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Strucny prehled

Rok 2024 byl historickym volebnim rokem, ve kterém hlasovaly vice nez dvé miliardy lidi na
celém svété. VWsledky byly Casto prekvapivé, ale demokracie prokazala pozoruhodnou odolnost.
V roce 2025 se v plném rozsahu ukaZze, jaky dopad budou volebni zmény mit. Mezi nejvyznam-
n&jsi udalosti bude patfit navrat Donalda Trumpa do Bilého domu, co? je kliovy moment, ktery
nepochybné ovlivni globalni ekonomiku.

Kompas pro rok 2025, ktery pripravil nové vytvoreny tym pro investi¢ni stratedii skupiny, nabizi
komplexni pohled na naSe ekonomické progndzy a jejich hlavni finanéni dopady. Trump 2.0 bude
jen jednim z mnoha pribéhl roku 2025, které budeme zkoumat.

V pristim roce se ocekava zesileni geopolitického napéti, nardst protekcionismu a vice inter-
vencionisticka primyslova politika. Toto prostiedi vSak predstavuje také vyznamné prileZitosti
k pozitivnim zménam. Evropa napriklad mozna konecné vyresi své existencni problémy, protoze
v dobach skutedné nouze vzdy prehodi vyhybku. Rozdilné sily, které utvareji novou globalni eko-
nomiku, povedou k rozdilngm vzorcdm domaciho rdstu a inflace na obou stranach Atlantiku.
V dlsledku toho bude uvolfiovani ménové politiky v USA a eurozoné probihat odlisngm tempem.

Nas wyhled na rok 2025 se tak vyznacuje opatrnym optimismem: makroekonomické prostfedi
charakterizované nizsimi Grokovymi sazbami a pozitivnim hospodarskym rlstem podpofi chut
riskovat, nebot cyklus zpfishovani ménové politiky poskytl centralnim bankam dalsi nastroje
a wytvoril prostor pro pripadna odvazna opatfeni. To je dobra zprava pro vynosy akcii a dluhopisd
v roce 2025, ale nemusi to nutné znamenat, Ze globalni trhy Cekaji svétlé zitrky. Nejvétsi poten-
cial budou mit v nadchazejicich Ctvrtletich pravdépodobné americké akcie, a to i pres vysokou
koncentraci trhu a zvySené ocenéni, ale prileZitosti se objevi i v jinych regionech. Po dluhopisech
bude poptavka vzhledem k jejich stale atraktivnim vynosim, pri¢emz snizeni Grokovych sazeb je
do statnich a podnikovych dluhopist dobre zapoditano.

Doufame, Ze pro vas budou naSe postiehy cenné, a prejeme vam Uspésny rok 2025.

Nanwle, — Fabso

Manuela D’Onofrio Fabio Petti
feditelka zastupce feditele
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Jaky bude
nas svét?

Vitejte v ére Trump 2.0

Edoardo Campanella, Séfredaktor, Kompas pro rok 2025

KaZdé Ctyri roky, bezprostfedné po prezidentskych volbach v USA, vy-
dava Narodni zpravodajska rada (National Intelligence Council, NIC)
zpravu o globalnich trendech Global Trends — odvazny prognosticky
pocin, ktery ma nastupujici administrativé pomoci predstavit si, jak
by svét mohl vypadat za dvé desetileti. Cilem zpravy neni véstit

vvvvv

fejici budoucnost.

Nové zvoleny prezident Donald Trump obdrZi nové vydani zpravy
pred dnem inaudurace 20. ledna. Zprava se bude zabyvat svétem
v roce 2045.V roce 2008, kdy se Barack Obama stal prezidentem, vy-
dala NIC publikaci Globalni trendy 2025: transformovany svét. S bli-
Zicim se koncem roku 2024 si myslime, Ze stoji za to zamyslet se nad
tim, co NIC predpovédéla pred dvéma desetiletimi, a udélat si lepsi
predstavu o tom, co nas v roce 2025 Ceka.

Klicova predpovéd znéla: ,Mezinarodni systém, jenz vznikl po druhé
svétové valce, bude do roku 2025 témér k nepoznani. Unipolarni
usporadani pod vedenim Spojenych statl melo byt podle
oCekavani nahrazeno multipolarnim svétem — chaotic-
kym, nestabilnim a s hrozicimi konflikty. NIC méla
v mnoha ohledech pravdu. Pax Americana se
hrouti. Vznikaji nova mocenska centra, narls-
taji vojenské konflikty a svét se geopoliticky
rozdéluje. Zda se, Ze se blizi druha studena
valka.

Trumpovo prvni funkéni obdobi bylo kata-
lyzatorem nékterych strukturalnich trendy,
které NIC identifikovala témér o deset let dfive.
Trump se otoCil zady ke globalnimu liberalnimu Fadu a za své pri-
jal izolacionismus a protekcionismus. Prvni prezidentstvi, tedy éra
Trump 1.0, bylo nakonec disruptivnim obdobim narusujicim konti-
nuitu. Trump 2.0 bude nepochybné formovat rok 2025, ale tentokrat
se ocekava, Ze Trump bude prezidentem kontinuity. At se nam to libi,
nebo ne, U7 Zijeme v trumpovském svété, ktery se vyznacuje bezuzd-
nym protekcionismem, rozsahlou primyslovou politikou a rostoucim
geopolitickym napétim.

Béhem svého druhého funkéniho obdobi bude Trump pravdépodobné
nékteré z téchto jevl urychlovat otevienym transakcionismem a uni-
lateralissmem. Ve srovnani se svym prvnim funkénim obdobim by
vSak mohl byt i prezidentem zdrZenlivym — alespon v to doufame.

Dnesni svét je mnohem nebezpecnéjsi nezZ v roce 2016. Se dvéma
probihajicimi velkymi konflikty na Ukrajiné a na

Blizkém vychodé a stale napjat&jsimi vztahy Trump 2 O/\@@\/

bude pravdépodobné
méneé inflacni, nez se
mnozi obavaji

s Cinou je méné prostoru pro $patny odhad.

Trump 2.0 bude pravdépodobné méné inflacni,
nez se mnozi obavaji. Berte jeho volebni prohla-
Seni vazné, ale ne doslova. Trump se zaméruje
spiSe na rok 2026 (volby v poloviné volebniho
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obdabi) nez na rok 2028 (prezidentské volby). Pokud prijme prilis in-
flacni politiku, pravdépodobné za to v roce 2026 zaplati ztratou Kon-
gresu. Poté, co v prvnich mésicich svého prezidentstvi ucini néktera
symbolicka rozhodnuti tykajici se cilenych cel, imidrace a dani, aby
splnil své predvolebni sliby, se pravdépodobné pokusi odvést pozor-

nost od ekonomickych slibl k otazkam identity.

Vizhledem k nejistoté a rizikdm spojenym s ekonomickym progra-
mem Donalda Trumpa bude Fed pravdépodobné opatrnéjsi, nez
kdyby zvitézila Kamala Harris. Ke sniZeni sazeb smérem ke 4 % Fed
pravdépodobné vyuZije prvni polovinu pristiho roku, kdy jesté nebude
patrny Zadny dopad Trumpovwy politiky. Ackoli ECB a centralni banka
Velké Britanie budou pravdépodobné pokracovat smérem k neutral-
nimu teritoriu, méné holubici Fed by je mohl primét k vétSimu vahani.

Stejné jako centralni banky se i zbytek svéta bude muset prizpdsobit
zmeénam a otfestim, které vyvolal Trump0Qv navrat do Bilého domu.
EU bude v roce 2025 stat pred zasadni volbou: zda se stane sku-
tecnou geopolitickou velmoci s ucelenou prdmyslovou a obrannou
stratedii, nebo bude nadale plout svétem soupeficich blokd a méné
andazovanych Spojenych statl americkych. V roce 2008 povaZovala
NIC za pravdépodobnéjsi druhy scénar. DalSim velkym Gkolem pro Ev-
ropu bude pokracovat v plnéni zavazk{ v oblasti zmény klimatu, a to
i pres pravdépodobny nelspéch v této oblasti zpdsobeny nastupujici
Trumpovou administrativou.

Stejné tak se Cina bude muset rozhodnout, zda zméni sv(j model

ristu zaloZeny na vyvozu a investicich na rdst kladouci vétsi diraz

na soukromou spotrebu. S Trumpem v Bilém domé bude svét jesté

méné ochoten absorbovat nadbytecné kapacity Ciny, zejména pokud

jde o elektromobily, solarni panely a baterie, coz
by mohlo vést k zesileni soucasného obchod-
niho napéti.

Zprava NIC z roku 2008 se témér nezminuje
o umeélé inteligenci. Tehdy byla uméla inteligence
stale jesté rodici se technologii. V roce 2025
bude uméla inteligence i nadale urcovat smér
akciowych trhd, coZ mdzZe vést k napéti na trhu
kvili vysoké koncentraci akcii technologickych spolec-
nosti. Vzhledem k zasadnimu vyznamu CipG pro rozvoj umeélé
inteligence by mohl byt Trumplv nejednoznacny postoj k obrané
statusu Tchaj-wanu dalSim zdrojem volatility pro akcie technologic-
kych firem.

NIC ve své zpravé z roku 2008 prehlédla revoluci v oblasti bridlicné
ropy v USA, ktera méla o pét let pozdéji zmenit podobu trhu s ropou.
Zprava tvrdi, Ze do roku 2025 vstoupi svét do obdobi ekonomiky po
ére ropy, protoZe se ocekava, Ze nabidka nebude drZet krok s po-
ptavkou. Ve skutecnosti se trh s ropou navzdory rostouci poptavce
potyka s problémem nadmeérné nabidky, ktery by mohla jesté zhor-
Sit Trumpova podpora amerického ropného prdmyslu. Globalni po-
sun smeérem k elektrifikaci vSak zpUsobuje, Ze svétova ekonomika
je méné narocna z hlediska spotieby ropy a relativné vice narocna
na kowy. Pokud dojde k eskalaci obchodniho napéti mezi USA a Ci-
nou (ktera kontroluje velké dodavky klicovych
kovd), miZeme byt v roce 2025 svédky no-
vého typu energetického Soku, ktery se bude
soustredit spiS na kovy nez na ropu.

Co NIC v roce 2008 nepredpovédéla, byla po-
larizace americké politiky. Tento trend bude
pravdépodobné trvat i po roce 2025.
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Trump 2.0 zamlzi globalni vyhled

Globalni rist zdstava na niz8im rychlostnim stupni s omezenymi vyhlidkami
na zlepSeni v blizké budoucnosti, zatimco vysledek prezidentskych voleb v USA
zvySuje jiZ tak vysokou geopolitickou nejistotu.

Ackoli predpokladame, Ze budou realizovany pouze nékteré Casti programu
zvoleného prezidenta USA Donalda Trumpa, nova cla pravdépodaobné zatizi glo-
balni vyrobu, protoze utlumi obchod, ovlivni naladu a zkali vyhled tykajici se
investi¢nich vydajd. Je nepravdépodobné, e by Cina z0stala pasivni vi¢i uvaleni
americkych cel a v kontextu rostouciho obchodniho napéti bude eurozdna Celit
problémdm kvdli svému rozsahlému vyrobnimu sektoru. Cla, rostouci napéti
mezi USA a Cinou a zvy$ena geoekonomicka fragmentace pravdépodobné také
zpUsobi odklon obchodu od USA a vhodi pisek do soukoli globalnich dodavatel-
skych retézcl. Svétovy obchod, ktery v letoSnim roce zaznamenal nejisté ozi-
veni, pravdépodobné v roce 2025 nevykaZze dalsi pokrok.

V kontextu rostoucich obchodnich bariér je nepravdépodobné, Ze by mirné nad-
promérny rdst v USA, podporovany jesté vic expanzivni fiskalni politikou, byl pro
zbytek svéta prinosem. Situaci v eurozoné dale komplikuje probihajici proces fis-
kalni konsolidace a absence jasného strategického sméfovani v oblasti primy-
slu na kontinentalni Grovni. V Ciné budou stimula&ni opatfeni pravdépodobné
stacit k zachovani finan¢ni stability a zmirnéni rizika Gplné deflace, ale je ne-
pravdépodobné, Ze by vyznamné podporila soukromou spotiebu a vyvedla zemi
z trajektorie strukturalné slabsiho ristu. Celkové lze fict, Ze navzdory slabosti ve
zpracovatelském promyslu prispéje sektor sluZeb pravdépodobné ke stabilizaci
ristu svétového HDP na Grovni tésné nad 3 %.
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Trumpovo funkéni obdobi miZe mit také vyznamné disledky pro valku na Ukrajiné a vy-
hlidky na Blizkém vychodé.

« NejpravdépodobnéjSim scénarem jsou Gzemni ztraty Ukrajiny a posun mensi Ukrajiny
blize k Evropé, ackoli dohody o ukonceni valky pravdépodobné nebude brzy dosazeno.

+ Na Blizkém vjchodé se patrné zvysilo riziko eskalace napéti mezi Izraelem a irdnem.
Pri soucasné Grovni téZby bude na trhu s ropou v piistim roce diky tézbé v USA nejspis
nadmérna nabidka ropy, coz pom0ze omezit rizikovou prémii a asi donuti OPEC+ v roce
2025 opét prodlouZit omezeni tézby. Ocekavame, Ze cena ropy Brent se bude v horizontu
progndzy pohybovat v rozmezi 75 az 80 USD za barel, pokud nedojde k Zadnému vét-

Simu Soku.

Pokud nedojde k vjznamnému enerdetickému Soku, bude se inflace ve vyspélych zemich
zfejmé@ i nadale pribliZovat cilovym hodnotam centralnich bank a obecné ocekavame dalsi
pokrok, nebat inflace cen sluZeb se zpomaluje v souvislosti se slabnoucimi mzdovymi tlaky,
zatimco jadrova inflace cen zboZi z0stava nizka. USA se vsak tomuto trendu budou pravdé-
podobné vymykat. Nyni ocekavame, Ze v disledku obchodni, fiskalni a imigracni politiky
Trumpovy administrativy dojde k urcitému zvyseni inflace v USA, i kdyZ nacasovani a rozsah
politickjch zmén zOstavaji velmi nejisté. To nejspis povede k divergenci ménové politiky
mezi USA a eurozonou, pricemz se nyni oCekava, Ze Fed zastavi sniZovani sazeb, zatimco se
Grokové sazby budou nachazet v restriktivnim pasmu, a ECB bude pravdépodobné nucena
sniZit sazby mirné pod neutralni Groven. Japonska centralni banka bude mit naopak vétsi
prostor pro postupné zprisiovani ménové politiky.

( GRAF 2.1: MENOVE UVOLNOVANI BUDE VE VETSINE JURISDIKCI POKRACOVAT
UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK, %
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Zdroj: Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategdie skupiny UniCredit,
sledované obdobi: prosinec 2022 a7 prosinec 2026
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Fed z0stane v restriktivnim
pasmu, ECB se posune pod
neutralni Groven

V soucasné dobé v nasich prognézach prevazuji rizika sniZeni ristu, a to predevsim proto,
Ze jsme predpokladali ¢astecné a postupné zavadéni americkych cel a Zadnou eskalaci na-
péti na Blizkém vychodé. Pokud bychom se v prvnim pfipadé mylili, vysledné dopady na
obchod, divéru, investicni vydaje a trhy prace by byly vyrazné vétsi, nez se v soucasnosti
predpoklada. Pokud by se napéti na Blizkém vychodé zvysilo, ceny ropy by vyskacily, prav-
dépodabné vyrazné nad 100 USD za barel, zejména pokud by doslo k naruseni prepravy
Hormuzskym prdlivem. Takovy Sok by eurozonu zasahl mnohem vic neZ USA a vyvolal by
dalSi diverdenci mezi obéma ekonomikami.
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UVOLNENEJSI FISKALNI POLITIKA V USA UDRZiI RUST NAD UROVNI TRENDU

Vizhledem k tomu, Ze Trump je v Bilém domé a republikani ovladaji obé komory Kongresu, ocekavame, Ze
Cisty efekt snizeni danti, uvolnéni requlace, zvySeni cel a zpfisnéni imidrace povede v pristich dvou letech
k mirné nadprimérnému rlistu (2,1 % v roce 2025 a 2,3 % v roce 2026). Hodné vsak bude zaleZet na
nacasovani, rozsahu a obsahu politickjch zmén, které jsou velmi nejisté.

vv-

V nejbliz&im obdobi by ekonomika méla mit sluSnou dynamiku. Redlny HDP rostl ve druhém cturtleti
2024 a tietim Cturtleti 2024 mezirocnim tempem kolem 3 %. Sila osobni spotieby vsak byla ¢astecné
zpUsobena poklesem miry Gspor, zatimco trh prace se ochladil. Ochlazeni trhu prace bude na prelomu
roku nejspi$ nadale postupné pokracovat a stale existuje riziko, Ze by se rlist spotfeby mohl prudceji
posunout smérem dol0 a odrazet tak pomalejsi rdst prijma.

VWyhled USA bude v nejblizsi dobé

ovlivnén politikou prezidenta Trum- - GRAF 2.2: PRIPRAVUJT SE NOVE CELNTSAZBY

pa. Domnivdme se, 7e vzestupné CELNI SAZBY MEZI USA A CINOU A VUCI ZBYTKU SVETA, %

0¢inky uvolnéndjsi fiskalni politi-

ky (v hodnoté pfiblizné 1,5 a7 2 % 25 Obchodni valka Dohoda o prvni fazi

HDP, zahrnujici predevdim sniZe-

ni dani) a omezeni regulace by vy- o) ell
vazily sestupné Gcinky vysSich cel 19,3
a pisn&jl imigraeni politiky (véet-

né ocekavané deportace nékterych 15 Einska cla na dovoz 2 USA
nelegalnich pfistéhovalcd). Uvede- :

né predpoklada Castecnou realiza- Americka cla na dovoz z CLR

ci Trumpovych predvolebnich sli- © 10

bo tykajicich se cel a hromadnych ¢ |\ e Americka cla na dovoz ze
deportaci, co? znamena, 7e hro- zbytku svéta

zi nepfiznivy wyvoj z hlediska ris- | 5

tw HOP, pokud Trump sv0j program | S . . ...t 3,0
realizuje v plném rozsahu. Zavadé- :

ni cel by mohlo zacit na jafe 2025 C0

a na podzim by mél nasledovat da-  :  1/2018 1/2019 1/2020 1/2021 1/2022 1/2023

novy balicek. _ L 3 3
i Zdroj: PIIE, oddélent investicni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 2018-2023
Nami predpokladané uvolnéni fis- OO OO PTOT SRRSO

kalni politiky v rozsahu 1,5 az 2 %

HDP dopliiuje Gplné prodlouZeni jednotlivych sniZeni dani obsaze-
nych v zakoné o sniZzeni dani a o pracovnich mistech z roku 2017 R
(Tax Cuts and Jobs Act, TCJA), jejichZ platnost by jinak koncila na Zavadenl Cel

konci roku 2025. Takové prodlouZeni by pfimo nezvysilo HDP, pro- b N wt . v
toZe pripadné neprodlouZeni by hospodarsky rdst vyrazné zbrzdilo. y MOoNLo zacit Na Jare

Pokud by byl horizont naSi prognézy delSi nez dva roky, ocekavali 2025 ana podzim by mé[
bychom zpomaleni rdstu pod Groven trendu, protoZe docasny im- . N o
pulz z uvolnéné fiskalni politiky vyprcha a zméni se v brzdu spolu se nasledovat da novy balicek.

veve

zpozZdénymi G¢inky restriktivni a dlouhodobgjsi ménové politiky na Zména regulacv:nl’ch pravidel
ekonomiku. ~
bude probihat pomalu

V&SI tarify, omezena migrace a mirné nadprdmérny rdst (kdy eko-
nomika zacina v podstaté z Grovné nulové volné kapacity) budou
pravdépodobné vytvaret tlak na rdst spotrebitelskych cen, takze in-
flace bude v pffistim roce vyssi nez cilova, na Grovni 2,3 %, a v roce 2026 na Grovni 2,5 %. Fed bude
muset zpozornét poté, co na prosincovém zasedani sniZil sazby o 25 bazickych bodd. Vzhledem k tomu,
Ze bude trvat nékolik mésicl, nez budou politiky Donalda Trumpa oznameny a zavedeny, a poté, nez se
projevi v ekonomice, domnivame se, Ze Fed bude v prvnim pololeti roku 2025 pokracovat ve
sniZzovani sazeb, ale pravdépodobné pomalejsim tempem 25 bb za ctvrtleti. V druhé poloviné
roku 2025 bude Fed pravdépodobné vyckavat, nebot vyhlidky na inflaci vy3si neZ cilovou a na
mirné nadprimeérny rist by vyzadovaly vySSi trajektorii sazeb neZ v opacném piipadé. Cilova
sazba federalnich fondd by se tak do roku 2026 a v jeho pribéhu pohybovala v rozmezi 3,75 az
4,00 %, co? je ponékud vyse, nez ocekavame, Ze by se méla pohybovat dlouhodobé neutralni

Prectéte si nas sazba (ta by méla byt kolem 3 % nebo mirné nad Grovni 3 %). O¢ekavame, Ze kvantitativni
pribéh roku 2025 zpiisiiovani bude ukondeno na jafe 2025, ale presné nacasovani tohoto kroku bude uréeno
Vefejny dluh: vjvojem sazeb na pen&Znim trhu a dal&imi ukazateli likvidity (aby bylo moZné posoudit, kdy jiz
USA a eurozona rezervy sice nejsou nadmeérné vysoké, ale jsou stale dostatetné).
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GRAF 2.3: PROHLUBUJICI SE ROZPOCTOVY DEFICIT USA
PRIJMY A VYDAJE FEDERALNI VLADY, % HDP
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Poznamka: Prognéza vydajd pochazi od Rozpoctového Gfadu Kondresu. Prognéza prijmd je prognézou spolecnosti
UniCredit zaloZenou na predpovédi Rozpoctového Gfadu Kongresu, Gplném prodlouZeni sniZeni dani obsaZeného
v zakoné o sniZeni danf a o pracovnich mistech (TCJA) a na dodate¢ném sniZeni dani v hodnoté 1,5 % HDP.

Zdroj: RozpoCtovy Gfad Kongresu, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 1962-2034

POMALY HOSPODARSKY RUST V EUROZONE

Eurozdna pravdépodobné zlstane uvéznéna v prostiedi nizkého ristu a bude nadale vyrazné zaostavat
za USA, pokud jde o hospodarskou aktivitu, ¢aste¢né v disledku politiky D. Trumpa. Podle nasi progndzy
vzroste HDP eurozdny v roce 2025 0 0,9 %, coz je jen nepatrné vice nez 0,8% rdst ocekavany v letosnim
roce, pricemz Némecko, Francie a Italie by mély rdst o néco méné nez eurozdna jako celek. V roce 2026
oZiveni pravdépodobné ziska urcitou dynamiku a aktivita v eurozoné poroste tempem, které bude zhruba
odpovidat potencialu.

GRAF 2.4: VELKY ROZDIL vV RUSTU MEZI USA A EUROZONOU
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Zdroj: Eurostat, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 1999-2026

Aktivitu podpofii dva hlavni faktory:

1. Mirné zrychleni soukromé spotreby s navratem realnych mezd na Groven pred pandemii. ZvySena
ekonomicka nejistota a oslabeni trhu prace viak pravdépodobné zabrani vyraznéjsimu poklesu miry
Uspor ze soucasné vysoké Grovné.

2. Normalizace ménové politiky by méla podpofit stavebnictvi a pfinést Glevu pro investi¢ni vydaje
v dobé, kdy je vyhled vnéjsi poptavky méné zietelny.

\ Némecku, kde ceny nemovitosti od doby, kdy ECB zacala zvySovat sazby, klesly o vice neZ 10 %, hovori

veve

rostouciho poctu obyvatel.

Italie pravdépodobné nebude nasledovat zlep3ujici se trendu v oblasti investic do bydleni, protoZe jsou
v zemi omezovany velkorysé pobidky souvisejici s renovaci budov. Jak rychly a intenzivni bude tento
efekt, je podle naSeho nazoru jednou z neznamych ve vyhledu ristu Italie. Zemé ma v3ak i nadale dobré
predpoklady k tomu, aby mohla téZit z realizace narodniho planu obnovy a odolnosti. Pfestoze zatim
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bylo vyCerpano pouze 30 % ze zdrojl nastroje Next Generation EU (NGEU) pridélenych Italii, jsme i na-
dale presvédceni, Ze vydaje se v nadchazejicich Ctvrtletich zrychli, nebot vétSina investi¢nich projektd jiz
byla zahajena. Prordstovy impulz se proto pravdépodobné vyrazné zvysi, zejména v pfistim roce.

Zahranicni obchod eurozony pravdépodobné
prestane podporovat rist a bude naopak brz- v . .
dou rdstu, a to zejména v disledku ofekava- Zahranicni obchod v eurozone

nych vysSich cel v USA, které jsou jejim hlav- v v v o
n:’/m vy’/zlloznfm trhem a na které pfipada témeér pranepOdObne prestane pOd porovat rUSt’
16 % celkového obchodu se zboZim mimo 3 bude naopak brzdou ristu

eurozonu. Pokud vezmeme v Gvahu extrémni

scénar zaloZeny na Trumpovych predvoleb-

nich slibech, cla na dovoz z EU do USA by se béhem druhého Trumpova funkéniho obdobi mohla zvysit

na 10 % ze soucasnych prdmeérnych 3 %. Z nejvétsich zemi eurozony bude rizikm spojenym s vy3simi

z2v-

cly pravdépodobné nejvice vystaveno Némecko, nebot mnoZstvi zboZi, které vyvazi do USA, dosahuje
témeér 4 % narodniho HDP, nasleduje Italie (3,2 %) a Francie (1,6 %).

GRAF 2.5: USA JSOU HLAVNIM VYVOZNIM TRHEM EUROZONY
HLAVNI OBCHODNI PARTNERI PRO VYV0Z ZBOZI Z EUROZONY, % VYVOZU MIMO EUROZONU

usA (I

UK

Polsko
Cina
Svycarsko
CR

OPEC
Svédsko
Turecko
Madarsko
Japonsko

0 2 4 6 8 10 12 14 16

Zdroj: Eurostat, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 2023

Automobilovy sektor, na ktery se protekcionisticka opatieni v USA ziejmé
zameli, bude pravdépodobné i nadale pod tlakem vzhledem k vysoké nejis-
toté, tvrdé Cinské konkurenci a strukturalnim problémdm némeckych auto-
mobilovych spolecnosti.

Prattéte si nas Fiskalni politika (s vyjimkou nastroje Next Generation EU) bude mit prav-

pfibéh roku 2025 dépodobneé restriktivni dopady v rozsahu 0,3-0,5 % HDP, a to zejména v di-
Sl sledku zprisnéni fiskalni politiky ve Francii. Divokou kartou je moZnost ex-
v Evropé panzivnéjsi fiskalni politiky v Némecku po Gnorovych predcasnych volbach.

Zda se, ze CDU/CSU, ktera v prizkumech vefejného minéni jasné vede s vice

neZ 30% podilem hlasy, je stale naklonéna tomu zachovat dluhovou brzdu.
Vizhledem k rostouci pravdépodobnosti, Ze prezident Trump bude na Némecko tlacit, aby zvysilo vo-
jenské vydaje, a vzhledem k potfebé modernizovat némeckou infrastrukturu by vsak kompromisem po
volbach mohlo byt zmirnéni dluhové brzdy a/nebo zavedeni stinového rozpoctu na financovani vydajd
na obranu, prechod na novou energetiku atd. K tomu by v3ak byla zapotiebi dvoutietinova vetsina v Bun-
destaqu i v Bundesratu. Expanzivnéjsi fiskalni politika v Némecku by byla dobrou zpravou pro zemi i pro
Evropu, pokud by zvysila pravdépodobnost, Ze v dobg, kdy politické vyhlidky zlistavaji plné nejistoty, bude
vyvinuto spolecné Usili o zvySeni investic do kritickych oblasti, jako je obrana a dvoji (zelena a digitalni)
transformace. V této souvislosti je Francie v centru pozornosti. Jednim z hlavnich rizik, kterym celi, je
scénar, podle néhoz bude francouzsky parlament v ¢ervnu pristiho roku (tedy nejdrive, kdy k tomu mUize
dojit) opét rozpusteén, coZ zvysi politickou nestabilitu a vyvola tlak na odstoupeni prezidenta Emmanuela
Macrona. V obavach z vitézstvi krajné pravicové Marine Le Penové v piistich prezidentskych volbach

by trhy mohly byt stale nervoznéjsi a mohl by zesilit tlak na snizeni Gvérového ratingu statu. Za téchto
okolnosti by se rating Francie mohl sniZit na Groven A.
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Po vyrazném hromadéni pracovni sily v poslednich dvou letech se pravdépodobné sniZi pocet novych
zameéstnancl, protoZe firmy v eurozdné po postpandemickém boomu zaznamenaly zpomaleni ristu
zisk(. To zvysi rizika nepfiznivého vyvoje na trhu prace, i kdyZ pokles je nepravdépodobny, protoZe se
zda, Ze podniky se v souvislosti s nepfiznivym demodrafickym vyvojem vice neZ v predchozich cyklech

zdrahaji propoustét zameéstnance.

GRAF 2.6: VYRAZNE HROMADENI PRACOVNI SiLY V PRUMYSLU
PRUMYSL (4. ¢turtleti 2019 a7 2. Cturtleti 2024, ZMENA V %)
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Zdroj: Eurostat, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit, sledované obdobr: 4. Ctvrtleti 2019 az 2. Ctvrtleti 2024

Snizovani inflace v eurozoné je na dobré cesté a celkova inflace se v prdbéhu roku 2025 pravdépodobné
ustali na 2% cili ECB nebo mirné pod nim. Inflace cen sluZeb se jiZ rok pohybuje kolem 4 %, ale bliZi se
jeji zpomaleni. Podle naSich prognéz budou ceny sluZeb hnaci silou zavérecné faze zpomalovani ristu
jadrové inflace, nebot rist mezd se v pristim roce vyraznéji zmirni. Podniky v eurozoné obecné pocituji
slabsi vliv na uréovani cen a jsou nuceny vétsi podil nakladd na pracovni silu absorbovat do svych zisko-
vych marZi. Predstihové ukazatele naznacuji, Ze dezinflacni impulzy z cen zboZi a potravin slabnou, i kdyz
i v pristim roce tento slaby tlak pravdépodobné pretrva.

RostoucT rizika pro vyhled zaméstnanosti a rychly pokles inflace pravdépodobné zpUsobi, Ze ECB brzy
opusti svoji restriktivni ménovou politiku. O¢ekavame sniZeni o 25 bb na po sobé jdoucich zasedanich az
do brezna, kdy depozitni sazba pravdépodabné dosahne 2,50 %, coZ je Groven, kterou vétSina ¢lend Rady
guvernérd ECB zfejmé povaZuje za zhruba neutralni. Poté by se tempo uvoliiovani mohlo zpomalit a vra-
tit se ke Ctvrtletnimu tempu sniZovani. Vzhledem k naSemu ocekavani, Ze americka cla budou v pribéhu
pristiho roku ovliviiovat hospodarskou aktivitu v eurozdné a Ze inflace se bude pohybovat kolem 2% cile
ECB, jsme k nasi projekci uvolfovani pridali posledni sniZeni o 25 bb, pri¢emZ depozitni sazba nyni podle
naseho nazoru dosahne v prosinci 2025 kone¢né drovné 1,75 %. Podle naseho nazoru by to bylo mirné
pod neutralni Grovni zakladni Grokové sazby centralni banky. Obecné plati, Ze pfi feSeni dopadd vysledku
americkych voleb bude muset ECB kalibrovat svou politickou reakci na zakladé vjvoje finanénich podmi-
nek v eurozdné. VV tomto ohledu budou hrat pfi utvareni mysleni Rady gquvernér( obzvlasté dileZitou roli
dva faktory: euro a dlouhy konec vynosovych kiivek v eurozoné. Pokud by euro vyrazné oslabilo, ECB by
méla mensi prostor pro sniZenf sazeb pod neutralni Groven, zatimco tlak na rist dlouhodobych vynosd
vyvolany moZnym vyprodejem americkych statnich dluhopis by hovofil pro rychlejsi a hlubsi snizovani
sazeb ECB. Domnivame se, Ze Grokové sazby zOstanou v roce 2026 beze zmény, nebot inflace se bude
pravdépodobné pohybovat kolem 2 %, pokud nedojde k vyraznému Soku v cenach komodit.

CAS POSTAVIT SE VVYZVAM CELEM

Byvaly italsky premiér Mario Draghi ve své nedavné zpraveé o konkurenceschopnosti Evropy varoval,
Ze bez zmény mysleni hrozi EU ,pomala agonie“. Druha Trumpova administrativa by mohla Evropu
primét k tomu, aby se pustila do feSeni nékterych svych pretrvavajicich strukturalnich problémd, od
nedostatku inovaci a chybéjici preshranicni infrastruktury az po nedplny jednotny trh a nevhodnou
strukturu spravy. Zda se vsak, Ze kontinentalni politicky kontext neni takové zméné priliS naklo-
nén, nebot strategické priority jednotlivych clenskych statd EU se liSi a zacinaji se prosazovat euro-
skeptickeé sily. Era Trump 2.0 by mohl tuto dynamiku jesté zhorsit, dale rozdélit EU a posilit nelibe-
ralni demokracie ve vychodni Evropé. Pokud navic Evropa nebude moci pod Trumpovym vedenim
povazovat americky bezpecnostni destnik za samoziejmost, budou vlady jednotlivych zemi Celit
obtiznému kompromisu, pokud jde o pridélovani ¢asti statnich rozpoctd na obranu nebo na socialni
programy. Od konce studené valky se vyrazné zvysily vladni vydaje na socialni programy, zatimco
vydaje na obranu zUstaly zhruba stejné. Zvratit tento trend bude politicky nakladné.
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POKRACUJICI CINSKE STRASTI

V roce 2025 se pravdépodobné zvy3i obchodni napéti mezi Cinou a USA. V predvolebni kampani Trump
zopakoval svdj zamér uvalit 60% clo na vekery dovoz z Ciny do USA a dokonce slibil, e pokud se Peking
pokusi oslabit mezinarodni roli amerického dolaru, uvali na néj 100% clo. V zajmu omezeni domacich
inflacnich tlakd pred volbami v poloviné volebniho obdabi se Trump pfinejmensim v prvnich mésicich
svého funkéniho obdobi pravdépodobné omezi na cilena opatreni ve vybranych odvétvich.

To mu umozni zachovat si domaci politickou podporu a vytvo-
it si paku pro pFipadna pozdé&jsi jednani s Cinou. Z tohoto do-
vodu budou disledky pro rist Ciny pravdépodobné omezené.
Obecné lze fict, Ze od nastupu Trumpa do prezidentského Gradu

béhem jeho prvniho funkéniho obdobi se USA postupné stavaji
pro Cinu méné vjznamnou exportni destinaci, pricem? &insky
vyvoz do USA klesl ze zhruba 18 % priblizné na 14 %. Centralni y %

banka CLR navic nejspié podpofi ¢insky exportni sektor tim, Ze

Podil ¢inského vyvozu do
USA na celkovém vyvozu

necha ¢insky joan devalvovat, a to i diky tlumenym domacim 2024

inflatnim tlakdm. | bez eskalace obchodniho napéti a s cilem

kompenzovat anemickou domaci poptavku ofekdvame, Ze se

kurz amerického dolaru k ¢inskému jianu v pristim roce posune (y
k 7,30 az 7,35. Pokud USA zavedou 60% cla a pokud se Peking ) 0
rozhodne prudce oslabit vlastni ménu, aby kompenzoval dopad i 2017

téchto cel, kurz USD k ¢inskému jianu pravdépodobné dale po-
roste, pravdépodobné i vyrazné nad Groven 7,40, v zavislosti na
tom, na kolik sektor( se Trumpova administrativa zamé&ti. Je viak nepravd&podobné, Ze by Cina zdstala
pasivni. Stejné jako b&hem prvniho Trumpova funkéniho obdobi Cina zfejmé piijme odvetna opat¥eni
a wyzkum ukazal, Ze asi prijme politicky cilend opatfeni. V roce 2018 byla ¢inska odvetna cla peclivé
vybrana tak, aby se zaméfila na zboZzi vyrabéné v okresech, kde maji republikani tradi¢né silnou podporu.
Jasnym prikladem jsou zem&dé&lské produkty, napfiklad séja, kde Cina sniZila svou expozici vi&i USA
a zaroven zvySila svou zavislost na Brazilii.

GRAF 2.7: CLA VEDOU K PRESMEROVANI OBCHODU
DOV0Z SOJOVYCH BOBU DO CINY (V MIL. TUN, 12 MIL. KUMULOVANE)
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Zdroj: Bloomberdg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: Gnor 2013 aZ Gnor 2024

Zvysené problémy ¢inského vyvozu pravdépodobné odhali slabost domaci poptavky v situaci, kdy chybi
odvazna opatfeni na podporu spotfeby. To posiluje naSe presvédceni, Ze strukturalni zpomaleni hospo-
darského ristu Ciny bude pokracovat, pFicem? v roce 2025 by mél HDP vzrist 0 4,5 % a v roce 2026
0 4,2 %, zatimco v leto3nim roce dosahoval rdst 4,8 %. Na ¢inskou ekonomiku budou mit negativni
dopad pravdépodobné dva hlavni faktory. Zaprvé stale probihd zména rdstového modelu zemé, ktera
se odklani od nemovitosti a tézkého primyslu a zaméruje se na vyrobu s vysokou pfidanou hodnotou
a strateqictéjsi vyrobu (tj. elektromobily, Spickové technologie, baterie atd.). Za druhé divéra spotrebi-
teld z0stdva na samém dné, predevsim proto, Ze bohatstvi ¢inskych domacnosti je obvykle vazano na
hodnotu nemovitosti, ktera v poslednich letech klesd, a to v kontextu rostouci nezaméstnanosti a slabé
socialni zachranné sité.
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GRAF 2.8: CINSTI SPOTREBITELE JSOU PESIMISTICTI
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Zdroj: NBS, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: ¢ervenec 1992 a7 ervenec 2024

Vizhledem k tomu, Ze oZiveni soukromé spotfeby by vyZadovalo podporu sektoru nemovitosti, coz by
oddalilo strukturalni transformaci ekonomiky, ocekavame, Ze Peking bude i nadale prijimat politicka
opatreni zamérena na stimulaci nabidkové strany ekonomiky vic nez na stranu poptavky (napiiklad pro-
stfednictvim ménovych opatreni zamérenych na poskytovani Gvérd firmam a drobnych penéZnich davek
domacnostem s nizkymi prijmy). Je to proto, Ze ¢insky finan¢ni systém je zaméren predevsim na nabid-
kovou stranu ekonomiky. Uvéry sméfuji prostfednictvim podnikd, statnich podnikd, mistnich samosprav
a Ustredni vlady do infrastruktury, nemovitosti a vyroby, coZ nasledné vede ke zvySené produkci podnikd,
které si pak silné konkuruji cenami. Odvazna opatreni na podporu spotieby by vyZadovala reformy, jako
je zavedeni socialniho statu zapadniho typu, aby se vyresil problém trvale nizkych spotrebitelskych vy-

vy

nedojde.

Nerovnovaha mezi poptavkou a nabidkou na domacim trhu zase z(istane v Ciné zdrojem deflacnich
tlakd, pricemzZ inflace mérena indexem spotrebitelskych cen pravdépodobné zdstane v roce 2025 pod

- v

1,0 %. Prebyte¢né kapacity Ciny bude tfeba absorbovat v zahranicT (tzv. druhy &insky $ok), s &imz bude
spojeno znatné obchodni napéti. O¢ekavame, Ze centralni banka CLR v zajmu dalsf podpory ekonomiky
oznami dalsi sniZeni ¢trnactidenni reverzni repo sazby, povinnych minimalnich rezerv a sedmidenni re-

verzni repo sazby.
Nerovnovaha mezi : :

poptavkou a nabidkou v Ciné
bude i nadale zdrojem deflacnich
tlakd na domacim trhu
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JAK SE VYROVNAT S DRUHYM CiINSKYM SOKEM

Svét Eeli novému exportnimu boomu z Ciny. BEhem pruniho &inského Zoku, ktery probshl v letech
2003 az 2015, se podil Pekingu na svétovém vyvozu zvysil z méné nez 5 % na priblizné 12 %. Poté

a7 do vypuknuti pandemie podil Ciny klesal, ale nyni se bli#i 15 %, co? je historicky nejvy&&i hodnota.
Mezi obéma Soky jsou zajimavé rozdily.

Prvni ¢insky Sok se tykal vyvozu levného zboZi nizké kvality a s nizkou pridanou hodnotou. Misto
toho Cina nynf vyvaZi technologicky vyspélé zboZi, jako jsou elektromobily, baterie nebo solarni pa-
nely, které jsou kvalitnéjsi a cenoveé dostupnéjsi nez to, co dokazou vyrobit zapadni podniky. Dalsim
zajimavym rozdilem mezi obéma Soky je, Ze prvni z nich se tykal nuceného transferu technologii ze
Zapadu do Ciny. Nyni by se mél Zapad snaZit ziskat pistup k ¢inskému know-how, zejména v oblasti

zelenych technologii.

Pragmatickym FeSenim tohoto problému by bylo prilakat ¢inské podniky do Evropy a USA. Timto
zpUsobem by se zmirnily nedativni dopady Cinské konkurence na zaméstnanost, protoZe cinské
podniky by se spoléhaly na mistni pracovni silu a dodrZovaly by mistni pracovni predpisy. Zaroven
by bylo mozZné prosadit technologické kontroly jejich vyrobkd, napriklad pokud jde o pouZivani dat
v elektromabilech. V 80. letech 20. stoleti se obchodni napéti mezi Japonskem a USA zmirnilo, kdyz
japonské podniky presunuly ¢ast své vyroby do USA.

V soutasném geopolitickém kontextu je to viak nepravd&podobné. Na rozdil od Ciny nebylo Japon-
sko vnimano jako hegemonisticky souper. Zaroven je d0véra mezi Pekingem a Zapadem na samém
dné. Je nepravdépodobné, Ze by nastupujici Trumpova administrativa prijala politiku zaméfenou na
obnoveni ddveéry s Pekingem, ktera by usnadnila absorpci nadbytecné ¢inské kapacity. Prave otazka
dlvéry zabrani snadnému vyreSeni druhého ¢inského Soku. Nadbytecné kapacity v oblasti zelenych
technologii by mély byt celosvétové vitany, protoZe by mohly urychlit proces dekarbonizace pfi co
ve vyrobé solarnich paneld, ale mohly by se specializovat na své skute¢né komparativni vjhody. Bez
divéry vsak budou mit obavy o narodni bezpecnost spojené s priliSnou zavislosti na jediném doda-
vateli pfednost pred argumenty o ekonomické efektivité a ekologické transformaci.

MIRNE ZRYCHLENI HOSPODARSKEHO RUSTU VE VELKE BRITANII

Ve Spojeném kralovstvi podle nasi
progndzy vzroste realny HDP v pfistim
roce 0 1,2 % a v roce 2026 0 1,4 %, za-
timco letos to bylo o 0,9 %. Kratkodoby
rGst pravdépodobné zlstane utlumeny, cca cca

ale zmirnéni fiskalni konsolidace ozna- 14 3 70

mené v podzimnim rozpoctu spolu s méné ) ml.d ml.d
restriktivni meénovou politikou pomize z vy&ich dani ve wy&gich vydajich
podpofit mirné oziveni rdstu. Celkova in-
flace pravdépodobné zlstane v pfistim

roce blizko 2% cile, ale mirné nad nim,

a poté v roce 2026 klesne mirné pod tuto cilovou Groven.

Podzimni rozpocet Spojeného kralovstvi
(GBP, primeér za rok)

Urad pro rozpoétovou
Centralni banka Spojeného kralovstvi v prosinci pravdépo-  odpovédnost uvedl:

dobné ponecha bankovni sazbu na stabilni Grovni 4,75 %, ne-

bot Vbor pro ménovou politiku na svém listopadovém zasedani ivotd]
zopakoval, Ze vétSina ¢lend uprednostriuje ,postupny pristup” ,,Jed’no’z HEJVEtSVICIj
(co? pravdépodobné znamena jedno snizeni o 25 bb za Cturt- fiskalnich uvolneni
leti). Pro pfisti rok ocekavame snizeni celkem o 125 bb, ¢im?7 se 1

bankovni sazba do konce pristiho roku dostane na 3,50 %. To je v pOSlEdﬂICh

méng, ne¥ jsme dFive otekavali, proto¥e menéi zpFisnéni fiskalni  desetiletich.”

politiky bude podporovat postupnéjsi snizovani ménové-politické

restrikce. V roce 2026 centralni banka Spojeného kralovstvi prav-

dépodobné vrati bankovni sazbu na neutralni droven, kterou od-

hadujeme na zhruba 2,75 %.
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MENOVA POLITIKA JAPONSKE CB SE BUDE NADALE LISIT

Ocekava se, Ze japonska ekonomika v pristim roce opét ziska dynamiku a rdst HDP se z 0,1 % v roce 2024

veve

Vv

realnych mezd posili. Vijdaje spotrebitel(d budou téZit také ze silnéjsiho japonského jenu, coZ by mohlo
zmirnit inflacni tlaky.

Japonska centralni banka se pravdépodobné bude ve své politice i nadale lisit od centralnich bank
ostatnich vyspélych zemi a z0stane na cesté normalizace. Mzdy stale silné rostou, i kdyZ nedosahly vr-
cholu meziro¢niho ristu 4,5 % dosazeného v ¢ervnu, zatimco inflace z{stava nad dvouprocentnim cilem
centralni banky, takZe redlné sazby se pohybuji zfetelné v zapornych hodnotach. Zpfisfiovani ménové
politiky japonské centralni banky bude v roce 2025 pravdépodobné nadale postupné a bude do znacné
miry zaviset na vyhledu hospodarského rdstu, na tom, zda se mzdové a inflacni tlaky dale zmirni, a na
budouci trajektorii japonského jenu. Dalsi oslabeni japonského jenu v disledku vleklé politické patové
situace po fijnovych parlamentnich volbach by mohlo mit vliv na politiku centralni banky. Celkové oce-
kadvame zvyseni oficialni Grokové sazby japonské centralni banky ze sou¢asnych 0,25 % na 0,65 % do
¢tvrtého Ctrtleti 2025 a na 0,75 % do Ctvrtého Ctvrtleti 2026.

GRAF 2.9: DALST NORMALIZACE POLITIKY JAPONSKE CENTRALNI BANKY
12 % 6 %
° — Japonsky index spotrebitelskych cen — inflace (mezirocni) °
Japonsky index spotiebitelskych cen — inflace pouze bez potravin (mezirocni)
— Japonské mzdy — mezirocné (rs)
8 % 3%

4% /\/\ 0%
/(f\\ /N\,V"\.
N\ M
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Zdroj: Bloomberd, oddéleni investicni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 2010-2024

POKRACUJICI RUST VE STREDNIi A VYCHODNI EVROPE PRI FISKALNi KONSOLIDACI
A VNEJSICH PROBLEMECH

Nepfiznivé dopady cel na svétovy obchod pravdépodobné ovlivni poptavku po vyvozu ze stfedni a vy-
chodni Evropy vzhledem k integraci ekonomik stfedni a vychodni Evropy do dodavatelskych fetézcl
vyroby v eurozoné. V disledku toho bude ¢isty vyvoz pravdépodobné i v roce 2025 brzdit rist. Soukroma
spotreba bude nejspis i nadale hnaci silou rdstu, ale jeji prispéni by mohlo byt nizsi v disledku poma-
lejSiho rdstu redlnych mezd a mensi fiskalni podpory domacnosti v diisledku vladnich pland fiskalni
konsolidace. Ménova politika se bude nadale uvolfovat, coZ podpofi domaci poptavku. Volebni cykly
vedou k urtitym rozdildm mezi jednotlivimi zemémi. Zems, které Eekaji volby (Polsko a Cesko v roce
2025 a Madarsko v roce 2026), budou nachylngjsi k rizikim spojenym s nesplnénim cild fiskalni politiky,
coz miZe také z0Zit prostor pro sniZovani sazeb centralnimi bankami. Zemé jako Rumunsko, Slovensko
a Turecko by vSak mohly dosahnout vyraznéjsiho zpfisnéni fiskalni politiky. Pfispévek investic se zvysi,
zejména pokud se verejné investice zvysi diky vySSimu Cerpani prostredkd z nastroje pro obnovu a odol-
nost a pravidelnych fondd EU z rozpoctu EU na obdobi 2021-2027. Rist HDP by se proto mohl v EU
a stfedni a vychodni Evropé v roce 2025 zrychlit na 2,7 % (z letosnich 2,0 %), zatimco v Turecku by se
mohl v pristim roce sniZit ze 3 % na 2,7 %. Vleklejsi oslabeni Cistého vyvozu by mohlo ovlivnit domaci
poptavku ve stfedni a vychodni Evropé prostfednictvim podminek na trhu prace a nalady spotfebitel.

Pokles inflace se po pozastaveni ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2024 zase v roce 2025 obnovi. Protiinflacni
trend bude podporen pomalejsim rdstem mezd a priznivym vyvojem dovazené inflace. Fiskalni opatreni
(zruSeni cenovych stropl, zvySeni dani) mezitim znamenaji tlak na rdst administrativnich cen. Vy3si
americké vynosy by mohly vést k oslabeni mény, coZ by znamenalo riziko zGZeni prostoru pro uvolnéni
ménoveé politiky.
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Budte konstruktivni

Zda se, Ze makroekonomické prostredi podpoii v roce 2025 ochotu podstupovat
riziko. Oc¢ekavame mirny rdst svétové ekonomiky a neprehrivajici se inflaci, ktera
casto konverduje k cildm centralnich bank, coZ umoznuje uplatriovat uvolnénéjsi
ménovou politiku. Cyklus zpfisnovani doplnil nastroje centralnich bank a vytvo-
fil prostor pro odvazna opatieni v pripadé potreby. Ocekavame, Ze podminky
budou priznivé pro solidni rist ziskd, pretrvavajici poptavku po carry a oZiveni
ocenéni v nevykonnych segmentech trhu.

To bude dobra zprava pro vynosy akcii a dluhopisd v roce 2025, ale nemusi to
nutné znamenat, Ze globalni trhy Cekaji svétlé zitrky. Je ¢as na globalni oZiveni
ochoty podstupovat riziko a letosni dvouciferné vynosy na velkych ¢astech ak-
ciového trhu zvysily ocenéni. Uvérova rozpéti se vyrazné zmen3uji, zatimco be-
zrizikoveé krivky jiz poCitaji s vyraznym snizenim oficialnich sazeb. Americké akcie
ocekavaji od zvoleného prezidenta USA Donalda Trumpa impulzy pfiznivé pro
trh. Naopak program nové administrativy predstavuje urcité riziko pro americké
statni dluhopisy (UST), globalni benchmark pro dluhopisové trhy, a mizZe zvysit
geopolitické a obchodni napéti s potencialné velkymi dopady mimo USA. Proto
je tfeba odpovidajicim zplsobem upravit konstrukci portfolia.

PrestozZe snadno dosazitelné prileZitosti na trhu cennych papirQ jiz byly vytéZeny,
mohou investofi s vice selektivnim pristupem stale dosahovat solidnich vynosd
z akcii a dluhopisd. Ekonomicka a politicka nejistota povede k rozdilngm vyhlid-
kam na riziko a vynosy v rdznych redionech. Nejvétsi potencial budou v nad-
chazejicich Ctvrtletich zfejmé nabizet americké akcie, ale prilezitosti se objevi
i v jinych regionech. Dluhopisy budou Zadané vzhledem k jejich diverzifikacnimu
prinosu a stale atraktivnimu carry. Makroekonomicka a geopoliticka nejistota
bude nadale podporovat poptavku po drahych kovech, zatimco prdmyslové kovy

budou Cekat na lepsi vyhlidky hospodarského ristu.
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Dluhopisy

VZHLEDEM K TOMU, ZE SE SNIZENi SAZEB JIZ DO CEN PROMITLO, CENA
AMERICKYCH A NEMECKYCH STATNICH DLUHOPISU SE NEZMENI

Vizhledem k tomu, Ze se Grokové sazby v USA a eurozoné budou ziejmeé pohybovat smérem dold,
investofi se zaméruji na to, kde se Grokové sazby zastavi na konci cyklu uvolriovani ménové politiky
a jak dlouho bude centralnim bankam trvat, nez dosahnou neutralniho nastaveni ménové politiky.
Co se tyce prvniho bodu, jak bylo uvedeno v ¢asti vénované hlavnim piibéhdm roku 2025, z(stava
klicovou otazkou: Vzrostla v poslednich letech nepolapitelna neutralni sazba a jak ji ovlivni druhé

Trumpovo funkéni obdobi? Tempo snizovani sazeb bude do znacné miry zaviset na dynamice rdstu
a inflace, nebot centralni banky budou opakovat svou mantru o pristupu zavislém na datech. Sni-
Zeni Grokovych sazeb se automaticky nepromita do nizSich vynosd desetiletych dluhopisy, které
jsou naopak ovlivnény i dalSimi faktory, jako je dynamika nabidky dluhopis(. Divokou kartou mo-

hou byt také geopoliticka

rizika, kterd mohou bud

ZVJSit poptavku po stat-
nich dluhopisech, jeZ jsou
povazovany za bezpecna
aktiva, nebo vést k opétov-
nému zrychleni inflace
a pfipadné k méné holu-
bi¢i politice centralnich
bank. Za predpokladu, Ze
uvoliiovani ménové poli-
tiky bude v eurozdné
i v USA probihat tak, jak
ocekavame, domnivame
se, ze vynosy dlouhodo-
bych statnich  dluho-
pist eurozony a Spojenych
statd maji jen maly pro-
stor pro pokles ze soucas-
nych Grovni. Snizeni sazeb
ze strany Fedu a ECB se jiz
do ceny do znacné miry
promitlo a nabidka dluho-
pist bude mit vliv na delsi
konec kfivky. Pokracujic

Prectéte si nas
pribéh roku 2025
Verejny dluh:

USA a eurozona

GRAF 3.1: UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK A JEJICH DOPAD NA VYNOSY
DLOUHODOBEJSICH STATNICH DLUHOPISU

KaZdy bod vyjadruje minuly vztah mezi depo sazbou a mezibankovni sazbou Fed funds

rate, které trhy ocekavaji v nasledujicich dvanacti mésicich, a vjnosem desetiletych
némeckych a americkych statnich dluhopist. Korelace je vyznamna a pozitivni.
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Zdroj: Bloomberg, oddéleni investicni stratedie skupiny UniCredit;
tydenni data od 15. listopadu 2019 do 15. listopadu 2024

kvantitativni zprisfiovani ze strany ECB zvysi zaté7 investord, ktefi museji absorbovat nabidku statnich dluho-
pist eurozony, zatimco nabidka americkych statnich dluhopisd bude i nadale bohata, aby bylo mozZné finan-
covat ambiciézni program prezidenta Trumpa. Co se tyce vynosu desetiletych americkych statnich dluho-
pisy, stanovili jsme pro konec roku 2025 rozpéti 4,40 az 4,60 %, coZ je o0 40-60 bb vice neZ ,,terminal rate”,
tedy predpokladana konecna sazba potiebna pro dosazeni dlouhodobé ekonomické rovnovahy. Ocekavame,
Ze vynos desetiletych némeckych statnich dluhopisi z(istane do konce roku 2025 v rozmezi 2,20 % az
2,40 %, coZ je 0 45-65 bb nad nami predpokladanou depozitni sazbou do konce pristiho roku. Rozpéti dese-
tiletych americkych a némeckych statnich dluhopist (10Y UST-Bund spread) se bude dale rozsifovat. Klico-
vym motorem vykonnosti americkych a némeckych statnich dluhopis® bude carry potencial. iynosové
krivky v USA a eurozdné budou stoupat rychleji, ackoli v ddsledku zvysenych Grokovych sazeb (v USA stale

vve

v restriktivni oblasti) pravdépodobné zistanou plossi neZ pred pandemii.

ITALSKYM DLOUHODOBYM STATNIM DLUHOPISUM SE BUDE PRAVDEPODOBNE

DAL DARIT

Vizhledem k tomu, Ze némeckeé statni dluhopisy budou pravdépodobné vykazovat omezenou vykonnost,

vive  ve

budou zbéhli investori hledat lukrativnéjsi prileZitosti. Takovy postoj by byl v souladu s letoSnim oZive-
nim carry tradu. Silny zajem o periferni statni dluhopisy snizil vinosové rozpéti ve srovnani s némeckymi
statnimi dluhopisy, coz bylo podporeno pokracujicim snizovanim inflace, klesajici volatilitou, priznivymi
fiskalnimi vyhlidkami, nadprdmérnou mirou ristu a zejména v Italii stabiln politickou situaci. Vyjimkou

v

je Francie, kterou tizi oslabujici makroekonomické zaklady a politicka nejistota.
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Ocekavame, Ze poptavka po italskych statnich dluhopisech (BTP) se v roce 2025 udrZi na stavajici Grovni,
k ¢emuz pifispéje stabilni politické prostfedi a pokracujici fiskalni konsolidace. Vynosovy spread mezi dese-
tiletymi italskymi a némeckymi dluhopisy vidime v rozmezi 120 aZ 140 bb, protoZe pozitivni faktory budou
¢astecné kompenzovany rozsahlymi emisemi cennych papird, predevsim v disledku splatnych dluhopis.

Na druhé strané vyhled francouzskych statnich dluhopist se jevi jako chmurny, pfedevsim kvdli politické
nestabilité a ratingovym rizikdm. | kdyZ miZe dojit k taktickym nakupdm, obavy investord budou udrzo-
vat spread vynosd mezi desetiletymi francouzskymi statnimi dluhopisy (OAT) a némeckymi statnimi dlu-
hopisy na Grovni kolem 70 bb. Davame prednost italskym statnim dluhopisim pied francouzskymi,
protoZe prvni z nich nabizi atraktivnéjsi vstupni bod a pfirozenou rezervu v pfipadé ristu vynosl. Kromé
toho je dileZité, Ze 50 % veskerého francouzského vladniho dluhu drZi zahranicni investori (v porovnani

s pouhymi 25 % v pfipadé Italie), protoZe zahrani¢ni investori jsou casto citlivéjSi na cenové vykyvy
a zmény v zakladnich ekonomickych ukazatelich dané zemé.

GRAF 3.2: VYKONNOST ITALSKYCH A FRANCOUZSKYCH STATNICH DLUHOPISU:
DESETILETE ROZPETI BTP—0AT

Rozpéti desetiletych
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Zdroj: Bloomberd, oddéleni investicni strategie skupiny UniCredit;
tydenni data od 20. listopadu 2004 do 15. listopadu 2024

CARRY TRADE PODPORI V ROCE 2025 EVROPSKY UVEROVY TRH

Carry trade se stane hlavnim tématem pro Gvéroveé trhy. Slibné vysledky, které se ocekavaji u evropskych
nefinan¢nich Gvérd, jsou podpofeny mirnym makroekonomickym rlstem v eurozoné a Gvérovym cyk-
lem, ktery je v reZimu oZiveni. To je znazornéno v drafu 3.3, kde jsou faze Gvérového cyklu znazornény
v jednotkach smérodatné odchylky od dlouhodobého prdmeéru (ten je znazornén jako 0). Vedle konzer-
vativnich financnich strategii podnik( pozorujeme znamky mirné zrychlujiciho se ristu GvérQ, pricemz
ochota podstupovat riziko z0stava pri rostoucim ocenéni aktiv silna.

GRAF 3.3: FAZE 0ZIVENI UVEROVEHO CYKLU PODPORI UVERY V EUROZONE
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Zdroj: S&P Global, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit; mési¢ni Gdaje od prosince 2004 do zafi 2024
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Cyklické Gvéry budou profitovat z postupného mensiho vzestupu hospodarského ristu a ocekava se, Ze
se sniZi pravdépodobnost Gvérovych udalosti, jako je napriklad selhani. Mnoho podnik ma zdravé pe-
néZni rezervy, coZ je dobrym predpokladem pro dluhovou sluZbu. S oZivenim hospodarského rdstu oce-
kavame mirny nardst investi¢nich vydajd a zvySeni aktivity v oblasti fizi a akvizic. V kombinaci s ros-
toucim zpétnym odkupem dluhopisd v letech 2025-2026 tyto faktory naznacuji, Ze pristi rok bude opét
ve znameni silné nabidky novych dluhopis0. S ohledem na celkové priznivy ekonomicky vyhled by tento

priliv spolu s nedostate¢nymi reinvesticemi ze strany ECB nemél mit na prémie za Gvéroveé riziko vliv.

Investofi by méli vénovat velkou pozornost automobilovému sektoru, kde
jsou strukturalni problémy spojené s elektromobily a cly ddvodem k opa-
trnému pristupu, zejména u dluhopisl s delsi splatnosti. Bankovni Gvéry Rok 2025

budou i v pristim roce v dobré kondici. PfestoZe se ocekava, Ze Cisté drokové v
vynosy se budou sniZovat, evropské banky budou mit v roce 2025 prav- bude dalsim rokem
dépodobné stale solidni ziskovost, pricemzZ konsenzualni navratnost kme-  sjlné nabid k\/ dthOpISlj
nového kapitalu se bude pohybovat kolem 11 %. Klesajici Grokové sazby

podpoii kvalitu aktiv, zejména v oblasti Gvérd na komercni nemovitosti.

Predpokladame, Ze Gvérové naklady bank v roce 2025 zlstanou na prijatelné Grovni.

Pokud jde o spready, domnivame se, Ze index iBoxx nastroj0 investi¢niho stupné v nefinancnim sektoru
(iBoxx Investment-Grade Non-Financials) se do konce roku 2025 sniZi na 80 bb, index iBoxx hybridnich
nastroj0 v nefinanénim sektoru (iBoxx Non-Financials Hybrid) na 180 bb a index iBoxx nastrojd s vyso-
kym vynosem v nefinan¢nim sektoru (iBoxx High-Yield Non-Financials) na 270 bb. Rozhodujicim fakto-
rem celkovych vynosl bude v tomto prostfedi pfijatelny carry potencial, ktery by se mél pohybovat mezi
3 % u indexu iBoxx Investment-Grade Non-Financials a 6 % u indexu iBoxx High-Yield Non-Financials,

a tudiZ bude drZet krok s letoSni vykonnosti.

PokraCovani prostiedi omezené volatility sazeb by také mohlo zvyhodnit podnikové dluhopisy s niz&im
mUZe prinést hodnotu diky lakavym carry pfileZitostem, avsak investori by méli mit na paméti typicka
souvisejicT rizika. Vzhledem k tomu, Ze obavy investord ohledné ekonomického vyhledu klesaji a ECB
pravdépodobné v roce 2025 uvolni svou politiku, prodlouZeni splatnosti s cilem vyuZit vySSich Gvéro-
vych rozpéti by mohlo byt G¢innou strategii ke zvySeni vykonnosti.

JAK SE ORIENTOVAT NA TRHU S ESG DLUHOPISY V ROCE 2025

Predpokladame, Ze v roce 2025 budou investofi do dluhopis( zaméfujicich se na environmentalni, so-
cialnf a spravni aspekty (ESG) nadale vyuZivat priznivého prostfedi pro investovani do oblasti ESG, které
zaCalo koncem roku 2023. N&s prizkum ukazuje, Ze ,,greenie”, tedy cenové prémie spojené se zelenymi
a dalSimi tfidami ESG dluhopisd ve srovnani se standardnimi dluhopisy, od 3. Ctvrtleti 2023 témér vymi-
zely. Tento posun umoZziiuje investorim zapojit se do etickych a environmentéalnich investi¢nich strategit
bez vy3Sich naklady, které byly charakteristické pro boom objemu ESG dluhopisd, jenzZ zacal v roce 2019.

K tomuto poklesu cen ESG dluhopis® na Groven standardnich dluhopis( pispélo nékolik faktord.

1. Poptavka ochladla v ddsledku nejistoty kolem redulace zelenych aktiv v EU, zejména v souvislosti
s klasifikaci fondd podle nafizeni o zverejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan-
¢nich sluZeb. 2. Po nardstu cen komodit v souvislosti s konfliktem na Ukrajiné doslo k vyraznému zvy-
Seni zajmu o ,hnéda“ energe-
ticka aktiva. 3. Sir&i trh dluhopis0
zaznamenal vysokou poptavku,

GRAF 3.4: ESG DLUHOPISY V OBEHU PO CELEM SVETE
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Zdroj: Bloomberd, oddéleni investic¢ni strategie skupiny UniCredit; nabidku dostupnych t¥id dluho-
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a emitent0. Podniky a vlady jsou motivovany k vydavani ESG dluhopist i z jinych divodl, nezZ je jen
snaha o lepsi cenu. Stale vice se zaméfuji na plnéni cild udrZitelnosti, pripravuji se na pfisnéjsi predpisy
v oblasti Zivotniho prostfedi a snaZi se z(G¢astnénym stranam signalizovat svou ,,ctnost®. V souvislosti
s dalSim rdstem trhu ESG je pravdépodobné, Ze ocekavané uvolnéni ménové politiky bude stimulovat
jesté vice zelenych investic, coz zajisti, Ze trh s ESG dluhopisy zlstane dynamicky.

Akcie

DALSI ROK SOLIDNiI VYKONNOSTI AKCIi

VWhled akciového trhu na rok 2025 z{stava optimisticky a ukazuje na atraktivni pfileZitosti, pficemz se
dlraz klade na fundamentalni faktory a dynamiku odvétvi, ktera je hnaci silou ristu. Po plsobivém roce
2024, kdy americky akciovy trh prudce vzrostl (S&P 500 +25 % do poloviny listopadu, STOXX Europe 600
+7 %, Nikkei +15 %, MSCI EM +10 %), oCekavame v pristim roce dalsi solidni prémérny nardst kolem
10 %. | kdyz kratkodobé zpravodajské cykly ¢asto prinaseji fadu divodd k obavam, od geopolitického
napéti po neuspokajivé vysledky v technologickém sektoru, je nezbytné zachovat si dlouhodobou per-

NERTIY

spektivu zamérujici se na zakladni faktory.

Po prekonani pocatecniho zpomaleni v pifistim roce by se mél globalni
ekonomicky vyhled ke konci roku 2025 zlepsit, coZ by mélo mit pozitivni o
dopad na zisky podnikd i akciové trhy. Technologicky sektor, zejména TEChﬂOlOQICkV

v dlsledku rozvoje umélé inteligence, je pripraven stat se vyznamnym . v.
a nezavislym motorem rstu. S vyjimkou moznych epizod volatility akcii sektor JE pripraven

ocekavame postupnou normalizaci ocenéni, kterou podpori predevsim podat Opét Silﬂ\? V\]kon
trend snizovani sazeb centralnich bank. A, . _

. ) o . aamericky akciovy trh
Domnivame se, ze americky akciovy trh zahaji rok 2025 s nejsilngjsimi .
zaklady. Pfedpokladame, Ze americka ekonomika projde ,m&kkym pfi- bude nadale dosahovat
stanim*“ a jeji rGst se v roce 2026 zrychli, zatimco ekonomika v Evropé - N - °
se zacne zotavovat jen pozvolna. Ekonomické prostfedi v Ciné se bude WJ ImECﬂ\/Ch V\/SLEde
pravdépodobné dale zhorSovat, zatimco HDP v Japonsku bude zrychlovat
jen mirné. V disledku toho ocekavame, Ze ziskova rozpéti zOstanou nejvyssiv USA, i kdyZ o néco nizsi nez
nyni, a domnivame se, Ze rozdily v r0stu zisk( podnikd v USA a Evropé, které jsme pozorovali v letoSnim

roce, budou pokracovat i v roce 2025. RUst ziskd v USA bude ziejmé podporen dalsimi fiskalnimi stimuly,
sniZzovanim dani a snahami o deredulaci, k nimz pfispéje republikanska vétsina v Kongresu.

GRAF 3.5: POKRACUJICI SILNY RUST ZISKU V USA
ODHAD ZISKU NA AKCII V NASLEDUJICICH 12 MESICICH

120 ——s&P 500, leden 2024 = 100 Rozdil mezi
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Zdroj: Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit; denni data od 1. ledna 2019 do 15. listopadu 2024

Na zakladé téchto progndz se hodnoty na konci roku 2025 pohybuji od +8 % pro Evropu do +15 % pro
USA. Japonské a ¢inské podniky budou mit podle odhad(l podobny rdstovy potencial jako Evropa, a to
+8 %. Nejv&tsi potencial akciového trhu tak vidime v USA, nasledovanych Evropou a Japonskem. Cin-
ské trhy sice mohou vykazovat urcity takticky catch-up potencial, ten vSak bude omezen vitézstvim D.
Trumpa v prezidentskych volbach a naslednou nejistotou spojenou se cly.
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Vzhledem k pravdépodobnému zrychleni hospodarského ristu v roce 2025 zfejmé vzroste atraktivita

veve

s vysokou kapitalizaci. V relativnim vyjadreni by to mohlo zmirnit dynamiku technologickych akcii, jejichZ

silny rdst ziskd se jiZz odraZi ve vysokém ocenéni.

OCENENI A KONCENTRACE TRHU V USA JSOU ZVLADNUTELNE

Koncentrace trhu bude i nadale kritickym problémem, zejména pokud jde
0 sedmicku nejvétSich technologickych spolecnosti, kterd tvofi priblizné
30 % indexu S&P 500. UdrZet si po delsi dobu vysoky rist trzeb a ziskovosti
bylo v minulosti narocné. Pokud se vsak nase predpovédi ohledné americké
ekonomiky a Fedu naplni, mohli bychom byt svédky zmény, pokud jde o ob-

libené tituly na akciovém trhu, coZ by umoznilo oZiveni SirSiho indexu S&P Prectéte si nas
500. Lidry trhu by se mohly stat podniky z odvétvi, jako jsou financni sektor, pﬁbvér“ roku 2025
sektor zbytného spotfebniho zboZi a prdmyslovy sektor (jejichZ vaha se do- Um?la intgligence
hromady rovna vaze sektoru IT v indexu S&P 500). Eegll.DOUha

ublina

Ackoli je s prdmérngm pomérem ceny k zisku (P/E) 22 je ocenéni v USA vySsi

neZ historické primeéry, ze to z velké ¢asti pficist ocekavanému vysokému

rOstu ziskd sedmi nejvétsich technologickych spolecnostti, tzv. ,Magnificent Seven®, ktery v roce 2025
dosahne témeér 40 %. Tato situace se LiST od internetové bubliny v roce 2000, kdy pfedni podniky mély
v té dobé prOmérny pomeér ceny k zisku na Grovni 52. Vzhledem k rostouci koncentraci trhu vSak miZe
byt doleZité diverzifikovat a sniZit rizika spojena s odvétvim informacnich technologii. Equal weighted
index S&P 500 miZe |épe odrazet primérené ocenéni na SirsSim trhu. Vzhledem k ocekavanému trendu
sniZovani Grokovych sazeb a zlep3ujici se ekonomické dynamice se domnivame, Ze equal weighted index
S&P 500 by mohl dosahnout lepSich vysledkd. Z opatfeni planovanych nastupujici Trumpovou admini-
strativou budou pravdépodobné téZit zejména podniky mimo (z¢asti pomérné drahy) segment podnikd
s vysokou kapitalizaci, protoZe se silné zaméfuji na domaci ekonomiku USA.

GRAF 3.6: OCENENI V USA JE DOST VYSOKE, ALE NENT PREHNANE
POMER CENY K ZISKU
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Zdroj: Bloomberd, oddélenf investi¢ni strategie skupiny UniCredit; denni data od 1. ledna 2018 do 15. listopadu 2024
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Komodity

ENERGETICKE KOMODITY: STABILIZACE CEN ROPY BRENT A TTF

OPEC+ se potyka s narocnou situaci, kdy jeho ¢lenové touZi bez ohledu na stavajici limity produkce nor-
malizovat produkci a zrusit stavajici omezeni ve vysi 2,2 milionu tun denné. Pokud se podivame na rok
2025, je mozné, Ze vzhledem ke stabilnim dodavkam ropy ze Severni Ameriky (kterd by mohla tézit
z podpory prdmyslu prislibené nastupujici Trumpovou administrativou) a ocekavané stagnujici globalni
poptavce bude OPEC+ nucen prodlouZit soucasné sniZzeni produkce na cely rok. Dokonce i zachovani
soucasné Grovné produkce by mohlo vést k mirnému prebytku na svétovém trhu s ropou.

Pokud geopolitické napéti na Blizkém vychodé nepreroste v Sirsi regio-
nalni konflikt, ocekavame, Zze OPEC+ bude usilovat o stabilizaci ceny
ropy Brent na Grovni kolem 75 USD za barel. Do roku 2026, kdy se OPEC+ bude

poptavka zacne zlepSovat, zacne OPEC+ pravdépodobné opét dodavat v 2 e -
na trh vétSi mnoZzstvi ropy a ceny ropy Brent se pravdépodobné posu- vzhledem k prEtrvavaJ Icim
nou k 80 USD za barel. Na druhou stranu, pokud se OPEC+ na svém  problémOm s nadmeérnou
prosincovém vyro¢nim zasedani rozhodne zvysit nabidku o 180 miliard . . o v

barell denné kaZdy mésic, mohla by cena ropy Brent v roce 2025 kles- nabidkou jen obtizne

nout na Uroven kolem 60 USD za barel nebo nizsi. ZV\/§OV8t produkci

Naopak rozsifujici se konflikt na Blizkém vychodé by mohl cenu ropy

Brent vyhnat nad 100 USD/barel. Pokud by doslo k napadeni ropnych

poli nebo rafinerii v irdnu nebo Saldské Arabii nebo k dotasné blokadé Hormuzského prolivu, ktergm
proudi priblizné 20 % svétovych dodavek ropy, mohly by ceny ropy Brent prekonat hranici 130 USD za
barel. Takovy narlst by pravdépodobné pretrvaval, dokud by se neobjevily jasné znamky Gplného obno-
veni globalnich dodavek ropy.

Diky efektu mirné zimy dosahly zasoby plynu v Evropé v polovingé srpna 90 % své kapacity. Poptavka
se stabilizuje na nizké Grovni, pravdépodobné v disledku strukturalnich zmén zpUsobenych zvysenim
energetické G¢innosti, diverzifikaci paliv spojenou s odklonem od plynu a zavaznymi klimatickymi cili.
V primyslovych odvétvich je tato slaba
poptavka castecné dlsledkem trvalého
poklesu produkce v energeticky narocnych

odvétvich, ktera se snazi konkurovat na své-

GRAF 3.7: NADMERNA NABIDKA NA TRHU S ROPOU
MIL. BARELU ZA DEN

tovém trhu, protoZe ceny TTF z{stavaji nad 108 o— Poptavka :
Orovni pred valkou na Ukrajiné. Ocekavame, -..-®--- Nabidka bez omezeni produkce OPEC+ }
Ze ceny TTF z0stanou po celou zimu v roz- 106

—=o— Nabidka s omezenim produkce OPEC+
mezi 40-45 EUR za MWh. :

Evropa diky diverzifikaci dodavek G¢inné sni- , 104

%ila svou zavislost na ruském plynu. V sou- 102

tasné dobé tvoii domaci produkce piblizng

45 % evropskych dodavek, nasleduje dovoz © 100

ING (35 %) a plyn dodavany plynovody

(20 %). Nabidka plynu je viak omezena. @ 98

Zvydeni poptavky po vytapéni o0 20 % by

mohlo zpJsobit nedostatek pfiblizné 20 mi- 96

liard m?3, cozZ by si vyZadalo vétsi dovoz LNG 94

a zvysilo tlak na rist cen. Dofasné vypadky

by mohly narusit vyrovnavani plynu, ze- 92

jména pokud bude nadchazejici zima chlad- :

n&j&i ne? promér. Navzdory snahdm o diver- | g :
zifikaci je Evropa stale zavisla na ruském 102021 1Q2022 1Q2023 1Q2024 1Q 2025
plynu a zkapalnéném zemnim plynu, které

tvoi7 priblizné 12,5 % jeji celkové spotieby. Zdroj: Mezinarodni agentura pro energii (IEA), oddéleni investi¢ni strategie

.. . . skupiny UniCredit; ¢tvrtletni Gdaje od 1. Ctvrtleti 2021 do 4. Ctvrtleti 2025
Eskalace rusko-ukrajinského konfliktu by pIny )

pravdépodobné vyhnala ceny TTF k hranici
100 EUR za MWh.

Investicni stratedie skupiny UniCredit | Kompas pro rok 2025 (prosinec 2024) | Vyvoj na trhu 19



PRUMYSLOVE KOVY MAJi PROSTOR K OZIVENI, ZATIMCO ZLATA HORECKA JE
PRAVDEPODOBNE U KONCE

Celosvétova vyrabni aktivita se v poslednich ¢turtletich zhorsila, coZ v letoSnim roce nedativné ovlivnilo
poptavku po primyslovych kovech. Zatimco nizka poptavka by mohla pretrvavat az do zacatku roku
2025, cykly uvolhovani politiky centralnich bank by mély obecné podporit oZiveni prdmyslu a investi¢ni
vydaje, coz by vedlo k posileni poptavky po primyslovych kovech. Nicméné vykonnost primyslovych
kov0 v pribéhu pfistiho roku bude do znacné miry zaviset na tom, jak se bude vyvijet hospodarska ak-
tivita v Evropé a (ng, a tedy i globalni rdst, v souvislosti s hrozbou dovoznich cel uvalenych Spojenymi

staty pod vedenim Trumpovy administrativy a moZnymi odvetnymi opatfenimi.

DuleZitou roli bude hrat zejména Cina, kde by hlinik a méd’mély t&%it z program( modernizace promyslu
a investic do enerdetickych siti, zatimco ceny Zelezné rudy by se mohly dostat pod tlak, protoZe Cina se
stale vice zamé&ruje na sniZzovani nadbytecnych kapacit v realitnim sektoru. V dlouhodobém horizontu
bude poptavka po primyslovych kovech pravdépodobné tézit z globalniho pfechodu na nulové Cisté

emise, zatimco nova nabidka bude omezena faktory, v jejichZ disledku jsou téZarské firmy zranitelnéjsi
vOCi rizikdm ESG.

V roce, ktery se vyznacoval prudkym ristem akciovych trh0, se zlato ukazalo jako nejlspésnéjsi; jeho
cena dosahla pdsobivych maxim kolem 2750 USD za unci. Tento pozoruhodny nardst zaskoCil mnoho
analytik(, zejména ty, ktefi se pri pfedpovédi cen zlata spoléhali na historické faktory. Zlato jako ne-
Urocené aktivum byva atraktivnéjsi, kdyZ klesaji Grokové sazby, zejména realné sazby. SlouZi také jako
spolehlivy bezpecny pristav v obdobich vysoké inflace a zvySené volatility trh. V poslednich letech se
vSak cena zlata vzpira ofekavanim a drZi se na stabilni Grovni navzdory rostoucim realnym sazbam,

sniZujicim se inflanim rizikdm a silnému akciovému trhu.

GRAF 3.8: ZARIVY VYKON ZLATA V LETOSNIM ROCE
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Zdroj: Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit; denni data od 4. ledna 2006 do 15. listopadu 2024

Co stoji za timto necekanym vyvojem? Klicovymi faktory jsou geopoliticka nejistota a rostouci obavy
o fiskalni situaci Spojenych stat(. MoZné obnoveni geopolitického napéti, a byt jen ndznak druhé studené
valky, vede investory, v¢etné centralnich bank a soukromych investor(, k hledani alternativ k americ-
kému dolaru, dominantni sv8tové rezervni méné, a to zvysilo nakupy zlata. Ackoli hvézdna vykonnost
zlata m0Ze s blizicim se koncem roku vést k urcitému vybéru zisk(, pokracujici poptavka po zajisténi
spolu s klesajicimi vynosy dluhopist a mékcim dolarem by méla pomoci pripadny pokles zmirnit. Pokud
vSak nedojde k eskalaci geopolitického napéti nebo ndhlému zvyseni inflace, zlato mdZe v blizké budouc-
nosti Cekat jen omezeny rdst.
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SMENNE KURZY

TRUMP 2.0 JE DOBRYM ZNAMENIM PRO AMERICKY DOLAR

Ocekavame, Ze v roce 2025 bude USD zarit. Trumpovo funkéni obdobi pravdépodobné povede k vyssi
inflaci, opatrnéjSimu postoji Fedu, vétSimu obchodnimu napéti s Cinou a Evropou a vice izolacionistické
zahrani¢ni politice Spojenych statd, coz vse ukazuje na silnou poptavku po americkém dolaru.

V této situaci bude obtizné realizovat nadéje pana Trumpa na oslabeni
mény. Americky dolar by rovnéz podporily priliv investic do akcii, vyssi
domaci vynosy a role amerického dolaru jako bezpecné mény v pripadé Kurz EUR-USD

eskalace globalni averze k riziku. Mira realizace Trumpovych navrh{ o .
a jeji nacasovani urdi intenzitu posilovani americké ménové jednotky zustane nad parltou
vO¢i ostatnim meénam.

Kurz EUR-USD bude pravdépodobné dale klesat, ale pokles kurzu tohoto paru mén bude pravdépodobné
omezeny a kurz z0stane nad paritu, vzhledem k tomu, Ze trzni ocekavani ohledné trajektorie snizovani
sazeb Fedu a ECB nejsou daleko od naSich. Americky dolar jiZ rostl, protoZe investofi se v tydnech bezpro-
stfedné po americkych volbach svezli na ¢asti ,,Trump trade”, tedy pohybu na trhu a chovani investor(
v reakci na predvolebni sliby a ocekavana opatfeni nové zvoleného prezidenta. Pokles kurzu EUR-USD
budou zfejmé omezovat také obavy z fiskalni nedisciplinovanosti v USA, které by mohly americkou
ménu v pristich letech negativné ovlivnit. Intenzivnéjsi pokles (na konci zafi 2022 dosahl kurz EUR-USD
minima na Grovni 0,9536) by pravdépodobneé vyzadoval, aby se Grokové diferencialy posunuly mnohem
vic ve prospéch amerického dolaru, zatimco navrat mnohem vy neZ na maxima z roku 2024, kdy se
kurz pohyboval kolem 1,12, by vyZadoval vyrazné zlepSeni hospodarského vyhledu eurozony ve srovnani
s USA, co? je v pristim roce jeSté méné pravdépodobny scénar. Oc¢ekavame tedy, Ze se index amerického
dolaru (DXY) vySplha zpét na Groveri kolem 108/109. Tento index predstavuje vaZzeny primeér Sesti hlav-
nich sménnych kurz( (EUR, JPY, GBP, CHF, SEK a CAD) v(ci USD.

GRAF 3.9: SIROKE ROZPETI MEZI AMERICKYMI A NEMECKYMI STATNIMI DLUHOPISY PRAVDEPODOBNE UDRZ]
KURZ EUR-USD NA NizKE UROVNI
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Zdroj: Bloomberg, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit; denni data od 1. ledna 2019 do 15. listopadu 2024

Nedavné vseobecné volby v Japonsku zpsobily, Ze politicka situace v zemi se ocitla v patové situaci, coz
mU0Ze kratkodobé ovlivnit vyvoj japonského jenu. Pfesto ocekavame, Ze japonska centralni banka bude
pokracovat ve zpfisfujicich opatfenich, coZ by mohlo snizit vynosové spready mezi USA a Japonskem, ale
ne natolik vjrazné, aby to v roce 2025 stahlo kurz USD-JPY vyrazné pod 150. Kurz EUR-JPY se vzhledem
ke slabSimu euru pravdépodobné posune pod 155.

Ve Spojeném kralovstvi britska libra pravdépodobné narazi na problémy, predevsim pak jeji kurz vici
americkému dolaru, v disledku dalSich opatfeni na uvolnéni ménové politiky, kterad podle nasich pred-
pokladd Bank of England (BoE) jako centralni banka Spojeného kralovstvi ucini jesté v roce 2025. V lis-
topadu dguvernér BoE Andrew Bailey varoval, Ze banka nemU(Ze sniZovat sazby prili$ rychle nebo o pfilis
mnoho. Predpokladame, Ze v reakci na zhorsujici se ekonomickou situaci ve Spojeném kralovstvi klesnou
sazby ze soucasnych 4,75 % na 3,50 % v pristim roce a poté na 2,75 % do roku 2026. Situaci pravdépo-
dobné dale zkomplikuje prisna fiskalni politika nastinéna v rozpoctu na rok 2025. Kurz EUR-GBP se bude
pohybovat kolem 0,82.
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VEDOUCI POSTAVENI AMERICKEHO DOLARU NENi OHROZENO

Nedavna zlatd horecka byla ¢astecné podporena centralnimi bankami rozvijejicich se ekonomik,
které se snaZily snizit svou expozici vic¢i americkému dolaru. Rozsirena skupina BRICS+, ktera zahr-
nuje Eqypt, Etiopii, iran a Spojené arabské emiraty, aktivné pracuje na snizeni role amerického dolaru
v mezinarodnim finanénim systému a zaroven podporuje Sirsi pouzivani ¢inského jianu. Navzdory
rGznorodym zajmuam této skupiny jeji Cleny spojuje spolecny cil, kterym je narusit dominanci ame-
rického dolaru.

V kratkodobém horizontu je nepravdépodobné, Ze by bylo mezinarodni postaveni amerického
dolaru vyrazné ohrozeno. Historie ukazuje, Ze svétové rezervni mény vykazuji setrvacnost; jejich
vzestup €asto souvisi se vzestupem jejich emitent(, ale pokles moci emitenta mény nemusi nutné
pro prislusnou ménu znamenat Gstup z pozic. | kdyZz Pax Americana slabne, USA budou i nadale
vedouci svétovou mocnosti a americky dolar si v mezinarodnim ménovém systému udrzi prevahu.
Americky dolar zOstava zdaleka nejpouzivanéjsi ménou, pokud jde o devizové rezervy, mezinarodni
platby, svétovy dluh a faktury v zahrani¢nim obchodg. Euro tvoii priblizné 20 % svétovych rezerv,
zatimco ¢insky jian ma jen 2 % (Udaje SWIFT ukazuji, Ze pouze 2,2 % svétovych plateb se uskutecni
v Cinskych jianech).

GRAF 3.10: AMERICKY DOLAR NEMA V SOUCASNOSTI KONKURENCI

BUSD ©EUR ®mGBP mJPY =(CNY OOstatni mény 88 %

58 % 64 % 58 %
’ 52 % 54 % ’

Devizové Mezinarodni Mezinarodni Obchodni Mezinarodni Transakce na
rezervy dluh pUjcky faktury platby devizovém trhu*

* Soucet devizovych transakci je 200 %.
Zdroj: Bloomberd, Banka pro mezinarodni platby (BIS), Mezinarodni ménovy fond, SWIFT a oddéleni investicni strategie skupiny
UniCredit; sledované obdobi: 2023-2024

To, Ze Peking udrzuje jian, ktery neni plné sménitelny, pod pfisnou kapitalovou kontrolou, podko-
pava mezinarodni aspirace vztahujici se k této méné. Nedavna zprava Carnegdie Endowment for
International Peace uvadi, Ze Cina sice usiluje o internacionalizaci ¢inského jiianu, ale nema ambice
nahradit jim americky dolar, protoZe to by vyZadovalo zasadni transformaci jejiho hospodarského
modelu, véetné prohloubeni financniho trhu, liberalizace kapitalovych G¢tl, plovouciho sménného
kurzu a omezenT statnich zasah(. Cina by navic musela vykazovat znacné schodky b&Zného Gétu
a snizit soukromé Uspory, aby mohla svou ménu poskytovat globalné. Ackoli ¢inské vedeni usiluje
o0 prechod od modelu zaloZeného na investicich k modelu zamérenému na soukromou spotrebu,
takovy prechod bude trvat dlouho.

V relativné dlouhodobém horizontu by pfipadny vzestup ¢inského jianu pravdépodobné vedl k vy-
tvoreni multipolarniho mezinarodniho ménového systému, nikoli ke globalni hegemonii. V tomto
kontextu by euro a ¢insky jian mohly pdsobit jako regionalni kotvy v Evropé a Asii a predstavovat
prostredek diverzifikace smérem od amerického dolaru.

Kromé geopolitickych faktor( by dominanci amerického dolaru mohly oslabit i dalsi faktory. Ino-
vace v oblasti platebnich technologii a zG¢tovani by mohly omezit pouZivani amerického dolaru
jako transakéni mény subjekty z tretich zemi. Digitalni mény centralnich bank by také mohly omezit
roli amerického dolaru jako ,tfeti mény“ tim, Ze zkrati dobu vyporadani a intedruji zasilani zprav
a platby. Uvolnéna fiskalni politika v USA by navic mohla donutit ratingové agentury snizit Gvérovy
rating zemé, coZ by narusilo divéru investor( v americky dolar.
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Progndza je v kone¢ném disledku
zaleZitosti pravdépodobnosti, ale
nas zakladni scénar mdZe ohrozit
mnoho faktord. V nasledujicim textu
se zamerime na dva rizikové faktory,
které nas nejvic znepokojuji: prudke
zhorseni geopolitického prostredi

a vic jestrabi Fed. Makroekonomické
i trzni dusledky téchto dvou faktord
prozkoumame blize.

Co kdyz se ,,0sa rozvratu“ osméli k dalSim

krokiUm?

Geopolitické riziko je pro svétovou ekonomiku od covidové pandemie nejvic destabilizujicim faktorem.
V nagem zakladnim scénari predpokladame eskalaci napéti mezi Zapadem a Cinou a urcité feden kon-
fliktd na Ukrajiné a Blizkém vychodé prostfednictvim zasahu Trumpovy administrativy — potencialné
s trpkymi dUsledky pro Ukrajince i Palestince. Nejvétsi obavy vsak vzbuzuje to, jak by se mohla v bu-
doucnu vyvijet takzvana ,axis of upheaval®, tedy ,,0sa rozvratu®, coZ je vyraz z ¢lanku v ¢asopise Foreign
Affairs. Tato osa zahrnuje Ctyfi staty: iran, Severni Koreu, Rusko a Cinu, které sblizuje spole¢ny cil,
kterym je zvratit zasady, pravidla a instituce, na nichZ je zaloZen zapadni liberalni fad. Ackoli tyto staty
netvori formalni blok, stale vice koordinuji své hospodarské, vojenské a diplomatické Usili, aby minima-

lizovaly dopad nastroj zapadni zahranicni politiky.
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Bezprostiednd pred vypuknutim valky na Ukrajiné v roce 2022 oznamily Cina a Rusko partnerstvi ,bez
omezeni“ a Peking od té doby poskytuje Moskvé ekonomickou podporu, nakupuje sankcionovanou ropu
a stale ¢astéji dodava komponenty dvojiho uZiti, na které se vztahuji Zapadem stanovené kontroly vy-
vozu. Iran podporuje ruskou valku na Ukrajiné poskytovanim technologii pro bezpilotnf letouny, zatimco
Severni Korea poslala Rusku balistické rakety a vojaky na podporu konfliktu na Ukrajiné. Pokud jde o dalsi
dvoustranné vztahy, Cina je také kli¢ovym dovozcem iranské ropy, na kterou byly uvaleny sankce, a Mo-
skva je nyni nejvétsim zdrojem zahrani¢nich investic do iranu. Kromé toho Cina, irdn a Rusko v poslednich

tfech letech poradaly spole¢na namorni cviceni. Seznam jejich vzajemnych interakc je velice dlouhy.

Co se mUZe stat pristi rok? Existuje riziko, Ze rozsah a dosah interakci mezi témito Ctyfmi aktéry bude
jesté intenzivnéjsi. Spoluprace mezi témito zemémi byla dosud prevazné dvoustranna. Tristranna
a Ctyistranna opatieni by mohla zvysit jejich schopnost naruSovat zabéhané poradky. Nejviditelnéjsi
disledky takto posilené osy by se mohly projevit ve stavajicich konfliktech. Valka na Ukrajiné se mize
protahnout a Rusko m0Ze ziskat dalsi Gzemf. fran by mohl na pravdépodobné Gtoky Izraele reagovat
agresivnéji a valka na Blizkém vychodé by se mohla stat vic regionalni, coZz by mohlo vést k preruseni
dodavek ropy a zkapalngného zemniho plynu. Neotekavame, e by se Cina do nékterého z téchto kon-
fliktd pfimo zapojila, ale domnivame se, Ze by je mohla ordanizovat ze zakulisi, zejména pokud po zno-
vuzvoleni Donalda Trumpa vzroste napéti ve vztazich se Zapadem. Vysledek téchto konfliktd mdZe mit

2y =

v konecném disledku vazné disledky i pro budouci postaveni Tchaj-wanu.

To neznamena, Ze mezi Zapadem a touto osou dojde k rozsahlému konfliktu. Hlavni riziko spociva v tom,
Ze ¢im vic budou tyto revizionistické mocnosti zpochybriovat zapadni liberalni fad, tim vic trhlin se
v mezinarodnim systému objevi, coZ zvysi pravdépodobnost druhé studené valky a vzniku odliSnych
hospodarskych a ideologickych blokd. Graf 4.1 ukazuje, Ze deopolitické napéti je jiz nyni nad prdmérem
z dob studené valky. Mezinarodni ménovy fond odhaduje, Ze obchod mezi ekonomikami v politicky vzda-
lenych blocich poklesl vic nez obchod mezi ekonomikami v ramci blok(d. Pfimé zahrani¢ni investice se
také rozdéluji podle geopolitickych hledisek a prodluZuji se dodavatelské fetézce.

GRAF 4.1: GEOPOLITICKE NAPETi NAD PRUMEREM Z DOB STUDENE VALKY
INDEX GEOPOLITICKEHO RIZIKA (klouzavy promér za 12 mésicd)
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(od ledna)

Zdroj: Matteo lacoviello, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

Pokud se ,,0sa rozvratu* vic osméli, tyto trhliny by mohla jesté vice prohloubit, coZ by podkopalo zvyseni
efektivity a Gspory z rozsahu, které vznikly diky specializaci obchodu, a vedlo by to ke zvy3eni cen pro
spotrebitele. MMF odhaduje, Ze v situaci, kdy by vznikly dva vjluéné deopolitické bloky, jeden soustre-
dény kolem USA a Evropy a druhy kolem Ciny a Ruska, doZlo by k dlouhodobému sniZeni realného HDP
priblizné o 2,5 % a ke kratkodobému snizeni pfiblizné o 5 % v celosvétovém meéfitku. Je samoziejmé
nepravdépodobné, Ze by ke zhorSeni diplomatickych vztah( doslo tak rychle, aby to v roce 2025 vyvolalo
takoveé ztraty, ale mohlo by dojit k urychleni procesu fragmentace.

ve -

Dlsledkem pro finanéni trhy by byla vétsi volatilita a pravdépodobné i vy3si Grokové sazby, protoze
nabidkové Soky by mohly zvysit inflaci navzdory slabsim vyhlidkam ristu v podminkach méné efektivni
specializace obchodu, delSich hodnotovych Fetézcl a stlaceni nabidky. Aktiva, ktera jsou tradi¢né pova-
Zovana za bezpecné 0tocisté, jako je zlato a americky dolar, by si v takovém prostiedi pravdépodobné
vedla dobre, zatimco aktiva rozvijejicich se trhd by mohla byt vystavena vyssi volatilité a zranitelnosti
vO&i ndhlym zménam v rovnovaze rizik. Kromé nepriznivého dopadu deglobalizace na vyhlidky global-
niho rdstu by na divéru spotrebiteld, zejména ve vyspélych ekonomikach se starnouci populaci, mohla

dlouhodobé pdsabit také vyssi inflace a vnimani zvySeného geopolitického rizika.
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Co kdyz Fed zvysi sazby?

V naSem zakladnim scénari ocekavame, Ze Fed v prvnim pololeti roku 2025 sniZi cilové pasmo pro meziban-

kovni Fed funds o dalSich 50 bb na 3,75-4,00 % a na této Grovni jej udrZi az do roku 2026. V naSem scénafi

s pfiznivym rizikem predpokladame, Ze Grokové sazby od druhého pololeti 2025 opét poros-

tou. K tomu by mohl prispét vétsi fiskalni stimul ze strany Trumpovy administrativy, pravdé-

podobné ve vysi zhruba 5 % HDP oproti 2 % v naSem zakladnim scénari, vyhlaseny na zacatku Jak é

druhého pololeti roku 2025 a formalné schvaleny Kongresem na podzim. Opatteni by mohla

zahrnovat vétsi snizeni dani, nez se v soucasnosti predpoklada, napriklad rozsahlejsi snizeni da l§|’ ﬁSkélnf

dané z prijmu pravnickych osob, nizsi dan z kapitalovych vynosl a zvySeni limitd pro danové v -
odpocty. Takovy dodatecny stimul by mohl zvysit Groven realného HDP kumulativné priblizné Opatrenl b\/
0 1,5 % béhem dvou let a zvysit inflaci priblizné o 0,3-0,4 p.b. v kazdém roce. Vzhledem mohla b\7t
k tomu, Ze by to zvySilo rdst i inflaci a rGst by byl nad Grovni trendu, Fed to nebude ignorovat.

Nebot tento stimul by byl ozndmen aZ ve druhém pololeti roku 2025, drZime se nageho od- zavedena?
hadu sniZeni cilového pasma mezibankovni sazby Fed funds o 50 bb na 3,75-4,00 % v prv-

nim pololeti 2025. JelikoZ tato Groven neni pfilis restriktivni, Fed by pravdépodobné musel

sazby nasledné zwysit, a to nejspis 0 100-150 bb. V kontextu vysSich cel by vy33i rist v USA ziejmé nemél
vyraznéjsi vedlejsi G¢inky na eurozonu. Proto nadale predpokladame, Ze ECB bude pokraCovat ve sniZovani
Urokovych sazeb, ale pravdépodobné o néco méné, na 2,00 %, aby zohlednila pravdépodobné oslabeni eura.

Co ¢eka americka aktiva podle tohoto scénare? Vizhledem k tomu, Ze inflace by byla trvale nad cilovou Grovni,
rdst by byl jesté vy33i, nez predpoklada nas zakladni scénar, a je pravdépodobné, Ze Fed zprisni svou ménovou
politiku, mohli bychom byt svédky vyrazného posunu ve vyvaji sazeb. Dlouhodabé vjnosy by se tak dostaly
na nova mnohaleta maxima. V takové situaci se stava velmi pravdépodobnym, Ze vynosy desetiletych americ-
kych statnich dluhopisd prekroci 5% hranici, tedy vrchol zaznamenany v roce 2023. Ocekavany vyhled dlouho-

v drafu 4.2), kterd se v soutasné dob& i GRAF 4.2: RIZIKO JE VYCHYLENO SMEREM K VY551 TERMINOVE PREMII
pohybuje kolem 4,15 %, by se mohl o L o
snadno zviiit na 4,5 % a pretrvavajici 16 —— Nominalni vynos desetiletych americkych

dluhopist

SloZka terminové prémie
— Desetileta rizikové neutralni o¢ekavana
10 kratkodoba sazba

rozpoctové schodky, které by podnitily — § 14
obaw o udritelnost amerického 5
dluhu, by pravdépodobné takeé zvysily
terminovou prémii (dodatecny vynos,
ktery investori pozaduji za drZeni cen-
nych papirG s delSi splatnosti ve srov-
nani s bezrizikovou sazbou). Podle od-
hadl Fedu ¢ini nyni terminova prémie
u cennych papird s desetiletou splat-

2 v=

nosti 0,30 % (Seda Cara v grafu 4.2).

O b OO @

Atkoli jsme daleko od dob 70. a po- -2

¢atku 80. let 20. stoleti, kdy tzv. bond 197019751980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
vigilantes, tedy ,dluhopisovi strazci,
v dUsledku vysoké inflace a rostoucich
deficitd vyhnali terminovou prémii az
na 5,3 %, neni tfeba mit ultraliber-
tariansky pohled na véc, abychom si
predstavili, Ze terminova prémie vzroste alespor na 1 %. Tim by se vinos desetiletych americkych statnich
dluhopist dostal k 5,5 %, pficem? riziko by bylo vychyleno smeérem k jesté vyssi terminové prémii. Vijnos 6 %
u desetiletych americkych statnich dluhopisy se pak jiz nezda byt nerealny. DelSi obdobi vysokych Grokovych
sazeb by také mohlo negativné ovlivnit akcie, ¢imz by se rizikova prémie za akcie stala mnohem méné atrak-
tivni. Zlato by mohlo dosahovat relativné dobrych vysledkd diky vysoké inflaci a predevsim diky pretrvavajicim
obavam z mozné monetizace dluhu. Mezitim by mohl posilit americky dolar podporovany rozsifujicim se vy-
nosovym rozpétim mezi USA a ostatnimi ekonomikami. Pokud se vSak objevi obavy o udrZzitelnost dluhu, mize
americky dolar ztratit ¢ast své atraktivity. Pokud se navic priblizime k symbolické parité kurzu eura vici dolaru,
korporatni Amerika pravdépodobné zatlaci na pilu a prezident Trump se mdZe pokusit o sniZzeni kurzu dolaru.

Poznamka: Casové fady podle modelu bezarbitrazni terminové struktury ekonomo
newyorského Fedu Tobiase Adriana, Richarda Crumpa a Emanuela Moencha.

Zdroj: Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, Gdaje k datu: 15. 11. 2024

Souhrnné lze Tict, Ze existuje mnoho faktord, v jejichz disledku vyhlidky finan¢niho trhu v roce 2025 nejsou
zdaleka tak rdZové jako v minulych dvou letech. V extrémnim scénafi, jako je ten z roku 2022, toto nastaveni
rizik naznacuje, Ze se s vyjimkou nastroji penézniho trhu, cennych papird s pohyblivou Grokovou sazbou a zlata,
které skoncilo v roce 2022 v podstaté beze zmény, zatimco vétsina hlavnich dluhopisovych a akciovjch trhi
zaznamenala dvouciferné ztraty, v podstaté neni kam schovat.
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VeV~

Uvolnénejsi fiskalni politika
v USA a eurozone — proc je
to pro trhy dulezité?

Fiskalni politika bude pravdépodobné stale vic zvyraziovat postpandemické rozdily mezi USA a euro-
zénou. V USA se pomér verejného dluhu k HDP zvysil na rekordni Groven, zatimco v eurozoné mirné
poklesl a zGstal blizko své primérné Grovné od globalni finanéni krize.

Podle Vyboru pro zodpovédny federalni rozpocet (CRFB) budou Trumpovy fiskalni sliby v USA v piistich
deseti letech stat vice nez 9 biliond dolart (bez dopadu vyssich pfijmU z cel). To zahrnuje prodlouZeni
jednotlivych sniZeni dani, které byly prijaty v zakoné o sniZeni dani a o pracovnich mistech (Tax Cuts
and Jobs Act) z roku 2017 (v hodnoté zhruba 4 az 5 bilion( USD) a jejichZ platnost vyprsi na konci
roku 2025. Vzhledem k tomu, Ze toto prodlouzeni bylo jiz soucasti naseho predchoziho zakladniho
scénare, dodatecny fiskalni stimul by tak kumulativné dosahl priblizné 4 az 5 biliond USD, tedy asi
1,5 az 2,0 % HDP Spojenych stath ro¢né, coz znamena silnou a dlouhodobou expanzi fiskalni politiky
v piistim desetileti.

vov

Eurozonu pravdépodobné ceka od pristiho roku zmeéna paradigmatu fiskalni politiky, nebot v roce
2025 zacne platit novy evropsky ramec pro spravu ekonomickych zalezitosti. To znamen§, Ze v pfi-
padé vysoce zadluzenych zemi budou nova fiskalni pravidla vyZadovat dlouhodobé fiskalni Gpravy, aby
se pomer dluhu k HDP zacal trvale snizovat. Napriklad v Italii a Francii, které patfi k nejzadluzenéjsim
velkym zemim eurozony, se ocekava, Ze fiskalni konsolidace v letech 2025 az 2031 dosahne v pri-
meéru 0,5 procentniho bodu HDP a 0,7 procentniho bodu HDP. V eurozoné jako celku, kde ma priblizné
polovina zemi stale pomeér verejného dluhu k HDP nizZsi nez 60 %, se ocekava, Ze zména strukturalniho
primarniho salda bude v prdméru
¢init priblizné 0,3-0,4 procent-

GRAF 5.1: REKORDNE VYSOKY VEREINY DLUH USA " hiho bodu HDP
VEREINY DLUH (% HDP) f

Tento rozdil ve fiskalni politice
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Poznamka: Udaje Rozpottového GFadu Kongresu o vefejném dluhu se tykaji pouze hrubého n,a V,Ice nez 140 /ov’ zatlmc9 fis
federdlniho dluhu v drZenf vefejnosti, bez dluhu ve federalnich svéfenskych fondechana kalni korekce pravdépodobné po-
ostatnich vladnich Gétech. vede k mirnému poklesu poméru
Zdroj: Rozpoctovy Ofad Kongresu, Eurostat, oddélent investi¢ni strategie skupiny UniCredit, dluhu k HDP v eurozoné. To zna-

sledované obdobi: 1999-2026

meng, Ze cile fiskalni a ménové
politiky budou v eurozoné sladény
a budou se vzajemné podporovat. Naproti tomu americka fiskalni politika bude pravdépodobné praco-
vat v rozporu se zamérem Fedu posunout Urokové sazby na neutralné;jsi Groven.
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Sazba r-star oznacuje
realnou Grokovou miru,
kdy je dosaZeno rovnovahy
mezi poptavkou po
investicich a poptavkou
po Gsporach a ktera
nevede ani k expanzi,
ani k propadu, pokud je
v ekonomice dosazeno
plné zaméstnanosti. Proto
se sazba r-star v ¢ase méni
a jeji hodnota se mlze
v kratkém obdobi (v reakci
na Soky a hospodarsky
cyklus) Lisit od jeji
dlouhodobé hodnoty.

JAKE DUSLEDKY BY TAKOVY VYVOJ FISKALNi POLITIKY MEL NA REALNOU
NEUTRALNI UROKOVOU SAZBU (tzv. R-STAR) NA OBOU STRANACH ATLANTIKU?

RovnéZ mezi centralnimi bankéri panuje konsenzus, Ze globalni sazba r-star se v disledku pandemie
a rusko-ukrajinského konfliktu mohla ponékud zvysit (nebo se pravdépodobné zvysi) v disledku silnych
fiskalnich stimuld, investi¢nich potfeb spojenych s ekologickou transformaci a obranou a v ddsledku
rostouci globalni ekonomické fragmentace. Politika pana Trumpa zaméfena na dodatecné fiskalni sti-
muly (podpora investic prostrednictvim silnéjsi agredatni poptavky a zaroven zvySeni emisi platebnich
nastrojd) spolu s geopolitickou nejistotou a cly (které by mohly sniZit globalni nerovnovahu béznych
G¢td a ,,globalni prebytek Gspor, o kterém se zmifoval byvaly predseda Fedu Ben Bernanke, v podobé
zahrani¢ni poptavky po statnich dluhopisech, zejména z Ciny) a derequlaci bankovniho sektoru (ktera by
mohla sniZit poptavku po bezpecnych, likvidnich aktivech) by méla tendenci sazbu r-star ponékud zvysit.

V eurozdné by perspektiva dlouhodobé mirné restriktivni fiskalni politiky mohla vyvolat tlak na snizeni
sazby r-star omezenim adredgatni poptavky, coz by mélo negativni dopad na investice. O¢ekavame vsak,
Ze tento tlak bude do znatné miry kompenzovan rostoucim tlakem na ¢lenské staty, zejména po vitézstvi
D. Trumpa v prezidentskych volbach, aby zvysily verejné vydaje s cilem G¢inné Fedit hospodarské a social-
ni dOsledky pretrvavajicich konfliktd, nejnoveéjSich geopolitickjch zmén a ztraty konkurenceschopnosti

vve,

promyslového sektoru eurozény v celosvétovém méfitku. Jak nedavno prohlasil byvaly prezident ECB

Mario Draghi, udrZovani soucasného stavu mdze
Udrzovani ; ;

v dlouhodobém harizontu ohrozit schopnost euro-
zony zachovat svj hospodarsky a socioekono-
micky model. Hlavnim 0Okolem bude dosahnout
soucasného stavu mize
ohrozit schopnost eurozony
zachovat sv0j hospodarsky

konsenzu ohledné vhodnych nastrojd pro financo-
vani téchto strategickych cild.
a socioekonomicky model

Zaméfime-li se na horizont nasi progndzy, di-
sledky vySSi sazby r-star podporuji nase oceka-
vani, Ze Fed prestane snizovat sazby dfive, nez
jsme dfiv predpokladali, a Ze 4% mezibankovni
Fed funds rate bude pravdépodobné stale restrik-
tivni, ale ne prili§ restriktivni (zejména pokud se
inflani ocekavani posunou w3, coz by realnou mezibankovni Fed funds rate sniZilo). Naopak oceka-
vame, Ze ECB se bude drZet svého planu relativné brzy opustit restriktivni postoj a poté postupné za-
ujme mirné vstficny postoj. Kratkadoba divergence sazby r-star v USA a eurozdné mdze byt v pribéhu
¢asu narusena, protoZe v dlsledku vysoce integrovanych finan¢nich trhd by dlouhodoba sazba r-star
mohla byt spis globalnim neZ regionalnim konceptem.

Vlysoké schodky v USA predstavuji pro trhy riziko pfecenéni terminovych prémii, coZ by vedlo ke
strmgjsi kfivce. MMF odhaduje (viz Fiscal Monitor z dubna 2024), Ze zvySeni primarniho deficitu USA
0 1 p.b. povede ke zvyseni terminové prémie 11 p.b. Jde pravdépodobné o spodni hranici vzhledem
k tomu, Ze investofi se nejspis obavaji udrzitelnosti amerického dluhu vic, neZ tomu bylo ve vzorku
pouZitém Mezinarodnim ménovym fondem pro urceni tohoto odhadu, a podil investord necitlivych na
cenu americkych statnich dluhopisl, vEetné spravcl devizovych rezerv a Fedu, klesl na pouhych 35 %.

Jednim z faktor0, ktery mdZze (€astecné) kompenzovat rozdil ve fiskalnich vyhlidkach USA a eurozony,
je skutecnost, Ze se ocekava, Ze Fed pocatkem pristiho roku prestane sniZovat svou bilanéni sumu, za-
timco od ECB se ocekava razantnéjsi postup spojeny s Gplnym ukoncenim jejiho programu nouzovych
nakupl Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP). Celkové vSak r(izné fiskalni vyhledy a jejich
disledky pro sazbu r-star ukazuji na Siroké vynosové rozpéti, a to pravdépodobné i na dlouhém konci
krivky. Kromé toho v USA vidime ve srovnani s eurozonou riziko navall volatility, protoZe mechanis-
mus dluhového limitu v USA se ukazal jako neGcinny pfi omezovani ristu dluhu, a proto bude Gloha
vyZadovat od vlady dodrZovani fiskalni discipliny prenechana trhu.

DalSi otazkou je, zda rozsahla emise ovlivni pouze americké statni dluhopisy, nebo zda povede také
k oslabeni amerického dolaru, které bude investorim do urcité miry kompenzovat rizika. Domnivame
se, Ze vyrazny pokles hodnoty amerického dolaru je nepravdépodobny, protoZe:

1. americky dolar nadale hraje vyznamnou roli v mezinarodnim obchodg,
2. americky dolar ma vic neZ 50% podil na celosvétovych devizovych rezervach, a

3. role zahranicnich investor( pfi absorpci dluhu denominovaného v americkém dolaru postupem
C¢asu klesla a nahradili je domaci investofi.
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2 Evropsky automobilovy
prumysl je pod tlakem Ciny,
ale zavod teprve zacina

Globalni automobilovy prdmysl prochazi v soucasné dobé dosud nejrozsahlejsi transformaci, ktera je
pohanéna rozsahlymi technologickymi zménami, jako je pfechod na ekolodgické technologie a rostouci
vyznam konektivity. Celosvétovy prodej elektromobild v roce 2024 pravdépodobné prekroci 16 mi-
lion® kusd, coZ je novy rekord (viz graf 5.2). Cinské automobilky se dostaly do &ela s prodejem téméF
10 miliond elektromobild, coZ odpovida celosvétovému podilu na trhu ve vysi priblizné 60 %. Naproti
tomu tradicni vyrobci automaobild v Evropé ztraceji pddu pod nohama. Ocekava se, Ze letos prodaji jen
asi 3,5 milionu elektromobill, coZ predstavuje celosvétovy trzni podil kolem 20 %.

Ocekavame, Ze evropsky automobilovy prdmysl se v letech 2025-2026 bude potykat s vyraznymi
strukturalnimi problémy. To plati zejména pro némecké automobilky. Mezi tyto vyzvy patfi nutnost
snizit vyrobni naklady, protozZe ¢insti vyrobci t&€Zi z nizsich nakladd na pracovni silu, Gspor z rozsahu
a vladnich dotaci, nutnost ¢astecné se odklonit od drahého prémiového segmentu a nabidnout cenové
dostupné&jsi madely elektromobild, nutnost dohnat zaostavani v oblasti softwaru a konektivity a vypo-
radat se s globalni dominanci ¢inskych virobcl baterii. Kromé toho je pravdépodabné, Ze celosvétovy
posun smeérem k zavadéni elektromobild bude vyvijet tlak na dodavatele automobilového primyslu
v Némecku a ve stfedni a vychodni Evropé, kde se automobilky specializuji na vyrobu spalovacich
motor0. Podotykame, Ze motory pro elektromobily vyZaduji pouze asi 20 dild ve srovnani s vice nez
2000 dily, z nichz se skladaji spalovaci motory. A konecné, vy3si americka cla, zejména na automabily,
vzhledem k tomu, Ze zvoleny prezident Trump se zamé&fil na némecké automobily, pravdépodabné
utlumi pozitivni dopady plynouci z nizsi miry inflace a dalSiho sniZovani sazeb centralnimi bankami.

GRAF 5.2: CINSKE AUTOMOBILKY V PREDJIZDECIM PRUHU
CELOSVETOVY PRODEJ OSOBNICH AUTOMOBILU (V MIL.) PODLE TRHU/REGIONU SIDLA AUTOMOBILKY
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Zdroj: BNEF, Bundesbank, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

Domnivame se v3ak, Ze v letech 2025—2026 se objevi i zablesky nadéje pro evropsky automobilovy
promysl. Nedativni dopad vysSich americkych cel bude tlumen predevsim tim, Ze fada némeckych
vyrobc automobill je usazena v USA a mdZe tam piimo vyrabét a prodavat své vyrobky (némecké
pobocky v USA nakupuji automobily a automobilové dily v hodnoté priblizné 150 miliard EUR rocné,
zatimco vyvoz z Némecka do USA dosahuje pouze 34 miliard EUR). Kromé toho by se neméla pod-
cefovat flexibilita némeckych podnikd, které se mohou opfit o socialni partnerstvi mezi odbory a za-
méstnavatelskymi svazy. V uplynulych desetiletich se krizova obdobi, jako bylo obdobi po sjednoceni
Némecka v 90. letech a svétova financni krize v letech 2008—2009, podafilo prekonat diky kompromi-
s0m. Prikladem je sniZeni mzdovych nakladd vymeénou za zaruky pracovnich mist a zkraceni pracovni
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2 Mo

doby. Pozitivni je, Ze némecti vyrobci automobild rychle dohangji naskok v oblasti elektrickych/hyb-

ridnich pohonl a mezitim podali vic patentovych Zadosti nez jejich konkurenti. Nedavno zavedena cla

Evropské unie na ¢inské znacky navic pravdépodobné snizi cenovy rozdil mezi ¢inskymi elektromobily

a jejich evropskymi konkurenty, i kdyZ existuje riziko, Ze by ¢insti politici mohli

podniknout odvetna opatfeni a omezit prodej automobild z EU v Ciné. Ackoli

/\@"@/ neocekavame zvy3ovani cel mezi EU a Cinou, &inské znacky pravdépodobné

R v EU zvyST mistni vyrobu pro evropské trhy, aby se vyhnuly dovoznim cldm.
Flexibilita Drotekcinmisticka L 99 o

rotekcionisticka obchodni opatfeni Evropské unie mohou rovnéz podporit ,ne-

némeck?ch podmkfj b\/ arshoring* automobilové vyroby, co? by mohlo byt zvlasté doleZité pro ekono-

v v miky stfedni a vychodni Evropy, které se snaZi prilakat pfimé zahrani¢ni inves-

se nemela pOdCEﬂOVBt tice prostrednictvim nizSich nakladd na pracovni silu a nizZsich dani z piijmu

pravnickych osob.

Po obdobi let 2025-2026 je nas dlouhodoby vyhled pro evropské vyrobce automobild konstruktivni.
Cinské znatky maji v soutasné dobé silnou konkurengni vjhodu, ale zarover se potykaji s problémy,
jako je napriklad znacna nadbytecna kapacita vyrobnich zafizeni. Ke zmirnéni omezeni nabidky a po-
ptavky mohou rovnéz prispét koordinované politiky na Grovni EU podporujici automatizaci prace a roz-
voj dobijeci infrastruktury. A kone¢né technolodicky zavod na svétovém automobilovém trhu jesté
zdaleka neskoncil, naopak zacina. Teprve prijdou nové masivni technolodické zmény, které rozhodnou
o vitézich a poraZenych. Pfikladem je rychly vyvoj technologie baterif a prodluZovani dojezdovych vzda-
lenosti, pokrok v oblasti konektivity, internetu véci a umélé inteligence, nastup autonomnich vozidel
a jeSté vetsi Gsili o dosaZeni udrZitelnosti prostfednictvim zvySovani Zivotnosti automaobilovych dild.

GRAF 5.3: PRODEJ AUTOMOBILU V USA PREVYSUJE DOVOZ Z NEMECKA
V MLD. EUR (2022, posledni dostupné Gdaje)
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m Trzby némeckych podnik( usazenych v USA (prostrednictvim primych zahrani¢nich investic)
O Vztah trZeb v USA a dovozu

Zdroj: BNEF, Bundesbank, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit
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3 Umeéla inteligence neni
pouha bublina

Predstaveni ChatGPT v listopadu 2022 bylo projevem obrovského potencialu umélé inteligence. V po-
slednich letech doslo k rychlému rozvoji novych aplikaci umélé inteligence (v tak rozmanitych oblas-
tech, jako je marketing, farmacie, zdravotnictvi, fizeni rizik a vyvoj produktd a sluzeb) a k masivnim
soukromym investicim do umélé inteligence, které v letech 2021 a7z 2023 dosahly v prdméru 110 mi-

liard USD rocné, vCetné zejména rychlého ristu generativni umélé inteligence.

Velké technologické inovace, které vedou ke vzniku vyrobnich metod dostatecné vyznamnych na to,
aby mély dlouhodoby souhrnny dopad v riznych oblastech, se nazyvaji univerzalni technologie ne-
boli GPT (z angl. general-purpose technology). V minulosti vedl nastup novych univerzalnich techno-
logii, jako bylo zavedeni elektfiny ve 20. letech 20. stoleti nebo informacnich technologii v 90. letech
20. stoleti, nejprve k nardstu investic o 3—4 % HDP, pficemZ produktivita prace se zvysila o pét nebo
Sest let pozdéji. Historie také naznacuje, Ze s vyvojem novych technologii se tyto technologie zdoko-
naluji a stavaji se méné nakladnymi. Napriklad v pfipadé umélé inteligence by se jeji soucasna vysoka
enerdeticka naroc¢nost mohla sniZit diky technologickému pokroku.

v . -

V poslednich mésicich rostou obavy, Ze vydaje na investice do umélé inteligence prevysi vynosy vyvo-
jard i uZivateld modeld umélé inteligence, coZ omezi budouci potencial cennych papird podnik( zamé-
fujicich se na umeélou inteligenci. Domnivame se, Ze tyto obavy nejsou opodstatnéné, protoZe rostouci
poptavka po produktech generativni umélé inteligence z{istdva neomezena a nejvic z toho budou téZit

U . velké americké spolenosti, jako jsou
GRAF 5.4: SOUKROME INVESTICE DO Al V MLD. USD . Amazon, Microsoft, Alphabet, Meta Plat-

2023
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forms a Nvidia, protoZe podniky presunou
vice ¢innosti do cloudu.

Pro lepsi predstavu o silném vyvoji velkych
spolecnosti z oblasti umélé inteligence
jsme wytvorili index podnikd s vysokou
kapitalizaci pUsobicich v oblasti umeélé
inteligence, tzv. index Al larde-cap, ktery
obsahuje vySe uvedené spolecnosti va-
Zené podle jejich trzni kapitalizace. Vyvoj
indexu ukazuje, Ze zakladni piibéh zisk(
velkych spolecnosti z oblasti umélé inte-
ligence se neméni. Od roku 2018 index
posilil 0 375 % a zisky zaloZené na dva-
nactimésicnim vyhledu zisku na akcii
vzrostly 0 350 % (ve srovnani s pouhymi
80 % u indexu S&P 500), pricemz odhady
poCitaji s dalsim 45% nardstem v pristich
dvanacti meésicich. Téchto pét spolecnosti

2014 m Soukromé investice do generativni Al dosahlo ve tfetim Ctvrtleti roku 2024 sou-
. . . © hmného Cistého vysledku hospodareni

2013 [ ] v e ..
Jiné soukrome investice do Al © ve vysi priblizné 100 mld. USD. Tato Cisla
0 20 40 60 80 100 120 140 . Jistéu naSehoindexu pro podniky pdsobici
i v oblasti umélé inteligence ospravedliuji
Zdroj: Zprava Stanfordovy univerzity o indexu umélé inteligence pro rok 2024 souCasny pomér ceny k zisku na Grovni

27 a zdoraznuji obrovsky rozdil oproti

drivéjSim bublinam, jako byla interne-
tova bublina na pocatku tisicileti, kdy se nejvétsi technolodicti lidfi v té dobé obchodovali s témér
dvojnasobnym pomeérem ceny k zisku (ve vySi 52), nebo japonska finan¢ni bublina v roce 1989, kdy
promérny pomer ceny k zisku dosahl vrcholu na Grovni 67. Za zminku stoji i to, Ze nékteré ze spolec-
nosti, které v soucasnosti dominuji v éfe umeélé inteligence, jsou neobvyklé tim, Ze patfily mezi Spicku
i v posledni technologické viné v dobé internetové bubliny. Diky svému rozsahu a vysoké ziskovosti
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maji jedine€nou pozici pro vyvoj novych

GRAF 5.5: VYRAZNE POSILENT INDEXU Al LARGE-CAP V DUSLEDKU SOUVISEJICIHO 3 investi¢né narocniich technologif souvi-
RUSTU ZISKU © sejicich s umélou inteligenci. Atkoli viak

© ocenéni v souCasné dobé& nejsou nad-
500 ——|ndex Al large-cap, 2018 = 100 85 © mérna, maji potencial zvy3it volatility,

coz méa vzhledem k vysoké koncentraci
trhu v tomto segmentu vliv i na cely trh.

Index Al larde-cap, 12mésicni vyhled zisku na
akcii, 2018 = 100

400 ——Pomeér ceny k zisku (rs) "

Jednou z prekazek rOstu zisk( spojenych
s umélou inteligenci bude stale vice jeji
narocnost na jiz tak omezené zdroje.
Hlavnim omezenim je energeticka naroc-
nost umélé inteligence. Americké ener-
detické spolecnosti se jiz nyni potykaji
s nar0stem spotfeby enerdie potfebné
pro provoz programi a datowych center
umeélé inteligence, ktera bude podle Me-
zinarodni energetické adentury do roku
2026 predstavovat 5-6 % celkové vyroby
energie v USA a Evropé, zatimco v roce
i 2022 to bylo kolem 4 %. Rozvoj umélé
0 10 . inteligence také zatéZuje nékteré regio-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ¢ nalni zdroje vody, protoZe voda je potfeba

pro chladici zafizeni, a ofekava se, Ze po-

i 7droj: Bloomberg, oddélen investiZni strategie skupiny UniCredit vede k nardstu mnoZstvi elektronického
Lttt e tete s ettt et et st et e b a bbb as A et b e A A bt a A a e Ao s b e A A A e s e s as A Ao s b e A e A et e st an At e b s e e e At es s s asa et esasanaeaesessasanaet odpadu. To vede ke zhorSeni profild ESG
prOkopnikd v této oblasti, coZz by mohlo

mit v budoucnu negativni dopady na requlaci a investory. Spolecenské a klimatické problémy by také

mohly zpUsobit, Ze uZivatelé nakonec omezi vyuZivani aplikaci umélé inteligence, a v disledku toho

veve

zpochybni optimistictjsi progndzy rdstu.
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Vzhledem k Gstfednimu vyznamu polovodicd pro rozvoj umélé inteligence mudZe byt nejednoznacny
postoj zvoleného prezidenta Trumpa k obhajobé politického statusu Tchaj-wanu zdrojem volatility
pro akcie technologickych firem — stejné jako v [été lofiského roku, kdy Trump bagatelizoval strategicky
vyznam ostrova slovy: ,Tchaj-wan je (od USA) 9500 mil daleko. Od ﬁl’ny je vzdalen 68 mil.“ Téchto
nékolik slov stacilo k tomu, aby se akcie vyrobcl ¢ipl zacaly vyrazné prodavat.

DalSi prekazkou rozvoje technologie umélé inteligence miZe byt jeji obecné prijeti spolecnosti, ze-
jména pokud jde o souvisejici potencialni ohroZeni pracovnich mist. Politici budou pozorné sledovat
vyvoj a dopad umeélé inteligence a pfi zvaZzovani budouci requlace umélé inteligence budou hodnotit
prileZitosti i hrozby. Vzhledem k tomu, Ze technologicky pokrok v oblasti generativni umélé inteligence
a jejiho vyuZivani je velmi novy, poznatky ziskané na mikroGrovni nebo na Grovni odvétvi zachycuji
predevsim dopad na ty, ktefi ji zacali pouZivat, a na ty, ktefi vykonavaji specializované Gkoly, a pravde-
podobné vypovidaji pouze o kratkodobych Gcincich. Dlouhodoby dopad umélé inteligence na rdst
produktivity na makroGrovni bude zaviset na rozsahu jejiho vyuZiti a GspéSném zaclenéni do podniko-
vych proces. Nemyslime si, Ze k v§znamnému SirsSimu prijeti umélé inteligence netechnologickymi

spolecnostmi dojde v kratkodobém horizontu, ale spiSe za pét az deset let.

Néktefi ekonomové pochybuji o dlouhodobém pozitivnim dopadu na pro-
. duktivitu, protoZe jsou skepticti ohledné toho, do jaké miry bude automati-
Zastavame zace prace nakladové efektivni.

OptimiStiCtEJSI Nnazor Zastavame optimistict&jsi nazor a myslime si, Ze uméla inteligence je trans-
na Al formadni technolodii se Sirokym uplatnénim a schopnosti postupné stale

vice urychlovat prijmové toky podnikd pUsobicich v této oblasti. Pfedevsim

zvySi efektivitu stavajicich pracovnich procest tim, Ze automatizuje vyko-
navané ¢innosti nebo zvysi produktivitu pracovnikd, ktefi takové ¢innosti vykonavaji. To ma potencial
zvySit efektivitu a ziskovost podnikd, coZ v pfistim desetileti povede k dalSimu rlstu zisk( na SirSim
akciovém trhu. Podle naseho nazoru tento technologicky medatrend ospraved|fiuje soucasné ocenéni
spolecnosti pUsobicich v oblasti umélé inteligence. S vjvojem této technologie vSak budou v tomto
odvétvi opét vitézové a poraZzeni — a dnedni lidfi (zejména v oblasti polovodic¢ového hardwaru) nemu-

seji byt lidry budoucnosti.
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Pohled investicnich reditelu

Kazdy hospodaisky cyklus je jiny, ale urcité vzorce maji tendenci se v pribéhu
¢asu opakovat. Vzhledem k tomu, Ze velka ¢ast ekonomiky stale vykazuje cha-
rakteristiky pozdni ¢asti cyklu, jako je restriktivni ménova politika a napjaté pod-
minky na trhu prace, tradi¢ni ctyifazovy hospodarsky cyklus by naznacoval, Ze
bude nasledovat recese. Sirsi ekonomicky pohled vak podporuje nas nazor, 7e
globalni ekonomika v roce 2025 mirné poroste a od roku 2026 zacne zrychlovat,
pricemz zisky podnikd porostou, poptavka po Gvérech se zvysi a ménova politika
se posune do neutralni oblasti.

Historicky takové prostredi mirného ristu, zmirnujici se inflace a klesajicich Gro-
kovych sazeb, zejména pokud je doprovazeno dynamickymi technologickymi
inovacemi, obvykle vedlo k pozitivni vjkonnosti akciovych trh( a obecné priz-
nivym podminkam pro dluhopisy. Proto je nas prevazujici vyhled pro rok 2025
opatrné optimisticky. Zda se, Ze je na misté znacna opatrnost, protoze rizné

aspekty, véetné strukturalnich zmén v ekonomice a pretrvavajicich vngjsich fak-
tord, ¢ini vyhled trhu méné jistym.

Ackoli potencialni vynos z penéznich vkladd by se mél s poklesem Grokovych sa-
zeb sniZovat, hospodarsky cyklus nas vybizi k tomu, abychom pfi alokaci investic
zUstali selektivni a obezretni a fidili se strategiemi, které mohou zvysit odolnost
portfolia opatrnym uprednostriovanim likvidngjsich aktiv vy3si kvality napfic
vSemi tfidami aktiv. Jsme vSak pripraveni vyuzit i vybrané piileZzitosti vyskytujici
se v okamziku, kdy volatilita trhu vede k ocenéni, které prevysuje zakladni hod-
notu nebo ji neodpovida.
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Alokace aktiv

NAS INVESTICNi POHLED NA TRIDY AKTIV

SNIZENIVAHY  NEUTRALNI

ZVYSENI VAHY

V PORTFOLIU V PORTFOLIU
GLOBALNI AKCIE .

AKCIE USA ’

EVROPSKE AKCIE .

ASIJSKO-TICHOMORSKE AKCIE (ROZVINUTE TRHY?)
AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

GLOBALNi DLUHOPISY

STATNI DLUHOPISY ZEMI EMU

STATNI DLUHOPISY ZEMI MIMO EMU

PODNIKOVE DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE DENOMINOVANE V EURECH

PODNIKOVE DLUHOPISY S VYSOKYM VYNOSEM .
DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (TVRDA MENA)
DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (MISTNT MENA)
PENEZNI TRHY .
ALTERNATIVY

KOMODITY

ROPA

ZLATO

Y Rozvinuté trhy (Australie, Japonsko, Hongkond, Novy Zéland, Singapur)
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Nas podrobny pohled na hlavni tridy aktiv

GLOBALNI AKCIE

Ocekava se, Ze makroekonomické prostiedi zlstane v nadchazejicich ctvrtletich pro ri-
zikova aktiva priznivé. Ustupujici inflacni rizika umoziuji hlavnim centralnim bankam
uvolnit ménovou politiku v kontextu mirného globalniho hospodarského ristu. Lepsi rist
zisk( otevira cestu k atraktivnim vyhlidkam na vynosy globalnich akcii. Citlivost jednotli-
wych region0 a odvétvi na potencialni dopady politického a geopolitického vyvoje miZe
zvysit volatilitu a vyZadovat urcitou diferenciaci investi¢nich nazor( v ramci trfidy aktiv.
Neocekavame vsak, Ze by se trh dostal pod trvaly tlak, a potvrzujeme nas konstruktivni
pohled na globalni akcie.

© AKcIEUsA

Americka ekonomika se v roce 2024 ukazala byt odolnéjsi, nezZ se ocekavalo, a pozitivni
dynamika se rozSii i do roku 2025, i kdyZ zakladni faktory spotieby zacnou slabnout.
Neocekavame tvrdé pristani, ale spise slusny rst HDP v roce 2025 a opétovné zrychleni
v roce 2026. Americké akcie budou pravdépodobné téZit z vyhlidky na politiku pfiznivejsi
pro tento trh a na lep&i rovnovahu mezi rizikem a vynosem ve srovnani s ostatnimi re-
giony, které jsou relativné vice vystaveny geopolitickému napéti a riziku cel. Ocenéni akcii
vzrostlo a pravdépodobné miZe z této Grovné ocekavat jen omezeny rist. Je tfeba sledo-

vat riziko koncentrace v indexech podniku s velkou kapitalizaci v USA.

Q EVROPSKE AKCIE

Globalnf akciové prostfedi pravdépodobné nabidne urcitou podporu, ale domaci faktory
evropskym akciim prilis nepomohou. Ocekava se, Ze rlist HDP zdstane v pristich dvou
letech pod svym potencialem, pficemz prevazuji rizika poklesu v disledku obchodniho
napéti a geopolitické nejistoty. PFiznivy vyhled inflace umozni, aby se politika ECB zmé-
nila na neutralni. Snizené ocenéni akcii a ocekavani pozvolného rdstu ziskd by mohly
nabidnout atraktivni vstupni body, ale vybér jednotlivych titull a sektor( se stava jesté

vvvvvv

° ASIJSKO-PACIFICKE AKCIE (ROZVINUTE TRHY?)

V Japonsku pokracuji sttednédobé a dlouhodobé strukturalni zmény. Ocekavame, Ze rist
japonského HDP v pfistim roce posili, zatimco japonska centralni banka by méla pokra-
Covat v normalizaci své ménové politiky a postupné zvySovat sazby. Zda se, Ze vyvoj
Grokovych diferenciald podpofi mirné oZiveni japonského jenu vO¢i americkému dolaru
a euru, coZ miZe predstavovat problém pro pfijmy z vyvozu, ale ¢asem by to mohlo
zlepsit naladu v zemi. Pozice japonského jenu je vyvazengjsi nez v minulosti, coz by mélo
omezit volatilitu. Asijsko-tichomorské akcie se vyznacuji levngm ocenénim a nabizeji vy-
hody diverzifikace v ramci globalniho akciového portfolia.

e AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

Mirny globalni rist a riziko zvySeni obchodnich bariér opraviiuji k urcité opatrnosti, po-
kud jde o akcie rozvijejicich se trh0. Strukturalni zpomaleni ristu HDP v Ciné bude po-
kraCovat, pricemz se snizuji ocekavani vyrazného fiskalné vyvolaného zrychleni rlstu.
Fiskalni a ménové-politicka opatfeni by mohla zmirnit finanéni rizika a prispét k oZiveni
vzhledem ke znacné nizké vykonnosti v poslednich nékolika letech a nizkému ocenéni.
Nadale zdUrazriujeme potfebu selektivniho pristupu k akciim rozvijejicich se trh( podle
zemi a sektor0.

D Rozvinuté trhy (Austrélie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur)

e SNIZENI VAHY o ZVYSENI VAHY
V PORTFOLIU V PORTFOLIU

© NEUTRALNI
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GLOBALNI DLUHOPISY

Viynosy globalnich dluhopis0 se nadale obchoduji na atraktivnich Grovnich. Podpdrnymi
faktory by mély byt snizena inflacni rizika a vyhlidka na dalsi sniZeni sazeb hlavnich z&-
padnich centralnich bank. Kromé toho, pokud odhlédneme od inflacniho Soku, existuji
naznaky, Ze kvalitni dluhopisy s pevnym vynosem opét mohou s ohledem na akciovou
expozici slouZit k diverzifikaci, a korelace mezi dluhopisy a akciemi by mohla dale klesat,
protoZe pozornost trhu se presune od inflace k hospodarskému ristu. Forwardové kfivky
jiz predpokladaji vyrazné precenéni kratkodobych sazeb a mohou omezovat vysi vynosd
dluhopist, které jsou podle naseho nazoru tazeny predevsim carry potencidlem. Vyvoj na
trzich americkych dluhopist by mohl pro tuto tfidu aktiv pfedstavovat problém.

e STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU

Pri omezovani inflace v eurozoné bylo dosaZeno znacného pokroku a rdst HDP byl v po-
slednich Ctvrtletich spiSe mirny. OZiveni pravdépodobné zdstane jen minimalni, coZ by
mélo Evropské centralni bance umoZnit dalsi uvolnéni ménové politiky, a pfispét tak k pri-
znivému prostiedi pro statni dluhopisy zemi EMU a ke strméjSimu vijvoji vinosoveé kfivky.

e STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU

Hospodarsky rist v USA byl prekvapivé vysoky a mél by nadale vytrvat, i kdyZ bude zpo-
malovat. Inflacni rizika byla vétSinou omezena. Trhy predpokladaji urcitou normalizaci
Grovné oficialnich sazeb v nadchazejicich Ctvrtletich, coZ vytvafi priznivé prostiedi a mdze
podporit ponékud strmé&jsi vyvoj kfivky. Atraktivni Grovné vynosU a to, Ze se americké
statni dluhopisy chovaji jako zajisténi v pripadé vyraznéjsino nez ocekavaného zpomaleni
ekonomiky nebo rostouciho napéti na trhu, pravdépodobné prispéji k posileni poptavky.
Pokud by se vSak v USA zvysila rizika financovani a/nebo inflace, ovlivnilo by to dluhopisy
s delSi dobou splatnosti.

PODNIKOVE DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE
DENOMINOVANE V EURECH

Uvérové zaklady evropskych podnikovych dluhopisd investi¢niho stupné jsou podpofeny
zdravymi rozvahami. Pakovy pomer je pod dlouhodobym prdmérem, zisky jsou vyssi, nez
se ofekavalo, a pendzni prostiedky zOstavaji dostatetné. Uvérovy cyklus prechazi do faze
oziveni, béhem niz maji podniky tendenci se ve své finan¢ni politice nadale zamérovat na
zachovani penéznich prostiedkd, coz mdZe mit pozitivni dopad. Prémie za Gvérove riziko
vSak maji v nadchazejicich mésicich mirny prostor pro dalsi utazeni, pricemz klicovym
zdrojem celkového vynosu bude pravdépodobné carry potencial.

Q PODNIKOVE DLUHOPISY S HIGH YIELD

Postupné oZiveni hospodarského ristu v roce 2025 by mélo podpofit podnikové dluho-
pisy s vysokym vynosem. Jejich spready se v3ak pohybuji na uzSim konci historického
rozpéti a emitenti budou muset v pristich dvou letech refinancovat velkou &ast svého
celkového dluhu. Nizka likvidita dluhopis0 s vysokym vynosem navic v soucasné fazi hos-

podarského cyklu dale snizuje jejich atraktivitu.
Q DLUHOPISY ROZVIJEJICiCH SE TRHU (STABILNi MENA)

Atraktivni Grovné vynos0 dluhopist a predpokladané vynosy zaloZené na carry mohou
z dluhopisU rozvijejicich se zemi v tvrdé méné ucinit dileZity doplnék diverzifikovaného
portfolia. Globalni ménové impulzy budou mit pravdépodobneé urcity pozitivni dopad, ale
dilezita podpora, kterou poskytoval oslabujici americky dolar, se v nadchazejicich Ctvrt-
letich pravdépodobné vytrati.

Q DLUHOPISY ROZVIJEJICiCH SE TRHU (LOKALNi MENA)

Globalni pokles inflace otevrel zemim po celém svété cestu k Gpraveé ménové politiky, coZ
prispélo k vytvoreni lepSiho prostredi pro investice s pevnym vynosem. Dluhopisy rozvi-
jejicich se trh v mistnich ménach stale nabizeji atraktivni vinosy, i kdyZ nizsi nez pred
nékolika Ctvrtletimi. Urcité problémy by mohlo prinést geopolitické napéti a cla.
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PENEZNIi TRHY

Hlavni zapadni centralni banky zahdjily své cykly uvoliovani a ocekava se, Ze postupné
k pfetrvavajicimu riziku z0stava potencialnim bezpecnostnim ventilem, ale vyhlidky na
vynos se v poslednich mésicich zhorsily a zvysila se reinvesticni rizika. Domnivame se, Ze

veve

jiné segmenty s pevnym vynosem nabizeji atraktivnéjsi vynosy.

ALTERNATIVY

Klicovou vlastnosti této tfidy aktiv zOstava jeji diverzifikacni potencial. PrestoZe se inflacni
rizika zmirnila, pfedstavuji redlna aktiva zajisténi proti prudkému zrychleni cenovych
tlakd (coZ oviem neni nas zakladni scénar).

KOMODITY

© ropa

Vizhledem k bohaté nabidce ropy v Severni Americe a pomérné slabému vyhledu po-
ptavky, ktery mdZe pfimét ordanizaci OPEC+, aby v pristim roce znovu zvazila, zda ome-
zeni tézby zrusit, bude se cena ropy Brent pravdépodobné az do konce roku 2025 pohybo-
vat kolem nedavnych Grovni. Rozsahlejst konflikt na Blizkém vychodé by pravdépodobné
zvysil ceny, zatimco vyrazna deeskalace a znatelné globalni ekonomické oslabeni (coz

neni nas zakladni scénar) by mohly vyvinout tlak na pokles cen ropy.

© za0

Po letosnim silném rdstu, ktery podpofila poptavka centralnich bank a soukromych inves-
tor(, se zvysilo riziko vyprodeje za Gcelem vybéru ziskd. Pretrvavajici geopoliticka nejis-
a ponékud slabsi americky dolar by mély omezit potencial poklesu cen zlata. Pokud v3ak
nedojde k vyrazné eskalaci napéti, prudkému nardstu inflace nebo prudké korekci svéto-
vych cen akcii, m0Ze mit zlato ze své soucasné Grovné jen omezeny rdstovy potencial.

MENY
EUR-USD

Kurz EUR-USD pravdépodobné dale oslabi, ale ne pod paritu. Obavy z nedostatecné fiskalni discipliny
v USA by mély omezit klesajici trend kurzu EUR-USD, ale slabsi ekonomicky vyhled v eurozoné omezuje
jeho potencial k posilent.
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Piedpovédni
tabulky

PROGNOZY SKUPINY UNICREDIT

PROGNOZY HDP, CPI A SALDA STATNiIHO ROZPOCTU

Realny HDP
(% meziro¢né)

Spotiebitelské ceny

(% mezironé)

Saldo statniho
rozpoctu (% HDP)

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Globalni 32 32 33
USA 27 21 23 29 23 25 -76 -80 -86
Eurozéna: 08 09 1,2 24 19 19 -36 -32 -28
Némecko -0,2*¢ 0,7¢ 1,2* 2,2 15 1,7 -20 =20 =20
Francie 1,1 0,7 1,2 2,0 1,0 1,2 -6,1 -54 472
[talie 0,5 0,8 1,0 1,0 15 1,6 -40 -36 =30
Spanélsko 3,0 1,8 19 3,0 1,8 2,0 -39 =30 =25
Spojené kralovstvi 0,9 1,2 14 2,5 1,9 2,0 -43 -40 -3,8
Cina 4,8 4,5 4,2 0,6 0,9 1,8 -74 =76 -7,7
Japonsko 0,1 1,0 0,9 2,4 1,8 1,9 -6,9 -3,1 2,0
Indie 70 65 65 44 41 41 24 =21 =22

* Udaje neupravené podle pracovnich dnd. Upraveno podle pracovnich dnd: —0,1 % (2024), 0,8 % (2025) a 1,0 % (2026)

Zdroj: oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit

UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK

4024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

Fed 4,50 4,25 4,00
ECB 3,00 2,50 2,25
UK 4,75 4,25 4,00
Japonsko 0,25 0,35 0,45
Svédsko 250 225 2,00
Norsko 450 425 4,00

4,00
2,00
3,75
0,55
2,00
3,75

4,00
1,75
3,50
0,65
2,00
3,50

4,00
1,75
3,25
0,75
2,00
3,25

4,00
1,75
3,00
0,75
2,00
3,25

4,00
1,75
2,75
0,75
2,00
3,25

4,00
1,75
2,75
0,75
2,00
3,25

Poznamka: Udaje jsou ke konci obdobi
Zdroj: Oddélent investi¢ni stratedie skupiny UniCredit
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PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB A VYNOSU

15.11. 2024 1Q 25 2Q 25 3Q25 4Q 25
Eurozona:
Depozitni sazba 3,25 2,50 2,25 2,00 1,75
3M Euribor 3,00 2,43 2,20 1,95 1,75
2Y Schatz 2,12 2,10 2,00 1,90 1,80
10Y Bund 2,36 2,30 2,30 2,30 2,30
2Y EUR swap 2,22 2,20 2,10 2,05 1,95
10Y EUR swap 2,30 2,30 2,30 2,35 2,35
10Y Bund-swap spread -6 0 0 5 5
2Y BTP 2,58 2,55 2,45 2,40 2,30
10Y BTP 3,55 3,60 3,60 3,60 3,60
10Y BTP-Bund spread 120 130 130 130 130
USA
Mezibankovni Fed funds rate 475 425 4,00 4,00 4,00
3M OIS SOFR 4,49 414 3,90 3,90 3,90
2Y UST 4,30 4,25 4,20 4,10 4,00
10Y UST 4,44 4,50 4,50 4,50 4,50
10Y UST-Bund spread 208 220 220 220 220
PROGNGOZY SMENNYCH KURZU
15.11. 2024 1Q 25 2Q 25 3Q25 4Q 25
EUR-USD 1,06 1,05 1,04 1,03 1,02
USD-JPY 155 154 152 150 149
EUR-JPY 164 162 158 155 152
GBP-USD 1,26 1,27 1,26 1,25 1,24
EUR-GBP 0,84 0,83 0,83 0,82 0,82
USD-CNY 7,24 7,30 7,33 7,30 7,28
EUR-CNY 7,65 7,67 7,62 7,52 7,43
Zdroj: Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit
PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV
Konec obchodovani Polovina roku Konec roku
15.11.2024 2025 2025
Ropa
Brent USD/barel 71 75 78
Akcie
Euro STOXX 50 4795 5075 5200
STOXX Europe 600 503 530 545
DAX 19211 20000 21000
MSCI Italy 89 93 97
500 S&P 5871 6 400 6 800
Nasdag 100 20394 22 000 23500
Ovér
iBoxx Non-Financials Senior 96 85 80
iBoxx Banks Senior 93 90 85
iBoxx High Yield NFI 302 280 270

Zdroj: Bloomberd, S&P Global, oddéleni investicni strategie skupiny UniCredit.

Podrobné tabulky prognéz naleznete na nasledujicich odkazech:
Ekonomika, Grokové sazby, sménné kurzy.
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https://www.investmentinsights.unicredit.eu/fileadmin/GIS_files/Forecasts_Economics_e.docx
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/fileadmin/GIS_files/Forecasts_FI_e.docx
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/fileadmin/GIS_files/Forecasts_FX_e.docx

VYVOJ VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

od 15.11. 15.11. 13.11. 15.11. 15.11. 15.11. 15.11 1.1
2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2024
do 15.11. 15.11. 15.11. 15.11. 15.11. 15.11. 15.11. 15.11.

2024 2020 2021 2022 2023 2024 2024 2024

Akciové indexy (celkovy vynos, v %)

MSCI World (v USD) 27,2 14,1 29,9 -15,3 13,5 27,2 79,8 19,1
MSCI Emerging Markets (v USD) 13,7 16,9 109 -229 5,6 13,7 19,1 8,8
MSCI US (v USD) 32,5 19,8 330 -15,2 14,8 325 1040 24,6
MSCI Europe (v EUR) 14,8 -3,5 30,2 -6,9 8,2 14,8 43,8 8,1
MSCI AC Asia Pacific (v USD) 16,4 16,1 11,0 -20,7 7,0 16,4 26,4 10,2
STOXX Europe 600 (v EUR) 15,2 2,2 30,2 -8,3 8,1 15,2 439 8,3
DAX 40 (Némecko, v EUR) 21,7 -0,8 23,5 -11,0 9,5 21,7 451 14,7
MSCI Italy (v EUR) 247 -123 347 =59 25,2 24,7 71,8 19,1
ATX (Rakousko, v EUR) 149 -226 653 -13,1 6,8 149 35,2 8,8
SMI (Svijcarsko, v CHF) 12,8 6,0 22,9 -9,4 0,2 12,8 31,6 7,8
S&P 500 (USA, v USD) 32,0 18,0 32,5 -13,4 14,7 32,0 103,7 24,6
Nikkei (Japonsko, v JPY) 17,7 11,9 19,3 -3,9 22,3 17,7 82,7 17,4
CSI 300 (G’na, v jianech) 14,5 27,0 2,3 -19,1 -43 14,5 14,9 19,1
Indexy dluhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 41 119 -39 -158 24 41  -71 -1
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) 5,0 7.8 -29 =127 -0,4 5,0 -3,8 0,7
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) 9,2 8,8 06 -16,2 3,4 9,2 43 3,1
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) 44 2,2 -24 18,2 -15 44 -15,6 -0,3
Statni dluhopisy EUR 1Y-10QY (iBOXX, v EUR) 6,3 3,8 -2,0 -16,8 -1,1 6,3 -10,7 1,6
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10QY (iBOXX, v EUR) 7,9 2,0 0,0 -14,3 3,8 7.9 -1,8 4,2
Vynosy dluhopist (zména v bazickych bodech = 0,01 procentniho bodu)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -2 -95 73 221 75 -2 260 58
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) =27 -115 58 293 62 =27 261 29
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) -64 -98 32 327 41 —-64 227 10
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) -20 -20 30 234 50 -20 269 35
Statni dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) -40 -37 28 247 60 -40 252 17
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10QY (iBOXX, v EUR) -88 -20 16 350 12 -88 266 -19
Rozpéti statnich dluhopist (Gvérové rozpéti, zména v bazickych bodech)

Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate Master) -41 8 -30 57 -26 -41 -32 -24
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US High Yield) -130 55 -153 154 -75 -130 -134 -62
Podnikové dluhopisy v eurech (ICE BofA Euro Corporate AAA-A) -39 -3 2 73 -30 -39 5 -31
Podnikové dluhopisy v eurech (ICE BofA Euro High Yield) =129 45 -78 180 -69 =129 -45 =77
Sazby penézniho trhu (zména v bazickych bodech)

Libor (USD, 3 mésice) -77 -168 -6 449 98 -77 295 -74
Euribor (EUR, 3 mésice) -100 -12 -5 236 220 -100 340 -91
Sménné kurzy eura (zména v %)

Americky dolar (EUR-USD) -2,5 7.4 -3,1 -9,1 45 -2,5 4,1 -4,2
Britska libra (EUR-GBP) -4,6 47 =50 2,7 -0,3 -4,6 —2,6 -4,0
§V\7car5k§/ frank (EUR-SFR) -2,7 -0,6 -2,5 -7,1 -15 -2,7 =141 14
Japonsky jen (EUR-JPY) 0,2 3,7 5.2 111 12,8 0,2 37,0 51
Komodity (zména v %)

Komoditni index (GSCl, v USD) 28,4 24,6 -2,0 -5,2 10,0 28,4 65,8 23,7
Primyslové kovy (GSCI, v USD) 10,5 12,8 34,7 -5,3 -10,1 10,5 41,3 6,4
Zlato (v USD za ryzi unci) 29,8 28,7 -1,7 -49 10,6 29,8 75,4 24,6
Ropa (Brent, v USD za barel) -11,7 -315 91,7 14,4 -13,6 -11,7 139 -7,1

Upozornéni: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivim 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 vikonnost statnich dluhopist s pevnou splatnosti. V kazdém pfipadé se jako referencni hodnota pro moznost vynosu (vynosovou prilezitost)
syntetického dluhopisu pouZije ,,nejvhodnéjsi realny federalni dluhopis v prislusném obdabi. 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 se jedna o vynosovou piileZitost. Vjnosové prilezitosti odrazeji
to, jak investofi odliSné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vy33i vynosova prilezitost = vy3si hodnoceni rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit,
a proto nezahrnuji naklady. V pfipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Uschovu.

Zdroj: Refinitiv Datastream.
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MARKETINGOVE SDELENI

Tato publikace/video je marketingovym sdélenim spolecnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit-
Bank GmbH (dale souhrnné jen ,skupina UniCredit®), které je uréeno Siroké verejnosti a poskytovano zdarma pouze pro informacni Gcely.
Predmétné sdéleni nepredstavuje investicni doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde o Zadnou nabidku
urcenou verejnosti ani o vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych papird. Informace obsaZené v tomto dokumentu nejsou investiénim vyzku-
mem ani finan¢ni analyzou, protoze kromé toho, Ze obsahuji pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu s poZadavky prav-
nich predpisy, které jsou urceny k prosazovani nezavislosti investi¢niho vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz obchodovani pred Sifenim
investi¢niho vyzkumu.

UniCredit Group, v€etné vsech spolecnosti této skupiny, miZe mit zvla5tni zajem ve vztahu k emitentdm, finanénim nastrojdm nebo trans-
akcim 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 pub-
likaci pfedstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a stejné jako veSkeré informace v ni obsaZené jsou uvadény v dobré vite na zakladé Gdajl
dostupnych k datu zvefejnéni, prevzatych ze spolehlivich zdrojd, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli po zverejnéni
zmenit, pritemz skupina UniCredit za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zadnou odpovédnost. Zajemci proto mu-
seji provést vlastni investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, pficemz museji vychazet vyhradné z vlastnich Gvah o podminkach na
trhu a z celkové dostupnych informaci, a to v souladu se svym rizikovym profilem a ekonomickou situaci. Investice jsou spojeny s rizikem.
Pred jakoukoli transakci s finanénimi nastroji si prosim prostudujte prislusné nabidkové dokumenty. Je tfeba také poznamenat nasledujict:

1. Informace tykajici se wysledkl financniho nastroje, indexu nebo investi¢ni sluzby dosaZzenych v minulosti nevypovidaji
o0 budoucich vysledcich.

2. U investi¢nich nastrojd denominovanych v jiné méné, nezZ je ména investora, mdZe hodnota investice silné kolisat v zavislosti na zmé-
nach 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 miZe investor prijit
0 veskery investovany kapital.

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

5. V pripadé mimoradnych udalosti mdZe byt pro investora obtiZzné prodat nebo zpenézit urcité investice nebo ziskat spolehlivé informace
0 jejich hodnoté.

6. Pokud informace odkazuji na konkrétni dafiovy rezim, je tfeba upozornit, Ze danovy reZim zavisi na individualni situaci zakaznika a mize
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 disledku
pouZiti tohoto dokumentu, véetné Skod zplsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah publikace, véetné
Gdaju, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domén, je vlastnictvim UniCredit Group, pokud neni uvedeno jinak, a vzta-
huje 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 komerénim Géeldm bez predcho-
ziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti pro osobni Gcely.

Informace a Gdaje obsazené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 15. 11. 2024.
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