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Zhrnutie

MAKROEKONOMICKE AKTUALITY

USA aj eurozona Celia vyznamnym hospodarskym zmenam. V USA sa zintenzivnili naznaky bliZiaceho sa poklesu, ked
zvySovania deficitu obchodnej bilancie, ktoré vyrazne ovplyvnilo dynamiku rastu. SGkromna spotreba, predstavujica zaklad
hospodarskej aktivity, sice vykazala urcitd odolnost, ale zaostala za o¢akavaniami. Spomalenie hospodarskeho rastu zhorsili
aj zaporneé prispevky podnikovych zasob a Cistého vyvozu. Spomalil sa rast poctu pracovnych miest, pricom v aprili doslo
k najpomalSiemu narastu zamestnanosti mimo polnohospodarstva za poslednych Sest mesiacov a zaroven k zvyseniu
nezamestnanosti. DalSie oslabovanie americkej ekonomiky naznacili predstihové ukazovatele, ako je napriklad index ISM.

V eurozone analytikov prekvapil necakane solidny rast HDP v prvom Stvrtroku 2024. K tomuto pozitivnemu vysledku prispeli
lepSie hospodarske vysledky v klGEovych ekanomikach. Najma v Nemecku a Taliansku rast podporil lepsi zahrani¢ny obchod,
zatial o FrancGzsko a Spanielsko profitovali z oZivenia domaceho dopytu. Eurozona viak nadalej zapasi s dezinflaciou:
celkova miera inflacie sa v aprili udrzala na stabilnej Grovni, ¢o zakryva protichodny vyvoj cien enerdii a jadrovej inflacie.

CENTRALNE BANKY

Federalny rezervny systém (Fed) na svojom poslednom zasadani ponechal nezmenené Grokové sadzby, pricom sa odvolaval
na stagnaciu pri dosahovani svojho 2-percentného inflacného ciela a silnG hospodarsku aktivitu. Predseda Fedu Powell
vyjadril neistotu v sivislosti s nacasovanim znizovania sadzieb, pricom zddraznil potrebu trvalého pokroku smerom
k inflanému cielu a snahu o pristup k menovej politike zavisly od Gdajov. Trhové ocakavania predpokladaji znizenie
Grokovych sadzieb pocnic septembrom v celkovom rozsahu 50 bazickych bodov (bps) na tento rok, pricom do roku 2025 sa
predpoklada dlhodobé zniZovanie bilancie. Na druhej strane v Eurdpe sa ocakava, Ze Eurdpska centralna banka (ECB) tento
rok zniZi sadzby o 75 bazickych bodov a zacne uz na svojom najblizSom zasadnuti v jini, pricom zniZovat bude postupne,
aby zvladla rizika spojené s rastom aj dezinflaciou.

FINANCNE TRHY

Na financnych trhoch sa po aprilovych neGspechoch v maji prejavilo oZivenie spdsobené obavami z oneskoreného znizovania
sadzieb zo strany Fedu. Zatial ¢o index S&P 500 zaznamenal mierny pokles, eurdpske indexy preukazali odolnost, pricom
nemecky DAX dokonca dosiahol nové historické maximum. Napriek globalnej neistote spolocnosti pocas vykazovacej
sezdny v prvom Stvrtroku zvacsa prekonali ocakavania tykajdce sa zisku, ¢o podporilo naladu na trhu. Dlhopisové trhy
spociatku reagovali na revidované ocakavania tykajlce sa sadzieb negativne, ale ked' sa trhy prispdsobili, stabilizovali sa.
Vdaka deopolitickému vyvoju sa zniZili ceny ropy, zatial ¢o pri zlate sa v sOvislosti s meniacimi sa o¢akavaniami zniZenia
sadzieb prejavila volatilita. Euro mierne posilnilo vo¢i americkému dolaru, ¢o bolo odrazom vyvoja dynamiky trhu a opatreni
centralnych bank na jednotlivych kontinentoch.



List investiénych riaditelov

chrbta

Prvy polrok 2024 sa pomaly, ale isto blizi ku koncu a vyvoj na kapitalovom trhu sa v tomto roku
zatial vyrazne liSi od scenara, ktory sa ocakaval na konci minulého roka. V tom case sa hovorilo
o0 riziku recesie v USA. Okrem toho sa do konca roka 2024 pocitalo s viacerymi zniZeniami
Grokovych sadzieb zo strany amerického Federalneho rezervného systému (Fed) — niekedy aZ so
siedmimi zniZeniami. Dnes uZ takmer nikto nehovori o rizikach recesie v USA. A vzhladom na silng
americkd ekonomiku, ktora sa prejavuje aj pomalSou normalizaciou inflacie, sa velka ¢ast pdvodne
ocenenych predstav o zniZeni sadzieb opat vyplatila. V poslednom case niektori pozorovatelia trhu
dokonca Spekuluji o moZnom dalSom zvySovani Grokovych sadzieb zo strany Fedu.

Obzvlast pozoruhodny je obraz, ktory vznikd pri porovnani vykonnosti dlhopisovych trhov
s vykonnostou akciovych trhov od zaciatku roka. V priemere maji eurové Statne dlhopisy zapornd
celkovid vykonnost—t.j.zmeny cien plus Grokové vynosy — priblizne —1,5 %, zatial ¢o americké Statne
dlhopisy majd dokonca zapornd celkovd vykonnost takmer —2,0 % (pozri tabulku Vyvoj vybranych
indexov finan¢ného trhu na konci publikacie). Na druhej strane eurdpske akcie od zaciatku roka
vzrastli takmer 0 8 % a americké akcie takmer 0 9 % (pozri tabulku). Vykonnost v Eurdpe je tiez
pOsobiva. DAX vzrastol priblizne 0 11,5 % a vykonnost SirSieho talianskeho akciového trhu bola eSte
prijemnejsia (pozri tabulku). Zaroven vzrastli vynosy 10-roénych nemeckych Statnych dlhopisov
z necelych 2 % na konci roka 2023 na sGcasnych priblizne 2,5 % a vynosy zodpovedajicich
10-ro¢nych americkych Statnych dlhopisov sa zvysili z menej ako 4 % na 4,5 %. Viynosy ostatnych
Statnych dlhopisov v eurach tiez vzrastli, ako ukazuje priklad 10-ro¢nych talianskych Statnych
dlhopisov, aj ked v mensej miere ako pri nemeckych a americkych dlhopisoch.

Ako tento vyvoj zapada do kontextu stavu, v ktorom rastlce vynosy na dlhopisovych trhoch
boli v poslednych rokoch vo vSeobecnosti zataZou pre akciové trhy a euforiu na konci minulého
roka podnietili najma nadeje na rychle a vyrazné zniZenie Grokovych sadzieb zo strany hlavnych
zapadnych centralnych bank (najma Fedu)? Podla nasho nazoru majd zasadny vyznam dve veci.

Po prve, prekvapiva inflacia v USA, ktora viedla k tomu, Ze trhy ocenili bliZiace sa vyrazné zniZenie
Urokovych sadzieb zo strany Fedu, kresli obraz silnej americkej ekonomiky. Napriek vysokej Grovni
Grokovych sadzieb v USA sa ekonomike dari a americké spoloCnosti stale vytvaraji prekvapivo
vysoky pocet novych pracovnych miest, hoci dynamika sa v poslednom c¢ase spomalila. Tento
vyvoj zdbraznuje, Ze Fed je v sGCasnosti v pohodlnej pozicii, kedZe nemusi urychlene a bezodkladne
zniZovat (rokové sadzby. V najblizsich mesiacoch moze vyckavat a sledovat hospodarske Gdaje.
Prudka konjunktdra zaroven znamena vysoké zisky americkych spolocnosti, a teda aj dobré

vyhliadky pre akcionarov.

Druhym faktorom, ktory je ddleZity pre hodnotenie vyvoja na akciovych trhoch napriek vysokym
Urokovym sadzbam, je zmena pristupu centralnych bank k menovej politike. V minulosti ich
rozhodnutia v tejto oblasti vychadzali predovietkym z vlastnych strednodobych projekcii
inflacie, napriklad na obdobie jedného aZ dvoch rokov. Pripravované zmeny parametrov menovej
politiky, ako sG Grokové sadzby, boli spociatku viazané na zmeny ich vlastnych prognéz inflacie,
hospodarskeho rastu atd. Investori teda lahko predvidali budici vyvoj rozhodnuti o drokovych
sadzbach. Tato vysoka Groven predvidatelnosti a transparentnosti vSak zaroven znamenala, Ze aj
malé zmeny v o¢akavaniach mali velky vyznam. Niekedy zdanlivo vdhavy postoj centralnych bank
sa ukazal ako neadekvatny v ¢ase postpandemickych inflacnych Sokov.



Medzi zaciatkom inflacného vykyvu a prechodom centralnych bank na rozhodny protiinflacny
rezim uplynulo vela ¢asu, kedZe na zaklade vlastnych inflacnych modelov sa predpokladal docasny
narast miery inflacie. Centralne banky reagovali na kritiku svojej vahavosti napriek uz aj tak vysokej
miere inflacie tym, Ze zmenili metodiku. Zda sa, Ze namiesto toho, aby podobne ako v minulosti
spajali svoje rozhodnutia v oblasti menovej politiky s (lahko predvidatelnymi) ekonomickymi
modelmi, odvijaji ich od mesacne uverejiiovanych Statistik inflacie®. Tieto Statistiky s0 vSak
nestale a zahfiaj0 nepravidelné zloZky (alebo je v nich Statisticky ,Sum*“?).

V dosledku toho sa menova politika stava pre investorov menej predvidatelnou. Na jednej strane
to zvySuje neistotu na trhoch, na druhej strane v3ak Gcastnici trhu dnes zjavne pripisuji mensi
vyznam vys3ej kratkodobej neistote. Tato neistota nevyplyva z nesidrZznosti a nejednotnosti
centralnej banky, ale jednoducho zo skutocnosti, Ze v sGCasnom prostredi centralne banky kladi
vacsi doraz na to, aby sa ochladzovanie inflacného impulzu prejavilo aj v premenlivych mesacnych
Gdajoch. Inymi slovami, zda sa, Ze investori maji mensi zaujem o to, aby dokazali predpovedat
presny zaciatok cyklu zniZovania sadzieb. Ovela doleZitejSie je, aby sa zachovala o¢akavana cesta
normalizacie inflacie a aby zaroven nedoslo k priliSnému ochladeniu ekonomiky. Zda sa, Ze obe
podmienky si v sG¢asnosti splnené, a preto boli akciové trhy napriek nedavnemu rastu vynosov
relativne uvolnené.

Najnovsie hospodarske (daje ukazujl, Ze tento nazor je Uplne opravneny. Najnovsie Gdaje
z amerického trhu prace a ekonomiky poukazuji na Zelané spomalenie, ktoré vSak nepodnecuje
varovné signaly tykajlce sa rizik recesie. Aj bilan¢na sezona za prvy Stvrtrok potvrdzuje pozitivny
vyvoj cien akcii v poslednych mesiacoch. Najvacsie americké spolocnosti kdtované na kapitalovom
trhu, ktoré uZ podali spravu za prvy Stvrtrok, zaznamenali priemerny narast zisku priblizne o 5 %.
Na druhej strane eurdpske spolocnosti vykazali nepatrne nizsie zisky, hoci v priemere iSlo o ovela
lepSie Cisla, neZ sa olakavalo. Ak sU konsenzualne odhady?® spravne, v nasledujicich rokoch
moZno ocakavat vyrazny narast ziskov podnikov. V najblizSich dvoch rokoch (t. j. v rokoch 2025
a 2026) trhy oc¢akavaji dvojciferné miery rastu prijmov v USA. Aj ked sG prislusné ocakavania pre
Eurdpu o nieCo zdrZzanlivejSie — v priemere necelych 10 % — takéto miery rastu by mali takisto
podporit ceny akcii. Zaujimavym detailom je, Ze nemecké spolo¢nosti, ktoré sG niekedy vnimané
mimoriadne kriticky, majd na roky 2025 a 2026 porovnatelne vysoké ocakavania rastu zisku. Len
v tomto roku bude narast zisku v Nemecku pravdepodaobne vyrazne nizsi ako v USA.

Situacia teda celkovo naznacuje priaznivy vyvoj na akciovych trhoch v nasledujdcich Stvrtrokoch.
Napriek tomu uprednostriujeme vyvazené zast(penie akcii a dlhopisov. Mame na to dva dévody.
Prvy z nich je, Ze hoci nas zakladny uvedeny scenar je pozitivny, netreba ignorovat spominané
rizika. Podla nasho nazoru jedno velké riziko vyplyva z prekvapujicej sily americkej ekonomiky.
Skutocnost, Ze ekonomika na druhej strane Atlantiku je prekvapujico odolna proti vysokym
Grokovym sadzbam, mdze byt sposobena tym, Ze Groven Grokovych sadzieb stale nie je natolko
restriktivna, aby dostatocne rychlo ochladila inflacné impulzy. Ingmi slovami, mohlo by sa stat, Ze
Fed svojou sGc¢asnou menovou politikou sice spomaluje, ale zatial nie dostatocne vyrazne na to,
aby v prijatelnom case stlacil inflaciu na cielovi Groven 2 %. Ako uZ bolo uvedené, bol by to znak
sily americkej ekonomiky. Dodatocné zvysenie Grokovych sadzieb, ktoré by bolo v tomto pripade
potrebné, by v3ak trhy zastihlo nepripravené a pravdepodobne by viedlo k do¢asnému poklesu
cien, od ktorého by sa eurdpske trhy zrejme nedokazali odp0tat.

Po druhé, hoci o¢akavania ro¢ného rastu ziskov vo vyske 8 — 10 % naznacuji potencial vynosu akcii
v podobnej vyske, trhy uZ tento potencial (aspon Ciastocne) predvidali svojim rastom v poslednych
mesiacoch. Okrem toho dlhopisy maji potencial vynosu, ktory bude pravdepodobne niZsi ako vynos
akcil, ale v porovnani s akciami je z hladiska rizika v zasade zaujimavy (rizikovy scenar, v ktorom
Grokové sadzby centralnych bank zostanG vysoké alebo dokonca dlhSie porast(, by vsak mohol byt
opat sprevadzany rastom vynosov, a teda aj cenovymi stratami). Inymi slovami, investori by pri

svojich investi¢nych Gvahach o vyvazenych portfoliach nemali ignorovat ani akcie, ani dlhopisy.

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

!Takyto pristup sa niekedy oznacuje aj
ako ,,zavisly od Gdajov*. Do istej miery
vsak ide o nevhodny pojem, pretoZe od
(dajov je zavisla aj metodika zaloZena
na modeli. V poslednom case sa skor
stava, Ze sa vytvori zavislost od kratko-
dobych a niekedy rusivych Gdajov.

°Pojem ,Sum* pévodne pochadza z fyziky,

kde sa nim vo vSeobecnosti rozumie rusi-
va premenna so Sirokym, neSpecifickym
frekvenénym spektrom.

*Konsenzualny odhad je median v roz-
deleni jednotlivjch odhadov. Median je
hodnota, ktora lezZi presne v strede radu
Gdajov usporiadaného podla velkosti.
Rozdeluje rad (dajov tak, Ze jedna polo-
vica Gdajov leZi pod a druha nad media-
nom usporiadaného radu.



V centre pozornosti-

Prezidentské volby v USA: o plai Ujd kandidati ade znovuzvolenia

Investori netrpezlivo ocakavaji prvy novembrovy utorok, ked bude zvoleny novy prezident USA.
Republikanske a demokratické primarky, ktoré sa konali od zaciatku januara, s UZ rozhodnuté.
Opét pojde o duel medzi sGcasnym a byvalym prezidentom USA: Joeom Bidenom a Donaldom
Trumpom. Zaciatkom februara sme sa venovali tomu, ako sa vyrovnat so zvySenou neistotou pred
volbami v USA.V tejto Casti V centre pozornosti sa bliZSie pozrieme na politicky rozmer tohto sGboja.
Zdoraznujeme najma dosledky pripadného Bidenovho volebného vitazstva, ako aj pravdepodobné
zmeny, ktoré by mohlo priniest pripadné Trumpovo vitazstvo pre eurdpske hospodarstvo.

DUEL MEDZI BIDENOM A TRUMPOM JE STALE OTVORENY

Bidenovi sa zatial takmer nepodarilo vyuZit skutocnost, Ze hospodarstvo USA dosahuje stale
dobré vysledky (pozri ¢ast Hospodarstvo a trhy). V najnovsich prieskumoch sg Biden a Trump
nadalej blizko seba a v sGCasnosti nie je moZné predpovedat, kto v novembri zvitazi (pozri graf 1).
Existuje tieZ velka skupina nerozhodnutych volicov, ale vzhladom na volebny systém USA* maji
celotatne prieskumy verejnej mienky obmedzen( hodnotu. Americkych voli¢ov pravdepodobne
najviac zaujima, ako sa vyvija ich osobnd ekonomicka situacia. Za Bidena sU v3ak v otazke
ekonomiky tvrdohlavo pesimisticki (pozri graf 1). Pre investorov viak budd v sGvislosti s volbami
pravdepodobne najddleZitejSie ekonomické otazky.

“Prezidenta USA nevolia priamo obca-
nia. V jednotlivych Statoch je vymeno-
vanych 538 volicov, ktori patria do tzv.
zboru volitelov. Aby bol kandidat zvole-
ny za budiceho prezidenta, potrebuje
270 hlasov z tohto zboru.



1.  TRUMPOV NASKOK PRED BIDENOM SA V POSLEDNOM CASE ZNiZIL, ALE AMERICKI VOLICI SU NAPRIEK SILNEJ EKONOMIKE

STALE PESIMISTICKI
PRIEMERNE VYSLEDKY NARODNEHO PRIESKUMU VEREJNEJ
MIENKY BIDEN OPROTI TRUMPOVI

Rozdiel (v %, prava stupnica) Donald Trump (v %)
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Poznamka: Graf nalavo zobrazuje priemernd hodnotu viacerych prieskumov. Spolo¢nost RealClearPolitics zhromaZduje prieskumy verejnej mienky od réznych
prieskumnych institGtov a vypocitava z nich priemernG hodnotu. Cielom takéhoto postupu je kompenzovat ndhodné odchylky alebo systematické skreslenia
jednotlivych institGtov. Prehlad Michiganskej univerzity SG¢asné podmienky (Current Conditions) v drafe vpravo ukazuje, ako americki spotrebitelia hodnotia
sGCasnd ekonomickd situdciu v krajine. Index sa vypocitava kazdy mesiac na zéklade telefonického prieskumu najmenej 500 americkych domacnosti, ktory
vykonava Michidanska univerzita s cielom vypocitat pat réznych indexov vratane tohto. Respondentom sa okrem iného kladu tieto otazky: 1. ¢i je financna situacia
ich rodin lepSia alebo horsia ako pred rokom a 2. i je vhodny ¢as na nakup velkych poloZiek do doméacnosti a iné velké nakupy.

Zdroj: Real Clear Politics, University of Michigan, Bloomberd, Investi¢na stratédia UniCredit Group
Sledované obdobie: 1. 1. 2023 — 8. 5. 2024 (lavy graf) a 8. 5. 2014 — 8. 5. 2024 (pravy draf)

V dalSej Casti sa budeme venovat prioritdm prezidentskych kandidatov v oblasti hospodarstva, ale
aj v réznych oblastiach politiky a vo vztahu ku geopolitickym krizam a vyzvam.

POROVNANIE TRUMPA A BIDENA: AKE POZICIE KANDIDATI ZASTAVAJU?

Dane/sadzby: Biden je za zvySenie sadzby dane z prijmov pravnickych osob na 28 %, ¢im by
sa pribliZila k sadzbe 35 %, ktora platila pred Trumpovym nastupom do funkcie. Navrhuje tieZ
prijat opatrenia proti vyhybaniu sa plateniu dani zo strany velkych nadnarodnych spolocnosti
a zvysit danové sadzby pre najbohatSich Ameri¢anov. Za potrebné a spravne povazuje aj
rozSirenie danovych Glav pre osaby a rodiny s nizkymi prijmami. Na druhej strane Trump planuje
predlZit platnost pravnych predpisov, ktoré podpisal v roku 2017. Tym by sa pred(Zilo zniZenie
dane z prijmu fyzickych os6b, ktoré coskoro vyprsi, a zniZenie dane z dedicstva a dane z majetku,
ktoré by sa pripadne stalo trvalym. Chce zachovat sadzbu dane z prijmov pravnickych os6b vo
vySke 21 %. Rastlci Statny dlh vsak vyrazne obmedzuje fiskalny manévrovaci priestor. Trump
tieZ presadzuje merkantilistickG® obchodnd politiku. Navrhuje vSeobecné clo vo vyske 10 % na
véetok dovoz USA a 60 % na dovoz z Ciny.

Priemyselna politika a zmena klimy: Prioritami oboch vlad bude pravdepodobne obnova
priemyselnych kapacit, najma prostrednictvom tzv. nearshoringu®, a dalSie zvySovanie
bezpecnosti dodavatelskych retazcov. Ich pristupy by sa v3ak pravdepodobne vyrazne lisili. Biden
zakonom o zniZeni inflacie (Inflation Reduction Act — IRA) presadil historické investicie vo vyske
priblizne 370 miliard USD’ v priebehu 10 rokov do udrZatelnej transformacie hospodarstva
a spolo¢nosti a spustil rozmach vyroby ekologickej energie. Dalie dva hlavné programy na
podporu hospodarstva — zakon o rozvoji infrastruktiry a zamestnanosti a zakon o CHIPS a vede
— boli schvalené velkou vacsinou demokratov a republikanov a tiez si dlhodobé. Biden stanovil
nové ambicidzne ciele v oblasti zniZovania emisii sklenikovych plynov a CO,. Za Trumpa hrozi
rusenie: chce zrusit IRA a slibil zvysit domacu tazbu ropy a zemného plynu. Zda sa tiez, Ze
nevyuzité prostriedky z IRA by za Trumpa mohli pridit do odvetvi a oblasti, ktoré nezodpovedajo
skuto¢nému Gcelu programu.

Cinsko-taiwanské vztahy: V USA existuje konsenzus medzi jednotlivimi stranami, ze Cinu
treba vnimat ako sUpera a Ze prekazky obchodu sU potrebné nielen na zabezpecenie narodnej
a hospodarskej bezpecnosti, ale aj technologického naskoku USA. Napriek tomu existuji rozdiely
v pristupe jednotlivych vlad. Hoci Biden zrusil mnohé z Trumpovych opatreni, z vnitropolitickych

*Merkantilizmus oznacuje hospodarsku
politiku charakterizovanG masivnymi
zasahmi Statu do hospodarstva v ob-
dobi absolutizmu v 16. a7 18. storoci.
Snazi sa maximalizovat vyvoz a mi-
nimalizovat dovoz prostrednictvom
restriktivnych obchodnych praktik.

SNearshoring je presun prevadzkovych
¢innosti do susednych alebo blizkych
krajin.

’Patria sem podpora energie z obnovi-
telnych zdrojov, bonusy na nakup elek-
tromobilov, darnové Glavy pre tepelné
Cerpadla a solarne systémy, ako aj po-
platok za emisie metanu.



dovodov sa pravdepodobne rozhodol zachovat cla svojho predchodcu na ¢insky dovoz. V polovici
maja prudko zvySil cld na elektromabily, solarne ¢lanky, polovodice a zdravotnicke vyrobky
z Ciny. Jeho politika voti Cine zohladiiuje prevladajice proti¢inske nalady medzi obyvatelmi
USA a zaroven sa snaZzi minimalizovat politické naklady. Na druhej strane, vzhladom na to, Ze
Trump oznamil zavedenie neGnosne vysokych dovoznych ciel na ¢insky tovar vo vyske 60 %,
v jeho druhom funkénom obdobi hrozi nova obchodna vojna. Azda najviditelnejSi rozdiel medzi
Bidenovou a Trumpovou politikou voci Cine spociva v postoji k Taiwanu. Biden dal jednoznacne
najavo, 7e USA bud( branit Taiwan v pripade Gtoku zo strany Ciny, a vyslovil sa za posilnenie
spojenectva v indicko-tichomorskom regiéne. Trump medzitym oznacil Taiwan za hospodarskeho
konkurenta, ktory ,okrada“ americké spolocnosti. Trumpova lahostajnost voci Taiwanu viedla Cinu
k Spekulaciam, Ze v pripade jeho vitazstva vo volbach by USA mohli tento ostrov opustit.

Rusko-ukrajinska vojna: USA sa povaZuji za najdoleZitejSieho spojenca Ukrajiny, na ktorG Gtoci
Rusko, a sU zdaleka najvacsim darcom zbrani a vybavenia. Po schvaleni novej pomoci pre Ukrajinu
v Snemovni reprezentantov USA koncom aprila, po mesiacoch vnatropolitickej patovej situacie,
Biden okamZite nariadil nové dodavky zbrani a varoval, Ze Rusko by mohlo v dalSom kroku zaGtocit
na partnera NATO. Trump, ktory opakovane prejavil svoj obdiv k ruskému prezidentovi Putinovi,
varoval, Ze ,bude nabadat*“ Rusko, aby si s krajinami NATO ,robilo, ¢o chce®, pokial si tito spojenci
nebudi plnit svoje financné zavazky voci bloku. Planuje zniZit alebo dokonca ukoncit Géast USA
na eurdpskej obrane. Odvtedy sice svoju rétoriku zmiernil, ale neopomenul vyzvat Eurdpanov,
aby viac podporovali Ukrajinu v obrane proti Rusku. Zarover nedavno s nezvycajnou jasnostou

zdoraznil, Ze ,preZitie Ukrajiny“ je dolezité aj pre USA.

Konflikt na Blizkom vychode: USA a Izrael sU tradi¢nymi spojencami. Hoci sG¢asny americky
prezident stoji pevne na strane Izraela, v poslednom ¢ase ¢oraz viac kritizuje izraelského premiéra
Benjamina Netanjahua za jeho postup vo vojne v Gaze. Biden vyzyva na primerie a pozastavenie
dodavok zbrani v dosledku obav z izraelskej ofenzivy v Rafahu. Je pod rastGcim vnGtropolitickym
tlakom, ¢o by pre neho mohlo byt v predvolebnom obdobi nebezpecné. Mnohi mladi volici,
z ktorych vacsina v minulosti inklinovala k demokratom, neschvaluji jeho postup vo vojne v Gaze.
Trump, ktory sa ¢asto chvali svojou podporou lzraela, sa domnieva, Ze lIzrael musi ,,dokoncit, ¢o
zacal", svoje vyroky vSak nespresnil. Trump zatial neodpovedal ani na otazku, ako by v pripade
znovuzvolenia riesil zlozZitd konfliktnd situaciu na Blizkom vychode.

(Neleddlne) pristahovalectvo: V otazke pristahovalectva je Trump povaZovany za zastancu
reStriktivnej pristahovaleckej politiky a nacionalistickejSieho pristupu, ktory obmedzuje prijimanie
utecencov a staZzuje Ziadatelom o azyl ziskanie ochrany v USA. Vedie Americ¢anov k presvedceniu,
Ze USA zaplavi migracna vlna. V reakcii na to prezident Biden, ktory vo vSeobecnosti uprednostfiuje
humanitarne hladisko, ¢oraz viac upriamuje pozornost na juzni hranicu a hrozi, Ze prijme vykonné
opatrenia na zastavenie toku [udi smerujicich na sever. Pravdepodobne vsak bude nadalej
podporovat komplexnd imigracni reformu vratane cesty k obcianstvu pre pristahovalcov bez
dokladov.

Zdravotnictvo: Zatial €o Bidenova politika v oblasti zdravotnej starostlivosti sa bude
pravdepodobne nadalej zameriavat na prerozdelovacie iniciativy s cielom rozsirit pristup
k zdravotnej starostlivosti, Trump by uprednostnil slobodu volby a transparentnost. Najvacsim
spornym bodom je budicnost zakona o dostupnej zdravotnej starostlivosti (ACA, znamy aj ako
Obamacare) z roku 2010, ktory Biden slabil posilnit a Trump zrusit alebo nahradit. Doraz sa kladie
aj na obmedzenie rastu cien, najma liekov. Daldim konfliktnym bodom sd interrupcie, a to po
tom, ako Najvyssi sid USA v jini 2022 zrusil precedens Roe/Wade z roku 1973, ktory vSetkym
Zenam v krajine priznaval pravo na interrupciu. Nova Bidenova vlada by pravdepodobne usilovala
0 obnovenie celoStatneho pristupu k interrupcidm a rozsirenie reprodukénych prav. Na druhej
strane, za Trumpa mozZno o¢akavat dalSie obmedzenia potratov a reprodukénych prav.

MOZNE DOSLEDKY PRE HOSPODARSTVO A TRHY, NAJMA V EUROPE

Dvojstranny obchod medzi EU a USA dosiahol v roku 2023 historicky najvysiu hodnotu priblizne
1,6 bilibna eur (zdroj: Eurdpska komisia). Podla analyzy spolocnosti Mordan Stanley denerujd
eurdpske spolocnosti priblizne 25 % svojich trzieb vaZzenych trhovou kapitalizaciou v USA.

Bez ohladu na to, kto bude v novembri zvoleny do Bieleho domu, perspektiva protekcionistickej
politiky USA z poslednych rokov pravdepodobne zostane zachovana. D& sa oakavat, Ze Trump bude
presadzovat politiku, ktora bude v zasade priazniva pre podnikanie, ¢o by mohlo byt vyhodné nielen
pre americké, ale aj pre eurdpske podniky, najma pre tie, ktoré maji v USA dcérske spolocnosti.
Napriek tomu by sa rizikad pre casti eurdpskeho akciového trhu mohli v pripade Trumpovho
volebného vitazstva zvysit vzhladom na ocakavané sprisnenie politiky v duchu America First. Bez



ohladu na vysledok volieb bude eurdépske hospodarstvo orientované na vyvoz musiet Celit vyzve
tohto nového hospodarskeho nacionalizmu, a to nielen v oblasti obchodnych a hospodarskych
vztahov. Napriklad v pravnych predpisoch USA tykajicich sa klimy sG dotacie a darové stimuly
viazané na vyrobu v USA.

Pohlad na trhy ukazuje, Ze Siroky americky akciovy trh dokazal pocCas Trumpovho prvého
funkéného obdobia vo funkcii prezidenta USA vyrazne posilnit (s vysokou volatilitou). Je v3ak
pravdepodobnejsie, Ze iSlo o ddsledok vtedajSej expanzivnej menovej politiky a silného globalneho
hospodarskeho rastu. Hoci Eurdpa vo vSeobecnosti zaostava za vysoko rastGcimi americkymi
akciami, eurdpske akcie mali v rokoch Trumpovej vlady slabsiu vykonnost nez za sic¢asnej Bidenovej
administrativy (pozri graf 2). Aj ked’ hrozba novych alebo vy&gich ciel na dovoz z €U a Ciny zrejme
ovplyvni naladu voci eurépskym (a ¢inskym) akciam, domnievame sa, Ze investori by sa mali drzat
svojich zakladnych strednodobych aZ dlhodobych planov. Zasadny vyznam ma nadalej vhodna

diverzifikacia portfélia vratane diverzifikacie medzi regionmi.

2. AMERICKE AKCIE ZAZNAMENALI POD TRUMPOM VY53IU VYKONNOST

TRUMPOVA ADMINISTRATIVA BIDENOVA ADMINISTRATIVA
MSCI USA (v USD) MSCI Eurdpa (v EUR) MSCI USA (v USD) @ MSCI Eurdpa (v EUR)

18 18
1,6 16
1,4 1,4
1,2 1,2

1 1
0,8 0,8
0,6 0,6

1/2017 1/2018 1/2019 1/2020 1/2021 1/2021 1/2022 1/2023 1/2024

Poznamka: Casové rady indexované ku diiu zloZenia prisahy Trumpa 20. janudra 2017 a Bidena 20. januara 2021. Minulé vykony, simulcie a progndzy nie s
spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kdpit, a preto nezahfiajd Ziadne naklady. Pri investovani do cennych papierov vznikajd naklady,
ktoré zniZujd vykonnost. Pri investiciach v cudzej mene mdzu vynosy stipat alebo klesat aj v ddsledku menovych vykyvov.

Zdroj: Bloomberdg, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

Sledované obdobie: 20. 1. 2017 — 20. 1. 2021 (lavy graf) alebo 20. 1. 2021 — 8. 5. 2024 (pravy graf).



Makroekonomlka a trﬁ\y

PRIZNAKY HOSPODARSKEHO POKLESU V USA SA ZVYSUJU, FED POTVRDIL
VYHLAD INFLACIE A UROKOVYCH SADZIEB NA ROK 2024

svve

domaci produkt (HDP) rastol medzirocnym Stvrtrocnym tempom 1,6 %, €o bolo slab5|e, ako sa
ocakavalo. Dévodom je predovsetkym zvySeny deficit obchodnej bilancie, ktory tlmil rast viac ako
kedykolvek od roku 2022. Hlavnym pilierom hospodarstva zostala sikromna spotreba, hoci bola
tieZ slabsia, neZ sa ocakavalo. Na druhej strane mali negativny vplyv podnikové zasoby a Cisty
vyvoz. Na trhu prace sa pocet zamestnancov mimo polnohospodarstva v aprili zvysil len 0 175 000,
¢o je najpomalSie tempo za poslednych Sest mesiacov, pricom miera nezamestnanosti vzrastla
na 3,9 % a rast miezd sa spomalil. Poet odpracovanych hodin za tyZzden tieZ mierne klesol na
34,3 a v poslednom ¢ase sa zhorsil aj obraz predstihovych ukazovatelov v USA. Napriklad index
nakupnych manazérov ISM (Institute for Supply Management) pre sektor sluZieb klesol v aprili
pod hranicu 50, ¢o naznacuje spomalenie ekonomiky. Cenovy ukazovatel, ktory uprednostriuje
americky Federalny rezervny systém (Fed), tzv. deflator PCE®, v marci nedavno mierne vzrastol
na 2,7 % medzirocne (z 2,5 % v predchadzajicom mesiaci), ked to uZ naznacil posledny narast
inflacie spotrebitelskych cien.

Fed na svojom poslednom zasadani v maji ponechal Grokové sadzby nezmenené a oznamil,
Ze od jOna spomali tempo kvantitativneho sprisiovania (zniZovania bilancie centralnej banky).
Rozhodnutie ponechat hlavnG Grokov( sadzbu na Grovni 5,50 % (horna hranica) sa vSeobecne
ocakavalo. Vo vyhlaseni po zasadnuti sa uvadza, Ze ,v poslednych mesiacoch nedoslo k dalsiemu
pokroku smerom k 2 % inflacnému cielu VViyboru“ po troch mesiacoch prekvapivého rastu inflacie
a pokracujicej silnej hospodarskej aktivite a zamestnanosti. Predseda Fedu Powell na tlacovej
konferencii uviedol, Ze dosiahnutie ,vacsej dovery” (pokial ide o trvaly posun inflacie smerom
k 2 %), ktorG Vybor pre menov( politiku Fedu potrebuje vidiet pred zniZenim sadzieb, bude
pravdepodobne trvat dlhsie, neZ sa ocakavalo. Na rozdiel od marca Powell nepovedal, Ze zniZenie
sadzieb je v tomto roku pravdepodobné. Namiesto toho uviedol: ,Existuji cesty, ktoré ved(
k zniZeniu sadzieb, a existujd cesty, ktoré k znizeniu sadzieb nevedd.” Odmietol v3ak Specifikovat
pravdepodobnost jednotlivych ciest. Vo svojom zakladnom scenari vsak stale ocakava, Ze
inflacia sa v tomto roku spomali, hoci teraz si je zrejme menej isty ako predtym. Napriek tomu

zdoraznil, Ze dalSim krokom v oblasti Grokovych sadzieb , pravdepodobne nebude zvysenie. Pokial

ide o sGvahu centralnej banky, Fed sa drzi svojho planu znizovania (pozri graf 3). Oznamenie
0 spomaleni zniZovania bilancie G¢astnici trhu zvacsa ocakavali, aj ked zniZenie mesacného stropu
pre splacanie statnych dlhopisov zo 60 miliard USD na len 25 miliard USD bolo o nieCo vacsie,
neZ sa vseobecne ocakavalo. Nadalej predpokladame, Ze zniZenie Grokovych sadzieb v tomto roku,
ktoré sa pravdepodaobne zacne v septembri, bude predstavovat kumulativne 75 bazickych bodov.
Ocakavame tieZ, Ze pomalSie tempo zniZovania bilancie bude pokracovat minimalne do konca
tohto roka a pravdepodobne aj v prvej polovici budiceho roka (graf 3).

8Deflator PCE je alternativny ukazovatel

na meranie inflacie v USA, ktory vy-
chadza z Gdajov o vydavkoch na osobnl
spotrebu, a preto pokryva vacsiu vzorku
ako koS tovarov, na ktorom je zaloZena
inflacia spotrebitelskych cien.
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3. FED SPOMALUJE TEMPO ZNIZOVANIA BILANCIE, UNICREDIT OCAKAVA TRI ZNiZENIA SADZIEB DO KONCA ROKA 2024
SUVAHA FEDU AMERICKA KLUCOVA CIELOVA SADZBA

A OCAKAVANIA TRHU
Zvy3ok ® Spolu Cielova sadzba Fedu

Verejny dlh Cenné papiere kryté hypotékou

Futures na fondy Fedu (od zasadnutia

@ Fed Fund Futures (aktualna)

Prognédza UniCredit

Tr.UsD FOMC 24. marca)
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Zdroj: Federal Reserve, Bloomberg, UniCredit Research, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit

EKONOMIKA EUROZONY SA ZOTAVUJE VIAC, AKO SA OCAKAVALO,
DEZINFLACIA POKRACUJE

Hospodarstvo eurozony v prvom Stvrtroku 2024 prekvapilo necakane solidnym rastom HDP
0 0,3 % v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom (pozri graf 4). Dévodom je lepSi hospodarsky
vyvoj v Nemecku (0,2 % v porovnani s predchadzajdcim Stvrtrokom), Taliansku (0,3 % v porovnani
s predchadzajicim Stvrtrokom), Francizsku (0,2 % v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom)
a Spanielsku (0,7 % v porovnani s predchadzajicim tvrtrokom). K rastu v Nemecku a Taliansku
prispelo najma zlepgenie zahrani¢ného obchodu, zatial ¢o FrancGzsko a Spanielsko taZili z oZivenia
domaceho dopytu. Pokialide o inflaciu, celkova miera inflacie v eurozone zostala v aprili medzirocne
nezmenena na Grovni 2,4 %, ¢o bolo v silade s konsenzualnymi ocakavaniami (graf 4). Tato
stabilita vSak skryvala jasné a protichodné pohyby smerom nahor a nadol. Na jednej strane ceny
enerdif v aprili vzrastli, o bolo spdsobené najma zvySenim cien pohonnych hmat. Na druhej strane
jadrova inflacia (celkova miera inflacie bez energii a potravin) v aprili klesla na 2,7 % (v porovnani
s 2,9 % v marci), a teda bola len mierne nad ocakavaniami. Potesitelné je, Ze klesla najma inflacia
v sluzbach, ktora je klG¢ovym faktorom jadrovej inflacnej miery. Hoci konecné (daje eSte nie sG
k dispozicii, je pravdepodobné, Ze tento pokles vysvetluje kombinacia klesajicich nakladov na
dopravu a na ubytovanie v hoteloch a navstevu reStauraci.

Po tom, ako Eurdpska centralna banka (ECB) na svojom poslednom zasadnuti v aprili ponechala
klG¢ové Grokové sadzby nezmenené a naznacila moznost prvého zniZenia sadzieb v jini, ked budd
k dispozicii nové progndzy rastu a inflacie, tieto Gdaje pravdepodobne podporia vyhlad centralnej
banky. Hlavny ekondém ECB sa nedavno priaznivo vyjadril k najnovsim (dajom z eurozony,
ktoré potvrdzuji jeho nazor, Ze inflacia sa opdt blizi k cielovej hodnote 2 %. Na druhej strane
ini predstavitelia ECB, napriklad $éf Bundesbank Nadel a $éf rakiskej narodnej banky Holzmann,
varuji pred prili$ rgchlym zniZzovanim Grokovych sadzieb, kedZe zakladny inflacny tlak by mohli
udrzat najma Strukturalne faktory (napr. pokracujici vysoky rast miezd, ktory je mozny v désledku
demografického vyvoja). Nadalej predpokladame, Ze ECB v tomto roku zniZi klGcové Grokové
sadzby o 75 bazickych bodov, pricom prvé znizenie sadzieb sa uskutocni pravdepodobne v jini, ale
vzhladom na neisty vjvoj dezinflacie sa bude znizovanie realizovat len pomaly.

1/2024
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4, EUROZONA: RAST SA V PRVOM STVRTROKU ZRYCHLUJE, INFLACIA NADALEJ KLESA

RAST HDP VYVOJ INFLACIE V EUROZONE
Nemecko (prava stupnica) Franc(Gzsko (prava stupnica) ® Index spotrebitelskych cien v Nemecku (harmonizovany v €U)
Taliansko (prava stupnica) ® Spanielsko (prava stupnica) Index spotrebitelskjch cien v Taliansku (harmonizovany EQ)

© Eurozona @ Index spotrebitelskyich cien v Spanielsku (harmonizovany v EU)

Index spotrebitelskych cien v eurozone @ Jadrovy index eurozény
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Zdroj: Eurostat, Bloomberg, Investicna stratégia UniCredit Group

CiNA: SOLIDNY RAST NA ZACIATKU ROKA, ALE SLABE OZIVENIE SPOTREBY

Realny rast HDP Ciny sa v prvom &tvrtroku medzirotne zvigil na 5,3 % vdaka silnej vjrobe vo
vyrobnom sektore a rozsireniu rastu v sektore sluZieb. Rast priemyselnej produkcie dosiahol
medzirone 6,4 %, a to vdaka oZiveniu vyvozu a udrZatelnej stavebnej cinnosti sOvisiacej
s investiciami do infrastruktOry a vyroby podporovanymi stimulacnymi programami. Rast
v sektore sluZieb sa v prvom Stvrtroku mierne spomalil, ale zda sa, Ze od zruSenia politiky nulového
covidu sa spotreba zvySuje. Najma domaci cestovny ruch odvtedy viedol k vijraznému sezénnemu
vyvoju spotrebitelskych vydavkov a aktivity v oblasti sluZieb. V silade s tym indexy nakupnych
manazérov v sektore sluZieb zostali v aprili v pasme expanzie (pozri graf 5). Napriek naznakom
zlepZenia panuje Siroka zhoda v tom, e domaci dopyt v Cine sa od zrudenia politiky nulového
covidu dostatocne nezotavil, najma pokial ide o spotrebitelské vydavky. To sa odraza aj v slabej
miere inflacie spotrebitelskych cien (pozri graf 5). PovaZujeme vSak za nepravdepodobné, Ze
by ¢inski politici vypoculi vyzvu na silnejSiu politickd podporu spotreby (napr. prostrednictvom
na domacnosti). Zda sa viak, Ze bez daldich podpornych opatreni vlady je otazne, ¢ Cina bude
schopna dosiahnut v tomto roku ciel rastu, ktory si sama stanovila, a to priblizne 5 %.
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5. OZIVENIE V CINE POKRACUJE, INFLACIA ZOSTAVA NA NiZKEJ UROVNI

INDEXY NAKUPNYCH MANAZEROV V CINE INDEX SPOTREBITEL'SKYCH CIEN V CiNE
Index vyroby PMI Caixin Manufacturing Celkova ® Jadrova
Index sluZieb PMI @ Sluzby Caixin
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Zdroj: Narodny Statisticky Grad Ciny, Bloomberd, Investicna stratégia skupiny UniCredit

FINANCNE TRHY SA PO VYRAZNYCH KOMPLIKACIACH V APRILI OPAT
STAVAJU PRIATELSKYMI

April bol naro¢ny mesiac pre akciové aj dlhopisové trhy. Kombinacia Gdajov o pretrvavajicej
vysokej inflacii a solidnom raste HDP v USA v prvom Stvrtroku vyvolala na trhoch obavy, Ze najma
Fed neuvolni svoju menovi politiku tak rychlo, ako sa pdvodne ocakavalo. Akciovy aj dlhopisovy
trh preto reagovali negativne. Zaciatkom maja sa v3ak do znacnej miery opdt zotavil. Index S&P
500 v sledovanom obdobi (od 1. aprila do 10. maja) mierne klesol, zatial ¢o index Euro Stoxx 50
vykazal bocny trend a nemecky index DAX dokonca 10. maéja dosiahol nové historické maximum
(pozri tabulku). V obdobi vykazovania za prvy Stvrtrok sa spolocnostiam zvac3a podarilo prekonat
ocakavania zisku (aj ked' na nizkej Grovni) a hospodarske prostredie zostava v zasade priaznivé.
Dlhopisoveé trhy v aprili spociatku trpeli aj v dosledku zmeny oc¢akavanych Grokovych sadzieb.
Trhy pritom v tomto roku ¢akali len jedenapolnasobné znizenie Grokovych sadzieb v USA a termin
prvého zniZenia Grokovych sadzieb zo strany Fedu bol posunuty aZ do druhej polovice roka.
V dosledku toho vzrastli vynosy 10-ro¢nych Statnych dlhopisov na priblizne 4,7 %. Vynosy Bundov
nasledovali tento trend a vzrastli na viac ako 2,6 %. Nedavno v3ak vynosy dlhopisov v USA 3j
v eurozone v réznych splatnostiach opdt klesli a dlhopisy dokazali ziskat spat urcitl poziciu.

Cena ropy Brent v sledovanom obdabi na komoditnych trhoch klesla priblizne o 4 % a naposledy
sa obchodovala za pribliZzne 85 USD za barel (pozri tabulku), pricom predtym dlhodobo vyrazne
rastla v dosledku obav z dalSej eskalacie situacie na Blizkom vychode. Nedavne naznaky moznej
dohody o primeri v redione znamenali, Ze ku koncu sledovaného obdobia bola opat ocenena velka
Cast prémie za deopolitické riziko zahrnuta v cenach futures. Drahy kov — zlato — v sledovanom
obdobi vzrastol o viac ako 5 %, ale medzitym utrpel vyrazné cenové straty, kedZe trhy si Coraz viac
uvedomovali, Ze Fed pravdepodobne zacne cyklus zniZovania Grokovych sadzieb neskdr a Ze by
mohol byt menej rozsiahly. Vyhliadka, Ze Fed by mohol mat pravdu so svojou vopred stanovenou
trajektoriou Grokovych sadzieb a tromi zniZeniami sadzieb v tomto roku, vSak v poslednom case
cenu zlata podporila. V tomto prostredi sa vymenny kurz eura voci dolaru zvysil na Groven tesne
pod 1,08 (k 10. maju, pozri tabulku).
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Alokacia aktiv — ako spravujeme
nas mandat_portfolia

Investi¢ny vyhlad

Aktivum Skupina investicii Nizka vaha Neutralny Vysoka vaha
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1RT= Rozvinuté trhy (Australia, Japonsko, Hongkond, Novy Zéland, Sindapur)
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

NEUTRALNY KU GLOBALNYM AKCIAM

Podporuji ho odolné vyhliadky rastu a ocakavania zniZenia
sadzieb centralnymi bankami.

NEUTRALNY K EUROPSKYM AKCIAM

Makrosituacia sa zlepsuje a prekonava konsenzualne odhady. Trh
prace zostava stabilny, zatial ¢o klesajica inflacia zvySuje realny
prijem. ECB je na najlepsej 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 zostava robustny, zaroven vsak pretrvavajica inflacia
zvySuje neistotu v sdvislosti s nacasovanim a rozsahom cyklu
uvolfovania Fedu. Ocenenie je vysoké a koncentracia spolo¢nosti
s najvyssou trhovou kapitalizaciou v indexe S&P500 je extrémna.

NEUTRALNY K AKCIAM ROZVIJAJUCICH SA TRHOV

V Azii zostavame strategicky opatrni pri ¢inskych akciach. Lacné
ocenenie vsak mo6zZe podporovat mierne taktické dobiehanie na
zaklade niektorych fiskalnych a menovych stimulov. V Latinskej
Amerike moZe trpezlivejSi Fed obmedzit rozsah cyklu uvolfiovania
brazilskej ekonomiky. Geopolitické riziko sa zvySuje v ddsledku
napdtia na Blizkom vychode. Celkovo s ocenenia pre akcie
rozvijajicich sa trhov lacné. Dérazne sa odporica selektivnost
krajin a sektorov rozvijajicich 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
akcil. Extrémne oslabenie japonského jenu mdZe mat vplyv na
inflaciu, kedZe Japonsko je silnym dovozcom potravin a enerdii,
ako aj na Orokové sadzby. Napriek nedavnej vykonnosti nie si
ocenenia akcii drahé.

ZVYSENIE VAHY KU GLOBALNYM DLHOPISOM

Vzhladom na ich sdcasné 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 investicnym stupriom v eurach.

ZVYSENIE VAHY K EUROVYM PODNIKOVYM
DLHOPISOM INVESTICNEHO STUPNA

PrisnejSie rozpdtia, ale nadalej ich podporuje odolnost
hospodarskeho cyklu a pretrvavajice hladanie vynosov zo
strany investorov. Celkovo sa ofakava, Ze zaklady spolocnosti IG
zostany stabilné vdaka zdravym sivaham, lepsim ziskom oproti
ocakavaniam, silnym hotovostnym zostatkom a nizkej Grovni
zadlZenia v porovnani s dlhodobym priemerom.

ZNiZENIE VAHY K PODNIKOVYM DLHOPISOM

S VYSOKYM VYNOSOM

Ich rozpatia, najma v pripade dlhopisov niz3ej kvality, eSte plne
neznizujo riziko vyrazného spomalenia hospodarskeho rastu.
Okrem toho je trieda aktiv relativne menej likvidna.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM EMU

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

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM MIMO EMU

Pretrvavajica inflacia v USA s rizikom oneskorenia/zniZenia
rozsahu cyklu uvolfiovania 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 ROZVIJAJUCICH SA
TRHOV V MIESTNEJ MENE

Klesajica inflacia, najma v Latinskej Amerike, a atraktivne carry.
V' kratkodobom horizonte ich vsak mdéZe ovplyvnit trpezlivejsi
Fed/silnejsi americky dolar.

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 si Statne dlhopisy a eurové podnikové
dlhopisy s investicnym stupnom.

NEUTRALNY K ALTERNATIVAM

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

NEUTRALNY KU KOMODITAM

Nizke zasoby ropy, zniZenie produkcie OPEC+, deopolitické
napdatie a vy3si 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 zvySenie cien priemyselnych kovov s vynimkou
Zeleznej rudy.

NEUTRALNY K ZLATU

Cerpa zo zvyenych nakupov centralnych bank, najma Cinskej
[udovej banky, po zmrazeni devizovych rezerv ruskej centralnej
banky na zaklade rozhodnutia USA a EU, ako aj z ocakavani
niZSich sadzieb a geopolitickej neistoty.

MENY

Viynikajdci rast v USA a trpezlivy Fed, ktory sa chce vyhnGt 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: KYBERNETICKA BEZPECNOST

Medatrend digitalizacie a jej nedavne zrychlenie vytvorili komplexné ekosystémy a zwysili
zranitelnost nasho digitalneho Zivota. Podniky, vlady a jednotlivci sa pri kazdodennych
¢innostiach Coraz viac spoliehajd na technoldgie, ¢o vedie k exponencialnemu rastu digitalnych
sietl a rozsiahlemu zdielaniu citlivych Gdajov. Pandémia dalej urychlila osvojenie si zakladnych
technolégii, vytvorila nové potreby digitadlnej bezpecnosti, rozsirila zakladrnu inStalovanych
zariadeni a zvysila tvorbu Gdajov. Nedavny narast novych technoldgii zaroven rozsiruje priestor
pre Gtoky kybernetickych hrozieb, zataZuje starSie systémy a odhaluje medzery v diditalnej obrane.
V dosledku toho sa kybernetické Gtoky vyvinuli do sofistikovanejSich foriem, ktoré v sGcasnosti
patria medzi najvacsie dglobalne podnikatelské rizikd a majd pre dotknuté spolocnosti vazne
dosledky, od financnych Skdd vratane priamych nakladov na vykupné, pokdt a pravnych poplatkov
az po poskodenie dobrého mena vratane nepriamych nakladov spojenych so stratou ddvery
zakaznikov a investorov. Podla MMF sa celosvetové naklady na pocitacovi kriminalitu v roku 2022
odhadovali na 8,44 biliéna USD. Vplyv a dramaticky narast kybernetickych Gtokov vyvolal aj obavy
organov, ktoré sa rozhodli zaviest prisnejSie requlacné poZiadavky a normy dodrziavania predpisov
na ochranu sUkromia a bezpecnosti Gdajov jednotlivcov. Napriklad vSeobecné nariadenie Europskej
Unie o ochrane Gdajov (GDPR) a kalifornsky zakon o ochrane sGkromia spotrebitelov (CCPA) ukladaji
vysoké pokuty spolocnostiam, ktoré nedostatocne chrania Gdaje zakaznikov.

Ocakava sa, Ze neustaly narast investicii do digitalnych technol6gii vo verejnom aj sikromnom
sektore bude hnacou silou silného a dlhodobého cyklu vydavkov na rieSenia digitalnej bezpecnosti.
V roku 2022 dosiahli celosvetové vydavky na rieSenia v oblasti kybernetickej bezpecnosti takmer
170 miliard USD. Analytici predpovedaji priblizne 12,6 % rocny narast do roku 2030, ¢o povedie
k velkosti odvetvia priblizne 440 miliard USD do roku 2030. V ramci tychto odhadov by mala
samotna transformacia cloudu v hodnote triliénov dolarov vytvorit prilezitost v hodnote najmenej
100 miliard USD pre rieSenia kybernetickej bezpecnosti, ¢o bude pre toto odvetvie znamenat
obrovsky dlhodoby vietor do plachiet tohto odvetvia. V roku 2023 bola tato oblast stale znacne
neprebadana, kedZe 80 % pripadov porusenia ochrany Gdajov sa tykalo Gdajov uloZenych v cloude.

Mnohé zo spolocnosti zaoberajicich sa kybernetickou bezpecnostou vyuZivaji obchodny model
softvér ako sluzba (,SaaS“). To znamena, Ze softvér, ktory ponikajd, je zaloZeny na cloude
a zakaznikom sa poskytuje bud na zaklade zmluvy o platbe za pouZivanie, alebo na zaklade
predplatného. Obe alternativy poskytuji dolnG hranicu prijmov a odstranuji efekt Spicky a poklesu
tradi¢ného modelu na mieste. Hoci vzhladom na to, Ze toto odvetvie je stale vo faze vyvoja, mnohé
spolocnosti vyznamne investuji do vyvoja a komercializacie novych inovativnych vyrobkov.
V dbsledku toho mdézu tradicné ukazovatele, ako je pomer ceny k zisku, niektorych zvadzat
k Gvaham, Ze sa tento subsektor obchoduje s vyraznou prémiou oproti SirSiemu technologickému
priemyslu. Z tohto dévodu si vhodnejSie nasobky zaloZené na prijmoch, pretoZze vyrovnavaji
vplyv tohto UGsilia, ktoré nedativne ovplyviuje EBITDA a zisk. Napriklad najlepsi americky hrac
v oblasti kybernetickej bezpec¢nosti sa obchoduje s pomerom P/E 46,5x 2025e, ¢o je 97 % prémia
v porovnani s 23,6-nasobkom amerického technologického trhu. Zaroven ma 54 % prémiu na
Grovni EV/Predaj s pomerom 9,7x oproti 6,3x indexu, ¢o je oddvodnené ocakavanou 16,7 % mierou

vy

rastu trzieb CAGR pocas najblizsich piatich rokov a prémiovou ziskovostou.
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Silna dynamika dopytu na koncovom trhu sa nadalej premieta do silnych zakladnych ukazovatelov
pre spolofnosti v ablasti kybernetickej bezpecnosti, kedZe bezpe€nostné vyzvy zostavajl
hlavnou prioritou v agendach globalnych spolocnosti. Okrem toho pravidla hry v tomto odvetvi
zmeni rozvoj potencialu umelej inteligencie (Al), ktora zohrava kl(GovG a hmatatelnG Glohu
pri zlepSovani podnikania. Umeld inteligencia je vdaka pokrocilym aldoritmom a strojovému
uceniu schopna analyzovat obrovské mnoZstvo Gdajov v redlnom case, o umoZiuje okamZité
odhalenie potencialnych hrozieb a anomalii. Tento systém bude ovela rychlejsi a presnejsi ako
tradi¢né metody a zniZi zataZenie analytikov, ¢o povedie k zefektivneniu prevadzky, zjednoduSeniu
organizacie a zniZeniu nakladov. Celkovo tato téma pondka investorom prileZitost diverzifikovat
portfélio a vyuZit silné vyhliadky na rast a cestu transformacie, a to bud's vyuZitim expozicie voci
Cistym hrac¢om, alebo opretim sa o vacsie diverzifikované softvérové subjekty.

INVESTICIE DO DLHOPISOV
NASA PREDSTAVA: VYSOKOKVALITNE PODNIKOVE DLHOPISY

SilnejSie neZ o¢akavané Gdaje o inflacii v USA zataZili v aprili investi¢né nastroje s pevnym prijmom.
Faktory, ktoré najviac penalizovali trh s dlhopismi, boli najma marcové zvysenie spotrebitelskych
cien v USA (medzimesacne 0 0,4 %, resp. medzirocne 0 3,5 % z predchadzajicich 3,2 %) a deflatora
vydavkov na osobnU spotrebu, jedného z najdoleZitejSich ukazovatelov sledovanych americkym
Federalnym rezervnym systémom (narast 0 0,3 % v porovnani s februarom a medzirocne o 2,7 %).
Tieto Udaje podporili neistotu v sovislosti so zaciatkom cyklov zniZovania sadzieb centralnych
bank, ktoré boli odloZené na jeser a na neskor.

Vynos 10-ro¢ného Statneho dlhopisu (Treasury) vzrastol zo 4,20 % na vysokych 4,70 %. Sadzba
10-ro¢nych dlhopisov Bund vzrastla o 28 bazickych bodov a na konci mesiaca dosiahla 2,58 %.
Na rozdiel od prvého Stvrtroka, v ktorom bola zretelna dichotdmia medzi negativnou vykonnostou
Statnych dlhopisov a pozitivnymi vynosmi ostatnych tried aktiv s pevnym vynosom, sa v aprili
slaba vykonnost Statnych dlhopisov rozsirila aj na podnikové dlhopisy a dlhopisy rozvijajicich
sa trhov. Eurdpske dlhopisy investi¢ného stupna klesli v priebehu mesiaca o 0,80 %, zatial ¢o
dlhopisy rozvijajicich sa trhov stratili 1,10 %, ¢o bolo spdsobené vyberanim ziskov po mimoriadne
pozitivnych vynosoch v prvom Stvrtroku.

Vyhlad dlhopisovych trhov zostdva v najblizSich mesiacoch mierne pozitivny. Domnievame
sa, Ze ozivenie inflacie v USA nie je Strukturalne, ale sdvisi s docasnymi faktormi, ktoré sa
v najblizSich mesiacoch vycerpajd, ako je napriklad rast cien ropy, ktory sa uZ Ciastocne zvratil,
a so Statistickymi faktormi vzhladom na skutocnost, Ze medziro¢né zmeny cien sa porovnavaji aj

s velmi obmedzenym rastom v prvej polovici roka 2023.

Okrem toho, vo vyvaZzenom riadeni je pevny vynos opat stabilizujicim faktorom portfolii, vdaka
kladnému vynosu do splatnosti a kupénovym tokom, a takisto bezpe¢nym aktivom v pripade
rastUcej volatility na akciovych trhoch. V oblasti podnikovych dlhopisov si zachovavame pozitivny
postoj k Gverom investi¢ného stupna, ktorych rizikovo upravené vynosy sG stale atraktivne, a to
aj napriek podpriemernej Grovni rozpatia oproti Statnym dlhopisom. Ocenenia vysokokvalitnych
dlhopisov sa moZu zdat nizke, ale spolocnosti maji silné zaklady a pozitivne zisky, ktoré sGcasné
Grovne ospravedliiujd a umoZnia im prekonat akékolvek buddce vykyvy na trhu.

Overy sG podporované aj technickymi faktormi. Prilev do triedy aktiv bol v aprili opat kladny
a ponuka novych emisii sa [ahko absorbovala. Mnohé z novych emisii na rok 2024 boli presunuté
na prvé mesiace tohto roka a v nasledujdcich mesiacoch ocakavame obmedzen( ponuku, ktora
poskytne trhu dobrd technickd podporu.

Napokon, z historického hladiska je koniec cyklu zvySovania sadzieb vhodnym obdobim na
nakup vysokokvalitnych podnikovych dlhopisov. V predchadzajucich cykloch rastu po dosiahnuti
najvyssich sadzieb prinasali podnikové dlhopisy investi¢ného stupfa v nasledujigcom roku az troch
rokoch kladné vynosy. Aj keby sa tohtoro¢né planované zniZenie sadzieb oneskorilo nad rdmec
prognoz, akykolvek pokles podnikovych dlhopisov bude pravdepodobne docasny a na konci budd
Urokové sadzby nizSie ako teraz, ¢o pre investorov znamena atraktivne potencialne vynosy.
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VYVO0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU

o) 10.5.23 10.5.19 10.5.20 10.5.21 10.5.22 10.5.23 10.5.19 1.1.24
Do 10.5.24 10.5.20 10.5.21 10.5.22 10.5.23 10.5.24 10.5.24 10.5.24
MSCI Svet (v USD)

MSCI Rozvijajice sa trhy (v USD)
MSCI USA (v USD)

MSCI Eurdpa (v EUR)

MSCI AC Azia Tichomorie (v USD)
STOXX Europe 600 (v EUR)

DAX 40 (Nemecko v EUR)

MSCI Taliansko (v EUR)

ATX (Rakusko, v EUR)

SMI (Svajciarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

sl 300 (Cina, v jianoch)

Indexy dlhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Americké statne dlhopisy 10 r. (v USD) -5,2 21,2 -6,0 -10,8 0,2 -5,2 -3,2 -3,6
Americké statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) -2,2 13,9 -4.2 -8,0 -0,5 -2,2 -2,1 -2,1
Americké statne dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) 3,3 7.8 6,9 -11,3 1,1 3,3 7.2 -1,0

Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR)
EUR statne dlhopisy 1 r. — 10 r. (iBOXX, v EUR)

EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 . (iBOXX, v EUR) 53 -0,8 5,3 -9,3 -3,3 53 -3,3 0,1
Americké statne dlhopisy 10 r. (v USD) 112 -178 92 139 45 112 206 64
A ey 5o R SR T o G Ty
A e A o . it RIS S Lo Lo IR
P A W Y e o SO e oo
SRy e TS e s IR e B
A SN ROSURES B RTARR S Lo S
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US -60 100 -129 52 4 -60 -33 -15
Corporate Master)

e U Ay e Sy AR RIS S T Sy
Yield)

AR R A ee . PR s o Jre pr Sy
AAA-A)

N e e S S S g e
Yield)

Sadzby penazného trhu (zmena v bazickych bodoch)

Libor (USD, 3 mesiace) 26 -210 -27 123 394 26 306 -1
ey g L e L o
Americky dolar (EUR — USD) -1,4 -31 12,2 -13,3 3,8 -1,4 -4,0 -2,5
S e _0,9 ........... ; 6 ......... _15 ......... _07 ........... ; 4 ....... _09 ......... _02 s _1,0
St [ 5 ’2 ......... —76 ........... ; 9 ......... _42 ......... —68 ........... 5 2 e 1 .......... 5,6
D . 7 ,6 ......... —62 ......... 147 ........... : 8 ........... : 9 ......... " 6 ......... 362 .......... 7’4
Komodity (zmena v %)

Komoditny index (GSCI, v USD) 16,9 32,3 41 -0,4 10,1 16,9 749 14,6
ey . 14,5 ... —148 ......... 757 ........... ; 2_142 ......... 145 ......... 465 s 11,9
e e . 16,9 ......... 335 ........... : 3 ... 04 ........... 5 6 ......... 169 ......... 835 s 14’4
g 11,6 ... —582 ... 1308 ......... 499_254 ......... 116 ......... 180 .......... 7'7

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sG spolahlivym 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 vikonnost 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. Viyvoj o¢akavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok:
platba drokov a splatenie v silade s podmienkami a drZba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosovi prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rozne 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. VV pripade mien a komodit nie si zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 10. 5. 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 viak 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 zna¢nym 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 budicnosti zmenit.

7. Ak sa informacie tykaji budicich vysledkov, upozoriiujeme, 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 pouZzitie.

Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 10. maju 2024.
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