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Zhrnutie

MAKROEKONOMICKE AKTUALITY

Najnovsie ekonomické Udaje naznacujd stabilny rast hospodarstva USA v prvom Stvrtroku 2024. KlGc¢ové ukazovatele, ako
je napriklad index ISM pre sektor sluZieb, vykazuji expanziu. Trh prace zostava silny, s dobrymi Gdajmi za februar, hoci
miera nezamestnanosti vzrastla viac, ako naznacovali progndzy. Napriek ocakavanému spomaleniu hospodarskeho rastu do
polovice roka predpokladame celkov( mieru rastu v roku 2024 na Grovni priblizne 2 %.

Na druhej strane, ekonomika eurozény zrejme dosiahla dno a jej ukazovatele s0 sice slabé, ale stabilizujo sa. Napriek
rastGcim Grokovym sadzbam sa tento region vyhol recesii, ¢iasto¢ne vdaka fiskalnym Glavam a odolnému trhu prace.

Napokon, v ¢inskej ekonomike vo februari pokracovalo oZivenie, najma v sektore sluZieb, pohanané zvysenim domaceho
cestovného ruchu v obdobi &inskeho nového roka. Cinska vlada si na rok 2024 stanovila ciel udrZat rast HDP na Grovni
priblizne 5 %, pricom sa zameriava na zmenu modelu rastu, aby nebol prilis zavisly od vyvozu a nehnutelnosti. Medzi
hlavné oblasti jej pozornosti patria elektromobily, vodikové pohony, nové materialy, farmaceutické vyrobky, komercna
letecka doprava a stabilizacia sektora nehnutelnosti. O¢akava sa, Ze hlavnid Glohu zohra fiskalna podpora, zatial ¢o v oblasti

menovej politiky moZe dgjst k symbolickému zniZeniu Grokovych sadzieb.

INFLACIA A MENOVA POLITIKA

Predseda Federalneho rezervného systému Fed Powell vo dvoch vypocutiach pred finanénym vyborom amerického Kongresu
potvrdil plan Fedu na zniZenie Grokovych sadzieb na tento rok. Zdéraznil viak opatrny pristup a zaroven poukazal na mozny
zvrat infla¢ného vyvoja, keby sa menové opraty uvolnili prili5 skoro alebo nadmerne. K prvému zniZeniu Grokovych sadzieb
dojde pravdepodabne zhruba v polovici roka.

Eurdpska centralna banka (ECB) v marci nezmenila svoju menovy politiku, ale revidovala prognézy inflacie smerom nadol,
¢im urobila doleZity krok k zniZeniu Grokovych sadzieb. Vznika dojem, Ze ECB sa vzhladom na faktory, ako je odolny trh
prace a neistota v sdvislosti s neutralnou klG¢ovou Grokovou sadzbou, zameriava na pomalSie tempo znizovania Grokovych
sadzieb. Nadalej sa domnievame, Ze najpravdepodobnejSim terminom prvého zniZenia sadzieb je jin a Ze potom bude
nasledovat postupné zniZovanie o 25 bazickych bodov za kazdy Stvrtrok.

FINANCNE TRHY

Financné trhy zaznamenali zmieSan( vykonnost. Akcie vratane hlavnych indexov, ako s0 S&P 500, Euro Stoxx 50, Dax
a Nikkei 225, dosiahli nové historické maxima, pricom ich podporili pozitivne hospodarske Gdaje, ktoré rozptylili obavy
z recesie. Na druhej strane Statne dlhopisy Celili problémom v dbsledku ocakavaného neskorSieho zniZenia Grokovych
sadzieb. Zlato vzrastlo na nové maximum pod vplyvom Gdajov z amerického trhu prace a naznakov predsedu Fedu Powella
0 moznom budGcom zniZeni Grokovych sadzieb. Ceny ropy vykazovali zvySend volatilitu v désledku deopolitickej neistoty
a pravdepodobnosti, Ze znacny pocet mensich clenskych Statov OPEC nedodrZi dohodnuté zniZenie produkcie. Kurz eura voci
americkému dolaru zostal relativne stabilny.



List investiénych riaditelov

Zda sa, ze prostfedie pre pozitivg

Akciové trhy v priemyselnych krajinach majd za sebou pomerne pozitivny zaciatok roka 2024.
Napriklad eurdpske akcie merané prislusngm indexom MSCI vzrastli za prvé dva mesiace o0 3,3 %,
severoamerické akcie aZ 0 6,3 % a akcie priemyselnych krajin tichomorského regionu priblizne
0 4 %. Iba index rozvijajicich sa trhov sa stale drZi v zapornom pasme, a to na Grovni — 0,3 %.
V dosledku toho sa pomery vykonnosti v Eurépe a USA za prvé dva mesiace zhruba obratili
v porovnani s predchadzajicim rokom.

Aj v ramci Eurdpy existujd vyrazneé rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. Spomedzi hlavnych krajin
vedU britské a talianske akcie, zatial o Spanielske akcie (s nedativnou vykonnostou) zaostavaja.
FrancUzske a nemecké akcie boli v januari a februari mierne nad eurdpskym priemerom. Najma
nemecki klienti byvaji obcas prekvapeni silnou vykonnostou nemeckych akcii napriek pomerne
pochmirnej nalade v krajine. Nemecka vlada nedavno vyrazne zniZila svoju vlastni hospodarsku
progndzu a na rok 2024 ocakava len pozitivny rast. Zda sa vsak, Ze silnG vykonnost akcii na zaciatku
roka mozno vysvetlit z triezveho pohladu. Konsenzualne odhady ocakavajd mierny rast prijmov
a rovnako mierne zrychlenie hospodarskej aktivity, ako aj stabilny globalny hospodarsky vyvoj.
To znamena, Ze mierne zvysenie pomeru ceny a zisku, ktory bol v minulom roku na Grovni recesie,
moZe byt urCite opodstatnené.

Pri pohlade na rok 2023, ked'silny zaciatok roka viedol k prijemne vysokym celoro¢nym vysledkom,
sa nas mnohi zakaznici v sdcasnosti pytajd, ¢i méZeme vzhladom na dalSi slusny zaciatok roka
ocakavat solidne celorocné vysledky. Skutocnost je taka, Ze za poslednych 25 rokov sa dajo
rozpoznat zaujimavé Statistické korelacie. Porovname kumulativnu vykonnost indexov MSCI
Europe a MSCI North America v januari a februari s prislusnou celoro¢nou vykonnostou za kazdy
rok od roku 1999. V pripade Eurdpy napocitame 14 (z 25 rokov) s pozitivnou vykonnostou v januari
a februari. V 12 z tychto 14 rokov bola celoro¢na vykonnost kladna. Z opacnej perspektivy to
znamena, Ze celoro¢na vykonnost bola zaporna len v dvoch zo 14 rokov? s kladnym zaciatkom roka
v prvych dvoch mesiacoch. Priemerna hodnota ro¢nej vykonnosti za 12 rokov s kladnym zaciatkom
roka, po ktorom nasledovala celkova kladna ro¢na vykonnost, bola 15,5 %. Vysledky za januar
a februar predstavovali o nieco viac ako polovicu celoroénych vysledkov. V pripade zaporného
zaciatku roka (11 z 25) bola priemerna vykonnost za rok — 7 %. Podobn( analyzu dostaneme aj
v pripade USA. V 13 z 25 rokov bol zaciatok roka kladny, v 10 z nich bola kladna aj celkova ro¢na
vykonnost, ktora dosiahla v priemere takmer 20 %. Iba prispevok vykonnosti za januar a februar
k celorocnej vykonnosti bol vyrazne nizsi ako v Eurdpe, priblizne 25 %. A priemerna celorocna
vykonnost v rokoch so zapornym zaciatkom roka bola len — 1 %. Je doleZité poznamenat, Ze ide
o Cisto Statistickd analyzu s obmedzenou prognostickou silou pre konkrétny rok.

Silny zaciatok roka pre severoamerické akcie vyvolava dalSiu Statistick( otazku, kedZe ho viditelne
taha niekolko velmi velkych spolocnosti, rovnako ako celkovi silnG vykonnost v roku 2023. Vezmime
si ako priklad 500 najvacsich americkych akciovych spolo¢nosti: 10 najvacsich akcii prispelo
v prvych dvoch mesiacoch roka k polovici celkovej vykonnosti. Ingmi slovami, (hypoteticky) index
S&P 490 by dosiahol v priemere len polovicnd vykonnost v porovnani s indexom S&P 500, pricom
10 najvacsich akcii by tvorilo priblizne tretinu (merané podla trhovej kapitalizacie). Zaujimavé
je, Ze rozlozenie vykonnosti bolo v minulom roku velmi podobné: celkovy index mal priblizne
dvaojnasobnd vykonnost ako hypoteticky index bez 10 najvacsich akcii. Je tu vsak jeden vyznamny
rozdiel. Zatial ¢o vSetkych 10 najvacsSich individualnych akcii malo v minulom roku kladnG
vykonnost, dve akcie vykazali nedativny vykon na zaciatku tohto roka. V Eurdpe sG rozdiely vo

vykonnosti podla velkosti spolocnosti menej vyrazné. Pri investiciach do americkych akcii sa vak

*Velké nemecké akciové spolocnosti s
vacsinou nadnarodné skupiny so silnou
exportnou orientaciou. Pre ich hospo-
darske vyhliadky je globalna ekonomi-
ka ddlezitejSia ako domaca hospodar-
ska situacia.

2Dvoma nedativnymi rokmi s pozitiv-
nym zaciatkom roka a zapornou vykon-
nostou za cely rok bol rok 2000, ked
praskla bublina dotcom, a rok 2011,
ked na eurdpske indexy dolahla eurdp-
ska kriza Statneho dlhu.



vynara otazka, ¢i by sa vzhladom na celkov( silnG ekonomiku v USA nemuseli zvySovat prispevky

k vykonnosti spolo¢nosti pod Groviiou desiatich najvacsich akcif a ¢i by sa portfélia, ktoré vyrazne
profitovali z vykonnosti poprednych akcii, nemali nejako rozsirit.

Vzhladom na moZné transatlantické rozdiely sa zda, Ze v strednodobom horizonte, t. j. vratane roku
2025, ma hospodarstvo USA aj moznosti rastu zisku pre USA priaznivejSie vyhliadky ako Eurdpa.
Okrem toho by pripadné druhé funkcné obdobie Donalda Trumpa ako prezidenta USA (pozri Cast
V centre pozornosti) mohlo mat potencialne nedativne ddsledky pre eurdpske spolocnosti. Hoci by
europski investori nemali zanedbavat investicie v USA, istd miera opatrnosti sa zda byt namieste,
kedZe v sGcasnosti sa ekonomika USA stale ochladzuje. To znamen3, Ze Stvrtro¢né miery rastu
v USA bud( pravdepodobne postupne klesat minimalne do polovice roka. Skutocna recesia so
zapornou mierou rastu je vSak nepravdepodobna. Tempo rastu v USA by sa mohlo v druhej polovici
roka opat zrychlit. Investori by mali pri investovani v USA vZdy sledovat mozZné vplyvy vymenného
kurzu. Ocakavany cyklus zniZovania Grokovych sadzieb by totiZz mohol zniZit Grokovy spread medzi
americkym dolarom a eurom, ¢o by mohlo viest k oslabeniu amerického dolara voci euru. Okrem
toho by politické opatrenia pripadného Trumpovho prezidentovania mohli byt zamerané na
oslabenie amerického dolara s cielom podporit americki exportni ekonomiku. Z tychto dévodov
sa javi ako vhodna opatrna investic¢na politika.

Pokial ide o otazku vahy cyklickych a defenzivnych sektorov v portféliu, vsimli sme si, Ze cyklické
akcie sa v minulom roku napriek prudkému narastu cien akcii nachadzali skor v strede a na dolnom
konci ,vykonnostnej tabulky”, zatial o menej cyklické obchodné modely dokazali dosiahnut
zaujem investorov? To si, samozrejme, mdZeme predstavit. Podla nasho nazoru by viak dolezitym
predpokladom trvalej lepSej vykonnosti cyklickych sektorov bolo oZivenie globalnej ekonomiky.
V s(c¢asnosti sa v3ak USA, ktoré s momentalne motorom svetového rastu, stale nachadzajd
v reZime ochladzovania. Podla ndSho nazoru by preto potvrdenie, Ze americka ekonomika dosiahla
dno, bolo Ziaducim predpokladom pre vyrazné zvySenie cyklického charakteru investi¢nych
portf6lii. Je mozné, Ze sa tak stane v druhej polovici roka.

Na zaver sa pozrime na dlhopisové trhy, ktoré sa na zaciatku roka vyvijali opacnym smerom
ako akciové trhy. Zatial ¢o akcie mali solidny Start, ceny dlhopisov zaradili spiatocku. D6vodom
bola prehnana euféria na konci minulého roka, ked' sa trhy spoliehali na prilis rychle a vyrazné
zniZenie Urokovych sadzieb. Zda sa, Ze tato nevyhnutna adaptacia na realitu stale prekvapivo silnej
ekonomiky, najma v USA, uZ pokrocila. A centralne banky signalizuji, Ze sa bliZi zaciatok ocakavaného
cyklu zniZovania Grokovych sadzieb. Z fundamentalneho hladiska by zniZenie Grokovych sadzieb
spolu so silnym hospodarskym rastom a dalSou normalizaciou inflacie pravdepodobne priniesli
pozitivny impulz pre dlhopisy aj akcie. Napriek tomu nemozno vylGcit urcitd volatilitu akcii
v sGvislosti s ofakavanym zaciatkom cyklu zniZovania sadzieb, najma po silnom zaciatku roka.
Zda sa vsak, Ze stale pretrvava prostredie pre priaznivy rok pre portfélia so zmieSanymi aktivami.

MANUELA D’ONOFRIO, vedica investicnej stratégie skupiny

PHILIP GISDAKIS, investicny riaditel pre Nemecko, UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank)
ALESSANDRO CAVIGLIA, investicny riaditel pre Taliansko, UniCredit SpA

OLIVER PRINZ, spoluzodpovedny investicny riaditel UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG



V roku, v ktorom sa k volebnym urnam vyberd viac ako Styri miliardy [udi vo viac ako 70 krajinach
(pozri aj Mesacny vyhlad na februar), vrhaja tiert nadchadzajlce prezidentské volby v USA, ktoré sa
uskutocnia 5. novembra a Coraz viac sa dostavaji do centra pozornosti svetovych financnych trhov.
Preto sa chceme na tieto prelomové volby pozriet hned na zaciatku roka a diskutovat o0 moznych
dosledkoch pre globalne financné trhy a investi¢n( stratégiu.

BLiZI SA DALSi SUBOJ MEDZI JOEOM BIDENOM A DONALDOM TRUMPOM

Pred Styrmi rokmi si Biden zabezpeCil vitazstvo 306 hlasmi k 232 hlasom v Zbore volitelov
a pomerom hlasov 51,3 % ku 46,9 %. V siedmich tzv. kolisavych Statoch? bol v3ak jeho naskok
len velmi maly. Republikdnske primarky sa eSte oficialne neskoncili a oficialne nominacné zjazdy
republikdnov a demokratov, na ktorych obe strany oficidlne predstavia svojho prezidentského
kandidata, sa uskutocnia aZ v jGli, resp. auguste. Posledna vndtrostranicka sOperka byvalého
prezidenta Donalda Trumpa Nikki Haleyova odstOpila zo sUboja o republikansku prezidentskd
kandidatiru po tom, ¢o v primarkach v 14 z 15 Statov, ktoré sa konali zaciatkom marca v ramci
tzv. superutorka, vyrazne zaostala za Trumpom. Nové meranie sil medzi sGasnym prezidentom
a jeho bezprostrednym predchodcom je tak Coraz pravdepodobnejSie. Ak sa da verit prieskumom
verejnej mienky, moZno ocakavat vyrovnany siGboj tychto dvoch kandidatov. Podla vacsiny
prieskumov verejnej mienky ma Trump v sG¢asnosti mierny naskok (pozri graf 1). Takéto prieskumy
v pociato¢nom Stadiu sa vSak Casto ukazu ako malo vyznamné. Okrem toho prieskumy verejnej
mienky v jednotlivych krajinach odraZaji vSeobecn( naladu. Vzhladom na volebny systém USA*
v3ak vacsina hlasov v Ziadnom pripade nezarucuje vitazstvo. Aj ked Americ¢ania p6jdu k volebnym
urnam v celej krajine, o vitazstve a porazke mdZe opat rozhodn0t len niekolko Statov.

1. VSETKO NASVEDCUJE TOMU, ZE ZAPAS KANDIDATOV JE VYROVNANY

Rozdiel Trump/Biden Joe Biden (v %) Donald Trump (v %)

3Vacsina americkych Statov je pevne v ru-

kach demokratov alebo republikanov.
Medzi takzvané kolisavé Staty, ktoré by
sa mohli priklonit k jednému ¢i druhému
taboru, patria Wisconsin, Pensylvania
a Michidan v pase upadajicich priemy-
selnych oblasti, ako aj Arizona a Georgia,
ktoré Biden v roku 2020 ziskal pre de-
mokratov. MoZno sa bude bojovat aj
0 Nevadu, ale vzhladom na mensi pocet
obyvatelov nie je natolko délezita.

“Prezidenta USA nevolia priamo obca-
nia, ale nepriamo zbor voliteloy, t. j.
kandidat sa moZe stat prezidentom aj
vtedy, ked nema vacsinu hlasov volicov.
Rozhodujlce je, kto ziska vacsinu z 270
hlasov volitelov.

50 5
49 4
48 3
47 2
46 1
45 0
44 -1
43 -2
42 -3
41 -4
40 -5
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Zdroj: Real Clear Politics, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy
Sledované obdobie: 28. 2. 2023 — 29. 2. 2024



Do volebného dria 5. novembra sa viak eSte mdze mnohé prihodit. Obe kandidatGry sa vyznacuji
znacnou neistotou. Podla spravy osobitného poradcu amerického ministerstva spravodlivosti®
sa intenzivne diskutuje o tom, ¢i je Biden vzhladom na svoj pokrocily vek vhodny na dalSie funkéné
obdobie. Podobne je miera spokojnosti s jeho vykonom vo funkcii na znepokojujicej Grovni,
vzhladom na to, Ze ide o Gradujiceho prezidenta vo volebnom roku. Trumpove Sance by zasa mohli
poskodit jeho pocetné Zaloby. Najvyssi sid vak zaciatkom marca jednomyselne odmietol pravo
Statu Colorado wylGcit Trumpa z americkych republikanskych primarok v prdvnom spore o jeho
Gcast v primarkach. Uviedol, Ze pravo prijat takéto rozhodnutie ma len Kongdres. LenZe aj verejnost
Trumpa vnima nedativne.

»JE TO EKONOMIKA, HLUPACI“ — ALE NIELEN ONA

Prvykrat od roku 1892 porazeny Gradujlci prezident vyzval Gradujlceho prezidenta, ktory ho
pred Styrmi rokmi porazil. Mnohé nasvedCuje tomu, Ze vo vysledku volieb zohra doleZity, ak nie
najddleZitejSiu, Glohu hospodarska situacia v krajine. A hospodarske ukazovatele v USA s( zvacsa
pozitivne: Hospodarstvo USA sa prekvapivo rychlo zotavilo z pandémie. Napriek reStriktivnej
menovej politike je stale na ceste k rastu a miera nezamestnanosti zostava rekordne nizka.
Ekonomika USA opdt dokazuje svoju odolnost a pruznost — najma v porovnani s Eurépou (pozri
tieZ cast Ekonomika a trhy). Napriek tomu mnohi americki voli¢i vnimaji ekonomick( neistotu
jednoznacne vysoko. Zda sa, Ze Bidenovi sa (zatial) nepodarilo presvedcit spoluobcanov, Ze ich
kaZdodenna situacia sa zlepsila. OZivenie sotva zasahuje niZsie vrstvy spolocnosti a inflacia sa
ochladzuje len pomaly. Demokrati sa v predvolebnej kampani zameraji na zmenu tohto stavu.

Pravdepodobne sa tieZ pokUsia urobit Gstredn( tému z otazky potratov po tom, ako Najvyssi sid
USA s pomocou troch sudcov vymenovanych Trumpom zruSil 50 rokov stary precedens, ktory
Ustavne chrani pravo na potrat. Na druhej strane, republikani pravdepodobne urobia to isté
s otazkou imigracie, ktora je pre velki ¢ast Trumpovej zakladne velmi doleZita. Svoju Glohu zrejme
zohrajl aj dalSie otazky, ako napriklad miera kriminality v USA, zmena klimy a zahranic¢na politika.
Pokial ide o druh0 moZnost, pre Bidena by mohla byt problematicka prebiehajica vojna v Gaze,
kedZe na podporu Izraela zo strany vlady USA sa pozera skepticky nezanedbatelna ¢ast mladych
volicov, ktorf sa tradicne priklanaji k demokratom a ktorych Géast by mohla vyznamne ovplyvnit
vysledok volieb.

PREBEHNE AJ REORGANIZACIA KONGRESU

Zatial o sGboj o Biely dom zatienuje v3etko, rovnako doleZitG rolu pri utvarani hospodarskej politiky
v USA zohrava to, kto ovlada Kongres®. Republikani majd v sG¢asnosti v Snemovni reprezentantov
tesnd vacsinu 219 k 213 hlasom. Volebné prieskumy ukazuji mierny naskok republikanov.
Vzhladom na tesnd vacsinu viak demokratom staci ziskat len niekolko kresiel, aby opéat prevzali
kontrolu nad Snemoviou reprezentantov. Zmena vacsiny v Snemovni reprezentantov sa preto
zda byt mozna. Pri pohlade do historie je vSak zaraZajice, Ze vacSinova kontrola v Snemovni

reprezentantov sa v roku prezidentskych volieb nezmenila od roku 1952.

V Senate, ktory v sGcasnosti tvori 49 republikanov, 48 demokratov a 3 nezavisli poslanci v koalicii
s demokratmi, disponuji demokrati aktualne tesnou vacsinou. Volby do Senatu sa konajl v 34
Statoch, z ktorych 23 drzia demokrati (vratane troch nezavislych) a 11 republikani. Podla toho
mozZu demokrati stratit viac kresiel ako republikani. Preto sa nezda nemozné, Ze by republikani
mohli ziskat 51 kresiel potrebnych pre vacsinu.

POTENCIALNE DOSLEDKY PRE GLOBALNE FINANCNE TRHY

Predpovede vysledku prezidentskych volieb v USA prenechame politickym expertom, je vsak
nesporné, Ze tieto volby —najma ak Biden bude niteny odovzdat Stafetu Trumpovi— pravdepodobne
vyznamne ovplyvnia vladnu politiku a legislativu USA v mnohych ohladoch a rozmeroch. Menej
jasné st ddsledky pre globalne financné trhy. Ak sa da verit historii, prezidentské volby v USA m6zZu
rast Index VIX’ (pozri graf 2). Tento efekt moZno v podstate vysvetlit zvySenou politickou neistotou
vzhladom na to, Ze investori sa snazia prispdsobit mozZnej zmene vladnych opatreni.

Zaroven viak v minulosti americké prezidentské volby zvacSa nezapdsobili na financné trhy
v strednodobom a7 dlhodobom horizonte. Akademické Stddie vo vSeobecnosti konstatujd, ze
neexistuji Statistické dokazy o vyznamnom dlhodobom vplyve vysledkov volieb na vynosovy
potencial Sirokého akciového trhu. Napriek velkej pozornosti, ktorG investori venujd volbam,
ako aj konsStatovaniu, Ze politické udalosti moZu obcas spdsobit kratkodobé turbulencie na

°Sprava obsahuje viacero vyrokov, ktoré

by pre Bidena mohli znamenat problém
vo volebnej kampani. Podla nej existu-
jU indicie, Ze k nespravnemu uloZeniu
dévernych dokumentov v Bidenovych
sOkromnych a obchodnych priestoroch
doslo ,omylom*“. Biden pdsobi ako
»starsi pan so slabSou pamatou, ktory
to mysli dobre”.

6\/Setkych 435 kresiel v Snemovni repre-
zentantov sa voli kazdé dva roky a na
udrZanie vacsiny je rozhodujice ziskat
218 kresiel. V sGcasnosti s0 volné tri
kresla.

‘Index VIX, ktory samotni obchodnici
Casto oznacuji ako ,ukazovatel
strachu®, odraza progndzy volatility
akciového trhu na nasledujdcich 30 dni.
Predpokladany rozsah kolisania trhu je
koncepcne spojeny s celkovou Groviiou
vnimanej neistoty, ktord sa zvycajne
zvySuje, ked sa vyskytnG udalosti so
zvySenym rizikovym potencialom.



2. INDEX VIX MA VO VSEOBECNOSTI TENDENCIU RAST PRED PREZIDENTSKYMI VOLBAMI

@ Priemer 1992 1996 2000 @ 2004 2012 @ 2016 2020 @ 2008 (RS)
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Poznamka: VIX je normalizovany ku driu volieb v prislusnom roku. Minulé vykony, simulécie a prognézy nie sG spolahlivym ukazovatelom budGcej vykonnosti.
Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahifaji Ziadne naklady. Pri investovani do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré zniZujo vykonnost. Pri investiciach
v cudzej mene mozu vynosy stdpat alebo klesat aj v ddsledku menovych vykyvov.

Zdroj: Bloomberdg, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

financnych trhoch, ale pri strednodobej aZz dlhodabej vykonnosti trhov, a teda aj pri vynosoch
akcif, dlhopisov a inych investicii, budl pravdepodobne zohravat vacsiu Glohu mikroekonomické
a makroekonomické a menové fundamenty v USA vratane podnikovych ziskov, vyvoja inflacie,
Grokovych sadzieb a hospodarskeho vyvoja. V kazdom pripade sa nezda byt velmi slubné zaloZit
svoju investi¢ny stratégiu na nadeji, Ze v kratkodobom horizonte vytaZime z potencialneho obratu
na trhoch v sovislosti s volbami v USA.

Medatrendy, ako je boj proti zmenam klimy, digitalizacia a demografické problémy v mnohych
zapadnych priemyselnych krajindch, budid pravdepodobne pokracovat vo vlastnom vyvoji
a vysledky volieb sa ich nedotknd. Pravdou v3ak je aj to, Ze vysledok volieb bude zrejme zohravat
vacsiu Glohu v niektorych odvetviach, napriklad v tych, ktoré sG silne requlované alebo dotované.
Jednym z prikladov sG obnovitelné zdroje energie: Zatial ¢o Bidenova administrativa otvorila éru
vedGceho postavenia USA v oblasti klimy, znovuzvoleny prezident USA Trump by mohol znizit
dotacie na ochranu klimy v prospech zvySenia tazby ropy.

Investorom vo vieobecnosti odporG¢ame, aby sa v tomto prelomovom volebnom roku nenechali
vyrusit kratkodobymi otrasmi a drZali sa svojich strednodobych az dlhodobych planov. V tejto
sOvislosti sa domnievame, Ze nevyhnutnou podmienkou prijimania opodstatnenych a slubnych
dlhodobych rozhodnutf je komplexna analyza z&kladnych trhowych faktorov. Ustrednou zlozkou
nasej investi¢nej stratédie zostava vhodna diverzifikacia portfolia.
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USA: SEKTOR SLUZIEB A TRH PRACE ZOSTAVAJU SILNE, POWELL POTVRDZUJE
VYHUAD SADZIEB PRED KONGRESOM USA

Najnovsie ekonomické Gdaje poukazujd na stabilny rast ekonomiky USA v prvom Stvrtroku 2024.
Predstihové ukazovatele, ako napriklad index ISM pre sektor sluzieb, zostavaji v ablasti expanzie,
zatial ¢o index ISM pre priemysel je stale pod hranicou 50 (kontrakcia), ale uZ niekolko mesiacov
ma stOpajdcu tendenciu (pozri graf 3). Po solidnych januarovych Gdajoch (po reviziach) sa trh
prace, ktory je pre hospodarstvo USA klG€ovy, ukazal ako silny aj vo februari. Narast poctu novych
zamestnancov sa vSak sistredil do niekolkych odvetvi, zatial ¢o miera nezamestnanosti vzrastla
viac, ako sa ocakavalo (pozri graf 3). Je v sOlade s vysledkami ostatnych ukazovatelov trhu prace,
ktoré naznacuju, Ze situacia je vyrazne menej napata a v nasledujicich mesiacoch sa eSte viac
uvolni. Napriek ocakavanému spomaleniu ekonomickej dynamiky do polovice roka a scenaru
makkého pristatia americkej ekonomiky ocakavame na rok 2024 celkové tempo hospodarskeho
rastu na Grovni priblizne 2 %.

Predseda amerického Federalneho rezervného systému (Fed) Powell na dvoch vypocutiach pred
financnym vyborom amerického Kongresu potvrdil plan Fedu na zniZenie Grokovych sadzieb na
budlci rok, zaroven vSak naznacil, Ze s pred¢asnym zniZzenim sadzieb sa neponahla. V tomto
vyhlaseni sa opat zdOraziuje nazor Fedu, Ze nepretrzité pribliZovanie sa k 2-percentnému
inflacnému cielu nie je zarucené, kedZe prilis skoré alebo prilis velké uvolnenie menovych oprat by
mohlo viest k zvrateniu inflacného trendu a v konecnom ddsledku k potrebe este restriktivnejsej
politiky. Prilis neskoré alebo prilis slabé uvolnenie Grokovych oprat by zarover mohlo neprimerane
oslabit ekonomiku a zamestnanost. Powell tieZ opatovne zd6raznil, Ze zniZenie cielového koridoru
by bolo vhodné aZ po nadobudnuti vacsej ddvery v udrZatelnost vyvoja inflacie smerom k 2 %.
Pokial ide o presné nacasovanie prvého zniZenia Grokovych sadzieb, ako najpravdepodobnejsi
termin uviedol ,polovicu roka*, ¢o nadalej povazujeme za zakladny scenar.



3. PREDSTIHOVE UKAZOVATELE A SILNY TRH PRACE PODPORUJU SCENAR ,,MAKKEHO PRISTATIA“

INDEX NAKUPNYCH MANAZEROV V USA TRH PRACE USA
Index vyroby PMI Index sluZieb PMI Mzdy mimo polnohospodarstva (v tis.)
Index vyroby ISM @ Index sluzieb ISM @ Miera nezamestnanosti (v %) (RS)
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Zdroj: S&P Global, ISM, BLS, investi¢na stratégia skupiny UniCredit
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EUROZONA: VYHLIADKY NA KONJUNKTURU SA ZLEPSUJU, ECB NAZNACUIJE,
ZE ZNIZOVANIE SADZIEB JE NA DOHLAD

Najnovsie Gdaje z prieskumov naznacuju, Ze ekonomika eurozény mozno dosiahla svoje dno, aj ked

ukazovatele s0 stale slabé (pozri graf 4). Napriek zvySeniu Grokovych sadzieb sa regiénu podarilo
wyhnot recesii. Ciastoéne je to pravdepodobne spdsobené rozsiahlymi fiskalnymi Glavami, ale
aj trh prace sa zatial ukazal ako silny. Na sG¢asnG hospodarsku situaciu v eurozéne viak okrem
slabého zahrani¢ného dopytu a pretrvavajiceho geopolitického napdtia vplyva aj restriktivna
menova politika. Rastice redlne prijmy (v dosledku klesajicej miery inflacie) a nadalej silny trh
prace by vSak mali zabezpecit, Ze ekonomika postupne ziska dynamiku. Vidime tieZ prvé znamky
stabilizacie oslabujicej sa globalnej ekonomiky, o znamena, Ze o¢akavame postupné zlepSovanie
hospodarskej situacie v priebehu roka. V roku 2024 predvidame mierny narast celkovej hospodarskej
aktivity v eurozéne 0 0,5 %.

Eurdpska centralna banka (ECB) v marci podla ofakavania ponechala svoju menovid politiku
nezmenen(. Centralna banka revidovala svoje prognozy celkovej aj jadrovej inflacie dalej nadol, ¢im
urobila déleZity krok smerom k zniZeniu Grokovych sadzieb (graf 4). Prezidentka ECB Lagardeova
zdbraznila, Ze Rada pre menov( politiku ECB potrebuje viac Gdajov, najma o mzdach, aby ziskala
déveru v udrZatelnost dezinflacie. Konkrétne poukazala na jonové zasadnutie, na ktorom bude
vacsina tychto informacii k dispozicii. Preto sa nadalej domnievame, Ze najpravdepodobnejsim
terminom prvého zniZenia sadzieb je jin, po ktorom bude nasledovat postupné zniZovanie o 25
bazickych bodov (bps) za Stvrtrok. Z komentarov pani Lagardeovej na naslednej tlacovej konferencii
usudzujeme, Ze sa tak stane. Hoci cyklus zniZovania sadzieb bude zavisiet od (dajov, prezidentka ECB
naznacila, Ze ,restriktivna faza ECB potrva este nejaky ¢as* a na fu nadviaze ,faza normalizacie®.
Aj ked'tieto vyhlasenia nie je moZné presne interpretovat, vznika dojem, Ze ECB usiluje o pomalsie
tempo zniZovania Grokovych sadzieb. Prispieva k tomu niekolko faktorov: odolnost trhu prace,
ktora zniZuje riziko tvrdého pristatia ekonomiky, ako aj zvySena neistota v sGvislosti s Groviiou
neutralnej klGcovej Grokovej sadzby, ktora udrZiava rovnovahu ekonomiky eurozony. V prospech
hovori aj skutocnost, Ze ECB zniZuje Grokové sadzby v Case, ked by sa ekonomika mala opat ozZivit.
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4, EUROPSKA EKONOMIKA KLESLA, ECB ZNIZUJE PROGNOZY NA ROK 2024

® Marec 2024

INDEX NAKUPNYCH MANAZEROV EUROZONY PREDPOVEDE ECB
Vyroba Sluzby December 2023
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Zdroj: S&P Global, ECB, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

CINA: HOSPODARSKE OZIVENIE POKRACUJE, VSECINSKE ZHROMAZDENIE
LUDOVYCH ZASTUPCOV POTVRDILO CIEL RASTU

Z predstihovych ukazovatelov vyplyva, Ze ¢inska ekonomika sa vo februari nadalej zotavovala.
Na zrychlenie hospodarskeho vyvoja poukazuji najma indexy nakupnych manazérov v sektore
sluZieb, €o nie je prekvapujdce vzhladom na vyrazny narast domaceho cestovného ruchu pocas
¢inskeho Nového roka. Uvidime, ¢i je oZivenie v sektore sluZieb udrzatelné. PovaZujeme to za
nepravdepodobné, prinajmensom bez dalSej vladnej podpory, kedZe sikromna spotreba po
sviatkoch vo vSeobecnosti klesa. Narast spotreby teda nevnimame ako znak trvalej podpory
rastu. Hospodarska dynamika v priemysle sa vyrazne nezrychlila, ale podmienky sa ani vyrazne
nezhorsili. ZmieSané Gdaje zdbrazrujd potrebu dalSich vladnych opatreni, ktoré boli naznacené aj

v _ve

na Vsecinskom zhromazdeni.

v e

Cinsky premiér Li Cchiang na zaiatku 14. celoitatneho Vietinskeho zhromaZzdenia oznamil, 7e
ciel rastu HDP Ciny na rok 2024 sa nemeni a pohybuje sa okolo 5 %. VIada Celi na jednej strane
vyzve podporit rast a zamestnanost v kratkodobom horizonte a na druhej strane dlhodobému
cielu zmenit model rastu Ciny z nadmernej zavislosti od vjvozu a nehnutelnosti na priemyselnd
vyrobu a sluzby s vy3Sou pridanou hodnotou. V priemyselnom sektore sa pozornost sistreduje
na elektromobily, vodikové pohony, nové materialy, inovativne lieky a komercn( leteck( dopravu.
Osobitna pozornost sa bude nadalej venovat sektoru nehnutelnosti. Vlada planuje stabilizovat
financovanie developerov zavedenim takmer 300 mechanizmov financovania mestskych
nehnutelnosti. Premiér Li vyzval na podporu stabilného a zdravého rozvoja trhu s nehnutelnostami,
ale nenaznacil dalSie konkrétne politické opatrenia na podporu dopytu po novom byvani. Podporovat
by sa mala aj vjmena starého spotrebného tovaru za novy a spotreba automobilov. Cina sa bude
pravdepodobne spoliehat predovsetkym na fiskalnu podporu, aby udrzala rast na prijatelnej
Grovni, pricom sa o¢akava, Ze menova politika bude zohravat akomodacna Glohu a Grokové sadzby
sa pravdepodobne zniZia len symbolicky. MoZno preto predpokladat dalSie viadne opatrenia, zatial
¢o podpora spotreby a spotrebitelskej dovery bude pravdepodobne nizsia, a preto v roku 2024
nadalej ofakavame rast HDP na Grovni 4,5 %.

2024

2025
Rast

2026
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NOVE MAXIMA NA FINANCNYCH TRHOCH

Podobne ako v januari bola vykonnost jednotlivych tried aktiv v poslednych tyZzdioch zmiesana.
Zatial Co akcie dosahovali dobré vysledky, Statne dlhopisy stratili. Zlato, ropa a americky dolar sa
vyvijali pozitivne.

Rastovy trend akcii zo zaciatku roka v poslednom obdobi takmer nezmensene pokracoval,
k ¢omu prispeli prevazne pozitivne spravy za Stvrty Stvrtrok, ako aj robustné hospodarske Gdaje
a ekonomickeé ukazovatele, ktoré rozptylili obavy z recesie a posunuli o¢akavania zniZenia Grokovych
sadzieb dalej do budlcnosti. Mnohé dblezité akciové indexy vratane S&P 500, Euro Stoxx 50, Dax
a Nikkei 225 nedavno dosiahli nové historické maxima. Teraz, ked' sa skoncila sezona vykazovania
za stvrty Stvrtrok, v ktorej technolodicky sektor opat zatienil ostatné sektory, najma z dévodu
rozruchu okolo umelej inteligencie, sa investori v najblizSich tyzdrioch pravdepodobne zamerajl
na vysledky za prvy Stvrtrok. Index S&P 500 vzrastol od konca januara do zaciatku marca priblizne
0 5 %, zatial ¢o index Euro Stoxx 50 sa v rovnakom obdobi zvysil o viac ako 7 % (k 8. marcu, pozri
tabulku ,Vyvoj vybranych indexov financnych trhov* na strane 22).

Pokial ide o dlhopisy, Statne dlhopisy utrpeli v ddsledku dalSieho zniZovania sadzieb ocakavaného
na rok 2024, a to tak z hladiska nacasovania, ako aj z hladiska rozsahu. Najma Gdaje o inflacii
v USA za januar, ktoré boli silnejSie, nez sa ¢akalo, viedli k vyraznému narastu vynosov statnych
dlhopisov. Zatial ¢o na zaciatku roka sa predpokladalo zniZenie Grokovych sadzieb zo strany Fedu
0 viac ako 145 bazickych bodov, v poslednom ¢ase sa toto ¢islo zniZilo na priblizne 100 bazickych
bodov (k 8. marcu). Vynosy 10-ro¢nych americkych Statnych dlhopisov sa od konca januara do
zaciatku marca zvysili o 20 bazickych bodov, zatial ¢o vynosy 10-ro¢nych nemeckych Statnych
dlhopisov vzrastli o dobrych 15 bazickych bodov (pozri tabulku). Tento vyvoj podporili vyhlasenia
viacerych centralnych bankarov, Ze pokial sa inflacia nebude trvalo pribliZovat k dvojpercentnému
cielu, v sG¢asnosti nie je potrebné urychlene zniZovat Grokové sadzby.

Po tom, ¢o zlato v prvych tyZdrioch roka 2024 trochu ustipilo do Uzadia, sa nedavno znovu vratilo
v plnej sile a dosiahlo nové maximum nad 2 180 USD za tréjsku uncu, Co predstavuje narast
0 viac ako 6 % v porovnani s koncom januara (k 8. marcu, pozri tabulku). KedZe trhy neocakavaji
obrat vo vyvoji Grokovych sadzieb skér ako v jani, sGc¢asna sila ceny zlata sa na prvy pohlad javi
ako prekvapujica. Pravdepodobne ju podporili najma najnovsie (Gdaje z amerického trhu prace
a komentare predsedu Fedu Powella, Ze Fed pravdepodobne do konca roka zniZi Grokové sadzby.

Cena ropy v poslednych tyZdroch nadalej vykazovala zvySenG volatilitu, ¢o bolo odrazom
pretrvavajicej vysokej miery neistoty na celom trhu. Nadej na diplomaticky pokrok medzi Izraelom
a Hamasom na Blizkom vychode bola zmarena a bolo ¢oraz jasnejsie, ze velka ¢ast menSich
Clenskych Statov OPEC nebude dodrZiavat dohodnuté zniZenie tazby, ¢im sa zvysi ponuka ropy
na trhu. Cena ropy Brent vzrastla v porovnani s koncom januara o viac ako 4 % a naposledy sa
pohybovala tesne nad 80 USD za barel (k 8. marcu, pozri tabulku).

EUR sa v tomto prostredi pohybovalo len malo, ale nedavno sa mu podarilo voci USD posilnit na
Groven tesne pod 1,10.

12



Alokacia aktiv — ako spravujeme nas
mandat portfolia 1T

Mierne lepSie vyhliadky raSWSajuca inflacia pot’r’z'll Nasu

globalnu alokéciu-aktfy

Investi¢ny vyhlad
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Globalny rast bol mierne zvyseny, ale s pozoruhodnymi dgeografickymi rozdielmi: odolnost v USA,
stagnacia v eurozone a technicka recesia v Spojenom kralovstve. Spomedzi krajin G7 Cina rastla
stabilngm tempom, ale Celi Strukturalnym problémom. Pokial ide o inflaciu, celkovo sa potvrdzuje
jej klesajdca trajektoria, ale s rizikom stagnacie v oblasti sluZieb.

V tejto sGvislosti investicny vybor skupiny UniCredit potvrdil sG¢asnG alokaciu aktiv globalneho
portfolia.

Konkrétne pripominame, Ze strategicky uprednostfiujeme ,vysokokvalitné dlhopisy®, ako so
podnikové a statne dlhopisy s investiénym stuprfiom v eurach.

Po spravach NFP a CPI v USA, ktoré boli silnejSie ako konsenzus, mame teraz realistickejSie
precenenie o¢akavani zniZzenia sadzieb Fedu, bliZSie k bodovym projekcidm FOMC z decembra 2023.
Implikované ocakavania znizenia forwardovej krivky Grokovych sadzieb na rok 2024 v skutocnosti
klesli na priblizne 3,5, ¢o je menej ako 6 na zaciatku roka a viac v silade s 3 zniZeniami bodov. Po
medziro¢nej korekcii a vzhladom nato, Ze sa drZime nasho zakladného makroekonomického scenara
»makkého pristatia“, Statne dlhopisy ponikaji kombinaciu zaujimavého carry v kratkodobom

horizonte a potencialu zhodnotenia kapitalu v strednodobom horizonte.

Vlysoka vaha

@)
[
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5. REALISTICKEJSIE OCAKAVANIA ZNIZENIA SADZIEB FEDU

Implicitné zniZenie sadzieb, kaZdé o 25 bp (prava stupnica) Implicitna Grokova sadzba (v %)

54 %
52%
50%
4.8 %
4,6 %

4,4 %

4.2 %
Aktualne 20. 3. 1.5. 12.6. 31.7. 18.9. 7.11.

Zdroj: Bloomberd, Investi€na stratégia skupiny UniCredit Udaje boli aktualizované k 6. 3. 2024.

V podnikovom segmente sU rozpatia historicky nizke, najma v pripade vysokych vynosov, ale
ponuka atraktivnych carry zostava. V pripade spomalenia rastu sG podnikové dlhopisy s vysokym
vynosom zranitelnejSie. Nadalej uprednostiujeme podnikové dlhopisy investicného stupna.
Celkovo sa ocakava, Ze podnikové dlhopisy investi¢ného stupna zostan0 stabilné vdaka zdravym
sOvaham, lepsim ziskom oproti ocakavaniam, silngm hotovostnym zostatkom a nizkej Grovni
zadlZenia v porovnani s dlhodobym priemerom.

V pripade dlhopisov rozvijajicich sa trhov v domacej mene zostdvame selektivne pozitivni,
kedZe existuje staly priestor na zniZovanie sadzieb, najma v Latinskej Amerike. Ich meny s tieZ
celkovo podhodnotené a po uvolneni sadzieb zo strany Fedu by mali ziskat spat urcit0 poziciu.
Potvrdzujeme nas neutralny investi¢ny postoj k dlhopisom rozvijajicich sa trhov v tvrdej mene.

Pokial ide o akcie, tie taZia zo sily americkej ekonomiky a oc¢akavani, Ze hlavné centralne banky
zacnU svoj cyklus uvolfiovania do polovice roka 2024. Celkovo povzbudiva bola aj vysledkova
sezona za 4. Stvrtrok 2023.

Po silnej vykonnosti v poslednych mesiacoch sa zda, Ze akcie sG nachylné na vyberanie ziskov.
Vzhladom na makroekonomickd situaciu, ktord naznacuje ,makké pristatie“ ¢i dokonca ,Ziadne
pristatie“ v USA, v3ak pri zohladneni vysSie uvedeného trendu rastu USA vo 4. Stvrtroku 2023
a pravdepodabne aj v 1. Stvrtroku 2024 ocakavame, Ze vypredaj akcii kvoli zisku bude len mierny.
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6. AMERICKE AKCIE PODPORILA PREVAZNE POZITIVNA VYSLEDKOVA SEZONA ZA 4. STVRTROK 2023, ALE ZREJME SU

NACHYLNE NA VYBERANIE ZISKOV

Vzdialenost medzi S&P 500 a jeho 200D MAV v % © S&P 500 (RS)
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Zdroj: Bloomberd, UniCredit Research, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit
Nadalej zastavame pozitivny postoj k akciam tichomorskych spolocnosti. Prieskumy poukazuji
na rastice kapitalové a investicie do pracovnej sily a ocakava sa, Ze jarné kolo mzdovych rokovani
(tzv. Sunto) potvrdi vyrazny narast podporujici domaci dopyt (pozri graf 7). Okrem toho podnikové
reformy zvySujG aktivitu v oblasti spatného vykupu a napriek nedavnym vysledkom nie je ocenenie
akcii prilis vysoké. Ak BoJ zacne s normalizaciou Grokovych sadzieb, zahranicni investori budd
pravdepodobne musiet zvaZit investovanie na japonskom akciovom trhu na nezabezpecenom
zaklade a sektorovo sa zamerat skdr na domacich hracov, ako sG banky, nez na vyvozcov.
7. EKONOMOVIA V TOMTO ROKU OCAKAVAJU VYRAZNEJSIE ZVYSENIE JAPONSKYCH MIEZD
Priemerna mzda podla konfederacie Rengo © Prognéza
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Zdroj: Japonska odborova konfederacia, znama pod nazvom Rengo, Bloomberg, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit
Poznamka: 2024 Na obrazku je zndzornena progndza Japonského centra pre ekonomicky vyskum.
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Americké akcie podporuje priaznivy makroscenar nadpriemerného rastu, klesajica inflacia
a pozitivna vysledkova sezdna za 4. Stvrtrok 2023, ktorej hnacou silou sG vysledky technologickych
spolocnosti. Ocenenie je viak vysoké a koncentracia medakapitalov v indexe S&P 500 je extrémna.
Pripadny pokles obmedzuji vyhliadky na uvolnenia politiky Fedu.

V euroz6ne hospodarstvo stagnuje, ale zatial sa vyhlo recesii. Nemecké hospodarstvo je postihnuté
krizou vyrobného sektora a Gspornymi opatreniami, zatial o okrajové krajiny vykazuji znamky
odolnosti. Trh prace je stabilny a klesajica inflacia zvySuje realny prijem a podporuje spotrebitelov.
Eurdpske akcie ponUkaji dobré prileZitosti pre investorov, ktori sa zameriavaji na hodnotu a kvalitu.

Pokial ide o rozvijajice sa trhy, v pripade ¢inskych akcii sme strategicky opatrni vzhladom na
Strukturalne problémy hospodarstva, rizika dalSej obchodnej vojny s USA v pripade Trumpovho
prezidentovania a Ziadne znamky obratu v sektore nehnutelnosti. Zopakovanie ciela 5-percentného
rastu HDP na VSelinskom zhromaZzdeni [udovych zastupcov neurobilo dojem na zahrani¢nych
investorov, najma vzhladom na nedostatok odvaznych opatreni na jeho dosiahnutie. Ocenenie je
vsak lacné a v dosledku cielenych menovych a fiskalnych stimulov méZe dojst k obmedzenému
dobiehaniu. V Latinskej Amerike sa svetlym bodom stava Brazilia vdaka oc¢akavanému zniZeniu
sadzieb, kedZe inflacia klesd, zatial o Mexiko sa uchyluje k tzv. friendshoringu (vytvaraniu
obchodnych blokov so spojencami).
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

NEUTRALNY KU GLOBALNYM AKCIAM

Uvedené podporuje sila americkej ekonomiky a vysledkova
sezona za 4. Stvrtrok 2023.

NEUTRALNY K EUROPSKYM AKCIAM

Hospodarstvo stagnuje, ale zatial sa vyhlo recesii. Trh prace
v3ak zostava stabilny a klesajica inflacia zvysi realny prijem.
Eurdpske akcie ponUkaji dobré prileZitosti pre investorov, ktori sa
zameriavajl na hodnotu a kvalitu.

NEUTRALNY K AKCIAM USA

Podpora zo strany makroscenara goldilocks (t. j. ani malo, ani vela)
rastu nad trendom a klesajlcej inflacie. Ocenenie je v3ak vysoké
a koncentracia spolocnosti s najvysSou trhovou kapitalizaciou
v indexe S&P500 je extrémna.

NEUTRALNY K AKCIAM ROZVIJAJUCICH SA TRHOV

V Azii zostdvame obozretni pri &inskych akciach, ale lacné
ocenenie podporuje obmedzené dobiehanie na zaklade fiskalnych
a menovych zachrannych balikov. V Latinskej Amerike je svetlym
bodom Brazilia vdaka ocakavaniam zniZenia sadzieb. Dorazne sa
odpor(ca selektivnost krajin a sektorov rozvijajdcich sa trhov.

ZVYSENIE VAHY K AKCIAM TICHOMORIA

Rast miezd je pozitivnym faktorom pre Japonsko, ktoré sa dostava
z dlhej fazy deflacie. Okrem toho narast ziskov podnikov a reforma
tokijskej burzy podporuji intenzivny spatny vykup akcii. Napriek
nedavnej vykonnosti nie s ocenenia akcii drahé.

ZVVSENIE VAHY NA GLOBALNYCH DLHOPISOCH

Vzhladom na ich sG¢asné vynosy a ocakavania znizenia sadzieb
zo strany hlavnych centralnych bank predstavuji atraktivny
profil rizika a vynosu. Konkrétne pripominame, Ze strategicky
uprednostriujeme ,vysokokvalitné dlhopisy“, ako s podnikové
a Statne dlhopisy s investi¢nym stupriom v eurach.

ZVYSENIE VAHY K EUROVYM PODNIKOVYM
DLHOPISOM INVESTICNEHO STUPNA

PrisnejSie rozpétia, ale nadalej ich podporuje odolnost
hospodarskeho cyklu a pretrvavajice hladanie vynosov zo strany
investorov.

ZNIZENIE VAHY K PODNIKOVYM DLHOPISOM

S VYSOKYM VYNOSOM

Ich rozpatia, najma v pripade dlhopisov nizsej kvality, eSte plne
neznizuja riziko vyrazného spomalenia hospodarskeho rastu. Tato
trieda aktiv je tiez relativne menej likvidna.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM EMU

Slabndca makroekonomicka situacia, ochladzovanie inflacie
a oCakavané zniZenia sadzieb zo strany ECB priblizne v polovici
roka 2024 nas ved( k zachovaniu konstruktivneho pohladu na
tGto triedu aktiv.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM MIMO EMU

Podporeny ocakavanim poklesu inflacie a uvolfiovania Fedu
priblizne v polovici roka 2024.

NEUTRALNY K DLHOPISOM ROZViJAJUCICH SA
TRHOV V TVRDEJ MENE

Zaujimavé vysledky, ale radSej sa zameriavame na ,vysokokvalitné
dlhopisy“. Zostavame defenzivni a selektivni a vyhybame sa
krajinam s vysokym zahrani¢nym dlhom a deficitom bezného
Gctu.

ZVYSENIE VAHY K DLHOPISOM ROZVIiJAJUCICH SA
TRHOV V MIESTNEJ MENE

Atraktivne carry. Klesajica inflacia, najma v Latinskej Amerike,
otvara priestor pre vyrazné uvolnenie politiky centralnych bank.

ZNIiZENIE VAHY NA PENAZNYCH TRHOCH

Zaujimavé vynosy, ale vzhladom na ocakavania, Ze Fed a ECB by
mohli okolo polovice roka 2024 zacat svoje cykly uvolfovania,
uprednostiiujeme investicie do tried aktiv s pevnym vynosom,
ako s Statne dlhopisy a eurové podnikové dlhopisy s investi¢nym
stupriom.

NEUTRALNY K ALTERNATIVAM

Pon(kaj0 portfoliové prileZitosti na dekorelaciu, zatial ¢o realne
aktiva taZia zo svojej Glohy zabezpecenia proti inflacii.

NEUTRALNY KU KOMODITAM

ZlepSenie podmienok ponuky mimo krajin Opec+ (vdaka
rozmachu produkcie v Severnej Amerike) a slaby dopyt zatazujo
ceny ropy. Ta v3ak v kratkodobom horizonte taZi z geopolitického
napdtia na Blizkom vychode.

NEUTRALNY K ZLATU

Podporuji ho ocakavania nizSich Grokovych sadzieb a oslabenie
amerického dolara.

MENY

Viynikajaci rast v USA a trpezlivy Fed, ktory sa chce vyhnit
Gstupu, by mali v druhom Stvrtroku nadalej podporovat americky
dolar. O¢akavame vsak, Ze dolar v druhej polovici roka oslabi,
kedZe ekonomika USA sa pravdepodobne spomali v ddsledku
klesajlcich Gspor domacnosti a sprisfovania Gverov.
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Odpovede z Talianska

€0 DNES URCUJE CENU ROPY A PLYNU?

Vyvoj cien energetickych komodit ma zasadny vyznam pre budici vyvoj inflacie, ktora je klG¢ovou
veli¢inou a centralne banky ju sledujg, ked' zacinaji normalizovat Grokové sadzby. Hoci geopoliticky
kontext zostava zloZity a hrozi riziko eskalacie konfliktu na Blizkom vychode, prekvapivo sa zda,
Ze ceny hlavnych energetickych surovin nezahfiajd Ziadnu rizikovG prémiu pre takéto udalosti.
Na jednej strane ropa uz niekolko mesiacov sa prilis nemeni, na druhej strane zemny plyn klesa.
Pokisme sa pochopit, aké dalSie sily formujG trhy.

Predovetkym vieme, Ze Hormuzsky prieliv je branou Blizkeho vijchodu do Azie a Ze najprv Bab El
Mandebsky prieliv a potom Suezsky prieplav si zakladnymi priechodmi, ktoré spajajd Perzsky zaliv
s Eurdpou. V sGcasnosti je ohrozena predovsetkym tato posledna trasa, a to v dosledku Gtokov
povstaleckych Hitiov z Jemenu. Od oktdbra minulého roka, po vypuknuti nasilia, neboli postihnuté
ani dotknuté ziadne loZiska ani infrastruktdra na vyrobu ¢i distribGciu enerdetickych komodit v tejto
oblasti. Ceny ropy a plynu teda neboli priamo ovplyvnené. Vyssie naklady na poistenie a prepravu
alebo prediZenie trasy do Eurdépy cez Mys Dobrej nadeje (priblizne o 10 dnf dlhdia plavba) by
v skutocnosti mohli mat vplyv len na dalSie fazy spracGvania, pripadne na hotové vyrobky.

Ak analyzujeme konkrétne ponuku ropy, OPEC+ sa sice snaZi obmedzit tazbu, aby podporil ceny,
v skutocnosti v3ak k zniZzovaniu dochadza len dobrovolne. Veci sa maji tak, Ze vyhlasenia dodrZiava
len Saudska Arabia, zatial ¢o napriklad Rusko zachovava predchadzajdce Grovne tazby.

vy

USA, ktoré s dlhodobo najvacsim svetovym producentom ropy, dosiahli rekordnd Groven tazby
viac ako 13 miliénov barelov denne. A to aj napriek miernemu poklesu taZzobnych zavodov na
zaklade vyznamného zvySenia produktivity existujicich technologii.

K rastu ceny ropy by mohlo prispiet aj nahle zvySenie globalneho dopytu. Ale vzhladom na
to, ze Cina, ktord je najvacdim dovozcom, neprechadza prave brilantnou fazou realneho cyklu,
domnievame sa, Ze nie sG dovody na to, aby sa tento scenar prejavil v kratkodobom horizonte.

Zanalyzujme si teraz vyvoj cien zemného plynu, najma v Eurdpe. Ak vezmeme do Gvahy
amsterdamskd burzu a takzvany TTF (title transfer facility), ceny v poslednych mesiacoch
vykazovali dokonca klesajicu tendenciu.

D6vody mozno v podstate hladat v miernej zime a historicky vysokych zasobach. Treba takisto
vziat do (vahy, Ze sa opéat zvysil podiel obnovitelnych zdrojov energie, najma veternej a vodnej.
Pokial ide o objem spotreby zemného plynu v roku 2023, velké eurdpske ekonomiky vykazuji
v priemere pokles 0 10 % v porovnani s rokom 2022 a aZ 0 20 % v porovnani s rokom 2021.

Okrem toho stratédia Eurdpskej Gnie zamerana na diverzifikaciu zdrojov dodavok s cielom znizit
zavislost od Ruska bola G¢innag a v sGcasnosti sa ruskym plynom pokryva len 10 % spotreby.
V tomto zmysle sa vytvorili déleZité partnerstva s USA, Norskom, krajinami severnej Afriky
a Perzského zalivu a vyrazne sa zvysil podiel skvapalneného zemného plynu v porovnani s plynom
prepravovanym potrubim.
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Tato kombinacia, ktora je klG¢ovym prvkom stratégie v reakcii na Gtok Ruska na Ukrajinu, by vsak
mohla v strednodobom horizonte viest k uréitym prejavom cenovej nestability. Na jednej strane
dodavky stale prichadzajd z ,,horGcich oblasti“ planéty, na druhej strane sa zniZil pocet zmliv na
velmi dlhé obdobie s vopred stanovenymi cenami, ktoré sd typické pre potrubny obchod. Napriklad
v sGCasnosti tvoria 50 % kvapalného zemného plynu do Eurdpy dodavky z USA. Keby v désledku
zmeny okolnosti dopytu Azia dokazala ponGknut vy3&ie ceny, americki vjrobcovia by zniZili tok do
Eurdpy, ¢o by spbsobilo zvysenie cien a zniZenie dostupnosti. Zda sa vsak, Ze ani tento scenar nie

vy

je v najbliz8ich mesiacoch velmi pravdepodobny.

Na zaver moZno konstatovat, Ze nevidime Ziadne faktory, ktoré by mohli v kratkodobom horizonte
vyrazne zmenit dynamiku cien hlavnych enerdetickych surovin. Inflacia tak bude pokracovat
v ceste k cielom centralnych bank a tie ¢oskoro otvoria dlho o¢akavand sezénu zniZovania sadzieb.

ALESSANDRO CAVIGLIA, investicny riaditel pre Taliansko, UniCredit SpA
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Odpovede z Rakuska

HODNOTA ALEBO RAST? POROVNANIE INVESTICNYCH PRISTUPOV

V sG¢asnom zloZitom hospodarskom prostredi, ktoré charakterizuji deopolitické vyzvy a nové
prevratné technoldgie, si investori kladl otazku, ¢i sa maji pri investovani do akcii zamerat viac na
hodnotové, alebo na rastové akcie. Vacsinu akcii mozno zaradit do tychto dvoch kategorii, ¢o vedie
k réznym investi¢nym filozofiam. Co sa v3ak presne skryva za touto terminoldgiou?

Rastové akcie

Vdaka nadpriemernej miere rastu si tieto akcie oblGbené najma u investorov, ktori sG tolerantni voci
riziku a orientujd sa na prijem. NajznamejSie priklady pochadzaji z technologického sektora (napriklad
Apple a Alphabet). Rastové akcie zvycajne pritahuji osobitni pozornost pocas hospodarskeho rastu.
Spoloc¢nosti ako Apple, Amazon ¢i Tesla Casto ved( vizionarski a charizmaticki podnikatelia, napriklad
Steve Jobs, Jeff Bezos alebo Elon Musk, ktorych vizie obvykle byvaju stredobodom pozornosti médii.

Zisky sa investuj0 predovsetkym do dalSieho rozsirovania obchodnych aktivit a dalSieho rastu, zatial
¢o dividendy sa investorom vyplacaji len zriedka. Tieto spolo¢nosti m6Zu svojimi inovaciami zmenit
celé priemyselné odvetvia, ¢o zvycajne znamena, Ze sa oc¢akavajd prudko rastdce zisky. Investovanie
do rastovych akcif je stavkou na budicnost a kld¢ovym znakom tejto triedy aktiv je zvyCajne relativne
vysoky pomer ceny k zisku (P/E).

Hodnotové akcie

Hodnotové akcie sG akcie spolo¢nosti s vysokou vnitornou hodnotou. V porovnani s rastovymi
akciami sa ocakava maly narast budicich pefiaznych tokov, a teda aj hodnoty spolocnosti alebo
ceny akcii. Tieto akcie zvy€ajne patria do tradi¢nych sektorov, ako sU enerdetika alebo spotrebny
tovar, ale dajd sa najst aj v inych oblastiach, napriklad v informacnych technoldgiach. Medzi zname
mena patria Unilever, Exxon a Cisco.

Tieto spolocnosti maji zvyCajne pevny a osvedceny obchodny model s relativne stalym ziskom.
Takato konzistentnost znamena, Ze menej podliehaji vykyvom hodnoty, a preto sa niektorym
investorom zdaji trochu nudné. Na udrZanie podnikatelskych aktivit si zvyCajne potrebné nizsie
investicie do dlhodobého majetku. Vdaka niZsSim kapitalovym poZiadavkam na budGce investicie
sa mozu zisky pravidelne vyplacat investorom vo forme dividend. Na rozdiel od rastovych akcif sg
tieto spolocnosti zvycajne stabilnejsie a menej dynamické. Vzhladom na nizsie ocakavania rastu sd
»hodnotové“ spolocnosti v porovnani s ,rastovymi“ akciami vacsinou oceriované nizsie. Na druhej
strane je pravdepodobné, Ze bude vyplateny vysoky dividendovy vynos.

Bez ohladu na to, Ci investori investuji do rastovych, alebo hodnotovych akcii, chci dosiahnut
Hoci sG hodnotové akcie skér konzervativnou volbou, dlhodobo dosahuji konzistentnd vykonnost.
Rastové akcie boli v kratkodobom horizonte Casto presvedcivé, ale vzdy sa daji najst zvelicenia
a s nimi spojené korekcie.

Domnievam sa, Ze velmi trefny je nazor Warrena Buffetta, podla ktorého ,,ni¢ také ako hodnotové
a rastové akcie neexistuje“. Zdoraziuje, Ze je ovela doleZitejSie najst dobré obchodné modely
s dobrym manazmentom a kipit takéto spolocnosti so zlavou. Nevyhnutnou podmienkou Gspednych
dlhodobych kapitalovych investicif je preto podrobna a hibkova priebezna analyza spolognostf.

OLIVER PRINZ, spoluzodpovedny investicny riaditel’ UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG
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Odpovede z Nemecka

€0 JE HNACOU SILOU ROZMACHU JAPONSKYCH AKCIi?

Dfa 22. februara najdoleZitejsi japonsky akciovy index Nikkei 225 prekonal historické maximum
dosiahnuté koncom decembra 1989 — po 34 rokoch a prvykrat v histérii uzavrel na Grovni viac ako
39 000 bodov. Po minulorocnej vysokej vykonnosti vzrastol index za prvé dva mesiace tohto roka
o dal3ich 17 %. TaZil nielen zo slabého japonského jenu, ktory zvy3il zisky japonskych spolognosti
orientovanych na vyvoz s velkou vahou medzi tokijskymi akciami, ale aj zo skuto€nosti, Ze investori
sa zrejme coraz viac odvracaji od ¢inskeho trhu po nedavnom neuspokojivom hospodarskom
vyvoji a geopolitickom napéti Ciny vo vztahoch so Zapadom.

OZivenie na japonskom akciovom trhu je vSak v prvom rade spdsobené Strukturalnymi zmenami
v samotnom Japonsku: reformy byvalého premiéra Sinza Abeho, opatrenia na zlepZenie spravy
a riadenia spolocnosti, danovo zvyhodnené stratégie spatného vykupu akcii, vplaty dividend
a priama podpora zo strany Bank of Japan (BoJ) vo forme nakupov fondov obchodovanych na burze
podporuji medzinarodn( konkurencieschopnost japonskych spolocnosti a ocenenie japonskych
akcil. Po desatroCiach zapasenia s deflaciou, ktora viedla k nedostatku investicii, poklesu trZzieb
a znizovaniu miezd, sa japonské hospodarstvo stabilizovalo. Inflacia sa v poslednych dvoch rokoch
vyrazne zvysila (aj ked menej vyrazne ako v eurozone alebo v USA). Podla najnovsej prognozy Bo)
sa vSak oCakava, Ze v tomto roku klesne spat na 2,4 %.

Pripadna bliZiaca sa normalizacia menovej politiky by mohla priniest protivietor na akciovy trh.
BolJ je zatial jedinou v§znamnou centralnou bankou, ktora stale drzi svoju klG¢ovi Grokovd sadzbu
v zapornom pasme. Keby sa jen v dosledku zvySovania Grokovych sadzieb posilnil, mohlo by to
mat nedativny vplyv na japonské spolo¢nosti orientované na vyvoz. Nedavne Gdaje o slabSom ako
oCakavanom raste, ktoré naznacuju, Ze inflacia brzdi domacu spotrebu napriek perspektive vy3Sich
miezd, vSak poskytuji dobré argumenty pre zastancov dlhodobo uvolnenej menovej politiky.
Investori by mali sledovat japonské akcie ako mozny (maly) doplnok svojich portfolii, pretoZe ich
ocenenie sa napriek silnej vykonnosti v poslednych mesiacoch stale nezda byt drahé.

PHILIP GISDAKIS, investicny riaditel pre Nemecko, UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank)
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VYVO0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU
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Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sG spolahlivgm ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiaji naklady. Pri investovani
do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach mozu tieZ vzrast alebo klesnGt v ddsledku kolisania meny. Takzvané
syntetické dlhopisy sG vypocCitané tak, aby odrazali vjkonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,,najvhodnejsi“ skutocny federalny
dlhopis v relevantnom ¢ase pouZiva ako referencia pre vynosova prileZitost syntetického dlhopisu. Vjvoj o¢akavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok:
platba Grokov a splatenie v silade s podmienkami a drzba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosova prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rézne hodnotenia rizika
investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vyssia vynosova prileZitost = vy3sie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozné kapit, a preto nezahfiajd Ziadne
naklady. V pripade mien a komodit nie sG zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 8. 3. 2024.
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Odmietnutie zodpovednosti

Tato publikacia spolocnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCreditBank GmbH (dalej spolocne len
»skupina UniCredit“) je urcena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu. Nepredstavuje investi¢né odporiGcanie alebo
poradensk( ¢innost zo strany skupiny UniCredit, a uZ vobec nie ponuku pre verejnost akéhokolvek druhu ani vyzvu na nakup alebo predaj
cennych papierov. Informacie uvedené v tomto dokumente nepredstavujd investi¢ny prieskum ani financénd analyzu, kedZe okrem toho,
Ze nemaji dostatoCny obsah, neboli vypracované v silade s pravnymi poZiadavkami urenymi na podporu nezavislosti investicného
prieskumu a nepodliehaji Ziadnemu zakazu obchodovania pred Sirenim investicného prieskumu.

Skupina UniCredit vratane vSetkych spolocnosti v skupine a ostatnych spolo¢nosti skupiny UniCredit méZe mat Specificky zaujem vo vztahu
k emitentom, finan¢nym nastrojom alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Precitajte si, prosim, https://www.unicreditresearch.
eu/index. php?id=disclaimer. Akékolvek odhady a/alebo hodnotenia uvedené v tejto publikacii predstavuji nezavisly nazor skupiny
UniCredit a rovnako ako v3etky informacie v nej uvedené si poskytnuté v dobrej viere na zaklade Gdajov dostupnych k datumu publikacie
a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji v3ak Cisto orientacnG hodnotu a mdzu sa kedykolvek po zverejneni zmenit. Skupina UniCredit
Group neposkytuje Ziadne zaruky ich Gplnosti, spravnosti a pravdivosti a neprebera za ne Ziadnu zodpovednost. Zainteresované strany
preto musia vykonavat svoje vlastné hodnotenia investicii Gplne samostatne a nezavisle, pricom sa musia spoliehat vjlu¢ne na svoje
vlastné Uvahy o podmienkach na trhu a celkovo dostupnych informaciach, a to aj v sdlade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou
situdciou. Investicie sG spojené s rizikom. Pred kaZdou transakciou s finanénymi nastrojmi si precitajte prislusné ponukové dokumenty.

Treba si tieZ uvedomit, Ze:

1. Informacie tykajice sa minulej vykonnosti finan¢ného nastroja, indexu alebo investicnej sluZby nenaznacuji budice vysledky.

2. Ak je investicia denominovana v inej mene, ako je mena investora, hodnota investicie mdZe vyrazne kolisat v zavislosti od zmien
vymennych kurzov a mat neZiaduci vplyv na ziskovost investicie.

3. Investicie, ktoré pondkaji vysoké vynosy, mdzu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat znacnym cenovym vykyvom. V pripade
bankrotu emitenta mdZze investor prist o cely kapital.

4. Investicie s vysokou volatilitou mdZu podliehat nahlym a znacnym poklesom hodnoty, pricom moZu v Case predaja generovat znacné
straty aZ do vysky celého investovaného kapitalu.

5. V pripade mimoriadnych udalosti méZe byt pre investora tazké predat alebo spenaZit urcité investicie alebo ziskat spolahlivé
informacie o ich hodnote.

6. Ak sa informacie tykaju konkrétneho danového reZimu, upozoriiujeme, Ze dafovy reZim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a mdze sa v budGcnosti zmenit.

7. Ak sa informacie tykaji budicich vysledkov, upozorfiujeme, Ze nepredstavujd spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.

8. Diverzifikacia nezarucuje zisk ani ochranu pred stratou.

Skupina UniCredit nemdZze byt Ziadnym sp6sobom zodpovedna za skutocnosti a/alebo Skody, ktoré mozu komukolvek vzniknGt pri pouZiti
tohto dokumentu, okrem iného vratane $kod spdsobenych v dosledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor.

Obsah publikacie — vratane Gdajov, noviniek, informacii, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov — vlastnia spoloc¢nosti UniCredit
S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit Bank GmbH, pokial nie je uvedené inak, vztahuje sa nan autorské pravo
a zakon o priemyselnom vlastnictve. Neudeluje sa Ziadna licencia ani pravo na pouzivanie, a preto nie je dovolené reprodukovat tento
obsah, Uplne alebo Ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na komercné Gcely bez predchadzajiceho
pisomného sGhlasu skupiny UniCredit, okrem moZnosti vytvarania kopii len na osobné pouZitie.

Informacie a (daje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 8. marcu 2024.
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