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Zhrnutie

Posledny samuraj

USA

Ocakava sa, Ze hospodarstvo USA v roku 2024 zaZije ,makké pristatie“ s celkovou mierou rastu priblizne 2 %. Silna
sikromna spotreba viedla v druhej polovici minulého roka k 4 % rocnej miere rastu. Tento trend vSak nebude trvat dlho,
pretoZe prebytocné Gspory sGkromnych domacnosti sa vyCerpaji a pravdepodobne sa zvysi pocet pripadov nesplacania
spotrebitelskych Gverov. Rast miezd zostava nad Groviou 4 %, ale ocakava sa, Ze dopyt po praci sa zmierni. Naborové plany
politika, ktord v minulom roku prispela k rastu HDP, bude mat v tomto roku neutralny az nedativny vplyv. Americky Federalny
rezervny systém (Fed) zachovava opatrny postoj s klG¢ovou Grokovou sadzbou na Grovni 5,50 % a tempo zniZovania bilancie
ponechal nezmenené.

EUROZONA

Potvrdzujeme naSu mierne pozitivnu progndzu rastu eurozény, pricom v tomto roku by mal rast dosiahnut 0,5 %. Trh
prace zostava odolny, najma vo verejnom sektore a stavebnictve, a to aj napriek roku a pol hospodarskej stagnacie. Miera
nezamestnanosti sa drZi na rekordne nizkej Grovni a Gdaje o volnych pracovnych miestach naznacuji pomalé zniZovanie.
Zdravy trh prace pomaha obmedzovat rizika ohrozujice ekonomiku a umozZniuje ECB posidit udrzatelnost poklesu inflacie.
Ocakava sa, Ze cyklus uvolfovania ECB bude postupovat pomaly, pravdepodobne tempom 25 bazickych bodov za Stvrtrok
az na Groven 3,25 % pre vkladov( sadzbu do konca roka 2024. Rizika tohto scenara sG vyvazené. Na jednej strane by
ECB mohla zniZit Grokové sadzby menej, ako sa ocakavalo, ak deopolitické napatie sposobi prudky narast cien enerdii,
naruSenie dodavatelského retazca alebo zavedenie rozsiahlych ciel. Naopak, vjrazné zhorsenie situacie na trhu prace bez
hospodarskeho oZivenia by mohlo podnietit posun k holubiciemu postoju.

CINA

Cinska ekonomika zaznamenala v marci mierne oZivenie, pricom zlep3enie vykazal sektor sluZieb. Na dosiahnutie vladneho
ciela rastu vo vyske priblizne 5 % v tomto roku je v3ak potrebna dalSia vladna podpora. Hospodarstvo sa Uplne nezotavilo,
¢o sa prejavilo v slabej spotrebitelskej nalade od roku 2022. Miera inflacie sa mierne zvysila, pravdepodobne v dasledku
dopytu sGvisiaceho s dovolenkami. Cinska (udova banka prijala len mierne opatrenia menovej politiky, pricom najvacsiu
podporu poskytla emisiou dlhopisov uréenych na infrastruktdru. Neocakavajd sa Ziadne komplexné stimulacné opatrenia,
pokial neddjde k vyraznému makroekonomickému Soku, pricom vlada by mala prejst na model rastu viac orientovany na
spotrebu.

FINANCNE TRHY

Pozitivnu naladu investorov na finan¢nych trhoch podporili dobré hospodarske Gdaje a vyhliadky na ,makké pristatie” v USA
a eurozone. Indexy S&P 500 a Euro Stoxx 50 pokracovali v rastovom trende aZ do zaciatku aprila, naopak, cenné papiere
s pevnym Grokom zaZivali naroc¢nejSie obdobie. Ceny ropy v dosledku nedostatku dodavok a geopolitického napdtia na
Blizkom vychode dosiahli najvyssiu Groven od oktdbra 2023. Vzrastli aj ceny zlata a dosiahli nové maxima vdaka vysokému
dopytu zo strany sGkromnych investorov, regiénov bohatyjch na zlato, ako si Cina a India, a centralnych bank. Rychly rast
vSak naznacuje vysokd mieru Spekulacii, ¢o zvySuje riziko korekcie. Vgmenny kurz eura voci dolaru mierne oslabil v désledku
rastGcich vynosov v USA a skorSieho ocakavaného zniZenia Grokovych sadzieb.
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Rok 2024 sa prekvapivo zacal nevidane dobrymi hospodarskymi vysledkami v prvom Stvrtroku.
Hoci mnohi G¢astnici trhu ocakavali, Ze hospodarska aktivita, najma v USA, sa po silnom Stvrtom
Stvrtroku minulého roka vyrazne ochladi, ekonomika USA napriek pretrvavajocim vysokym
Grokovym sadzbam a inflacii nevykazuje takmer Ziadne znamky oslabenia. NajzretelnejSie to vidiet
na Gdajoch z trhu prace, kedZe v prvom Stvrtroku v americkej ekonomike pribudlo takmer 830 000
pracovnych miest. To je viac ako priemer 640 000 novych pracovnych miest vytvorenych v tretom
a Stvrtom Stvrtroku minulého roka, a takisto ovela viac ako 600 000 pévodne ocakavanych

pracovnych miest.

V Spojenych Statoch americkych bol v poslednych rokoch hlavnou hnacou silou inflacie silnyg
dopyt po praci a s nim spojeny rast mzdovych nakladov. Mesacna inflacia v USA sa v poslednych
tyZzdiioch neocakavane zrychlila, zatial ¢o pri inflacii v eurozéne v poslednom ¢ase pokracoval
klesajdci trend. Tento vyvoj spolu so silnymi ekonomickymi 0dajmi z USA viedol k vyraznému
narastu vynosov americkych dlhopisov. D6vod spociva v tom, Ze termin predpokladaného prvého
zniZenia Grokovych sadzieb americkou centralnou bankou — Federalnym rezervnym systémom
(Fed) — ocakavany G¢astnikmi trhu sa postupne stale viac odsdva. Zatial ¢o eSte vlani na jesen trh
predpokladal, Ze k prvému znizeniu Grokovych sadzieb zo strany Fedu by mohlo dojst uz v marci
2024, odvtedy sa toto ocakavanie posunulo na jin. Po najnovsich Gdajoch o inflacii v USA vsak trhy
s futures momentalne predpokladaji prvé zniZenie sadzieb az v septembri. Fed, ktory sa usiluje
0 skory navrat k 2-percentnému inflacnému cielu, bude pravdepodobne povzbudeny vo svojom
vyckavacom postoji a nebude citit tlak na (prilis) rychle zniZovanie Grokovych sadzieb. Japonska
centralna banka sa medzitym zapisala do hospodarskej historie: prvym zvysenim Grokovych
sadzieb za poslednych 17 rokov ako posledna z hlavnych centralnych bank upustila od politiky
zapornych Grokovych sadzieb (pozri ¢ast ,V centre pozornosti®).

Skutocnost, Ze za najpravdepodobnejsi termin prvého zniZenia sadzieb sa v sGCasnosti povazuje
septembrové zasadnutie Fedu, prirodzene nezostava bez dbsledkov pre financné trhy. Viynosy
dlhsie splatnych americkych Statnych dlhopisov v poslednom €ase vyrazne vzrastli. Momentalne
sa obchodujl na Grovni, ktora bola naposledy zaznamenana v novembri 2023. ZvySené vynosy
v USA tieZ zatraktiviuji investicie v dolarovej oblasti. V ddsledku toho americky dolar v poslednych
tyZdnoch vyrazne posilnil vo¢i takmer vietkym menam. Tento vyvoj vplyva na rozvijajice sa trhy,
kedZe vlady a spolocnosti na tychto trhoch si ¢astejSie poZiciavaji v americkych dolaroch a vysoké
americké sadzby aj silny dolar zdraZzuji obsluhu dlhu. Po tom, ¢o vyhliadky na obrat Grokovych
sadzieb, najma v USA, sprevadzal v poslednych mesiacoch rast cien akcii na celom svete, rastice
vynosy v USA v spojeni so zhorsenymi deopolitickymi rizikami v dosledku krizy na Blizkom vychode
v poslednom case opat zatazili akciové trhy.

Pri hodnoteni situacie je vSak doleZité pripomendt, Ze dévodom tohto vyvoja je silna ekonomika
USA, Co je v zasade dobré pre akcie, kedZe silna ekonomika vo vSeobecnosti znamena rastice
zisky podnikov. Keby sa rast vynosov zastavil, do popredia by sa mala opat dostat priazniva
hospodarska situacia. Hoci situacia v Eurdpe je trochu odliSna — Eurdpska centralna banka (ECB)
pravdepodobne v lete prvykrat zniZi sadzby —, silny dopyt zo Spojenych Statov, ktoré si motorom
svetového rastu, by mal mat pozitivny hospodarsky vplyv na Eurépu. Prvé naznaky pozitivneho
trendu moZno pozorovat v najnovsich Gdajoch. Napriklad priemyselna vyroba v Nemecku v prvych
dvoch mesiacoch roka prekvapivo vyrazne rastla.



Napriek tomu nie je prekvapenim, Ze akciové trhy si po silnom zaciatku roka vydychli a zrejme
vstupuji do trochu volatilnejSej fazy pohybujicej sa do strany.

V nasledujicich mesiacoch sa investori sOstredia na Gdaje, ktoré pravdepodobne ovplyvnia
rozhodnutia hlavnych zapadnych centralnych bank o menovej politike (t. j. inflaciu a jej faktory,
ako je vyvoj miezd a cien enerdii), ako aj na ekonomiku a vyvoj ziskov podnikov.

Pokial ide o vykonnostny potencial eurdpskych akcii, je potrebné zvazit este jeden ddlezity faktor:
TaZké vahy v eurdpskych akciovijch indexoch majd skdr nadnarodny, ako domaci obchodny profil.
To znamen4, Ze o nieco slabsi hospodarsky vyvoj v Eurdpe v porovnani s USA nemusi nevyhnutne
znamenat, Ze ziskovy potencial eurdpskych akcii je vyrazne nizsi ako potencial porovnatelnych
akcii USA.

Ak sa pozrieme napriklad na nemecké akcie, konsenzus analytikov stale o¢akava skor mierny rast
ziskov podnikov na Grovni 4 % v roku 2024. V rokoch 2025 a 2026 by sa vSak podla konsenzualnych
odhadov mali zaznamenat v priemere dvojciferné tempa rastu — rast ziskov v rovnakom rozsahu,
ako sa oCakava v pripade spolocnosti v USA v rovnakom obdobi. Je to pozoruhodné, najma
vzhladom na skutocnost, Ze ocakavania tykajice sa hospodarskeho rastu sa pomerne liSia. V USA
sa v nasledujicich dvoch rokoch ocakava rast na Grovni 2 %, ale v Nemecku len pribliZzne poloviény.
Ak vSak svetové hospodarstvo v ddsledku silnej ekonomiky USA porastie, mali by z toho profitovat
aj nemecké spolocnosti vdaka svojmu medzinarodnému obchodnému profilu.

Désledky pre investi¢n( stratégiu vo vyvazenom portfoliu si jasné. Obe zakladné triedy aktiv —
akcie aj dlhopisy — ponukaju zaujimavé potencialne vynosy. V tejto sOvislosti sa vyrazna zmena
v nasom sG¢asnom rozdeleni investicii momentalne nezda byt vhodna. Ak sa na to pozrieme
podrobnejsie, dolarové dlhopisy dnes ponikaji vysoké vynosy a skryvaji potencidlne cenové
zisky, ak vynosy prudko klesnd (hoci v sGCasnosti je to menej pravdepodobné). V Eurépe si
aktualne vynosy dlhopisov nizsie ako v USA, ale potencialne cenové zisky v désledku mozného
rychlejSieho znizovania Grokovych sadzieb zo strany ECB by sa nemali ignorovat. Ak vsak Grokové
sadzby zostan0 na vysokej Grovni ovela dlhsie, ako sa ocakava, alebo dokonca opét porastl (¢o
v sG¢asnosti v naSom zakladnom scenari nepredpokladame), nemozno vylG¢it rast viynosov, a tym
aj cenové straty dlhopisov.

Zaroven sa vsak domnievame, Ze globalne akcie s vyvaZenou vahou zostavaju strategicky zaujimave.
MoZné komplikacie v priebehu potencialneho volatilného pohybu do strany nemozno vyldcit.
Investori so sklonom k riziku by to viak mohli povaZovat za prilezitost na zvaZenie selektivnych
nakupov. Pre SirSi pohyb smerom nahor, najma v cyklickych segmentoch, by sme v sG¢asnosti eSte
chceli vidiet potvrdenie scenara makkého pristatia. Keby sa takyto scenar stal jasnejsim, investori
so sklonom k riziku by mohli zvaZit prechod z dlhopisov na akcie s potencidlom rastu.

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 centre pozornostl

V polovici marca Bank of Japan (BoJ) prekvapila trh a prvykrat od roku 2007 zvysila Grokové sadzby,
¢o vacsina Gcastnikov trhu sice ocakavala, ale najskdr v aprili. Stala sa tak poslednou vyznamnou
centralnou bankou na svete, ktora otocila Grokové sadzby smerom nahor zvySenim svojej klicovej
Urokovej sadzby do cielového pasma 0 % aZ 0,1 % po tom, ako ju v roku 2016 zniZila na -0,1 %
(pozri graf 1). Podla prezidenta japonskej centralnej banky Kazua Uedu doterajSie opatrenia ,,splnili
svoju funkciu® pri dosahovani ,,dobrého cyklu rastu miezd a cien®. BoJ sa zaroven rozhodla ukoncit
kontrolu vynosovej krivky po niekolkych rokoch obmedzovania vynosov 10-rocnych Statnych
dlhopisov na 1 %. Zastavia sa takisto nakupy akciovych fondov obchodovanych na burze (ETF)
a J-REITs?, zatial o nakupy kratkodobych dlhovych cennyich papierov a podnikovych dlhopisov sa
budl v nadchadzajicom roku postupne znizovat.

Misky vah v prospech tohto rozhodnutia pravdepodobne naklonili nedavne dohody o mzdovych
podmienkach. Viysledky predbeznych kbl rokovani o mzdach v ramci Suntd, tzv. jarnych bojov,
vyrazne prekonali o¢akavania. Odborovej ordanizacii Rengo, ktora pozadovala od velkych podnikov
zvySenie miezd o 5,8 %, sa podarilo dosiahnut priemerné zvysenie o 5,3 %, o je najvacsi skok za
poslednych 33 rokov (pozri graf 1). ESte ddlezZitejSie v3ak je, Ze zakladna mzda sa zvysi o 3,7 %. Toto
zvySenie by bolo vyrazne vyssie ako miera inflacie, ktor( BoJ predpoklada na Grovni nieco nad 2 %.
Zatial nie je jasné, ¢i aj zamestnanci malych a strednych podnikov (MSP) dostand vysSie realne
mzdy. Mnohé malé a stredné podniky nemaji financné zdroje na splnenie mzdovych poZiadaviek
podobného rozsahu a zamestnanci so zmluvami na Ciastocny Gvazok vo vSeobecnosti nemajd
dostatocn( vyjednavaciu silu. Malé a stredné podniky v prvom mzdovom kole oznamili, Ze svojim
zamestnancom zaplatia 0 4,4 % viac vratane 2,7 % zvysenia zakladnych miezd.

1V Japonsku existuji dva druhy realit-
nych investi¢nych fondov (REIT), jeden
je verejny REIT, ktory je kétovany na
burze, a druhy je sGkromny REIT. Ked'sa
hovorf o ,,J-REIT, v Japonsku sa tym ob-
vykle mysli prvy z nich.



1. BOJ OHLASUJE NOVU ERU MENOVEJ POLITIKY ZVYSENIM UROKOVYCH SADZIEB

NAJVYSSIA DOSIAHNUTA MZDA V JAPONSKU ZA 33 PRVE ZVYSENIE UROKOVYCH SADZIEB BOJ ZA VIAC AKO
ROKOV 25 ROKOV
Cielova sadzba Fed Funds (horna hranica, v %)
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Source: Rengo, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy
Observation period (right chart): 12.04.2009-12.04.2024
Rozhodnutie zvysit Grokové sadzby nebolo jednomyselné. Dvaja z deviatich hlasujicich ¢lenov
vyboru centralnej banky chceli ponechat klGEovi Grokovi sadzbu nezmenend. Napriek zvyseniu
sadzieb bolo posolstvo BoJ v kazdom pripade skdr holubicie?. BoJ ma v sG¢asnosti v Gmysle ¢Pojmom ,holubitia“ sa oznatuje také
zachovat zasadne akomodatné podmienky menovej politiky: Centradlna banka oznamila, Ze nastavenie menovej politiky, ktore
bude pokracovat v kazdomesacnych nakupoch &tatnych dlhopisov v celkovom objeme priblizne sa visc zameriava na stimulaciy
o o o . . . I . hospodarskeho rastu ako na regulaciu
6 bilidnov JPY (priblizne %6 miliard eu[) a upfavovat ich v zavislosti od hospodarskehEJ vyvoja. inflécie. Opakom je jastrabia menova
Po postupnom rozsirovani svojho portfolia Statnych dlhopisov od zavedenia politiky zapornych politika.

Grokovych sadzieb a kontroly vynosovej krivky v roku 2016 BoJ v sG¢asnosti drzi priblizne polovicu
vietkych japonskych Statnych dlhopisov. Takisto zatial nebude agdresivne predavat velké podiely
ETF, ktoré v poslednych rokoch masivne skupovala.

SERIA DALSICH RYCHLYCH ZVYSENiI UROKOVYCH SADZIEB ZO STRANY BOJ SA
ZDA BYT NEPRAVDEPODOBNA

Po 25 rokoch boja proti deflacii BoJ zacala novi éru menovej politiky. Japonské hospodarstvo
v3ak nerastie tak dynamicky, ako sa ofakavalo. Uvidime, ¢i sa obnovil ,priaznivy kruh“ medzi
mzdami, cenami a rastom, ako naznacil guvernér Ueda, najma ak vyrobna aktivita a spotreba
zostany slabé. Po vyraznom prepade o 6,3 % v januari sa vydavky sikromnych domacnosti vo
februari zniZili 0 2,7 % (po Gprave o dalSi priestupny den). V skutocnosti je prudky narast spotreby
nepravdepodobny, a to napriek vysledkom rokovani v predbeinjch mzdovjch koldch Sunté
a nedavnym neocakavane dobrym maloobchodnym trzbam. Preto sa séria dalSich rychlych zvyseni
Grokovych sadzieb zo strany BoJ zda byt nepravdepodobna.

Svetové financné trhy pdsobia dojmom, Ze krok BoJ prijali pozitivne. Tento krok centralnej banky,
ktorého nacasovanie bolo pre mnohych prekvapenim, nespomalil rast Sirokého japonského
akciového trhu, zatial ¢o index Nikkei-225 dosiahol koncom marca nové rekordné maximum
(pozri graf 2) a nedavno mierne klesol. Negativnym faktorom pre zahrani¢nych investorov je, ze
pokracujica akomodacna menova politika zrejme nadalej zataZuje japonsky jen. Napriek tomu,
Ze BoJ ukoncila politiku zapornych Grokovych sadzieb, jen v poslednom obdobi dalej oslaboval
Suzuki preto nedavno musel zddraznit, Ze keby sa jen dalej oslaboval, Grady budd moct zasiahnut.
V kratkodobom a strednodobom harizonte bude budice smerovanie jenu a vynosov japonskych
Statnych dlhopisov pravdepodobne zavisiet predovsetkym od toho, ako sa bude vyvijat ekonomika
USA a aky kurz menovej politiky zvoli Fed. Fed aj ECB usilujd o prvé zniZenie sadzieb v tomto roku
(pozri ¢ast Makro a trhy).



2. ZATIAL CO INDEX NIKKEI-225 V PRVOM STVRTROKU NADALEJ RASTIE, JEN ZOSTAVA POD TLAKOM

VYKONNOST NIKKEI-225 (INDEXOVE BODY) VYV0J VYMENNEHO KURZU
Nikkei-225 S&P 500 (RS) EUR — USD @ EUR - JEN (RS)
45,000 9,000 1,7 170
40,000 8,000 1,6 160
35,000 7,000 1,5 150
30,000 6,000 1,4 140
25,000 5,000 1,3 130
20,000 4,000 1,2 120
15,000 3,000 1,1 110
10,000 2,000 1 100
5,000 1,000 0,9 90
0 0 0,8 80
Apr 19 Apr 20 Apr 21 Apr 22 Apr 23 Apr 24 Apr 19 Apr 20 Apr 21 Apr 22 Apr 23 Apr 24

Poznamka: Nikkei-225 je cenovo vazeny priemer 225 najlepsie hodnotenych japonskych spolocnosti (zdroj: Bloomberg). Minulé vykony, simuldcie a progndzy nie sG
spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kdpit, a preto nezahfiajd Ziadne naklady. Pri investovani do cennych papierov vznikajd naklady,
ktoré zniZuja vykonnost. Pri investiciach v cudzej mene mozu vynosy stipat alebo klesat aj v ddsledku menovych vykyvov. Nezohladriuji sa obstaravacie naklady

vzniknuté pri investovani do mien.
Zdroj: Bloomberd, investi¢na stratégia skupiny UniCredit
Sledované obdobie: 12. 4. 2019 —12. 4. 2024

Hoci sa zda, Ze signal na ukoncenie mimoriadne uvolnenej menovej politiky v Japonsku bol
vyslany, menova politika v tomto obdobi pravdepodobne zostane nadalej akomodacna, pokial BoJ
neuvidi riziko vyrazného tlaku na rast zakladnej inflacie. Vzhladom na slaby jen, ktory zdraZuje
dovoz do Japonska, a tym zvysSuje naklady, by mohla byt ndtena konat neskor v priebehu roka.
Nedavno to naznacil aj Séf centralnej banky Ueda, ktory varoval, Ze Stedré zvySenie ciel by mohlo
,0d leta do jesene” podporit inflaciu. Podla Uedu je v3ak BoJ pripravena reagovat na takito situaciu
svojou menovou politikou: ,Keby hrozilo riziko, Ze mzdy a inflacia by mohli vzrast viac, ako sa
ocakava, a posunit inflaény ciel® nad 2 %, potom mozno budeme musiet zvaZit zmenu menovej
politiky.“ Napriek tomu je pravdepodobné, Ze Grokové sadzby zostan( v sG¢asnosti pod Groviiou
miery inflacie a realna Grokova miera sa udrZi zaporna aj napriek spomalujicej inflacii. Pozornost
sa teraz sUstreduje na nadchadzajici vyhlad BoJ na konci aprila, ktory by mal naznacit, akou cestou
by sa banka mohla vydat pri normalizacii svojej politiky.

Skutocnost, Ze BoJ dokazala ukoncit roky kontroly vynosovej krivky bez toho, aby rozrusila trhy, by
mala prindGtit centralnych bankarov a ekondmov na celom svete spozorniet. UZ priblizne 10 rokov
sa opakuje mantra, Ze nekonvencné opatrenia menovej politiky, najma kontrola vynosovej krivky,
ale aj rozsiahle nakupy dlhopisov centralnymi bankami (kvantitativne uvolfiovanie alebo QU),
v sebe skryvaji velké rizika, ktoré sa naplnia, ak sa uvedené opatrenia ukoncia alebo obmedzia.
Tento strach sa zda byt neopodstatneny. Po prvé, nebolo to len ukoncenie QU. Naopak, centralne
banky zacali postupne zniZovat objem drzanych dlhopisov (zatial sice len v malej miere). Po druhg,
zda sa, Ze aj ukoncenie kontroly vynosovej krivky v Japonsku prebieha bez narusenia trhu, hoci
konecny sid v tomto smere sa zda byt predcasny.

*Podla duvernéra Uedu je inflacny

ciel mierou vyvoja
nezohladriuje vplywy
faktorow.

inflacie, ktora
jednorazovych



Makroekonomlka a trﬁ\y

AMERICKA EKONOMIKA SA UKAZALA AKO SILNA, FED PONECHAL VYHLAD
UROKOVYCH SADZIEB NA ROK 2024

Podla najnovsich ekonomickych (dajov nadalej ocakavame ,makké pristatie“t americkej
ekonomiky v roku 2024 s celkovym hospodarskym rastom na Grovni pribliZzne 2 %. V druhej polovici
minulého roka rastlo hospodarstvo USA medzirotnym tempom 4 %, ¢o je dvakrat rychlejsie ako
jeho trendovy rast, ktory bol spdsobeny najma sGkromnou spotrebou. Tento vyvoj viak nebude

mat dlhé trvanie, pretoZe prebytocné Uspory sikromnych domacnosti sa budi nadalej vycerpavat

a je pravdepodobné, Ze sa zvysi poCet pripadov nesplacania spotrebitelskych Gverov. Zatial ¢o
rast miezd zostava vytrvalo nad 4 %, dopyt po pracovnej sile by mal mat klesajdcu tendenciu.
Naborové plany malych podnikov na najbliZsie tri mesiace klesli na najnizsiu Groven od maja 2020
a ukazovatele prepUstania sa zvysili. Fiskalna politika, ktord v minulom roku pozitivne prispela
k rastu HDP, bude mat v tomto roku pravdepodobne tieZz neutralny aZz nedativny vplyv. Proces
zniZovania miery inflacie v USA bol v poslednom obdobi nadalej narocny, pricom celkova miera
inflacie v marci mierne vzrastla na 3,5 % (z 3,2 % vo februari) a jadrova miera inflacie stagnovala
na Orovni 3,8 %. Napriek tomu ocakavame, Ze celkova miera inflacie do konca roka 2024 klesne na
Groven tesne nad 2 %, pricom jadrova inflacia bude nasledovat o Stvrt roka neskor (pozri graf 3).

Americky Federalny rezervny systém (Fed) na svojom marcovom zasadnuti ponechal klG¢ovi
Urokovd sadzbu nezmenen( na drovni 5,50 % (horna hranica cielového pasma) a zachoval
tempo zniZovania bilancie. Predseda Fedu Powell na tlacovej konferencii uviedol, Ze najnovsie
Gdaje o inflacii odévodnuji pokracujlci opatrny postoj Fedu, a zopakoval, Ze na to, aby sme si
boli dostatocCne isti zniZzenim sadzieb, potrebujeme viac Gdajov. Zaroven v3ak uviedol, Ze vyssia
inflacia v januari a februari nezmenila zakladné hodnotenie Fedu tykajice sa inflacného vyhladu
a Ze zniZenie sadzieb bude pravdepodaobne ,v urcitom okamihu“ v tomto roku vhodné. Okrem
toho Fed v tomto roku vyrazne upravil svoju prognozu rastu a mierne zvysil prognézu jadrovej
inflacie. Preto sa ,bodovy graf“> prognéz Grokovych sadzieb mierne posunul smerom nahor, ale
medianova hodnota grafu stale poukazuje na zniZenie sadzieb o 75 bazickych bodov v tomto roku
(¢o zodpoveda trom zniZeniam sadzieb), k comu sa trhy zvacsa priklonili (pozri graf 3). Nakoniec
Powell uviedol, Ze Fed pravdepodobne ,pomerne skoro“ spomali tempo zniZovania sGvahy
centralnej banky. Nadalej sa domnievame, Ze Fed zacne zniZovat sadzby v lete, a na najblizSom
majovom zasadnuti o¢akavame oznamenie o spomaleni tempa znizovania sGvahy, ktoré by sa
malo zacat v jani tohto roka.

4V ekondmii sa ,madkké pristatie* zvy-
¢ajne vztahuje na cyklicky hospodarsky
pokles, ktory nevedie k recesii.

°Tzv. bodovy graf je grafické znazornenie
jednotlivych prognéz Grokovych sadzieb
18 ¢lenov Federalneho vyboru pre volny
trh (FOMC).



3. POKLES INFLACIE V USA IDE TAZKO, TRHY SLEDUJU VYHUAD SADZIEB FEDU

INFLACIA V USA AMERICKA KLUCOVA CIELOVA SADZBA A OCAKAVANIA TRHU
Index spotrebitelskych cien v USA (celkovy) Cielova sadzba Fedu Futures na fondy Fedu (aktualne)
Index spotrebitelskych cien v USA (jadrovy) @ Futures na fondy Fedu (od zasadnutia FOMC v marci 2024)
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Zdroj: BLS, Bloomberg, Federalny rezervny systém, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

EKONOMIKA EUROZONY SA ZOTAVUJE, ECB NAZNACUJE KONIEC
RESTRIKTIVNEJ MENOVEJ POLITIKY

Na zaklade najnovsie zverejnenych hospodarskych ukazovatelov potvrdzujeme nasu progndzu rastu
eurozony, ktora na tento rok predpoklada mierne pozitivny rast na Grovni priblizne 0,5 %. Indexy
nakupnych manazérov za marec teraz jasnejsie naznacujU, Ze ekonomika dosiahla dno a mala by
sa postupne zotavovat. Napriek poldruha roka trvajicej hospodarskej stagnacii zostava trh prace
odolny vdaka prijimaniu novych zamestnancov, najma vo verejnom sektore a v stavebnictve, kde
bola zamestnanost v pomere k ekonomickej aktivite mimoriadne vysoka (na rozdiel od trhovych
sluZieb). Hoci sa zda, Ze rast zamestnanosti sa spomaluje, miera nezamestnanosti zostava
na rekordne nizkej Grovni (pozri graf 4) a Gdaje o volnych pracovnych miestach poukazuji na
pomalé uvolfiovanie na trhu prace. Zdravy trh prace zohrava klG¢ov0 Glohu pri obmedzovani
rizik ohrozujdcich ekonomiku a poskytuje Eurdpskej centralnej banke (ECB) ¢as na posldenie
udrzatelnosti poklesu inflacie. Obavy zo silnych mzdovych tlakov a vysokych jednotkovych
nakladov prace sa vsak zdajd byt prehnané.

ECB na aprilovom zasadnuti svoju menovd politiku nezmenila, ale pripravila pédu pre zniZenie
Urokovych sadzieb na jonovom zasadnuti, ked budd k dispozicii aj nové progndzy rastu a inflacie.
Centralna banka nechcela vysielat Ziadne signaly o vyvoji Grokovych sadzieb po datume
prvého zniZenia sadzieb. Vzhladom na neistotu tykajicu sa tempa dezinflacie v sektore sluZzieb,
geopolitického prostredia a nastavenia menovej politiky Fedu vSak nadalej predpokladame, Ze
cyklus uvolfiovania ECB bude postupovat pomaly, pravdepodobne tempom 25 bazickych bodov za
Stvrtrok na Groven 3,25 % pre vkladov( sadzbu do konca roka 2024. Aj trh sa v podstate pribliZil
k tomuto scenaru (pozri graf 4). Rizika nasho scenara povaZzujeme za vyvazené. Na jednej strane
by ECB mohla zniZit Grokové sadzby menej vyrazne, ako oCakavame, keby eskalacia geopolitického
napatia viedla k prudkému narastu cien enerdif, naruseniu dodavatelského retazca alebo zavedeniu
rozsiahlych ciel. Na druhej strane by v{razné zhorSenie situacie na trhu prace pri absencii oZivenia
hospodarskej aktivity bolo zjavnym podnetom holubicej® zmeny kurzu. ECB takisto dala jasne
najavo, Ze jej menova politika je nezavisla od menovej politiky Fedu. Po prvé preto, lebo inflacia
v USA sa liSi od inflacie v eurozdne. Po druhé preto, lebo vymenny kurz nie je jediny kanal, ktory
treba sledovat. Rozsah, v akom mdZe vyvoj Grokovych sadzieb Fedu ovplyvnit menov( politiku
v eurozone, zavisi aj od Sirsich finanénych podmienok. Keby sa napriklad trhové ocakavania zniZenia
sadzieb Fedu dalej zniZili, mohlo by to oslabit vymenny kurz eura voci dolaru a viest k uvolneniu
finan¢nych podmienok. V sG¢asnosti je tazké vopred povedat, ako sa finan¢né podmienky nakoniec
vyving a ¢i to povedie k slabSiemu cyklu zniZzovania Grokovych sadzieb zo strany ECB.

5Pojmom ,,holubici* sa oznacuje podpor-
ny postoj centralnej banky, ktorého cie-
lom je udrZiavat nizke Grokové sadzby,

a tym podporit hospodarsky rast.
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4. TRH PRACE V EUROZONE JE V DOBREJ KONDICII, ECB 0ZNAMILA PRVE ZVYSENIE UROKOVYCH SADZIEB V JUNI
TRH PRACE EUROZONY KrUCovA UROKOVA SADZBA EUROZONY

Miera nezamestnanosti, eurozéna

Pomer volnych pracovnych miest k celkovému poctu pracovnych Vkladova sadzba ECB

A OCAKAVANIA TRHU

OIS ESTR (aktualny)

miest, eurozona (RS) @ OIS ESTR (od zasadnutia ECB v marci 2024)
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Poznamka: OIS ESTR: Kratkodoba sadzba jednodriového indexového swapu v eurach.
Zdroj: Eurostat, Bloomberd, ECB, Investi¢na stratégia UniCredit Group

CINA: MIERNE OZIVENIE POKRACUJE, ALE STIMULOV JE STALE MALO

Predstihové ukazovatele nadalej poukazuji na mierne oZivenie ¢inskej ekonomiky v marci, pricom
sa zlepSili najma indexy nakupnych manazérov v sektore sluZieb. To znamena, Ze hospodarske
oZivenie pokracuje aj po mimoriadnom vplyve ¢inskeho nového roka, ¢o povaZujeme za pozitivne
pre dalsi hospodarsky vyvoj. Napriek tomu nadalej predpokladame, Ze na dosiahnutie ciela
¢inskej vlady zaznamenat v tomto roku rast na Grovni pribliZzne 5 % bude potrebna dalSia vladna
podpora. Skutocnost, Ze ekonomika sa eSte realne nezotavila, sa odraza aj v pretrvavajicej
nedobrej nalade ¢inskych spotrebitelov (pozri graf 5). Ta sa v roku 2022 vyrazne prepadla, kedZe
vlny zatvarania prevadzok v dosledku pandémie koronavirusu (stratégia nulového covidu) a obavy
o trh s nehnutelnostami citelne otriasli déverou spotrebitelov. Odvtedy sa nalada trvalo nezlepsila.
Pokial ide o inflaciu, nedavno bol zaznamenany mierny narast miery inflacie po tom, ¢o vo februari
inflacia medzirocne vzrastla o miernych 0,7 %. Tento narast vSak pravdepodobne do velkej miery
sQvisi s dopytom pocas sviatkov okolo Nového roka. Donedavna v Cine neexistovali Ziadne vjrazné
inflacné tlaky, naopak, od oktdbra minulého roka sa ekonomika vyznacovala niekolkomesacnou
deflaciou.

Pokial ide o menovi politiku, doteraz boli prijaté len mierne podporné opatrenia vlady. Cinska
ludova banka (People’s Bank of China — PBoC) napriklad neprijala Ziadne vyznamné stimulacné
opatrenia a len mierne upravila Grokové sadzby réznych Gverovych nastrojov (pozri graf 5). Pokial
ide o fiskalnu stranku, vacsina vladnej podpory bude pravdepodobne pochadzat z emisie Géelovo
viazanych dlhopisov na GCely infrastruktOry. Zatial sa neocakavaji Ziadne komplexné stimulacné
opatrenia, pokial neddjde k velkému makroekonomickému Soku, zatial ¢o vlada sa snazi prejst na
model rastu viac zaloZeny na spotrebe a zniZit trh s nehnutelnostami.
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5. SPOTREBITELSKA NALADA V CINE ZOSTAVA SLABA, MENOVA POLITIKA SA VYRAZNE NEUVOLNUJE

SPOTREBITELSKA DOVERA V CINE CINSKE POZICKY
Ocakavania SGcasna Groven spokojnosti Sadzba pdZicky v Cine 1Y @ Sadzba pozicky v Cine 5Y
Sadzba hypotekarnych Gverov @ Sadzba hypotekarnych Gverov
Index % v Cine < 5Y v Cine > 5Y
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Zdroj: Narodny Statisticky Grad Ciny, PBoC, Bloomberd, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit

POZITIVNA NALADA NA FINANCNYCH TRHOCH — ALE S NEPATRNYMI
KOMPLIKACIAMI

0 pozitivnu naladu investorov v poslednych tyZdioch sa postarali aj solidne ekonomické Gdaje,
kedZe prib(dali naznaky ,makkého pristatia“ ekonomiky nielen v USA, ale aj v eurozone. V tomto
kontexte v poslednych tyZdrioch index S&P 500 pokracoval v rastovom trende, ktory sa zacal na
zaciatku roka, hoci dynamika sa v poslednom c¢ase Coraz viac spomalovala, kedZe vyhliadky na
neskorsie zniZzenie Grokovych sadzieb zo strany Fedu mali nedativny vplyv. Index Euro Stoxx 50
nasledoval tento trend. Zatial o investori do akcii sa mohli tesit z dobrych hospodarskych Gdajov,
investori do pevne Grogenych cennych papierov to mali tazgie. Udaje o stabilnejgej inflacii v USA,
silnd ekonomika a vyhliadky na zniZenie Grokovych sadzieb zo strany Fedu v neskorSom obdobi
tohto roka viedli k rastu vynosov americkych dlhopisov. Vynosy 10-rocnych Statnych dlhopisov USA
vzrastli od zaciatku marca do polovice aprila o dobrych 35 bazickych bodov. Vynosy 10-rocnych
nemeckych Statnych dlhopisov sa tomuto trendu Gplne nevyhli, ale vzrastli len o necelych 5
bazickych bodov (k 12. aprilu, pozri tabulku).

Cena ropy na komoditnych trhoch v poslednych tyZdnoch pokracovala v raste, pricom hlavnymi
faktormi tohto vyvoja boli pretrvavajici nedostatok dodavok zo strany krajin OPEC a geopolitické
napatie na Blizkom vychode. V niektorjch obdobiach cena ropy dosiahla 92 USD za barel, ¢o je
najvyssia Groven od oktobra 2023. Cena zlata v poslednych tyzdioch tieZ pokracovala v raste
a dosiahla nové maxima. Tento drahy kov stal na vrchole necelych 2 400 USD za trdjsku uncu.
Domnievame sa, Ze hlavnymi hnacimi silami nedavnej rally s0 pokracujici vysoky dopyt
sikromnych investorov (spravcov aktiv a hedZovych fondov) v dosledku zvysenej deopolitickej
neistoty, pokracujici dopyt po fyzickom zlate z regiénov bohatjch na drahé kovy, ako s Cina
a India, ako aj dopyt centralnych bank po diverzifikacii vlastnych rezerv. Podla nasho nazoru vsak
rychly rast v poslednych tyZdnoch naznacuje aj vysokG mieru Spekuldcii na trhu, ¢o zvysuje riziko
korekcie. Vymenny kurz eura voci americkému dolaru sa v sledovanom obdaobi mierne oslabil, ¢o
bolo spdsobené najma rastom vynosov v USA a ocefovanim skorého znizenia Grokovych sadzieb
v USA.
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Alokacia aktiv — ako spravujeme nas
mandat portfolia

ges
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

NEUTRALNY K GLOBALNYM AKCIAM

Podporuji ho vyhliadky na odolny rast a prispdsobivejsie central-
ne banky.

NEUTRALNY K EUROPSKYM AKCIAM

Hospodarstvo stagnuje, ale objavuji sa naznaky zlepSenia. Trh
prace vsak zostava stabilny a klesajica inflacia zvysi realny
prijem. ECB je na najlep3ej ceste zacat uvolfovat sadzby v jini.
Eurdpske akcie ponUkaji dobré prileZitosti pre investorov, ktori sa
zameriavajl na hodnotu a kvalitu.

NEUTRALNY K AKCIAM USA

Rast HDP nad Groviiou trendu, zaroven v3ak pretrvavajdca inflacia
— to zvySuje neistotu v siOvislosti s nacasovanim a rozsahom
cyklu uvolfiovania Fedu. Ocenenie je viak vysoké a koncentracia
spolo¢nosti s najvyssou trhovou kapitalizaciou v indexe S&P 500
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 mozZe
viac jastrabi Fed obmedzit rozsah cyklu uvolfiovania brazilskej
ekonomiky. Geopolitické riziko sa zvySuje v dosledku napdtia na
Blizkom vychode. Celkovo s ocenenia pre akcie rozvijajdcich sa
trhov lacné. Dbrazne sa odporica 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. Bank of
Japan (BoJ) ukoncila éru zapornych sadzieb a upustila od politiky
kontroly vynosovej krivky; tieto kroky vSak boli prijaté pozitivne,
kedZe quvernér BoJ Ueda zddraznil, Ze BoJ méa v Gmysle riadit sa
Gdajmi a neponahla sa s dalSou normalizaciou menovej politiky.
Napriek nedavnej vykonnosti nie s ocenenia akcii drahé.

ZVYSENIE VAHY K GLOBALNYM DLHOPISOM

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 rozpatia, ale nadalej ich podporuje odolnost hospodar-
skeho cyklu a pretrvavajice hladanie vynosov zo strany investo-
rov.

ZNIZENIE VAHY K PODNIKOVYM DLHOPISOM

S VYSOKYM VYNOSOM

Ich rozpatia, najma v pripade dlhopisov niZ3ej kvality, eSte plne
neznizuja riziko vyrazného spomalenia hospodarskeho rastu. Tato
trieda aktiv je tiez relativne menej likvidna.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM EMU

Podporuje ho klesajica inflacia a ECB, ktora je na dobrej ceste
zacat v jini uvoliovat sadzby.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM MIMO EMU

Lepkava inflacia v USA zvysuje riziko oneskorenia/zniZenia rozsa-
hu cyklu uvoliiovania Fedu.

NEUTRALNY K DLHOPISOM ROZViJAJUCICH SA
TRHOV V TVRDEJ MENE

Zaujimavé vysledky, ale radSej sa zameriavame na ,vysokokvalitné
dlhopisy“. Zostavame defenzivni a selektivni.

ZVYSENIE VAHY K DLHOPISOM ROZVIiJAJUCICH SA
TRHOV V MIESTNEJ MENE

Klesajica inflacia, najma v Latinskej Amerike, a atraktivne carry.
V kratkodobom horizonte ich vSak mdZe ovplyvnit viac jastrabi
Fed/silnejsi USD.

ZNIiZENIE VAHY K PENAZNYM TRHOM

Zaujimavé vynosy, ale vzhladom na ocakavania zniZenia sadzieb
zo strany Fed a ECB uprednostriujeme investovanie do tried aktiv
s pevnym vynosom, ako sG Statne dlhopisy a eurové podnikové
dlhopisy s investi¢cngm stupriom.

NEUTRALNY K ALTERNATIVAM

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

NEUTRALNY KU KOMODITAM

Nizke zasoby ropy, zniZenie produkcie OPEC+, geopolitické
napatie a vy3ST hospodarsky rast zvratili trend vyvoja cien ropy.
IEA v sGCasnosti odhaduje, Ze zvyseny dopyt tlaci svetové trhy
s ropou do mierneho deficitu ponuky. Okrem toho oZivenie vo
vyrobe vysvetluje narast cien priemyselnych kovov s vynimkou

Zeleznej rudy.

NEUTRALNY K ZLATU

Zlato taZi zo zvyZenych nakupov centralnych bank, najma Cinskej
ludovej banky po zmrazeni devizovych rezerv ruskej centralnej
banky na zaklade rozhodnutia USA a EU, ako aj z o€akavani
nizsich sadzieb a geopolitickej neistoty.

MENY

Viynikajaci rast v USA a trpezlivy Fed, ktory sa chce vyhndt Gstupu
vzhladom na lepkavejSiu inflaciu, by mali v druhom Stvrtroku
nadalej podporovat americky dolar.
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Ako investovat

INVESTICIE DO AKCIi
NASA PREDSTAVA: SVETOVE BANKY

Nie je Ziadnym tajomstvom, Ze miliardar Warren Buffett miluje bankové akcie a vlastni ich uzZ
niekolko desatroci. Banky majd mnohé z vlastnosti, na ktorych Buffett trva: slGZia délezitym
spolocenskym potrebam, ich zakladny obchodny model je relativne jednoduchy na pochopenie
a napriek tomu, Ze kvalita aktiv a StruktGra mnohych bank sa od financnej krizy v roku 2008
vyrazne zlepsili, tento sektor sa stale obchoduje za vyhodn( cenu.

Tento treti bod by dnes nemohol byt presnejsi: v jednorocnom forwardovom vyjadreni P/E sa
sektor obchoduje na Grovni 9,4-nasobku, ¢o predstavuje 47 % zlavu oproti trhu, v porovnani
s 15 — 30 % zlavou za poslednych 25 rokov, mimo obdabia stresu. Eurdpske banky si eSte
lacnejsSie ako priemer, obchoduji sa s hodnotou 7,5-nasobku P/E, ¢o je priblizne 35 % zlava oproti
bankdm USA. Pri hodnoteni potencidlu bank je dalSim klG¢ovym ukazovatelom vyvoj pomeru
ceny k G¢tovnej hodnote (P/B) vo vztahu k rentabilite vlastného kapitalu (ROE), kedZe medzi nimi
existuje strednodoba korelacia. V idedlnom pripade sa ROE a P/B pohybuji v tandeme: ked banka
dosahuje vy3siu hodnotu ROE, investori si pravdepodobne ochotni zaplatit vy3Siu cenu v porovnani
s G¢tovnou hodnotou, ¢o vedie k vy&&iemu pomeru P/B. V pripade bank v EU konsenzuélne odhady
v sOCasnosti oCakavaju, Ze priemerna rentabilita vlastného kapitalu dosiahne do konca roka 2024
Groven 11,2 %, a pri sG¢asnom pomere P/B na Grovni 0,86x existuje konstruktivny pohlad na ich
potencial pribliZit sa v tomto roku k oceneniu P/B na Grovni 1,0x.

V prostredi pozitivnych sadzieb a lepSej kapitalizacie bank nez kedykolvek v minulosti celkovo
vidime, Ze tieto nenarocné ocenenia ponikaji zaujimavy potencial na opatovné zhodnotenie.

Po prekonani pandémie prijali centralne banky agresivne opatrenia na skrotenie inflacie, iSlo najma
o rychle zvysenie sadzieb Fedu o 525 bazickych bodov za dva roky, o predstavuje najrychlejsi
cyklus sprisfiovania za posledné desatroCia a zvySenie Cistého Grokového vynosu bank, ktory
vyjadruje rozdiel medzi Grokmi, ktoré banky ziskajd z Gverov, a Grokmi, ktoré vyplacajd z vkladov.
V roku 2024 investori oCakavali obrat cyklu a zaciatok fazy rychleho uvolfovania, pretrvavajica
inflacia a stabilny trh prace vsak Ciastocne odsunuli zniZenie sadzieb na rok 2025. Banky tak
nadalej profituj0 z makroprostredia a trajektdria ich vynosov je pravdepodobne lepsia, ako sa
zohladnilo v ich prognézach, ¢o ponechava priestor na pozitivne hodnotenia v nadchadzajicej
sezdne vykazovania vynosov. Optimizmus investorov okrem silnych Cistych Grokovych vynosov
podporuji aj prvé naznaky oZivenia Gverovej aktivity, rastice ocakavania rastu poplatkov a niZsie
vnimaneé rizika spojené s kvalitou aktiv, najma v oblasti komerénych nehnutelnosti, pricom index
Stoxx Europe 600 Banks vzrastol od zaciatku roka 0 17,7 % (k 10. aprilu) na zaklade celkového
vynosu a index S&P 500 Banks o0 15,2 % v porovnani so Sirsim trhom, ktory vzrastol o priblizne
10,1 %.

Nejde v3ak len o ocenenie a makro. Z historického hladiska bol finan¢ny sektor plny platitelov
dividend a len malo spolo¢nosti vyplacalo konzistentnejsie dividendy ako banky. V poslednych
dvoch rokoch sa vdaka prudkému narastu ziskov z ¢istych Grokovych vynosov zvysil celkovy vynos,
pretoZe ved(ci pracovnici sa zamerali na dividendy a spdtné odkipenia, aby vyuZili svoj prebytocny
kapital. Aj ked'trh ocakava, Ze celkové kapitalové vynosy klesn( z rekordnych hodnét, konsenzualne
odhady celkovych vynosov zostavaji na roky 2024 aj 2025 vysoké, pricom sa ocakava 6,9 %, resp.
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7,4 % dividendovy vynos eurdpskych bank v porovnani so SirSim trhom na drovni 2,2 %, resp.
2,4 %, a dalSich pribliZzne 5 % hotovosti sa rocne rozdeli akcionarom prostrednictvom spatného
odkdpenia.

S bliziacim sa novym cyklom uvolfiovania menovej politiky sa citlivost na Grokové sadzby stava
klG¢ovym faktorom, ktory treba sledovat. Z tohto dévodu moZno najzaujimavejSie prilezitosti
najst v bankach s nizSou citlivostou na Urokové sadzby a diverzifikovanymi zdrojmi prijmov,
najma poplatkami za spravu aktiv a podnikové a investicné bankovnictvo, ktoré pravdepodobne
v strednodobom horizonte zabezpecia celkovi odolnost, ordanickd tvorbu kapitalu a atraktivne
rozdelenie akcionarom.

INVESTICIE DO DLHOPISOV

NASA PREDSTAVA: SILNY RAST V USA ODMENUJE NAJRIZIKOVEJSIE TRIEDY
AKTIV

V prvom Stvrtroku tohto roka zaznamenal dlhopisovy trh jasnG dichotémiu medzi vykonnostou
Statnych dlhopisov a ostatnych tried aktiv s pevnym vynosom.

Najma Statne dlhopisy ,jadrovych® krajin, ako sG USA a Nemecko, zaznamenali nedativnu
vykonnost v dbsledku vyraznejSieho neZ oCakavaného oZivenia inflacie a ekonomiky. Tykalo
sa to najma Spojenych Statov americkych, ktoré spochybnili zaciatok cyklu zniZovania sadzieb
a v podstate odloZili ich zniZovanie od jdna. Vynos 10-ro¢ného Statneho dlhopisu (Treasury)
vzrastol z 3,88 % na zaciatku roka na 4,20 % na konci marca. Sadzba 10-ro¢nych dlhopisov Bund
vzrastla o 30 bazickych bodov a na konci Stvrtroka dosiahla 2,30 %.

Naopak, sila americkej ekonomiky podporila ostatné triedy aktiv s pevnym vynosom. Najma
podnikové dlhopisy vdaka silnym sOvaham, ktoré zverejnili spolocnosti v Eurdpe aj v USA,
zaznamenali v tomto Stvrtroku kladné vynosy: Eurdpske cenné papiere s vysokym vynosom, ktoré
s0 zastupcom akciovych trhov, vyniesli 1,60 %, zatial ¢o dlhopisy investi¢ného stupfa vzrastli
0 0,40 %. Vdaka posilneniu amerického dolara na menovych trhoch a vyznamnému prilevu
profesionalnych investorov dosiahli mimoriadne pozitivny vysledok aj dlhopisy rozvijajdcich sa
trhov, ked' od zaciatku roka vzrastli o 4,40 %. V dosledku toho sa rozpatia oproti Statnym dlhopisom
v tychto triedach aktiv nadalej znizovali a klesli pod dlhodaobé historické priemery.

Vyhlad dlhopisovych trhov zostava v najblizSich mesiacoch mierne pozitivny. Predovsetkym si
vSimame, Ze od zaciatku roka sa korelacia medzi ,jadrovymi“ Statnymi dlhopismi a akciovymi
trhmi obratila. Konkrétne v poslednych rokoch obe triedy aktiv rastli alebo klesali v rovnakom ¢ase,
ale od januara rally na akciovych trhoch nenasledovali Statne dlhopisy. V tejto sGvislosti s0 Statne
dlhopisy vo vyvazenych mandatoch opat stabilizujicim faktorom portf6lii, vdaka kladnému vynosu
do splatnosti a kupénovym tokom, a takisto bezpe¢nym aktivom v pripade rastGcej volatility na

akciovych trhoch.

V oblasti podnikovych dlhopisov si zachovavame pozitivny postoj k Gverom investicného stupna,
ktorych rizikovo upravené vynosy sU stale atraktivne, a to aj napriek podpriemernej Grovni
rozpdtia oproti Statnym dlhopisom. Ocenenie vysokokvalitnych dlhopisov sa mdZe zdat nizke, ale
spolocnosti maji silné zaklady a vysoké zisky, ktoré tieto Grovne ospravedliuji a umoznia im
prekonat akékolvek budice vykyvy na trhu.

Over podporuji aj technické faktory. Prilev do tejto triedy aktiv je nadalej velmi silny a narast
ponuky novych emisii sa vdaka priaznivému prostrediu zatial lahko absorbuje. Mnohé z novych
emisii na rok 2024 boli presunuté do prvych mesiacov roka a trh ich prijal pozitivne. O¢akavame
preto, Ze mierna Groven budicej ponuky cennych papierov bude podpornym faktorom do konca
roka 2024.

Napokon, z historického hladiska je koniec cyklu zvySovania sadzieb vhodnym obdobim na
investovanie do kvalitnych podnikovych dlhopisov. V predchadzajdcich cykloch rastu po dosiahnuti
najvyssich sadzieb prinasali podnikové dlhopisy investicného stupnia v nasledujicom roku az
troch rokoch kladné vynosy. Aj keby sa tohtorocné planované zniZenie sadzieb oneskorilo nad
ramec si¢asnych o¢akavani, akykolvek pokles podnikovych dlhopisov bude podla nasho nazoru
pravdepodobne docasny a na konci budi Grokové sadzby nizsie ako teraz, o pre investorov
znamena atraktivne potencialne vynosy.
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VYVO0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU

o) | 12.4.23 12.4.19 12.4.20 12.4.21 12.4.22 12.4.23 12.419 1.1.24
Do 12.4.24 12.4.20 12.4.21 12.4.22 12.4.23 12.4.24 12.4.24 12.4.24
MSCI Svet (v USD)

MSCI Rozvijajice sa trhy (v USD)
MSCI USA (v USD)
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DAX 40 (Nemecko v EUR)
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ATX (Rakusko, v EUR)

SMI (Svajciarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)
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Indexy dlhopisového trhu (celkovy vynos, v %)
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VAT 45 . _37 ........ —lll .......... l 69 .......... l 24 ........... 45 .......... l 90 e 47
O e _3 . _34 ............. 1 .......... 1 09 .......... 1 61 ........... _3 .......... 2 28 e 34
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TP _97 .......... S 93 ........ _3 58 .......... R 57 .......... 5 97 e Sy
Libor (USD, 3 mesiace) 33 -138 -103 85 421 33 299 0
T 75 ............. 9_32 ........... 11 .......... 356 ........... 75 .......... 4 23 ............ 1

Americky dolar (EUR — USD)
Britska libra (EUR — GBP)
Svajtiarsky frank (EUR — SFR)

0,6 -3,3 =59 -3,6

Japonsky jen (EUR — JPY) 11,1 -5,6 10,0 47 7,2 11,1 28,7 4,4
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Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sG spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je moZné kipit, a preto nezahffiajo naklady. Pri investovani
do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZzu tieZ vzrast alebo klesnGt v ddsledku kolisania meny. Takzvané
syntetické dlhopisy si vypocitané tak, aby odrazali vykonnost statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,najvhodnejsi* skutocny federalny
dlhopis v relevantnom ¢ase pouZiva ako referencia pre vynosovi prileZitost syntetického dlhopisu. Vijvoj ocakavaného 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 vynosov{ prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rézne hodnotenia rizika
investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vy33ia vynosova prileZitost = vy3sie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozné kapit, a preto nezahfiajo Ziadne
naklady. V pripade mien a komodit nie si zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 12. 4. 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, finanénym nastrojom alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Pozrite si stranku 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 Gdaje uvedené v tomto dokumente sd aktualizované k 12. aprilu 2024.
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