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Obchodovani s umélou inteligenci

Prvnich Sest mésicd tohoto roku opét potvrdilo mimoradnou silu investi¢niho tématu umeélé
inteligence. Navzdory valce v Iranu si spole¢nosti pdsobici v oblasti umélé inteligence i nadale
udrzovaly dominantni postaveni na svétovych akciovych trzich, zejména v USA a v nékolika
rozvijejicich se ekonomikach (pfedevsim na Tchaj-wanu a v Jizni Koreji). Okolnosti obchodovani
s umélou inteligenci se v3ak proménily.

AZ do loriského roku byli hlavnimi piijemci této technologické revoluce vyvojafi pokrocilych
modeld a aplikaci umélé inteligence. Ocekavalo se, Ze spolecnosti vyvijejici velké jazykové
modely, nastroje denerativni umélé inteligence a sofistikované softwarové platformy si zajisti
lvi podil na budoucich ziscich. Ve skutecnosti se vétSina z nich potykd s problémy pfi
zpenézovani svych produktl, zatimco zaroven vynaklada stovky miliard dolard na budovani
zakladni infrastruktury, jako jsou datova centra, rozSifovani cloudovych sluzeb a vykonné
vypocetni systémy. Hlavnimi vitézi se naopak staly firmy dodavajici komponenty potfebné ke
zvySeni vypocetni kapacity, zejména vyrobci polovodicd.

Zatimco ceny akcii ¢tyf hlavnich hyperscaler(, tedy velkych spolecnosti z oblasti cloud
computingu (Amazon, Meta, Google a Microsoft), v roce 2025 vzrostly o vice nez 20 %, od
zaCatku tohoto roku se drZi viceméné na stejné Grovni. Naopak index polovodicovych firem
Philadelphia Semiconductor Index letos vzrostl o vice neZ 80 %. Fascinujici v3ak je, Ze tato faze
revoluce v oblasti umélé inteligence se jiZz nezaméfuje vyhradné na logické Cipy, tedy ,mozky*“
umélé inteligence, ale stale vic na pamétové Cipy, které jinak nejsou jiz tak v mddé. V éfe
adentni umélé inteligence nabyva pamét stale vétStho vyznamu, protoZe adenti museji
uchovavat kontext a informace pfi plnéni rdznych Gkold a napfic¢ rdznymi interakcemi. Tri
nejvyznamnéjsi vyrobci pamétovych €ipd, a to Micron, SK Hynix a Samsung Electronics,
zaznamenali od zacatku roku nardst témér o 200 %.

Zda se, Ze nedavna korekce na trhu s umélou inteligenci byla zplsobena spi$ hledanim vhodné
pozice, realizaci ziskd a obtiZzemi s udrzenim velkych pozic v ramci stale vice preplnéného trhu
nez zhorSenim zakladniho cyklu umélé inteligence. Ackoli je na misté opatrnost, silna
strukturalni poptavka, pokracujici nadprdmérny rist ziskd a zejména vyrazné atraktivngjsi
ocenéni podporuji nas pozitivni stfednédoby vyhled pro tento sektor.
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Svétové akciové trhy jsou i nadale podporovany ristem ziskd, odolnou ekonomickou aktivitou a
pokracujicimi investicemi do umélé inteligence. Vysoké ocenéni v nékterych ¢astech trhu viak
naznacuje, Ze pro kratkodoby vyvoj trhu budou klicové vysledky hospodaieni a vyhledy do
budoucna.

Americké akcie i nadale téZi ze silného rlstu ziskd a trvalych investic do oblasti umélé inteligence.
Z cyklu investic do umélé inteligence nadale téZi zejména spoleCnosti z odvétvi polovodicy, i kdyZz
vysoké trZzni ocenéni a stale vétsi ocekavani mohou vést k vétsi volatilité.

Evropa nabizi urCity potencial, Ze v nadchazejicich mésicich doZene Spojené staty. Zlepsujici se
ukazatele rlstu, klesajici ceny enerdii a pfiznivé vysledky hospodareni vytvareji pfiznivé podminky,

Whled i nadale podporuji silné zisky v technologickém sektoru a pretrvavajici poptavka po
infrastruktufe pro umélou inteligenci. Japonsko téZi ze zlep3ujicich se domécich fundamenty a
reforem spravy. Trendy v oblasti polovodicl i nadale pohanéji cely region, a to navzdory pretrvavajici

zavislosti na vnéjsich faktorech.

Rozvijejici se trhy zOstavaji nasim preferovanym regionem. Rist zisk( je diky strukturalni poptavce
v oblasti umélé inteligence taZen prednimi vyrobci polovodi¢t na Tchaj-wanu a v JiZzni Koreji. Zaklad
pro pozitivni stfednédoby vyhled predstavuje atraktivni ocenéni a expozice jak vici technologickému
sektoru, tak vici komoditam.

Celkové terminové prémie na dlouhém konci vynosovych kfivek statnich dluhopist vyspélych
trh0 zOstavaji na nizké Grovni a nejsou nijak zvlast atraktivni. Ob&as se naskytnou zajimavé
prileZitosti u emitentd a mén z rozvijejicich se trho.

MozZnosti dalsiho vyrazného zpfisnéni ménové politiky Evropskou centralni bankou povaZujeme za
omezené: v zaii ofekavame druhé zvyseni Grokovych sazeb a poté dlouhou pauzu. Kratkodoba a
stfednédobé Cast kfivky nabizi zajimavy vynos s omezenym rizikem durace.

Znama rizika potvrzuji nas opatrny postoj k americkym statnim dluhopisim: inflace prekracovala cil
Fedu jiZ pfed prudkym nardstem cen energii, zatimco dluhopisy s delsi splatnosti zdstavaji citlivé na
rizika spojena s nabidkou a fiskalni politikou.

Ovérové spready se nadale pohybuji na spodni hranici historického rozpéti, coZ nabizi omezeny
prostor pro rist vynosd. Tato tfida aktiv nicméné prokazala odolnost, k ¢emuz pfispély i pevné
fundamentalni ukazatele, a to i béhem nedavné volatility na trzich.

Vezmeme-li v Gvahu pozitivni korelaci s akciovymi trhy v pfipadé korekce, soucasné spready nenabizeji
vyznamny vynos oCistény o riziko.

Po nékolika Ctvrtletich stabilnich vysledkd doslo k poklesu potencialni vynosnosti. Tato tfida aktiv
nadale citlivé reaguje na vykyvy vynost americkych statnich dluhopist, zejména u dluhopisl s delst
splatnosti.

Zlep3ujici se Gvérové ukazatele emitentd a nas nazor, Ze k oslabeni amerického dolaru bude dochazet
spofadané a postupné (coZ je podpofeno zménami v alokaci globalnich rezerv a sldbnouci
vyjimecnosti USA), posiluji nasi ddvéru v priznivy vyhled této tfidy aktiv.

Vzhledem k tomu, Ze tato tfida aktiv nabizi omezeny potencial redlného vynosu, zachovavame
neutralni postoj. PenéZni trhy slouZi jako bezpe€nostni polstar v dobé turbulenci na trhu a jako
zdroj financovani pro navy$ovani akciovych pozic.

Alternativni stratedie i nadale pfinaseji vyhody plynouci z diverzifikace. Atraktivnéjsi cyklické
prileZitosti ve vybranych tradi¢nich tfidach aktiv viak v sou¢asné dobé omezuji argumenty pro
vétsi nadvazeni v portfoliu.

S ohledem na kolisavé toky ETF, omezenou likviditu a politickou nejistotu se bitcoin i nadale pohybuje
stabilné v obvyklém rozmezi. Navzdory pretrvavajici korelaci s rizikovymi aktivy je konstruktivni
stfednédoby vyhled podporovan pfiznivou dynamikou na strané nabidky a rostoucim zajmem
institucionalnich investord.

Komoditni trhy jsou i nadéle ovliviiovany ménici se dynamikou na strané nabidky, geopolitickym
vyvojem a nerovnomérnymi trendy v poptavce. Po obdobi volatility vidime vyvaZenéjsi vyhled
pro zlato a ropu, coZ hovofi ve prospéch neutralni pozice.

Geopolitické napéti se sice mozna zmirnilo, coZ tlaci ceny dold, ale riziko eskalace pretrvava. | kdyz
pretrvava také kratkodoba nejistota, doplriovani zdsob a niZsi rizikové prémie by mély prispét
k obnoveni rovnovahy na trhu.

VySST redlné vynosy a restriktivni politika Fedu omezuji krdtkodoby rOstovy potencidl. Nakupy
centralnich bank, poptavka po diverzifikaci a deopolitickd nejistota v3ak predstavuji strukturalni
podporu, diky niZ si zlato zachovava svou roli jako zajiStovaci nastroj v portfoliu.

1 Rozvinuté trhy: Australie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur (k 13. ¢ervenci 2026)

* Pozice: + Zvy3eni vahy v portfoliu (nadvaZeni); = Neutralni; = SniZeni vahy v portfoliu (podvaZzeni)
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Budogcnost
umele
intelidence

Autor: Edoardo Campanella
Reditel a $éfredaktor investi¢niho institutu

Rozhovor s...
Parmy Olson
Novinarka pro Bloomberg Opinion specializujici se na

technologie a autorka knihy ,,Supremacy: Al, ChatGPT
and the Race That Will Change the World”

Rozhovor s ni probéhl loni v lété v ramci nasi série webinait ,,Knihy k zamysleni...“. NiZe je
uveden upraveny vyiatek z prepisu. Zaznam najdete zde.

Edoardo Campanella: Vase kniha Supremacy, kterou denik Financial Times oznacil za nejlepsi knihu roku, se
ve skutecnosti zabyva zavodem ve vyvoji obecné umélé inteligence. Pro ty, ktefi tento pojem neznaji: co se
rozumi obecnou umélou inteligenci a jak daleko jsme od jejiho dosaZeni?

Parmy Olson: Obecnou umélou inteligenci neboli AGI z anglického artificial general intelligence se v podstaté
mysli teoreticka hranice, které by uméla inteligence mohla v budoucnu dosahnout. Nevime presné, kdy, ani jak,
ale predpoklada se, Ze prekona lidské kognitivni schopnosti a v zasadé se stane chytrejsi neZ lidé. Slovo
»obecnd“ je dileZité, protoZe dosavadni systémy umélé inteligence mély velmi omezené schopnosti. Jsou
mimoradné dobré v konkrétnich Gkolech — v pocitani Cisel, ve vytvareni predpovédi, analyze dat, rozpoznavani
tvaii nebo v posledni dobé také v denerovani textu, obrazk( a videl. Cilem mnoha technologl je vytvorit
univerzalngjsi systém, ktery by dokazal viechny tyto véci zvladnout najednou.

Edoardo Campanella: NékteiT podnikatelé v oblasti technologii tvrdi, Ze nas od toho déli uZ jen nékolik mésicl.
Jini zase své progndzy neustale posouvaji do budoucna. Je obecna uméla inteligence vibec redlné dosaZitelna,
a pokud ano, jak blizko k tomu uZ jsme?

Parmy Olson: Myslim si, Ze lidé maji prirozenou tendenci véci Skatulkovat a davat jim r0zné nalepky. Radi
fikdme: ,Ano, dosahli jsme obecné umélé inteligence.“ Domnivam se v3ak, Ze ve skuteCnosti bude velmi
obtizné dosahnout globalniho konsenzu ohledné toho, kdy bude obecné umélé inteligence dosaZeno, protoZe
existuje tolik riznych definic a vkladd toho, co tento pojem vlastné znamena. V pristich nékolika letech by se
mohlo stat, Ze firmy a podnikatelé zacnou prohlaSovat, Ze dosahli AGl, a tento pojem se stane marketingovym
Stitkem — podobné jako samotny pojem ,uméla inteligence”. RovnéZ samotny pojem ,inteligence je
v souvislosti se stroji pravdépodobné nepresny. Pocitace nejsou inteligentni v lidském slova smyslu; jsou vSak
velmi dobré ve zpracovani informaci a v napodobovani inteligence. Presto se uméla inteligence stala Siroce
pouZivangym modnim pojmem a mnoho firem z jeho pouZivani téZi. DokaZu si snadno predstavit, Ze by se néco
podobného mohlo stat i v pfipadé AGl. MZe dojit k nejasnostem, protichddnym tvrzenim a spordm o to, kdo
tohoto milniku dosahl jako prvni. Tvrzeni o dosaZzeni AGI bych rozhodné brala velice opatrné.

veve

Edoardo Campanella: Myslite si, Ze by se podnikatelé méli zamérit na specializovangjsi formy umélé
inteligence? Nebo budou nakonec k tomuto kroku donuceni, protoZe se ukaZe, Ze dosaZzeni AGl je prilis obtiZné?

Parmy Olson: V pripadé Uzce zamérené umeélé inteligence maji vyvojarfi mnohem lepsi prehled o tom, co
systém dokaze, jaké jsou jeho limity a jaka rizika s tim souviseji. AGI s sebou prinasi mnohem vétsi nejistotu.
Cim je systém rozsahlejsi a vykonngjsi, tim obtiZn&jsi je predvidat jeho chovani. Nékteré pokrotilé systémy
umeélé inteligence jiZ prokazaly chovani, jehoZ cilem je obejit omezeni nebo zneuZit slabiny bezpecnostnich
mechanismd. Cim vykonngjsi tyto systémy jsou, tim obtiZznéjsi je nad nimi udrzet kontrolu. Uzce zaméFena
uméla inteligence sice moZna neni tak vzrusujici, ale pravdépodobné bude bezpec¢ngjsi a snaze se bude
regulovat.
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TEMA 1

UniCredit — pfisné divérné

Tokenizace

Autor: Giovanni Mazzariello

V ekonomice umélé inteligence je klicovou proménnou cena vyroby a zpenézeni kaZzdého tokenu. Token je
zakladni jednotka vyuziti umélé inteligence, podobné jako kilowatthodina u elektrické enerdie. MdZe to byt
slovo, ¢ast slova, Cislo, interpunkéni znaménko nebo ¢ast kadu.

veve

Naklady za milion token( nadale klesaji, a to jak u levnéjSich modeld, tak u inovativnich modelld nové
denerace. To je patrné pri pohledu na cenu nejlevnéjsiho modelu, ktery je schopen dosahnout dané Grovné
vykonnosti. Jednim z meéfitek bézné pouzivanych pro tento Gcel je MMLU (Massive Multitask Landuage
Understanding). Méfi, jak dobre model umélé intelidgence odpovida na otazky z rdznych oborl, jako jsou
prirodni védy, historie, pravo, ekonomie a matematika. V nasem drafu predstavuje hodnota MMLU vyssi nez 42
zakladni Groven uZzitecnych schopnosti, zatimco hodnota MMLU vySSi neZ 83 predstavuje pokrocilejsi Groven
schopnosti. Klicovym bodem je, Ze naklady na dosaZeni urcité Grovné inteligence vyrazné poklesly. To je
jeden z hlavnich faktord ovliviujicich poptavku po umélé inteligenci, protoZe diky levnéjsim modeldm se stava
vic pfipady pouziti ekonomicky rentabilnimi. Tim vznika cyklus, ktery sam sebe dale posiluje. Levnéjsi tokeny
podnécuji jejich vetsi vyuzivani a vétsi vyuzivani podporuje dalsi investice, které opét vedou ke snizeni nakladl

na tokeny.

Jak budou podniky prechézet od experimentalni faze k nasazeni ve velkém méfitku, budou se vice soustredit na
naklady a pFinos ka7dé interakce s umalou inteligenci. Spi¢kové inovativni modely se budou i nadale pouZivat
bude vykon takovych modeld dostatecny. Lodika je jednoducha: do pétihvézdickové restaurace se nechodi na
bézny obéd.

Trh s modely se tedy vyviji dvéma smeéry. Na jedné strané se vyvijeji inovativni modely pro sloZité Gkoly
s vysokou pridanou hodnotou. Na druhou stranu se mensi a levnéjsi modely optimalizuji pro lokalni nasazent,
zpracovani velkych objemd dat a specializované scénare vyuziti agentd.

Pro tuto dynamiku je klicovy rozdil mezi zapadnimi a ¢inskymi modely. Qwen a DeepSeek mozna v nékterych
testech stéle zaostavaji za nejlepsimi inovativnimi maodely, ale mohou byt az desetkrat nebo pétadvacetkrat
levngjsi. V pripadé pouziti ve velkém meéritku miZe tato cenova vyhoda stacit k tomu, aby podporila rozsirent
této technologie.

V tomto prostiedi budou vitézi nejen podniky s nejrozsahlejsimi modely nebo nejvyssimi rozpocty na investicni
vydaje, ale také ty, které dokaZou poskytovat nejlepsi analytické informace pfi nejnizsich nakladech na jeden
token.

GRAF 1.1: KLESAJICI NAKLADY NA UMELOU INTELIGENCI
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Zdroj: Andreessen Horowitz, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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TEMA 2

Polovodice jako zaklad umélé inteligence

Autori: Tobias Keller, Christian Stocker

Polovodice: Soucasna volatilita testuje valuace, nikoli tezi o umélé inteligenci

Nedavny pokles akcii spolecnosti z odvétvi polovodicl vyvolal otazky ohledné udrZitelnosti obrovského zajmu
o technologické spolecnosti se zamérenim na umélou inteligenci. Po vyrazném ristu zaznamenal index
Philadelphia Semiconductor Index (SOX) prudkou korekci, ktera odraZela realizaci zisk( po nardstu o vice neZ
80 % ve 2. Ctvrtleti 2026 a prehodnoceni velmi ambiciéznich ocekavani trhu ohledné rdstu.

Navzdory této komplikaci zUstavaji zakladni faktory investi¢niho cyklu v oblasti umélé inteligence i nadale
silné. Polovodice tvoii jadro ekosystému umélé inteligence a jejich vyrobci jsou i nadale témi, kdo nejvice tézi
nejvic primo z bezprecedentniho rozsifovani infrastruktury umélé inteligence. Kazda faze hodnotového fetézce
— od trénovani velkych jazykovych modell aZ po nasazeni souvisejicich aplikaci — vyZaduje stale vétsi vypocetni
wykon, jakoZ i pokroCilé pamétové a sitové kapacity. V disledku toho se ocCekava, Ze investicni vydaje
hyperscalerd zlstanou mimoradné vysoké, coZ podpoii trvalou poptavku po grafickjch procesorech,
akceleratorech a paméti s vysokou Sitkou pasma (HBM), ktera se stala kritickou klicovou technologii pro

pracovni Glohy v oblasti umélé inteligence.

Je dileZité si uvédomit, Ze hodnotovy fetézec umélé inteligence jiz neni pohanén pouze logickymi Cipy.
Pokrocilé modely umélé inteligence a autonomni adenti vyZaduji jak vykonny vypocetni vykon, tak vysoce
vykonnou pamét pro ukladani, nacitani a zpracovani obrovskych objemd dat, diky cemuZ jsou pamétova feseni
pro vykon umeélé inteligence stejné strategicka jako logické Cipy. Zaroven se toto odvétvi potyka se stale
sloZitgjsi dynamikou dodavek. Poptavka souvisejici s umélou inteligenci zabira stale vétsi podil vyrobnich
kapacit pro vyrobu polovodicd, coZ prispiva k problémim v rdznych ¢astech dodavatelského rfetézce. VV oblasti
aplikaci umélé inteligence se stale vétsi diraz klade na pokrocilé pamétové technologie a vyrobu Spickovych
Cip0, coZz omezuje tradicni koncové trhy a posiluje strategicky vyznam vyroby polovodicd na celosvétové Grovni.
Tato ¢ast nabidky rovnéz ovlivnila tvorbu cen v klicovych segmentech odvétvi.

Nedavna korekce odrazi vice neZ jen vyvoj v jednotlivych podnicich. Optimistické ekonomické Gdaje,
pretrvavajici inflace a ocekavani vyssich Grokovych sazeb mély nedativni dopad na rlstova aktiva s dlouhou
dobou splatnosti. Zaroven vsak jiz téma umeélé inteligence prilakalo znacny pfiliv investic a vedlo k vyraznému
r0stu cen, coZ mélo za nasledek stale vétsi koncentraci pozic. Pokud se podivame za kratkodobé vykyvy na trhu,
je pravdépodobné, Ze cyklus umélé inteligence se spiS rozsiti, neZ aby slabl. Zatimco v prvni fazi z toho
neGmeérné profitovali dodavatelé hardwaru, budouci rdst by mél byt stale vice pohanén zavadénim umélé
inteligence do firemnich pracovnich postupd a spotiebitelskych aplikaci. Tento vyvoj miZe postupné rozsitit
tvorbu hodnot i mimo oblast polovodiél, aviak jejich Ustfedni roli to nijak nesniZuje, nebot jak
trénovani umélé inteligence, tak jeji vyuZivani zistavaji zasadné zavislé na stale vykonnéjsi vypocetni
infrastrukture.

GRAF 1.2: POLOVODICE — VVJIMECNY RUST ZISKU BUDE PRAVDEPODOBNE POKRACOVAT
DOCASNY VYBER ZISKU, A NE ZASADNI ZMENA
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iZdroj: Andreessen Horowitz, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Rozmach umélé inteligence prohlubuje technologickou propast mezi rozvijejicimi se trhy,
ale tento stav nemusi trvat dlouho

Vv vove

Tchaj-wan a Korea zlstavaji pevné zakotveny v nejviditelnéjSim a obchodné nejatraktivngjsim segmentu
technologického hodnotového fetézce rozvijejicich se trhi, kde jsou vynosy Gzce spojeny s investicemi do
infrastruktury umélé inteligence. Toto postaveni vysvétluje silnou relativni vykonnost jejich akcii a rostouci
rozdil v ocenéni oproti ostatnim technologickym trhdm rozvijejicich se ekonomik. Indicky sektor IT sluZeb
naopak celi spiS strukturalnim zménam. Generativni umeéla inteligence zvySuje produktivitu v rdznych
oblastech sektoru sluZeb a zaroven oslabuje tradicni vztah mezi nardstem poctu zameéstnancd a rdstem prijma,
ktery byl dlouho zakladem outsourcingového modelu.

Zaroven vsak s sebou prechod k cenotvorbé zaloZené na vysledcich nese riziko sniZzeni marZi, jelikoZ c¢ast
zvyseni produktivity se prenasi na klienty a zhorSuje se tak predvidatelnost vynosd v kratkodobém horizontu.
Trhy proto zohlediuji nejistotu ohledné budouci podoby obchodniho modelu. Tento rozdil je patrny i ve
vykonnosti na trhu. Zatimco trhy s prevahou polovodicovych spolecnosti zaznamenaly prudky rdst trzni
kapitalizace diky hmatatelné poptavce souvisejici s umeélou inteligenci a rostoucim kapitalovym vydajom, akcie
indickych IT spolecnosti se i pres relativné stabilni zisky potykaji s obtizemi, pokud jde o udrzeni dynamiky
rOstu (viz graf).

GRAF 1.3: RUST TRZNI KAPITALIZACE POLOVODICOVYCH SPOLECNOSTI DIKY POPTAVCE PO UMELE

INTELIGENCI — IT SLUZBY POD TLAKEM
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Zdroj: LSEG Datastream, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Celkoveé zistavame optimisticti, pokud jde o stfednédoby vyhled pro spolecnosti pdsobici v oblasti polovodicl
a umeélé inteligence. Toto odveétvi i nadale téZi ze silné strukturalni poptavky, kterou podporuji trvalé investice
hyperscalerd a pokracujici rozsifovani infrastruktury pro umélou inteligenci. Podle naseho nazoru nedavny
pokles neznamena zhorSeni vyhledu ristu v oblasti umélé inteligence, ale spiS béZznou korekci, ktera
nasledovala po pozoruhodném prudkém rdstu. DlleZité je, Ze rdst zisk( zOstava mimoradneé silny. Konsenzualni
progndzy i nadale naznacuji, Ze na globalnich akciovych trzich dojde k jednomu z nejvyrazngjsich ristd ziskd, a
to diky poptavce po infrastruktufe pro umélou inteligenci, pokroCiljch pamétovych feSenich a vykonnych
vypocetnich systémech. Ackoli se tempo ristu ziskd pravdépodobné zpomali oproti mimoradnému tempu
zaznamenanému v prvni poloviné roku 2026, ocekavame, Ze rdst ziskd zdstane vyrazné nad prdmérem celého
trhu.

vove

Zaroven jsou vyrazné atraktivnéjsi pislusna ocenéni. V navaznosti na nedavnou korekci klesl vyhledovy pomér
ceny akcie k ocekavanému zisku (P/E) tohoto sektoru priblizné na 17, cozZ predstavuje zhruba polovinu Grovni
zaznamenanych pfi predchozich vrcholech ocenéni. To vyrazné zlepSuje pomeér rizika a vynosu a poskytuje
vyznamnou ochranu pred kratkodobou volatilitou. Domnivdame se, Ze investori se stale vice zaméfuji na
efektivitu a zpenéZeni investic do umélé inteligence, spis nez na pouhé odmeénovani ristu. Otazky ohledné
toho, zda mohou rozsahlé kapitalové vydaje spojené s umélou inteligenci prinést dostatecnou navratnost,
vedou k disledngjsimu posuzovani obchodnich modell a ziskovosti. Povazujeme to spiS za zdravé zrani cyklu
umeélé inteligence neZ za znamku oslabeni zakladnich ekonomickych ukazateld.

Ackoli volatilita mdZe béhem léta zlstat na vysoké Grovni v disledku Gpravy pozic a sezonnich faktord,
dlouhodoby vyhled zistava priznivy. Celkové vnimame soucasnou situaci spis jako Gpravu ocenéni a pozic nez
jako strukturalni zlom v rlstovém trendu pohanéném umeélou inteligenci. Silna strukturalni poptavka,
pokracujici nadpromeérny rlist ziskd a zejména vyrazné lepsi ocenéni podporuji nas pozitivni stfednédoby
vyhled pro tento sektor.
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Makroekonomicky vyvoj

Autori: Tullia Bucco, Marco Valli

1 Odolna dglobalni ekonomika

Svétova ekonomika prokdzala znacnou odolnost vici enerdetickému Soku a zvysené
nejistoté zplsobené konfliktem na Blizkém vychodé. Celosvétovy rdst se nadale pohybuje
kolem 3 % a je podporovan investicemi do umélé inteligence a diditalizace, zejména
v USA, ale stale vice i jinde. Tento investi¢ni cyklus pomaha vyvaZovat pokles
i svétovy obchod. V Evropé hraje dlleZitou roli pffi udrZovani mirného hospodarského ristu
investi¢ni program NGEU, némecky fiskalni baliek a postupné zvySovani vydajl na obranu.
Na obou stranach Atlantiku jsou trhy prace stale v dobré kondici, zatimco financni situace
domacnosti a firem obecné z0stava zdrava. V Ciné je domaci poptavka i nadale omezovana
poklesem na trhu s nemovitostmi, utlumenou ddvérou spotrebiteld a pretrvavajicimi
deflacnimi tlaky. Slaba domaci poptavka byla vyvazena dobrymi vysledky v oblasti vyvozu,
zejména v odvétvich 3Spickovych technolodii a prdmyslu zaméfujiciho se na zelenou
ekonomiku. Svétova ekonomika vsak jesté neni z nejhorSiho venku. Nedavné udalosti
ukazuji, Ze jednani mezi USA a franem jsou i nadale suZovana problémy a neGspé&chy.
Jakékoli dalSi wyhroceni situace by rychle vedlo k narlstu cen energii, coZ by znovu
podnitilo inflacni tlaky a zhorsilo naladu na financnich trzich.

& 4 ° L &d
2 Fed ponecha sazby beze zmeny, ECB je zvysi
[ 4 hanl
jeste jednou
Na svém cervnovém zasedani ponechal Fed Grokové sazby beze zmeény a upustil od své
tendence k uvoliovani. Na své prvni tiskové konferenci v roli predsedy Fedu se Kevin Warsh
vyjadril v jestfabim duchu a naznacil zmeénu kurzu, pficemz zahdjil rozsahly prezkum ramce
ménové politiky Fedu. Pét pracovnich skupin se bude zabyvat vyzkumem v klicovych
oblastech, mezi néZz patfi komunikace, bilan¢ni suma, vyuZivani dat pfi rozhodovani,
produktivita plus zameéstnanost a inflacni ramec. Ocekava se, Ze vybory predloZi vyboru
FOMC stanovujicimu Grokové sazby své zavéry do konce roku, coZ pravdépodobné povede
k vyznamnym provoznim zménam v roce 2027. Vzhledem k rostouci nejistoté ohledné
reakcni funkce Fedu zl0stane meénova politika mezitim pravdépodobné beze zmény.
V' eurozoné ucinila ECB ocekavané zvySeni Urokowych sazeb o 25 bazickych bod0
a ponechala si Siroky prostor pro dalSi zpfisnéni ménové politiky. Vzhledem k tomu, Ze
inflace by se ve druhé poloviné roku 2026 méla udrZet na Grovni kolem 3 % a do poloviny
roku 2027 se pribliZit k 2% cili ECB, i nadale oCekavame, Ze centralni banka v zafi podruhé

.y

a naposledy zvysi Grokové sazby, ¢imZ zvysi depozitni sazbu na 2,5 %.

3 USA: Zména pravniho zakladu, nikoli obchodni
politiky

Platnost vSeobecného 10% cla uloZeného podle ¢lanku 122 amerického zakona o obchodu
ma vyprset 24. cervence, nebot jeho platnost konci po 150 dnech, pokud Kongres nepfijme
prisluéna opattent. Clanek 122, ktery byl zaveden poté, co Nejvy3si soud zrugil rozsahla cla
podle zdkona o mezinarodnich vyjimecnych hospodarskych pravomocich (IEEPA), slouzil
jako docasné provizorni feSeni. Americka vlada se od té doby zacala opirat o ¢lanek 301
jako o trvalejSi pravni zaklad pro prebudovani svého celniho rezimu a zahdjila vySetfovani
v souvislosti s praktikami nucené prace a nadbytecnymi primyslovymi kapacitami. Na
zakladé predbéznych zaverd vysSetrovani tykajiciho se nucené prace navrhla administrativa
cla ve wsi 10 % na dovoz ze Sesti ekonomik (vCetné EU), u nichZ se ma za to, Ze prijaly
urCité napravné kroky, a cla ve vwysi 12,5 % na dovoz ze vSech ostatnich ekonomik.
U vétSiny zemi (s vyjimkou zemi EU) se ocekava, Ze nova cla podle ¢lanku 301 budou
uplatriovana nad ramec stavajicich celnich sazeb podle dolozky nejvyssich vyhod, ¢imz se
v zasadé zopakuje pfistup, ktery byl dfive pouzivan v ramci reZim( podle IEEPA
a Clanku 122. Celkové by prechod k uplatfiovani ¢lanku 301 mohl zvysit pravni stabilitu
amerického celniho rezimu. Je vSak nepravdépodobné, Ze by to vedlo ke snizeni nejistoty
v oblasti obchodu, jak naznacuje skutecnost, Ze administrativa i nadale vyuZiva hrozby
zavedenim cel, aby od EU vymohla Gstupky v oblasti digitalniho obchodu a dalSich

necelnich prekazek.
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Vyvoj na trhu

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

Sum...

V poslednich nékolika mésicich byly trhy ovliviiovany deopolitickymi udalostmi
na Blizkém vichodg. Obavy souvisejici s konfliktem mezi Izraelem a ifranem,
moznymi vypadky dodavek a rizikem r0stu cen energii vedly ke zvysené
volatilité na trzich s akciemi, dluhopisy a komoditami. V disledku docasného
zmirnéni napéti ceny ropy poklesly a obavy z inflace se utlumily. V posledni
dobé v3ak obnovené napéti v regionu investordm pripomnélo, Ze geopoliticka
rizika zOstavaji aktualnim tématem. Trhy i nadale reaquji na zmeény nalady
v souvislosti s energetickou bezpecnosti, inflaci a ocekavanimi ohledné postupu
centralnich bank. Tyto faktory sice prozatim vyvolavaji kratkodobou volatilitu,
ale zatim jesté podstatné neovlivnily zakladni ekonomické podminky.

ﬂ

... a signal

Pres geopolitické udalosti, které plni stranky novin, z0stava zakladni situace
pfizniva. Svétova ekonomika prokazala pozoruhodnou odolnost navzdory
vwkyvim na energetickych trzich a nejisté situaci na Blizkém vychodé. RUst je i
nadale podporovan investicemi do umélé inteligence, digitalizace, infrastruktury
a obrany, zatimco trhy prace, rozvahy podnikd a financni situace domacnosti
z0stavaji celkové v dobrém stavu. Ackoli se ¢astecné vraci nedavny narlst cen
energii a geopolitické napéti, povaZujeme tuto obnovenou nejistotu spis za
docasny jev nez za strukturalni zménu. Trhy se stale vic zamé&ruji na ekonomické
fundamenty a zakladni makroekonomické podminky i nadale podporuji rizikova
aktiva. Vzhledem k odolnému ristu, stale opatrnému piistupu centralnich bank a
absenci vyrazného zhor3eni ekonomické aktivity zOstanou vynosy dluhopisy
pravdépodobné zhruba v ramci obvyklého rozpéti. Na akciové trhy nadale
nahlizime konstruktivné, pricemz rozvijejici se trhy z(stavaji nasim preferovanym
regionem. Ackoli téma umeélé inteligence v kratkodobém horizontu ponékud
ztratilo na dynamice, zOstava i nadale nejvyznamngjsim faktorem ovliviiujicim
stfednédobé zisky. Celkové zlistava hlavni zavér nezmeénén: odolny rdst, zdravé
fundamenty a pokracujici investice souvisejici s umélou inteligenci i nadale
predstavuji pevny zaklad pro dalsi r0st akciovych trhl. Geopoliticky vyvoj miZe
sice vyvolat obdobi volatility, avsak nezménil zakladni investi¢ni signal.
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Akcie

Vysledkova sezona za 2. Ctvrtleti roku 2026:
Lakmusovy papirek pro akcioveé trhy

oo

Na akciové trhy nadale nahliZime konstruktivng, pricemz rozvijejici se trhy zOstavaji nasim preferovanym
regionem. Zda se vsak, Ze Evropa nabizi urcity potencial, Ze v nadchazejicich mésicich doZene Spojené staty.
Téma umeélé inteligence, které bylo dlouho hlavnim hnacim motorem trhu, v posledni dobé v USA ponékud
ztratilo na sile, nicméné i nadale predstavuje silny stfednédoby katalyzator (viz Téma 2, strana 5). V této
souvislosti a diky celkovému poklesu cen enerdii se z taktického hlediska stavaji stale atraktivnéjsimi regiony,
které dosud zaostavaly, jako je napiiklad Evropa. Celkové z(stava hlavni zavér nezmeéneén: trvaly rost ziskd by

mél i nadale podporovat dalsi rist akciovych trho.

Konsenzualni progndzy pro vysledkovou sezonu za 2. Ctvrtleti roku 2026 naznacuji silny globalni rdst ziskd,
k némuzZ prispivaji zejména pokracujici investice do umélé inteligence. Ve Spojenych statech se ocekava
meziro¢ni nardst ziskd indexu S&P 500 priblizné o 23 %, pficemz ze silné poptavky po pokrocilych procesorech,
pamétovych fedenich a infrastrukture datovych center budou i nadale téZit zejména technologické spole¢nosti
a vyrobci polovodicd. Ocekavani jsou vsak velka a ocenéni akcii klade vysoké naroky ohledné dalSiho vyvoje.
V dlsledku toho se mohou rozhodnuti vedeni tykajici se vydaji na umélou inteligenci, vyvoj objednavek a
vyhlidek na budouci rist ukazat jako dileZitéjsi neZ zverejnéné vysledky. Jakékoli naznaky zpomaleni poptavky

po umélé inteligenci by mohly zvysit volatilitu trhu. Zaroven zacinaji firmy z nejriznéjsich odvétvi hlasit nardst
produktivity a zvySeni efektivity diky zavedeni umélé inteligence.

V Evropé se podle konsenzu ocekava v prvni poloviné roku 2026 rist zisk( priblizné o 10 %, i kdyZ se velka
Cast tohoto rdstu soustfeduje do enerdetického sektoru. Bez zapocitani enerdetického sektoru se rlst zisku
pohybuje spis kolem 6 %, coZ poukazuje na mirngjsi zakladni trend. Nedavny rist akciovych trhd byl podporen
nejen zisky, ale také narlstem trZnich ocenéni, zejména v bankovnim a technologickém sektoru, coZ ponechalo
méné prostoru pro pripadna zklamani. Makroekonomické podminky vsak zUstavaji priznivé, a to diky stabilnim
ukazateldm r0stu, stabilnim ocekavanim ohledné marZzi a mirnému piiznivému vlivu ménového vyvoje na
podniky plsobici na mezinarodnich trzich. Mezi klicova témata této vysledkové sezony patfi dopad vyssich
nakladl na enerdii, konkurence ze strany ¢inskych vyrobcd a mira zvySeni efektivity diky umélé inteligenci.

V celém asijsko-pacifickém redionu a na rozvijejicich se trzich bude r0st ziskd pohanén predevsim
spole¢nostmi z odvétvi polovodi¢d na Tchaj-wanu a v Jizni Koreji. Navzdory rostouci skepsi investor(
v dUsledku vyrazného ristu cen akcii a opakovanych revizi ziskG smérem nahoru z0stavaji strukturalni faktory
beze zmeény. Pokracujici zavadéni umeélé inteligence, rostouci poptavka po vypocCetnim vykonu a neustalé
investice do cloudové infrastruktury a datovych center by mély podpofit zdravy rdst ziskd, z ¢ehoZ budou téZit
predni asijské technologické spolecnosti.

GRAF 2.1: OBTIZNE UDRZITELNY TREND REVIZi VYSLEDKU NA ROZVIJEJICICH SE TRZICH
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Zdroj: LSEG Datastream, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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Cenné papiry s pevhym vynosem

Statni dluhopisy: Zatim neni patrny Zzadny jasny smér vyvoje

Uklidnéni deopolitického napéti a pokles cen enerdii vedly k poklesu trZnich inflacnich ocekavani a k méné
agresivnim ocekavanim ohledné zvySovani Grokovych sazeb v eurozoné. Z této situace profitovala kratka cast
vynosovych krivek evropskych statnich dluhopisl, pficemZ vynos dvouletého némeckého statniho dluhopisu
(Bund) od zacatku cervna poklesl priblizné o 10 bazickjch bodd. U dlouhodobych dluhopisd byl vyvoj
umirnénéjsi, pricemz vynos desetiletého némeckého statniho dluhopisu se drZi kolem 3 %. Spready mezi
evropskymi statnimi dluhopisy (EGB) a némeckymi statnimi dluhopisy (Bund) se pfilis nemént, pricemz spread
mezi desetiletymi italskymi statnimi dluhopisy (BTP) a némeckymi statnimi dluhopisy (Bund) se obchoduje
v rozmezi 70-80 bazickych bod0.

Na druhou stranu vyvoj vynost americkych statnich dluhopisd UST byl ovlivnén spis nastupem Kevina Warshe
do funkce predsedy Fedu neZ deopolitickym vyvojem. Prvni zasedani vyboru FOMC, na kterém se Warsh
pomérné dirazné vyjadril k boji proti inflacnim tlakdm, vyvolalo tlak na rist vynosd na kratkém konci vynosové
kiivky, coZ vedlo k jejimu zplosténi a sniZovani cen (tzv. bear flattening, tj. medvédi zploSténi). Vynosy
desetiletych a tficetiletych americkych statnich dluhopis® UST se nadale pohybuji kolem 4,5 %, respektive 5 %.

Jak je patrné z grafu, index 7 aZ desetiletych americkych statnich dluhopist UST zaznamenal v letoSnim roce
dosud mirné zaporné vysledky, zatimco odpovidajici index evropskych statnich dluhopis® (EGB) vzrostl 0 1 %.

Britské statni dluhopisy (dilt) se v posledni dobé rovnéz zotavily, a to i pres vyssi volatilitu, ktera je ¢astecné
zpUsobena vnitfnimi faktory.

GRAF 2.2: EVROPSKE A BRITSKE STATNI DLUHPISY DOPOSUD DOSAHOVALY LEPSICH
VYSLEDKU NEZ AMERICKE STATNi DLUHOPISY UST
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Zdroj: Bloomberg, Investiéni institut spole¢nosti UniCredit

V nejblizsi dobé neocekavame, Ze by statni dluhopisy vykazovaly vyrazny jednotny smeér vyvoje. Je
nepravdépodobné, Ze by ceny energii z aktualnich Grovni dale klesaly, ekonomické ukazatele se jevi jako odolné
(zejména v USA) a centralni banky nadale zastavaji restriktivni postoj, a to i pres povzbudivé zpravy
z dgeopolitické scény. Vzhledem k témto faktordm je v soucasné dobé pokles vynosO evropskych statnich
dluhopisl (EGB) a americkych statnich dluhopist (UST) nepravdépodaobny. Pokud vibec néco, pak nizsi emisni
aktivita v letnim obdobi pravdépodobné v nadchazejicich mésicich omezi u evropskych statnich dluhopisd tlak
na nabidkové strané. Pokud jde o americké statni dluhopisy UST, kratky konec vynosové krivky by mohl pocitit
Glevuy, jelikoZ ocekavani ohledné zvySovani Grokovwych sazeb se jevi jako prehnana. Na druhou stranu jsou
americké statni dluhopisy s delSi splatnosti i nadale vystaveny fiskalnim rizikim a pfecenéni terminové
prémie, a to zejména po nedavném poklesu.
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Podnikové Ovéry: Ocekavani ohledné nabidky ve 2. pololeti roku 2026

Na evropském primarnim trhu s podnikovymi dluhopisy byla od zacatku roku zaznamenana silnd aktivita,
k ¢emuz prispélo predfinancovani emitent( v souvislosti s ocekavanym zprisnénim ménové politiky a rostouci
poptavkou po investi¢nim financovani ve vybranych odvétvich.

Nefinan¢ni podniky s investi¢nim ratindgem umistily v novych emisich 184 mld. EUR, coZ pfedstavuje
téméF 60 % objemu zaznamenaného za cely rok 2025, a to predevsim diky odvétvim automobild a
automobilovych dild, technolodgii a verfejnych sluZeb, které vykazuji zvySenou potiebu financovani kapitalovych
vydajo. V pripadé automobild a automobilovych dild to souvisi s prechodem vyroby na elektromobilitu a
obranné dcely, zatimco nardst poptavky po kapitalovych vydajich v oblasti technologii a enerdetiky souvisi
s investicemi do datovych center a jejich vysokou energetickou narocnosti, kterd se ocekava v nadchazejicich
letech. Vysoké kapitalové vydaje rovnéz podporily emise hybridnich cennych papird, jejichZ objem od zacatku
roku dosahl 32 mld. EUR (oproti 35 mld. EUR v loriském roce). Hodnota cennych papird s vysokym vynosem,
které nefinan¢ni podniky v tomto roce dosud uvedly na trh, dosahovala v novych emisich témér 60 mld. EUR
(oproti 115 mld. EUR v roce 2025). Ocekavame, Ze poptavka po financovani bude v jednotlivych segmentech
nefinancnich podnikd v souladu s nasimi pdvodnimi progndzami, a predpokladame, Ze celorocni nabidka se
bude pohybovat blizko horni hranice naseho prognézovaného rozmezi pro nefinanéni podniky: u prioritnich
dluhopis® investi¢niho stupné 300-330 mld. EUR, u podfizenych podnikovych dluhopis (hybridnich) 35-40
mld. EUR a u vysokovynosovych 90-110 mld. EUR.

Emise krytych dluhopisU ze strany bank zustaly v roce 2026 mimoradné silné, pficemzZ v prvni poloviné
roku 2026 bylo emitovano 126 mld. EUR a v €ervnu byla zaznamenana rekordné vysoka aktivita na
primarnim trhu, coZ nas vedlo ke zvySeni nasi progndzy financovani za cely rok ze 165-170 mld. EUR na
180-185 mld. EUR. Vzhledem k tomu, Ze jsou splatné kryté dluhopisy v hodnoté 159 mld. EUR, znamena to
Cistou nabidku ve vySi 21-26 mld. EUR, pficemZ ve druhé poloviné roku 2026 se ocekava dalsi emise krytych
dluhopisd v objemu 52-57 mld. EUR. Objem emisi prioritnich nezajisténych bankovnich dluhopisd dosahl
v prvni poloviné roku 2026 vySe 150 mld. EUR, pricemzZ vedouci roli sehraly banky z Velké Britanie, Francie,
USA a Kanady. Banky z regionu stfedni a vychodni Evropy vydaly dluhopisy v hodnoté 6 mld. EUR. Potvrzujeme
nasi plvodni prognézu financovani na cely rok 2026 ve vysi 220-240 mld. EUR, i kdyZ objem emisi se
pravdépodobné bude bliZit spis dolni hranici tohoto rozmezi. Pro druhé pololeti roku 2026 ocekavame
dodatecné prioritni financovani ve wysi priblizné 70 mld. EUR, zatimco emise krytych dluhopisi by po
mimoradneé silném prvnim pololeti mély mirné zpomalit.

Celkové lze Tict, Ze poptavka investord z0stava silna a Ovérové spready na obnovené napéti mezi irinem a USA
nijak vyrazné nereadovaly. OCekavame, Ze mezi investory do Gvérowych cennych papird bude prevladat
konstruktivni nalada, a domnivame se, Ze trh ocekavanou nabidku ve druhé poloviné roku 2026 bez problém(
vstreba.

GRAF 2.3: HRUBA NABIDKA PODNIKOVYCH A BANKOVNICH DLUHOPISU V ROCE 2025
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i Zdroj: Bloomberg, Investieni institut spoleénosti UniCredit
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SMENNE KURZY

EUR-USD: Stale stoupa, ale pomaleji

Stale ocekavame, Ze americky dolar ve stfednédobém horizontu oslabi, avSak méné vyrazné nez v nasich
predchozich progndzach. N&s revidovany zakladni scénar predpoklada, Ze Fed v nadchazejicich ctvrtletich
ponecha Grokové sazby beze zmény, coZ povede k méné priznivému vyhledu pro americky dolar, neZ jak
forwardové sazby zatim naznacuji — a to poté, co bylo adresivni zpfisnéni ménové politiky po ¢ervnovém
zasedani vyboru FOMC, které se promitlo do cen, jen Castecné zmirnéno po zvefejnéni posledni zpravy
0 zaméstnanosti v USA.

V Cervnu pribylo pouhych 57 tisic pracovnich mist, coZ pomohlo kurzu EUR-USD zotavit se poté, co v disledku
jestrabiho ténu, ktery Kevin Warsh zvolil na svém prvnim zasedani v roli predsedy Fedu, dosahl svého
dosavadniho letosntho minima na Grovni 1,1325. Tento naznak oZiveni vsak byl Castecné zmaren, kdyz
americky prezident Donald Trump dne 8. ervence oznamil, Ze memorandum o porozuméni s iranem prestalo
platit. Ménovy par EUR-USD vsak prokazal odolnost a drZel se prevazné nad hranici 1,14. Prezidentka ECB
Christine Lagarde béhem svého cervnového vystoupeni pred Evropskym parlamentem naznacila, Ze ECB
nebude nucena pristoupit k dalsimu zvySeni Grokovych sazeb, coZ rovnéZ prispélo k poklesu kurzu eura.
Nasledné se vsak dalsi ¢lenové ECB, vCetné Isabel Schnabel, i samotné Christine Ladarde, vyjadrili vstiicnéji
k dalsimu zvySeni sazeb, které stale ocekdvame v zafi jako pojistku proti inflacnim rizikim. Ve své zpravé

zaujala ECB pragmatictéjsi pristup a zdUraznila, Ze ¢ervnové zvySeni Grokovych sazeb nebylo ani prvnim z fady
budoucich zvysent, ani jednorazovym krokem.

Mezitim se opét stupriuje napéti na Blizkém vychodg, avsak dalSim klicovym faktorem ovliviiujicim kurz
EUR-USD se opét staly rozdily v Grokovych sazbach mezi eurozonou a USA. Je dileZité si uvédomit, Ze
tentokrat nar0st vynosu desetiletych némeckych statnich dluhopisl nad 3,00 % omezuje pokles kurzu
EUR-USD, a to navzdory tomu, Ze vynos desetiletého amerického statniho dluhopisu (UST) se vratil nad
Groven 4,50 %, co? je Groven, ktera v nedavné minulosti tento ménovy par prudce stahovala dold. To je patrné
z nize uvedeného drafu, ktery znazorriuje vyvoj tohoto ménového paru v porovnani s desetiletym
transatlantickym spreadem. V soucasné dobé se vsak zda, Ze investori nejsou ochotni ani posunout kurz
EUR-USD smérem k Grovni 1,10, ani pri nizké cené obnovit agresivni nakupy. Graficky znazornéné trendy
naznacuji, Ze k tomuto vyvoji by mohlo dojit aZ po rozhodujicim prilomu nad droven 1,16.

Nadale oCekavame, Ze kurz EUR-USD bude ve stfednédobém horizontu posilovat, nebot stile pocitame
s poklesem rizikové prémie souvisejici s valkou, coZ by sniZilo atraktivitu amerického dolaru jako preferované
bezpecné meény, a s dalSim zmirnénim ocekavani ohledné zvySovani Grokovych sazeb v USA. Americky
prezident Donald Trump by také mohl podlehnout pokuseni oslabit americky dolar, aby podporil americky
vyvoz pred americkymi volbami do Kongdresu, které se budou konat pocatkem listopadu. Vzhledem k tomu se
v3ak potencial rdstu kurzu EUR-USD nyni jevi jako omezenégjsi, neZ jsme pdvodné predpokladali, nebot je
nepravdépodobné, Ze by se tento ménovy par do konce roku 2026 vyrazné vySplhal nad Grover 1,17 a do
konce roku 2027 nad droveri 1,19.

GRAF 2.4: KURZ EUR-USD NADALE CITLIVE REAGUJE NA VYNOSOVE ROZPETI
KURZ EUR-USD A VYNOSOVE ROZPETI DESETILETYCH NEMECKYCH A AMERICKYCH STATNICH
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Zdroj: LSEG, Investi¢nT institut spole€nosti UniCredit
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Komodity

Ropa Hlavnim faktorem, ktery v posledni dobé ovliviioval vyvoj cen ropy, bylo uvolnéni dosud
zadrZovanych zasob ropy. Jakmile se naklady, jejichZ preprava se plvodné zpozdila
v Perském zalivu, opét dostaly na svétové trhy, vznikly pfiliv zboZi zpdsobil docasny
prebytek nabidky, ktery se projevil poklesem fyzickych referencnich cen a rostoucim
diskontem v klicovych obchodnich centrech. Nedavné opétovné vyhroceni konfliktu,
v€etnd novych narudeni ndmorni dopravy a ozndmen Iranu, Ze opét uzavira Hormuzsky
priliv, vSak tento normalizacni proces prerusilo a znovu vyvolalo nejistotu ohledné
dodavek. To se odehrava na pozadi stale nerovnomérné poptavky, zejména ze strany
Ciny, jejiz dovoz ropy vyrazné klesl, zatimco vjvoz z USA zistava nadale silny. Zarover
v3ak predchozi faze krize zanechala trvalé stopy: naruSeni poptévky, presmérovani
dodavek do ropovodl, ¢erpani zasob a uvolnéni nouzovych zasob — to vSe pomohlo
zmirnit bezprostfedni nabidkovy Sok. Jakmile se napéti zacne trvaleji uvolriovat,
nabidka se pravdépodobné postupné vrati k normalu, coZz umozni doplnéni zasob a
prispéje k poklesu rizikovych prémif. V této souvislosti i nadale ocekavame, Ze cena ropy
Brent se ve druhé poloviné roku 2026 bude v prdmeéru pohybovat v rozmezi 77 aZ 80
USD za barel, neZ v roce 2027 klesne k Grovni 70 USD za barel, i kdyZ kratkodoba
volatilita pravdépodobné zistane vysoka.

Zemni Referencni evropska cena zemniho plynu (TTF) je i nadale do znacné miry ovliviiovana
lvn vjvojem valky v frdnu. Po uzavieni dohody o pfiméfi klesla cena TTF aZ na
Pty 40 EUR/MWHh, coZ je Groven, kterd nebyla zaznamenana od doby pred vypuknutim

valky. Po obnoveni bojd cena prudce vzrostla na 50 EUR/MWHh. | kdyby se vSak mirova
jednani opét rozbéhla a Hormuzsky proliv byl otevien, tomu, aby cena TTF prekonala
sva nedavna minima, by mélo zabranit nékolik faktor(. Za prvé, evropska sezona
dopliovani zasob vyrazné zaostava za tempem poslednich let a se 49% naplnénim ke
konci ¢ervna byla o celych deset procentnich bodd niZe, nez Cinila (jiZ tak nizka) Groven
z roku 2025. Potieba urychlit dovoz za Gcelem doplnéni téchto zasob prichazi v dobe,
kdy asijské zemé rovnéZz potrebuji dalSi zkapalnény zemni plyn pro provoz
klimatizacnich zafizeni v nadchazejicim, ziejmé horkém [été. NaSe progndzy, které
vychazeji z predpokladu, Ze dojde k ukonceni bojl a znovuotevieni Hormuzského
prilivu, ocekavaji, Ze prlmeérna cena TTF ve druhé poloviné roku 2026 dosahne
42 EUR/MWh a do konce roku 2027 klesne na 33 EUR/MWh. Rostouci nabidka ze
Severni Ameriky by méla prispét k udrzeni cen plynu na prijatelné Grovni, dokud bude
priliv Hormuz otevreny.

Zlato Cena zlata se v posledni dobé ustalila kolem Grovné 4100 USD za unci, jelikoZ
restriktivnéjsi postoj Fedu a prostiedi, kdy Grokové sazby zdstavaji déle na vyssi Grovni,
podporily redlné vynosy a nedativné ovlivnily poptavku po ETF, ¢imZ v blizké
budoucnosti omezily potencial k rdstu. Pokles vSak zUstal relativné omezeny, protoZe
cenu zlata podporily pokracujici nakupy centralnich bank a poptavka po diverzifikaci
portfolia. Z pohledu budouciho vyvoje je pravdépodobné, Ze kratkodoby vyvoj bude
i nadale urCovan ocekavanimi ohledné Grokovych-sazeb, vynosy americkych statnich
dluhopis UST a toky ETF. Ackoli souCasna Grokova situace prinasi riziko kratkodobého
poklesu, celkovy investicni vyhled zdstava pozitivni. Trvald poptavka ze strany
centralnich bank, potfeba diverzifikace portfolia, geopolitické napéti a obavy ohledné
vefejnych financi i nadale predstavuji pro zlato vyznamnou strukturalni podporu.
Z tohoto divodu jsme z0Zili nami predpokladané cenové pasmo do konce roku 2026 na
4100 az 4700 USD za unci. Pokud nedojde k obnoveni pfilivu prostfedkd do ETF ani
k vyraznému nardstu deopolitickych ¢i fiskalnich rizik, budou dalsi zisky pravdépodobné
i nadale postupné. Jakykoli novy priliv investic ¢i narGst averze k riziku by vsak mohl

vést k podstatnému rdstu cen.
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Realny HDP Spotrebitelské ceny Saldo statniho rozpoctu
(% mezirocné) (% mezirocné) (% HDP)
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Svét 3,2 31 3,2 - - - - - -
USA 2,1 2,2 2,0 2,7 3,6 2,5 -6,8 -7,6 -7,8
Eurozdna: 1,5* 0,3* 1,2* 2,1 2,9 2,2 -2,9 -38 -3,6
Némecko 0,2 09" 16 2,2 2,5 2,1 -28 43 -43
Francie 0,9 0,7 1,0 0,9 1,8 1,4 -51 =50 -4,6
Italie 0,7 0,5 0,7 1,5 2,9 2,2 -31 -29 -2,8
Spanélsko 2.8 2,3 1,7 2,7 3,6 2,7 -24 24 -2,3
Spojené kralovstvi 1,3 0,8 0,9 3,4 3,1 2,1 -54 -38 -35
Cina 5,0 4,6 4,2 -0,2 1,2 11 -79 -8,2 -8,4
Japonsko 1,1 0,6 0,8 3,2 2,1 2,1 -3,1 -4,0 -3,8
Indie 7,3 6,4 6,4 2,1 4,7 4,0 -74 -74 -7,3
Zdroj: Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
* Eurozona bez Irska: 1,1 % (2025), 0,9 % (2026) a 1,2 % (2027)
** (Jdaje neupravené podle pracovnich dn(. Upraveno podle pracovnich dni: 0,3 % (2025), 0,6 % (2026) a 1,5 % (2027)
UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK
Aktualni 3Q2026 4Q2026 1Q2027 2Q2027 3Q2027
Fed 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
ECB 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,25
UK 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
Japonsko 1,00 1,00 1,25 1,25 1,25 1,25
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: Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

Poznamka: Udaje jsou ke konci obdob.
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PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB A VYNOSU

13.6.2026 3Q2026 4Q2026 1Q2027
Eurozdna:
Depozitni sazba 2,25 2,50 2,50 2,50
THmési¢ni Euribor 2,45 2,52 2,55 2,55
Dvouleté Schatz 2,72 2,65 2,60 2,50
Desetileté Bund 3,11 3,10 3,00 3,00
Dvoulety EUR swap 2,93 2,85 2,75 2,65
Desetilety EUR swap 3,15 3,15 3,05 3,05
Rozdil mezi desetiletym swapem 4 5 5 5
a némeckymi statnimi dluhopisy
Dvouleté BTP 2,91 2,85 2,80 2,70
Desetileté BTP 3,87 3,80 3,70 3,70
Spread Desetiletych BTP a Bundd 76 70 70 70
USA
Mezibankovni Fed funds rate 3,75 3,75 3,75 3,75
3M 0IS SOFR 3,80 3,67 3,67 3,67
Dvouleté UST 4,28 4,00 4,00 4,00
Desetileté UST 4,62 4,50 4,50 4,50
Spread desetiletych UST a Bundl 151 140 150 150
PROGNOZY SMENNYCH KURZU

13.6.2026 3Q2026 4Q2026 1Q2027
EUR-USD 1,14 1,16 1,17 1,18
USD-JPY 162 159 157 155
EUR-JPY 185 184 184 183
GBP-USD 1,34 1,33 1,32 1,32
EUR-GBP 0,85 0,87 0,89 0,89
USD-CNY 6,78 6,75 6,73 6,72
EUR-CNY 7,74 7,83 7,87 7,93
Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

13.6.2026 Konec r. 2026 Polovina r. 2027

Ropa
Brent USD/barel 81 77 72
Akcie
Euro STOXX 50 6271 6400 6700
STOXX Europe 600 641 660 700
DAX 25114 26500 28000
MSCI Italy 134 135 140
S&P 500 7515 7800 8200
Nasdag 100 29264 32000 34000
Ovér
iBoxx Non-Financials Senior 74 80 80
iBoxx Banks Senior 71 75 75
iBoxx High Yield NFI 277 280 280

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

Podrobné tabulky prognéz naleznete na nasledujicich odkazech:
Ekonomika > | FI> | FX > | Rizikova aktiva >
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Vyvoj vybranych indexd financnich trho

0od 13.7.2021 13.7.2022 13.7.2023 13.7.2024 13.7.2025 13.7.2021 1.1.2026
do 13.7.2022 13.7.2023 13.7.2024 13.7.2025 13.7.2026 13.7.2026 13.7.2026
INDEXY AKCIOVYCH TRHU (celkovy vynos, v %)

MSCI World (v USD) -15,2 21,3 22,5 14,3 21,5 73,5 10,2
MSCI Emerging Markets (v USD) —25,2 8,7 13,3 12,4 37,3 43,6 19,0
MSCI US (v USD) -13,6 20,8 26,3 14,1 21,3 80,5 10,4
MSCI Europe (v EUR) -6,1 15,5 17,3 8,4 20,9 65,3 111
MSCI AC Asia Pacific (v USD) -22,5 114 149 10,1 34,5 48,5 18,3
STOXX Europe 600 (v EUR) -7,6 15,5 17,4 8,9 20,8 63,3 10,8
DAX 40 (Némecko, v EUR) -19,2 26,5 16,2 30,9 3,5 59,1 2,6
MSCI Italy (v EUR) -11,1 41,5 28,0 23,6 34,6 164,0 17,3
ATX (Rakousko, v EUR) -12,7 16,7 23,4 27,3 48,6 1359 25,0
SMI (§V\7carsk0, v CHF) 71 43 15,8 0,5 23,2 37,6 10,7
S&P 500 (USA, v USD) -11,7 20,7 26,4 13,6 21,5 84,2 10,5
Nikkei (Japonsko, v JPY) -6,0 25,2 29,4 -4,5 72,9 159,3 34,7
sl 300 (Cina, v jianech) -14,3 -7,5 -8,5 19,3 19,8 3,7 2,7
INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU (celkov§ vinos, v %)

Statni dluhopisy USA desetileté (v USD) -11,1 -3,6 0,5 2,6 3,1 -9,5 -1,4
Némecké statni dluhopisy desetileté (v EUR) -11,9 -9,0 2,6 0,6 0,2 -16,9 0,0
Statni dluhopisy EUR jednoleté—desetileté (iBOXX, v EUR) -11,8 -6,8 39 2,5 0,8 -11,5 0,0
Podnikové dluhopisy EUR jednoleté—desetileté (iBOXX, -11,5 -1,5 6,6 5,3 1,8 -0,3 0,7
v EUR)

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

Statni dluhopisy USA desetileté (v USD) 149 86 41 22 20 325 47
Némecké statni dluhopisy desetileté (v EUR) 143 137 -1 26 39 342 25
Statni dluhopisy EUR jednoleté—desetileté (iBOXX, v EUR) 161 133 -9 8 38 329 27
Podnikové dluhopisy EUR jednoleté—desetileté (iBOXX, 261 118 -54 -35 46 333 31
v EUR)

SMENNE KURZY EURA (zména v %)

Americky dolar (EUR-USD) -15,0 111 —2,6 7,6 -2,2 -3,6 -2,8
Britska libra (EUR-GBP) -1,3 14 -1,8 2,7 -1,4 -0,3 -2,2
§V\7carsk\7 frank (EUR-SFR) -9,5 -1,9 11 -4,5 -0,6 -14,7 -0,7
Japonsky jen (EUR—-JPY) 5,7 12,2 11,6 -2,0 7,8 41,9 0,6
KOMODITY (zména, v %)

Komoditni index (GSCl, v USD) -4,7 12,7 22,7 37,3 18,0 113,9 -8,0
Primyslové kovy (GSCI, v USD) -12,0 5,0 8,4 -0,1 28,7 28,6 7,1
Zlato (v USD za ryzi unci) -3,7 12,3 23,1 39,1 19,3 122,5 -7,2
Ropa (Brent, v USD za barel) 30,5 -19,8 7,2 -17,6 18,4 10,7 36,9

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit (k 13. Cervenci 2026)

Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji néklady. Pfi investovani do cennych papird vznikaji

naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se vypocitavaji tak, aby odrazely
vykonnost statnich dluhopisd s pevnou splatnosti. V kazdém piipadé se jako referencni hodnota pro moznost vynosu (vynosovou piileZitost) syntetického dluhopisu pouZije
,nejvhodnéjsi“ realny federalni dluhopis v prislusném obdabi. Vyvoj ofekavaného 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 zemeémi (vySsi vynosova prileZitost =

vy33i hodnocent rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji naklady. V pfipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé n&klady 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 marketindovym 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 o 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 obsahuji pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu s poZadavky pravnich predpist, které jsou urceny 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, 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.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 dobré vife na zakladé (dajo dostupnych k datu
zverejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdrojl, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli po zvefejnéni zménit, pficemZ skupina
UniCredit za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zzadnou odpovédnost. Zajemci proto museji u€init vlastni investi¢ni posouzeni
zcela samostatné a nezavisle, pricemZz 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. Pfed jakoukoli transakci s finan¢nimi nastroji si prosim
prostudujte prislusné nabidkové dokumenty. Je tfeba také poznamenat nasledujict:

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

2. Uinvesti¢nich nastroji denominovanych v jinéd méné, neZ je ména investora, miZe hodnota investice silné kolisat v zavislosti na
zmeénach sménnych kurz( a mit neZadouci vliv na vynosnost investice.

3. Cena investic, které nabizeji vysoké vynosy, miZe po sniZeni ratingu vyrazné kolisat. V pfipadé dpadku emitenta mlZe investor pfijit
o veskery investovany kapital.

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

5.V pfipadé mimofadnych udalosti mdZe byt pro investora obtiZné prodat nebo zpenéZit urCité investice nebo ziskat spolehlivé informace o jejich
hodnoté.

6. Pokud informace odkazuji na konkrétni dariovy reZim, je tieba upozornit, Ze dafiovy rezim zavisi na individualni situaci zakaznika a m0Ze 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 pfed ztratami.

Skupina UniCredit v Zadném piipadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli nastat nebo vzniknout v disledku pouZiti
tohoto dokumentu, véetné skod zplsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah publikace, véetné (Gdajd, zprav, informaci,
obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazv( domén, je vlastnictvim UniCredit Group, pokud neni uvedeno jinak, a vztahuje se na néj autorské pravo a pravo
primyslového vlastnictvi. Neposkytuje se Zadna licence ani pravo na uZivani, a proto neni dovoleno reprodukovat cely tento obsah nebo jeho ¢ast na
jakémkoli nosici, kopirovat jej, zverejfiovat a pouZivat ke komercnim Gceldm bez predchoziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti
pro osobni Gcely.

E25/1

Informace a Udaje uvedené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 13. ervenci 2026.
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