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Dosledky valky s irdnem

V roce 2002 varoval americky ministr zahranici Colin Powell prezidenta Georde W. Bushe, Ze
svrzeni Saddama Husajna znamend, Ze Spojené staty budou odpovédné za to, co bude
nasledovat — toto varovani se stalo znamym jako pravidlo Pottery Barn: ,,0dpovidas za to, co
rozbijes.” Prezident Donald Trump, ktery byl zvolen na zakladé slibu, Ze ukonci vécné americké
valky, od pocatku operace Epickd zufivost (Epic Fury) signalizoval, Ze ma v Omyslu zrusit
PowellGv vyrok: Spojené staty neponesou odpovédnost za nasledky valky proti Teheranu.

Tato neochota nést odpovédnost alespon teoreticky vylucuje opakovani zabfednuti do irackého
nebo afghanského chaosu. Zaroven viak zvySuje nejistotu na financnich trzich ohledné toho, co
by mohlo valku ukoncit. Vojenské cile valky jsou nejasné: jde jen o zménu vedeni a sniZeni
vojenského potencialu franu? Nebo o zhrouceni reZimu ajatolldh0? Tuto nejistotu umocriuji
rozdilné zajmy dvou klicovych aktérd, Izraele a USA.

Washington si pral rychlé vitézstvi, zatimco Izrael usiloval o Gplné vitézstvi. USA byly pfipraveny
akceptovat prechodny reZim ve stylu Venezuely, ktery by nahradil irdnské vedeni, aniZ by nutné
doslo ke svrzeni rezimu — vysledek by byl méné nakladny a méné nepredvidatelny nez Gplna
zmeéna rezimu. Izrael naopak usiluje o zhrouceni reZimu, coz by vzhledem k etnické rozmanitosti
franu (Perdané, AzerbajdZanci, Kurdové, Turkmeni a dal&0) pravdépodobné vyvolalo ob&anskou
valku.

Pokud je Venezuela Trumpovym vzorem, pak vzorem izraelského premiéra Benjamina
Netanjahua je Syrie, kde desetileti obcanské valky nakonec zvySilo bezpecnost Izraele tim, Ze
eliminovalo velky arabsky stat, ktery se zaméroval na konfrontaci s Izraelem. Jmenovani
Mad7ztaby Chameneiho novym iranskym nejvySsim predstavitelem vsak zajmy obou zemi
sblizuje.

Vzhledem k nedavnému chaosu na financnich trzich nyni Trumpova administrativa hleda
relativné rychlou stratedii ukonceni své andaZovanosti v konfliktu, ktera by nicméné zvysila jeji
vliv ve strategické $achové partii s Cinou. Podle nadeho zakladniho scénate bude vélka trvat
jesté nékolik tydnd a jeji dopad na rdst a inflaci bude zanedbatelny. Pro trhy to znamen3, Ze
hlavnimi faktory z0stavaji slabost amerického dolaru, solidni rist zisk( a vynosy statnich
dluhopis0 stabilné v obvyklém rozmezi.

I kdyby se Trumpovi podafilo valku ukoncit, mél by mit na paméti slova byvalého ministra obrany
USA Jima Mattise: ,,Zadna valka neskoni, dokud nepfitel nefekne, Ze skoncila.“ Pokud by se ceny
ropy a zemniho plynu v pfipadé prodlouZeni valky stabilizovaly na podstatné vyssich Grovnich,
Fed i ECB by se ocitly v nepfijemné situaci, kdy by musely feSit zpomalujici ekonomiku, rostouci

inflaci a neklidné trhy.
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Pohledy investicnich feditelt

Alessandro Caviglia (Italie), Philip Gisdakis (Némecko), Jakob Frauenschuh (Rakousko)

Operace Epicka zufivost vnesla na financni trhy znacnou davku volatility. Ceny ropy a zemniho plynu
v disledku toho prudce vzrostly, protoZe dileZity Hormuzsky priliv je v podstaté uzavren a iransky
Utok na staty Perského zalivu vyvolal abavy z podstatného naruseni klicové infrastruktury v regionu,
vCetné ropnych a plynarenskych zafizeni, primyslovych areald, letiSt a dalSich. Rostouci ceny enerdit
podnitily obavy z obnoveni inflacnich tlakd, které by mohly omezit schopnost centralnich bank
sniZovat Grokové sazby nebo je dokonce donutit zprisnit ménové podminky. Vynosy dluhopis( proto
vzrostly, akciové trhy poklesly a americky dolar posilil, coZ odpovidalo jeho postaveni bezpecného
OtocCisté. Zlato zpocatku také rostlo, ale pozdgji o vétsinu z tohoto nardstu ceny prislo kvili silnému
americkému dolaru.

Na akciovych trzich byly vzhledem k pfimé zavislosti regionu na dodavkach ropy z Perského zalivu
nejzasazengjsi asijské indexy. Pod tlakem se ocitly i evropské akcie. Evropa je sice na dovozu energie
z regionu primo zavisla jen v omezené mife, ale jako ¢isty dovozce enerdie je i nadale vystavena
rostoucim nakladdm na enerdii. Americké trhy byly postiZeny nejméné, protoZe USA jsou Cistym
vyvozcem energie. DUleZité je, Ze tyto reakce trhu odrazeji racionalni cenové chovani a pokracujici
role amerického dolaru jako globalniho bezpecného aktiva je uklidnujici. Krize ddveéry v toto globalni
bezpecné (tocisté by vedle jiZ tak zvySené volatility predstavovala pro investory dalSi vyzvu.

Hlavni dopady (rostouci ceny ropy, potencialni inflacni tlak s disledky pro ocekavané sniZeni sazeb
Fedu a silngjsi americky dolar) jsou v3ak v rozporu s trendy, které jsou vnimany jako priority sou¢asné
americké administrativy. SkuteCnost, Ze asijské ekonomiky mohou byt nepostizeny, navic
zpochybriuje dfive oblibenou investi¢ni strategii: pfesun expozice z USA do Asie a rozvijejicich se trho.
Zatimco pred operaci Epicka zufivost mohl byt takovy postoj rozumny, posledni vyvoj prozatim
ospravedliiuje opatrngjSi postoj. Proto zachovavame celkové neutralni stanovisko k rizikovym
aktivdm. NejdlleZitéjsi je, Ze se nadale zamérujeme na to, aby naSe portfolia byla odolna vici

vov

pripadnym dalsim Sokdm, a to zajisténim Siroké diverzifikace napric regiony, sektory a tfidami aktiv.

ALOKACE AKTIV
NAS INVESTICNT POHLED NA TRIDY AKTIV
PODVAZENi NEUTRALNi NADVAZENI

Globalni akcie

Akcie USA

Evropskeé akcie

Akcie asijsko-pacifického regionu (rozvinuté trhy™)
Akcie rozvijejicich se trhd o
Globalni dluhopisy

Statni dluhopisy (EMU) [ ]
Statni dluhopisy (zemé mimo EMU) [ J
Podnikové dluhopisy (denominované v eurech, °

s investi¢nim stupném)

Podnikové dluhopisy (s vysokym vynosem) (]

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

Zlato

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

Autori: Marco Valli a Daniel Richard Vernazza

Makroekonomicky vyhled po iranském Soku

Aktualizovali jsme nase makroekonomické progndzy pro USA a eurozdnu s ohledem na americko-izraelské
ddery proti Iranu, odvetna opatieni Teheranu a prudky nardst svétovych cen energii. Na§ novy zakladni
scénar predpoklada, Ze vojenské operace v oblasti Perského zalivu nebudou trvat dlouho, odhadujeme
nékolik tydnd. Ceny ropy a zemniho plynu zacnou brzy klesat z nedavnych maxim.

Vzhledem k tomu, Ze USA jsou Cistym vyvozcem energie, ocekavame jen maly, pokud vibec néjaky, dopad
na vyhled rdstu v USA. V rdmci hry s nulovym souctem budou americti vyrobci energie nejspis profitovat
z wyssich svétovych cen enerdie, zatimco vyrobci z jinych odvétvi, neZ je enerdetika, a spotiebitelé na tom
budou hiF kvali zvgsenym vyrobnim nakladdm a inflaci. Celkové zdstava nasSe progndza rlstu HDP pro
leto3ni rok beze zmény na Grovni 2,4 % a pro rok 2027 na Grovni 2,0 %. Inflace spotfebitelskych cen asi
mirné vzroste zhruba o 0,3 procentniho bodu, pricemz tento Sok po roce rychle odezni. Stale si myslime,

s

Ze centralni banka letos sniZi sazby jednou, a to v Cervnu.

V eurozéné bude zasah do ristu HDP patrné mirny a snizi nasi prognézu na 0,9 % pro rok 2026 a 1,3 %
pro rok 2027. Ukazalo se, Ze ekonomika eurozony je vici celnimu Soku odolnéjsi, neZ se ocekavalo, a
oCekavame, Ze tato odolnost bude pokracovat, protoZe ji podporuje expanzivni fiskalni politika, solidni
rozvahovy profil soukromého sektoru a oZiveni investic, které se zda byt stale vyraznéjsi. Nase prognéza
inflace pro rok 2026 se zvySuje z hodnoty tésné pod 2 % priblizné na 2,5 %, coz by vsak mélo byt docasné.
Ocekavame, Ze ECB si nebude 3oku z cen enerdii vimat, nebot inflaéni ocekavani zdstanou zifejmé pod
kontrolou. Potvrzujeme nas nazor, Ze dalSim krokem ECB bude zvySeni sazeb koncem roku 2027, zatimco
pro letosni rok se rovnovaha rizik posunula od dalSiho uvolfiovani k moznému zvySeni sazeb.

Co kdyZ se mylime: Nepfiznivy scénar

V pripadé nepriznivého scénare predpokladame eskalaci a prodlouZeni trvani valky. Ceny ropy a plynu
dosahnou 100 USD za barel, respektive 100 EUR/MWHh, a na téchto Grovnich se stabilizuji po zbytek roku,

nez se v roce 2027 postupné sniZi. Nedativni dopad na hospodarsky rist jesté umochiuje zpfisnéni
finan¢nich podminek a ztrata davery.

Americka ekonomika by nejspiS béhem jednoho roku zaznamenala prudky narlst inflace, béhem svého
vrcholu o vice nez 1 p. b., ¢imZ by se primérna mira inflace pro letoSni rok zvysila na 3,6 % a pro rok 2027
na 2,9 %. Kumulativni dopad na rist HDP bude asi mirny, priblizné -0,4 az —0,6 p. b. do konce roku 2027,
coZ snizi rdst na stale solidni 2 % v roce 2026 a mirné pod tuto hodnotu v roce 2027. Jednim z hlavnich
rizik by byl velky vyprodej akcii technologickych spolecnosti vzhledem k jejich vysokému ocenéni a rozsahlé
spotfebé energie. To by mélo dopady na investice spojené s umélou inteligenci, které budou v roce 2025
velkym zdrojem rdstu v USA, a na bohatstvi.

vov

V eurozoné by inflace silné rostla a po vétSinu pristich dvanacti mésich by se pohybovala v rozmezi
3,54 %, neZ by se vydala na strmy sestupny trend, ktery ji do konce roku 2027 zavede pod cil ECB.
PrOmérna mira inflace v roce 2026 presahne 3 % a v roce 2027 zlstane nad 2,5 %. Co se tyce ristu,
hospodarska aktivita by mohla ve druhém pololeti roku 2026 stagnovat nebo mirné klesat a v pristim roce
pomalu oZivovat. Celkové by se rOst HDP v letech 2026—2027 snizil kumulativné o 0,8-1,0 p. b. na
prOmérnou hodnotu 0,7-0,8 % za oba roky, protoze soukroma spotfeba se sniZuje a investice vyrazné
oslabuji. Pokud dojde k obzvlasté silnému zpiisnéni financnich podminek a k vyraznému naruSeni
dodavatelskych fetézcd, miZe byt nedativni ristovy Sok jesté vétsi.

Fed a ECB by Celily nepfijemnému kompromisu, kdy rist oslabuje, zatimco inflace se stale rychleji vzdaluje
jejich cildm. Zda budou nuceny zvysit Grokové sazby, a tim dale utlumit aktivitu, bude do znac¢né miry

veve

zaviset na vyvoji dlouhodobéjsich inflacnich ocekavani.
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TEMA 1

Hormuz na mrtvém bodé

Autofi: Tobias Keller, Jonathan Schroer

vvvvvv

enerdetiky. Od konce GUnora se prijezd de facto uzavrel, protoZe po viné raketovych Gtokd, Gtokd drond a
bezpilotnich plavidel a systematické snaze lranu zamezit komerénimu pristupu se pohyb tankerd zhroutil.
Uzavreni provozu bylo posileno pozastavenim tranzitd hlavnich ndmornich linek a faktickym zrusenim
pojistného kryti pro plavidla vplouvajici do Perského zalivu. AZ do konce Gnora bylo prilivem denné
prepravovano vice nez dvacet miliond bareld ropy a ropnych kapalin (viz graf 1.1). Tento tok se nyni
zmenSil na pouhou kapku: bezprostredné po eskalaci se podarilo odplout jen nékolika lodim. V dobé, kdy
fran potvrdil ,dplnou kontrolu* nad Hormuzskym prolivem, Washington naznacil, Ze americké namornictvo
mU0Ze brzy eskortovat komercni tankery pres toto misto, aby zajistilo ochranu energetickych toko.

GRAF 1.1: OBJEM ROPY A ROPNYCH KAPALIN PREPRAVENYCH PRES HLAVNi NAMORNI
KRITICKA MiSTA
MILIONU BARELU DENNE
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Zdroj: Urad USA pro energetické informace (EIA), sledovani tanker( od spole€nosti Vortexa a Sprava Panamského kanalu, Investiént
institut spolecnosti UniCredit

Pozndmka: Svétovy namorni obchod s ropou nezahrnuje objemy v ramci jednotlivych zemi, s vyjimkou objem, které prochazeji
svétovymi kritickymi body a mysem Dobré nadgje; Danské GZiny nezahrnuji toky pres Kielsky priplav.

Podobny vyvoj se odehrava i na trzich s plynem. Pres priliv se béZzné prepravuje priblizné pétina
celosvétovych dodavek LNG, prevazné z Kataru, ale po uzavieni katarského komplexu Ras Laffan po
naletech drond byl vyvoz zastaven. Nejvétsi dopady naruseni bude mit na Asii, ktera je na katarském LNG
znacné zavisla, protoZe z tohoto redionu pochazi priblizné 80 % produkce LNG. Alternativy existuji, ale
nabizeji jen omezenou Glevu.

SalUdskoarabsky ropovod Petroline a ropovod Fujairah ve Spojenych arabskych emiratech poskytuji urcitou
kapacitu, ktera umoZziiuje nebezpecnou oblast obejit, ale jejich zbyvajici volna kapacita pokrjva pouze ¢ast
ropy a prakticky Zadné rafinované produkty, které se obvykle prepravuji pres priliv. Pro LNG neni Zadné
smysluplné feseni: Katarsky vyvoz je témér vyhradné zavisly na Ras Laffanu a chybi mu vystupni potrubi.
DalsT regionalni ropovody, napriklad iracké trasy do Turecka, jsou bud’ omezené, nebo prerusované mimo
provoz. Kromé omezeného presmérovani z oblasti Atlantiku nebo kratkodobého uvolnéni strategickych
rezerv neexistuje zadna Skalovatelna nahrada za objemy, které se obvykle pres priliv prepravuji.

Zasadni otazkou tedy je, jak rychle a za jakych podminek lze priliv stabilizovat. Prozatim se domnivame,
Ze naruseni nebude dlouhodobé. Spolecné namoini Gsili pod vedenim USA spolu se silnou motivaci
producentd v Perském zalivu (véetné Iranu) k obnovent vyvoznich tras by mélo vést k postupnému otevient
koridoru, i kdyZ s omezenou kapacitou a za zvySenych bezpecnostnich protokold. Ale i kdyZ se plavba

vy

Z Perského zalivu okamZité zmizela, protoZe se ocekava, Ze iran zdstane po urcitou dobu politicky

nestabilni. To posiluje potfebu vyssich rezervnich zasob, diverzifikovangjsich zdroju a obnoventi investic do
enerdetické bezpecnosti v zemich, které ji spotfebovavaji.
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TEMA 2

Geoekonomické koreny
valky proti Iranu

Autor: Stefan Kolek

Ackoli americka administrativa stale mlZi o tom, &éeho chce Gtokem na iran dosihnout, lze
predpokladat, Ze divody jsou zakorenény v regionalni geoekonomice, zejména v dlouhodobém cili
Spojenych statd zadrzovat Cinu. Vztahy mezi Cinou a irdnem se zlep3ovaly od roku 2019, kdy se
Teheran stal soucasti iniciativy Pas a stezka, tj. nové Hedvabné stezky. Od té daby, jak ukazuje
nasledujici graf, vjvoz iranské ropy do Ciny prudce vzrostl a nynf tvofi téméf 90 % franského vyvozu
ropy. Pro srovnant, do Ciny jde tém&F 60 % venezuelské ropy. iran patfi priblizné se 4 miliony barel(
ropy denné k nejvétsim svétovym producentm ropy a jeho zasoby, které dosahuji 209 miliard bareld,
jsou na tretim misté na svété. V tomto kontextu by v pfipadé zmény rezimu (coz se v této fazi jevi
jako velmi nepravdépodobné) kontrola nad tézbou ropy a zemniho plynu v zemi podporila rezim
amerického petrodolaru v dobé, kdy mnoho zemi globalniho Jihu obchoduje se surovinami v mistnich
ménach.

GRAF 1.2: CINA SE STALA KLICOVYM ZAKAZNIKEM PRO IRANSKY ROPNY PRUMYSL, KDVZ
SE ZEME PRIPOJILA K INICIATIVE PAS A STEZKA
PODIL IRANSKE A VENEZUELSKE PRODUKCE ROPY VYVAZENE DO CiNY
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Zdroj: Politico, KplerParoma Soni, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

iran, ktery je od roku 2024 ¢lenem BRICS, ma pro Cinu zasadni vyjznam i diky své geografické poloze:
zemé se nachazi mezi Indickym oceanem a Ruskem a mezi Arabskym poloostrovem a Cinou a v ramci
iniciativy Pas a stezka hraje roli mostu na euroasijském kontinentu. Ke dvanactidenni valce doSlo
kratce poté, co byl otevien piimy Zelezninf koridor mezi Cinou a Irdnem. Dne 25. kvétna 2025 dorazil
do 5300 km vzdaleného pevninského pfistavu Aprin prvni nakladni vlak ze Si-anu, jednoho z hlavnich
¢inskych technologickych a vyzkumnych center. Tato trasa vyrazné zkracuje tranzitni ¢asy (z 30 aZ 40
dni po mofi priblizné na 15 dni) a prepravni naklady a zaroven predstavuje alternativu k namornim
trasam pres (Uzka mista, jako je Suezsky priplav, Malacky proliv a Hormuzsky priliv, a také pomaha
obejit zapadni sankce uvalené na iran.

Kromé toho tento cinsko-iransky Zelezni¢ni koridor propojuje mezinarodni dopravni koridor Sever—Jih.
(lodni, Zelezni¢nf a silni¢ni trasu spojujici Indii, Iran, Rusko a Stfedni Asii) a predstavuje potencialni
alternativu ke koridoru Indie-Blizky vychod—Evropa, jehoZ cilem je spojit Indii s Evropou pres Spojené
arabské emiraty, SaGdskou Arabii, Izrael a Recko. K tomuto v{voji dochazi pfed setkanim prezidenta
Si a prezidenta Trumpa, které se uskuteni 31. bfezna, a v dobé, kdy Cina podle zprav zpfisiiuje vjvozni
omezeni na dodavky nékterych klicovych vzacnych zemin do USA.
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Vyvoj na trhu

Autofi: Luca Cazzulani, Tobias Keller, Stefan Kolek, Roberto Mialich, Jonathan Schroer,
Christian Stocker, Thomas Strobel, Michael Teig

Sum...

Na trzich se obchoduje v prostfedi zvySeného geopolitického rizika, protoZe konflikt
v Iranu zvy3uje kratkodobou volatilitu napfic aktivy. Nejviditeln&ji na to reaquji akcie:
vyS8i ceny ropy a zemniho plynu vytvareji tlak na marze a podnécuji k odlivu z region0
citlivych na energie, jako je Evropa a rozvijejici se trhy. Co se tyce komodit, ropa Brent
atakovala mnohaletd maxima, protoZe riziko spojené s tankery roste a Hormuzsky
prOliv z0stdva narusen. Oblast technologii z0stdvd nevyrovnana, investofi
prehodnocuji trvanlivost ziskd, protoZe se vyvijeji obchodni modely spojené s Al a
rozsifuje se rozpéti ocenéni. Trhy s dluhovymi nastroji se opét potykaji s obavami
z inflace. Vynosy statnich dluhopisG se znovu ocefuji vy3e, protoZe trhy snizuji
ocekavani rychlého uvolnéni a carry trade byl omezen v souvislosti s rizikem
inflacniho Soku zpGsobeného energiemi. U ménovych obchodd previada klasicka
dynamika Gtéku ke kvalité (risk—off). Americky dolar je podporovan poptavkou po
bezpecném (tocisti, coZz vede k poklesu kurzu EUR-USD, zatimco kurz USD-JPY
pridava takticky Sum, ktery odrazi kratkodobé vykyvy zplsobené diverdenci politiky.

vov

Zlato rovnéz posililo, ¢imZ se pridala dalSi vrstva volatility napfic aktivy.

... a signal

Po pocatecnich otfesech se trhy znovu soustiedi na fundamentalni ukazatele u akcii,
aktiv s pevnym vynosem, ménovych kurz( a komodit. U akcii z0stava kotvou rlst ziskd:
USA téZi ze solidnich ofekavani zisku a investi¢nich vydaji do umélé inteligence,
Evropa zase z fiskalnich vydajo a vydajd na obranu a rozvijejici se trhy z rozsahlé
globalni poptavky. V oblasti aktiv s pevnym vynosem zOstavaji inflacni ocekavani
omezena a zakladni scénar stale predpoklada, Ze nedojde k dlouhodobému naruseni
dodavek enerdii, coZ umoZni, aby se volatilita sazeb v prdbéhu ¢asu zmirnila. U komodit
se ofekava, Ze geopolitickd pfirdZka u ropy bude postupné slabnout, protoZe nabidka
z0stava odolna a opatfeni v podobé namorni eskorty by méla pomoci normalizovat
dopravni toky tankerd. Pokud jde o devizové trhy, stfednédaoby vyhled pro ménovy par
EUR-USD zOstava mirné konstruktivni. Strukturalni faktory ve formé slabého
amerického dolaru (politicka nejistota, pomalejsi cyklickd dynamika a méné agresivni
postup Fedu) podporuji postupnou normalizaci poté, co dojde ke zruSeni prirazky za
bezpecné GtociSté. Na vSech trzich nadale prevazuji fundamentalni faktory, jako je
odolnost ziskd, omezena inflace a stabilni politické trajektorie, nad kratkodobymi
deopolitickymi Sumy.
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Akcie

Valka na Blizkém vychodé nas vyhled nijak zasadné nemeéni

Valka proti Irdnu nenf jen regionalnim konfliktem, ale glob&lnim ekonomickym rizikem, jehoZ hlavnim
prenosovym kanalem jsou enerdetické trhy. Rostouci ceny ropy a zemniho plynu zpUsobily volatilitu
na trhu a vyznamné prispély k prudkému poklesu evropskych akcii a akcif rozvijejicich se trhd. Vy3si
naklady na energie sniZuji marze podnik( (zejména v enerdeticky narocnych a spotrebitelskych
odvétvich) a zaroven posiluji inflacni tlaky. V pocatecni fazi konfliktu se americky akciovy trh drZel
relativné dobre. Jeho odolnost vypovida o vysoké mife enerdetické sobéstacnosti zemé. Naopak
Evropa a rozvijejici se trhy, které jsou silné zavislé na dovozu ropy a plynu, se dostaly pod vyrazny
tlak.

V soucasném prostiedi zvysené nejistoty v disledku napéti na Blizkém vychodé se z hlediska vyvoje
na akciowych trzich zaméfujeme predevSim na dva scénare (viz nas Strucny pohled, Revize
makroekonomického vyhledu po Soku zpdsobeném valkou v iranu, 5. bfezna). V naiem zakladnim
scénafi (vojenské operace v oblasti Perského zalivu nebudou trvat dlouho, odhadem nékolik tydnu)
se domnivame, Ze trendy, které se vyvijely od konce fijna, budou ve stfednédobém horizontu
pokratovat, pfestoZe v souvislosti s valkou v iranu dogasné ustoupily do pozadi. To znamena, Ze mezi
sveétovymi regiony maji rozvijejici se trhy podle nasich ocekavani stale nejvyssi vykonnostni potencial.
Naproti tomu americky akciovy trh zdstane patrné rozdéleny (viz graf 2.1), predevsim kvili nedavné
nejistoté ohledné technologického sektoru (viz také niZe): americky akciovy trh bez technologickych
akcii by se mél vyvijet pozitivné. V pripadé Evropy ocekavame, Ze dynamika z0stane v tomto scénafi
rovnéz pozitivni, i kdyZ vyrazné slabsi nez v piipadé rozvijejicich se trhi. Cile pro konec roku 2026
ponechavame beze zmény.

V pripadé nepfiznivého scénare (dalSi eskalace a prodlouZeni valky, coZ stale povaZujeme za velmi
nepravdépodobné), kdy se iranu podafi na delsi dobu pFerusit nebo podstatnd omezit dodavky ropy
a plynu, bychom ocekavali docasny pokles akciovych trhd, zejména v pripadé rozvijejicich se trhl a
Evropy. V zavislosti na délce trvani naruseni dodavek by ceny mohly kratkodobé ustoupit k Grovnim,
které byly naposledy zaznamenany v zaii 2025.

GRAF 2.1: KONSTRUKTIVNI PROSTREDI NA AKCIOVYCH TRZiCH ZUSTAVA ZACHOVANO
ZAKLADNI TREND V USA ZUSTAVA POZITIVNI, TLAK PRICHAZI ZE STRANY TECHNOLOGICKYCH
AKCI
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Zdroj: LSEG Datastream, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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PFibéh umélé inteligence je stale dvousecny: zvySuje inovacni potencial a potencial zisky, ale také
podnécuje obavy z nadmérného ocenéni. Od konce loriského roku zesilily obavy z disruptivni
dynamiky v technologickém sektoru. To je patrné zejména v oblasti softwaru, kde nové aplikace
umeélé inteligence zpochybriuji nékteré stavajici obchodni modely. Technologicky sektor jiZ neni tudiz
vniman jako homodenni blok, ale jako sektor, jehoZ vyvoj je stale selektivnéjsi a obtizné
kvantifikovatelny. Zaroven zdstava silna poptavka po polovodicich, ktera podporuje vyrobce hardwaru
a Cip0, i kdyZ nova omezeni v oblasti napajeni datovych center a rozvodnych siti predstavuji
potencialni prekazky dalsi faze rdstu umélé inteligence. Investice do Al se mezitim zacinaji prelévat
do dalSich abor0, zejména do odvétvi materiald a primyslové vyroby, a to diky znacnym investicnim
vydajim spolecnosti zamérenych na Al.

Pokud jde o americky akciovy trh, ocekavame, Ze vynosy budou v roce 2026 ovlivnény primarné
fundamentalnim rlstem ziskd, ktery se u indexu S&P 500 odhaduje pfiblizné na 14 %, a ne dalsim
vicenasobnym zvySenim ocenéni. V\jznamnou podporou by mélo zOstat zvySovani produktivity
v technologickém sektoru souvisejici s umélou inteligenci. Silné kapitalové vydaje by mohly zvysit
zisky a pomoci posunout index S&P 500 ke konci roku k hodnoté 7500. Presto ofekavame vyssi
volatilitu nez v roce 2025, coz je ddsledkem zvySenych deopolitickych rizik, ktera ovliviiuji ocenént,
potencialnich vykyv( v politice Fedu a rizika dalSiho ochlazeni nad3eni pro umélou inteligenci.

Vyhled evropskych akcii je mirngjsi. Ocekavame, Ze index Euro STOXX 50 dosahne v letosnim roce
priblizné Grovné 6200, a to diky rdstu ziskd priblizné o 12 %. Z fiskalnich opatfeni Némecka, vyssich
vwdajl na obranu v celé Evropé a silné poptavky po komoditach souvisejici s investicemi do
infrastruktury spojené s Al, by mélo téZit odvétvi surovin, strojo, dopravy, logistiky a technologil.
Negativni dopad na rdst by vSak mohlo mit pretrvavajici deopolitické napéti, zejména valka na
Blizkém vychodé a z ni plynouci vystaveni Evropy vySSim cenam energii. Evropu navic v roce 2026
ceka nabity politicky kalendar, ktery mdzZe pfinést viny volatility. Konsenzualni ocekavani zisk( pro
rok 2026 povazujeme za ponékud optimisticka a zranitelna vici naruSenim souvisejicim s vjvozem.
Proto zaujimame konzervativnéjsi postoj a predpokladame rist ziskd priblizné o 8 %. V Evropé, kde
je ocenéni ve srovnani s USA stale atraktivni, hraje uméla inteligence mensi roli, ale strukturalni

rozdily v produktivité pretrvavaji.

V naSem zakladnim scénari ocekavame dalsi dobry rok pro akcie rozvijejicich se trh( a predpovidame,
Ze index MSCI EM v roce 2026 posili pfiblizné o0 15 %. Tento vyhled je podporen pfiznivym globalnim
makroekonomickym prostfedim, silnou poptavkou souvisejici s umélou inteligenci, z niz tézi
technologicky orientované trhy v rozvijejicich se zemich, a Sirokou geodrafickou diverzifikaci, cozZ vSe
podporuje nasi progndzu robustniho 19% rdstu ziskld v roce 2026. Mezi hlavni rizika patii rdstové
nebo politické oky ze strany USA nebo Ciny a také obnovené obavy z bubliny zpdsobené umélou
inteligenci. Valka proti iranu pridava dal3i vrstvu nejistoty, protoZe ekonomiky rozvijejicich se trhi
jsou strukturalné vice vystaveny naruSeni enerdetickych tok( v Perském zalivu a posilujicimu
americkému dolaru. Problémem by pro rozvijejici se trhy bylo také pretrvavajici obdobi silného dolaru
(cozZ neni nas zakladni predpoklad).
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Cenné papiry s pevhym vynosem

Konflikt v rdnu zaméfil pozornost investord na inflaci

Konflikt s franem presunul pozornost investord od rizik souvisejicich s disruptivnim vlivem umélé
inteligence zpét k inflaci. V Gnoru klesly vynosy desetiletych némeckych statnich dluhopist (Bundd)
a americkych statnich dluhopisd (UST) o 20-30 bb, kdyZ se kiivky zplostily v ddsledku obav, Ze by
umeéla inteligence mohla negativné ovlivnit ¢ast ekonomiky a zvysit strukturalni nezaméstnanost. Po
vypuknuti konfliktu rostouci ceny ropy a plynu oZivily obavy z inflace a zvySily vynosy statnich
dluhopist, protozZe investori prehodnotili riziko Soku ve stylu toho ukrajinského. To vyvolalo tlak na
rGst vynos0 u statnich dluhopis0.

Za zminku stoji nékolik bodd: 1. Statni dluhopisy, zejména americké statni dluhopisy UST, se
nechovaly jako bezpecné Gtocisté. Vynosy vzrostly, protoZe investofi sniZili ocekavani snizeni sazeb.
Realokace z akcii do statnich dluhopis0 byla kvili riziku inflace a kvili vysoké nabidce verejného dluhu
pouze okrajova. 2. Investoli pfisuzuji velkou pravdépodobnost relativné rychlému vyreseni konfliktu
s malym trvalym dopadem na dodavky ropy a plynu. To se odrazi v pouze mirném nardstu trznich
inflacnich ocekavani, ktera z0stavaji celkové omezena. 3. Averze k riziku negativné ovlivnila carry
trade. Slaba vykonnost viak nebyla nijak dramaticka.

GRAF 2.2: PO ZACATKU KONFLIKTU V IRANU DOSLO K OZIVENI VYNOSU DESETILETYCH
AMERICKYCH STATNICH DLUHOPISU UST

VYNOS DESETILETYCH UST, AMERICKY INDEX EKONOMICKEHO PREKVAPENT (RS)
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Vzhledem k velmi vysoké nejistoté trhy preslapuji na misté. Do budoucna vychazime z toho, Ze
konflikt bude mit omezené trvani a rozsah. V této souvislosti ocekavame, Ze volatilita sazeb se snizi
a obnovi se chut ke carry. Nepfedpokladame, Ze by vynosy desetiletych dluhopisd klesaly. V USA je
ekonomika silna a prostor pro snizeni sazeb Fedu je podle nas omezenégjsi, nez trhy predpokladaji.
V eurozoné jsou vynosy desetiletych némeckych statnich dluhopisd také nizké vzhledem k tlaku na
zvySovani verejnych vdajl. V nasem rizikovém scénari ma konflikt hlubSi dopad na ceny energii, coz

povede ke zrychleni inflace. V tomto scénafi bychom ocekavali vyraznéjsi rlst vynosd statnich
dluhopist. Napéti ohledné cen enerdii by se negativné projevilo na chuti ke carry.
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Podnikoveé Gvery: Systémove riziko v nedohlednu

Zahajeni valky USA a lzraele proti irdnu srazilo velkou €ast pocatecnich zisk(, kterych evropské
Ovérové nastroje dosahly na zacatku tohoto roku. V ramci souvisejiciho Gtéku ke kvalité dosahly cenné
papiry, které wvydaly subsuverénni subjekty, nadnarodni subjekty a agentury (SSA), spolu
s podnikovymi cennymi papiry investi¢niho stupné lepSich vysledkl, zatimco hybridy a Gvérové
nastroje s vysokym vynosem se vyvijely hir, cozZ eliminovalo jejich zisky dosazené od zacatku roku.
Vzhledem ke stale solidni Gvérové kvalité, ktera se vyznacuje stale omezenym pakovym efektem a
konzervativni financni politikou, predpokladame, Ze evropské podnikové Gvéry budou otfesim nadale
odolavat, pokud bude valka kratka. Podil emitentl z Blizkého vychodu v podnikovych indexech iBoxx
je rovnéz zanedbatelny — pouze 1,7 % v indexu HY NFl a méné neZ 1 % v indexech IG NFI a Banks.

vy

Dlouhodoby konflikt vedouci k vy3Sim nakladdm na energie v Evropé v3ak pro tuto tfidu aktiv
jednoznacné predstavuje riziko nepfiznivého vyvoje, protoZe by to zpOsobilo rychlé zhorSeni
Ovérovych ukazatel( a odklon od rizikovych aktiv by znamenal odklon investord od této tfidy aktiv.
VySe popsana reakce Gvérovych trh( od pocatku roku se tak pravdépodobné prohloubi, pricemz Gvéry
s vysokou betou, véetné emisi s vysokym vynosem [kde se priblizné 45 % podnikovych emisi
s ratingem CCC obchoduje na krizovych Grovnich (cena v hotovosti niZsi nez 70)], budou dosahovat
horsich vysledkd. Zatimco v kratkodobém horizontu se ocekava zvySena volatilita, podle naseho
zakladniho scénare se budou evropské prirazky za Gvérové riziko do konce roku i nadale pohybovat
v blizkosti soucasnych Grovni: iBoxx |G Banks a NFI senior na Grovni 80 bb, respektive 85 bb, NFI

hybridni na Grovni 160 bb a HY na Grovni 300 bb.
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SMENNE KURZY

EUR-USD: Napéti na Blizkém vychodé nezmeéni situaci
amerického dolaru

Pokud jde o devizové trhy, rostouci geopolitické riziko na Blizkém vychodé mohlo pomoci americkému
dolaru prekonat japonsky jen a Svycarsky frank jako bezpecna GtociSté a v kratkodobém horizontu
negativné ovlivnit euro. Posileni amerického dolaru v3ak bude nejspis zaviset na délce a rozsahu konfliktu
a na jeho dopadech na americkou ekonomiku. BEhem dvanactidenni vojenské operace Izraele a USA proti
franu v lofiském roce (13. aZ 24. ervna) ztratil EUR-USD pouze 1,4 %, zatimco dolarovy index (DXY) vzrostl
zhruba o 1,8 %. Poté byly tyto zisky absorbovany, kdyz se investofi opét zameéfili na hospodarskou politiku
amerického prezidenta Donalda Trumpa (viz graf niZe). V téchto prvnich dnech americko-izraelského Gderu
na Iran jiz dolarovy index (DXY) ziskal vice neZ b8hem dvanactidenniho konfliktu a EUR-USD klesl ke
klicové Grovni 1,15.

Pokud se vsak krize neprohloubi a neposili roli USD jako bezpecné mény, predpokladame mirny narlst
kurzu EUR-USD, protoZe faktory, které stoji za oslabenim amerického dolaru, pretrvavaji. Patii mezi né
nejistota ohledné americké ekonomiky, Trumpova obchodni politika a ocekavani dalSich krokd Fedu.
Nedavné rozhodnuti Nejvyssiho soudu USA o clech by také mohlo americkou administrativu primét, aby
uprednostnila slabsi ménu a pomohla tak americkému vyvozu pred americkymi listopadovymi volbami
v poloviné volebniho obdabi. ECB naopak nebyla silngym eurem znepokojena, jak naznacila prezidentka ECB
Christine Ladarde na své posledni tiskové konferenci. Nicméné vzestup smérem k dosavadnimu roénimu
maximu 1,2041 nebo vyse se jesté vic zkomplikoval, zejména pokud spodni hranice EUR-USD klesne pod
1,15. Prudké odraZeni tohoto paru ode dna by vyZadovalo vyrazné zhorSeni stavu americké ekonomiky
nebo sniZeni sazeb ze strany Fedu o vic nezZ jedno dalSi sniZeni, které ocekavame v cervnu.

P&r USD—IPY by pfitom mohl hrét stale dileZitou roli pii utvareni vysledk EUR-USD. (viz nase Cas na kavu
— Efekty prelévani v devizové oblasti: Par USD—JPY by mohl zistat klicovym faktorem pro EUR-USD,
25. Onora). K tomu jiZ doslo v lednu v souvislosti s moznou spolecnou intervenci Fedu a japonské centralni
banky (BoJ) na USD—JPY a v mensi mite i v Gnoru po drtivém vitézstvi japonské premiérky Sanae Takaiciové
v predcasnych volbach. Aby se vSak objevil dalsi silny efekt prelévani, ktery by mohl zvednout par EUR—
USD nad Groven 1,18, musel by USD—-JPY nejspis znovu Gtocit na Groven 155-152.

GRAF 2.3: GEOPOLITICKE RIZIKO PRAVDEPODOBNE NEPOSKYTNE AMERICKEMU DOLARU
TRVALOU PODPORU
EUR-USD A DOLAROVY INDEX (DXY)
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> Zdroj: LSEG, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Komodity

Ropa

Zemni
plyn

Zlato

Po vypuknuti valky mezi Izraelem a USA proti iranu se nyni ropa Brent obchoduje
v rozmezi od 80 do 85 USD za barel, coZ odrazi prudky nardst za posledni meésic.
Vzdor akutnimu naruSeni dodavek je globalni nabidka stale odolna, takze nas
vwhled na rok 2026 z(stava v pripadé ropy Brent konstruktivné opatrny.
Geopoliticka prémie je zvySena, ale nedosahuje bezprecedentni Urovnég, a
minulé krize naznacuji, Ze trhy maji tendenci stabilizovat se, jakmile za¢nou
ustupovat bezprostfedni hrozby pro dodavky — predevsim delSi nez ocekavané
uzavreni Hormuzského prolivu (viz Téma 1) nebo trvalé poskozeni enerdetické
infrastruktury v Perském zalivu. Nejpravdépodobnéjsi vyhled je vsak
vyvazeneéjsi: ocekavame, Ze se boje a nepratelské akce relativné rychle zmirni.

Presto je pravdépodobné, Ze bude nadale existovat nevelka, ale trvala
geopolitickd prémie vyplyvajici z nejistoty ohledn& povalecné stability franu,
obCasné obavy o bezpecnost tanker( a zranitelnost klicovych vyvoznich tras
v Perském zalivu. Tyto tlaky by mély byt ¢astecné kompenzovany silngm rdstem
nabidky mimo region a pomeérné vysokymi svétovymi zasobami. V pribéhu roku
by se geopolitické tlaky mély nadale sniZovat, zejména pokud USA a regionalni
partnefi budou pokracovat v planech na rozsifeni namornich eskortnich operaci
k zabezpeceni namornich cest. O¢ekavame, Ze s G¢innosti téchto opatfeni dojde
k uvolnéni rizikovych priraZzek a ropa Brent se v pribéhu roku 2026 posune
smérem k 70 USD za barel.

Referen¢ni cena zemniho plynu v Evropé (TTF) vzrostla béhem prvnich dvou
obchodnich dnd po zahajeni konfliktu v irdnu o 70 % na 54 EUR/MWh. Ceny
z0stavaji volatilni a jsou ovliviiovany spekulacemi o délce trvani konfliktu a
moznych Skodach na enerdetické infrastruktute. V soucasné dobé ocekavame,
Ze se napéti pomérné brzy uklidni, protoZe vSechny strany maji jasnou motivaci
zabranit tomu, aby se konflikt prohloubil. Nasi prognézu pro TTF pro letosni rok
jsme zwysili z 30-35 EUR/MWh na 40 EUR/MWh, pficemZ do konce roku by
méla cena postupné klesat k 35 EUR/MWh. Nacasovani konfliktu je nicméné pro
Evropu nestastné, protozZe prichazi pravé v dobé, kdy ma zacit obdabi letniho
dopliiovani zasob. Zasoby jsou po pomeérné chladné zimé znacné vycerpané a
jejich vyse ¢ini 30 %, coZ je nejnizsi Groven od rozhodnuti z roku 2022 zastavit
dovoz ruského plynu plynovody. NejenZe se tedy sezona dopliiovani zasob
prekryva s omezenymi dodavkami LNG na celém svété, ale ocekava se, Ze
cenova hladina bude mnohem vy3si nez na zacatku roku, kdy jiz byly zohlednény
dlsledky chladné zimy. V nasledujicich mésicich tedy bude nervozné sledovan
vyvoj cen TTF ve 2. a 3. Ctvrtleti a dostupnost dodavek LNG.

Zlato vstoupilo do tohoto roku silné a tento vyvoj pokracoval i nadale. V posledni
dobé se obchoduje pribliZzné za 5200 USD za unci, protoZe v souvislosti
s eskalujicim konfliktem mezi USA a franem posilila poptavka po aktivu, které
miZe slouZit jako bezpecné GtoCiSté. Robustni nakupy centralnich bank,
pokracujici priliv ETF a jen nepatrné posuny realnych vynosd pomahaji ukotvit
trh navzdory jiz zvySené cenové Grovni. Vzhledem k tomu, Ze deopoliticka
prémie je jiz nyni vyznamneé zapocitana a existuje jen malo naznakd deeskalace,
miZe kratkodobd volatilita zOstat zvyZena. Sirdi kontext viak z(stava
konstruktivni. Proto zachovavame nas pozitivni vyhled pro rok 2026 a
oCekavame, Ze zlato se bude obchodovat v rozmezi 4800 aZ 5400 USD za unci.
Spodni hranice odrdZi moznost docasné korekce v pripadé zmirnéni
geopolitického napéti, zatimco rizika zOstavaji vychylena smérem nahoru,
pokud by napéti na Blizkém vychodé pretrvavalo nebo dale zesilovalo.

Investi€ni institut spolecnosti UniCredit | Kontrolni bod (bfezen 2026) | Vyvoj na trhu

12



Piedpovédni
tabulky

Prognézy Unicredit

PROGNOZY HDP, CPI A SALD STATNiICH ROZPOCTU

Realny HDP Spotrebitelské ceny Saldo statniho rozpoctu

(% R/R) (% R/R) (% HDP)
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Svét 3,2 3,1 3,2 - - - - - -
USA 2,2 24 2,0 27 30 26 -74 -79 -80
Eurozéna: 15 09 1.3 2,1 25 20 -34 -37 -36
Némecko 0,2* 1,0 1,8* 2,2 2,1 2,0 -2,7 -4.3 -4,3
Francie 0,9 1,0 1,1 0,9 1,5 1,2 -5,4 -5,0 -4.6
Italie 0,7 0,5 0,7 15 25" 17% -3,1 -2,9 -2,7
Spanélsko 2.8 22 17 2,7 24 21 =25 21 -22
Spojené kralovstvi 1,3 0,8 1,1 3,4 2,8 2,0 -45 -3,8 -35
Cina 5,0 4,0 3,8 -0,2 0,9 1,0 -8,6 -8,0 -8,0
Japonsko 1,0 0,8 0,8 3,0 2,1 2,0 -3,1 -4.0 -3,8
Indie 7,3 64 6,4 2,8 40 4,0 -72 -71 -6,9

Zdroj: Investic¢ni institut spolecnosti UniCredit

* daje neupravené podle pracovnich dnd. Upraveno podle pracovnich dn(: 0,4 % (2025), 0,7 % (2026) a 1,7 % (2027).
** Progndzy inflace v Italii podléhaji dalSim revizim, nebot italsky statisticky Grad Istat stale dokoncuje prechod na novou

¢asovou radu inflace.

UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK

Aktualni 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27
Fed 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50
ECB 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
UK 3,75 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75
Japonsko 0,75 0,75 1,00 1,00 1,25 1,25
Svédsko 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Norsko 4,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

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

9. 3. 2026 2Q26 3Q26 4Q26
Eurozdna:
Depozitni sazba 2,00 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 2,08 2,00 2,00 2,00
2Y Schatz 2,32 2,10 2,10 2,10
10Y Bund 2,86 2,80 2,85 2,90
2Y EUR swap 2,51 2,25 2,25 2,25
10Y EUR swap 2,90 2,85 2,90 2,95
Spread mezi 10Y 0r. 4 5 5 5
swapem a Bundem
2Y BTP 2,55 2,25 2,25 2,25
10Y BTP 3,61 3,40 3,45 3,50
10Y BTP-Bund spread 75 60 60 60
USA
Mezibankovni Fed funds 3,75 3,50 3,50 3,50
rate
3M OIS SOFR 3,68 3,35 3,35 3,35
2Y UST 3,59 3,70 3,65 3,65
10Y UST 413 4,25 4,25 4,30
10Y UST-Bund spread 127 145 140 140
PROGNGZY SMENNYVCH KURZU

9. 3. 2026 2Q26 3Q26 4Q26
EUR-USD 1,15 1,19 1,20 1,20
USD-JPY 158 153 152 150
EUR-JPY 183 182 182 180
GBP-USD 1,33 1,35 1,34 1,33
EUR-GBP 0,87 0,88 0,90 0,90
USD-CNY 6,92 6,88 6,87 6,85
EUR-CNY 7,99 8,19 8,24 8,22

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

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV
9.3.2026 Polovinar. 2026 Konec r. 2026

Ropa

Brent USD/barel 99 75 70
Akcie

Euro STOXX 50 5685 6 050 6 200
STOXX Europe 600 595 635 650
DAX 23409 25000 26 500
MSCI Italy 115 122 127
S&P 500 6796 7100 7 500
Nasdag 100 24 967 26 000 27 000
Uvér

iBoxx Non-Financials Senior 78 75 85
iBoxx Banks Senior 76 70 80
iBoxx High Yield NFI 285 275 300

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

Podrobné tabulky progndz naleznete na nasledujicich odkazech:
Ekonomika> | FI> | FX> | Rizikova aktiva >
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf?v=20260311
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?v=20260311
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf?v=20260311
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=20260311

Vyvoj vybranych indexd financnich trhu

0d 7.3.2025 9.3.2021 9.3.2022 9.3.2023 9.3.2024 9.3.2025 9.3.2021
do 9.3.2026 9.3.2022 9.3.2023 9.3.2024 9.3.2025 9.3.2026 9.3.2026
AKCIOVE INDEXY (CELKOVY VYNOS, V %)
MSCI World (v USD) 20,2 6,2 -45 28,3 12,3 20,2 78,7
MSCI Emerging Markets (v USD) 32,4 -15,2 -8,3 10,4 12,8 32,4 28,4
MSCI US (v USD) 19,1 10,2 -7,5 333 133 19,1 87,7
MSCI Europe (v EUR) 10,7 7,2 9,8 13,2 133 10,7 68,2
MSCI AC Asia Pacific (v USD) 28,5 -14,5 -35 14,2 9,6 28,5 32,6
STOXX Europe 600 (v EUR) 11,0 6,1 9,3 13,1 135 11,0 66,4
DAX 40 (Némecko, v EUR) 1,7 -4,1 12,9 14,0 29,0 1,7 62,8
MSCI Italy (v EUR) 19,9 2,8 20,8 28,8 23,1 19,9 136,8
ATX (Rakousko, v EUR) 29,4 5,2 14,2 1,3 33,3 29,4 110,4
SMI (§v{/carsk0, v CHF) 2,6 8,9 -2,0 9,7 16,0 2,6 38,7
S&P 500 (USA, v USD) 19,3 12,0 -6,8 32,9 134 19,3 91,3
Nikkei (Japonsko, v JPY) 45,7 -13,4 18,4 41,6 -5,2 45,7 102,1
€SI 300 (Cina, v jianech) 20,3 -13,5 -2,7 -9,6 15,5 20,3 3,0
INDEXY DLUHOPISOVEHO TRHU (CELKOV\? V\?NOS, V %)
Statni dluhopisy USA 10QY (v USD) 6,5 -1,3 -13,3 2,3 2,4 6,5 -4,3
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) 3,1 -4,1 -18,0 6,0 -19 3,1 -15,7
Statni dluhopisy EUR 1Y-1QY (iBOXX, v EUR) 3,1 -4.2 -16,0 6,7 0,4 3,1 -11,1
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 3,3 -5,0 -9,5 7,7 46 3,3 -0,2
VYNOSY DLUHOPISU (ZMENA V BAZICKYCH BODECH = 0,01 PROCENTNIHO BODU)
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -22 40 197 17 22 -22 250
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) 2 49 248 -39 54 2 315
Statni dluhopisy EUR 1Y-10QY (iBOXX, v EUR) 4 55 256 -45 37 4 307
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 12 115 274 -76 -19 12 310
SMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)
Americky dolar (EUR-USD) 6,4 -7,6 -4,0 3,6 -0,3 6,4 -2,6
Britska libra (EUR-GBP) 2,9 -2,5 6,3 -4,1 -1,6 29 0,9
Svycarsky frank (EUR-SFR) -5,7 -79 -2,8 -3,3 -0,2 -5,7 -18,8
Japonsky jen (EUR-JPY) 14,2 -1,7 13,0 11,9 -0,5 14,2 421
KOMODITY (ZMéNA V %)
Komaoditni index (GSCI, v USD) 73,4 15,0 -8,2 18,5 33,3 73,4 193,3
Primyslové kovy (GSCI, v USD) 25,9 436 -25,6 -6,3 12,7 25,9 40,7
Zlato (v USD za ryzi unci) 75,0 16,6 -8,7 18,9 35,5 75,0 203,5
Ropa (Brent, v USD za barel) 29,8 65,4 -27,0 0,6 -14,7 29,8 34,3
Zdroj: Refinitiv Datastream, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit (k 9. bfeznu 2026)
Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do
cennych papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické
dluhopisy se vypocitavaji tak, aby odraZely vykonnost statnich dluhopisl s pevnou splatnosti. V kazdém pripadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu
(vynosovou prileZitost) syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodnéjsi* realny federalni dluhopis v piislusném obdobi. Vyvoj ocekavaného vynosu do doby splatnosti
je uveden za nasledujicich podminek: obsluha Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu jde o vynosovou prileZitost.
Vynosové prileZitosti odraZeji to, jak investofi odlisné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vySsT vynosova prileZitost = vy$si hodnoceni
rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji naklady. V pripadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé ndklady na pofizeni a/nebo Gschovu.
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Pravni upozornéni

Slovnik pojmU
Pojmy pouZité v této zprave jsou k dispozici na nasich webovych strankach:

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

Marketingové sdéleni

Tato publikace/video je marketingovym sdélenim spolecnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a
UniCreditBank GmbH (dale souhrnné jen ,skupina UniCredit), které je urceno Siroké verejnosti a poskytovano zdarma pouze pro
informacni Gcely. Pfedmétné sdéleni nepredstavuje investicni doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde
0 Zadnou nabidku urcenou verejnosti ani 0 vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych papird. Informace obsaZené v tomto dokumentu nejsou
investicnim vyzkumem ani finan¢ni analyzou, protoZe kromé toho, Ze absahuji pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu
s pozadavky pravnich predpis(, které jsou ureny k prosazovani nezavislosti investi¢niho vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz

obchodovani pred Sifenim investi¢niho vyzkumu.

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

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

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

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

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

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

6. Pokud informace odkazuji na konkrétni danovy rezim, je tfeba upozornit, Ze darfiovy rezim zavisi na individualni situaci zakaznika a
mU0Ze 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 dUsledku pouZiti tohoto dokumentu, véetné Skod zplsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah
publikace, véetné Gdajud, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domén, je vlastnictvim UniCredit Group, pokud neni
uvedeno jinak, a vztahuje se na néj autorské pravo a pravo primyslového vlastnictvi. Neposkytuje se Zadna licence ani pravo na uZivani,
a proto neni dovoleno reprodukovat cely tento obsah nebo jeho ¢ast na jakémkoli nosici, kopirovat jej, zverejfiovat a pouZivat ke
komercnim Gceldm bez predchoziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti pro osobni Gcely.
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Informace a Udaje uvedené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 11. bfeznu 2026.
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