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Warshuv Fed

Ve Fedu zacina nova éra ve velmi neobvyklém politickém prostfedi. Novym predsedou
Federalniho rezervniho systému se stal Kevin Warsh. Jeho potvrzeni do funkce bylo
nejrozporuplngjsi v historii této centralni banky a proSlo Senatem témeér Cisté stranickym
pomeérem hlasd 54 ku 45. Pro srovnani, Jerome Powell byl schvalen pomérem 84:13,
Janet Yellen pomérem 56:26 a dokonce i opétovné jmenovani Bena Bernankeho z dab
krize proslo Senatem pomeérem 70:30. Prezident Donald Trump béhem slavnostni pfisahy
nenapadné vyzval k uvolnéni ménové politiky: ,Kevin chape, Ze kdyZ se ekonomice daiff, je
to, ehm, je to dobréa véc.”

Warsh je jisté kompetentni centralni bankér. Trvaly politicky tlak ze strany prezidenta
Trumpa (zejména pokud bude i nadale tak explicitni jako v poslednich mésicich) v3ak
mU0Ze vyvolat dojem, Ze jeho ekonomické argumenty pro uvolnéni ménoveé politiky mohou
ve skutecnosti maskovat politické Gvahy.

Sta¢i se podivat na boom umélé inteligence. Pfed svym jmenovanim Warsh vyzval
k preventivnimu sniZeni sazeb s tim, Ze rozmach produktivity zpUsobeny umélou

inteligenci by ospravedlnil vstficngjSi postoj. PFi bliz8im zkoumani se v3ak zda, Ze toto
zdUvodnéni zdaleka nestoji na pevnych zakladech.

vove

Ackoli lze oCekavat, Ze uméla inteligence Casem zvysi produktivitu, rozsiti nabidkové
hranice ekonomiky a vyvola dezinflacni tlak, kratkodoba dynamika se zda byt zcela
odlisna. Uméla inteligence se zatim jevi spiS jako pozitivni poptavkovy Sok neZ pozitivni
nabidkovy Sok. Firmy spojené s umélou inteligenci investuji velké prostiedky (fadové
biliony americkych dolard) do budovani potfebné infrastruktury, coZ je proces, ktery je ze
své podstaty inflacni (vyZaduje stavebni délniky, suroviny, energdii atd.). Firmy, které
zavadéji umélou inteligenci, zaroven casto duplikuji naklady, protoZe zachovavaji staré
procesy a pracuji na integraci novych technologii, ale jeSté zdaleka nedosahly vyznamného
zvysSeni efektivity.

Navic hrozi, Ze v disledku Warshova odmitani tradi¢nich makroekonomickych modeld ve
prospéch Gsudk( a wyhledovych ekonomickych analyz (napr. budouciho dopadu
technologickych zmén), trhy prijdou o koherentni ramec pro interpretaci krokd Fedu a
bude prilis vyuZivano volné uvazeni. V tomto kontextu, pokud by se Grokové sazby vibec
mély pohybovat, by bylo mozné argumentovat spis ve prospéch vyssich neZ nizsich sazeb.

Rizikem pro trhy je vétsi volatilita. Centralni banka bude nejen méné jednoznacna a
predvidateln3, ale také jeji rozhodovaci proces bude méné transparentni, méné ukotveny

vaeve

v zavedenych analytickych ramcich a nachylnégjsi k formalnimu nesouhlasu.
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Pohledy
investicnich reditelu

Alessandro Caviglia (Italie), Erik Haubold (Némecko), Martin Mayer (Rakousko)

Navzdory nejistoté spojené s ukoncenim konfliktu v Perském zalivu akciové trhy nadale projevuji
mimoradnou ddvéru v jeho docasnost. Prezident Donald Trump si je v kone¢ném dlsledku védom,
Ze tato otazka neni mezi jeho volici popularni, a s bliZzicimi se listopadovymi volbami bude mit stale
vetsi vahu. Existuji vak spis technické, méné deopolitické faktory, které pozitivni postoj investor(
ospravedliuji. Zaprvé, na svétové akciové trhy ma v souCasné dobé nejvétsi vliv technologicky
sektor a sektor financi. Tato dvé odvétvi jsou pravdépodobné nejdal od epicentra enerdetické krize a
jsou schopna lépe odolavat otfesdm tohoto druhu, zejména pokud se ukaZe, Ze je takovy otfes
kratkodoby. Hlavni akciové indexy navic vykazuji historicky vysokou miru koncentrace pouze
v nékolika malo akciich. To by mohlo byt interpretovano jako potencialni znamka slabosti. Viysledky
hospodareni téchto nékolika spolecnosti by navic mohly ovlivnit cely index, a tim i celkovou naladu
na trhu.

V posledni vysledkové sezoné byly vysledky spolec¢nosti vétSinou kladné nebo nad ocekavani. Kromé
toho jsou spolecnosti s nejvétsi kapitalizaci globalni povahy. Napfiklad mnoho evropskych
spolecnosti kotovanych v ParizZi, Frankfurtu a Milané deneruje velkou cast swych piijm0d mimo
Evropu a pfipadné zpomaleni domaci ekonomiky by je ovlivnilo méné. Kombinace téchto
technickych faktord zplOsobuje, Ze akciové trhy jsou na jedné strané mnohem odolngjsi vici
makrofaktordm a na druhé strané extrémné zavislé na mikrofaktorech, a tedy na vysledcich
konkrétnich podnikd. V pripadé akcii celkové zachovavame konstruktivni vyhled, pricemz pozitivngji

hodnotime rozvijejici se trhy.

Naopak trh dluhopisd se nemiZe vyhnout makroekonomickym faktordm r0stu a inflace, nebot ty
ur€uji ménovépoliticka rozhodnuti centralnich bank. Zachovavame proto opatrny postoj ke statnim
dluhopistm vyspélych zemi, zejména kdyZ uvazime, Ze se nachazime v historické fazi synchronni
fiskalni expanze v zapadnim svété. Jakékoli obavy ohledné udrZitelnosti zadluZeni by tak mohly
ovlivnit Groven vynosd na dlouhém konci kFivky.

ALOKACE AKTIV
NAS INVESTIENT POHLED NA TRIDY AKTIV
PODVAZENI NEUTRALNI  NADVAZENI

Globalni akcie

Akcie USA

Evropské akcie

Akcie asijsko-pacifického regionu (rozvinuté trhy")
Akcie rozvijejicich se trhd (]
Globalni dluhopisy

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

s investi¢nim stupném)

Podnikové dluhopisy (s vysokym vynosem) L

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

Zlato

1 Rozvinuté trhy: Australie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
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Geopolitické
aktuality

Autor: Edoardo Campanella
feditel a Séfredaktor Investi¢niho institutu

Rozhovor s...
Carlem Bildtem

byvalym Svédskym premiérem

2vo

Rozhovor ze dne 27. kvétna v ramci série webinars ,,40 minut s...“. NiZe je uveden
upraveny vynatek z prepisu. Zaznam najdete zde.

Edoardo Campanella: Vstupujeme do svéta G nula, kde nikdo nevladne, nebo do svéta G2, kde USA
a Cina koordinované ¥idi mezinarodnf systém?

Carl Bildt: Myslim, Ze nejsme ani v jednom z nich. Nemyslim si, Ze jsme ve svété G2. Ameri¢ané a
(ifané jsou zaneprazdnéni feenim svjch vlastnich dvoustrannych vztahd. Jak jste viak vidéli na
nedavném setkani v Pekingu, jejich ambice a schopnost ovliviiovat SirsT globalni vyvoj se zdaji byt
pomeérné omezené. To souvisi také s omezenou moci Spojenych statd, ktera se dnes vyrazné
projevila na Blizkém vychodé. Jsme ve svété G nula? To by znamenalo, Ze nikdo nestoji v Cele. Ne
tak docela. Stale mame prvky multilateralismu, které funduji. Evropska unie je v soucasné dobé
pomeérné Gspésna pii vedeni obchodnich jednani po celém svété a budovani siti divéryhodnych
partnerstvi v oblasti globalniho obchodu. Je to tedy velmi matouci obrazek. Jednoznacné jsme jeden

globalni fad opustili, ale nevstoupili jsme do nového. Nachazime se v obdobi zmatkd a nejistoty,
které nas, obavam se, bude provazet jesté néjakou dobu.

Edoardo Campanella: Od ledna je Trumpova administrativa aktivni v riznych vzdalenych regionech
— ve Venezuele, Gronsku a franu. Vidite n&jakou geostrategickou provazanost?

Carl Bildt: Jsou zde prvky soudrZnosti, ale také prvky naprostého chaosu. Pokud se podivate na
N&rodni bezpe¢nostni strategii pro rok 2025, prvni prioritou byla zapadni polokoule. Slo tedy
0 jakousi aktualizovanou Monroeovu doktrinu. To vysvétluje Venezuelu. Gronsko viak bylo spis
Trumpovym osobnim napadem. USA tam mély strategické zajmy jiZ dlouho, ale mySlenka na jeho
ovladnuti — dokonce i silou — byla velmi neobvykl&. Druhou prioritou strategie byla Cina, pak Evropa,
a nakonec Blizky vychod. PrestoZe Trump prohlasil, Ze chce sniZit andaZovanost na Blizkém
vychodé, vstoupil tam do novych konfliktd. To je v rozporu s dlouhodobou strategii USA. Takze
nevidim jasnou jednoticT logiku.

Edoardo Campanella: Podivejme se na iran. Do¢kame se brzy dohody?

Carl Bildt: Myslim, Ze néjakou dohodu dostaneme, ale ne komplexni. Konflikt bude v riznych
podobach pretrvavat. Trump olekaval rychlé vitdzstvi, stejné jako Putin na Ukrajing. Zadny z cil0
v3ak nebyl splnén. ReZim zUstava, jaderna otazka nenf vyieSena a v Hormuzském prolivu se objevil
novy problém. Mozna dojde k dohodé o stabilizaci lodni dopravy, ale SirSi otazky zlistanou po
néjakou dobu nevyreseny.

Edoardo Campanella: Jak bude Blizky vychod vypadat za pét let?

Carl Bildt: Nebude stabilni, ale snad to nebude ani Gplny chaos. Budou tam prvky obojiho. Hlavni
roli bude hrat Izrael, ktery zaujal agresivngj3i postoj. iran bude stale piitomen. Syrie zOstane sporna,
Jemen komplikovany a redionalni rivalita, napiiklad mezi Ab0 Zabi a Rijadem, bude pro konflikty i

nadale urcujici. TakzZe: zadna stabilita, Zadny naprosty chaos, ale Zadny mir.

Investi¢ni institut UniCredit | Kontrolni bod (Cerven 2026) | Geopolitické aktuality


https://multimedia.unicredit.eu/view/27052026-40-Minutes-With-Carl-Bildt

TEMA 1

Jak bude vypadat Warshuv Fed?

Autofi: Daniel Vernazza, Luca Cazzulani, Roberto Mialich

Predsedou Fedu se stal Kevin Warsh, ktery nahradil Jeroma Powella. Co ale Warsh udéla? Nejistota
ohledné toho, co si skutecné mysli a jaké zmény ve Fedu by mohl prinést, je vysoka. Tento byvaly
inflacni jestfab z dob, kdy byl od listopadu 2006 duvernérem Fedu, v uplynulém roce tvrdil, Ze
rozmach produktivity, ktery prinese uméla inteligence, bude dezinflacni a mohl by umoZnit snizeni
Grokowych sazeb, coZ nejspis hralo velkou roli v tom, Ze ho prezident Donald Trump nominoval na
post predsedy Fedu. V nasledujicim textu se zabyvame nasimi ocekavanimi ohledné Fedu pod

Warshovym vedenim.

1. Obhajoba nezavislosti a politiky zaloZzené na konsenzu

Ocekavame, ze Warsh bude hajit nezavislost Fedu a zachova konsenzualni povahu politickych
rozhodnuti. To bude prinejmensim narocné, protoze Trump opakované poZadoval snizeni
Grokovych sazeb. Warsh vsak nebude vazan tim, co Trumpovi rekl nebo nerekl pri rozhovorech
béhem své kandidatury na post predsedy Fedu. PredevSim se nebude chtit zapsat do historie
jako dalSi Arthur Burns, ktery vedl Fed v letech 1970-1978 a je vSeobecné znamo, Ze podlehl
politickému tlaku na sniZeni Grokovych sazeb (a inflace prudce vzrostla).

| kdyby Warsh Trumpovym pozadavkdm ustoupil (coZ je nepravdépodobné), neni v jeho
pravomoci rozhodovat o meénové politice, kterou namisto toho urcuje 12 hlasujicich clend
Federalniho vyboru pro volny trh (FOMC). V soucasné dobé je Federalni vybor pro volny trh
rozdélen, ale nikdo po sniZeni sazeb nevola. Guvernér Fedu Christopher Waller, ktery drive
zastaval holubici politiku a patfil mezi posledni ctyri kandidaty, které Trump na post predsedy
Fedu zvaZoval, nyni zmeénil rétoriku na jestrabi, kdyz rekl: ,Nemohu jiz vyloucit dalSi zvySovani
sazeb, pokud inflace brzy nepolevi.”

. SniZeni Urokovych sazeb se odklada

Warsh se vyslovil pro to, aby se pfi rozhodovani o Grokovych sazbach preslo na mysleni
zamérené vic do budoucnosti neZ na zpétné orientovanou zavislost na datech. Bude vsak velmi
obtizné soucasny Federalni vybor pro volny trh presvédcit, aby podpofil zménu Grokovych sazeb
z pouhého rozmaru. Budou se zabyvat ziskanymi (daji a zjiStovat, zda data hovoii pro urcity
konkrétni vyvoj.

vyv-

Ekonomické prostredi v nejblizSi dobé snizeni sazeb nepreje. Nabidkové Soky zpdsobené cly a
v posledni dobé i valkou v Iranu zvysily celkovou inflaci vjrazné nad 2% cil a do blizkosti 4 %. Na
dubnovém slySeni v Senatu Warsh tvrdil, Ze Fed by mél vénovat vétsi pozornost ,zkracenym
promérim* inflace (které odstranuji extrémni cenové pohyby), nez jadrové inflaci (ktera
odstranuje volatilni ceny potravin a enerdii). Pfi méreni podle zkraceného prdmeéru se inflace
obvykle pohybuje 0 néco nizZ neZ jadrova inflace, coz by mohlo byt pro centralni banku zakladem
pro ,prohlédnuti* jednorazovych cenovych pohybl, véetné téch, které vyplyvaji z cel a maji
dopad na ceny zakladniho zboZi. Inflacni ocekavani, véetné téch trznich, se vsak také zvysila. A
trh prace poté, co nabidka ve 2. a 3. Ctvrtleti 2025 zacala prevySovat poptavku, vykazuje znamky
stabilizace.

Warsh jiz drive tvrdil, Ze rozmach produktivity umeélé inteligence by mél dezinflacni charakter,
coz by v pripadg, Ze by to byla pravda, mohlo usnadnit sniZovani Grokovych sazeb. V blizké
budoucnosti to vSak ziejmé nebude platit, protoZe silné investice do umélé inteligence (s cilem
vyuZit vyhod nové technologie a s ohledem na ocekavany vyssi rdst produktivity, ktery zvysi
navratnost investic) zvysi agredatni poptavku a zvysi ceny vstup(0 souvisejicich s umélou
inteligenci, jako jsou zafizeni na zpracovani dat a software.

V dlouhodobém horizontu neni inflace fizena realnymi velicinami, jako je produktivita, ale
ménovou politikou (jak slavné fekl Friedman, inflace je vZdy a vSude ménovym jevem). Je
teoreticky nejednoznacné, jaky dopad bude mit rozmach produktivity zpGsobeny umélou

inteligenci na realnou neutralni Grokovou miru. Vzestupny Gcinek by mohla mit vySsi produktivita
— v zakladnich ekonomickych modelech hospodaiského rlstu, jako jsou Ramsayho a Solowdv
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model, se Grokova mira rovna mite r0stu (produktivity) ekonomiky. Existuji vSak predstavitelné
kompenzacni Gcinky tlacici prirozenou Grokovou miru smérem dold. Uméla inteligence asi zvysi
podil kapitalu na pfijmech (protoze zisky z umélé inteligence budou mit vlastnici kapitalu, nikoli
prace) a vlastnici kapitalu maji nizSi mezni sklon ke spotrebé, coz bude tlacit dold agregatni
poptavku a realnou prirozenou Grokovou miru. Domacnosti, které se obavaji o jistotu zameéstnani,
by také mohly zvysit své preventivni Gspory, coz by tlacilo neutralni Grokovou sazbu dold.

V nasem zakladnim scénafi Fed sniZi sazby v tomto roce pouze jednou (v prosinci) a poté je bude
drZet po cely rok 2027. Presto ekonomika sniZeni sazeb ve skutecnosti nepotrebuje a hrozi, Ze
Fed ponecha sazby na stejné Grovni.

3. Omezeni komunikace

Pri slySeni v Senatu se Warsh vyjadril kriticky o komunikaci Fedu a patrné udéla zmeény. Neni
priznivcem ,bodového grafu® a tvrdi, Ze tento graf miZe svazovat ruce osob urcujicich sazby.
Domniva se rovnéz, ze predstavitelé Fedu pfiliS mnoho mluvi a poskytuji pfilis mnoho pokynd, a
zdalo se, Ze je otevreny piipadnému omezeni tiskovych konferenci po zasedani FOMC.

Warsh velmi pravdépodobné ucini zmény v komunikaci Fedu, protoze FOMC ziejmé cekaji zmeény,
které novy predseda prinese, ale tyto zmeény budou nejspiS omezené a pochybujeme, Ze Warsh
snizi pocet tiskovych konferenci vzhledem k dobre zdokumentovanym pfinosim transparentnosti
a vysvétlovani reakcni funkce Fedu trhdm. Predseda bude mit také maly vliv na mnoZzstvi projevl
a komentary ostatnich clend FOMC.

s

Warsh se netaji pranim snizit objem bilancni sumy Fedu a presunout sloZeni rozvahy Fedu
smérem ke kratkodobéjsim aktivim. Poznamenal, Ze bilancni politika ma tendenci prinaset
neprimeéreny prospéch nejbohatsi casti populace, zatimco politika Grokovych sazeb ovliviiuje Sirsi
¢ast domacnosti. Snizovani bilance by mélo probihat postupné a mélo by byt koordinovano
s ministerstvem financi. To je v souladu s nasim nazorem, protoZe zmensovani bilancni sumy
v obdabi vyrazného zadluZovani vlady by mohlo vyvolat nepriméreny tlak na financni trhy.
Jakékoli rozhodnuti o sniZeni bilan¢ni sumy by muselo byt podporeno vétSinou ¢len’ FOMC a asi
by bylo postupné, zejména proto, Ze by mohlo vyvolat tlak na rist vynost americkych statnich

dluhopisu.

Dopad na trh
Ocekavani trhu ohledné politiky Fedu byla od zacatku valky volatilni a ménila se od ocekavaného

sniZeni sazeb aZ zhruba po 25bp zprisnéni, které je v soucasnosti jiz zapocitano. V nejblizSim obdobi
budou ocekavani zrejmé i nadale zaviset na datech. Dokud inflace z(stane na vysoké Grovni, ceny
enerdii pod tlakem a ekonomické GOdaje budou houZevnaté odolavat nedativnim vlivdm, je
nepravdépodobné, Ze by novy predseda prosazoval sniZeni sazeb. V poslednich tydnech nékolik
¢lend bankovni rady signalizovalo, Ze se jim nelibi tendence k uvolfiovani ménové politiky, coz
posiluje nazor, Ze soucasné prostredi neni piiznivé pro diskusi o uvolnéni ménové politiky. Warsh
navic zdUraznoval svou nezavislost na prezidentovi; jakékoli brzké prosazovani nizSich sazeb by
mohlo ohrozit jeho ddvéryhodnost.

Warsh také naznacil, Ze by rad zmeénil komunikaci Fedu. Tvrdil, Ze Grednici hovoli prilis Casto,
zejména prostiednictvim podrobnych pokyn0 pro budoucnost, coz muize vytvaret implicitni
predbéZné zavazky a omezovat flexibilitu politiky. Méné casta komunikace mezi zasedanimi a
snizené fizeni oCekavani by mohly zvysit volatilitu vynosd v souvislosti s oznamenimi FOMC.
Naopak omezeni tiskovych konferenci po zasedani FOMC mdZe zmirnit reakce trhu tim, Ze poskytne
meéné rozsahly soubor informaci.

Historicky je volatilita vynosU vyssi ve dnech zasedani FOMC neZ ve dnech mimo zasedani FOMC,
coZ odpovida zverejnovani novych informaci. Volatilita béhem Powellova pdsobeni vsak byla nizsi
nez za Yellena a Bernankeho, coZ naznacuje, Ze pravidelna komunikace po zasedani pomaha mirnit
reakce trhu.
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GRAF 1.1: JAK REAGUJI VYNOSY UST NA FED?
PRUMERNA ZMENA VYNOSU DESETILETYCH UST VE DNECH ZASEDANT FOMC
A MIMO NE (ABSOLUTNI HODNQTA, bb)

10 m FOMC ® mimo FOMC

Volker Greenspan Bernanke Yellen Powell

Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
Poznamka: Graf ukazuje prdmérnou absolutni zménu vynoss desetiletych americkych statnich dluhopisd UST ve dnech
zasedani FOMC a mimo né. Mimoradna zasedani jsou ze vzorku vyloucena.

Snizovani bilancni sumy bude asi probihat postupné a ve stfednédobém haorizontu ovlivni
vynosovou krivku predevsim prostrednictvim terminovych prémii. Klicové jsou dva body.

Zaprvé, kazda Uprava bude navrZena tak, aby minimalizovala volatilitu trhu. Ackoli Warsh mize
usilovat o sniZeni tlaku na rlst cen financnich aktiv plynouciho z vysoké bilancni sumy, Fed ma i
nadale na pameéti financni stabilitu a bude se snazit tyto cile vyvazit.

Za druhé, pred zahajenim sniZovani bilancni sumy musi Fed zajistit, aby byla dostatecné
uspokojena poptavka bank po rezervach. V opacném pripadé by kontrakce mohla vyvolat

vy o

nezamysleny tlak na rist sazeb penézniho trhu a oslabit transmisi ménoveé politiky.

Na devizové strané neocekavame, Ze by zména na postu predsedy Fedu méla na americky dolar
okamZity a zasadni dopad. Vyhled amerického dolaru bude nejspis zaviset na vyvoji na Blizkém
vychodé a dolaru se miZe opét darit méng, aZz zmizi rizikova prémie podporovana valkou. Vyssi
dlouhodobé vynosy podél vynosoveé krivky by vSak mohly potencialni Gstup USD zpomalit vzhledem
ke zvysené korelaci mezi obéma veli¢inami, jak ukazuje draf 1.2 niZe, kde je index amerického
dolaru (DXY) vynesen proti vynosu dvouletych UST.

vive

Pri pohledu do budoucna se jako nejkriti¢téjSi faktor ovlivriujici americky dolar jevi fakticka
nezavislost Fedu. Pfedseda Fedu Kevin Warsh byl béhem svého plUsobeni ve funkci guvernéra Fedu
povazovan za jestfaba. Pokud tedy tento postoj v ramci FOMC zachova, USD na tom asi neprodéla.
Dolar vSak mizZe oslabit, pokud vznikne prémie spojena s divéryhodnosti centralni banky. Co se
tyce menoveé politiky, forwardové sazby v USA ukazuji na budouci mirné zpfisnéni ze strany Fedu,
zatimco my stale ocekavame sniZeni sazeb v prosinci — tento scénar by mohl investory zaskocit a

GRAF 1.2: NAVRAT CITLIVOSTI USD NA VYNOSY UST )
INDEX AMERICKEHO DOLARU (DXY) A VYNOS DVOULETYCH AMERICKYCH STATNICH
DLUHOPISU UST
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Zdroj: Bloomberdg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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Makroekonomicky
vyvoj

Autofi: Tobias Keller, Marco Valli, Daniel Richard Vernazza

Ropa: Vazné naruseni dodavek,
1 krehké obnoveni rovnovahy

Po tfech mésicich konfliktu na Blizkém vychodé preruseni dodavek spojena s omezenymi
toky prfes Hormuzsky priliv nadale zplsobuji vyraznou volatilitu na trzich s ropou.
Referencni ceny prudce kolisaly v reakci na meénici se signaly ohledné potencialni dohody
mezi USA a iranem. Ackoli kumulativni ztrata dodavek z Perského zalivu je
bezprecedentni, skutena nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou byla castecné
zmirnéna destrukci poptavky, koordinovanym uvolfiovanim zasob a zménou konfigurace
obchodnich tokd, pficemz vyvoz z oblasti Atlantiku vyrazné vzrostl, aby zasoboval trhy na
vychod od Suezu. Trh by mél zlstat v deficitu po vétSinu roku 2026 s postupnym
vyrovnavanim ke konci roku. Zasadni je, Ze rozsah kumulativniho vyCerpani zasob
ukazuje na delSi obdobi nedostatku i po normalizaci nabidky. Nas hlavni scénar
predpoklada alespon ¢astecné obnoveni tokd, coZ umoZni postupné zmirnéni cen na
zhruba 90 USD/barel do konce roku.

b4 » L 4 e []
2 ECB: Cervnoveé zvyseni sazeb je hotovou
b4 '
vecl
Zvyseni sazeb v eurozoné se bliZi. Vzhledem k naSemu ocekavani, Ze inflace se bude ve
2. pololeti roku 2026 pohybovat v priméru kolem 3,5 %, ekonomika se vyhne recesi a
trh prace zase poklesu, je velmi pravdépodobné, Ze ECB na svém pristim zasedani
11. Cervna zahaji zprisnovani ménové politiky. Nékolik vlivnych ¢lend Rady quvernérl jiz
naznacilo, Ze se zvySeni sazeb chysta. Klicovou otazkou je, co se stane s Grokovymi
ukaZe jako spravny nas predpoklad, Ze ceny energii zacnou do léta klesat, ECB patrné
zprisni ménovou politiku jen mirné, a to ze tfi divodd. Zaprvé, inflacni ocekavani
z0stavaji pevné ukotvena. Zadruhé, financni podminky se jiz zpfisnily v disledku vyssich
dlouhodobych vynos(, cozZ sniZuje tlak na ECB, aby jednala agresivné. Zatreti, existuji jen
omezené dlkazy o sekundarnich Gc¢incich na mzdy, cozZ snizuje riziko SirSiho prelévani
vysSich cen energii na neenerdetické zboZi a sluzby. V zaii proto dojde ke konecnému
zvySeni sazeb, ¢imZ se depozitni sazba dostane na 2,50 %, coZ je horni hranice
pravdépodobného neutralniho pasma.

3 Fed: Konec tendence k uvolnovani ménové
politiky

Zasedani Fedu ve dnech 16.a 17. ¢ervna bude prvnim, kterému bude predsedat Kevin
Warsh. Vybor stanovujici Grokové sazby (FOMC) témér jisté ponecha Grokové sazby na
stabilni Grovni a cilové rozpéti pro sazbu federalnich fondd ponecha na drovni 3,50-
3,75 %. Inflace se vyrazné zvysila, pficemz celkova inflace PCE v dubnu dosahla 3,8 % a
jadrova inflace 3,3 %. Velkou otazkou tohoto zasedani Fedu je, zda FOMC v prohlaseni po
zasedani upusti od svého implicitniho pfiklonu k uvolfiovani ménové politiky. Jesté
v dubnu vybor zachoval tento zmirfiujici postoj, ale tfi hlasujici ¢lenové (Beth Hammack,
Neel Kashkari a Lorie Logan) se vyslovili pro neutralni postoj. Domnivame se, Ze tendence
k uvolfiovani bude na zasedani piisti tyden pokracovat, coZz by mélo pomoci
divéryhodnosti Kevina Warshe v boji proti inflaci. Stale olekavame, Ze Fed v prosinci
sniZi sazby za predpokladu, Ze ceny ropy zacnou od léta postupné klesat, ale
pravdépodobnost necinnosti Fedu je vyssi.
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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...

Odolna vykonnost trhu vedla k osmitydenni vitézné sérii indexu S&P 500, ktery
dosahl nového histarického maxima, podporeného silnym vzestupnym trendem
akcil polovodicd. Sentiment ohledné feZeni konfliktu mezi USA a iranem se
zlepsil po konstruktivnich zpravach o pokroku v jednanich. Ceny enerdii a vynosy
statnich dluhopisd prudce reagovaly na drivéjSi obavy z eskalace a poté na
nadéji na dosazeni dohody. Politicka rétorika, zejména z Washingtonu, spolecné
s nejistotou ohledné reakci centralnich bank na cenové tlaky vyvolané valkou a
enerdiemi, dale zvySuje sloZitost situace, kterd bude zifejmé i nadale

ovliviiovana titulky v médiich.

ﬂ

... a signal

Pod vlivem volatility se trhy stale opiraji o fundamenty. Zmény cen souvisejici
s nedavnymi geopolitickymi udalostmi se soustiedily spis na rizikové prémie nez
na revizi smérem k budoucimu ristu nebo ocekavani ziskd, pricemZz nic
nenasvédCuje vyznamnému posunu smeérem krecesni cenotvorbé. V oblasti
cennych papird s pevnym vynosem odrazeji vysSi vynosy spis obnovené obavy
z inflace spojené s cenovym Sokem v oblasti enerdii a souvisejici dynamikou
terminové prémie neZz obavy z prodlouZeni konfliktu, zatimco v oblasti Gvérd
nedoslo k rozSifovani rozpéti Grokovych sazeb, coZ vypovida o stfednédobém
konstruktivnim pohledu investor(. Akcie prokazaly pozoruhodnou odolnost, kdyz
poklesy z0staly omezené a nasledovalo silné zotaveni indexu S&P 500, ktery od
svého minima z konce bfezna vzrostl 0 17 %. Akcie podpofila silnd dynamika
rOstu ziskd, zejména u téch americkych spolecnosti, které téZzi z boomu umélé
inteligence. Celkové geopolitika zesilila kratkodobou volatilitu, ovsem nevytlacila
hlavni urcujici faktory, kterymi se trhy Fidi: odolnost ziskd, dynamiku inflace a
omezeny prostor pro rychlé uvolnéni politiky centralni banky. Vzhledem k tomu,
7e trhy potitaji s bliZici se dohodou mezi USA a irdanem, mohl by jakykoli vétsi
neGspéch spojeny s obnovenim vojenské eskalace investory zaskoCit a pfi
obchodovani je vést k Gtéku ke kvalité a averzi k riziku.
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Akcie

Mikroekonomické faktory ukotvuji trhy
uprostfed makroekonomického Sumu

Zachovavame nas konstruktivni vyhled pro akciové trhy, i kdyZ se zvySenym dlrazem na rozvijejici
se trhy a americké akcie. Evropa je vzhledem ke svému odvétvovému sloZeni nejvic ovlivnéna
geopolitickymi problémy. Celkové vSak zlstava klicové, Ze pokracujici rust ziskG by mél byt
motorem dalSiho ristu akciovych trho.

Akcie USA jsou od eskalace napéti na Blizkém vychodé v cele globalni vykonnosti, a i pres
pretrvavajici geopolitickou nejistotu nadale vykazuji pozoruhodnou odolnost. A to i presto, Ze
naruseni dopravy v Hormuzském prilivu se promitd do globalnich dodavatelskych Fetézcd.
Schopnost trhu absorbovat tyto Soky bez podstatného zhorSeni sentimentu odrazi pokracujici
prevahu cyklického vyvoje ziskd nad makroekonomickymi Sumy: brzdny Gcinek zpdsobeny vy3simi
naklady na enerdie je kompenzovan neprerusenou (a ¢astecné dale se zrychlujici) silou investi¢niho
cyklu pohanéného umeélou inteligenci. RUst zisk( zOstava silny a je podporen pozitivnim provoznim
pakovym efektem, trvalou cenovou silou a pokracujicim Sitenim kapitalovych vydaji souvisejicich
s umélou inteligenci napfi¢ odvétvimi. Revize zisk( jsou stale priznivéjSi a realizované vysledky
nadale prekonavaji ocekavani, coz posiluje diveru v trvalost expanze. Technologie s velkou trzni
kapitalizaci zGstavaji Gstfednim prvkem strukturalniho ristu, ale prirQstek vykonnosti je stale vice
zajistovan segmenty, které jsou vystavengjsi cyklickym vlivim. V disledku toho se trajektorie
trhu stadvd méné zavislou na expanzi poméru ceny k zisku urcité skupiny spolecnosti a je
pevngji ukotvena v progresi ziskd. Kliova rizika vyplyvaji z moZného nepfiznivého scénare
makroekonomickych dopadd: pretrvavajiciho inflacniho tlaku a vysSich vynosO na kapitalovych
trzich.

Evropské akcie jsou i nadale silné ovliviiovany deopolitickymi riziky, a to zejména prostifednictvim
vyrazné zvysenych nakladd na enerdie, kdy od eskalace napéti na Blizkém vychodé zaostavaji za
svymi globalnimi protéjsky. NaruSeni dopravy v okoli Hormuzského prilivu se promita do vyhledu
vynos( prostrednictvim vysSich nakladd na energie a rostouci nejistoty v oblasti poptavky. Stejné
jako v piipadé predchozich enerdetickych Sokd je prizpdsobovani postupné: podniky vyssi vstupni
naklady zpocatku absorbuji nebo je prenesou dal, ale ¢im déle zistavaji ceny zvySené, tim vétsi je
riziko, Ze poptavka oslabi a revize zisk0 se rozsifi smérem dold. Na Grovni indexd tak vznika
vyrovnavaci dynamika. Zisky souvisejici s enerdetikou poskytuji Castecnou podporu, zatimco
Zaroven omezena expozice Evropy vici strukturalnim faktordm rdstu, zejména umélé inteligenci,
omezuje jeji schopnost tyto problémy agregované kompenzovat. Pretrvavajici vysoké ceny enerdii
navic hrozi prodlouZenim inflacnich tlak(, coZ zvySuje vyhlidky na zpfisnéni ménovych podminek a
diverzifikace investor( do evropskych akcii se zastavila a kapital se vraci zpét na trhy, které nabizeji
lepsT viditelnost ziskd a strukturalni rdst. To se odrazi v mezirocni vykonnosti evropskych akcif, ktera

vy

je nizsi neZ v ostatnich regionech, jako jsou rozvijejici se trhy a USA.

Vedle americkych akcii se od konce Gnora dafilo i rozvijejicim se trhom, i kdyzZ s vétSim rozptylem.
Narlst zaznamenaly cenné papiry ekonomik zapojenych do dodavatelského fetézce umélé
inteligence, zejména Jizni Korea a Tchaj-wan, zatimco trhy vystavenéjSi geopolitickym problémim
zaostavaly. Obecnéji feceno, rozvijejici se trhy jsou stale vic ovliviovany dvoji expozici vici umeélé
inteligenci a komoditam: Asijské trhy t&Zi z propojeni s polovodi¢i a hardwarem, zatimco ostatni
z0stavaji silné navazané na realna aktiva. Tato kombinace posiluje roli rozvijejicich se trhd jako
diverzifikovaného zdroje globalnich vynosu, i kdyZz zOstavaji citlivé na prisnéjsi podminky globalni

Vv

likvidity vyplyvajici z potencialné vyssich vynosd v USA a silnéjSiho amerického dolaru.

V asijsko-pacifickém redionu zaujima Japonsko strukturalné lepsi, avsak navenek citlivou pozici.
Japonské akcie se od vypuknuti valky v iranu drZely relativnd dobfe, coZ bylo podporeno jejich
pakovym efektem, pokud jde o globalni investi¢ni cykly. Tuto relativni odolnost posiluje zlep3Sujici se
domaci prostredi: rostouci inflacni ocekavani (po dlouhém obdobi deflace, znamém také jako
»Ztracena desetileti*), probihajici reformy spravy a fizeni spolecnosti a trvaly diraz na kapitalovou
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efektivnost jsou zakladem postupného prehodnocovani trhu, prestoze ekonomika zOstava vystavena
obnovené volatilité cen enerdii a mozZnému zmirnéni globalni poptavky.

GRAF 2.1: AMERICKY AKCIOVY TRH A TECHNOLOGICKY SEKTOR VEDOU VE VSECH OHLEDECH

. v -

POZITIVNI VYKONNOST 0D 27. UNORA Z VELKE CASTI DIKY SEKTORU IT

15 B Relativni vykonnost ve srovnani s indexem MSCI All Country World,
v % od 27. Gnora
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Cenné papiry s pevhym vynosem
RUst vynosO dluhopist je zpUsoben predevsim ocekavanim
dalSich krokd centralnich bank

Vynosy statnich dluhopist od vypuknuti valky v irdnu rostou a v poslednich tydnech se jejich rost
zrychlil, pficemZ wvynosy desetiletych dluhopisd v USA, Velké Britanii a Japonsku dosahly
nékolikaletych maxim. Vétsina tlaku na rlist byla zpUsobena ocekavanim dalSiho zvySovani sazeb ze
strany hlavnich centralnich bank. Tato dynamika je patrna zejména v USA a ve Spojeném kralovstvi,
zatimco Japonsko vybocuje z fady, nebot ocekavani ohledné zpfisnéni ménové politiky japonské
centralni banky zlstavaji relativné stabilni.

Trhy spravné spojuji vySsi ceny energdii s reakci centralnich bank, coZ je v souladu s nedavnymi
sdélenimi centralnich bank. Vzhledem k tomu, Ze jde o druhy inflacni Sok béhem nékolika malo let,
zameruji se tvOrci politiky na ukotveni oCekavani driv, neZ se projevi sekundarni efekty. Prudké
precenéni ocekavani ohledné vyse Urokovych sazeb centralnich bank také naznacuje, Ze Uprava
terminové prémie byla relativné omezena, ¢astecnou vyjimkou je Japonsko.

GRAF 2.2: RUST VYNOSU STATNICH DLUHOPISU PREVAZNE V DUSLEDKU OCEKAVANE
ZMENY SAZEB CENTRALNICH BANK

ZMENA DESETILETEHO BODU RENTABILITY INFLACNI SAZBY (BE), REALNYCH VYNOSU (RV),
TERMINOVYCH PREMIT (TP) A OCEKAVANE UROKOVE SAZBY CB (%)
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Zdroj: Bloomberdg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit :
Poznamka: Graf ukazuje zmény desetileté breakeven inflacni sazby (BE), desetiletych redlnych vynost (RV) a ocekdvané :
Grokové sazby centralnich bank v horizontu 12 mésicd. :

Pro investory do dluhopisO toto prostifedi predstavuje dva hlavni problémy. Zaprvé, vykonnost
dluhopisy je stale vice vazana na ocekavani ohledné ménové politiky, ktera jsou sama o sobé velmi
citlivd na ceny enerdii a deopoliticky vyvoj na Blizkém vychodé. PrestoZe se abjevuji znamky
mozného pokroku smérem k vyreseni konfliktu, nejistota zlstava zvySenda, coZ obzvlasté ztézuje
uréeni vhodné pozice u dluhopis0.

Zadruhé, vzhledem k tomu, Ze vynosy jsou primarné urcovany politickymi ocekavanimi, dluhopisy
by mohly téZit ze zpomaleni rdstu, ale zOstavaji zranitelné vici dalSimu rdstu terminovych prémii.
Toto riziko je zvlasté vyznamné v USA a ve Spojeném kralovstvi vzhledem k pretrvavajicim vysokym
fiskalnim deficitdm, oslabujici fiskalni dynamice a kiehké politické situaci. Je to vSak také faktor,
ktery m0Ze ovlivnit statni dluhopisy eurozony.
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Podnikové Gvéry: Spready prozatim odolavaji

Evropské rizikové prémie se v poslednich nékolika tydnech normalizovaly a ve vétSiné trZnich
segment( se vratily na Groveri pred konflikterm mezi USA a irdnem. Na zakladé celkového v{nosu
dosahly vSechny segmenty Gvérového trhu od pocatku roku mirné kladnych celkovych vynosd. Na
sektorové Grovni se darfilo automobildm a nahradnim dildm, ropé a plynu a zakladnim zdroj0m,
zatimco technologie, cestovni ruch a volny ¢as se vyvijely hof. Ovérovy trh byl podporovan vysokym
carry, stale solidnimi Gvérovymi fundamenty, které se potvrdily béhem soucasné vysledkové sezony,
a také ocekavanim, Ze napéti v Hormuzském prdlivu zdstane pod kontrolou a Ze bude priliv brzy
znovu otevien. Dalsim podplrnym faktorem jsou celkové vysoké hotovostni rezervy evropskych
emitentd, které by mély do budoucna zabranit nardstu miry selhani. PfestoZe vSak byla soucasna
vysledkova sezona celkové pozitivni a potvrdila solidni Gvérové ukazatele (protoZe nedavny vyvoj
cen energii a dalSich vstupd se do Gvérovych ukazateld podnik( teprve promitne), zOstavame
U naSeho ocekavani rozsifovani spreadd az do konce roku. Pokud jde o jednotlivé sektory,
ponechavame doporuceni zvySit podil zakladnich zdrojo, ropy a plynu a telekomunikace a
doporuceni snizit podil automobill a nahradnich dild, chemikalii, technologii, cestovniho ruchu a
volného casu, protoZe jsou vystaveny bud diskre¢nim vydajom, nebo vysokym nakladim na energie.

Uvérové rozpéti finannich podnikd zistalo rovn&Z odolné. Sentiment podpofily dobré vysledky
evropskych bank v 1. Ctvrtleti 2026. Zejména vyhled Cistych Grokovych vynosd tézil z vysSi Grovné
vynosO a ukazatele kvality aktiv stale vykazuji odolny obrazek. Pres vy3si deopoliticka rizika byl
apetit investord po obchodech na primarnim trhu velmi silny a objem pfikaz0 k nakupu nové
nabizenych bankovnich dluhopisd zOstal velmi vysoky. Usp&sné financovani soukromych dvérovych
subjektd na kapitalovém trhu sniZilo obavy z rizika likvidity soukromé tfidy Gvérovych aktiv, coz

rovnéz podpofilo naladu tykajici se bankovnich Gvérd.

GRAF 2.3: REZERVY BANK NA UVEROVE ZTRATY ZUSTANOU ODOLNE
ODHADY KONSENZU PRO REZERVY BANK NA UVEROVE ZTRATY V LETECH 2026 A 2027
ZUSTAVAJT BEZE ZMENY

140 Souhrnna rezerva evropskych bank na Gvéroveé ztraty (mld. EUR, ls) 16 %
120 = = PrOmErné rezervy na Gverové ztraty v letech 2009-2027 (mld. EUR, ls) 14 %
Mira selhani v Evropé u Gvérd se spekulativnim ratingem (%, rs)
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Zdroj: Moody's, Bloomberd, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
¢ Poznamka: Graf ukazuje agregované rezervy na Gvérové ztraty (skutecné a konsenzuélni odhady) kdtovanych bank
¢ zahrnutych do indexu STOXX 600 Banks.
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SMENNE KURZY

EUR-USD: Blizkovychodni krize a obavy z inflace
jsou stale aktualnimi tématy

VWhled pro ménovy par EUR-USD se vyrazné nezménil: hlavnim faktorem zlstava krize na Blizkém
vychodé a vzhledem k tomu, Ze v tomto ohledu nedoslo k vyraznému pokroku, investofi
pravdépodobné neprolomi soucasnou patovou situaci. Jen pouha dohoda o zaméru mezi USA a
franem, ktera by na dal&ich 30-60 dnf pfipravila pddu pro moZzné obnovenf formalnich jednani na
zaCatku Cervna, se zda byt nesmirné obtiZna. Patova situace tak moZe trvat déle, nez trhy
oCekavaly. Naladu na devizovém trhu nepodporuji ani obavy, Ze Hormuzsky priliv nebude brzy

znovu otevren. Riziko vy33i inflacni rizikové prémie u americkych statnich dluhopisd miZe pomaci
americkému dolaru udrzZet si svou pozici vOc¢i ostatnim hlavnim ménam.

V poslednich nékolika tydnech v3ak investori pouze sniZili svou Cistou dlouhou expozici u EUR-USD,
misto aby se vratili k Cisté kratké expozici. V niZe uvedeném grafu je tento par vynesen proti
neobchodnim zavazkdm obchodnik(, které vykazuje Komise pro komoditni obchody (CFTC) na
Mezinarodnim penéznim trhu (IMM), coZ je dobry ukazatel prevladajictho sentimentu na trhu.
V tydnu koncicim 22. kvétna investori sniZili svou Cistou dlouhou expozici vic¢i EUR-USD na
33,5 tis. kontrakt( ze 40,2 tis. kontrakt0 na zacatku kvétna, coZ nepredstavuje pfilis silny posun,
vezmeme-li v Gvahu, Ze kurz EUR-USD ve stejném obdabi klesl priblizné z 1,1790 na 1,1590. Par
EUR-USD se po nedspésném rdstu nad 1,18 stale obchoduje nad Grovni 1,16. To potvrzuje, Ze
prolomeni obchodniho pasma od zacatku roku mezi maximem 1,2078 (dosazenym v lednu) a
minimem 1,1412 (dosazenym v poloviné dubna) bude nejspis obtizné v obou smeérech.

Na ménovy par EUR-USD mame nadale mirné pozitivni nazor a ocekavame, Ze napéti na Blizkém
vychodé polevi, ¢imZ americky dolar prijde o svj status bezpecné svétové meény, ktery mél béhem
tfi mésicd konfliktu. Jakmile zmizi rizikova prémie zpUsobena valkou, trhy se nejspis opét zaméri na
nejistotu vyplyvajici z hospodarské politiky prezidenta Donalda Trumpa. Zasadnéjsi roli mohou hrat
ocekavani ohledné Grokovych sazeb, nebot forwardy nyni predpokladaji zhruba dvé zvyseni sazeb
ze strany ECB, jak je tomu v nasem zakladnim scénafi, oproti jednomu zvySeni do prosince ze
strany Fedu. Na druhou stranu stale ocekavame do prosince snizeni sazeb v USA, coZ je scénar,
ktery miZe stale hrat ve prospéch eura. A konecné Trump se také moze pokusit sniZit kurz USD
pred volbami v poloviné volebniho obdobi na zacatku listopadu, aby zlepsil obchodni deficit USA
tim, Ze zvyhodni vyvoz nyni, kdy byla cla na dovoz z vétsi ¢asti zmrazena. Podle naseho nazoru by
pripadny opétovny vzestup kurzu EUR-USD ved!| k tomu, Ze by se par pohyboval v blizkosti horni

hranice referen¢niho pasma 1,15-1,20.

GRAF 2.4: PRETRVAVAIJICI CISTA DLOUHA, NIKOLI KRATKA POZICE NA TRHU U EUR-USD
EUR-USD A NEOBCHODNI ZAVAZKY NA IMM
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Zdroj: LSEG, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Komodity

Ropa

Zemni
plyn

Zlato

Témeér 80 zemi Gdajné zavedlo opatfeni, ktera maji zmirnit dopady na jejich
ekonomiky, protoZe konflikt s iranem nadale zat&Zuje svétové trhy s energr,
pricemZ zvlastni pozornost je vénovana Hormuzskému prilivu. Poptavka po
ropé v soucasnosti prevysuje nabidku, coz vede k neustalému sniZovani zasab.
Strategické rezervy zatim pomohly pfizpdsobit se nové situaci, ale zakladni
trzni podminky z(stavaji napjaté, zejmeéna v oblasti rafinovanych produktd.

Zda se, Ze v nejblizsi dobé dojde k dalSimu kolisani cen, i kdyZ nejisty pokrok
v jednanich o pfiméfi a vyhlidky na znovuotevieni prdlivu zacaly zmirmovat
bezprostiedni rizika r0stu, avSak predpoklada se, Ze trhy s ropou zlstanou po
zbytek letosniho roku napjaté. Nas zakladni scénar stale predpoklada alespor
¢asteCné obnoveni tokld, coZz umozni sniZzeni cen na Uroven kolem 90 USD za
barel do konce roku. Tento vyhled je Castecné zohlednén v ocekavanich
ohledné prodlouZeni prfiméfi a znovuotevieni prilivu, jeZ jsou soucasti
prevladajicich trznich predpokladld. V piipadé nepfiznivéjSitho scénare by
dlouhodobé preruseni vyvozu z Perského zalivu mohlo ceny ropy stale vyrazné
ZVysit.

Referencni cena zemniho plynu v Evropé (TTF) zOstava velmi volatilni a méla
by zUstat zvySena i v pfipadé obnoveni dopravy pres Hormuzsky priliv, a to
kvOli podkozenT plynarenské infrastruktury b&hem valky s iranem. Cena TTF se
v posledni dobé pohybovala kolem 50 EUR/MWH, ale ve srovnani s cenou ropy
Brent byla podhodnocena, a to zejména kvili prudkému poklesu dovozu LNG
v Asii od zattku valky v iranu. Sou€asna situace v oblasti cen plynu se zda byt
prilis prizniva, protoZe evropska sezona doplfiovani zasob zacala pomalu.
Zasaby plynu v EU cinily na konci kvétna 2026 priblizné 40 %, coz je vyrazné
pod sezonnimi normami.

Kromé toho by horké léto v Asii kvili rostouci poptavce po klimatizaci pritahlo
novou konkurenci pro spotovy LNG. Tlak na r0st TTF se zvySuje, protoZe vyvoz
plynu z Kataru a Spojenych arabskych emiratd z0stava v pasti a predstavuje
priblizné 20 % celosvétovych dodavek LNG. To postupné sniZuje prebytek
nabidky, ktery se ocekaval na zacatku roku. Mélo by to tedy vyvolat rostouci
tlak na r0st cen, dokud nedojde k vyieSeni konfliktu.

Zlato se v posledni dobé obchodovalo v rozmezi od 4400 do 4700 USD za unci
a konsolidovalo pod predchozimi maximy, protoZe obavy z inflace spojené
s napétim na Blizkém vychodé a vyhled pevnéjsich sazeb v USA podporily
realné vynosy a USD, coZ zmirnilo kratkodobou dynamiku tohoto drahého kovu.
Zaroven vsak pokles zOstava omezeny a zlato se nadale obchoduje vyrazné
nad Grovnémi ze zacatku roku, coz ukazuje na odolnou zakladni poptavku.

Z pohledu budouciho vyvoje je pravdépodobné, Ze kratkodobé sméfovani bude
i nadale urovano ocekavanimi ohledné Grokovych sazeb a dynamikou mén. Ve
stfednédobém az dlouhodobém horizontu vsak Sirsi investicni situace zlstava
konstruktivni: pevnou strukturalni oporu poskytuji geopoliticka roztfisténost,
zvySeny dlobalni dluh a trvala poptavka centralnich bank po diverzifikaci
rezerv. Ackoli tedy volatilita v kratkodobém horizontu patrné pretrva,

stfednédoby aZ dlouhodoby vyhled pro zlato zdstava pozitivni.
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Piedpovédni
tabulky

Prognézy Unicredit

PROGNOZY HDP, CPI A SALD STATNiICH ROZPOCTU

Realny HDP Spotrebitelské ceny Saldo statniho

(% mezirocné) (% meziro€né) rozpoctu

(% HDP)
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Svét 3,2 3,1 3,2 - - - - - -
USA 2,1 2,3 2,0 2,7 3,5 2,6 -74 -79 -80
Eurozona: 1,5 0,8 1,1 2,1 3,1 2,3 -29 -3,7 -3,6
Némecko 02* 09 16" 2,2 2,7 2,3 -2,7 -43 -43
Francie 0,9 0,7 1,0 0,9 2,0 1,6 -51 =50 -4.6
Italie 0,7 0,5 0,6 1,5 3,1 2,1 -31 -29 -28
Spanélsko 2,8 2,3 1,6 2,7 3,3 2,6 -24 -21 =22
Spojené kralovstvi 1,3 0,6 1,0 3,4 3,3 2,2 -45 -38 -35
Cina 5,0 4,6 4,2 -0,2 1,2 1,1 -79 -82 -84
Japonsko 1,0 0,8 0,8 3,0 2,1 2,0 -3,1 -40 -3,8
Indie 76 65 65 21 47 40 -74 -74 -73

Zdroj: Investicni institut spolecnosti UniCredit
* Udaje neupravené podle pracovnich dnd. Upraveno podle pracovnich dnd: 0,3 % (2025), 0,6 % (2026) a 1,5 % (2027).

UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK

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

Zdroj: Investicni institut spolecnosti UniCredit
Poznamka: Udaje jsou ke konci obdobi.
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PROGNGZY UROKOVYCH SAZEB A VYNOSU

1.6.2026 3Q26 4Q26 1Q27
Eurozdna:
Depozitni sazba 2,00 2,50 2,50 2,50
THMEsi¢ni Euribor 2,28 2,52 2,55 2,55
Dvouleté Schatz 2,63 2,65 2,60 2,50
Desetileté Bund 3,00 3,10 3,00 3,00
Dvoulety EUR swap 2,82 2,85 2,75 2,65
Desetilety EUR swap 3,04 3,15 3,05 3,05
Rozdil mezi desetiletym 4 5 5 5
swapem a némeckymi statnimi
dluhopisy
Dvouleté BTP 2,79 2,85 2,80 2,70
Desetileté BTP 3,74 3,90 3,80 3,80
Spread 10-letych Bundl a BTP 74 80 80 80
USA
Mezibankovni Fed funds rate 3,75 3,75 3,50 3,50
3M OIS SOFR 3,65 3,60 3,42 3,42
Dvouleté UST 403 3,75 3,65 3,65
Desetileté UST 4,45 4,40 4,40 4,50
Spread desetiletych Bundd a 145 130 140 150
usT
PROGNOZY SMENNYCH KURZU

1.6.2026 3Q26 4Q26 1Q27
EUR-USD 1,16 1,18 1,19 1,20
USD-JPY 159 154 152 150
EUR-JPY 185 182 181 180
GBP-USD 1,34 1,33 1,32 1,32
EUR-GBP 0,87 0,89 0,90 0,91
USD-CNY 6,77 6,85 6,80 6,78
EUR-CNY 7,87 8,08 8,09 8,14
Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

1.6. 2026 Polovina Konec r. 2026
r. 2026

Ropa
Brent USD/barel 95 100 90
Akcie
Euro STOXX 50 6 035 6100 6 400
STOXX Europe 600 621 630 660
DAX 25003 25500 26 500
MSCI Italy 126 128 135
S&P 500 7 600 7 500 7 800
Nasdag 100 30514 30 000 32 000
Ovér
iBoxx Non-Financials Senior 72 90 95
iBoxx Banks Senior 68 85 90
iBoxx High Yield NFI 265 325 350

Zdroj: Bloomberd, 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=062026
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?v=062026
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf?v=062026
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=062026

Vyvoj vybranych indexd financnich trhu

od 1.6.2021 1.6.2022 1.6.
do 1.6.2022 1.6.2023 1.6.

2023 1.6.2024 1.6.2025 1.6.2021 1.1.2026
2024 1.6.2025 1.6.2026 1.6.2026 1.6.2026

INDEXY AKCIOVYCH TRHU (celkovy vjnos, v %)

MSCI World (v USD) -5,3
MSCI Emerging Markets (v USD) -21,1
MSCI US (v USD) -29
MSCI Europe (v EUR) 2,0
MSCI AC Asia Pacific (v USD) -17.,6
STOXX Europe 600 (v EUR) 0,6
DAX 40 (Némecko, v EUR) -7.9
MSCI Italy (v EUR) -0,5
ATX (Rakousko, v EUR) -0,6
SMI (Swycarsko, v CHF) 34
S&P 500 (USA, v USD) -1,0
Nikkei (Japonsko, v JPY) -2,9
€SI 300 (Cina, v joanech) -22,1

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU (celkovy vjnos, v %)

Statni dluhopisy USA desetileté (v USD) -9.8
Némecké statni dluhopisy desetileté (v EUR) -11,4
Statni dluhopisy EUR jednoleté—desetileté (iBOXX, -10,9
v EUR)

Podnikové dluhopisy EUR jednoleté—desetileté -9,5

(iBOXX, v EUR)

4,5
-6,9
4,6
7,7
-2,8
7,2
10,6
15,8
-3,5
14
4,7
16,1
-4,6

-2,2
-6,7
-5,8

-2,8

VYNOSY DLUHOPISU (zména v bazickjch bodech = 0,01 procentniho bodu)

Statni dluhopisy USA desetileté (v USD) 132
Némecké statni dluhopisy desetileté (v EUR) 136
Statni dluhopisy EUR jednoleté—desetileté (iBOXX, 148
v EUR)
Podnikové dluhopisy EUR jednoleté—desetileté (iBOXX, 213
v EUR)

SMENNE KURZY EURA (zména v %)

Americky dolar (EUR-USD) -12,4
Britska libra (EUR-GBP) -1,3
Svycarsky frank (EUR-SFR) -6,2
Japonsky jen (EUR-JPY) 3,5

KOMODITY (zména, v %)

Komoditni index (GSCI, v USD) -3,7
Primyslové kovy (GSCI, v USD) 6,0
Zlato (v USD za ryzi unci) -2,9
Ropa (Brent, v USD za barel) 65,5

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit (k 1. Cervnu 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 dluhopisl s pevnou splatnosti. V kaZzdém 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 investori odliSné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi
(vy3ST vynosova prileZitost = vy hodnocent rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji naklady. V pfipadé mén a komodit nejsou zahrnuty

vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu.
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Pravni upozornéni

Slovnicek pojmu

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

Marketingové sdéleni

Tato publikace/video je marketingovym sdélenim spolenosti 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 investi¢ni doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde
0 zadnou nabidku urcenou verejnosti ani o vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych papir(. Informace obsaZzené v tomto dokumentu
nejsou investicnim vyzkumem ani finan¢ni analyzou, protoZe kromé toho, Ze obsahuji 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 Sitenim investi¢niho vyzkumu.

UniCredit Group, vcetné vSech spolecnosti této skupiny, miZe mit zvlastni zajem ve vztahu k emitentdm, financnim nastroj0m nebo
transakcim uvedenym v tomto dokumentu. PFislusné informace o z&jmech a pozicich skupiny UniCredit jsou dostupné na této webové
strance: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/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 dabré vite na zakladé (dajd dostupnych k datu zverejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdroj, avSak maji Cisté orientacni charakter a
mohou se kdykoli po zverejnéni zménit, pficemZ skupina UniCredit za jejich Uplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né
Zadnou odpovédnost. Zajemci proto museji ucinit vlastni investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, pricemz museji vychazet
vyhradné z vlastnich Gvah o podminkach na trhu a z celkové dostupnych informaci, a to v souladu se svym rizikovym profilem a
ekonomickou situaci. Investice jsou spojeny s rizikem. Pred jakoukoli transakci s financnimi nastroji si prosim prostudujte prislusné
nabidkové dokumenty. Je tfeba také poznamenat nasledujici:

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

2. U investi¢nich nastrojo denominovanych v jiné méné, nez je ména investora, m0Ze hodnota investice silné kolisat
v zavislosti na zménach sménnych kurz0 a mit nezadouci vliv na vynosnost investice.

3. Cena investic, které nabizeji vysoké vynosy, miZe po snizeni ratingu vyrazné kolisat. VV pripadé Gpadku emitenta mize
investor prijit o veskery investovany kapital.

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

5.V pripadé mimoradnych udalosti mdze byt pro investora obtizné prodat nebo zpenéZit urcité investice nebo ziskat spolehlivé
informace o jejich hodnoté.

6. Pokud informace odkazuji na konkrétni darfiovy reZim, je tfeba upozornit, Ze danovy 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 vysledk.
8. Diverzifikace nezaruCuje zisk ani nechrani pfed ztratami.

Skupina UniCredit v Zadném pfipadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli nastat nebo vzniknout
v dlsledku pouZiti tohoto dokumentu, vcetné Skod zplsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah
publikace, véetné Gdajd, 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, zverejiiovat a pouZivat ke
komercnim Gceldm bez predchoziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti pro osobni Géely.
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Informace a Udaje uvedené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 1. ¢ervnu 2026.
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