Investicni institut
spolec¢nosti UniCredit

Kontrolni bod

22. dubna 2026

Cinsky faktor

Vstoupili jsme do nové faze soupefeni mezi USA a Cinou. Zatimco se Trump 1.0 a nasledné Bidenova
administrativa sousttedily na zpomaleni hospodatského vzestupu Ciny (naptiklad prostiednictvim cel,
donucovacich opatreni proti ¢inskym spolecnostem, jako je Huawei, a zakazu vyvozu Spickovych Cipd),

Trump 2.0 usiluje o néco ambiciéznéjgiho: omezit geopoliticky dosah Ciny omezenim jejiho vlivy,
oslabenim jejich spojenectvi a omezenim pristupu do klicovych regiond.

Tento posun objasfiuje zdanlivé nesourodé oblasti nedavnych zahrani¢népolitickych krokd USA.
Lednovy (nos Nicolase Madura mél Pekingu naznacit, Ze se Washington znovu prosazuje na svém
vlastnim dvorku, v Latinské Americe. Expanzivni Gzemni naroky Washingtonu na Grénsko byly dalst
ptipominkou toho, Ze nedovoli Cinég, aby uplatfiovala svdj vliv v arktické oblasti, jez by mohla nabizet
pHimy pristup do Severni Ameriky. Valka proti irdnu odraZi snahu Bilého domu ziskat zp&t Blizky
vjchod, region, ktery se po ,obratu k Asii* bjvalého prezidenta Baracka Obamy sblizoval s Cinou.
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Reakce Ciny na asertivnéjsi postoj USA byla zatim z nékolika divod( nevyrazna. Za prvé, Peking byl
pravdépodobné zaskocen rychlosti a intenzitou zmény politiky Washingtonu a snaZil se prizpdsobit
svou strategii. Za druhé, zem&, na n&Z se USA dosud zaméFily (Venezuela a iran), nepiedstavuji pro
¢inského prezidenta Si Tin-pchinga nejvy3&i prioritu. V konkrétnim pfipadé Iranu jsou dlouhodobé
zajmy Ciny s monarchiemi v Perském zalivu, SaGdskou Arabii a Spojenymi arabskymi emiraty,
mnohem v§znamn&j&i z ekonomického hlediska. Za treti, Cina se dosledné wyhyba tomu, aby se
prezentovala jako darant bezpecnosti pro zemé globalniho Jihu, a to predevSim proto, aby nebyla
zataZena do nakladnych konfliktd, coZ je pouceni, které si vzala z americkych valek vliraku a
Afghanistanu. Role Ciny pfi zprostfedkovani pfiméti mezi Washingtonem a Teheranem je viak dobre
zdokumentovana.

Zda si Cina dokaZe udrzet tuto pasivni pozici i pfi zméné globalniho prostiedi, to se teprve ukaZe.
Cinska ekonomika ztraci dynamiku. Expozice zemé vii¢i dovozu ropy z Iranu a Venezuely je znaéna.
V poslednim viceletém planu, ktery Cina predstavila v bfeznu, se cil riistu HDP sniZil na 4,5 a% 5 %.
Strategicky se sice zaméfuje na posouvani technologickych hranic, ovSem pro oZiveni domaci
poptavky déla jen malo. To znamena, Ze zavislost na vyvozu je i nadale kriticka. Obchodni partnefi se
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véak snazi omezit nadmérnou kapacitu Ciny, coZ se odraZ v bruselské stratedii ,Made in Europe*.

Pro trhy tento protic¢insky geopoliticky posun znamena vyssi rizikovou prémii, z ¢ehoZ t€Zi obrana a

vove

enerdetika, zatimco sektory vystavené obchodnimu riziku jsou zranitelnéjsi vaci volatilité, nebot se
zrychluje fragmentace.

Manuela D’Onofrio Fabio Petti Edoardo Campanella
predsedkyné jeden z predsedy feditel a S&fredaktor
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Pohledy investicnich Fediteld

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

Po celou dobu valky v irdnu trZnf ceny naznacovaly ochotu divat se za hranice konfliktu. Jeden
z nejvétsich enerdetickych Sokd v nedavné historii mél za nasledek pouze omezeny a docasny pokles
akciovych index0, z nichZ mnohé jiz vétsinu svych ztrat, ne-li vSechny, umazaly. Nazor, Ze se bude
jednat o kratkodoby Sok pro rizikovy apetit, byl podporen kfivkou ropnych futures, ktera zdstala silné
backwardovana, coz signalizuje ocekavani poklesu cen. Soucasné se nadale zvysuji ocekavani ristu
ziskd a ddvéra v zisky podnikd zmirfiuje obavy z pfili§ vysokého ocendn, a to zejména v USA. Cinské
akciové trhy mezitim absorbovaly iransky Sok s pomérné malou volatilitou.

PrestoZe je tato odolnost trhu pUsobiva, bylo by chybou vyvozovat, Ze nevyreSena franska krize
neprinese Zadné trvalé nasledky. | kdyZ valka brzy skonci, Skody jsou dvoji. Za prvé, fyzické Skody:
mU0Ze trvat roky, neZ bude odstranéno znacné zniceni energetické a dopravni infrastruktury v oblasti
Perského zalivu. Za druhé, politicky dopad: konflikt zintenzivnil debatu o spolehlivosti USA jako
garanta bezpe&nosti a 0 budoucT roli amerického dolaru. Pro Cinu nejsou tyto otazky nové, nicméné
soucasna krize posiluje potfebu prehodnotit energetickou bezpecnost, finanéni andaZovanost a

geopoliticky postoj, protoZe soupereni s USA se stupriuje.

Nas hlavni zavér je, Ze rizika spojena s pevnym vynosem, zejména s americkymi statnimi dluhopisy
a podnikovymi Ovéry, by neméla byt podceriovana, zatimco akciovi investori se stale vic potykaji
s roztfisténgjSim globalnim prostfedim. Krize poslednich deseti let ukazaly, Ze dodavatelské fetézce
jsou prebudovavany spi§ na odolnost neZ na efektivitu, coz urychlilo trendy sméfujici k nearshoringu
a onshoringu. V této souvislosti se domnivame, Ze se posilily ddvody pro Sirsi regionalni diverzifikaci.
Tradi¢ni model portfolia, v némz prevazuji americké a evropské akcie s pouze okrajovou alokaci na
rozvijejici se trhy, asi ustoupi vyvazenéjSimu deografickému rozloZeni. V souladu stim nadale
podhodnocujeme statni dluhopisy rozvinutych trh( a nadhodnocujeme akcie a statni dluhopisy

rozvijejicich se trho.
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D Rozvinuté trhy: Austrélie, Japonsko, Hongkond, Novy Zéland, Sindapur
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Co chce Cina

Autor: Edoardo Campanella
feditel a Séfredaktor Investi¢niho institutu

Rozhovor s...
Meg Rithmire

James E. Robison, profesor
na Harvard Business School

v

Rozhovor ze dne 12.bfezna 2026 vramci série webinafd ,40 minut s..“
NiZe je uveden upraveny vyiatek z prepisu. Zaznam najdete zde.

Edoardo Campanella: Peking pravé predstavil svdj novy vicelety plan, v némz stanovil cil rdstu HDP
pohybujici se v rozmezi 4,5 az 5 %. Je podle vas tento plan dostatecny k feSenf klicového problému
¢inské ekonomiky, kterym je slaba domaci poptavka?

Meg Rithmir: Strucna odpovéd zni: ,Ne“. Ve skutecnosti nejsem presvédcena, Ze skutecnym cilem
15. pétiletého planu je zvySeni domaci poptavky. Plan se do znacné miry podoba obnovenému tlaku
na tézky primysl. Zameéruje se predevsim na investice a nabidkovou stranu ekonomiky, pricemz
poptavce vénuje pomérné malo pozornosti. Caste¢nd proto, 7e by posileni domaci poptavky
vyZadovalo rozsahlé reformy, zejména fiskalniho ramce Ciny a jejiho systému socialniho zabezpegen,
ktery je ve srovnani s jingmi modernimi ekonomikami stale velmi zaostaly. Takové reformy jsou

politicky a institucionalné mnohem narocnéjsi. V disledku toho nejsou nastroje, jez se v soucasnosti
pouZivaji, ureny k preméné struktury poptavky v ¢inské spolecnosti.

Edoardo Campanella: Casto se fika, Ze se USA zameruji na vyvoj obecné umélé inteligence (AGI),
zatimco Cina se — ¢astedné kvili omezenim vivozu pokrocilych €ipd — vic soustiedi na aplikovanou
umeélou inteligenci a jeji zavadéni do vyroby. Je to presna charakteristika?

Meg Rithmir: Ano, i kdyZ ne vihradné kvili omezenf vijvozu &ipd. Cina jiZ dlouho povaZuje umélou
inteligenci za nastroj ke zvySeni produktivity v oblastech, kde jiZ dominuje, zejména v primyslu.
V0adni strategie ,Al plus* odrazi klasicky pristup k primyslové politice: centralni fizeni v kombinaci
s implementaci mistnimi samospravami. Mistni Gfady ve méstech, jako je 5anghaj a Sen-ten,
pozaduji, aby firmy zavedly umélou inteligenci do vSech svych pracovnich postupd, rozsitily
primyslovou robotiku a integrovaly pokroCilou automatizaci. Toto zaméfeni odrazi SirSi cil
modernizace stavajicich primyslovych kapacit. Naproti tomu v USA srovnatelny systém planovani a
motivacni struktura chybi. Proto je jejich ekosystém Al fizen vic financemi a technolodiemi, s vétSim

dirazem na modely a snahu o AGL.

Edoardo Campanella: Nedavné kroky USA tykajici se Panamského priplavu, Venezuely, Gronska a

franu nazna€uji $irsT snahu o oslabent globalniho vlivu Ciny. Souhlasite s timto nazorem?

Meg Rithmir: Tyto kroky nepovaZuji za sougast ucelené strategie zamérené na Cinu. Ackoli se Easto
predpoklada, Ze Cina i USA jednaji vysoce koordinovang, nemyslim si, Ze to plati i v tomto pfipads,
ani 7e existuje systematicky zamér podkopat globalni vliv Ciny. A¢koli Venezuela a iran maji pro Cinu
vyznam zejména v oblasti enerdetiky, USA své kroky formuluji jako ochranu globalniho pristupu ke
klicovym trasam, napriklad Hormuzskému prolivu, a to i pro Cinu, a tyto zemé jsou méné dileZité neZ
Rusko. Vysledkem moZe byt rostouci globalni nedvéra vici USA, zatimco Cina se zda byt
predvidateln&jsi. Urednici americké administrativy, ktefi se zamé&¥uji na Cinu, jsou Gdajné frustrovani
odklonem vojenskych zdrojd z Asie, coZ Peking m(Ze povaZovat za oslabeni odstrasujiciho vlivu USA.

Celkové to nepovazuji za koordinované Gsili proti Cing.
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Cinské pouceni z iranu
a proc€ by se Evropa méla zajimat

Autor: Andreas Rees

Docasné dvoutydenni primé&fi mezi USA a iranem, oznamené 8. dubna, vedlo ke sniZeni cen ropy a
zemniho plynu, coZ zmirnilo bezprostiedni tlak na Cinu a svétovou ekonomiku. Nic se viak nezménilo
na hlubsich strategickych poznatcich pro politiky na celém svété. Valka mezi USA a iranem je pro
Peking dalsi pripominkou toho, Ze vngjsi prostredi je stale roztﬁéténéjél nachylnéjsi k otfesim a
méné shovivavé k modelOm rlistu zavislym na zahrani¢ni energii. Cina bude pravdépodobné reagovat
dalsi strategickou zménou orientace: zdvojnasobenim enerdetické bezpecnosti, vyuzitim své silné
primyslové zakladny cistych technologii, obranou a rozSifenim podilu na svétovém trhu a
zabezpetenim svych dodavatelskych Fet&zcl. To bude mit vjznam daleko za hranicemi samotné Ciny.

Nadchazejici strategické zmeény by méli pozorné sledovat zejména evropsti politici a spolecnosti.

1. Cinska trojkolejna enerdeticka doktrina se vyplaci, protoZe tlumi rist cen enerdie. Cina
vstoupila do posledniho Soku s mnohem vétsi a méné citlivou domaci enerdetickou rezervou nez
mnohé jiné asijské zemé a Evropa. Témeér 60 % Cinské spotreby energie pokryje uhli, které se
z velke Casti téZi v tuzemsku, a priblizné 10 % energie pochazi z jaderné enerdie a obnovitelnych
zdrojU (viz graf 1.1). To ostre kontrastuje s Evropou, kde zahrani¢ni ropa a plyn zajiStuji vice nez
60 % poptavky po energii. Prezident Si Tin-pching nedavno vyzval k rychlej§imu budovani
~nowjch energetickych systém(“, pricemz zddraznil radné rozsitovani jaderné enerdetiky a
zachovani role uhli jako stabilizacniho prvku systému.

GRAF 1.1: KOMBINACE ENERGII V CINE, KTERA ZMIRNI RUST CEN ENERGIE
- SPOTREBA ENERGIE V % (2024)
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- Zdroj: Energeticky institut, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
- Pozndmka: Evropa zahrnuje vic nez 30 zemf véetné EU-27.

2. Niz8i ceny energie v Ciné nejspi§ zpUsobi dalsi tlak na konkurenty v jihovychodni Asii a
Evropé. Vzhledem k tomu, Ze se celosvétovy rist zpomali a cena energie zacne jinde vyraznéji
klesat, maji ¢inské spolecnosti dobré predpoklady k tomu, aby ziskaly dalSi podil na trhu. Toto
riziko se tyka zejména evropskych a némeckych vyrobcl, ktefi se jiZz nyni potykaji s tvrdou
konkurenci z Ciny. Energeticky naroéna odvétvi v Evropd, zejména chemicky a farmaceuticky
primysl, mohou byt zasazena vic nez ostatni.
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3. Vzhledem k tomu, Ze Cina bude téZit z rychlejsiho sniZovani globalni zavislosti na ropé a plynu,
stava se dlobalni enerdeticka transformace jesté zavislejsi na Ciné. Valka mezi USA a Irdnem
posilila argument, Ze obnovitelné zdroje energie, baterie, elektricka vozidla a sité jsou nejen nastrojem
pro ochranu klimatu, ale také geopolitickym tlumic¢em otfesd, ktery je doleZity pro narodni
ekonomickou bezpec¢nost. Cina ma mimoradné dobré predpoklady k tomu, aby této situace vyuila.
Cinské spolecnosti se na celosvétové kapacité vyroby solarich a lithium-iontovich baterii podileji
priblizné 80-90 %, pficemZ v nékterych navazujicich segmentech, jako jsou fotovoltaické desticky a
anodové materialy, je jejich podil jesté vyssT (viz graf 1.2).

© GRAF 1.2: CINA DOMINUJE ZELENYM DODAVATELSKYM RETEZCUM
- CISTA VYROBNT KAPACITA PODLE MISTA, % GLOBALNT KAPACITY (2024)
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Zdroj: BNEF, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

4., Summit Trump — Si je prinejlepSim stabilizacnim cvicenim pro americko-Cinské vztahy. Pro
Evropu mohou byt vysledky nejednoznacné. Pied odlozenou navstévou amerického prezidenta
Donalda Trumpa v Pekingu, ktera se nyni ocekava v poloviné kvétna, americti politici stanovili cil, jimZ
je zajisténi stability, vcetné zachovani pfistupu USA k ¢inskym kritickym surovinam. V breznu vsak
americka administrativa zahajila nové prezkumy obchodnich partnerd, véetnd Ciny, aby pomohla
zvysit americka cla na Groveri pred rozhodnutim Nejvy&siho soudu USA. Cina odpovédéla tim, Ze
zaCala revidovat vztahy s USA a naznacila moZna protiopatieni. Kromé toho americka administrativa
pohrozila rozsahlymi cly na farmaceutické vjrobky obecné, oviem se zvlastnim zamérenim na Cinu
jako hlavniho vyrobce G¢innych latek. Celkové lze fict, Ze setkani Trumpa a Si m0Ze sniZit riziko
obnoveni okamZité dvoustranné eskalace, ale je nepravdépodobné, Ze by vedlo ke strategické divére.
Pro Evropu by takovy vysledek prinesl vyhody i nevyhody. Pozitivni je, Ze by evropsti vyrobci zfejmé
méli prospéch z méné omezeného pristupu ke kritickym nerostnym surovinam. Naopak nedativnim
dopadem je, Ze by trvale vy3si americka cla na ¢inské zboZi nez na evropské zboZi zvysila riziko
presmérovani ¢inského vyvozu z USA do EU, coZ by dostalo pod tlak evropské vyrobce.

5. Posledni vyzvu &inského prezidenta Si Tin-pchinda k ristu &inského sektoru sluZeb, ktery bude
zaloZen na poptavce, bychom neméli Spatné chapat jako chystanou spotrebni bazuku, ktera
zlepsi exportni vyhlidky evropskych spolecnosti. PravdépodobnéjSim politickym smérem je stale
selektivni podpora spolu s pokracujici orientaci Ciny na riist zaméfeny na vyvoz. Zaméteni politikd
na ¢inské technologie a vyvoz se nejspis nezmént, zejména s ohledem na novy pétilety plan schvaleny
v bfeznu. Plan na obdobi 2026—2030 zdvojnasobil diraz na vétsi technologicky pokrok a sobéstacnost
a usiluje o to, aby se Cina stala lidrem v inovaénich odvétvich, jako je uméla inteligence a robotika.
Masivni politickd podpora domacnosti je proto nadale nepravdépodobna a slaba domaci poptavka
prozatim predstavuje strukturalni problém. Kromé toho zGstava realitni sektor pod silngm tlakem a
nadale vytvari nedativni dopady na bohatstvi spotrebiteld.

6. Nové narizeni Pekingu zamérené na bezpecnost dodavatelskych retézcu, které bylo zverejnéno
na zacatku dubna a které okamzité vstoupilo v platnost, je prvnim ¢inskym narodnim souborem
pravidel pro ochranu vlastnich dodavatelskych retézcl. Pro Evropu by to mohlo znamenat, Ze
vétsi prosazovani nastroji ,Made in Europe“ vramci strategie sniZovani rizika vyvola
protiopatieni ze strany Ciny. Novy ramec pro odvetna opatfeni dava Gfaddm formalni zaklad pro
zasah v pripadé, Ze zahranicni vlady, organizace nebo spolecnosti narusi ¢inské dodavatelské retézce.
Protiopatfeni zahrnuji mimo jiné omezeni vyvozu, dovozu a investic, jakoZ i zavedeni zvlastnich

poplatkd a omezeni transakci.
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TEMA 2

Relativni izolace Ciny

Autori: Francesco Maria Di Bella, Tobias Keller

Eskalace konfliktu USA a Izraele s iranem zneklidnila svétové trhy a odhalila kiehkost soucasné
geopolitické rovnovahy. Kromé bezprostfedni cenové reakce vsak tato epizoda ukazuje na hlubsi
posun: deopolitika se stala determinantem prvniho fadu pro akciové rizikové prémie, coz zpdsobuje
regionalni rozptyl.

Zatimco se napéti na Blizkém vychodé rychle promitlo do cen enerdgii, inflacnich ocekavani a volatility
akcii v jinych zemich, ¢inské akciové trhy zUstaly pomeérné klidné a sledovaly globalni rizikové
nalady, aniz by je zesilovaly (viz graf 1.3). Tato odolnost neodrazi ani imunitu vici geopolitickym
otfesdm, ani obnoveny optimismus investord, ale spis kombinaci strukturalné nizSich transmisnich
kanall a jiz snizenych ocekavani. Jak bylo Ffeceno v tématu 1 na strané 4, Gstredni roli hraje ¢insky
enerdeticky systém vyuZivajici tuzemské zdroje. Relativné omezena zavislost na dovozu ropy a
zemniho plynu tlumi dopady deopolitickych naruseni na domaci naklady na energie, inflaci a marze
podnikd. Z hlediska akcii se tak sniZuje pravdépodobnost nahlych sekundarnich efektl, které by
snizily ocekavani ziskd. Relativn izolace Ciny se tedy tyka jak struktury nakladd, tak makrofinanéni
stability.

Cinské akcie vstoupily do této nové geopolitické éry se strukturalnd nizkymi o€ekavanimi a lehkou
pozici, coZ omezuje nucené snizovani rizik. Opatrnost investor( odrazi pretrvavajici domaci prekazky,
zejména zakorenénou nadbytecnou primyslovou kapacitu ve velké ¢asti zpracovatelského prdmyslu
a dlouhodobou korekci na realitnim trhu, které nadale ovliviuji ziskovost, kapitalovou disciplinu a
divéru. Pretrvavajici stratedickeé soupereni s USA zaroven zpUsobuje, Ze prémie za geopolitické riziko
z0stavaji pro Cinu zvy3ené i v obdobich klidu na trhu. Riziko je zjevné, diskutované a do znacné miry
ocenéné. To klade vétsi diraz na dynamiku domacich akcii, ktera zdstava smisena. Politici nadale
uprednostnuji stabilitu pred reflaci. Opatfeni na zlepSeni dividend, podporu zpétnych odkupl a
zlepSeni fundovani trhu sice do jisté miry podporila sentiment, ale nemohou nahradit trvalé zlepSent
ristu zisk( nebo divery domacnosti. Politicka opatreni snizuji volatilitu, nikoli strukturalni strop rdstu.

Téma umélé inteligence ma pro Cinské akcie dlouhodoby vyznam, nicméné pokrok zlstava
nerovnomerny. Omezeni v oblasti hardwaru, kontroly vyvozu a politicka rizika zpdsobuji velmi
diferencované vysledky, jez nabizeji strukturalni potencial, aniZ by investory chranily pred vykyvy
v ocenéni. Trvaly diskont Ciny tykajici se ocendnf vypovidd méné o kratkodobé cyklické slabosti nez
o0 zakorenéné skepsi ohledné spravy véci verejnych, demografii a geopolitice. Tento diskont sice tlumi
negativni vlivy béhem dlobalnich otfesd, ale zaroven omezuje rlst, kdyz se zvysi globalni ochota
riskovat.

GRAF 1.3 (VZI’NSKE’AKCIE VYKAZUJI RELATIVNI STABILITU UPROSTRED IRANSKEHO SOKU
INDEXY MSCI (27. UNORA 2026 = 100)
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Zdroj: LSEG Datastream, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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Navzdory strukture trhu, ktera je diky prevaze maloobchodnich investord fizena obvykle vic
sentimentem, ¢inské akcie nezesilily posledni geopoliticky Sok, protoZe absence nuceného sniZovani
rizika a jiz konzervativni oCekavani omezily volatilitu ve srovnani s institucionalné zadluzenymi
rozvinutymi trhy. V ramci naseho nadmeérného dlrazu na akcie rozvijejicich se trhd, ktery jsme i
nadale ochotni udrZovat i tvari v tvar zvy3ené geopolitické nejistotd, nepfedstavuje Cina ani obchodni
oZivenT, ani alokaci hybné sily. Akoli neocekavame, Ze by se Cina v sou€asném cyklu stala vedoucim
trhem, mdZe predstavovat selektivni expozici vyznacujici se nerovnomeérnymi strukturalnimi tématy
a diverzifika¢nimi vyhodami.

Cinské statni dluhopisy (CGB) od zatatku konfliktu na Blizkém vjichodé vykazuji rovnéZ odolnost, a
to zejména ve srovnani s obdobnymi dluhopisy. Graf 1.4 ukazuje aktualni desetilety vynos spolu
s jeho dvanactimeési¢nim rozpétim a Grovni k 27. Gnoru na osmi nejvétsich trzich statnich dluhopisd
na sveété. Vynosy veétSiny statnich dluhopisd se pred zacatkem valky pohybovaly na svém
dvanactimesi¢nim minimu a nasledkem vyvoje udalosti na Blizkém vychodé rostly. Zcela jinak se
chovaji dluhopisy CGB, které se nejenze priliS nezmeénily oproti Grovni pred zacatkem americko-
iranské valky, ale navic zaznamenaly extrémné nizkou volatilitu.

GRAF 1.4: CINSKE STATNI DLUHOPISY ZAZNAMENALY EXTREMNE NiZKOU VOLATILITU

v _-v v__ v

AKTUALNI A DVANACTIMESICNT ROZPETT VYNOSU STATNICH DLUHOPISU NEJVETSICH TRHU
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
Poznamka: Trhy jsou sefazeny podle velikosti.

Lepsi vykonnost ¢inskych statnich dluhopis® v porovnani s konkurenty vyplyva z omezeného dopadu
valky mezi USA a lranem na &inskou inflaci. O¢ekava se totiZ, Ze inflace v leto3nim roce zdstane na
drovni 1 %, coZ centralni bance zabrani ve zvySovani sazeb. Kromé toho je nepravdépodobné, Ze by
na rozdil od jinych zemT posledni geopoliticky vyvoj zatiZil fiskalni ukazatele, ackoli se fiskalni zaklady
v porovnani s minulosti nachazeji v horsi kondici.

DalSim klicovym faktorem, k némuz je treba prihlédnout, je investorska zakladna CGB. Priblizné 95 %
téchto cennych papirl je v drzeni domacich investor(, vétsinou (70 % z celkového poctu) komercnich
bank, které nakupuji domaci dluhopisy, aby fidily likviditu, plnily regulatorni poZadavky a umistit
likviditu do bezpecnych nastroji v piipadé slabé poptavky po Gvérech. Pfevazna vétsina drziteld CGB
se tedy nefidi hlediskem rizika/vynosu a neni citlivd na makroekonomicky c¢i geopoliticky vyvoj.
Zahranicni investori, ktefi maji zajem o koupi CGB, museji navic splnit zvlastni podminky a museji
byt zaregistrovani.

Cinské statni dluhopisy nabizeji nizky vjnos a pro evropské investory nejsou prili§ atraktivni, pokud
CNY vyrazné neposili vic¢i EUR, coZ neocekavame. Na druhou stranu vidime atraktivnéjsi prileZitosti
na trzich s pevnym vynosem v rozvijejicich se zemich a zachovavame pozitivni postoj k této kategorii
aktiv, a to jak pro dluhopisy v tvrdé, tak v mistni méné. Navzdory nedavnym geopolitickym udalostem
se tato kategorie aktiv ukazala jako odolna, pricemz se rozdil JP Mordan EMBI vratilo na Groven pred
zatatkem valky mezi USA a lranem.
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Makroekonomicky
vyvoj

Autofi: Tobias Keller, Marco Valli, Daniel Richard Vernazza

1 Ropa: Docasny klid, trvala kiehkost

Nadé&je na dosaZenf dohody mezi USA a iranem sice dotasné& zmirnily vnimani rizik v blizkém
¢asovém horizontu, ovsem ddvéra v bezpecnost dodavek v redionu opét oslabila, protoZe USA
zavedly namorni blokadu iranské namorni dopravy a iranskeé sily Gtocily na zahrani¢ni obchodni
plavidla, kterd doprovazely nové hrozby proti pristavim v Perském zalivu. Pokryti zasobami
ropy se v klicovych spotiebitelskych redionech sniZilo, volné kapacity jsou nerovnomeérné
rozloZeny a nabidka zemi mimo-OPEC reaguje pomalu. V této souvislosti ofekavame, Ze ceny
ropy Brent do konce roku 2026 poklesnou k Grovni 90 USD za barel, protoZe rizikové prémie
postupné slabnou. Tento vyhled ma vsak nekolik zasadnich podminek. Jakakoli obnovena
eskalace, trvalé naruSeni vyvozu zPerského zalivu nebo pfimé Gdery na redionalni
infrastrukturu, které by vedly k trvalym Skodam, by normalizaci vyrazné oddalily, zatimco
vérohodna a trvala deeskalace by mohla urychlit uvolnéni rizikovych prémii a stlacit ceny ropy
pod zakladni Groven.

2 ECB: Prichazi zvySovani sazeb

Valka na Blizkém vychodé patrné zpGsobi vjznamnou diverdgenci ménovych politik na obou
stranach Atlantiku. Zatimco u Fedu stale vidime prostor pro jedno letosni snizeni Grokovych
sazeb, ECB asi ,nevstieba” inflacni Sok zplsobeny enerdiemi. Vzhledem k nasi prognoze, Ze se
inflace v eurozoné brzy vySplha nad 3 % (z dubnowych 2,6 %) a ve 2. pololeti roku 2026 se
bude pohybovat kolem 3,5 %, pocitame se dvéma zvySenimi sazeb o 25 bb v cervnu a zafi,
¢imZ se depozitni sazba zvysi na 2,50 %, coZ je horni hranice pravdépodobného neutralniho
pasma. Cilem tohoto opatfeni ECB bude udrzet pevné ukotvena inflacni ofekavani a zabranit
vyznamnym nepiimym a sekundarnim Gc¢inkdm a zaroveri omezit Skody na hospodarské
aktivité a trhu prace. Povzbudivé je, Ze se ekonomika eurozony v pribéhu ¢asu stala odolngjsi
v0ci zvySovani Grokovych sazeb, a pokud se podafii zabranit eskalaci geopolitické krize, prisnéjsi
ménova politika nejspis nezplsobi firmam a domacnostem vétsi problémy. Hospodarsky rdst
bude v letoSnim roce (0,8 %) i v pristim roce (1,1 %) zfejmé slaby, nicméné pozitivni.
Ocekavame, Ze se inflace ve 2. pololeti roku 2027 vrati k 2% cili ECB, protoZe enerdeticky ok
odezni, coz centralni bance umozni ve 3. Ctvrtleti 2027 snizZit zvySené sazby.

4 e N e
3 Fed: Odlozené snizeni

Jiz pred valkou v franu byly ohroZeny cile Fedu, tj. maximalni zamé&stnanost a 2% inflace,
protoZe se jadrova inflace PCE pohybovala kolem 3 % a trh prace postupné chladl. Prudky
nar0st cen energii a naruseni dodavatelského Fetézce budou tlacit na vy3si inflaci a zatiZi
produkci v USA, coZ toto napéti jesté zvysi. V nejblizSi dobé budou predstavitelé Fedu asi
uprednostriovat obavy z inflace pred ristem a zaméstnanosti, mimo jiné proto, Ze USA jsou ve
srovnani s Evropou relativné izolovany od udalosti na Blizkém vychodé (rdst HDP se letos stale
ocekava na Grovni 2,3 % a v pristim roce na Grovni 2 %). Podle naseho zakladniho predpokladu
ovlivni cenovy 3ok v oblasti enerdii inflaci pouze doCasné (ocekavame, Ze inflace mérena
indexem spotfebitelskych cen dosahne ve 3. Ctvrtleti roku 2026 svého vrcholu, kdy se bude
pohybovat kolem 3,6 % a poté se zmirni), ale predstavitelé Fedu budou nejspis chtit pred
zvaZzovanim snizeni sazeb pockat, jak silné se projevi sekundarni dopady na ceny ostatniho
zboZi, sluZeb a mezd. Ocekavame, Ze Fed sniZi sazby jeSté jednou, a to ve 4. Ctrtleti roku 2026.
Je pravdépodobné, Ze pljde o jediné sniZeni, a to vzhledem ktomu, Ze neutralni sazbu
predpokladame na Grovni kolem 3,5 %. Kevin Warsh by mél ve funkci pfedsedy Fedu nahradit
Jeroma Powella jiZ v poloviné kvétna, prestoZe se to mize o jeden Ci vice mésich opozdit.
AZ se Warsh ujme funkce, bude mit nejspiS velmi aobtiznou pozici vzhledem k poZadavku
se mu podafilo presveédcit rozdéleny FOMC, aby podpofil sniZzeni sazeb dfiv neZ pozdgji v tomto
roce.
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Vyvoj na trhu

Autofi: Francesco Maria Di Bella, Tobias Keller, Stefan Kolek, Roberto Mialich,
Jonathan Schroer, Christian Stocker, Thomas Strobel, Michael Teig

Sum...

Trhy byly v poslednich tydnech opakované otfeseny mimoradnymi zpravami
z Blizkého vjchodu, které se tykaly konfliktu USA a Izraele s ranem, coZ zpGsobilo
prudké vykyvy v naladach. Ceny enerdii a vynosy statnich dluhopist prudce
readovaly na vykyvy mezi obavami z eskalace a letmymi naznaky jen kratkodobé
deeskalace. Akciové trhy také zaZily zachvévy volatility, kdyzZ investori reagovali
na vyvoj zprav, pricemz chovani na Grovni index( ukazuje na zakladni odolnost.
Politicka rétorika, zejména z Washingtonu, spole¢né s nejistotou ohledné reakci
centralnich bank na cenové tlaky vyvolané valkou a enerdgiemi, dale zvySuje
sloZitost situace a zesiluje povahu nedavnych pohybd na trhu, které byly
motivovany titulky v médiich.

... a signal

Pod vlivem volatility se trhy stale opiraji o fundamenty. Zmény cen souvisejici
s nedavnymi geopolitickymi udalostmi se soustredily spis na rizikové prémie nez
na budouci rdst nebo ocekavani zisk(, priemZ existuje jen malo dokazl
0 vyznamném posunu smeérem k recesni cenotvorbg. V oblasti pevnych vynosu
odrazeji vysSi vynosy spis obnovené obavy z inflace spojené s cenovym Sokem
v oblasti enerdii a souvisejici dynamikou terminové prémie neZ obavy
z prodlouZeni konfliktu, zatimco v oblasti Ovérd zdstava rozsifovani rozdild
postupné a sporadané. Akcie prokazaly pozoruhodnou odolnost, pficemzZ poklesy
z0staly omezené, zotaveni probéhlo rychle a vedouci postaveni na trhu se opiralo
o0 zisky. Celkové geopolitika zesilila kratkodobou volatilitu, ovsem newvytlacila
hlavni sily, kterymi se trhy fidi: odolnost ziskd, dynamiku inflace a omezeny prostor
pro rychlé uvolnéni politiky.
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Akcie

Akciové trhy vstfebavaji geopolitiku

Akciové trhy v USA piijaly eskalaci, kterd se tyka franu, Izraele a USA, s relativnim klidem. Hlavni
riziko se zwysilo, ovsem dlvéra nebyla naruSena. Tato odolnost odrazi predevsim strukturu
samotného trhu: Informacni technologie (IT), které tvori témér tretinu trZni kapitalizace v USA a
zhruba cCtvrtinu svétovych akciovych trhd, zOstavaji hlavnim motorem rdstu ziskd. Tento motor jiz
prosel vyznamnou zkouskou. Byla eliminovana prémie za ocenéni technologii, ktera se
v technologickém sektoru vytvofila od roku 2019 a docasné dosahla extrémnich hodnot (na konci
fijna lonského roku ¢inila prémie P/E v{ci SirSimu trhu priblizné 35 %). Technologie je nyni ocefiovana
zhruba v souladu s celkovym trhem. DOleZité je, Ze tato Uprava zacala dlouho pred poslednim
geopolitickym napétim (viz graf 2.1), a to v disledku Sirsiho odklonu od dlouhodobého ristu. Valka
s [ranem posilila zamé&feni investord na fundamenty. OZekavani ziskd v sektoru IT v USA nadale
rostou (odhady ziskd za 12 mésicl od zacatku roku se zvySily 0 19 % na historické maximum), a to i
piesto, Ze pretrvavaji obavy z inflace a rOstu souvisejici s valkou v iranu. S obnovenym ocendnim a
silnou dynamikou ziskd vypadaji technologie vyvazenéji nez kdykoli od zrychleni cyklu umélé
inteligence. Silna vykonnost sektoru v poslednich dnech naznacuje, Ze si toho investofi zacinaji
vsimat.

GRAF 2.1: KOMPRESE OCENENIi SPOLU S ROSTOUCIMI OCEKAVANIMI ZISKU
DVANACTIMESICNI FWD P/E
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Zdroj: LSEG Datastream, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Na evropské akcie se geopolitické riziko prenasi bezprostrednéji. Vzhledem k odvétvové strukture
regionu — s vy35im podilem energeticky narocnych cyklickych odvétvi, vyssi zavislosti na dovozu
enerdii a mnohem mensim podilem IT — je tento prostor citlivéjsi na ceny energii, naruseni obchodu
a dopady ohroZujici dovéru, které vyplyvaji z valky v iranu. Na rozdil od USA chybf v Evropé velké,
dlobalné dominantni technologické platformy, které by mohly tyto tlaky kompenzovat na drovni
index(. Ocenéni v Evropé je tedy mirngjsi, zatimco celkova dynamika ziskd zaostava za USA. V této
souvislosti vynikaji evropské financni spolecnosti: zejména banky na tomto kontinentu spojuji
atraktivni ocenéni se silnou kapitalovou pozici, disciplinovanou rozvahou a relativni izolaci od
enerdetického Soku — za predpokladu, Ze se ekonomika vyhne recesi, coZ se podle naseho nazoru

stane.

Nas pohled na rozvijejici se trhy z0stava konstruktivni (viz také Pohledy investicnich fediteld na
strané 2). Ocenéni je nenarocné a nabizi prostor pro diferenciaci, protoZe kapital hleda rist a stabilitu
mimo geopoliticky soustfedéné rozvinuté trhy.
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Cenné papiry s pevhym vynosem

Geopolitické napéti udrzuje volatilitu statnich dluhopis0

Pokracujici konflikt na Blizkém vychodé neprinasi Zadnou Glevu statnim dluhopisdm, které jsou i
nadale velmi citlivé na vykyvy cen komadit a inflacni ocekavani. VSeabecné se predpoklada, Ze ECB
prijme opatfeni proti pfipravovanému inflacnimu Soku, pricemzZ trhy pocitaji se dvéma aZ tremi
zvySenimi sazeb do konce roku. Ocekavame, Ze ECB zvysi depozitni sazbu o 25 bb v ¢ervnu a v zaff,
pricemZ by budouci kroky mohlo objasnit nadchazejici dubnové zasedani. EGB zlstavaji vysoce
Zda se, Ze se vynos desetiletych némeckych statnich dluhopis ustalil na Grovni kolem 3 %, coZ je
priblizné o 40 bb vic neZ pred zacatkem konfliktu. V nasem zakladnim scénari, ktery predpoklada, ze
nedojde k dalsi eskalaci valky a k normalizaci cen enerdii, vidime vynos desetiletych némeckych
statnich dluhopisd v dohledné budoucnosti na Grovni 3 % nebo mirné vyssi. Kratky konec kiivek
v eurozdné zdstava vic vystaven vykyvim nalady investor(d. Po zpravé o piiméri se vynos dvouletych
némeckych statnich dluhopis® vratil do oblasti 2,5 % poté, co prekrocil hranici 2,75 %. Kfivka
némeckych statnich dluhopisd zlOstava plossi neZ pred zacatkem konfliktu, pricemz rozdil
dvou/desetiletych némeckych statnich dluhopis ¢ini 50 bb (oproti 65 bb). Rozdil dvou/desetiletych
dluhopist nejspis zlstane kolem této Grovné i v nasledujicich Ctvrtletich, nez se v pristim roce opét
ZVYsi.

GRAF 2.2: UROVEN 3 % NENI PRO VYNOS DESETILETYCH NEMECKVCH STATNICH
DLUHOPISU NEPREKONATELNA
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Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Zlepsujici se nalada na trhu vedla k celkovému snizeni rozdild EGB vic¢i némeckym statnim dluhopisim,
které vSak zOstavaji SirST neZ na konci Gnora. Jejich slabsi vykonnost v poslednich dvou mésicich byla
zplOsobena vyhradné systémovymi faktory, zatimco rizika spojena s konkrétnimi zemémi zOstavaji
omezena.

Americké statni dluhopisy (UST) byly méné vystaveny geopolitickému vyvoji neZ EGB, protoZe se ocekava,
Ze inflacni Sok bude na druhé strané Atlantiku omezengjSi. Trhy ocekavaji, Ze Fed z(stane u své ¢innosti,
zatimco my predpokladame snizeni ve 4. Cturtleti 2026. Vynos desetiletych UST se ustalil na Grovni kolem
4,25 %. Pochybujeme, Ze dojde k jejimu poklesu ze soucasnych Grovni, protoZe fiskalni rizika a zvysena
ekonomicka nejistota budou patrné tlacit terminovou prémii vyse.
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Podnikové Gvéry: Dalsi nizké karty

2ve

Valka USA a Izraele proti Iranu vytvari protivitr i v oblasti evropskyjch Gvérd, piestoZe roziitent rozdild,
které jsme zatim zaznamenali, bylo spiS mirné. Nefinancni rozdily s vysokym vynosem iBoxx docasné
prekonaly Groveri 300 bb, coZ je nejvyssi hodnota od lofiského Cervna, a velci investofi — banky i
nefinancni subjekty se dotykaly Grovné kolem 80 bb. Celkova vykonnost od zacatku roku je ve vsech
segmentech Gvérového trhu mirné zaporna a s ohledem na nase revidované prognozy rozdild — do
konce roku vidime velké investi¢ni banky a nefinan¢ni subjekty na Grovni 90 bb a 95 bb a nefinancni
subjekty s vysokym vynosem na Grovni 350 bb — pravdépodobné zakonc¢ime rok s celkovymi vynosy
mezi 1 a 2 %, coz je nejslabsi vykonnost od roku 2022. Z hlediska odvétvi spatfujeme vysokou
hodnotu v ropé a plynu a zakladnich zdrojich, které od zacatku roku vykazaly lepSi vysledky, a
v telekomunikacich, zatimco enerdeticky narocné sektory, tj. vyrobu automobill a nahradnich dilg,
vyrobu chemikalii, technologie a cestovani a volny ¢as, hodnotime jako slabsi.

z2v-

Alkoli soutasna vysledkova sezona dosud neodraZi dopad valky virdnu na GOvérové ukazatele
emitentd, pozornost se zaméri na pokyny, které spolecnosti vydaji, a ocekavame, Ze v nich bude
prevladat opatrnost vzhledem k nejasnostem a vysoké nejistoté souvisejici s vyvojem na Blizkém
vychodé. V této souvislosti vidime, Ze emitenti budou nejen udrZovat nizké kapitalové vydaje, ale také
dale zprisnovat svou financni politiku, tj. pfedevsim odmeénovani akcionard. Jak ukazuje nas graf, po
velké recesi v letech 2008-2009 presli evropsti emitenti od politiky vstiicné k akcionardm ke
vstiicnosti smérem k Gvérovym investordm, které se od té doby v zasadé drZi. 0dménovani akcionard
— jako procento provoznich penéznich tokd, predevsim ve formeé vyplaty dividend a zpétného odkupu
akcii — od té daoby vyrazné pokleslo a zdstalo mirné a blizi se svému dlouhodobému prdmeéru. To je
dobra zprava pro Gvérové investory, protoZe to znamena vic hotovosti na dluhovou sluZbu v obdobi,

kdy m0Ze byt pristup na dluhopisovy trh obtizny, coZ omezuje i miru nesplaceni.

U financnich tituld zOstaly Gvérové rozdily rovnéZ odolné. Sentiment podporily dobré vysledky
velkych americkych bank za 1. ¢tvrtleti 2026 a konstruktivni komentare ze strany evropskych bank.
Zajem investor( o obchody na primarnim trhu byl také velmi silny, a to i pres vy3si geopoliticka rizika.
Nékolik emisi prioritnich dluhopis( od soukromych Gvérovych subjektd sniZilo také obavy z rizika
likvidity této tridy aktiv, coZ podpofilo i sentiment bank.

GRAF 2.3: ODMENY AKCIONARU JAKO % Z PROVOZNIHO CASH FLOW
EVROPSKE PODNIKY SE DRZI ZASADY UDRZOVANI HOTOVOSTI
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Zdroj: S&P Global, Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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SMENNE KURZY

EU'R'_kUSD: Klicovym faktorem z0stavaji vykyvy v globalni averzi
riziku

Nedavny vyvoj cen zddraznil klicova témata devizového trhu (podrobnéjsi analyzu naleznete v nasem
nedavném clanku Strucny prehled — USD ve valce: tfi pouceni z 8. dubna). 1. Index amerického dolaru
(DXY), a tim i EUR-USD, ktery tvori vic neZ 55 % kose, je citlivéjsi na vykyvy globalni averze k riziku neZ na
zmeény cen ropy. To vidite na grafu niZe, ktery zobrazuje EUR-USD vGci VIX (index strachu). 2. Proces
sniZovani zavislosti na USD neni u konce, ale k jeho pokracovani je zapotrebi prostfedi s nizkou volatilitou.
3. Zprisnovani meénovych podminek ze strany hlavnich centralnich bank, véetné ECB, nem0Ze vyvolat obrat

kurzu jejich mén vici USD, pokud se mezitim nezmirni averze k riziku.

Dvojice EUR-USD klesla na 1,1412 (jen nékolik pip0 pod minimum 1,1442 dosazené béhem lonské
dvanactidenni krize na Blizkém vychodé v cervnu), coZz naznacuje, Ze investofi se nadale zdrahaji
postupovat pesimisticky vzhledem k nejistoté obklopujici USD pred soucasnym konfliktem, predevsim
kvOli hospodarské politice USA. Poté, co americky prezident Donald Trump dne 8. dubna vyhlasil
¢trnactidenni priméri a napéti se docasné zmirnilo, tato dvojice opét posilila. Dalsi podporu EUR-USD
predstavoval narlst hodnoty HUF po vitézstvi Petera Magyara v madarskych parlamentnich volbach.
Jakmile Iran dne 17. dubna poprvé oznamil znovuotevieni Hormuzského prolivu, dosahla zminéna dvojice
Grovné 1,1848, tj. mirné nad 1,1813, coz je zavérecna Groven z 27. Gnora, tedy ze dne pred vypuknutim
konfliktu.

Klicovym faktorem v soucasnosti z0stava vyvoj na Blizkém vychodé. Pokud by se konflikt opét vyostfil,
mohlo by dojit k obnoveni globalni averze k riziku, coZ by posililo roli bezpecné mény a stlacilo by EUR-
USD nize. Na dosaZenych Grovnich si vSak dvojice jiz vytvorila dostatecny polStar smérem dol0, aby se
omezil pfipadny propad k nedavnym minimdm pobliZ 1,14. Oblast 1,15 se v tomto pripadé zfejmeé udrzi.
EUR-USD nakonec readovala na patovou situaci v Hormuzském pralivu a nejnovéjsi vyvoj iranské krize
nevyrazneé. Trhy jsou i nadale presvédceny, Ze krachu se nakonec podafi zabranit a Ze dohody bude nakonec
dosazeno, a investori zatim radéji vyckavaji, nez aby masivné posilovali USD. Naproti tomu zmirnéni napéti
na Blizkém vychodg, coZ je nas zakladni scénar, a nasledné sniZeni rizikové prémie zplsobené valkou
nejspis zvedne EUR-USD k horni hranici obchodniho pasma 1,15-1,20. Klicovou otazkou by vSak v tomto
pripadé bylo, zda by prolomeni nad letosni maximum 1,2078, ackoli by ho ECB uvitala kvili jeho
negativnimu dopadu na inflaci, bylo v souladu se sou¢asnym celkovym geoekonomickym scénarem. EUR—
USD by se vsak mohla posunout vys i v pripadé, Ze by USA byly zataZeny do vleklého konfliktu, protoZe by
se to pro Trumpovu administrativu stalo specifickym rizikovym faktorem, pokud by se nepodafilo vytvorit
strategii odchodu. Trump by také mohl pred volbami v poloviné volebniho obdobi v USA uprednostnit

veve

konkurenceschopnéjsi USD, aby pomohl americkému vyvozu a snizil obchodni nerovnovahu USA.

GRAF 2.4: DYNAMIKU DVOJICE EUR-USD NADALE OVLIVNUJi GEOEKONOMICKE FAKTORY
EUR-USD A INDEX VIX (RS)
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Zdroj: LSEG, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Komodity

Ropa

Zemni
plyn

Zlato

Ropné trhy v poslednich tydnech prudce piehodnotily ceny, pricemzZ ropa Brent
se udrZela na podstatné vyssich Grovnich, protoZe dgeopolitické riziko se znovu
stalo dominantnim faktorem pro blizké obdobi. Nadéje na dosazeni dohody
mezi stranami sice doCasné sniZila bezprostfedni rizika, ovsem d0véra
v bezpecnost dodavek v regionu se opét oslabila poté, co USA zavedly namorni
blokadu franské namofni dopravy a Iran znovu pohrozil odvetnymi opatfenimi
proti pristavim v Perském zalivu a Gtoky na zahranicni obchodni plavidla.
Zvysena nejistota zpUsobila, Ze se ceny vratily mirné pod hranici 100 USD/barel,
coZ podtrhuje citlivost trhu na riziko eskalace. Prebytkové narativy jiZ nejsou
dominantni. Zasobni rezervy se v klicovych regionech ztencily, volna kapacita
z0stava nerovnomeérna a nabidka zemi mimo OPEC reaquje pomalu, coZ zesiluje
dopad deopolitickych témat na ceny. Ocekavame, Ze ropa Brent do konce roku
2026 zlevni k hranici 90 USD za barel, protoZe rizikové prémie postupné
slabnou, avsak cenové prostredi zOstava krehké. Jakékoli zhorSeni konfliktu by
asi oddalilo normalizaci a udrZelo ceny na vy3si Grovni po delSi dobu, zatimco
vérohodna a trvala deeskalace by mohla ceny stlacit pod nas zakladni vyvoj.

Referen¢ni cena zemniho plynu v Evropé (TTF) je i nadale velmi volatilni a od
zatatku valky v franu na konci Onora vzrostla téméF o 30 %. PrestoZe ceny
v poslednich tydnech vyrazné poklesly, nebot trhy zacaly byt optimistictéjsi
ohledné rychlého uvolnéni napéti, kratkodoby vyhled zOstava nejisty. Katar a
Spojené arabské emiraty, které se na celosvétovych dodavkach LNG podileji
priblizné 20 %, nemohou tuto komoditu od zacatku valky vyvazet. Kromé toho
bylo podle odhadd poskozeno 16 % katarské kapacity, ktera bude nékolik let
mimo provoz. To zhorsilo dfive pozitivni bilanci nabidky a poptavky dovozc(.
PrestoZze ceny v posledni dobé klesly, letni sezona doplfiovani zasob jesté
nezacala a v nadchazejicich meésicich ji ¢ekaji nejisté vyhlidky, a to i v piipade,
Ze se valecné konflikty na Blizkém vychodé zac¢nou zmirfiovat. Nase prognoza
prGmérné ceny TTF ve vysi 55 EUR/MWHh je zietelné vy3$3i neZ posledni cenova
Groven 40-45 EUR/MWh. Domnivame se, Ze soucasna Groven cen neodrazi ani
vznikajici rizika v oblasti dodavek LNG, ani ocekavanou rostouci poptavku
v souvislosti s doplriovanim zasob v Evropé a Asii pred zimni topnou sezonou
2026-2027.

Zlato se obchodovalo v blizkosti 4800 USD/unce a zUstalo na cesté ke ¢tvrtému
tydennimu zisku vfade, k cemuZ prispély zmirfiujici se obavy zinflace a
zlepdujici se wyhlidky na trvalejsi pfiméfi mezi USA a frdnem. Optimismus
spojeny s moznou dohodou sniZil ceny ropy, zmirnil inflacni tlaky a pribrzdil
oCekavani dalstho zpfisnovani sazeb centralnich bank. PfestoZe pretrvava
nejistota ohledné ovéreni a provadéni jakékoli dohody a normalizace preruseni
dodavek enerdgie m0Ze trvat delSi dobu, nedavny vyvoj na trhu zmirnil
bezprostiedni rizika. Za této situace z0stava zlato priblizné 17 % nad svym
breznovym minimem, coZ doklada jeho odolnost. Do budoucna ocekavame, Ze
zlato bude i nadale slouZit jako bezpecné aktivum. Zatimco kratkodobou
volatilitu zpUsobuji faktory likvidity a Grokovych sazeb, stfednédoba aZz
dlouhodoba podpora zlstava jednoznacné svazana s geopolitickou nejistotou a
trvalymi nakupy centralnich bank.
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Piedpovédni
tabulky

Prognézy Unicredit

PROGNOZY HDP, CPI A SALD STATNiICH ROZPOCTU

Realny HDP Spotrebitelské ceny Saldo statniho rozpoctu
(% R/R) (% R/R) (% HDP)

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Svét 3,2 31 3,2 - - - — — _
USA 2,1 2,3 2,0 2,7 3,3 2,6 -74 -79 -8,0
Eurozodna: 1,5 0,8 1,1 2,1 3,1 2,3 -3,4 -3,7 -3,6
Némecko 0,2* 09* 1,6* 2,2 2.7 2,3 -2,7 43 -43
Francie 0,9 0,9 1,0 0,9 1,8 1,5 -5,1 =50 -4.6
Italie 0,7 0,5 0,6 1,5 3,2 2,1 -31 29 -28
Spanélsko 2,8 22 16 2,7 33 26 25 -21 22
Spojené kralovstvi 1,3 0,6 1,0 34 3,3 2,2 -45 -3,8 -3,5
Cina 50 46 42 -02 12 11 -79 -82 -84
Japonsko 1,0 0,8 0,8 3,0 2,1 2,0 -3,1 40 -3,8
Indie 7,6 6,5 6,5 2,1 4,7 4,0 -7,4 -74 -73

Zdroj: Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

* Udaje neupravené podle pracovnich dnd. Upraveno podle pracovnich dnd: 0,4 % (2025), 0,6 % (2026) a 1,5 % (2027)

UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK

Aktualni 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27
Fed 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50
ECB 2,00 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50
UK 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25 3,00
Japonsko 0,75 1,00 1,00 1,25 1,25 1,25
Svédsko 1,75 2,00 2,25 2,25 2,25 2,25
Norsko 4,00 4,25 4,50 4,50 450 450

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

20. 4. 2026 2Q26 3Q26 4Q26
Eurozéna:
Depozitni sazba 2,00 2,25 2,50 2,50
THmési¢ni Euribor 2,19 2,31 2,52 2,55
Dvouleté Schatz 2,46 2,65 2,65 2,60
Desetileté némecké statni 2,98 3,10 3,10 3,00
dluhopisy
Dvoulety EUR swap 2,64 2,90 2,85 2,75
Desetilety EUR swap 3,01 3,15 3,15 3,05
Rozdil mezi desetiletym 3 5 5 5
swapem a némeckymi
statnimi dluhopisy
Dvouleté BTP 2,64 2,85 2,85 2,80
Desetileté BTP 3,72 3,90 3,90 3,80
Rozdil desetiletych 74 80 80 80
némeckych statnich
dluhopisl a BTP
USA
Mezibankovni Fed funds rate 3,75 3,75 3,75 3,50
3M 0IS SOFR 3,67 3,67 3,60 3,42
Dvouleté UST 3,72 3,85 3,75 3,65
Desetileté UST 4,26 4,40 4,40 4,40
Rozdil desetiletych 128 130 130 140
némeckych statnich
dluhopis( a UST
PROGNGZY SMENNYCH KURZU

20. 4. 2026 2Q26 3Q26 4Q26
EUR-USD 1,18 1,17 1,18 1,19
UsD-JPY 159 157 154 152
EUR-JPY 187 184 182 181
GBP-USD 1,35 1,33 1,33 1,32
EUR-GBP 0,87 0,88 0,89 0,90
USD-CNY 6,82 6,88 6,85 6,80
EUR-CNY 8,02 8,05 8,08 8,09
Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

20.4.2026 Polovina r. 2026 Konec r. 2026

Ropa
Brent USD/barel 95 100 90
Akcie
Euro STOXX 50 5986 6 000 6 300
STOXX Europe 600 621 630 660
DAX 24 418 25000 26 000
MSCI Italy 124 125 135
S&P 500 7110 7 100 7 400
Nasdag 100 26 590 26 000 28 000
Ovér
iBoxx Non-Financials Senior 72 90 95
iBoxx Banks Senior 68 85 90
iBoxx High Yield NFI 279 325 350

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

Podrobné tabulky prognéz naleznete na nasledujicich odkazech:

Ekonomika> | FlI> | FX> | Rizikova aktiva >
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Vyvoj vybranych indexd financnich trhu

od 20.4.2021 20.4.2022 20.4.2023 20.4.2024 20.4.2026 20.4.2021 1.1.2026
do 20.4.2022 20.4.2023 20.4.2024 20.4.2026 20.4.2026 20.4.2026 20.4.2026

AKCIOVE INDEXY (CELKOVY VYNQS, V %)

MSCI svét (v USD) 46 -3,7 17,7 8,0 35,7 73,4
MSCI rozvijejici se trhy (v USD) -16,6 -6,6 46 8,1 53,7 37,2
MSCI US (v USD) 7,6 -6,5 22,6 6,9 36,2 80,0
MSCI Europe (v EUR) 10,1 5,6 10,2 46 26,4 66,2
MSCI AC Asia Pacific (v USD) -15,2 -2,6 57 7,9 46,1 39,3
STOXX Europe 600 (v EUR) 9,0 48 10,4 47 26,9 64,5
DAX 40 (Némecko, v EUR) -5,1 10,0 12,3 18,9 15,2 58,9
MSCI Italy (v EUR) 7,0 15,0 31,7 13,0 39,4 148,7
ATX (Rakousko, v EUR) 8,9 2,6 14,7 16,6 55,1 126,5
SMI (§V§Icarsko, v CHF) 14,3 -5,1 2,1 7,3 18,1 38,0
S&P 500 (USA, v USD) 9,4 -5,8 22,2 6,9 36,3 83,6
Nikkei (Japonsko, v JPY) -47 7,7 31,8 -7,0 72,4 118,44
sl 300 (Cina, v jianech) -18,5 3,4 -11,7 9,2 29,6 6,0

INDEXY DLUHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

Statni dluhopisy USA desetileté (v USD) -9,6 -2,3 -49 6,8 5,4 -5,4
Némecké statni dluhopisy desetileté (v EUR) -9,4 -11,0 2,2 2,9 -1,0 -15,9
Statni dluhopisy EUR jednoleté—desetileté (iBOXX, v EUR) -8,4 -10,3 3,7 40 0,3 -10,9
Podnikové dluhopisy EUR jednoleté—desetileté (iBOXX, -7.3 -6,1 5,8 5,8 2,5 0,0
v EUR)

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

Statni dluhopisy USA desetileté (v USD) 135 62 108 -30 -8 266
Némecké statni dluhopisy desetileté (v EUR) 112 162 4 -5 52 322
Statni dluhopisy EUR jednoleté—desetileté (iBOXX, v EUR) 111 177 -6 -11 42 311
Podnikové dluhopisy EUR jednoleté—desetileté (iBOXX, 161 207 -37 —44 31 314
v EUR)

SMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR-USD) -10,1 1,1 -2,7 6,4 3,5 -2,3
Britska libra (EUR-GBP) -39 6,3 -2,9 0,3 14 0,8
Svycarsky frank (EUR-SFR) -7,0 -43 -1,3 -43 -1,1 -16,4
Japonsky jen (EUR-JPY) 6,0 6,5 11,7 -1,7 15,4 437

KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditni index (GSCl, v USD) 9,3 2,5 18,9 37,4 43,9 162,5
Primyslové kovy (GSCI, v USD) 31,5 -21,3 6,1 -8,1 420 39,5
Zlato (v USD za ryzi unci) 10,0 2,4 19,7 38,7 453 170,3
Ropa (Brent, v USD za barel) 60,3 24,1 7,6 —-22,0 40,6 425

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit (k 20. dubnu 2026)

Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivim ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, proto nezahrnuji naklady. Pri investovani do
cennych papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické
dluhopisy se vypocitavaji tak, aby odraZely vykonnost statnich dluhopis s pevnou splatnosti. V kazdém pripadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu
(vynosovou prileZitost) syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodnéjsi* realny federalni dluhopis v piislusném obdobi. Vyvoj ocekavaného vynosu do doby splatnosti
je uveden za nasledujicich podminek: obsluha Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu jde o vynosovou prileZitost.
Vynosové prileZitosti odraZeji to, jak investofi odlisné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vySsi vynosova piileZitost = 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

Slovnicek pojmu

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

Marketingové sdéleni

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

UniCredit Group, vcetné vsech spolecnosti této skupiny, mdZe mit zvlastni zajem ve vztahu k emitentdm, financnim nastrojim nebo
transakcim uvedenym v tomto dokumentu. Prislusné informace o zajmech a pozicich skupiny UniCredit jsou dostupné na této webové
strance: https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-positiondisclosures. Veskeré odhady nebo hodnoceni obsazené
v této publikaci predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a stejné jako veskeré informace v ni obsaZené jsou uvadény v dobré vite na
zakladé (daj0 dostupnych k datu zverejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdrojl, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli
po zverejnéni zménit, pricemz skupina UniCredit za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zadnou odpovédnost.
Zajemci proto museji 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 financnimi nastroji si prosim prostudujte prislusné nabidkové dokumenty. Je treba také
poznamenat nasledujici:

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

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

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

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

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

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

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

Skupina UniCredit v Zadném piipadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli nastat nebo vzniknout
v dlsledku pouZiti tohoto dokumentu, véetné Skod zplsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah
publikace, véetné Gdajud, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domén, je vlastnictvim UniCredit Group, pokud neni
uvedeno jinak, a vztahuje se na néj autorské pravo a pravo prdmyslového vlastnictvi. Neposkytuje se Zadna licence ani pravo na uZivani,
a proto neni dovoleno reprodukovat cely tento obsah nebo jeho ¢ast na jakémkoli nosici, kopirovat jej, zverejiiovat a pouZivat
ke komercnim Gcelm bez pfedchoziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti pro osobni Gcely.
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Informace a Udaje uvedené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 21. dubnu 2026.
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