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Vazeni klienti,
s potéSenim vam predstavujeme Kompas 2026, nasi stéZejni kazdorocni publikaci, ktera
nabizi osobity evropsky pohled na svétovou ekonomiku a financni trhy.

Druhé prezidentské obdobi Donalda Trumpa se ukazalo byt bourlivéjsi a nicivéjsi, nez
si mnozi jeSté pred rokem predstavovali. Stary dglobalni fad se rozpada, ale novy
zatim neni nastaven. M0Zeme si vSimnout nékterych obrysd vystupujicich z mlhy:

intervencionistictéjsi stat, prevaha narodnich zajmd nad dlobalnimi pravidly a vétsi
orientace USA na sebe sama.

Navzdory odolnému globalnimu rdstu v roce 2025 a vysoké vykonnosti akciovych
trh0 podporované boomem v oblasti umélé inteligence pretrvava nejistota. Nadseni
z transformacniho potencialu umélé inteligence bylo zmirnéno obavami ze slabnouciho
svétového rfadu prezdivaného Pax Americana. Americky dolar vici hlavnim ménam oslabil
zhruba o0 10 %, zatimco zlato se vySplhalo na rekordni hodnoty.

Do budoucna se da ocekavat, Ze rok 2026 bude probihat v podobném duchu. Trhu bude i
nadale dominovat uméla inteligence, zatimco nepredvidatelna politika prezidenta
Donalda Trumpa bude nadale vnaset volatilitu do obchodu, fiskaln politiky, bezpecnosti
a imigrace. Obavame se zejména potencialn’ politizace Fedu.

V tomto prostredi je pro investory zasadni adilita a diverzifikace. Ocenéni zdstava zvysené,
coZ ponechava jen maly prostor pro neuspokojivé Gdaje a posiluje vjznam zvoleni vhodné
pozice a fizeni rizik.

Zveme Vas k navstévé naseho druhého vydani Kompasu, ve kterém se témito tématy
podrobné zabyvame a popisujeme jejich disledky pro investory.
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Nova podoba svéta?
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Nasledné otresy Trumpovy politiky

V seismologii nasleduji po silném zemétfeseni obvykle dalsi otfesy —
mensi, které se mohou vyskytovat po urcitou dobu, nez se zemska kdra
prizplsabi. JestliZe v roce 2025 probéhlo zemétfeseni spojené s druhym
volebnim obdobim prezidenta Trumpa, v roce 2026 se dockame
nasledného otfesu. Svétova ekonomika se v pristim roce pravdépodobné
opét otfese, i kdyZ rozsah otfesd bude mnohem omezengjsi nez

v letoSnim roce.

Americky prezident Donald Trump ma stale spoustu moznosti, jak otfast
trhy —a nebude vahat jednat, pokud uvidi politicky zisk, bez ohledu na to,
jak kratkozraké to mudzZe byt. Od svého navratu do Bilého domu v3ak

otevrel tolik front tak radikalnim zpdsobem, Ze jakykoli budouci krok
bude pravdépodobné spis postupny neZz mimoradné rozsahly.

POLITICKA OMEZENI

v o

Vzhledem k bliZicim se volbam v polovingé
volebniho obdobi bude Trump pravdépodobné
jednat opatrné, aby se vyhnul destabilizaci
ekonomiky  prostfednictvim  zdrcujicich
krokd. Vzhledem k tomu, Ze jeho preference

u voli¢h klesaji, snazi se Trump fesit krizi
cenové dostupnosti prehodnocenim cel na
potravinarské vyrobky a prerozdélenim Casti
wnosd z cel viem Americandm s wyjimkou téch

s nejvyssimi prijmy.

Mnoha politicka rozhodnuti prijata v roce 2025 mu budou v pristim roce
svazovat ruce. Vzhledem k tomu, Ze schodek federalniho rozpoctu
presahuje 6 % HDP, neni prostor pro dalsi velky krasny zakon (One Big
Beautiful Bill). V piistim roce se plné projevi dopad fiskalnich opatfeni
zameéstnancd maji federalni (fady nedostatek zaméstnanc(, coZ
omezuje moZnosti piistich Skrtd. Dalsi ,Den osvobozeni* v podobé
globalniho zvySeni cel nepfichazi v Gvahu. Spojené staty se stale potykaji
s disledky prvniho kola vzajemnych cel. Pravdépodobngjsi je, Ze Trump
prehodnoti konkrétni obchodni dohody podepsané v nedavné dobé a
pohrozi novymi protekcionistickymi opatfenimi, aby v pripadé eskalace
napéti ziskal na nékteré zemé vliv.

Hlavni nejistota spociva v politice Fedu. Politické zasahy budou nejspis
nar(stat, ale oddéleni pravomoci a kontrolni mechanismy — vcetné
Nejvyssiho soudu — ¢ini Gplné prevzeti moci nepravdépodobnym. Do roku
2027 ocekavame pouze dvé dalsi sniZeni sazeb, nebot prirozena sazba
se v souvislosti s boomem umélé inteligence, nizkymi Gsporami

domacnosti a vysokym fiskalnim deficitem posouva vys.

NASLEDNE OTRESY TRUMPOVY POLITIKY BUDOU CiTIT PO CELEM
SVETE

(ina se na rozpad globalniho fadu pripravuje jiZ témé&F deset let. Strategie
sobéstacnosti se vyplac, a to i v oblasti polovodicd, kde je Cina tradicnd
zavisla na USA. Ackoli jsou plody tohoto proziravého politického pristupu
patrné na strané nabidky, kdy se ¢inska vyroba zfetelné posunula na vyssi
Groven v globalnich hodnotovych fetézcich, domaci poptavka je stale
prilis slaba. Zavislost na vyvozu tak zlstava silnd a je zdrojem

vyve

zranitelnosti. Obchodni pfiméri s Washingtonem ziejmé potrva az do
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podzimu pristiho roku, ale Peking se nebude vyhybat tomu, aby v pripadé
potieby wyuZil jako zbran vyvoz kritickjch materiald. Soucasné se asi
Zintenzivni technologicky zavod s USA, pricemz Cina se vic zaméfi na
aplikace umélé inteligence a USA na zakladni modely umélé inteligence.

Evropa se snazi prizpUsobit Trumpoveé fadu bez pravidel, ktery se fidi
vyhradné narodnimi zajmy. Po odvaznych oznamenich vydanych v roce
2025 (némecké fiskalni bazuce a vyznamnych obrannych iniciativach)
musi byt rok 2026 rokem realizace a vysledkd v praxi. Nasledny otfes,
ktery bude méné intenzivni neZz plvodni zemétfeseni, miZe oslabit
odhodlani Evropy Celit novwym wvyzvam a zwsit pravdépodobnost
nesystematického a neuceleného pfistupu.
Presto se pristi rok v oblastech, kde je smysluplny pokrok na dosah,
moZzna dockdame vzniku koalic ochotnych. Je zapotiebi ochota
investovat politicky kapital, prijmout skutecné evropsky piistup
a dotdhnout véci do konce.

DUSLEDKY PRO TRH

voy

Pro trhy bude pristi otfes jisté méné destabilizujici neZ ten plvodni.
Z tohoto divodu miZe tlak na americky dolar ponékud polevit, i kdyZ jeho
budoucnost jako bezpecného pristavu zdstava nejista. Stejné tak vynosy
statnich dluhopisd na obou stranach Atlantiku budou v horizontu nasi

progndzy pravdépodobné mirné vyssi. Zlato miZe stale téZit z nejistoty,
kterou vyvolava prechod od jednoho globalniho fadu k jinému.

voy

Globalni akciové trhy budou v pristim roce dale stoupat. Piibéh umélé
inteligence z0stava celkové nedotéen. Podle naseho nazoru neexistuje
bublina umélé inteligence, ale to neznamena, Ze neexistuji Zadna rizika.
Musime se na né vsak divat spravnou optikou. Srovnani s internetovou
bublinou je zavadéjici. Sedm nejvétSich technologickych spolecnosti
(Mag 7) nejsou zacinajicimi podniky se zajimavymi podnikatelskymi
napady, ale bez produktd, které by mohly prodavat. Jsou to zralé, vysoce
ziskové firmy s velkymi hotovostnimi zUstatky. LepsSi analogii je tedy
v tomto pripadé Zelezni¢ni manie z poloviny 19. stoleti ve Velké Britanii.
Tehdy bublina splaskla kvdli nadmérné financni pace a nadmeérné
kapacité. Klicovou zranitelnou oblasti boomu umélé inteligence je
skute¢né budovani infrastruktury umélé inteligence, kde hrozi vysoké
riziko nadmérnych investic.

Prvni rok vlady druhé Trumpovy administrativy byl ve znameni rozvratu;
to, co bude nasledovat v roce 2026, bude pravdépodobné spis fazi
prizplsobeni neZ dalsi tektonickou zménou.



Nas pribéh

SVET
Obchodni napéti pretrvava

SoupeFeni mezi USA a Cinou se zostfuje a Evropa je seviena mezi nimi
Globalni ekonomika vykazuje adaptivni odolnost

RUST
Solidni ekonomicka expanze v USA, ale ve tvaru pismene K
Mirny rist v eurozoné, pricemz Némecko zacina pouZivat fiskalni bazuku
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Defladni tlak v Ciné

HLAVNI CENTRALNI BANKY

Fed do roku 2027 snizZi jesté dvakrat sazby

ECB se v roce 2026 bude drZet zpatky; jedno zvySeni koncem roku 2027
Japonska CB bude postupné zvySovat sazby

Cinska CB bude dale uvolfiovat ménovou politiku

TRIDY AKTIV

Vynosy statnich dluhopisd v USA i v eurozoné mirné vzrostly

ﬂ Pokracujici rdst globalnich akcii v kontextu pretrvavajici dynamiky v pfipadé umélé
Q inteligence

Americky dolar dale neoslabuje tak intenzivné
Ceny energii se celkove stabilizuji
Zlato je podporovano neménnymi dlouhodobymi faktory
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2026: Rok geoekonomickych zmeén,
nikoli otfesu

Konec roku 2025 se nese v duchu opatrného optimismu po bouflivém obdobi
obchodnich valek a nejistych pfiméri. Mnoho zemi uzavielo s USA rychlé
dohody o clech, aby predesly totalni obchodni valce. Jedno takové obchodni
piim&F uzavFela na posledni chvili na konci Fijna se Spojenymi staty Cina. Tyto
dohody uklidnily financni trhy, ale nevyreSily zakladni geoekonomické napéti.
Misto toho se svétovy obchod rozpada na soupefici bloky a politici se obavaji,
Ze by se mohla rozpoutat nova boure. Podle naseho nazoru je zakladnim
scénarem pro rok 2026 pokracovani geoekonomickych trenic, které vsak
neprerostou v plnohodnotnou obchodni valku. Tvlrci politik a podniky se
budou muset s timto novym normalem vyporadat. Jak se fika: Doufej v klid,
ale priprav se na (urcité) turbulence.

VYSSI TARIFY JSOU NOVOU REALITOU

Protekcionismus Washingtonu neni docasnou taktikou, ale
trvalou stratedii. Vyssi americka cla povazuje Trump za
vicelcelovy nastroj, ktery ma podporit presun primyslu,
sniZit obchodni schodek a vyvinout na Cinu a Evropu tlak,
ktery je priméje ustoupit. Pokud by Nejvyssi soud USA zrusil
americka cla uvalend na zakladé zakona o mezinarodnich
wyjimecnych hospodarskych pravomocich (International
Emergency Economic Powers Act, IEEPA), Trumpova
administrativa by pravdépodobné pouZila jiné americké
zakony, aby cla udrZela na vysoké Grovni. Podle naseho
nazoru zdstane nejistota v obchodni politice v roce 2026

zvysena, i kdyzZ jeji vrchol jiz pravdépodabné pominul.
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ZOSTRUJICI SE RIVALITA MEZI USA A CINOU

veve vve

Nejnoveéjsi obchodn pfiméfi mezi USA a Cinou je spig
taktickou prestavkou nez trvalym smirem v obchodni
valce. Docasné uvolnéni cel a kontrol vyvozu sice
prinasi uréitou okamZitou Glevu, ale pravdépodobné
nezabrani SirSimu procesu oddélovani ekonomik obou
zemi, zejména v odvétvich Spickovych technolodii a
kritickych zdroj0. V roce 2025 se naplnovala koncepce
pouZivani vzajemné zavislosti jako zbrané. Cina se
Uspésné branila proti americkym sankcim na vyrobu
Cipd tim, Ze wyuzZila své dominantni postaveni
v oblasti  kritickjch  nerostnych  surovin.
V' nadchazejicich letech se pravd&podobné zostfi
soupefeni mezi USA a Cinou v oblasti novjch
technologii, jako je uméla inteligence, kvantova
vypocetni technika a biotechnologie. Realné lze
oCekavat, Ze dfive ¢i pozdéji dojde k dalsSim
protekcionistickym  opatfenim, protoZe kaZda
z velmoci se bude snaZit zpomalit pokrok té druhé.

EVROPA JE SEVRENA UPROSTRED MEZI CINOU A
USA

EU se ocitla ve svizelné situaci v disledku
bezpecnostni zavislosti na Washingtonu
a ekonomické zavislosti na Pekingu. Snaha o udrZeni
kiehké rovnovahy miZe byt brzy znovu podrobena
zkousce, a to ze dvou dlOvodd. Za prvé cinské
spolecnosti by mohly pfesmérovat ¢ast svého vyvozu
z USA do Evropy. Za druhé novy obchodni ramec mezi
USA a EU prinesl uritou kratkodobou Ulevu, ale
vytvoril politické zavazky, jako jsou masivni nakupy
energie a pfimé zahranicni investice, které bude mit
Evropa v letech 2026/2027 mozna problém splnit.
Trump by proto mohl tvrdit, Ze EU neplni svou ¢ast
dohody, a znovu pohrozit zavedenim vyssich cel.

ADAPTIVNi ODOLNOST GLOBALNiI EKONOMIKY
V ROCE 2026

V roce 2026 ocekavame mezirocni rdst globalniho
HDP 0 3,1 % a v roce 2027 o 3,2 %, zatimco v roce
2025 to bude 3,2 %. TrebaZe vétsi protekcionismus
do urcité miry negativné ovlivni poptavku, soukromy
sektor nadale wvykazuje pozoruhodnou schopnost
prizplsobit se. Evropské podniky napriklad na
pocatku roku 2025 predzasobily vyvoz, zatimco jejich
americké protéjsky reordanizovaly dodavatelské
fetézce, aby zmirnily dopad vyssich cel. Kromé toho si
podniky mohou zvyknout na zvySenou politickou
nejistotu, cozZ by sniZilo nedativni dopad na globalni

ekonomiku. Ackoli by se trend rocniho rlstu
svétového obchodu se zbozim mohl sniZit ze 4 %
na 2 az 3 %, zrychlujici se obchod se sluzbami to
pravdépodobné vykompenzuje. DalSi digitalizace a
umeéla inteligence by mohly urychlit zménu sloZent
sveétového obchodu smérem k vysSimu podilu sluZeb.
V0ady mezitim dotuji vyrobu stratedického zboZi, jako
jsou €Eipy a baterie, aby sniZily zavislost na Cing. Tyto
snahy budou tlumit nedativni dopady na poptavku,
ale také zvysi Groven verejného dluhu. Pokud budou
investoli poZadovat vysSi vynosy za drZzeni tohoto
dluhu, mohou byt centralni banky pod tlakem, aby
stlacily vypUjcni naklady.

DLOUHODOBA RIZIKA: FRAGMENTACE, NIZSi
RUST A VY5ST INFLACE

USA a (ina stale vice zamezuji obchodu a &itent
technologii mimo své sféry vlivu a Evropa se ocita
uprostied. Je proto pravdépodobné, Ze dojde ke
strukturdlni zméné v podobé rozdéleni svétové
ekonomiky na soupefici bloky. Roztfistény svét je
nachylnéjsi k otfesdm na strané nabidky, jako jsou cla
a kontroly vyvozu, které ovliviiuji vyrobni naklady.
V  dlouhodobém horizontu to znamena vysSi

a volatilngjsi inflaci a slabsi rdst neZ v éfe neomezené
globalizace.

GRAF 1.1: NEJISTOTA V OBLASTI OBCHODU
JIZ PRAVDEPODOBNE DOSAHLA VRCHOLU
NEJISTOTA V OBCHODNI POLITICE USA A CLA
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Zdroj: Economic Policy Uncertainty, Statisticky Grad USA,
Ministerstvo financi USA, The Yale Budget Lab,
Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Ekonomika USA: Solidni, ale ve tvaru pismene K

Ocekavame, Ze americka ekonomika diky fiskalni podpore, investicim do umélé inteligence, urcitému
zmirnéni politické nejistoty a pfiznivym financ¢nim podminkam vykaze v pristim roce (2,1 %) a v roce
2027 (2,0 %) stabilni rdst. Shutdown, tedy omezeni chodu vladnich instituci ve Spojenych statech,
bude mit vliv na rist HDP ve Ctvrtém Ctvrtleti 2025, ale tato ztrata se pravdépodobné témér plné
vyrovna v prvnim ctvrtleti 2026. Hlavni otazkou je pfi pohledu do budoucna to, zda je vétSim rizikem

nedavny slaby rdst zameéstnanosti, nebo prilis vysoka inflace. My patfime do druhého tabora.

Hospodarska aktivita USA byla v roce 2025 pozoruhodné odolna, a to navzdory mnohem vysSim
cldm a politické nejistoté, a z velké ¢asti diky silnym investicim do umélé inteligence a vydajim

domacnosti s vySSimi prijmy. Domacnosti s nizSimi prijmy jsou pod urcitym tlakem (spodni ¢ast tzv.
ekonomiky ve tvaru pismene K), ale neocekavame, Ze by se tento tlak rozsitil. Nabor zaméstnancd

vyrazné zpomalil, i kdyZ to bylo zplsobeno predevsim nizsi imigraci a ¢astecné
dopadem zvySené ekonomické nejistoty a investic do umélé
inteligence na poptavku po pracovni sile. Pokud je nizsi nabor

.....

zameéstnancd zpUsoben niZsi imidraci, neni to znamkou toho, Ze Oce kavame, e
se ekonomice nedafi. Oekivame, Ze zvysena ekonomicka zv\]éené ekonomicka nejistota se

nejistota se E)onekuq zmirnt, neb‘o Si ﬂ[my na nejlsitotu Eavlfespon ponékud mernf, nebo si ﬂrm\/ na
zvyknou. Pocet novych pracovnich mist by se meél zvysit, ale

s NIz elasticitou vOg rostu HDP, ne? je jejich historicky vztah.  Nejistotu alespon zvyknou.
Mira nezaméstnanosti se m0Ze zvysit, ale pravdépodobné ne
0 mnoho.

Ukazatele zakladni inflace se v soucasné dobé pohybuji kolem 3 % a oCekavame, Ze jadrova inflace
v pristich Sesti mésicich dosahne maximalné 3,5 %. Je pravdépodobné, Ze cla se teprve plné projevi,
protoZe zasoby z predzasobeni se dovozem vyCerpaji a nejistota spojena se cly (ktera vedla nékteré
sluZeb nesouvisejicich s bydlenim se v posledni dobé zvysily a ukazatele kratkodabych inflacnich
ocekavani zostavaji zvysené. Dopad cel by mél od druhé poloviny pristiho roku odeznit, i kdyz
oCekdvame, Ze inflace zOstane nad cilem azZ do roku 2027.

GRAF 1.2: INVESTICNI BOOM SPOJENY S Al V USA
REALNE PODNIKATELSKE INVESTICE V USA (V % R/R)
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Zdroj: US Bureau of Economic Analysis (BEA), Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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TRUMP SE ZAMERI NA UDRZENI VETSINY V KONGRESU

Bé&hem prvniho roku svého druhého prezidentského obdobi ucinil Trump rozsahlé
zmény v mnoha oblastech statni spravy i mimo ni, véetné cel, danové politiky,
imigracni politiky, requlace a zahrani¢ni politiky. Bude jeho druhy rok probihat
obdobné? Trump si bude chtit pohlidat listopadové volby. Je pfilis brzy na to,
abychom predpovidali vysledek (aktualni prizkumy predpovidaji, Ze republikani si
udrzi vétsinu v Senatu, ale tésné ztrati kontrolu nad Snémovnou reprezentantd).
NéktelT tvrdi, Ze by se Trump mél proto znovu zamérit na domaci politiku a ochranu
ekonomiky.

Mozna jiz vidime prvni naznaky tohoto vyvoje. Po vitézstvi demokratl v nékolika
statnich volbach na zacatku listopadu se Trump zaméfil na Zivotni naklady, prestoze
drive badatelizoval dopad své politiky (zejména cel) na inflaci. Navrhl, aby vsem
Ameri¢andm, s vyjimkou osab s vysokymi prijmy, byl zaslan Sek se slevou na cla ve
vysi 2000 USD, ktery by byl Gdajné financovan z piijm0 z cel, a dale navrhl hypotéky
na 50 let a vyrazné snizeni cel na fadu potravin. Pochybujeme vsak, Ze cla oproti
soucasnym Grovnim vyrazné snizi.

Eurozona vykazuje odolnost,
fiskalni politika poskytne podporu

Ekonomika eurozony prestala celni boufi lépe, neZ se ocCekavalo. Podnikatelska divéra se pfi
pokracujici vysoké volatilité vyvozu do USA drZi pomérné dobie. Domaci poptavka zlstava na
trajektorii pomalého, ale pozitivniho rlistu a riziko poklesu na trhu prace je stale omezené.

Soucasna ekonomicka odolnost by vsak neméla byt povazovana za samozrejmost. Nizka mira
podnikatelskych investic naznacuje, Ze firmy v eurozéné se zdrahaji poustét do novych projektd,
zatimco domacnosti z opatrnosti nadale zvysuji své preventivni Gspory z jiZz tak vysokych Grovni.
V tomto prostredi bude muset hrat rozhodujici roli fiskalni politika. Vychazime z predpokladu, Ze
investice z nastroje Next Generation EU (NGEU) se pred ukoncenim programu na konci roku 2026
rozbéhnou na plné obratky, zatimco podpora z némeckych program0 v oblasti infrastruktury a obrany
se kvOli problémOm a prekazkam pfi realizaci bude rozbihat jen postupné. Ristovy impulz
celoevropského planu prezbrojeni bude ziejmé maly a projevi se aZz pozdgji. Domacnosti asi zOstanou
opatrné a tempo rdstu soukromé spotieby bude nevyrazné.

Po pokracujicim pomalém rdstu na prelomu roku predpokladame v pribéhu roku 2026 postupné
zrychlovani ekonomické aktivity, které bude podporeno fiskalni politikou, snizenim nejistoty
souvisejici s tarify a zpoZzdénym Gcinkem sniZeni sazeb ECB. V ro¢nim prdméru se HDP v roce 2026
nejspis zvysi 0 1,0 % a v roce 2027 0 1,4 %. Na Grovni jednotlivych zemi ocekavame v Némecku
v pristim roce rlst 0 0,9 % (1,2 % bez ociSténi o vliv poctu pracovnich dnd) a v roce 2027 pak silny
r0st 0 1,8 % (bez ocisténi: 1,9 %). Ve Francii predpokladame pro rok 2026 rist 0 0,9 % a pro rok 2027
01,1 %, zatimco v 1talii0 0,6 % a 0,8 %.

Cenovy vyhled je priznivy. Celkova inflace se v letech 2026—2027 pravdépodobné ustali mirné pod
2 %, zatimco jadrova inflace bude pokracovat v sestupné trajektorii a s pokracujicim zpomalovanim
rGstu mezd klesne pad 2 %. Souvisejici cenovy tlak by mohl dosahnout svého dna koncem roku 2026
nebo zacatkem roku 2027.
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Némecko

PROJEVI SE KONECNE FISKALNI BAZUKA?

V' historickém obratu od Gspornych opatreni na pocatku roku 2025 némecka
vlada prfijala rozsahld opatfeni, kterd uvolnila Ostavni dluhovou brzdu a
napumpovala obrovské financni prostfedky do obrany a infrastruktury.

Velkou otazkou je nyni realizace. Od konce roku 2025 jsou

poloZeny zaklady pro to, aby bazuka mohla zacit stfilet:

finanni nastroje jsou z velké &asti vytvoreny a realizace se  \/elkou

fipravuje. - . -
priprav otazkou je nyni
realizace.

vive

Podle naseho nazoru je dlouhodobéjsi vyhled némecké
ekonomiky slibny, nebot bazuka pravdépodobné zvysi
produktivitu a povede k vyssSimu potencidlnimu rlstu, ktery
by mohl dosahnout 1 % aZ 1,25 % priblizné z 0,5 %. Dodatecné financni
prostfedky na infrastrukturu se vyslovné zaméfuji na klicové potieby
hospodarstvi, jako je sniZeni dopravnich prekazek, dalsi prechod na Cistou
enerdii a podpora digitalizace. VyS3i vydaje na obranu mohou byt navic
prinosem pro vojensky i civilni sektor, protoZe se projevi inovace dvojiho uZiti a

prelévani technologi.

Hospodarsky Gspéch viak nepfijde ze dne na den. U¢inné prekonani prekazek
pri realizaci zminéného zaméru prostrednictvim sniZeni byrokracie a reformy
zadavani vefejnych zakazek bude nevyhnutelné vyZadovat Cas. Kromé toho
existuji v Némecku, pfinejmensim v kratkodobém horizontu, kapacitni omezeni
ve stavebnictvi a v obranném primyslu. Proto ocekavame, Ze pozitivni dopad
bazuky se bude postupné projevovat od roku 2026 a v nasledujicich letech
bude nabirat na rychlosti s tim, jak se bude rozjizdét vic infrastrukturnich a
obrannych projektd.

GRAF 1.3: VYRAZNY NARUST VEREJNYCH VYDAJU
VYDAJE SPOLKOVE VLADY (MLD. EUR)

B Infrastruktura,
ochrana klimatu a
transformace

2025

2026 Obrana

2027

2028

2029
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Zdroj: Spolkové ministerstvo financi, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
Pozn: Castka na obranu na rok 2025 nezahrnuje 26 miliard EUR ze stinového rozpo¢tu na rok 2022.
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Francie

FRANCOUZSKE POLITICKE DRAMA BUDE POKRACOVAT

Soucasna politicka nestabilita ve Francii bude pravdépodobné pretrvavat az do
roku 2026 a presahne do roku 2027. PrestoZe nem0Zeme vyloucit dalsi

problémy, pravdépodobnost predcasnych prezidentskych voleb z0stava
nizka. Pretrvavajici politicka nestabilita je do znacné miry disledkem
toho, Ze i politici, ktefi prosazuji, aby projednavani v

parlamentu hralo novou roli pfi formovani vladnich Pravdépodobnost
rozhodnuti, ¢asto uprednostriuji volebni strategii. Jejich v v .

jednani je vedeno snahou maximalizovat své vlastni DFEdCaSnVCh

wyhlidky nebo wyhlidky své strany v prezidentskych prezidentsk?ch voleb
volbach, které jsou oficialné naplanovany na rok 2027, ale L. . o
nékteli z nich se snaZi o jejich uspiseni. Jel nadale nizka.

Tato snaha vychazi z iluze, Ze feSenim politické patové situace by mohly byt
volby usporadané podle tradi¢niho schématu [vCetné obnoveni takzvaného
~republikanského paktu“, ktery wybizi volice ke spojeni proti krajné
pravicovému Narodnimu sdruzeni (RN)]. Vzhledem k soucasné roztfisténosti
politické scény by totiz ani mimoradné parlamentni volby, ani mimoradné
prezidentské volby pravdépodobné neprinesly stabilni vétSinu, a to ani
relativni, pokud by v prvnim pripadé prezident dobrovolné neomezil své vysady
nebo pokud by v druhém pripadé politické strany nepfiznaly meénici se
preference volicd, zejména rostouci podporu Narodniho sdruzeni

oy

Tato mylna predstava nejspis prodlouZi politickou nestabilitu a ztiZi schopnost
Francie prijmout opatieni nezbytna ke zmirnéni domaciho socialniho napéti
v oblasti rozdélovani bohatstvi a k feSeni r(znych problém0, které ovliviuji
vyhlidky na rdst HDP. Nedostatek fiskalniho manévrovaciho prostoru — pokud

nebude feSen — navic omezi schopnost PafiZe G¢inné formovat evropskou

vaive

politickou diskusi o reakcich na nejnaléhavéjsi geopolitické hrozby.

GRAF 1.4: ROZTRISTENA POLITICKASCENA )
VYSLEDKY PARLAMENTNICH VOLEB 2024 A AKTUALNT VOLEBNT PREFERENCE (%)

100 Ostatni
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Prvni kolo voleb v r. 2024 Aktualni prizkumy

Zdroj: IFOP-Fiducial pour LCl, Le Figaro et Sud Radio, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit
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Italie

POKRACUJICI VYZNAM INVESTIC Z NGEU

Evropska komise predstavila konecny plan pro napliiovani narodnich pland na
podporu obnovy a odolnosti v rdmci programu Next Generation EU. VSechny
reformy a investice museji byt dokonceny do tietiho Ctvrtleti 2026 a vSechny
platby budou dokonceny do konce pfistiho roku. Opatienti realizovana po tomto
datu nebudou zapocitavana do plnéni milnik( a cild. Odpocitavani zacina.

Vzhledem k vysokému objemu jiz vyplacenych prostfedkd EU a vyraznému
pokroku v realizaci projektd oCekavame, Ze realizace bude v Italii i nadale
obecné na dobré cesté. Stejné jako ostatni zemé EU dokoncCila Italie posledni
revizi svého planu, aby se vyhnula riziku, Ze az 14 miliard EUR (7,3 % celkovych
zdroj0) z(stane nevyuZito. Nové nebo posilené iniciativy budou nyni zameéreny
na podporu konkurenceschopnosti podnikl, dosaZeni digitalni konektivity o
rychlosti 1 Gb/s v celé zemi a investice do zemédélstvi a vodohospodarské
infrastruktury. Budou také zavedeny nékteré financni nastroje, které umozni
vetsi flexibilitu pri realizaci projektd.

Jakmile budou splnény vsechny poZadavky EU, ¢ast vydaju, které by mohly
cinit priblizné 1,6 % HDP, bude moZné vynaloZit i po roce 2026. Proto bude
narodni plan na podporu obnovy a odolnosti v letech 2026 a 2027 klicovym
faktorem rlstu, ¢imZ se zabrani tomu, aby se v Italii projevil efekt Gtesu. Verejné

investice se navic do roku 2027 pribliZi 3,8 % HDP, coZ vyrazné prispéje k
podpore potencialniho rdstu zemé.

GRAF 1.5: ITALIE CHCE DOSAHNOUT MAXIMALNIHO CERPANI FONDU EU
NASTROJ PRO OZIVENT A ODOLNOST (ZDROJE A VYDAJE V % HDP)
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Zdroj: Italské ministerstvo hospodafstvi a financi, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Velka Britanie: Nadale zarazeny nizky rychlostni
stupen

vov

Hospodarsky rdst Spojeného kralovstvi bude v pifistim roce pravdépodobné slaby (1,0 %) a v roce 2027
se mirné zwysi (1,2 %). ROst produktivity je slaby, fiskalni politika bude zpfisnéna a ménova politika
pravdépodobné zlstane restriktivni po vétSinu piistiho roku. Je pravdépodobné, Ze dojde k dalSimu
zhorseni situace na trhu prace, takZe dlivéra spotrebitel( zOstane na nizké Grovni a mira Gspor domacnosti
bude vysoka. Obavy o vefejné finance, politickou stabilitu a slaby rlst nejspiS zplsobi, Ze vynosy
dlouhodobych statnich dluhopist Spojeného kralovstvi zlstanou nejvyssi z celé skupiny G7, cozZ také
negativné ovliviiuje tolik potfebné investice. Ur¢itou Glevu by mélo v roce 2007 prinést sniZeni sazeb
britské centralni banky (BoE) v pribéhu pristiho roku, kdy inflace do konce roku 2026 klesne na Groven
kolem 2 %.

Cina: Problémy s dosazenim rovnovahy

U Ciny zachovavame opatrny vyhled ristu a predpokladame riist 0 4,1 % v roce 2026 a 0 3,8 % v roce
2027 (2025: 5,0 %). Zpomaleni odrazi soubéh domacich a vnejsich prekazek, které asi rychle nepolevi.
Korekce v oblasti nemovitosti nadale snizuje bohatstvi a ddvéru domacnosti, pricemz vysoké zadluzeni
developer( tlumi zahajenou bytovou vystavbu. Spotrebitelé zOstavaji opatrni a v situaci nejistoty
zaméstnani a demografického tlaku davaji pfednost preventivnim Gsporam. Bude ziejmé pokracovat Gsili

0 vyuziti stimulu v podobé fiskalni politiky, avsak tento stimul bude pfilis maly na to, aby vyvolal
vyznamnou zménu rovnovahy smérem ke spotfebé domacnosti. /\9@-@/
Namisto toho se Cina bude zfejmé nadéle opirat o svij zavedeny model rostu: silné

Cina se

dotované investice do strategickych odvétvi a vjvoz s cilem absorbovat prdmyslové

kapacity. V pfistim pétiletém planu, ktery bude formalné schvalen na jafe pristiho pravdépodobné bude

roku, bude hrat navic nejspis dlleZitou roli ,,technologicky nacionalismus®, tj. dalsi
modernizace vyroby a snaha o prilom v oblasti polovodicd a dalSich zakladnich

vyvoz, ¢inské podniky pravdépodobné presmeéruji vjvoz z USA do Evropy. Vzhledem ke
slabé cenové dynamice oekdvame, 7e Cinska lidova banka bude dale uvolfovat
s vyuZitim odmeéreného sniZovani sazeb, operaci tykajicich se likvidity a fizenych Gverd.

GRAF 1.6: ZPOMALENi STRUKTURALNIHO RUSTU V CINE
REALNY HDP (% R/R)
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Zdroj: Statisticky Grad CLR, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Stredni a vychodni Evropa: Potencialné rychlejsi
rost, ale stale pretrvavajici fiskalni rizika

Hospodarsky rdst ve vétSiné zemi stfedni a vychodni Evropy by se mél v roce 2026 zrychlit diky oZiveni
zahrani¢ni poptavky a silnéjsim investicim podporenym zvySenym cerpanim prostifedkd z fondd EU.
Hlavnim motorem ristu z(stava spotieba, kterou podporuje napjaty trh prace a pozitivni, i kdyZ mirny rlst
redlnych mezd (s vyjimkou Rumunska). Rist HDP se mU(Ze pohybovat mezi 2,0 % a 3,3 %, pricemz

vy

v disledku fiskalni konsolidace bude nejnizsi rdst v Rumunsku a na Slovensku.

FiskalnT rizika souvisejici s politickym vyvojem budou v centru pozornosti v Madarsku, Polsku, Rumunsku
a potencialné i v Cesku. S wjimkou Madarska a Rumunska by inflace méla zdstat v cilovwjich hodnotach,
ackoli fiskalni a requlacni kroky predstavuji proinflacni rizika. Centralni banky tak pravdépodobné z0stanou
opatrné, pficemZ prostor pro dalSi snizeni sazeb v pfistim roce maji predevsim Polsko, Rumunsko a Srbsko.

ave ve

V roce 2027 skonci platnost nastroje pro obnovu a odolnost, coz snizi pfiliv financnich prostfedkd z EU, ale
silngjSt zahrani¢ni poptavka podporena némeckymi fiskalnimi stimuly by méla prispét k udrZeni ristu HDP
v rozmezi 2,0-3,0 %. Slovensko bude kv(li fiskalni konsolidaci nejspis opét zaostavat. Inflace m0Ze z(stat
v cilovém rozmezi a ocekavame, Ze vétsina centralnich bank bude drzet Grokové sazby na stabilni Grovni,
a to s vyjimkou Madarska a Rumunska, kde vidime prostor pro jejich sniZeni. Z politického hlediska se
pozornost presune na volby v Bulharsku, na Slovensku a v Polsku.

Fiskalni rizika ve stfedni a vychodni Evropé

Volebni kalendar v redionu stfedni a viychodni Evropy je v roce 2026 spis prazdny (v centru pozornosti jsou
parlamentni volby v Madarsku). Fiskalni a politicka dynamika by mohla byt hnacim motorem mistnich
trhd v Polsku a Cesku a zOstava relevantni v Rumunsku, kde se plany fiskalni konsolidace stéle potykaji
s riziky pfi realizaci.

Nedavné posileni madarského forintu mdze :
odrazet olekavani, Ze piipadné vitézstvi  © GRAF 1.7: UDRZITELNOST FISKALNIHO DLUHU VE
proevropské opozi¢ni strany Respekt a svoboda : STREDNI A VYCHODNI EVROPE

(zkrdcené Tisza) by mohlo obnovit pifstup  © ZMENY FISKALNT POZICE A POMERU VEREJINEHO DLUHU K
k fonddm EU, omezit intervencni politiku a snizit : HDP (ROK 2024 A PROGNOZY PRO ROK 2027)

rizikové prémie. Vzhledem k tomu, Ze fiskalni 80 5024
deficit asi zOstane vyS3i nez 5 % HDP a pomér : e 2027
dluhu k HDP se bude pohybovat kolem 74 %, : HU
mUzZe byt po volbach nutné prijmout konsolidacni ¢« RO
opatrent, aby byla zajiSténa stabilita. 70 Og FL

V' Polsku jsou wyhlidky na konsolidaci pred ’SI [ )
volbami na podzim 2027 omezené vzhledem ke 60

klesajici podpore vladnoucich stran. Dalsi :
politickou vyzvu predstavuje souZiti proevropské
vlady a opozicné orientovaného prezidenta
s vyznamnym pravem veta. Navzdory fiskalnimu
deficitu presahujicimu 6 % HDP a prudkému
nardstu pomeéru dluhu k HDP zmirfiuji solidni rist :
a domaci fiskalni pravidla tlak na rychlé snizeni 40
deficitu, ackoli politicka rizika mohou s bliZicimi :

se volbami zvy&it rizikové prémie. @BG
30

50

dluh (% HDP)

Verejny
»
@

V Cesku trhy ocekavaji fiskalni plany nové
populistické  koalice. Nejistota a ocekavani
volnéjSi politiky vedly ke zvySeni dlouhodobych :
vynos0. Fiskalni pravidla by méla omexzit rizika, : 20
. i R v : 0 -2 -4 -6 -8 -10
pfinejmensim v roce 2026: oCekavame vysSi :

schodek, ale ne nad 3 % HDP, coz by mélo Schodek rozpoctu (% HDP)

zachovat silné Gvérové zaklady zemé. :

Zdroj: Eurostat, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit.
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Centralni banky

ECB BUDE VYCKAVAT

Ocekavame, Ze ECB bude po delsi dobu udrzovat
depozitni sazbu na Grovni 2 %. Rizika v prvni
poloviné roku 2026 nadale naznacuji, Ze
v podminkach stale slabého rdstu a inflace
nedosahujici cilové Grovné dojde ke konec¢nému
sniZeni. Postupné posilovani ekonomické aktivity
pak povede ke zméneé rovnovahy rizik v souvislosti
se strednédobym vyhledem inflace. Na konci roku
2027 predbéZné ocekavame zvySeni sazeb o
25 bb, pficemz se domnivame, Ze sazby by se
mohly do roku 2028 pohybovat od stfedu
neutralniho rozpéti ECB (v soucasnosti 2 %) az po
horni hranici tohoto rozpéti (2,5 %). Pokud jde o
bilancni politiku, predpokladame, Ze kvantitativni
zprisfovani bude probihat souc¢asnym tempem po
cely rok 2026, poté by podminky likvidity mohly
vést ke zvysené volatilité sazeb penézniho trhu.

S OHLEDEM NA M!\KRQEKQNQMICKV
VYHLED OMEZENE SNIZOVANI SAZEB FEDU

Ocekavame, Ze Fed bude drZet sazby stabilni po
dobu Sesti meésich, poté je snizi o 25 bb
v €ervnu 2026 a ve Ctvrtém ctvrtleti 2026 na
3,25-3,50 % a poté budou sazby stabilni v roce
2027. Vysoka jadrova inflace a solidni rlst
znamenaji, Ze neexistuje Zadny makroekonomicky
divod pro sniZovani sazeb. Predpokladali jsme
mirny vliv politickjch zasahd do politiky Fedu.
FunkEni obdobi Jeroma Powella konci v kvétnu
2026 a predseda ma pii ovliviovani jednani
nezanedbatelnou roli. Nepredpokladali jsme, Ze
Trump ziska faktickou kontrolu nad Fedem,
protoZe to by vyZadovalo fadu ,kdyby“; napriklad
kdyby v lednu 2026 Nejvyssi soud rozhodl, Ze
guvernérka Cook m0Ze byt propusténa, a kdyby
v Onoru vétSina clend Rady Fedu odmitla
jmenovat regionalni predsedy Fedu, ktefi nejsou
Trumpovi naklonéni. Jak jsme uvedli v nasem
prehledu Strucny pohled — ekonomicky a trzni
dopad politického Fedu, plna politizace Fedu by
vedla k agresivnimu uvolfiovani ménové politiky,
slabSimu dolaru, nizSim kratkodobym vynosim a
vyrazné wyssi terminové prémii v disledku
narstu inflacnich ofekavani.

Domnivame se, Ze dlouhodobéjsi rovnovazna
Urokova sazba se pohybuje kolem 3,5 %.
PfestoZe rovnovaznou sazbu neni mozné vidét, lze
ji odhadnout podle jejiho plsobeni na ekonomiku.
R0st se ukazal jako pozoruhodné odolny navzdory
vySsim realnym drokovym sazbam, mira osobnich
Ospor je nizka, investice pravdépodobné zdstanou
silné  (podporované investicemi do umélé

inteligence a dafovymi pobidkami), podil
verejného dluhu na HDP je vysoky a bude nadale
rychle r0st a geoekonomicka roztfisténost bude
mit vliv na dlobalni poptavku po americkych

statnich dluhopisech (UST).

POSTUPNE zpﬁis@ovANi POLITIKY
JAPONSKE CENTRALNI BANKY

Japonské dlouhodobé vynosy vzrostly a jen klesl
v dUsledku obav z financni krize v Japonsku po
oznameni nového fiskalniho planu. Myslime si, Ze
tyto obawy jsou pravdépodobné prehnané.
Japonsky dluh je témér plné drZzen na domacim
trhu, coz odrazi jednu z nejvwysSSich meér
soukromych Gspor na svété. Japonska centralni
banka vsak celi dvéma protichidnym tlakdm,
jednomu ze strany realné ekonomiky a druhému
ze strany moralniho apelu ze strany nové vlady,
aby odloZila nebo zpomalila tempo nového
zvySovani sazeb. Japonska inflace se blizi 3 %,
zatimco cilovou GUrovni japonské centralni banky
jsou 2,0 %. To spolu s tlakem na rist mezd
zpUsobuje, Ze japonské realné sazby jsou prilis
nizké, a vola to po zpfisnéni ménové politiky.
Guvernér centralni banky Kazuo Ueda se vsak
zatim wyjadfuje k nacasovani dalSich krokd
neurcité, pravdépodobné v ocekavani politickych
rozhodnuti nové premiérky Sanae TakaiCiové,
kterd je zastankyni uvolnéné fiskalni a ménové
politiky. Ocekavame, Ze Japonska centralni banka
v roce 2026 zvysi cilovou sazbu ze soucasnych
0,50 % na 1,00 % (tato Groven je povaZovana za
spodni hranici ,pfirozené sazby“ pro Japonsko) a
na zacatku nebo v poloviné roku 2027 nejspis az
na 1,25 %.

BRITSKA CENTRALNI BANKA SNIZi SAZBY
ViC, NEZ TRHY OCEKAVAIJI

Ocekavame, Ze Bank of England v prosinci snizi
bankovni sazbu o 25 bb na 3,75 % a poté bude
v prubéhu roku 2026 nasledovat jedno sniZeni
0 25 bb za ctvrtleti aZ na 2,75 %. Zpiisfiovani
fiskalni politiky, zhorsujici se situace na trhu prace
a nedativni vliv zmén ve srovnavaci zakladné na
inflaci by mély v pristim roce vést k poklesu inflace
na Groven kolem 2 %, coZ britské centralni bance
umozni pokraCovat ve sniZovani bankovni sazby.
V roce 2027 vidime sazby stabilné na Grovni
2,75 %, coz je podle naseho nazoru Groven, ktera
je v podstaté neutralni vzhledem k nizkému
rOstu produktivity ve Spojeném kralovstvi a
znamkam strukturalné vysSich  preventivnich
Uspor domacnosti.
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Opatrny optimismus:
Ochota vic riskovat se stretava
s geopolitickou realitou

vov

Globalni trhy vstoupi do roku 2026 s mirnym ristem, ale roztfisténym inflacnim
ramcem, coZ ponechava tvircim politik jen maly prostor pro chyby. Strukturalni
zmeény, zejména zavedena cla, rozkolisana geopolitika a pomalu provadéné zmeény
dodavatelskych fetézcd, jsou nyni trvalymi rysy globalni ekonomiky, s nimiz se
trhy museji vyporadat, a nikoli jen pfechodnymi jevy.

V/ této situaci si akcie zachovavaji rlistovy potencial. Spojené staty by se mély stat
lidrem diky r0stu produktivity spojenému s umélou inteligenci a diky fiskalnim
investicim, které by mély udrzet zisky podnikd. Evropsky vyhled stoji na vydajich
na obranu a infrastrukturu, avsak dynamiku brzdi slaba poptavka a pomalejsSi
zavadéni technolodil. Rozvijejici se trhy se zdaji byt odolné diky demografickému
vyvoji a nearshoringu, i kdyZ volatilita komodit a rizika refinancovani pretrvavaji.

veve

dluhopis0 jsou rozsahlé a centralni banky jen postupné uvolnuji svou politiku,
¢imZ udrZuji vynosy na vysoké Grovni. PfevaZovat budou stratedie zamérujici se na
drzbu téchto aktiv a prijmy z nich (carry), ale vratilo se riziko durace. Evropské trhy
podnikovych Gvérd by mély zOstat odolné, ale faze oZiveni Gvérového cyklu, ktera
se vyznacuje rostoucim pakovym efektem a zvySenou nabidkou, naznacuje, ze
vynosy budou zaviset spiS na carry nez na dalSim snizovani spreadd.

Ménové trhy naznacuji mirnéjsi pokles amerického dolaru, pficemz k dedolarizaci
dochazi spis postupné nez nahle.

Strucné Tfeceno, rok 2026 se stava rokem, v némz bude opatrny optimismus vici
akciim kontrastovat se strnulymi dluhopisovymi trhy v prostfedi uréovaném
strukturalnimi zménami, sloZitou politikou situact a pretrvavajici nejistotou.
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Cenné papiry s pevhym vynosem

Vlady se ocitly v pasti mezi velkou nabidkou a minimalnim uvolnénim
menové politiky

V roce 2026 budou vlady celit naro€nému prostiedi. Centralni banky pravdépodobné zklamou soucasna
ocekavani ohledné uvoliiovani ménové politiky, nebot globalni rist se ma zlepSovat a inflace v USA, i kdyZ se
stabilizuje, by méla zUstat nad cilovou hodnotou. VWynosy tak asi mirné porostou, zejména na dlouhém konci
kiivky. V disledku toho ocekavame pozitivni, ale omezenou vykonnost této tfidy aktiv, zejména u evropskych
statnich dluhopis® eurozény denominovanych v eurech, kde jsou vynosy nizké. V této situaci bude i nadale hrat
hlavni roli carry. Pfikladem jsou dluhopisy rozvijejicich se zemi denominované v tvrdych ménach, které jsou stale
atraktivni i pfes nedavné snizeni rozpéti.

U americkych statnich dluhopis® (UST) vidime dva klicové faktory, které tlaci vynosy nahoru. Zaprvé, trhy pocitaji
s agresivnim sniZovanim sazeb ze strany Fedu, coZ povaZujeme za prilis optimistické. Pfecenéni by mohlo zvysit
vynos desetiletych americkych statnich dluhopist o 20 aZ 30 bb. Za druhé se ocekava, Ze federalni deficit USA
zlstane blizko 6 % HDP, coZ prispéje k udrZeni vysoké nabidky UST. Zatimco reinvestice Fedu a piiklon emisi
ministerstva financi ke kratSim splatnostem mohou v blizkém obdobi pomoci, lze pfedpokladat vyssi terminovou
prémii. Ocekavame, Ze vynos desetiletych americkych statnich dluhopisl do konce roku 2026 postupné vzroste
na 4,30 % s moznym posunem na 4,50 %, jakmile bude plné zapocitana vyssi konecna sazba. Tato korekce v3ak

bude pravdépodobné pomala a strmgjsi rist na dlouhém konci vynosové krivky je mozné oCekavat az ve
stfednédobém horizontu.

V eurozdné se zda, Ze cyklus uvoliovani je u konce. SniZovani bilan¢ni sumy ECB a stabilni emise statnich
dluhopis by mély udrZet tlak na rdst vynos( statnich dluhopisd eurozény. Ke zvySeni vynosi mohou prispét
némecké statni dluhopisy podporované némeckou fiskalni expanzi. Vynos desetiletych némeckych statnich
dluhopisl by podle naseho nazoru mél koncem roku 2026 nebo zacatkem roku 2027 vzrist na 3 %.

GRAF 2.1: KRIVKY AMERICKVCH A NEMECKVCH STATNICH DLUHOPISU MIRNE STRMEJS
NA DLOUHEM KONCI
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Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

SPREAD U STATNICH DLUHOPISU EUROZONY A NEMECKA — PROSTOR PRO DALSI
KONVERGENCI

V roce 2025 se apetit po italskych (BTP), Spanélskych (SPGB) a portudalskych (PGB) statnich
dluhopisech vyrazné zlepsil a jejich spready k némeckym statnim dluhopisdm se nyni
statnimi dluhopisy v poslednich mésicich také vysoce korelovany, coZ naznacuje, Ze investofi
vnimaji rizika charakteristicka pro tyto zemeé jako omezena. Zatimco v souvislosti s politickym
vyvojem ve Francii byli investofi vici francouzskym statnim dluhopisGm (OAT) opatrni, zdrava
fiskalni politika, stabilni politicka situace a nadprdmérny hospodarsky rist zvysily poptavku

Investi€ni institut spolecnosti UniCredit | Kompas 2026 | Nazory na vyvoj na trhu

15



po italskych, Spanélskych a portudalskych dluhopisech. Klicovou roli sehralo také spustént
fiskalni bazuky v Némecku, které je povaZovano za prevratny krok v oblasti fiskalni discipliny,

v.ve

a silngjsi institucionalni zazemi v eurozoné.

Pokud tyto piiznivé podminky zdstanou zachovany a ochota riskovat bude zdrava, ocekavame,
Ze se spready v nadchazejicich mésicich dale sniZi. Prostor pro vyrazné sniZeni se nyni zda byt
omezeny, nebot zvyseny pomér dluhu k HDP a rozdily v ratingu ve srovnani s Némeckem
predstavuji pro poptavku prekazku. Z dlouhodobéjsi perspektivy bude chovani spreadd zaviset
na fundamentalnich ukazatelich téchto zemi a také na politické soudrZnosti v Evropé. Podle
naseho nazoru by pro dalsi sbliZzovani vynosd bylo zasadni dalSi posileni spole¢ného

financovani a spolecnych politik.

Uvérovy cyklus sméfuje k mirnému rozsireni spreadd

Evropské podnikové Gvéry prochazeji v Gvérovém cyklu fazi oZiveni. SilngjSi hospodarsky rdst by mél
podporit tvorbu EBITDA, ale pravdépodobné povede také k vysSim investicnim vydajom a k politice
podnik(, ktera je vstficngjsi k akcionardm, coZz by prispélo ke zvySeni zadluZenosti. V této souvislosti
ocekavame nardst nové nabidky jak v segmentu dluhopis investi¢niho stupné (IG), tak v segmentu

dluhopis0 s vysokym vynosem (HY), a to diky vetsi aktivité v oblasti fizi a akvizic.
Vizhledem k dostatecné likvidité by refinancovani splatnosti dluhopisd nemélo byt

v prOméru problematické, coZ pravdépodobné prispéje k omezeni miry selhani.

veov

OcCekavame

Celkoveé vySe uvedené faktory naznacuji mirné zvyseni spreadu v pristim roce. Do
konce roku 2026 vidime spready iBoxx dluhopisd investi¢niho stupné
nefinancnich podnikd i bank na drovni 90 bb a Gvérové rozpéti dluhopisl
s vysokym vynosem na Grovni 300 bb.

Vzhledem ke stale atraktivnim wvynosOm vSak ocekdavame z evropskych

rostouci nabidku
novych dluhopisy
investi¢niho stupné i
s vysokym vynosem.

podnikovych Gvérd v roce 2026 kladné celkové vynosy ve vysi 1,8 az 4 %. Tento

konstruktivni pohled by mohly narusit dva rizikové faktory. Zaprvé, zhorSeni

geoekonomického prostfedi by mohlo negdativné ovlivnit hospodarsky rdst eurozény, coZ by vedlo
k vyrazngjSimu zhorSeni Gvérovych ukazateld. Druhym rizikovym faktorem je moZnost prelévani
potencialnich problémd na americkém soukromém Gvérovém trhu. Ocekavame, Ze v roce 2026 budou
prioritni dluhopisy nefinan¢nich podnik( prekonavat bankovni prioritni dluhopisy, protoZe bankovni Gvéry
budou ziejmé citlivéjsi na dalsi vyvoj Gvér( v USA. Celkové nadale preferujeme dluhopisy investi¢niho
stupné pred Gvéry s vysokym vynosem.

" GRAF 2.2: FAZE OZIVENI NAZNACUJE MIRNE VETSI SPREADY

EVROPSKY OVEROVY CYKLUS A SPREAD IBOXX DLUHOPISU INVESTICNIHO STUPNE
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Akcie

2026: Dalsi rok pozitivniho potencialu akciového trhu

Na svétovych akciovych trzich se v roce 2026 ocekava mirny rist pri pretrvavajici nejistoté. Déni kolem
umélé inteligence, které je dileZité zejména pro americky akciovy trh, zdstdva dvousecnou zbrani:
podporuje inovace a potencialni zisky a zaroven vyvolava obavy z bubliny. Pfilezitosti vidime
v technologickém pokroku a uvolnéni ménové politiky, rizika vSak predstavuje obchodni napéti, vysoké
ocenéni a deopoliticka nestabilita. OCekava se, Ze zisky podnikd budou diky investicim do umélé
inteligence, infrastruktury a obrany zrychlovat (viz draf 2.3), i kdyZ udrZitelnost vysokych investic do umélé

inteligence je zpochybfovana. Celkové ocekdvame vy3si volatilitu na akciovych trzich, ale nikoli konec
zakladniho ristového trendu.

Na americkém akciovém trhu se u S&P 500

GRAF 2.3: ODHADOVANY ZISK NA AKCII (DVANACTIMESICNI » S e .
VYHLED) V ROCE 2026 VZROSTE O DVOJCIFERNE CiSLO predpoklada silny rust zisky zhruba o 14 %,
DVANACTIMESTENT ODHADY ZISKU A . Kery bude podporen rustem  produktivity
PROGNGZY ZISKU NA AKCII NA KONCI ROKU 2026 : v technologickem sektoru diky —umelé
: inteligenci. Sance jsou velké u nejvétSich hracd
220  ——STOXX Europe 600 v sektoru umélé inteligence, jako jsou vyrobci
—S&P 500 K +14,5 % polovodicl a softwarové firmy, kde by masivni
200 MSCI EM ,,' cal 127 % investi¢ni vydaje mohly zvysit zisky, coZ by
,',,’ I ' : pomohlo zvysit index do konce pristiho roku
180 e : priblizné o 12 % na 7600 bodl. Ocekavame
: vsak, Ze rok 2026 se bude vyznacovat vyssi
160 volatilitou neZ rok 2025, a to v dUsledku
: vysokého ocenéni v kombinaci s rostoucim
140 rOstem ziskd podnik(, potencialni volatilitou
: sazeb Fedu a zejména v pfipadé, Zze nadseni
120 z umélé inteligence polevi. Na druhou stranu
investice do infrastruktury (zCasti taZené také
investicemi do datovych center)
100 st dng pravdépodobné roz3iii poptavku v odvétvich,
: jako jsou vefejné sluzby, materidly,
80 stavebnictvi a v neposledni fadé v ddsledku
2021 2022 2023 2024 2025 2026 : rostoucich finanénich potieb také finance.

v v

Zdroj: LSEG Datastream, I/B/E/S, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit : PrOtOV V"?'m? velkou ,pranePOqObnOSt .SIrSJhO
UniCredit : rozlozeni vykonnosti amerického akciového

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" trhu v roce 2026.

STOXX 50 do konce roku 2026 o 11 %, priblizné tedy na 6200 bodd. Ocekava se, Ze némecké fiskalni
stimuly spolu s rostoucimi vydaji na obranu v celé Evropé podpofi odvétvi strojirenstvi, dopravy, logistiky
a technologil. ROst by vSak mohla zpomalit rizika plynouci z obchodnich valek a cel, kterd jsou umocnéna
nizkymi investicemi do technologii, jeZ zaostavaji za boomem umélé inteligence v USA. Konsenzualni
odhady ristu ziskd pro rok 2026 (13 %) mohou byt prilis optimistické a midze je ohrozit naruseni vyvozu.

Proto jsou naSe odhady rlstu ziskd konzervativnéjsi. Uméla inteligence hraje méné vyraznou roli, pficemz
Evropa je v porovnani s USA podhodnocena, ale cestu ji komplikuji rozdily v produktivité.

Pokud jde o akcie rozvijejicich se trh (EM), ocekava se, Ze rozvijejici se trhy dosahnou priblizné 4% rdstu
HDP, ¢imZ predstihnou vyspélé ekonomiky a prispéji dvéma tretinami ke globalni expanzi. Zisky vypadaji
slibné, vyhledovy dvanactimésicni pomér ceny k zisku (P/E) indexu MSCI EM se bude pohybovat kolem 14,
coZz vzhledem ke slabSimu americkému dolaru pfinese pfiliv kapitalu. PrileZitosti mohou prinést
demografické dividendy v Indii a Africe, nearshoring v Mexiku a Vietnamu a promény rdznych odvétvi
v souvislosti s umélou inteligenci, napr. u sektoru elektroniky ve SdruZeni narodd jihovychodni Asie
(ASEAN). Rizika, kterym zde muiZeme celit, zahrnuji dosaZzeni maxima v oblasti refinancovani dluhu,
volatilitu komodit a geopolitické napéti, které m0Ze zpUsobit odliv kapitalu. Pfijeti umélé inteligence je
nerovnomérné, podporuje vyvozce technolodil, v jejichZ Cele stoji Spojené staty, ale ostatni hrace vystavuje
disrupcim.
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DEVIZOVY TRH

Vyprodej USD bude pokracovat, ale pomalejSim tempem

Neocekavame, Ze by tlak na prodej USD v roce 2026 zmizel. Nejistota ohledné Trumpovy politiky pretrvava
a pred volbami v listopadu piistiho roku mdZe Trump upfednostnit konkurenceschopnou ménu. Dedolarizace
bude pravdépodobné pokracovat, predevsim v oblasti platebnich systém0 (viz ramecek nize). Presto se zda, Ze

propad indexu amerického dolaru (DXY) 0 8 % jako v roce 2025 nepiipada v Gvahu.

Vidime omezeny prostor pro to, aby kurz EUR-USD v roce 2026 prekrocil 1,20, protoZe nyni ocekavame neutralni
sazbu v USA na Urovni 3,50 %, mensi sniZeni sazeb ze strany Fedu, neZ trhy oCekavaji, a omezena rizika politizace
Fedu. Zvyseni zadluZeni USA a vétsi vydaje v eurozoné by dale uzamkly ménovy par EUR-USD v pasmu 1,15 a7
1,20. Navrat na Groveri 1,10 nebo pod ni by vyZadoval dalSi uvolnéni ze strany ECB a Gplné zvraceni oCekavaného
snizeni sazeb Fedu. Navzdory nedavné rally ocekavame nizsi sménny kurz USD-JPY v disledku mensiho
Grokového diferencidlu mezi USA a Japonskem a silngjsi fiskalni politiky v Japonsku, ktera podporuje akcie a
pritahuje financni prostredky ze zahranici. Nicméné navrat pod 150 bude pravdépodobné pomaly a skonci tésné

u 145.

MENOVE VALKY BUDOU STALE DIGITALNEJSI

V lonském roce jsme tvrdili, Ze vedouci postaveni amerického dolaru neni chroZeno,
protoZe neexistuji vazné alternativy. V roce 2026 se situace pravdépodobné
nezmeéni. Trilety prdzkum centralnich bank o aktivité na devizovém trhu, ktery
provadi BIS, potvrdil, Ze americky dolar byl na jedné strané 89,2 % vsech dennich
devizovych obchodU, zatimco MMF ukazal, Ze americky dolar tvori témeér 58 % vsech
rezerv centralnich bank. Presto se globalni platebni systém mdZe stat oblasti, v niz
by dominance amerického dolaru mohla byt rychleji zpochybnéna a klicovou roli by
mohl prevzit spiSe jian (CNY) nezZ euro. Spojené staty stale spis neZ digitalni dolar
upfednostniuji soukromé kryptomeény a stablecoiny, které by jim diky své vazbé na
americky dolar mohly pomoci s udrZzenim vedouciho postaveni. Eurozéna je stale
pozadu, protoZe prvni transakce v digitalnim euru se ocekava az v poloviné roku
2029. Naproti tomu Cina déla obrovské pokroky. Nasledujict graf ukazuje impozantni
nar0st objemu transakci v digitalnich jianech (e-CNY) v poslednich letech.

GRAF 2.4: OBJEM TRANSAKCI V DIGITALNICH JUANECH
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- obchazi jej vytvofenim nového. Peking nabizi
© to, 0 co usiluje mnoho zemt: finan¢ni stabilitu
- bez geopolitickjch podminek. Cina nema
- alespon prozatim zajem nahradit americky
: dolar, ale chce jej relativizovat vytvorenim
- systému, v ném? je americkd jednotka jen
° jednou z mnoha mozZnosti.

7,000

1,800

Zdroj: Cinska lidova banka, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Komodity

Ropa
Ropné trhy ceka dalsi slaby rok

Ocekava se, Ze trhy s ropou zaZziji dalsi slaby rok, protoze rdst nabidky nadale prevysuje poptavku.
OcCekava se, Ze po prOmérné cené 68 USD za barel v roce 2025 se bude ropa Brent v pFistim roce
obchodovat v rozmezi 60-65 USD za barel, pricemz spiSe hrozi niZsi cena. Rozhodnuti OPEC+
pozastavit v prvnim Ctvrtleti 2026 zvySovani kvot castecné zmirnilo kratkodobé obavy z nadmeérné
nabidky, ale na nasi prognézu mélo jen maly vliv. Spis to zdOrazruje flexibilitu kartelu pri
prizplsobovani se ménicim se podminkam na trhu. Disciplinovana produkce ropy

sice m0Ze zpomalit nar0st zasob, ale rostouci nabidka od producenty
mimo OPEC+, zejména z USA, v kombinaci s ristem
poptavky, ktery je podle historickjch standardd

stale mirny, ukazuje na rdst zasob. Pesimisticka OEekévéme, Ze Brent
oCekavani jsou posilovana strukturalnimi problémy se bude v pﬁgtl*m roce
a utlumenou Cinskou spotfebou, takze jedinymi

vyznamnymi katalyzatory rdstu cen ropy jsou obchodovat.

geopolitické vybuchy a nevyzpytatelny OPEC+.

Plyn
Cenu stlaci nové dodavky

V roce 2026 by méla byt uvedena do provozu vyznamna nova zafizeni dodavajici LNG, predevsim
z USA, Kataru a Kanady. Tento r0st nabidky pravdépodobné prevysi rist poptavky a vyvola tlak na
sniZzovani cen. V roce 2026 ocekavame prdmeérnou cenu TTF ve wsi 30-35 EUR/MWh oproti
39 EUR/MWh v roce 2025. Ceny béhem nadchazejici zimy by viak mohly byt v zavislosti na
povétrnostnich podminkach volatilni, protoZe zasoby jsou v duisledku

vyrazného sniZeni zasob béhem chladné zimy niZsi nez v zimé 2024-2025.

Pokud bude leto3ni zima podobné chladna, bude

potfeba dopliovani zasob pristi éto jesté vyssi. . . .

Tato situace vytvari napjatou situaci na evropském V roce 2026 ocekavame

trhu s plynem, zejména v prvni poloving roku, nez prﬁmérnou cenu TTF 30-35
budou nové dodavky plné k dispozici.
EUR/MWHh.

NARUSENi TRHU S PLYNEM
V DUSLEDKU UMELE INTELIGENCE

Strukturalni zmény v dynamice poptavky a nabidky by mohly prinést stfednédoba rizika
zvySené volatility cen. Klicovou hnaci silou této transformace je narst investic velkych
spolecnosti z oblasti cloud computindu do datovych center nové generace na podporu
vyvoje umélé inteligence. Objednavky plynovych turbin u velkych vyrobc(, které jsou
z velké ¢asti vazany na infrastrukturu souvisejici s umélou inteligenci, pfedevsim v USA,
naznacuji, Ze v letech 2025 a7z 2035 bude celosvétové poptavano dalSich 155 az 206
miliard m3 zemniho plynu ro¢né.

Jen v USA predstavuje toto mnozZstvi zhruba 18—24 % soucasné domaci spotfeby. Kromé
rozsahu poptavky je dileZita i jeji povaha: pro tyto provozovatele miZe i hodina vypadku
znamenat miliardové ztraty, coz ¢ini poptavku vysoce nepruznou a vede k ochoté platit
priplatky za spolehlivost. Na strané nabidky davaji producenti prednost dlouhodobym
smlouvam na LNG s pevnou cenou, ktera je vysSSi neZ spotova cena, aby ospravedlnila

dalsi vrty v sedimentarnich panvich. Kombinace rididné;jsi poptavky a omezené nabidky
zpUsobuje, Ze trh se zemnim plynem je vystaven Sokdm a vykyvim cen.
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Zlato
Slabnouci pozitivni vlivy, ale pevna strukturalni podpora

Zlato od zacatku roku vzrostlo o vic nez 50 % v disledku fiskalnich obav v USA, silné poptavky
centralnich bank a ocekavani uvolnéni ménové politiky. Po kratké korekci z rekordnich hodnot se ceny
stabilizovaly nad 4000 USD/oz, podporeny obnovenymi ocekavanimi ohledné sniZovani sazeb a
wyhled. Podpdrné faktory, jako jsou geopoliticka rizika, nakupy centralnich bank a ekonomicka
nejistota v USA, z0stavaji, ale do budoucna mohou mit mensi vliv. Na dynamiku mezitim nedativné
plUsobi omezena slabost amerického dolaru, pozastaveni sniZovani sazeb Fedu a stabilni realné sazby.

Tyto podminky napovidaji, Ze cena bude spiS stagnovat s tim, Ze na zacatku
pristiho roku piipadné jesté poroste
s tim, jak trhy budou upravovat ocekavani ohledné

ménové politiky a pocitovani globalnich rizik. OEekévéme, Ze zlato

Vzhlet{em k tomu: z? dlouhodob(? faktory zusta.vaﬁ’ se bude v roce 2026

nedotceny, zastavame i nadale konstruktivni B
pohled. Otekavame, Ze zlato se bude v roce 2026  0bchodovat za cenu v rozmezi
obchodovat za cenu v rozmezi 4100-4400 USD .

za unci, protoZe globalni investini prostredi 4100-4400 USD za unci.

nadale uprednostriuje aktiva, kterd mohou slouZit

jako bezpecny pristav.

Alternativy

Bitcoin
Neutralni vyhled, ale pokracujici takticka alokace

Bitcoin vymazal své ro¢ni zisky a prudce klesl z fijnové rekordni Grovné nad 125 000 USD pod
90 000 USD. Pokles je ovlivnén silngym odlivem ETF a makroekonomickymi faktory, jako jsou
letoSnim zisk(m prispéla podplrna americka requlace, véetné zakond Genius Act a Clarity Act, které
vyjasnily dohled a podpofily pfijeti institucionalnich opatreni (napf. alokace penzijnich fondd). Nalada
se v3ak v posledni dobé zhorsila a na trzich s kryptoménami prevlada v soucasnosti averze k riziku,
coZ od0vodriuje neutralni postoj k témto aktivim aZz do konce roku. Vzhledem k témér nulové korelaci
se zlatem povaZujeme bitcoin spis za aktivum s vysokou betou spojené s akciemi, nez za uchovatele
hodnoty. Navzdory volatilité a rizikdm poklesu zlstava nas stfednédoby vyhled do obdobi let 2026—
2027 neutralni az mirné pozitivni, k cemuz prispiva oCekavané sniZeni sazeb v USA, rostoucr likvidita
a strukturalné slabsi americky dolar. Bitcoin vSak zlistava vysoce rizikovym obchodem vhodnym
pouze pro ty nejvic oportunistické investory.

Naproti tomu stablecoiny zaznamenaly ve tfetim Ctvrtleti 2025 rekordni pfiliv priblizné 45 mld. USD,
coZ je prudky nardst oproti 10,8 mld. USD v pfedchozim Ctvrtleti, pricemz celkova nabidka presahla
300 mld. USD. Objem prevod( dosahl ve tretim ctvrtleti 2025 zhruba 15,6 bilionu USD, pricemz
automatizované aktivity tvorily priblizné 70 % celkového objemu. Navzdory tomu pocet retailovych
transakci, tj. transakci do 10 000 USD, neustale roste, coZ odrazi rozSitujici se prijeti mezi béznymi
uzivateli. Stablecoiny funguji jako most s nizkou volatilitou mezi kryptoménami a ménami s nucenym
obéhem a podporuji obchodovani, platby, prevody penéz a decentralizované financni aktivity (DeFi).
Jsou primarné kryty hotovosti a kratkodobymi americkymi statnimi dluhopisy a poskytuji likviditu a
nepretrzitou pouZitelnost pfi zachovani stabilni hodnoty. Jejich Gloha dopliuje aktiva s vysokou

betou, jako je bitcoin, a oba segmenty téZi z jasného requlacniho ramce, i kdyZ se poZadavky na
transparentnost stablecoind nadale vyvijeji.
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Konfrontace Evropy
s realitou v roce 2026

S prichodem roku 2026 stoji Evropa na kfiZovatce, pokud jde o dodrZovani slibl. EU oznamila hlavni
zavazky v oblasti vydaji na obranu a integraci, reformu svého hospodarstvi a revizi své migracni
politiky. Némecko, nejvétsi evropska ekonomika, se vzdalo fiskalniho konzervatismu a predstavilo
svou fiskalni bazuku (viz ,WILL THE FISCAL BAZOOKA FINALLY START FIRING?“, s. 8). Tyto kroky
signalizuji odhodlani Evropy readgovat na rostouci deopolitické hrozby jednotnym postupem
v otazkach, které byly dfive povaZovany za pfilis citlivé nebo pfilis rozsahlé, nez aby byly koordinovany
na Grovni EU.

Je vSak nepravdépodobné, Ze by se Evropa postavila témto obrovskym vyzvam celem. Dikazy spis
napovidaji, Ze zvoleny pristup bude postupny a neuceleny, takZe hrozi, Ze nebude dostatecny. Pokud
jde o hospodarskou G¢innost, nejvétsi zatéZ stale ponesou narodni iniciativy, predevsim ta némecka.
TrebaZe spolecné iniciativy, jako je SAFE (Security Action for Europe), pomahaji, nemuseji byt
dostatecné k reSeni hlavnich nedostatkd, s nimiZ se Evropa dlouhodobé potyka. Je pfiznacné, Ze mirné
navyseni rozpoctu EU na obdobi 2028-2034, které navrhla Evropska komise, se setkalo s rozhodnym
odporem tzv. ,sporivych® ¢lenskych statld. To omezuje schopnost EU jednat stratedicky nad ramec
vyclenénych iniciativ, jako je obrana, a poukazuje na rozdil mezi velkymi ambicemi Evropy a jeji
politickou setrvacnosti, k nizZ pfispivaji i omezené fiskalni nastroje.

VlyuZiti mechanismu posilené spoluprace, jak nedavno navrhl byvaly prezident ECB Mario Draghi, by
vyZadovalo francouzsko-némecké vedeni v klicovych strategickych otazkach. Toho se zda byt obtizné
dosahnout i vzhledem k nestabilni politické situaci ve Francii (viz ,FRENCH POLITICAL DRAMA TO
continue®, s. 9) a vzhledem k tomu, Ze némecka vlada se soustiedi na vlastni domaci agendu. Proto

se obrat ke ,geopolitictéjsi“ Evropé zda byt spis ambiciéznim cilem neZ jistotou. To znamena, Ze
rok 2026 bude pravdépodobné spis rokem postupného pokroku neZ rokem strukturalni transformace.

ROZPOCET EU

Po dvou letech vyjednavani se financni ramec na obdobi let 2028—2034 zaméii na inteligentngjsi,
nikoli vétsT vydaje, vétsi podminénost, StihlejSi strukturu a vétsi piiklon ke konkurenceschopnosti
a obrané. Rozpocet také méni orientaci vydajl na evropské verejné statky, jako je klicova
infrastruktura a prmyslova politika. Spolecna fiskalni kapacita vsak zlstava omezena. O planech na
financovani evropskych verejnych statk( prostfednictvim rozsahlého spolecného dluhu se
nediskutovalo vazné. PrestoZe novy ramec znamena institucionalni pokrok, objem dostupnych

zdroju nebude dostacujici k tomu, aby EU mohla Celit vyzvam, které prinasi nova geopoliticka situace.

OBRANA

Pristi rok bude rozhodujici zkouskou toho, zda velké vydajové plany Evropy prinesou vétsi nezavislost
na USA, nebo jen posili stavajici roztiisténost. EU a jeji Clenske staty se zavazaly k vyraznému navyseni
wdajl s cilem pribliZit se k cili NATO v oblasti zakladnich vydaji na obranu ve vysi 3,5 % HDP.
Némecko zacalo jako prvni a vyuZilo novou Onikovou dolozku, aby zvysSilo svij deficit
a predfinancovalo vydaje na obranu, zatimco vétSina ostatnich spojencd EU a NATO planuje
postupnéjsi zvySovani. Na evropské Grovni se stéZejnim nastrojem stal program SAFE: dlouhodoby
Oveérovy program ve vysi 150 miliard EUR s piisnymi podminkami, véetné kritérii tykajicich se nakupu
evropského zboZi a poZadavku, aby se na projektech podilely alespon dva ¢lenské staty. Program SAFE
je navrZen tak, aby povzbuzoval zemé ke spolecnému planovani a prdmyslové integraci namisto
obvyklého roztristéného Usili jednotlivych statl. Pokud budou projekty vybirany chytte a ¢lenské staty
budou tento nastroj vyuZivat ve velkém meéritku, mohl by se vyrazné posilit evropsky obranny promysl

a stratedgicka autonomie.
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KONKURENCESCHOPNOST

Kromé obav o bezpecnost je stale vétsim zdrojem obav nedostatecna konkurenceschopnost Evropy,
zejména proto, 7e USA a Cina se predhanéji v technologiich a investicich. Kli€ovou vyzvou pro
konkurenceschopnost Evropy bude rychlost implementace. Dvanact meésicd po zverejnéni Draghiho
zpravy v zafi 2024 bylo plné provedeno pouze 11 % Draghiho doporuceni a zhruba 20 % jenom
¢astecné. Dobrou zpravou je, Ze v roce 2025 byly zahajeny iniciativy EU, které znamenaji stratedicky
posun smérem k v&t3T autonomii a vy337 efektivité. Ustfednim bodem této agendy je dohoda o €istém
promyslu, ktera zahrnuje opatfeni na reindustrializaci Evropy prostfednictvim podpory vyroby
s pouZzitim cistych technologif, zajisténf kritickych dodavek a snizeni vstupnich nakladd pro prdmysl.
Dalsi dileZitou politickou iniciativou je dokonceni jednotného trhu EU do roku 2028, zjednoduseni
pravidel a sniZeni roztfisténosti. Mnoha Draghiho doporuceni viak sméruji k narodnim politikam: od
modernizace vzdélavani a odborné pripravy az po revizi dafiovych a pracovnich predpisd a dokonceni
jednotného trhu sluZeb.

MIGRACE

Midrace je od uprchlické krize v roce 2015 jednim z nejvic rozdélujicich politickych témat v Evropé.
Poté, co byl v roce 2024 konec¢né dohodnut novy komplexni pakt o migraci a azylu, budou pfislusna
narizeni plné funkéni do léta 2026. To znamena, Ze rok 2026 bude kli€ovym rokem pro zvladani
migrace v Evropé, coZ je zasadni jak pro vnitfni soudrznost EU, tak pro domaci politiku ¢lenskych
stat0.

ROZHODOVANI V EU A KOALICE OCHOTNYCH

Zda Evropa v dlouhodobém horizontu dosahne dalSiho pokroku v ablasti strategickych priorit, zavisi
také na jejim (sloZitém) rozhodovacim procesu. Pravidlo jednomyslnosti sice zajistuje, Ze vSechny
Clenské staty maji pravo vyjadrit se, ale zaroven umoznuje jednotlivym vladam zdrZovat kolektivni
akci, i kdyZz existuje SirSi stratedicky konsenzus. Nedavné diskuse naznacuji, Ze hlasovani
kvalifikovanou vétSinou by mohlo byt selektivné uplatfiovano pri budoucich rozhodnutich
0 rozsiteni, coZ je zvlasté dilezZité pro zemé stifedni a vychodni Evropy, které Cekaji na pristoupent
(Ukrajina, Moldavsko a zapadni Balkan). Kromé toho je pravdépodobné, Ze v roce 2026 bude pribyvat
iniciativ prosazovanych ,koalicemi ochotnych®: skupinkami evropskych zemi, k nimZ se mohou
pripojit i neclenské zemeé EU a které se snazi o pokrok v integraci ve vybranych oblastech a zaroven
ponechavaji oteviené dvere dalSim zemim, aby se pripojily pozdéji.

GRAF 3.1: SPOJENCI EU A NATO ZVVSi ZAKLADNI VYDAJE NA OBRANU
CELKOVE VYDAJE NA OBRANU V ROCE 2024
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Zdroj: Evropska komise, Evropska obranna agentura, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Dilema Evropy
ohledné kritickych
surovin

Geoekonomika? — strategické vyuZiti ekonomickych nastrojd pro geopolitické cile — se stala uréujici
silou na globalnich trzich, zejména v oblasti kritickych komodit. Materialy, jako je lithium, kobalt
a vzacné zeminy, maji zasadni vyznam pro technologické a prdmyslové zaklady 21. stoleti, od
obnovitelnych zdroji energie a elektromobill aZz po spottebni elektroniku, pokrocilou vyrobu a obranu.
V disledku toho se z téchto promyslovych vstupl stala stratedicka aktiva, ktera se dostala do
popFedi geoekonomické konkurence. Nejnovéjsi spor mezi USA a Cinou, kterj nasledoval po
rozhodnuti Pekingu omezit vyvoz vzacnych zemin do USA?, byl sice na rok pozastaven, ale podtrhuje
vyznam deoekonomického rizika, které ma stale potencial v roce 2026 rozkolisat trhy. V této
souvislosti Celi EU dilematu: jeji ¢lenské zemé jsou chudé na zdroje, ale jejich poptavka po kritickych
nerostnych surovinach je vysoka, coZ znamend, Ze spolehlivé dodavky maji zasadni vyznam.
Nedostatek zdroji v Evropé a jeji omezena téZebni a zpracovatelska kapacita vedou k problémim
s dodavkami, které by mohly zmafrit jeji ekologickou transformaci a ohrozit jeji strategickou
autonomii.

ZEME G7 SE MUSEJI SPOLEHAT NA PRISTUP KE ZDROJUM BRICS

V této souvislosti EU v zajmu feSeni tohoto problému rozliSuje mezi strategickymi, kritickymi
a nekritickymi nerostnymi surovinami. Strategické a kritické suroviny vykazuji vysoké riziko
koncentrace mezi nékolika téZebnimi zemémi, coZ vytvari stratedickou zranitelnost pro regiony
chudé na zdroje, jako je EU. Graf 3.2 ukazuje miru koncentrace 15 strategickych surovin, jak je
definovala EU: tfi nejvétsi producentské zemé predstavuji 50 aZz 100 % tézby a nékteré nerosty jsou

do znatné miry koncentrovany v Cing, co? podtrhuje zranitelnost Evropy.

GRAF 3.2: PRODUKCE KLICOVYCH STRATEGICKYCH SUROVIN JE VYSOCE KONCENTROVANA
PODIL PRODUKCE TEZBY SURQVIN, KTERE EU KLASIFIKOVALA JAKO STRATEGICKE
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Zdroj: EU, US Geological Survey, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

D Tento termin zavedl Edward Luttwak v ¢lanku ,,From Geopolitics to Geo-Economics: Logic of Conflict, Grammar of
Commerce*, The National Interest, ¢. 20, 1990, s. 17-23.
2 Navazuje na podobny krok ¢inské vlady, kterd v roce 2010 zakazala vyvoz vzacnych zemin do Japonska po incidentu v okoli

ostrovd Senkaku.
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Navic na rozdil od zemi BRICS+, které kontroluji znacné rezervy, vétSina ekonomik G7 vyznamngjsi
loZiska téchto surovin nema. Pouze USA, Kanada a Australie, které jsou hospodarsky a politicky
spojeny s G7, mohou témto zemim pomoci tento nedostatek ¢astecné vyrovnat. Zemé BRICS+ si
nicméné stale udrzuji oligopolni postaveni v oblasti t&7by. Nejdominantngjsim hracem je Cina, ktera
se podili vice neZ 50 % na celosvétové tézbé témér poloviny nerostnych surovin, které EU klasifikuje
jako strategické. Tato dominance je jeSté vyraznéjsi v oblasti rafinace: u nerostnych surovin, kde ma
(ina omezené zasoby, jako je kobalt a lithium, si zajistila vedouci pozici diky své rozsahlé rafinaéni

kapacité.

Zminéna nerovnovaha je disledkem stratedickych, ekonomickych a environmentalnich rozhodnuti,
ktera byla pfijimana po desetileti. Zapadni ekonomiky, vcetné EU, prestaly upfednostiovat domaci
tézbu kvlli prisngm ekologickym predpisim, vysokym nakladdm na tézbu a politickému odporu.
Globalizace posilila model dodavatelského fetézce just-in-time, ktery uprednostriuje efektivitu pred
odolnosti. Cina toho vyuZila prostiednictvim statem podporovanych investic, dlouhodobych smluv a
majetkovych podild v téZebnich operacich v Asii, Africe a Latinské Americe v ramci iniciativy Pas
a stezka, ktera zajistila staly pfisun surovin do ¢inskych rafinerii a upevnila jeji dominantni postaveni
na zacatku dodavatelského fetézce. Zemé G7 zaroven nedostatecné investovaly do stavajicich
provoz0, napiiklad do vzacnych zemin v USA, a misto toho se spoléhaly na levnéjsi dovoz od ¢inskych
dodavatell. Vybudovani konkurenceschopné rafinérské infrastruktury by podle odhad( odvétvi mohlo
trvat nejméné deset let. V disledku toho si zemé BRICS+ v Cele s Cinou udriuji stratedicky vliv na
kritické dodavatelské fetézce nerostnych surovin. Tato pozice pravdépodobné pretrva a bude

v dohledné budoucnosti uréovat globalni technolodie a vyrobu.

ROSTOUCI NALEHAVOST EVROPSKE STRATEGIE V OBLASTI NEROSTNYCH SUROVIN

EU si uvédomuje svou zavislost na externich dodavatelich, a proto zavedla rfadu ledislativnich a jinych
iniciativ, které maji jeji zavislost sniZit. Akt EU o kritickych surovinach, prijaty v roce 2024, stanovi pro
rok 2030 nasledujici jasna kritéria: nejméné 10 % poptavky EU se musi téZit v tuzemsku, 40 %
zpracovavat v ramci bloku, 25 % pochazet z recyklace a maximalné 65 % z jedné treti zemé. Tyto
ambiciozni cile podtrhuji strategicky obrat. Evropa jiZz nepovaZzuje zabezpeceni zdroji za néco
nedllezitého, ale za zakladni kAmen ekonomické odolnosti. Jeho realizace je podporena investicemi
v odhadované vysi 22,5 miliardy EUR v ramci 47 strategickych projektd ve 13 ¢lenskych statech EU
a partnerskych zemich.

Kromeé toho ma Evropské sdruzeni pro suroviny za Gkol diverzifikovat dodavatelské fetézce mimo
Cinu a Rusko, zatimco Evropska bateriova aliance si klade za cil vytvofit konkurenceschopny
ekosystém baterii, aby se sniZila zavislost na asijskych vyrobcich katod a anod. Ramec pro obéhové
hospodarstvi, ktery toto Usili dopliuje, stanovi strategickou vizi bloku, pokud jde o sniZovani
mnoZstvi odpadu a zlepSovani Gcinnosti vyuZivani zdroju, a pripravovany akt o obéhovém
hospodarstvi tuto vizi promitne do zavaznych cild, vcetné zdvojnasobeni miry obéhového
hospodarstvi EU na 24 % do roku 2030. Jako dalSi paka slouzi obchodni diplomacie: dohody, jako je
dohoda EU-Mercosur, maji zajistit pristup ke kritickym surovinam od partner( bohatych na zdroje.

ODVETVOVE DUSLEDKY

Poptavka po vyrobcich ze strategickych a kritickych nerostnych surovin se mezitim zvysi nebyvalym
tempem prakticky ve vSech technologiich, a to diky ristu v oblasti technolodii obnovitelnych zdrojl
enerdie, elektromobility a pokrocilé vyroby. Mezi nejpouzivanéjsi materialy ve strategickych
technologiich patii hlinik, méd, nikl, kiemikovy kov a mangdan, pficemz kazdy z nich se vyskytuje ve
vice neZ desitce kritickych aplikaci. Tato zavislost se projevuje ve vSech fazich hodnotového retézce,
od téZby nerostnych surovin az po rafinaci, zpracovani a vyrobu meziproduktld. V odvétvich, jako je

fotovoltaika, plati ¢inska dominance pro cely hodnotovy retézec, zatimco v odvétvi vétrné energie
a elektromotor( zahrnuje klicové materialy, jako jsou magnety ze vzacnych zemin.
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Na zakladé klasifikace strategickych a kritickjch nerostnych surovin EU ukazuje graf 3.3 zavislost
konkrétnich technolodii, které Evropska komise povaZuje za klicové pro hospodarsky Zivot v 21. stoleti, na
téchto nerostnych surovinach. To, Ze je pfi vyrobé potfeba jen malé mnoZstvi téchto surovin, nesniZuje

Voo -

jejich vyznam: vyrobu miZe negativné ovlivnit jeding chybéjici prvek. Poptavka po téchto materialech také
prudce vzroste. Napfiklad u lithia progndzy EU uvadéji jednadvacetinasobny nardst do roku 2050, zatimco
poptavka po platiné by se ve stejném obdobi mohla zvysit aZ dvéstékrat.

GRAF 3.3: ZAVISLOST TECHNOLOGIi 21. STOLETI NA NEROSTNYCH SUROVINACH
POCET STRATEGICKYCH A KRITICKYCH SUROVIN POUZIVANYCH VE VYBRANYCH
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Zdroj: EU, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
Poznamka: AM = aditivni vyroba, PV = fotovoltaika, H2 DRI = vodikem piimo redukované Zelezo a elektrické obloukové pece
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Secteno a podtrzeno, deoekonomika mudZze wvyvolat otfesy, které se Siti prOmyslovymi odvétvimi
a nedativné ovliviuji konkurenceschopnost a hospodarskou bezpecnost. Kombinace rostouci poptavky
a koncentrované nabidky navic vystavuje EU riziku vaznych vypadkd v pfipadé geoekonomického napéti,
coZ pro trhy s rizikovymi aktivy znamena riziko zvlasté nepfiznivého vyvoje s nizkou pravdépodobnosti.
Vzhledem k neexistenci geologickych zasob mudZze EU sniZit svou zavislost na kritickych materidlech
ze zemi BRICS+ diverzifikaci dodavatelskych fetézch smeérem ke stabilnim partnerdm, rozsitenim
strategickych zasob, vybudovanim zpracovatelské a recyklacni infrastruktury (zejména pro vzacné zeminy
a baterie) a prostfednictvim technologickych inovaci a lepStho vyuZivani zdroji. Nové zpracovatelské
projekty v3ak vyZaduji dlouhou pripravu, neZ budou uvedeny do provozu, zatimco recyklacni Usili zavisi na
hromadéni materiald s ukonenou Zivotnosti, coZ je proces, ktery nemusi prinést vjznamné vyhody dfiv
nez v roce 2030.

V této souvislosti je pro zmirnéni zranitelnosti dodavatelského fetézce zasadni udrZovat konstruktivni
a spolehlivé vztahy s prednimi producenty klicovych nerostnych surovin. EU mdZe rovnéZ posilit svou
vyjednavaci pozici v mezinarodnim obchodé vyuZitim strukturalné silnych oblasti: velikosti svého trhu,
vedouciho postaveni ve vjrobé a ekolodickych technologickych norem. Blok ma také nékolik potencialnich
odvetnych nastroj0, které by mohl pouZit proti jingm zemim, které se snaZi podkopat jeho ekonomiku, jako
je omezeni pristupu k unikatnim technologiim a v krajnim pripadé pouZiti nastroje na ochranu proti
ekonomickému natlaku. Pro investory to znamena sledovat obchodni diplomacii EU a strategické projekty,
protoZe ty budou ur€ovat bezpecnost dodavek a investi¢ni prileZitosti v oblasti Cistych technologii
a pokrocilé vyroby.
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Rizika a prilezitosti

na soukromeém Uverovém trhu

Soukromé Gveéry zahrnuji prfimé Gvéry poskytované stredné velkym podnikdm, obvykle nebankovnimi
subjekty, jako jsou soukromé dluhové fondy a spolecnosti pdsabici v oblasti rozvoje podnikani. Trh

soukromych Gvérd vykazal v poslednim desetileti silny

20% rdst, kterému dominoval trh v USA.

Nedavné novinové titulky tykajici se nesplaceni soukromych Gvérd v USA vyvolaly obavy ohledné
jejich Gvérové kvality a mozného nedativniho dopadu na Sirsi financni systém a hospodarsky vyhled

USA.

GRAF 3.4: SILNY ROZVOJ SOUKROMEHO UVEROVEHO TRHU
CELKOVY OBJEM NESPLACENYCH PRIMYCH UVERU A UVERU ZAJISTENYCH AKTIVY
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Zdroj: Preqin, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Soukromé Gvéry poskytuji investordm prileZitosti, nebot

nabizeji diverzifikaci portfolia @ moZnost

vysSich vynosl. Primeérny celkovy rocni vynos amerického soukromého dluhu za poslednich deset let
¢ini 8,1 % rocné, coz znamena rocni vynos vyssi o 2,5 procentniho bodu nez u americkych Gverd
s vysokym vynosem. Je obtizné méfit a porovnavat volatilitu,

protoZe soukromé Gvéry jsou méné likvidni tfidou aktiv
nez dluhopisy s vysokym vynosem. Presto je
smérodatna odchylka ctvrtletnich vynosd v letech
2015 az 2025 niZsi u soukromych 0vérd nez
u dluhopisl s vysokym vynosem.
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GRAF 3.5: SOUKROME pvéRv V USA VGUPLYNULE_M D@SETILETi PREKONAVALY
VYKONNOST AMERICKYCH DLUHOPISU S VYSOKYM VYNOSEM
INDEXY CELKOVE NAVRATNOSTI ALTERNATIVNICH TRID AKTIV A AMERICKYCH DLUHOPISU
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Zdroj: Bloomberg, PitchBook Data, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit

Americké a evropské regulacni organy opakované upozoriuji na rizika, ktera soukromé Gvéry predstavuji
pro financni systém. Napfiklad zprdva MMF o globalni financni stabilité z fijna 2025 ukazala, Ze
zranitelnost nebankovnich financnich zprostredkovatel( se mize rychle prenést do zakladniho bankovniho
systému, coz zesiluje Soky a komplikuje krizové fizeni. V této souvislosti se vyrazné zvysila expozice
tradi¢nich bank vici nebankovnim finanénim institucim, kam patfi oblasti spadajici pod mirn&jsi requlacni
ramec, jako je soukromy kapital a soukromé Gvéry. Americké banky maji vici nebankovnim finanénim
institucim v prdmeéru 9% expozici a v USA priblizné polovina bank analyzovanych Mezinarodnim ménovym

fondem ma expozici vici nebankovnim financnim institucim vySsi nez jejich kapital tier 1, coZ znamena,
Ze rizikovy scénar by mohl vyznamné ovlivnit Groven jejich kapitalizace.

V USA je jednou z problematickych oblasti prfevod Gvérd na komercni nemovitosti z tradicniho
bankovniho sektoru na soukromé Gvérové subjekty, ktery je doprovazen linkami financovani od bank
k témto subjektdm, coZ omezuje transparentnost kvality podkladovych aktiv bankovniho sektoru. \V Evropé
je i pres svij rst soukromy Gvérovy trh stale maly v porovnani s celkovymi bankovnimi Gvéry. Banky pod
dohledem ECB poskytuji nebankovnim finanénim institucim Gvéry ve vysi 5,7 bilionu EUR, zatimco objem
spravovanych evropskych soukromych Gvérovych aktiv ¢ini 0,4 bilionu EUR. Spole¢nosti plsobici v oblasti
rozvoje podnikani maji Casto rating nizsiho investi¢niho stupné, zatimco soukromé Gvéry jsou
poskytovany dluznikdm s nizsim ratingem. Tento vyvoj je podporovan prisnéjsi requlaci bank, diky nizZ je
pro banky z hlediska navratnosti pridéleného kapitalu atraktivngjsi drZet expozici vici soukromym
Gvérovym subjektdm s ratingem investiéniho stupné neZ vici riziku podnikovych Gvérd s nizSim ratingem.
Kromé toho nékolik evropskych bank poskytuje Gvérové linky také americkym soukromym Gveérovym
subjektlm.

Navzdory nedavnym pripaddm specifického selhani v USA nevidime v soucasné dobé zadné systémové
riziko pro cely soukromy Gvérovy sektor. Nesplaceni se tykalo dluZnikd se slabymi ekonomickymi zaklady
nebo zranitelnymi obchodnimi modely a ¢astecné bylo zplisobeno podvodnymi aktivitami. Cturtletni
(daje o selhani americkych soukromych Gvérovych transakci ukazuji pouze postupné zhorSovani ve tretim
Cturtleti 2025. V roce 2025 doslo ve srovnani s rokem 2024 ke zpomaleni objemu novych obchodd.
Cenotvorba nedavnych soukromych Gvérovych obchodd v roce 2025 ukazuje dalsi mirné snizeni spreadu
v pribéhu roku 2025, coZ naznacuje, Ze poskytovatelé Gvér( nevidi zadnou systémovou zatéZ (coz
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vysvétluje sniZeni spreadu), ale mohou byt selektivngjsi na Grovni jednotlivych obchodl (coZ vysvétluje

sniZeni objemu novych obchodd ve srovnani s rokem 2024).
Nas zakladni scénar pro rok 2026 pocita s vetsSim poctem /‘@Q/
idiosynkratickych selhani v USA, ale bez systémové zatéZe. To

by mélo mit zvladnutelny dopad na bankovni sektor, ale N3¢ zakladni scénar
pravdépodobné by to vedlo k vétsi volatilité ocenéni akcii a o

Gvérd exponovanych bank. V roce 2026 také ocekadvame pro rok 2026 pOC|ta
pomalejsi rdst tohoto segmentu. Za rizikovy povaZujeme s vetdim poEtem
pripad, Ze v pripadé dlouhodobé hospodarské recese (coz neni . L ..
nas zakladni scénarf) by rostouci pocet nesplacenych |d|05\/nkrat|CkVCh selhani
soukromych Gvérd mohl vyvolat tlak na soukromé Ovérove  [JSA ale bez systémové
subjekty, coZz by vedlo k vétSimu poctu nesplacenych S

bankovnich Gvér(d. V této souvislosti je uZite¢né podivat se zateze.

Zpét na reakci trhu v roce 2023, kdy mélo problémy nékolik

americkych regionalnich bank a Credit Suisse. Jak ukazuje draf 3.6, v roce 2023 investori rozliSovali mezi
rGznymi typy Gvérd, pricemz evropské financni instituce a Gvéry s vysokym vynosem (spolu s akciemi) se
dostaly pod znacny tlak, coz zpUsobilo vyrazné rozsiteni prislusnych indexd iBoxx, zatimco index
nefinancnich podnikd iBoxx Non-Financials z0stal pomérné stabilni.

To naznacuje, Ze trh tehdy pocital s negativnim dopadem na evropské financni podniky, ale nikoli na

.....

soukromym Gvérovym subjektdm a evropské pojistovny a penzijni fondy drzi pozice v ablasti americkych
soukromych Gvérd. NejzranitelnéjsSim segmentem Gvérového trhu jsou finanéni instituce. Mezi potencialni
kanaly, kterymi by se problémy mohly prenaset, patii pokles likvidity v souvislosti s odkupy (nebo vyzvami
k dodatkové Ghradé) americkych soukromych Gvérovych fondd, coz je vede k likvidaci aktiv jinde, véetné
evropskych Gvérd. Nasledné precenéni nelikvidnich expozic a expozic vyuZivajicich pakového efektu by se
mohlo prenést do precenéni evropskych alternativnich Gvérovych fondd a také vyvolat vySsi pocet selhani
a zhordeni zajisténi, coZ by bankam zpUsobilo ztraty a vedlo ke zpfisnéni Gvérovych podminek v Evropé. To
by mélo dopad na slabsi segmenty trhu, jako jsou napfiklad Gvéry s vysokym vynosem. To, zda centralni
banky zasahnou, bude zaviset na zavaZnosti pripadné krize a na tom, zda by se mohla rozsifit do dalSich
oblasti ekonomiky. Pokud by takova situace prerostla v systémovy problém, je vysoce pravdépodobné, Ze

by hlavni centralni banky pfijaly mimoradna opatieni (tykajici se likvidity).

GRAF 3.6: PROBLEMY AMERICK\?CH_STVIVQEDNE VELKYCH BANK V ROCE 2023 ZASAHLY
EVROPSKE FINANCNI INSTITUCE A UOVERY S VYSOKYM VYNOSEM
VYBRANA ROZPETT PODNIKOVYCH UVERU IBOXX (BB)
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Zdroj: S&P Global, Bloomberg, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit
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Nad ramec zakladniho scénare

N&s zakladni scénar pro rok 2026 zUstava konstruktivni, nicméné
trhy se malokdy pohybuji pfimocare a historie nam pfipoming, Ze
prelomové zmény se Casto Spatné odhaduji. Co kdyZ se ukaze, ze
nas zakladni pohled je chybny? Zkoumame dva scénare, které by
mohly zménit investicni prostredi.

Scénar 1:
Ochabujici dynamika umélé inteligence

Uméla inteligence je od konce roku 2022 dominantni
silou na akciovych trzich. Nas zakladni scénar
predpoklada, Ze uméla inteligence prinese transformacni
zvySeni produktivity, ale nelze ignorovat zranitelna mista.
Nadmeérna kapacita a rostouci zadluZeni, zejména v
oblasti infrastruktury, by mohly vyvolat korekci, pokud se
ukaZe, Ze zpenézeni je pomalejSi, neZ se ocekavalo.

vvvvvv

prinosy pretrvaji, ale pfechodova faze miZe byt volatiln’.

Scénar 2:
Evropa v centru pozornosti

Evropa je pro investory zfidkakdy prvni volbou. To by se
mohlo zmeénit. Fiskalni expanze, hlubsi integrace
a silngjsi instituce vytvareji zaklady pro presvédCivejsi
pribéh v oblasti akcil. RozSifujici se trh s némeckymi
statnimi  dluhopisy, rostouci investice do obrany
a digitalni infrastruktury a pevnéjsi euro by mohly
Evropu postavit do pozice divéryhodné alternativy ve
stale multipolarnéjSim svéte, v némz se vyjimecnost
USA zacina vytracet.
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Scénar 1 — Ochabujici dynamika umélé inteligence

Prudky narust investic do umelé
inteligence: Ignorujeme rizika?

Uméla inteligence je od konce roku 2022 dominantni silou na akciovych trzich. Akcie technologickych
spolecnosti spojenych s umélou inteligenci se na vynosech indexu S&P 500 v tomto obdobi podilely zhruba
tfemi Ctvrtinami a priblizné tfetina trZni kapitalizace indexu je nyni spojena s tématy umélé inteligence.

zve

Tato koncentrace odrazi mimoradnou ddveéru investor(, ale zaroven vytvari strukturalni slabiny.

GRAF 4.1: Ppl?ll SPOLECNOSTi Z OBLASTI UMELE INTELIGENCE V INDEXU S&P 500
A SOUVISEJICI ZISKY
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Zatimco na&s zakladni scénai predpoklada, Ze umélad inteligence pfinese transformacni zisky, a my
zachovavame konstruktivni vyhled pro akciové trhy v roce 2026 (viz také Nazory na vyvoj na trhu), investofri
museji vyhodnotit, kde leZi rizika ve tFech vrstvach ekosystému umélé inteligence, tj. infrastrukture,
platformach a aplikacich, pokud dynamika oslabi.

1

Infrastruktura
Kapitalova narocnost zpUsobuje provozni nestabilitu

Rozsah kapitalovych investic do umélé inteligence je zaraZejici. Velké technologické firmy
vynakladaji biliony dolard na paterni technolodie (datova centra, pokrocilé Cipy a vyrobu
enerdie), coZ dalece pfesahuje vysi investic do pokladani kabeld do zemé, staveb a prenosovych
vedeni. Cisté kapitalové vjdaje velkyjch americkych firem (v nominalnim vyjadreni) jiz prekonaly
hodnotu z daoby internetové bubliny. Tyto investice jsou vynakladany predem, ale jejich
navratnost z0stava z velké ¢asti neovérena. Tlak zvySuji hardwaroveé cykly: Grafické procesory se
obvykle odepisuji po dobu tii aZ Ctyr let, a i kdyzZ se jejich Zivotnost o néco prodlouzi, z(stane
omezena v porovnani s desitky let trvajici uZitecnosti optické infrastruktury instalované béhem
internetového boomu. Navzdory spekulativnimu charakteru této éry vytvorily jeji kapitalové

investice nakonec trvala aktiva, kterd jsou zakladem dnesniho dlobalniho internetu.

Financovani zvysuje riziko. Soucasny rozvoj kapacit je financovan silnymi penéznimi toky
technolodickych digant0, jejichZ financni sila jim umoZiuje slouZit jako vykonny motor cyklu
umeélé inteligence. Vzhledem k pretrvavajicim investi¢nim potfebam se v3ak velké spolecnosti
z oblasti cloud computindu stale vic snaZi sniZit pfimou kapitalovou naro¢nost outsourcingem
vypocetni techniky mensSim poskytovateldm ,neocloudu”. Tyto podniky nemaji srovnatelnou
finan¢ni silu a pfi financovani rozsitovani kapacit jsou ¢asto do znacné miry zavislé na vlastnim
kapitalu i zadluZovani. A pakovy efekt bude hrat vétsi roli v celém ekosystému umeélé
inteligence, nejen mezi mensimi hraci. Nedavna emise dluhopist spolecnosti Meta v hodnoté
30 miliard USD je prvnim vyznamnym krokem velkych technolodickych spole¢nosti k financovani
infrastruktury umélé inteligence prostfednictvim dluhu, coZ pfinasi novou dynamiku, ktera
zvySuje systémove riziko.
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Krehkost tohoto systému navic nespociva pouze v technolodii, ale i ve zpétné vazbé mezi
ocekavanim trhu a investi¢nim chovanim. Cturtletni data o kapitalovjch vjdajich slouZi jako
Lbarometr dynamiky“. Dokud budou vydaje prekvapivé rist, zGstane divéra vysoka, coZ posili
vnimani silného cyklu a bude tlacit firmy ke stale extrémnéjsim kapitalové narocnym stratediim.
Jakykoli pokles vydajd na infrastrukturu souvisejici s umélou inteligenci by vSak mohl vyvolat
prudkou reakci.

GRAF 4.2: TECHNOLOGIE JSOU OPET KAPITALOVE NAROCNE

POMER INVESTICNICH VYDAJU: MICROSOFT, APPLE, GOOGLE, AMAZON, META A
ORACLE
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Zdroj: Bloomberg, Investi¢ni institut spolec¢nosti UniCredit

Platformy
Problémové zpenézeni

S platformami umélé inteligence jsou spojeny dalSi specifické nejisté faktory. Velké jazykové
modely (LLM) si ziskaly celosvétovou pozornost. Méni zplsob, jakym lidé komunikuji
s technologiemi, a vyvolaly silny investi¢ni cyklus. Ekonomicky model, ktery tuto transformaci
nakonec udrZi v chodu, i zpenéZeni vsak zUstavaji nejisté. Navzdory Sirokému rozsifeni se stale
neprokazala schopnost premeénit jejich vyuzivani v trvalé prijmy a zisky. Odhady z aboru ukazuj,
Ze trZni podil OpenAl, hlavniho hnaciho motoru poptavky v oblasti computingu, se sniZil z témér
Oplné dominance pfi uvedeni na trh pfiblizné na 74 % ve spotrebitelském provozu, zatimco podil
jeho API pro podniky klesl pfiblizné na 25 %, coZ odrazi omezené prijeti ze strany podnikd.
Z téchto (daj0 vyplyva, Ze vétsinu uzivatell tvori retailovi uZivatelé, ktefi se ¢asto spoléhaji na
bezplatné modely. Navstévnost se tedy nemusi nutné promitnout do zisku.

Konkuren¢ni platformy (od modeld s otevienym zdrojovym kddem aZ po integrované funkce Al
v ramci stavajicich softwarovych ekosystémd) mezitim snizuji diferenciaci a urychluji
komoditizaci. Stratedie generovani prijm0, at uZ prostfednictvim integrace obchodu, reklamy
nebo prémiovych Grovni, zOstavaji z velké ¢asti neurcité. Soucasné se mezni naklady na inferenci
(tj. naklady na vytvoreni kazdé odpovédi chatbotem, které se liSi od naklad( na trénink umélé
inteligence, aby tuto odpovéd' poskytla) stale snizuji s tim, jak se zlepSuje G¢innost hardwaru

a modelu, coZ je pozitivni pro prijeti, ale potencialné to v pribéhu ¢asu snizuje vliv na tvorbu cen.

Aplikace
Od prislibu k realité

S rostouci konkurenci a sniZujici se diferenciaci model( se tvorba hodnoty pravdépodobné
presune na aplikacni vrstvu. Tento vyvoj je vSak stale v pocatecni fazi. Vyzvou je prejit od
experimentd k nepostradatelnym aplikacim a prokazat, Ze uméla inteligence m0Ze generovat

trvalé zdroje pfijm0 nad ramec pfir0stku efektivity. Vrchni vrstva nastrojd umélé inteligence
zavisi na identifikaci skutecné zasadniho vyuZiti, coZz moze vést k masovému prijeti
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a ospravedlnit masivni investice do souvisejici infrastruktury. Komercni vyuZiti je zatim omezené,
vétsina aplikaci se zaméfuje na nastroje pro zvySeni produktivity, kddovaci asistenty a kopiloty,
které zlepSuji pracovni postupy, ale zatim nepfinaSeji rozsahlou moZznost zpenézeni nebo
transformacni ekonomicky dopad.

Pokud se diferenciace mezi jednotlivymi modely vytrati a aplikace se nepodari vyznamné rozsitit,
investi¢ni dynamika, ktera dnes pohani investi¢ni boom, by mohla ztratit na sile. V tomto smyslu
bude dalsi faze pribéhu umélé inteligence méné zaviset na rozsifovani vypocetni kapacity a vic
na prokazani hmatatelné ekonomické hodnoty na aplikacni Grovni.

Jak m0ze uméla inteligence znasobit problémy trhu

Investi¢nimi vydaji a problémem zpenéZeni a masového prijeti pfibéh nekondi. Uméla inteligence se stale
vic zatlefiuje do struktury trhu. Aldoritmické obchodovani by mohlo zesilit stadni chovani, kdy modely
reaguji na signaly podobné a zrychluji volatilitu. Na trhu, ktery je koncentrovan do nékolika malo akcii
podnikd plOsobicich v oblasti umélé inteligence, zvysuji kfiZové investice a dohody o exkluzivnich
dodavkach korelaci, takze zmény nalady na trhu maji vétsi dopad. Klicovym rizikem je korekce ocenéni
akcii s vysokym podilem umélé inteligence, systémovy stres by se stal problémem pouze v pripadg, Ze
by se zintenzivnila expanze financovana dluhem, protoZze pakovy efekt by mohl zpomaleni promeénit
v hlubsi naruSeni trhu. V této souvislosti je i nadale zasadni sledovat tfi ukazatele — vyuzZiti kapitalu,
realizaci vynos0 a pozici investor(, protoZe slouZi jako vcasné signdly jak zdravi podniku, tak jeho
potencialni kfehkosti.

[ 4

Vydaje na umélou inteligenci vytvareji predpoklady
pro trvalou transformaci

Historie nabizi perspektivu. V internetové éfe doslo k masivnim investicim do optickych vlaken, po nichz
nasledoval bolestivy prebytek kapacity, ale nakonec se sniZily naklady na Sirokopasmové pripojeni a bylo
podporeno elektronické obchodovani. Podobny vzorec se miZe objevit i v oblasti umélé inteligence: dnesni
vysoké vydaje by mohly sniZit naklady na inferenci, které jsou v soucasnosti vysoké kvili narokim na
grafické procesory a vypocetni techniku, a uvolnit tak poptavku v dlouhodobém horizontu. | kdyby doslo ke

.....

2y

své hranice. Na rozdil od prevazné spekulativni poptavky v éfe internetové bubliny odrazi dnesni budovani
umélé inteligence skutecnou a rychle rostouci potfebu vypocetni techniky.

Skutecnym problémem neni neexistence poptavky, ale to, zda se zpenéZeni a zvySeni produktivity mdze
rozsSirit dostatecné rychle, aby ospravedInilo tempo a rozsah investic. Britsky Zelezni¢ni boom ve 40. letech
19. stoleti nabizi dalsi, i kdyZ jisté slabsi paralelu. Parlament schvalil plany na vystavbu 15 000 km novych
trati. Tretina z téchto tras se nikdy nepostavila a investofi za to zaplatili vysokou cenu, kdyZ bublina
splaskla. Mnohé z tehdy poloZenych koleji vSak dodnes tvori pater britské Zeleznicni sité, coZ slouZi jako
pripominka toho, Ze obdobi nadmérnych investic mize zanechat trvalou (a mozZna i pozitivni) stopu.

Jak ukazuje historie, trhy maji asto problém presné ocenit technolodie, které slibuji exponencialni pfinos,
ale vyZaduji znacné pocatecni investice. Rizika se soustfeduji v oblasti infrastruktury, kde je hlavni
zranitelnost spojena s potencidlni nadmérnou kapacitou a v prdbéhu casu pfipadné s nadmeérnym
pakovym efektem. PrestoZe prechodova faze mudze byt volatilni, v minulosti se ukazalo, Ze investi¢ni boom
podporuje zakladni technolodii, a to i v pfipadech, kdy doslo k pocatecnimu preinvestovani.

Nas zakladni scénar proto z0stava konstruktivni: Al je pfipravena zmeénit obchodni modely a umozZnit rist
zaloZeny na inovacich. Zda se, Ze soucasné ocenéni zohledriuje oCekavani trvalého rlstu produktivity,
zatimco rozsahlé investice do infrastruktury by mohly v pribéhu ¢asu pfinést trvalé vynosy. Transformacni
technolodie mély v minulosti hluboky dlouhodoby dopad a ocekavame, Ze Al bude mit podobnou
trajektorii. V nejblizSi dobé také ocekavame, Ze dynamika akciovych trhd bude pokracovat, i kdyz
pravdépodobné s mirngjSim nadSenim, vétsim povédomim o riziku a postupnym rozsifovanim mimo
dnesni koncentrované lidry trhu.
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Scénar 2 — Evropa v centru pozornosti

Mohla by Evropa nahradit USA
jako referencni trh?

Z historického pohledu byla Evropa zfidkakdy vnimana jako idealni misto pro investovani. Nejenze
mimoevropsti investori davaji prednost USA a rozvijejicim se trhdm, ale také evropsti investofi obratili
sv0j pohled jinam a hledaji atraktivnéjsi vynosy. To plati zejména pro akciové trhy, kde dlouhodobé
uprednostnovani aktiv z USA a rozvijejicich se trhd prameni z vnimani vy3siho ristového potencialu,

lepSich vynosU, vétsi ochoty inovovat a mensi politické roztfisténosti a requlace.

GRAF 4.3: JAK EVROPANE INVESTUJI SVE PENIZE
BIL. EUR
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Zatimco evropsti investofi davaji prednost nakupu aktiv s pevnym vynosem a fondu
emitovanych a distribuovanych v EU, jejich akciova portfolia jsou rovnomérné
rozdélena mezi EU27 a zbytek svéta (pfedeviim USA). Udaje americkych statistickych

zprav (TIC) potvrzuji, Ze evropsti investoli zacali od roku 2023 znovu nakupovat
americké akcie.

Zdroj: ECB, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

Zatimco néktefi tvrdi, Ze vyjimecnost USA je pevné dana, jini se domnivaji, Ze politicka a ekonomicka
opatfeni zavedena Trumpovou administrativou mohou vést k oslabeni americkych instituci a ke
ztraté deopolitické prevahy zemé. Je nepravdépodobné, Ze by USA zcela ztratily své postaveni, ale
zda se, Ze smérujeme ke svétu, kde nebude jen jeden, ale nékolik referenc¢nich trhd.

Klicova otazka tedy zni:

Jak se Evropa muze stat referencnim trhem,
ktery by pripadné nahradil USA v této roli?

V nékterych pripadech jde jen o zménu vnimani kontinentu. V ostatnich pfipadech jde spis o to, jak
co nejproduktivngji presmérovat zdroje. Nekteré z téchto zmén jsou rychlé a jiné vyZaduji vic ¢asu.
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Vidime pét vzajemné propojenych oblasti, v nichZ je patrny pokrok a které v horizontu
nasi progndzy mohou Evropé pomoci zménit znacku:

1. U&nné promyslové politiky

2. Vyvoj likvidniho bezpecného aktiva

3. Dokonceni jednotného trhu

4. Zavedeni digitalniho eura

5. Zavadéni pokrocilych technologii ve velkém meéfitku

To samoziejmé vyZaduje politické Usili, které presahuje ramec
postupného a neuceleného piistupu, ktery ocekavame

v pristim roce (viz ,Konfrontace Evropy s realitou

v roce 2026, str. 22).

Priomyslové politiky
Ucinné primyslové politiky mohou zvysit vynosy z akcii

Evropa od vypuknuti pandemie zaostava v hospodarském ristu za USA, coz je zcasti zplsobeno
nedostatecnymi prOmyslovymi politikami. Dva zlomové momenty predstavuje zahajeni
programu Next Generation EU (NGEU) po vypuknuti pandemie a bfeznové oznamenti ,,fiskalni
bazuky* v Némecku. Prvni z nich otevrel dvere spole¢nému financovani a druhy prispél ke zméneé
vnimani fiskalni politiky v Evropé. V nedavné dobé evropské zeme vyjadrily zamer zvysit investice
do obrany, infrastruktury a odvétvi zaloZenych na inovacich, coZ by mélo podporit hospodarsky
rOst, zvysSit investicni pritaZlivost firem z EU a hajit narodni zajmy v klicovych ablastech.

Napfiklad dohoda o Ccistéem promyslu zahrnuje opatfeni na reindustrializaci Evropy
prostfednictvim podpory vyroby s pouZitim €istych technologii a sniZeni vstupnich nakladd pro
promysl. V rdmci toho Evropskd komise predstavila Akéni plan pro cenové dostupnou enerdgii,
ktery zahrnuje konkrétni opatfeni ke sniZeni cen enerdie. Existuji i dalST iniciativy, jako je akt
o kritickych surovinach a akt o cipech, jejichZ cilem je zajistit kritické dodavky pro evropské
hospodarstvi. Kroky prijaté v posledni dobé jsou zasadni a fesi hlavni nedostatky, s nimiz se
Evropa dlouhodobé potyka. Do roku 2026 by tyto snahy mohly zacit pfinaset ovoce, coz by zvysilo
financni pritaZlivost kontinentu pro investory.

Likvidni bezpecné aktivum
Dluhopisy by se mohly stat novym globalnim aktivem, ktereé lze
povaZovat za bezpecné 0tocisté

veve veve

Némeckeé statni dluhopisy se staly skutecnéjsi a atraktivnéjsi alternativou k americkym statnim
dluhopism (UST), nez tomu bylo v minulosti, a predpokladame, Ze tento trend bude pokracovat
i v pristim roce. 1. S nastupem druhé Trumpovy administrativy se investori stali opatrnéjsimi,
pokud jde o stabilitu a politizaci americkych instituci, zejména Fedu. Naproti tomu struktura
fizeni ECB ji ¢ini méné nachylnou k politickym zasahOm. 2. Spusténi fiskalni bazuky by mélo
strukturalné zvysit nabidku Bundi a prispét tak k rozvoji trhu s némeckymi statnimi dluhopisy.
3. Eurozona jiz nevykazuje tvrdosijné slabou inflaci, coz omezuje prostor pro to, aby ECB znovu
zavedla kvantitativni uvolfiovani nebo jind mimoradna opatfeni, kvili nimZ byly Bundy
v minulosti vzacné. Rychly rist trhu s dluhopisy EU nepredstavuje pro Bundy skutecnou hrozbu,
alespon v nejblizSim obdabi, protoze dluhopisy EU budou pravdépodobné i nadale méné likvidni.
Naopak posileni spole¢ného financovani a posileni evropskych instituci predstavuje dalsi
pobidku pro investory k nakupu aktiv eurozony. Z dlouhodobéjsiho hlediska, pokud by se zemé
eurozony zacaly vic spoléhat na spolecné financovani nez na narodni finance, mohly by

dluhopisy EU nahradit Bundy jako bezpecna aktiva pro eurozdnu.
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Jednotny trh
Dokonceny jednotny trh by mohl uvolnit potencial Evropy

Dalsi ddleZitou politickou iniciativou je mozné dokonceni jednotného trhu EU do roku 2028,
protoZe zjednoduSuje pravidla a sniZuje roztfiSténost. V praxi tato opatfeni zahrnuji
odstranéni prekazek pro vytvoreni jednotného trhu sluZeb, spolecného trhu s enerdit
a harmonizovanych telekomunikacnich/digitalnich siti, které umozZni plsobeni operator(
v celé EU. Evropska komise hodla jiZz pocatkem roku 2026 predloZit legislativni navrhy na
tzv. ,rezim 2028, tedy harmonizovany soubor pravidel EU, ktery by podnikim usnadnil

pUsobeni napiic clenskymi staty. Spolecnosti by pak jiZ mohly dobrovolné pUsobit v reZimu
2028 nebo pokracovat podle svych vnitrostatnich pravnich predpist aZz do roku 2028.

Dokonceni (nebo alespori odstranéni hlavnich nedostatkd) jednotného trhu do roku 2028
by vyznamné zlepsilo vyuZivani kapitalu na kontinentu, posililo navratnost investic a zvysilo
ekonomické prilezitosti pro firmy. Kromé toho by podpofilo Siteni myslenek a technologii
napfic kontinentem. Evropské podniky jsou v primeéru mensi neZ jejich americti konkurenti,
coZ je disledkem opatrnych Gvérovych postupd a neefektivniho rozdélovani zdrojd. Menst
rozsah odrazuje od investic a vydajd na vyzkum a vyvoj a negdativné ovliviiuje rdstovy
potencial, takZe evropské podniky s malou a stfedni kapitalizaci jsou vyrazné levnéjsi nez
podniky s vysokou kapitalizaci i nez jejich historické primeéry. Evropska komise odhaduje, Ze
jednotny trh jiZ zvy3il HDP EU o 3 a7 4 %. Uplné dokonceni by mohlo v prib&hu ¢asu zhruba
zdvojnasaobit zisky.

Digitalni euro
Euro bude pravdépodobné tézit z dalSi dedolarizace

Vzhledem k nespokojenosti investord s americkym dolarem se euro stalo jasngm vitézem
a prekonalo ostatni mény, které mohou slouZit jako bezpecné piistavisté. DalSi dedolarizace
by mohla pomoci spoletné méné sniZit soucasny rozdil oproti USD. Fakturace a platebni
systémy jsou dvé oblasti, kde by euro mélo v nadchéazejicich letech nabyt na vyznamu.
Eurozona je v zavadéni digitalni mény stale pozadu za ostatnimi jurisdikcemi, zejména
kvli sloZitosti souvisejici legislativy, pficemz transakce s digitalnim eurem se neocekavaji
zdUraznuje potfebu dopliikovych opatfeni, jako jsou obchodni dohody a hlubsi integrace
kapitalovych trhl. Urychleni postupného zavadéni digitalniho eura by zvysilo Sance na
ziskani vétsiho vlivu na Gkor amerického dolaru.

GRAF 4.4: EURO SI VEDLO LEPE NEZ OSTATNI BEZPECNE MENY
OBCHODNE VAZENE INDEXY (1. LEDNA 2025 = 100)
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: Zdroj: Bloomberd, Investigni institut spole¢nosti UniCredit
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Preklenuti technologické propasti

Z&vod o umélou inteligenci se zda byt vyhradné zavodem mezi Cinou a USA. DobFe zndmé
strukturalni nedostatky nedativné ovliviiuji schopnost Evropy dohnat Cinu a USA a ziskat
vlastni giganty v oblasti umélé inteligence. Evropa sice nemusi byt v blizké budoucnosti
prkopnikem v oblasti inovaci, ale v dlouhodobém horizontu mdZze stale vitézit tim, Ze bude
podporovat Siroké rozsireni technologii umélé inteligence ve své ekonomice. Podpora

,,,,,,

5 Pokrocilé technologie

liST od zavadéni nové generace modeld umélé inteligence. Evropské vlady by mély namisto
do prdkopnickych vyzkumnych a vyvojovych aktivit sméfovat financni podporu do elitnich
laboratofi nebo na univerzity a rozsirit kvalifikacni zakladnu v oblasti umélé inteligence se
zamerenim na specifické prdmyslové dovednosti namisto obecnych dovednosti a zaroven
rozvijet vhodnou digitalni infrastrukturu, pfizpdsobit pravni a etické ramce pro potieby fizeni
a podporu pokroku v oblasti umélé inteligence a budovat profesni mosty mezi inZzenyry
a védci zabyvajicimi se umélou inteligenci. Z péti analyzovanych oblasti se prekonani

technologické mezery jevi jako nejnarocngjsi.

Rostouci role Evropy v alokaci aktiv

Evropa mdZe usilovat o to nahradit USA jako referencni trh. To vyZaduje politické Usili, které presahne
souperici narodni zajmy a povede k prijeti skutecné evropského piistupu. Koneckoncd, vyznamny
pokrok v klicovych oblastech je na dosah. Je tfeba pokryt posledni mili a prijmout komplexni pohled,
ktery se bude zabyvat jak prdmyslovym, tak financnim rozmeérem problému. Pokud jde o investory
investujici do akcii, pak by hlubsi intedrace a vydaje na infrastrukturu mohly podporit sektory, jako
jsou primyslové podniky, Cisté technologie a obrana, a posilit tak roli Evropy jako strategické kotvy
v dlobalni alokaci aktiv. Nespokojenost investor( s americkymi statnimi dluhopisy by mohla mimo
eurozonu zvysit zajem o némecké statni dluhopisy a dluhopisy EU. Selektivni expozice vici euru je
v oblasti ménovych kurz( podporovana rostouci atraktivitou aktiv denominovanych v eurech,
trendem dedolarizace a pfilivem kapitalu, coZ ¢inf strategie zajiSténé v eurech atraktivnimi pro
globalnf portfolia.
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Vyuziti pfilezitosti pri zachovani
rovnovahy

Vzhledem k tomu, Ze makroekonomické podminky signalizuji stabilizaci, alokace
aktiv by méla zohledrovat jak odolnost, tak selektivitu. Tam, kde se
fundamentalni ukazatele a ocenéni shoduiji, vidime prostor pro Gpravy.

Nejvyznamnegjsi zména se tyka akcii rozvijejicich se trh (EM): Nas postoj jsme
zmeénili z neutrdlniho na zvyseni podilu v portfoliu (nadvazeni), protoZe se
snazime zvysit diverzifikaci v technologickém sektoru a pridat expozici v0ci
asijskym meénam pri zachovani neutralniho pohledu na dlobalni akcie. Jako
vyhodny vstupni bod by mohlo investordm slouzit atraktivni ocenéni, relativné
silné vyhlidky na rlst a zisky, jakoZ i priznivy vyvoj likvidity. Pozitivni strukturalni
vyvoj v Asii a vybranych regionech rozvijejicich se trh( tento nazor posiluji.

V oblasti aktiv s pevnym vynosem zachovavame neutralni pozici u globalnich
dluhopis0, ale ponechavame doporuceni zvySit podil dluhovych nastroj
rozvijejicich se zemi. Navzdory pretrvavajici volatilité nabizeji dluhopisy
rozvijejicich se zemi i nadale atraktivni vyhody v oblasti carry a diverzifikace,
které jsou podporeny relativné zdravymi fundamenty a snizujici se inflaci
v nékolika ekonomikach. Potvrzujeme nas obezietny postoj k americkym statnim
dluhopisOm (UST) a statnim dluhopisdm eurozdny (EGB), protoZe rozvinuté trhy
aktiv s pevnym vynosem vykazuji na dlouhém konci kfivek nepfiznivy pomér
rizika a vynosu v disledku fiskalni expanze.

Celkové se nezasazujeme o0 plosné zmeény portfolia. Misto toho se priklanime
k oblastem, které kombinuji kratkodoby potencial oZiveni s dlouhodobymi
faktory r0stu (akcie rozvijejicich se trh( a dluhové nastroje rozvijejicich se trhi),
a zaroven zachovavame diverzifikaci u ostatnich tfid aktiv. DdleZité je, Ze nase
pozice i nadale klade ddraz na kvalitu: uprednostriujeme podniky a emitenty se
stabilni rozvahou, odolnymi penéznimi toky a silngymi standardy fizeni. Tento
pristup zajiStuje obezretné fizeni rizik v dobg, kdy by politicka prekvapeni nebo
geoekonomické napéti mohly trhy stale zneklidfiovat. Na zakladé vyse
uvedenych skutecnosti zachovavame ve srovnani s eurem opatrny postoj
k americkému dolaru.
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Alokace aktiv

NAS INVESTICNi POHLED NA TRIDY AKTIV
PODVAZENI NEUTRALNI NADVAZENI

GLOBALNI AKCIE
AKCIE USA

EVROPSKE AKCIE

ASIJSKO-TICHOMORSKE AKCIE (ROZVINUTE
TRHYY)

AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

GLOBALNI DLUHOPISY
STATNT DLUHOPISY (EMU) .

STATNI DLUHOPISY (ZEME MIMO EMU) .

PODNIKOVE DLUHOPISY (INVESTICNTHO STUPNE
V EUR)

PODNIKOVE DLUHOPISY (S VYSOKYM VYNOSEM) ‘
DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (TVRDA
MENA)

DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (MISTNI
MENA)

PENEZNI TRHY

ALTERNATIVY

BITCOIN

KOMODITY

ROPA

ZLATO

D Rozvinuté trhy: Australie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Sindapur
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Piedpovédni
tabulky

Prognézy UniCredit

PROGNOZY HDP, CPI A SALD STATNiICH ROZPOCTU

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

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Svét 3,2 3,1 3,2 - - - - - -
USA 19 21 20 27 29 26 -74 -79 -80
Eurozéna: 1,4 1,0 1,4 2,1 1,8 1,9 -3,4 -3,7 -3,6
Némecko 0,2* 1,2* 1,9* 2,2 1,9 2,0 -3,0 -4,3 -4,3
Francie 0,8 0,9 1,1 1,0 1,3 1,4 -5,4 -5,0 -4.6
Italie 0,5 0,6 0,8 1,5 14 1,6 =31 -2,9 -2,7
Spanélsko 29 21 18 2,7 21 20 25 21 =22
Spojené kralovstvi 1,4 1,0 1,2 3,4 2,4 2,0 -45 -3,8 -35
Cina 50 41 38 -03 o5 10 -85 -80 -80
Japonsko 1,0 0,8 0,8 3,0 2,1 2,0 -3,1 -40 -3,8
Indie 6,6 62 6,4 28 40 40 -71 -72 -71

Zdroj: Investic¢ni institut spolecnosti UniCredit
* Udaje neupravené podle pracovnich dnd. Upraveno podle pracovnich dn0: 0,3 % (2025), 0,9 % (2026) a 1,8 % (2027)

UROKOVE SAZBY CENTRALNICH BANK
Aktualni 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27 3Q27 4Q27

Fed 4,00 4,00 4,00 3,75 375 350 350 3,50 350 350
ECB 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25
UK 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75
Japonsko 0,50 0,75 0,75 1,00 100 100 1,25 125 1,25 1,25
Svédsko 1,75 175 1,75 175 1,75 175 1,75 1,75 1,75 2,00
Norsko 400 4,00 350 350 350 350 350 350 3,50 3,75

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

25.11.25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Eurozdna:
Depozitni sazba 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 2,07 2,00 2,00 2,00 2,00
2Y Schatz 2,02 2,10 2,10 2,10 2,10
10Y Bund 2,67 2,75 2,80 2,85 2,90
2Y EUR swap 2,16 2,25 2,25 2,25 2,25
10Y EUR swap 2,73 2,80 2,85 2,90 2,95
Spread mezi 10Y 0r. 5 5 5 5 5
swapem a Bundem
2Y BTP 2,19 2,30 2,30 2,30 2,30
10Y BTP 3,40 3,45 3,50 3,55 3,60
10Y BTP-Bund spread 73 70 70 70 70
USA
Mezibankovni Fed 4,00 4,00 3,75 3,75 3,50
fundsrate
3M OIS SOFR 3,80 3,68 3,60 3,42 3,35
2Y UST 3,46 3,70 3,70 3,65 3,65
10Y UST 4,00 4,25 4,25 4,25 4,30
10Y UST-Bund spread 132 150 145 140 140
PROGNGZY SMENNYVCH KURZU

25.11.25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
EUR-USD 1,16 1,14 1,16 1,17 1,18
USD-JPY 157 154 150 148 145
EUR-JPY 181 176 174 173 171
GBP-USD 1,32 1,29 1,29 1,28 1,27
EUR-GBP 0,88 0,88 0,90 0,91 0,93
USD-CNY 7,08 7,10 7,09 7,08 7,07
EUR-CNY 8,18 8,09 8,22 8,28 8,34

Zdroj: Bloomberd, Investi¢ni institut spolecnosti UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV
25. listopadu 2025

Polovinar. 2026

Konec r. 2026

Ropa

Brent USD/barel 62,5
Akcie

Euro STOXX 50 5574
STOXX Europe 600 568
DAX 23 465
MSCI Italy 112
S&P 500 6 766
Nasdaqg 100 25018
Uvér

iBoxx Non-Financials Senior 77
iBoxx Banks Senior 75
iBoxx High Yield NFI 281

62,5

5900
600
25500
118

7 200
27000

95
95
325

62,5

6 200
630
27000
123

7 600
28 000

90
87
300

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

Podrobné tabulky progndz naleznete na nasledujicich odkazech:

Ekonomika> | FI> | FX> | Rizikova aktiva >
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/YearlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/YearlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/YearlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/YearlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf

Vyvoj vybranych indexd financnich trhu

0d 25.11.20 25.11.21 25.11.22 25.11.23 25.11.24 25.11.20 1.1.25
Do 25.11.21 25.11.22 25.11.23 25.11.24 25.11.25 25.11.25 25.11.25

AKCIOVE INDEXY (CELKOVY VYNQS, V %)

MSCI World (v USD) 26,0 -13,8 13,9 27,8 16,7 84,7 18,8
MSCI Emerging Markets (v USD) 5,5 22,4 6,9 14,6 27,4 27,5 29,1
MSCI US (v USD) 30,8 -14,8 15,4 33,9 14,1 96,7 16,3
MSCI Europe (v EUR) 26,1 -4,4 8,1 14,0 15,1 70,9 15,3
MSCI AC Asia Pacific (v USD) 5,3 -19,3 7,3 16,7 22,8 31,0 24,0
STOXX Europe 600 (v EUR) 26,2 -5,6 7,8 14,3 15,4 69,3 15,5
DAX 40 (Némecko, v EUR) 19,8 -8,7 10,3 21,1 20,9 76,5 17,9
MSCI Italy (v EUR) 24,0 -3,4 25,4 21,1 35,1 1475 32,2
ATX (Rakousko, v EUR) 50,8 -10,0 5,0 14,5 46,2 138,8 414
SMI (§v{/carsk0, v CHF) 22,1 -7,7 0,6 10,8 12,9 41,6 13,6
S&P 500 (USA, v USD) 31,4 -13,0 15,1 33,2 14,5 100,4 16,4
Nikkei (Japonsko, v JPY) 14,0 -2,0 21,0 17,4 27,9 104,9 24,2
€SI 300 (Cina, v jianech) 1,5 -21,2 -3,4 12,1 19,9 2,0 17,1

INDEXY DLUHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

Statni dluhopisy USA 10V (v USD) -4,3 -15,0 2,7 59 6,9 -10,1 8,8
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) -2,6 -17,2 -3,8 6,3 -1,0 -17,5 0,1
Statni dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 2,6 -15,4 -3,2 7.3 0,8 -12,9 1,2
Podnikové dluhopisy EUR 1Y—10V (iBOXX, v EUR) -0,9 -12,9 2,1 8,6 3,2 -0,7 3,2

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

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 75 208 79 -23 -28 311 -58
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR) 33 222 77 -41 43 320 27
Statni dluhopisy EUR 1Y-1QY (iBOXX, v EUR) 35 227 88 -54 33 316 22
Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 33 321 47 -102 10 298 3

SMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR-USD) -5,6 -7,6 48 -3,9 10,1 -2,6 11,2
Britska libra (EUR-GBP) -5,4 1,9 1,0 -39 53 -1,3 6,0
§V\7carsk\7 frank (EUR-SFR) -3,3 -6,1 -1,8 -3,3 0,2 -13,7 -0,7
Japonsky jen (EUR-JPY) 4.2 11,8 13,5 -1,0 11,6 454 10,7

KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditni index (GSCI, v USD) -2,1 -2,0 14,2 29,8 56,4 121,3 55,8
Primyslové kovy (GSCI, v USD) 32,8 -12,5 -5,9 11,0 10,1 343 14,0
Zlato (v USD za ryzi unci) -1,3 -2,2 13,8 31,7 57,0 128,8 57,4
Ropa (Brent, v USD za barel) 69,1 2,1 -5,8 -8,9 -14,4 30,6 -16,3

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investi¢ni institut spole¢nosti UniCredit (k 25. listopadu 2025)

Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do
cennych papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické
dluhopisy se vypocitavaji tak, aby odraZely vykonnost statnich dluhopis s pevnou splatnosti. V kazdém pfipadé 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 pfileZitost.
Vynosové prileZitosti odraZeji to, jak investofi odlisné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vySsi vynosova piileZitost = vy$si hodnoceni
rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit, proto nezahrnuji naklady. V pfipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé ndklady na pofizeni a/nebo Gschovu.
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Pravni upozornéni

Slovnik 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 vefejnosti a poskytovano zdarma pouze pro
informacni Gcely. Pfedmeétné sdéleni nepredstavuje investicni doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde
0 Zadnou nabidku urcenou verejnosti ani 0 vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych papird. Informace obsaZené v tomto dokumentu nejsou
investicnim vyzkumem ani finan¢ni analyzou, protoZe kromé toho, Ze absahuji pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu
s pozadavky pravnich predpis(, které jsou ureny k prosazovani nezavislosti investi¢niho vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz

obchodovani pred Sifenim investi¢niho vyzkumu.

UniCredit Group, véetné vsech spolecnosti této skupiny, miZe mit zvlastni zajem ve vztahu k emitentdm, financnim nastroj0m nebo
transakcim uvedenym v tomto dokumentu. Prislusné informace o zajmech a pozicich skupiny UniCredit jsou dostupné na této webové
strance: https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-positiondisclosures. Veskeré odhady nebo hodnoceni obsazené
v této publikaci predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a stejné jako veskeré informace v ni obsaZené jsou uvadény v dobré vite na
zakladé (daj0 dostupnych k datu zverejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdrojl, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli
po zverejnéni zménit, pricemz skupina UniCredit za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zzadnou odpoveédnost.
Zajemci proto museji provést vlastni investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, pricemz museji vychazet vyhradné z vlastnich
Ovah o podminkach na trhu a z celkové dostupnych informaci, a to v souladu se svym rizikovym profilem a ekonomickou situaci. Investice
jsou spojeny s rizikem. Pred jakoukoli transakci s financnimi nastroji si prosim prostudujte prislusné nabidkové dokumenty. Je treba také
poznamenat nasledujici:

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

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

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

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

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

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

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

Skupina UniCredit v Zadném piipadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli nastat nebo vzniknout
v dUsledku pouZiti tohoto dokumentu, véetné Skod zplsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah
publikace, véetné Gdajud, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domén, je vlastnictvim UniCredit Group, pokud neni
uvedeno jinak, a vztahuje se na néj autorské pravo a pravo prdmyslového vlastnictvi. Neposkytuje se Zadna licence ani pravo na uZivani,
a proto neni dovoleno reprodukovat cely tento obsah nebo jeho Cast na jakémkoli nosici, kopirovat jej, zverejfiovat a pouZivat ke
komercnim Gceldm bez predchoziho pisemného souhlasu UniCredit Group, s vyjimkou pouZiti pro osobni Gcely.
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Informace a Udaje uvedené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 25. listopadu 2025.
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