. Podle naseho nazoru pfinasi
balicek urcitou Glevu, nejde v3ak o zasadni zménu. Mirné snizeni americkych cel vede jen
k dil¢imu sniZeni nakladd, celkova dovozni cla USA v3ak zUstavaji vysoko nad Grovni pred
obchodni valkou. S odkladem novych omezeni vyvozu vzacnych zemin odpada
bezprostiedni hrozba pro dodavatelsky fetézec USA a dalSich primyslovych zemi, je to
v3ak docasny a vratny krok. Z kratkodobého hlediska ¢astecna obchodni dohoda stabilizuje
svétovy obchod a zamezuje dalsi eskalaci. Primyslové zemé diky tomu ziskavaji ¢as na
zajigtént kriticky doleZitych nerostnych surovin z jinych zdrojo nez z Ciny a kultivovani
alternativnich trhi. Z dlouhodobého hlediska v3ak strategické napéti mezi USA a Cinou
pretrvava. Zakladni tfeci plochy, jako jsou americké kontroly vykonnych cipQ, omezeni
tykajici se kritickych technolodii a geopoliticka rivalita, zOstavaji nevyredeny. Nadale tak
smeéfujeme ke strukturalnimu vzdalovani namisto obnoveni starych poradkd pred
Trumpem 2.0.
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TEMA 1

Dopad umélé inteligence na rust HDP
USA v kratkém obdobi

Autor: Daniel Richard Vernazza

V USA vidime v posledni dobé velky rozmach investic spojenych s Al. VV 1. pololeti roku 2025 vzrostly realné
podnikové investice do systémi zpracovani informaci mezirocné o 35 %, investice do softwaru pak
0 23 %. Tyto dvé kategorie souvisejici s Al predstavuji asi 30 % celkovych podnikovych investic, vysvétluji
vSak veskery r0st Ghrnnych podnikovych investic v 1. pololeti roku 2025. Nektefi komentatofi primo
poukazali na to, Ze na zakladé 4% vahy téchto dvou katedorii investic souvisejicich s Al v HDP prispély k
realnému anualizovanému rdstu HDP v 1. pololeti 2025 0 1,6 % 1,1procentnim bodem, tzn. z vice nez 70
%!

Tato aritmetika je sice pozoruhodna, ale prilis zjednodusena. Velka ¢ast investic do katedorii souvisejicich
s Al se totiz dovazi. Dovoz vyrobkd souvisejicich s Al v 1. pololeti 2025 skute¢né prudce vzrostl, ¢astecné
kvOli pfedzasobeni pred zavedenim nowych cel. Napfiklad dovoz digitalnich procesord do USA vzrostl

vve

v 1. pololeti 2025 mezirocné o vic nez 400 %. VlySsi dovoz snizuje rist HDP, protoZe nejde o domaci vystup.

RovnéZ po zapocteni dovozu je vSak patrné, Ze investicni boom v oblasti Al je motorem riistu amerického
HDP. M0Ze také pomoci vysvétlit neobvyklou situaci pozoruhodné odolnosti hospodarského rdstu
v souCasném prostredi slabych dat z trhu prace. Produktivita prace (mérena jako redlny HDP na
odpracovanou hodinu) v posledni dobé prudce vzrostla; ¢astecnym vysvétlenim je mozna to, Ze firmy
Rijnova béZova kniha tuto Gvahu nepfimo podporuje, jeliko? uvadi, 7e ,vice zaméstnavateld reportovalo
sniZeni poctu zaméstnancU jejich propusténim a odchodem, pficemz dotazované subjekty uvadéji slabsi
poptavku, vyssi ekonomickou nejistotu a v nékterych pripadech zvysSené investice do technologii umélé
inteligence*.

Ackoli ocekavame, Ze se Al technologie pozitivné odrazi v dlouhodobém ristu produktivity, jsme skepticti
k tomu, Ze soucasné investice jiZz produktivitu zvysuji. Rist produktivity vykazuje ve Ctvrtletnich vykazech
vysokou volatilitu a historie technologickych revoluci nam Fika, Ze urcitou dobu (roky) trva, neZ technologie
najde své vyuZitl a pozitivni sitové externality a promitne se do produktivity. Proto se v soucasné dobé
klonime k tomu, Ze je aktualni slaby trh prace docasnym faktorem a Ze se pocet pracovnich mist opét
zvysi, jakmile se sniZi politicka nejistota (nebo jakmile se firmy na tuto nejistotu adaptuji). Uvolnéné
finan¢ni podminky a pobidky obsazené ve ,Velkém krasném zakong“, ktery byl schvalen na zacatku
cervence, by mezitim mély podpofit pro dalsi investice a agregatni poptavku.

GRAF 1.1: INVESTICNi BOOM SPOJENY S Al V USA
REALNE PODNIKATELSKE FIXNI INVESTICE V USA, V % R/R
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Zdroj: BEA, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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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...

Uzavfeni vladnich Gradd v USA a obnoveni abchodniho napéti mezi USA a Cinou
prispély k zachovani zvySené ekonomické a geopolitické nejistoty. Ocekavani
investor( ohledné uvolfiovani ménové politiky Fedu zdstavaji optimisticka, coz
podporily i lepsi Gdaje o inflaci v USA za zafi, a vynos desetiletého statniho
dluhopisu setrvava kolem 4 %. Také vynosy na evropskych statnich dluhopisech
jsou niZsi nez pred mésicem. Po kratké prestavce nam pokracuje rally na akciich,
opira se ted o dalsi silnou vysledkovou sezonu; americké akciové indexy diky
tomu vystoupaly na nova historickd maxima. Na devizovém trhu si americky

dolar vzal zpét ¢ast ztrat vici jingm ménam.

... a signal

vive

krok( Fedu. Situaci aktualné komplikuje uzavieni americkych Gfadd a z toho
vyplyvajici chybéjici data. Pokud se Udaje z USA, zejména ty, které se tykaji trhu
prace, prilis nezhorsi, trhy pravdépodobné nepatrné zmirni sva ocekavani, pokud
jde o sniZeni sazeb ze strany Fedu. To by mohlo vést ke korekci vynos( na statnich
dluhopisech. Vyvoj na akciovych trzich ma zdravé zaklady, hlavnim zdrojem
optimismu je nadale r0st zisk(. Do centra pozornosti se vzhledem k narlstu miry
prodleni se splatkami a nedavnych Gdajd o nesplacenych Gvérech v USA dostal
Gvérovy trh. Ackoli se nedomnivame, Ze jde o systémové riziko, aktualné nizké
Gvérové spready pravdépodobné vzrostou. V oblasti komodit ocekavame, Ze se
bude cena ropy vlivem americkych sankci a previsu nabidky pohybovat do strany.
Zlato po impozantni rally ¢astecné ztratilo na lesku. Stale se vSak mdzZe opfit
0 pozitivni strukturalni faktory, diky nimZ se pravdépodobné jeho cena v dalSich
meésicich udrZi nad Grovni 4000 USD/oz.
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Akcie

Akcie si i pres fijnovou volatilitu drZi své Grovné

Na globalnich akciovych trzich pozorujeme na zacatku 4. Cturtleti 2025 kombinaci odolnosti a
opatrnosti. Po silné letni rally vidime na akciovych indexech v poslednich tydnech ¢etné vykyvy, které
investordm pripominaji, Ze se volatilita m0Ze prihlasit o slovo i ve fundamentalné pfiznivém
prostredi. Nedavna nestabilita byla do znacné miry priZivena obnovenym obchodnim napétim a
obavami ze ti7 kreditnich udalosti tykajicich se regionalnich americkych bank — to na trhy prineslo
jistou nepohodu. JenZe nova rekordni hodnota na indexu S&P 500 z konce fijna podtrhuje
fundamentalni silu trhu a pretrvavajici ddvéru v hospodarsky vyvoj a rist ziskd.

Pokud jde o americké akcie, index S&P 500 vystoupal 28. fijna na nové historické maximum. Pokles
témeér o 3 % béhem jediného dne pred dvéma tydny — nejprudsi od 10. dubna, kdy trhy otfasl
TrumpUv ,Den osvobozeni* — byl vyvolan obnovenymi tfenicemi v hospodarskych vztazich mezi USA
a Cinou a jest¥abr politickou rétorikou z obou stran. Tento pokles mél v3ak jen kratkodoby charakter.
Investofi se rychle oklepali diky dobrému zacatku vysledkové sezony za 3Q25, holubic¢im signaldm
z Fedu a znatelnému zmirnéni politického tonu po pocatecnich hrozbach dalsimi cly. Vysledkova
sezona se v ramci indexu S&P 500 odviji velmi dobre: PribliZzné 87 % spolecnosti z indexu S&P 500,
které jiZ oznamily své vysledky, prekonalo ocekavané zisky — to je vyrazné nad desetiletym prdmeérem
75 %. Rist pohanéji zejména sektory financi a technologii. Od zacatku roku index pfidal vic neZ
15 %, protoZze americka ekonomika nadale nabizi pozitivni vyhlidky. Ocenéni je sice vy33i, zlstava
v3ak hluboko pod extrémnimi hodnotami z éry dotcom bubliny, kdy euforie investor( absolutné
nekorespondovala s realnymi zisky.

GRAF 2.1: VYKYVY V SENTIMENTU VLIVEM ZVVSENE VOLATILITY
AAII BULL-BEAR SPREAD PADA DO ZAPORNYCH HODNOT, VIX KRATCE STOUPA NAD 25
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Zdroj: AAll, LSEG, Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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Nalada investor( se od poloviny zafi postupné zlepsuje, o Cemz svédci i to, Ze AAIl Bull-Bear Spread
vystoupal 9. fijna na 10,2 %, nejvysSi hodnotu od zacatku Cervence. Nasledny pokles na —=12,4 %
0 pouhy tyden pozdéji signalizoval navrat k opatrnosti, ktery ale vystfidal narst ukazujici na zotaveni
sentimentu (viz graf 2.1). Kfehkost jinak robustni vykonnosti na akciovych trzich odrazi také vyvoj
indexu volatility CBOE (VIX). Index nejprve 16. fijna vzrostl nad 25, poté ale znovu klesl (viz graf 2.1),
co? reflektuje uklidnéni atmosféry mezi investory. Navzdory poklesu z(stava VIX lehce nad svym
padesatidennim klouzavym prdmérem, na trzich proto pretrvava nepatrné zvysené vnimani rizika.
Vyvoji celého trhu opét dominuje omezeny pocet ristovych akcii s velkou kapitalizaci, coZ vyvolava

otazky ohledné udrZitelnosti a zvySuje riziko kratkodobé volatility.

Evropské akcie se v poslednich tydnech obchodovaly stabilngji. Index Euro STOXX 50 zOstava pobliz
svého historického maxima vlivem lepSich makro dat a optimismu investor( stran fiskalnich vydajd
na infrastrukturu. Od zacatku roku index pridal jiZz téméf 16 %. Rlst ziskd v Evropé zOstava
nerovnomerny, ukazuje to spiS na rozdily mezi sektory neZ na celkové slabé prostiedi. Primyslova
odvétvi zamérena na vyvoz, zejmeéna automobilovy a prdmyslovy prdmysl, se potykaji s nepfiznivymi
dopady obchodnich tfenic a kolisajicimi kurzy mén; posileni eura vGci dolaru v posledni dobé
nepriznivé ovlivnilo trzby denerované v USA. Domaci sektory vykazovaly vétsi odolnost, zajem
investor( pritahovala vzhledem ke stabilni spotfebitelské poptavce, fiskalnim programim
infrastrukturnich investic a zlepSeni Gvérovych podminek zejména odvétvi souvisejici se spotfebou,
zdravotnictvim, verejnymi sluzbami a financemi. Zajem je rovnéZz o akcie luxusnich spolecnosti,
protoZe dobré vysledky lidrd v tomto segmentu pomohly kompenzovat celkovou cyklickou slabost.
zmirnéni obchodniho napéti a pevnéjsi makroekonomickou pldu pod nohama, coZ ocekavame v roce
2026. Mezi nepriznivé faktory nadale patfi politicka nejistota v klicovych evropskych ekonomikach,
zejména ve Francii, a geopoliticka rizika v SirSim pojeti.

Rozvijejici se trhy v fijnu rovnéz pokracovaly ve svém robustnim vyvoji a od zacatku roku tak vykazuji
vysokou vykonnost. Index MSCI EM od pocatku roku vzrostl témer o 30 % a vyrazné tim prekonal
rozvinuté trhy. Rist se opira o silné zisky, slabsi americky dolar a zajem investor( o regiony s nizSim
ocenénim. Ust¥edni silou rozvijejicich se trh0 z0stava Asie, ktera t877 z investic spojenych s Al a
priznivého demodrafického vyvoje, regionalni rozdily a geopoliticka rizika vsak vyZzaduji selektivni a
disciplinovany investi¢ni pristup.

Na akciich zachovavame konstruktivni vyhled. V USA by pokracujici hospodarska expanze, klesajici
sazby a robustni rist ziskd mély ve stfednédobém horizontu podporovat dalsi rdst, i kdyZ vyssi
ocenéni a politicka nejistota mohou zmirnit dynamiku tohoto vyvoje. Konsenzus pocita s 15%
narlstem ziskd firem z indexu S&P 500 v roce 2026, my to ale povaZujeme za prilis optimistické a
ocekavame rist kolem 11 %. V Evropé by stabilni rist zisk( a zlep3ujici se Cisla hospodarského ristu
mély byt zakladem solidniho nardstu cen akcii, byt klicova je tu stale vétsi dynamika oZiveni zisky
firem — podle naseho nazoru by rdst zisk mél v roce 2026 dosahnout asi 8 %. Podle naseho odhadu
index S&P 500 dosahne do poloviny roku 2026 hodnoty 7200 bodd, index Euro STOXX 50 by pak mél
posilit na 5900 bodd. Na rozvijejicich se trzich zOstava makroekonomické prostredi celkové priznivé.
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Cenné papiry s pevhym vynosem

Statni dluhopisy: Krehka rally

Statni dluhopisy na celém svété v posledni dobé rostly kvili opétovnému obchodnimu napéti mezi
USA a Cinou, uzavFeni veFejnych Gfadd v USA (spolu s naslednym nedostatkem zvefejfiovanych Gdajo)
a aktualnim obavam o stav americkych redionalnich bank. Ocekavani trhu ohledné cyklu uvolfiovani
ménové politiky ze strany Fedu maji ve stale vétsi mite holubici charakter, pricemz forwardoveé sazby
OIS pocitaji se sazbou kolem 3 % do konce roku, vynosy z UST jsou pak asi o 10 bb niZ nez pred
mésicem.

Vynosy z EGB rovnézZ klesly a krivky se obecné zploStuji. Vynos z desetiletych Bundd klesl témér
015 bb ke 2,60 %. Usp&&né uzavieni dohody mezi opakovang jmenovanym francouzskym premiérem
a Socialistickou stranou o rozpoctu pro rok 2026 vedl k ristu cen francouzskych statnich dluhopisd,
spread mezi desetiletymi OAT-Bundy se sniZil na 75 bb. Italské statni dluhopisy (BTP) si v poslednich
nékolika tydnech drZi svou hodnotu, spread mezi desetiletymi BTP a Bundy klesl pod 80 bb. Solidni
poptavka drobnych investor(d po nové emitovanych BTP Valore naznacuje, Ze ma tato kategorie
investor( stale chut absorbovat nové emise italskych dluhopis0.

Vynosy statnich dluhopisd v USA a eurozoneé se v poslednich nékolika mésicich sbliZuji. Spread vynos(
z pétiletych 0IS mezi USA a EZ nyni ¢ini 120 bb, to je o 80 bb méné neZ na zacatku roku. Sazby

zv-

inflacnich swap0 se v poslednich nékolika tydnech sniZily, coZ odrazi pokles cen komodit. Rozdil mezi
USA a eurozonou zUstava stabilni. Maximalné mdZeme hovofit o jeho zvétSeni. Na druhou stranu se
rozdil v redlnych sazbach od zacatku roku vyrazné snizil, a to témér o 100 bb, a nyni se bliZi 50 bb,

coZ znamena nejnizsi Groven od konce roku 2021. Podle naseho nazoru to odrazi obavy z obchodni
valky a hospodarského ristu v USA a zejména rozdilné trajektorie ménové politiky.

GRAF 2.2: CO STOJi ZA SNiZENIM VYNOSOVEHO SPREADU NA OIS MEZI USA A EZ?
REALNE SAZBY A INFLACNT OCEKAVANI V USA A EUROZONE
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Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Ackoli ekonomicka a deopoliticka nejistota jsou pro statni dluhopisy stale Zivnou plidou, mame za to,
Ze soucasna rally nema pevné zaklady a realné hrozi korekce smérem vzhdru. Ocekavame, Ze vynosy
z americkych federalnich dluhopis porostou v dlsledku robustnich makro dat z USA, EGB pak

pravdépodobné pujdou v jejich Slépéjich. Pokud jde o tvar kfivek, u EGB oCekavame, Ze se napfimi,
v USA se naproti tomu pravdépodobné na tvaru nic nezmeéni.
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Podnikové Gvéry: Systémove riziko v nedohlednu

V souvislosti s rostoucimi obavami na Gvérovém trhu v USA byla vykonnost evropskych podnikovych Gvér(
v poslednich nékolika tydnech smiSena. Zatimco rizikové prémie zGstaly u podnikd investi¢niho stupné
mimo finan¢ni sektor stabilni, spready u podnik( z financniho sektoru a podnik( emitujicich dluhopisy
s vysokym vynosem se mirné rozsitily. Zpravy o stfedné velkych americkych bankach a poskytovatelich
Ovérd na automabily, ktefi se potykaji s problémy vyvolanymi informacemi o nesplacenych Gvérech,
podvodnych dluZnicich a soudnich procesech, vyvolaly mezi investory urcité obavy, i kdyz reakce trhu byla
spiS vlaZna. Jak ukazuje nas draf, mira nesplacenych Gvérd na automobily v USA v poslednich mésicich
prudce vzrostla na Grovné, které jsme vidéli naposledy v roce 2020, a bliZi se k hodnotam, které byly
naposledy zaznamenany v letech 2008—2009. Odrazi to neochotu podnik( i domacnosti zvySovat vydaje
na zbytné zboZi a sluzby kvili dlouhodobé vysokym Grokovym sazbam.

Objevuji se obavy, Ze nemusi jit o ojedinélé piipady, ale o projevy hlubSich problémd. V tuto chvili
nepredpokladame, Ze by tato situace prerostla v systémovy problém, protoZe mira nesplacenych Gverd
v dalSich segmentech dluhového trhu v USA, jako jsou komercni nemovitosti (CRE) a Gvéry na kreditnich
kartach (viz graf 2.3), je nizka; likvidita v systému z0stava dostatecna a trh ocekava, Ze Fed v nadchazejicim
mésici uvolni svou politiku. Budeme to viak nadéle sledovat. Cisla reportovana americkymi a evropskymi
bankami v rémci v?sledkfj za 3 Etvrtleti 2025 potvrzujistabilm’ kvalitu aktiv a posledni pripady povaZzujeme

veve

Situaci komplikuje a zneprehledriuje rostouci objem Gvérd mifici z tradicniho bankovniho sektoru do
nebankovnich financnich instituci (NBFI). To ma dva disledky: zaprvé, banky stale Castéji poskytuji
financovani fondim poskytujicim nebankovni pljcky, aby se tak mohly zapojit do rizikovéjSich Gvérovych
aktivit, a zadruhé, existuji obavy, Ze ukazatele kvality aktiv vykazované bankami nemuseji plné odrazet

fundamentalni riziko jejich Gvérovych portfolii.

Vizhledem k jejich solidni Gvérové kvalité, ktera se pravdépodobné potvrdi i v nadchazejici vysledkové
sezong, by viak podniky investi¢niho stupn& mimo finan&ni sektor mély zstat stabilni. Uvéry s vysokou
betou (dluhy s vysokym vynosem a podiizené dluhy) jsou naopak nachylnéjsi k Siteni napific ekonomikou.

V' nadchazejicich tydnech proto nadale uvidime mirnou korekci smérem nahoru u spread( dluhovych
nastroj0 podnikd s investi¢nim i neinvesti¢nim stupném, ackoli klicovym zdrojem vynosd zOstavaji
pravidelné prijmy z drzby téchto nastroji. Spolecnosti z finan¢niho sektoru by kvili rozsifeni spreadu
z dl“Jvodu rostoucich obav ze zmény Uvérového cyklu mohly vykazovat hor§|’ vilkonnost nez tituly z jinych

vy

GRAF 2.3: MIRY NESPLACENYCH UVERU NA AUTOMOBILY, NA KREDITNICH KARTACH A NA
KOMERCENI NEMOVITOSTI

MIRA NESPLACENYCH UVERU NA AUTOMOBILY PRUDCE VZROSTLA, U KOMERCNICH
NEMOVITOSTI A UVERU NA KREDITNICH KARTACH VSAK ZUSTAVA NA NiZKE UROVNI (V %)
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Zdroj: FRED, Bloomberdg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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DEVIZOVY TRH

EUR-USD: Robustnost bez jasného sméru

Na devizovém trhu EUR-USD ustoupil z maxima 1,1919, kterého dosahl po zafijovém zasedani FOMC,
na némZ Fed sniZzil sazby o 25 bb do pasma 4,00-4,25 %. Vzhledem k absenci novych
fundamentalnich faktor(, z velké ¢asti v disledku uzavreni federalnich Gfadd, se rally na tomto paru
zastavila, pficemz ani jedné z mén nepomohly efekty vy3siho kurzu USD—JPY kvdli politickému vyvaoji
v Japonsku. Par EUR-USD opét prokazal svou robustnost, kdyZ prodejni tlak tésné pod Grovni 1,1550
polevil. Zaroven vsak hrozi, Ze par zlstane zaseknuty v zemi nikoho nad Grovni 1,16, prestoZe
predseda Fedu Jerome Powell si ponechal pooteviené dvere k dalsimu uvolnéni ménové politiky.
Implikovana volatilita tak zdstava nizka, zejména ve srovnani s prudkym narlstem po dubnovém
,Dni osvabozeni®, jak to vidime na dalsim grafu. Implikované riziko na opénim trhu se vratilo nad
nulu, coZ naznacuje, Ze trh z0stava stale obezietny, pokud jde o pokracovani cenového odrazu na

EUR-USD.

Vzhledem k tomu, Ze nas Ceka dalsi uvolfovani ze strany Fedu, zatimco ECB by méla setrvat na
soucasné Grovni 2,00 %, zachovavame na EUR-USD lehce byci vyhled. Cenovy vyvoj navic stabilné
ukazuje, Ze investori aZz doposud povazovali kaZzdy pokles EUR-USD spiS za prileZitost k nakupu za
vyhodnéjsi ceny nez za skutecny obrat v trendu. Komplikuje se ale pfipadné dosazeni nami ocekavané
drovné 1,20 do konce roku, coZ by vyzadovalo sérii slabSich makro dat z USA, predevsim z trhu prace,
které by paru EUR-USD dodaly na dynamice. V opacném pripadé bude pravdépodobné pokracovat

konsolidace na soucasnych Grovnich.

GRAF 2.4: EUR-USD STALE NAD 1,15 PRI NiZKE IMPLIKOVANE VOLATILITE
EUR-USD A TRIMESICNT IMPLIKOVANA VOLATILITA
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Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Komodity

Ropa

Zemni
plyn

Zlato

Trhy s ropou se museji vyporadat s protikladnymi narativy a zamlZzenym
vyhledem. Mezindrodni energeticka agentura (IEA) nadale predikuje znacny
previs nabidky ve vwysi pribliZné 2,3 milionu tun denné v roce 2025 a a7
4 miliony tun denné v roce 2026, OPEC naproti tomu ocekava celkové
rovnovaznou situaci. Od dubna OPEC+ postupné zvySuje tézbu, ukoncuje
dobrovolna omezeni tézby, ktera zapocala koncem roku 2023, a pokracuje ve
své strategii zamérené na opétovné ziskani podilu na trhu. Nedavny rist ceny
ropy Brent z pfedchozich minim podtrhuje zvySené obavy trhu z dopadd sankci
uvalenych Spojenymi staty na Rusko. Tyto sankce vedly Cinské statni ropné
spolecnosti k pozastaveni nakup0 ruské ropy a indické rafinerie, které jsou
hlavnimi odbérateli ruské ropy dopravované po mofi, pak podle zdroj z odveétvi
planuji vyrazné snizeni odbytu — to ukazuje na napjatéjSi nabidku, pokud se
neukazou alternativni odbératelé ruské ropy. To mdze cenam poskytnout dalsi
podporu, narlst zasob a slaba poptavka na druhou stranu naznacuji, Ze dalsi
rist cen ropy bude v nejblizSi dobé omezeny. Previs nabidky povede
pravdépodobné k udrZeni cen na nizké Grovni po cely rok 2026, pokud nedojde
k prekvapivému zotaveni poptavky nebo pokud OPEC+ vyrazné nezméni svou
politiku. ZOstavame proto u nasi progndzy ceny ropy ve vysi 65 USD za barel do
konce letosniho roku.

Evropské zasoby zemniho plynu dosahly (smérem dold revidovaného) 80 %
cilové hodnoty pfed koncem zafi. To uklidnilo napéti na trhu po narocném
obdobi dopliiovani zasob na zacatku éta. TTF se od té doby obchoduje v Gzkém
pasmu 31-33 EUR/MWh. Navzdory tomuto klidnéjSimu vyhledu na strané
nabidky v blizké budoucnosti vidime vétsi Sance na rdst ceny nez na jeji pokles,
pokud se ukaZze, Ze letoSni zima bude opét chladnéjsi, nebo pokud dojde
k vyhroceni geopolitického napéti s Ruskem nebo na Blizkém vychodé. Na
zakladé soucasného vyhledu nabidky a poptavky ocekavame ve 4. Cturtleti 2025
stabilni cenovy vyvoj a do konce roku potvrzujeme nasi progndzu ceny kolem
33 EUR/MWHh. V roce 2026 pak ocekavame mirny mezirocni pokles prdmeérnych
cen TTF na 30-35 EUR/MWh, a to vzhledem k vyraznému nar0stu dodavek
plynu na trh, pfedevsim z Kataru a USA. Vyraznéjsi pokles cen TTF neocekavame,
protoZe je pravdépodobné, Ze Evropa ukonci zimni topnou sezonu 2025-2026
s jeSté nizSimi zasobami, nezZ jaké méla na konci obdobi 2024-2025, a to kvl
niZSim zasobam na zacatku topné sezony. Soucasny vyhled pro zemni plyn se
proto stabilizoval, volatilita se vSak m0Ze na trhy kvili relativné nizkym

zasobam rychle vratit.

Ceny zlata v posledni dobé korigovaly sv(j vyvoj a z rekordnich hodnot klesly
témér o 6 % asi na 4000 USD za unci poté, co se na zacatku tohoto mésice
pribliZzily hodnoté priblizné 4400 USD. Navzdory tomuto poklesu cena zlata od
zacatku roku vzrostla asi 0 50 %, a to diky pretrvavajicim fiskalnim obavam
v USA, rozsahlym nakupOm centralnich bank a ocekavani dalsiho snizeni sazeb
ze strany Fedu. Domnivame se, Ze za nedavnym oslabenim je vybér ziskd,
posileni dolaru a zmirnéni deopolitického napéti v duisledku pokroku
v obchodnich jednanich mezi USA a Cinou. Piliv prostfedkd do ETF fondd
neustava a absorbuje znacnou ¢ast globalni nabidky, centralni banky sou¢asné
pokraCuji v diverzifikaci rezerv od statnich dluhopisl. Zaroven pocitame
s kratkodobou volatilitou, kterd bude odréZet narUst spekulativnich pozic,
strukturalni faktory se pravdépodobné nezméni. Zachovavame konstruktivni
vyhled a predpokladame, Ze se zlato bude do konce roku 2025 obchodovat
prevazné v pasmu 4000-4300 USD za unci.
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TEMA 2

Neni déni kolem Al ponékud pritazené
za vlasy?

Autor: Christian Stocker

VIlna transakci a partnerstvi z posledni doby posilila obavy, Ze boom Al mdZe byt Ziven Uzce

propojenymi obchodnimi transakcemi.

e Zacatkem fijna spolecnost Nvidia oznamila, Ze planuje investovat az 100 miliard dolar( do
OpenAl, a tim financovat rozsahly projekt datovych center.

e Spolecnost OpenAl se na oplatku zavazala vybavit tato zafizeni miliony ¢ipd Nvidia — tento krok
je kritizovan pro svou cirkularni povahu.
Jen o tyden pozdéji uzavrela spolecnost OpenAl podobné partnerstvi se spolecnosti AMD.
V polovineé fijna pak konsorcium investor( — vCetné spolecnosti BlackRock, Microsoft a Nvidia —
zverejnilo plany na prevzeti jednoho z nejvétsich svétovych provozovatel( datovych center
témeér s 80 zarizenimi v hodnoté 40 miliard USD, jehoZ cilem je zajisténi kritické vypocetni
kapacity pro vyvoj Al.

Nikdy predtim nebylo v tak kratké dobé investovano tolik penéz do technolodie, ktera navzdory svému
obrovskému potencialu z(stava z velké ¢asti neprovérenym zdrojem zisku. Takovyto rozsah aktivit
mezipodnikovymi vztahy. Podle naseho nazoru je soucasna mira koncentrace potencialné rizikovym
faktorem.
Sedmicka nejvétSich firem ma v indexu S&P 500 vahu jiz 35 %. To jen
podtrhuje nase presvédceni o potiebé diverzifikovat — i kdyZ jsme si védomi
toho, Ze predni technologické spolecnosti stale nabizeji atraktivni investi¢ni
prileZitosti.

Tento vyvoj a pokracujici vzestup prednich technologickych spolecnosti v ablasti Al vedl k tomu, Ze
se investori zacali obavat, zda se vyvoj kolem Al neprecenuje. Nékteré prvky chovani investor( a
cenotvorby jsou shodné s predchozimi bublinami, véetné narlstu absolutnich ocenéni, vysoké trzni
koncentrace, rostouci kapitalové naroCnosti prednich spolecnosti a vzniku dodavatelského
financovani (kdy dodavatelé poskytuji zakaznikdm financni prostrfedky nebo Gvéry, aby si tim zajistili
odbyt vlastnich vyrobkd).

Domnivame se vsak, Ze technologické odvétvi nadale podporuje kapitalové vydaje na umélou

inteligenci ze dvou divodU:

e Zaprvé, aplikace Al v praxi zvySuje produktivitu.

e Zadruhg, tento zpUsob zvySeni produktivity vyZaduje znacny vypocetni vykon, zejména proto, Ze
velikost modeld roste daleko rychleji, nez klesaji naklady na vypocetni Gkony a energii.

Abychom mohli posoudit, zda jsou tyto obavy opravnéné, musime vzit v Ovahu soucasnou
fundamentalni situaci. Technologické spolecnosti pritahovaly investory primarné kvali rychlému a
setrvalému r0stu zisku, neslo o iracionalni spekulace na budouci rist.

0d roku 2023, kdy se pribéh Al rozbéhl naplno, vzrostly reportované zisky
americkych spolecnosti spojenych s Al o 130 % (aktualni Cista ziskova marze
pak dosahuje témér 32 %), pricemZ globalni technologické spolecnosti
vykazaly r0st o 51 % a zisky globalniho trhu, s vyjimkou spolecnosti z oblasti
TMT, za stejné obdobi stagnuji.
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GRAF 2.5: ZISKY TECHNOLOGICKYCH SPOLECNOSTi NEUVERITELNE RYCHLE ROSTOU

DVANACTIMESICNI KLOUZAVY PRUMER ZISKU NA AKCII (USD), S HODNOTOU INDEXU 100
V LEDNU 2009
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Zdroj: LSEG Datastream, Worldscope, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

Rychly rdst zisk(d byl klicovym faktorem nedavného riistu cen. To je sice uklidriujici, protoZe to odrazi
solidni fundamenty, zaroven to vsak ukazuje, Ze soucasna rally je do znacné miry zavisld na
pokracujici ziskové vykonnosti. Vétsina akciovych trhl je v soucasné dobé z historického hlediska
ocenéna nadprimerné. Tento nardst ocenéni se na druhou stranu z velké Casti opira o vysokou
ziskovost firem a vysokou navratnost vlastniho kapitalu.

Spis neZ o spekulativni bubling, zejména v oblasti technolodii nebo Al, tyto trendy vypovidaji o SirSich
makroekonomickych podminkach: prechod k uvolhovani ménové politiky po obdobi zvySenych
Urokovych sazeb, vysoké globalni Gspory a prodlouzeny hospodarsky cyklus — to vse jsou faktory, které
prispivaji k piznivému prostiedi pro ocenéni rizikovych aktiv. PrestoZe jsou trhy kvili zvySenému
ocenéni nachylnéjst ke korekci v pfipadé oslabeni ddvéry v hospodarsky rdst, neni pravdépodobné, Ze
by takovy pokles byl vyvolan pouze kolapsem v technologickém sektoru.
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Predpovédni tabulky

Prognézy Unicredit

PROGNOZY HDP, CPI A SALD STATNiICH ROZPOCTU

Realny HDP Spotrebitelské ceny Saldo statniho rozpoctu

(% R/R) (% R/R) (% HDP)
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Svét 3,3 3,2 3,0 - - - - - -
USA 2,8 2,0 2,1 2,9 2,8 3,0 -7,3 -6,7 -7,7
Eurozodna: 0,9 1,2 0,9 2,4 2,1 1,8 -3,1 -35 -34
Némecko -0,5* 01* 1,3* 2,2 2,1 1,7 -2,7 =30 -33
Francie 1,2 0,7 0,9 2,0 1,0 1,2 -5,8 -5,4 -5,0
Italie 0,5 0,5 0,8 1,0 1,7 1,6 -34 =32 -29
Spanélsko 34 2,8 1,9 2,9 2,7 2,2 -32 =25 =23
Spojené kralovstvi 1,1 1,4 1,1 2,5 3,3 2,1 -5,7 -45 -38
Cina 50 48 421 0,6 09 18 -74 -76 -7,7
Japonsko 0,2 0,9 0,7 2,7 2,8 1,9 -35 -34 -3,0
Indie 70 65 65 44 41 41 -78 -76 -74

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

30.10. 2025 4Q25 1Q26 2Q26
Eurozdna:
Depozitni sazba 2,00 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 2,05 2,00 2,00 2,00
2Y Schatz 2,00 2,05 2,10 2,10
10Y Bund 2,66 2,75 2,80 2,85
2Y EUR swap 2,15 2,20 2,25 2,25
10Y EUR swap 2,66 2,75 2,85 2,90
Spread mezi 10Y 0r. 0 0 5 5
swapem a Bundem
2Y BTP 2,19 2,25 2,30 2,30
10Y BTP 3,42 3,65 3,70 3,75
10Y BTP-Bund spread 76 90 90 90
USA
Mezibankovni Fed funds 4,00 400 4,00 3,75
rate
3M 0IS SOFR 3,89 3,85 3,81 3,60
2y UsT 3,61 3,75 3,70 3,70
10Y UST 4,09 4,40 4,40 4,40
10Y UST-Bund spread 144 165 160 155

PROGNOZY SMENNYCH KURZU

30. 10. 2025 4Q25 1Q26 2Q26
EUR-USD 1,16 1,20 1,20 1,21
USD-JPY 154 144 143 142
EUR-IPY 178 173 172 172
GBP-USD 1,32 1,33 1,32 1,32
EUR-GBP 0,88 0,90 0,91 0,92
USD—CNY 7,12 7,13 7,12 7,10
EUR-CNY 8,27 8,56 8,54 8,59

Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV
30.10. 2025 Konecr. 2025 Polovinar. 2026

Ropa

Brent USD/barel 64,5 65 62,5
Akcie

Euro STOXX 50 5690 5750 5900
STOXX Europe 600 574 580 600
DAX 24028 25000 26 500
MSCI Italy 112 114 118
S&P 500 6822 6 800 7 200
Nasdag 100 23581 26 000 27 000
Uvér

iBoxx Non-Financials Senior 73 95 90
iBoxx Banks Senior 67 95 87
iBoxx High Yield NFI 267 310 300

Zdroj: Bloomberg, S&P Global, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

Podrobné tabulky progndz naleznete na nasledujicich odkazech:
Ekonomika> | FI> | FX> | Rizikova aktiva >
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?v=20251031
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf?v=20251031
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=20251031

Vyvoj vybranych indexd financnich trhu

0d 29.10.20 29.10.21 29.10.22 29.10.23 29.10.24 29.10.20 1.1.25
Do 29.10.21 29.10.22 29.10.23 29.10.24 29.10.25 29.10.25 29.10.25

AKCIOVE INDEXY (CELKOVY VYNOS, V %)

MSCI World (v USD) 39,5 -17,8 10,6 37,4 21,1 111,5 21,1
MSCI Emerging Markets (v USD) 15,6 -31,6 10,3 26,9 28,1 45,8 35,0
MSCI US (v USD) 41,4 -15,7 9,9 42,4 20,1 123,3 18,5
MSCI Europe (v EUR) 429 -9.4 8,5 23,6 14,4 98,7 16,6
MSCI AC Asia Pacific (v USD) 15,6 -29,8 13,4 26,5 26,0 49,8 29,6
STOXX Europe 600 (v EUR) 429 -10,8 8,2 24,1 14,8 96,5 16,8
DAX 40 (Némecko, v EUR) 35,3 -15,6 11,2 32,4 23,9 108,7 21,2
MSCI Italy (v EUR) 53,2 -10,9 27,2 35,6 30,1 207,1 32,0
ATX (Rakousko, v EUR) 87,8 -18,5 9,6 23,7 36,2 182,4 33,5
SMI (§v{/carsk0, v CHF) 30,5 -8,8 -0,5 20,4 5,0 491 9,6
S&P 500 (USA, v USD) 41,2 -13,8 10,0 42,0 19,7 126,9 18,4
Nikkei (Japonsko, v JPY) 25,9 -3,9 15,8 29,0 34,5 141,4 31,0
€SI 300 (Cina, v jianech) 4,7 -25,6 0,6 12,8 24,3 13,2 23,7

INDEXY DLUHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

Statni dluhopisy USA 10QY (v USD) -3,9 -17,5 -3,5 9,1 6,2 -11,7 7,7
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) -47 -17,4 -41 6,7 0,5 -17.8 0,3
Statni dluhopisy EUR 1Y-1QY (iBOXX, v EUR) -3,4 -16,4 -3,4 8,3 1,9 -12,5 1,3
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 0,0 -15,2 3,2 9,4 4,3 0,5 3,5

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

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 72 244 89 -61 -21 327 -52
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) 54 224 82 -45 25 321 22
Statni dluhopisy EUR 1Y-10QY (iBOXX, v EUR) 44 240 91 -67 18 309 18
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 18 370 27 -118 -13 269 -11

SMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR-USD) -0,5 -14,2 5,0 1,6 8,0 -0,8 12,0
Britska libra (EUR-GBP) -6,6 2,1 0,3 -5,0 6,1 -29 6,2
§V\7carsk\7 frank (EUR-SFR) -0,7 -6,9 -45 -2,0 -1,0 -13,2 -1,4
Japonsky jen (EUR-JPY) 8,6 11,5 7.3 43 6,9 447 8,6

KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditni index (GSCI, v USD) -5,5 -9.4 19,4 37,8 42,3 104,7 50,0
Primyslové kovy (GSCI, v USD) 421 -17.8 -2,5 13,6 11,1 50,6 17,8
Zlato (v USD za ryzi unci) -5,1 -8,9 19,1 38,5 44,4 112,4 52,3
Ropa (Brent, v USD za barel) 1229 13,6 -6,7 -21,5 -8,6 65,5 -13,2

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit (k 29. fijnu 2025)

Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do
cennych papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické
dluhopisy se vypocitavaji tak, aby odraZely vykonnost statnich dluhopis s pevnou splatnosti. V kazdém pripadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu
(vynosovou prileZitost) syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodnéjsi* realny federalni dluhopis v piislusném obdobi. Vyvoj 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 prileZitost.
Vynosové prileZitosti odraZeji to, jak investofi odlisné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vySsT vynosova pileZitost = vy$si hodnoceni
rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji naklady. V pripadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu.
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Pravni upozornéni

Slovnik pojmU

Pojmy pouZité v této zpraveé 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 o vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych papird. Informace obsaZené v tomto dokumentu nejsou
investicnim vyzkumem ani finan¢ni analyzou, protoZe kromé toho, Ze absahuji pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu
s pozadavky pravnich predpis(, které jsou urceny k prosazovani nezavislosti investi¢niho vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz
obchodovani pred Sifenim investi¢niho vyzkumu.

UniCredit Group, vcetné vsech spolecnosti této skupiny, mdZe mit zvlastni zajem ve vztahu k emitentdm, financnim nastrojim nebo
transakcim uvedenym v tomto dokumentu. Prislusné informace o zajmech a pozicich skupiny UniCredit jsou dostupné na této webové
strance: https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-positiondisclosures. Veskeré odhady nebo hodnoceni obsazené
v této publikaci predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a stejné jako veskeré informace v ni obsaZené jsou uvadény v dobré vite na
zakladé (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 piislusné 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 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 mize 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 primyslového 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.

E25/1

Informace a Udaje uvedené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 30. fijnu 2025.
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