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Zhrnutie

MAKRO KONTEXT

Ekonomika USA straca na sile, spomaluje ju restriktivna menova politika Federalneho rezervného systému (Fed). Rast HDP
bol v prvom Stvrtroku revidovany smerom nadol, ¢o predstavuje najslabsiu Groven za posledné obdabie. Trh prace vsak
zostava silny, pricom rast zamestnanosti prekracuje o¢akavania a miera nezamestnanosti je uz niekolko mesiacov stabilne
nizka. Predstihové ekonomické ukazovatele ponUkaji zmieSany obraz: vyrobny sektor nadalej klesa, zatial ¢o sektor sluZieb
vykazuje znamky oZivenia, ¢o vyvolava nadej na len mierne spomalenie hospodarskeho rastu. Tempo rastu spotrebitelskych
cien nadalej zostava nad 3%, ale jadrova inflacia, ktora nezohladiuje vykyvy cien enerdii a potravin, sa spomaluje, o
naznatuje Strukturalne spomalenie inflacie. Pokial ide o medzinarodny obchod, geopolitické napétie medzi USA a Cinou sa
tento mesiac opat zvysilo, ked obchodny zastupca USA predloZil oficidlny navrh ciel na cely rad ¢inskych dovozov vratane
solarnych panelov, elektrickych vozidiel a litiovych batérii.

CENTRALNE BANKY

V j0ni Fed ponechal Grokové sadzby nezmenené, no upravil smerom nahor svoje inflacné prognézy na tento a buddici
rok. Ocakavania zniZenia sadzieb boli odloZené, pricom v tomto roku sa oCakava iba jedno zniZenie namiesto povodne
planovanych troch. Pocas tlacovej konferencie predseda Fedu Powell neposkytol jasné informacie o nacasovani budiceho
zniZovania sadzieb. Eurdpska centralna banka (ECB) medzitym prvykrat po takmer piatich rokoch zniZila Grokové sadzby,
ale zaujala opatrny pristup bez toho, aby Specifikovala termin dalSieho zniZovania. Prezidentka ECB Lagardeova zdG6raznila
vacsiu ddveru v zniZovanie inflacie smerom k dvojpercentnému cielu v strednodobom horizonte. Trhy pozorne sleduji
zasadnutia ECB naplanované na september a december v sivislosti s pripadnym dalSim zniZzenim sadzieb.

FINANCNE TRHY

Akcioveé trhy zacali v maji pozitivne, no ku koncu mesiaca mierne poklesli v dosledku vykyvov ocakavani Grokovych sadzieb.
Prva polovica jina sa niesla v znameni zasadnuti ECB a Fedu a povzbudivych Gdajov o inflacii v USA, ktoré dodali americkym
trhom enerdgiu. Na druhej strane eurdpske akcie zaznamenali pokles v dosledku vysledkov volieb do Eurdpskeho parlamentu
a z toho vyplyvajicej politickej neistoty, najma vo FrancGzsku. Na dlhopisovych trhoch vyrazne klesli vynosy americkych
statnych dlhopisov. Nemecké sadzby sa vyvijali podobne, zatial ¢o obavy z politickej nestability vo FrancGzsku zvySovali
rozpdtie francizskych dlhopisov a dlhopisov dalSich krajin eurozény s vysokym verejnym dlhom. Mierne sa roz8irili aj
vzrastla. Cena zlata sa medzitym pohybovala na relativne stabilnych Grovniach, zatial ¢o vymenny kurz eura voci dolaru
v maji najprv vzrastol a v prvej polovici jina opat klesol.
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Reakcie kapitalovych trhov na volby do Eurdpskeho parlamentu a vyhlasenie novych volieb vo
Francizsku opat ilustrujd, ako nervézne v sGcasnosti investori vnimajd politicky vyvoj. K uZ aj tak
posobivému volebnému kalendaru na rok 2024 — niektoré volby, ako napriklad v Indii a volby
do Eurdpskeho parlamentu, s uZ za nami — pribudli dalSie dva terminy volieb: parlamentné volby
vo FrancGzsku a v Spojenom kralovstve. A v novembri sa majd konat tie najddleZitejSie volby pre
trhy, volby v USA (informovali sme o tom v predchadzajicich vydaniach).

Hoci zaujem Gcastnikov trhu o takéto udalosti je pochopitelny, kedZe odraza najma obavy o politickd
stabilitu, nemali by sa ignorovat dalSie dbleZité faktory ovplyvriujice vyvoj na trhu: inflacia sa
nadalej normalizuje a Eurdpska centralna banka (ECB) zaciatkom jina po prvykrat po dlhom case
zniZila Grokové sadzby. Ekonomika a zisky podnikov naberaji na obratkach a Eurdpa sa pomaly
dostava zo slabého obdobia poslednych Stvrtrokov.

o v

Pozrime sa najprv bliZSie na niekolko klG¢ovych Gdajov. Od Stvrtého Stvrtroka 2022 sa ekonomicky
rast v eurozéne pohybuje okolo nuly. V prvom Stvrtroku tohto roka sa vSak zaznamenal rast 0,3 %
na Stvrtroénej baze?. Pozitivhou dynamikou sa vyznacoval aj v Nemecku, ktorého hospodarsky
vykon od vypuknutia vojny na Ukrajine v niektorych Stvrtrokoch dokonca klesal. Zda sa, Ze obdobie
hospodarskej slabosti sa skoncilo. Naznacuje to aj doleZity index Ifo’. ZloZka ocakavani indexu,
ktora je ddleZita pre kapitalové trhy, v poslednom Case stipla uZ Sturtykrat po sebe. Nemecké
spolocnosti teda vidia buddcnost optimistickejSie. To sa teraz tyka aj priemyselného a stavebného
sektora, ktoré boli v poslednych Stvrtrokoch vyrazne zasiahnuté a teraz tiez vykazujo znamky
zlepSenia. Prezident InstitGtu Ifo Clemens Fuest sa k najnovsej publikacii vyjadril takto: ,Vo
vSeobecnosti mozno povedat, Ze nemecka ekonomika sa postupne dostava z krizy. Nemame sice
vyrazny vzostup, ale veci sa aspof pomaly vyvijajd spravnym smerom.*

Zlepsenie nalady na trhu sa odraza aj v ocakavaniach rastu a vo vyhlade rastu ziskov eurdpskych
a americkych akcii. Pokial ide o ekonomiku USA, konsenzus* ekondmov oCakava v roku 2024 rast
na Grovni 2,4 % a nasledne v rokoch 2025 — 26 priemerny rast na Grovni necelych 2 %. Ocakavania
rastu pre eurozonu sG v tomto roku vyrazne nizsie, na Grovni 0,7 %, ale o¢akava sa, Ze v rokoch 2025
a 2026 dosiahnu necelych 1,5 %. O¢akavania rastu na rok 2024 navyse v sicasnosti prechadzaji
pozitivnymi reviziami, ¢o znamena, Ze konsenzualne oCakavania sa postupne zlepSujG. Pre Eurépu
to znamena, Ze rast by sa mal v najblizSich rokoch zrychlit, aj ked' z vyrazne nizSej Grovne ako
napriklad v USA.

Podobna situacia je aj v pripade o¢akavaného zisku kotovanych spolocnosti. O¢akava sa, Ze zisky
podnikov v Eurdpe sa po stagnacii ziskov v rokoch 2023 a (pravdepodobne) 2024 v nadchadzajlcich
rokoch zvysia. Konsenzualne odhady predpokladaji v nasledujicich dvoch rokoch rast ziskov
indexu MSCI Europe 0 8 %. Miera rastu ziskov v USA bude dokonca pravdepodobne dvojciferna.
Nemecké spolo¢nosti maji zaujimav( poziciu, pretoZe zisky nemeckych kdtovanych spolo¢nosti
budi v roku 2024 pravdepodobne v priemere smerovat do strany. V nasledujicich rokoch 2025
a 2026 vsak konsenzualny odhad predpoklada rast v silade s rastom americkych spolo¢nosti.
Silny signal, ktory naznacuje, Ze faza slabosti by mohla byt za nami.

Vo februarovom vydani nasej publika-
cie sme informovali o supervolebnom
roku 2024.

¢ To zodpoveda rocnému rastu vo vyske
priblizne 1,2 %.

3 Index podnikatelskej klimy Ifo je pred-
stihovy makky ukazovatel hospodar-
skeho vyvoja v Nemecku, ktory mesac-
ne zostavuje Institot ifo.

4 Konsenzualny odhad je median v roz-
deleni jednotlivych odhadov. Median
je hodnota, ktora leZi presne v strede
radu Gdajov usporiadaného podla vel-
kosti. Rozdeluje rad Odajov tak, Ze jed-
na polovica Gdajov leZi pod a druha nad
medianom usporiadaného radu.



V tejto pozitivnej ,tridde” — inflacia sa normalizuje, Grokové sadzby (nadalej) klesaju a rast zostava
silny (USA) alebo sa zrychluje (eurozona) — s viak niektoré detaily, ktoré musia investori vziat
do Ovahy. Na jednej strane sa zda velmi pravdepodobné, Ze centralne banky budi (nadalej)
zniZovat GOrokové sadzby, ale minimalne v eurozbne sa zda, Ze vplyv tohto zniZenia sadzieb
na Groven dlhodobych vynosov sa uZ do znacnej miery prejavil. Pokial ide o 10-roné nemecké
Statne dlhopisy, ktoré si vSeobecne povaZované za ,bezpecné Gtocisko v eurozdne, konsenzualne
ocakavania poukazujl len na mierny pokles vynosov do roku 2025. Investori by preto v zakladnom
scenari nemali ocakavat velky narast cien ,bezpecnych* aktiv. Dlhopisy s vynosom nad inflatnym
cielom ECB (2 %) vSak vo vSeobecnosti ponUkaju kladny realny vynos. Na druhej strane v pripade
americkych Statnych dlhopisov mézu investori dokonca ocakavat cenové zisky v pripade, Ze
Federalny rezervny systém (Fed) zniZi Grokové sadzby. Stale v3ak existuje riziko, Ze Fed by mohol
zacat svoj cyklus uvolfiovania neskor a Ze rozsah zniZovania Grokovych sadzieb by mohol byt
menej rozsiahly, ako sa o¢akavalo.

Volby vo Francizsku teraz pridali dalsi rizikovy faktor. V pozadi tychto obav je skutoCnost, Ze
Narodné zhromazdenie, strana Marine Le Penovej, malo v minulosti poZiadavky hospodarskej
politiky na zniZenie dani a dodato¢né vydavky, ktoré nie si financované protiopatreniami, a preto
by zvysili rozpoctovy deficit. Na jesen 2022 sa vtedajSia britska premiérka Liz Trussova pokisila
stimulovat britské hospodarstvo rozpoc¢tom s vysokym deficitom. Trhy readovali drasticky: libra
stratila hodnotu a Grokové sadzby vyrazne vzrastli, pretoZe investori spanikarili a pokGsali sa predat
britské Statne dlhopisy. Tato epizdda pripominala krizu Statneho dlhu v eurozone a pod kontrolu
ju dokazal dostat aZ zasah britskej centralnej banky prostrednictvom programu nakupu dlhopisov.
V ddsledku toho musela Liz Trussova odstUpit a nahradil ju Rishi Sunak. Svetové financné trhy
preto bud( odrazat vysledok volieb vo Francizsku, ako aj zodpovedajlci vladny program novej
francGzskej vlady. Treba poznamenat, Ze podobné obavy sa na trhoch Sirili aj pred poslednou
zmenou vlady v Taliansku, ale nenaplnili sa. Vlada Giorgie Meloniovej sa vo vSeaobecnosti povazuje
za konstruktivnu, pokial ide o otazky eurdpskej a hospodarskej politiky. Od jej volebného vitazstva
na jesen 2022 vzrastol taliansky akciovy trh (merany indexom MSCI Italy) o viac ako 50 % (pozri
tabulku na strane 19).

Z pohladu na ekonomické prostredie a konsenzualne odhady vyplyva, Ze sGcasny zakladny
scendr, ktory je na trhoch uZ zapocitany, je pre portfélia so zmieSanymi aktivami (t. j. zmieSané
portfélia s akciami a dlhopismi) takmer ,najlepSim scenarom zo vSetkych mozZnosti“. Zda sa teda,
Ze ,teplota kapitalového trhu“ nie je ani prilis studend, ani prili5 horGca — ak by bol rast prilis
vysoky (t. j. ,teplota kapitalového trhu* prilis horGca), zvysila by sa aj inflacia, Co by viedlo k rastu
Grokovych sadzieb a tlaku na stranu dlhopisov. Na druhej strane, ak by bol rast prilis nizky (t. j.
~teplota na kapitalovom trhu® prilis studenad), Grokové sadzby by klesli, ale zisky podnikov by sa
dostali pod tlak, ktory by zase zataZil akcie. Vyhliadky ,pocasia na kapitalovom trhu“ sa preto
zdajl byt okrem niektorych ,mrakov®, alebo ingmi slovami urcitych rizik, ktoré by mohli vyplynit
z volieb vo FrancOzsku a v USA, priaznivé. V sG¢asnosti je tazké odhadnut, ¢i ,prejdd”, prineso
len ,prehanky“ alebo moZno ,poriadnu bdrku“. Napriek tymto rizikam zostavame sebavedomi
a teSime sa na letné obdobie na kapitalovych trhoch.

MANUELA D’ONOFRIO, vedica investicnej stratégie skupiny

PHILIP GISDAKIS, investicny riaditel pre Nemecko, UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank)
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Geopolitické napétie medzi USA a Cinou sa nedavno opét zvisilo. VV polovici maja predloZil obchodny
zastupca USA oficialny navrh ciel na cely rad ¢inskych dovozov podla oddielu 301 amerického
zakona o obchode.’ Navrh nadvdzuje na predchadzajicu smernicu prezidenta USA Joea Bidena
(pozri tu)® a zaver Stvorro¢ného preskimania ciel uvalenych Trumpovou administrativou (spravu
pozritu)’. Navrhované zmeny zahfiajl dodatocné a nové cla na 14 odvetvi, ktoré sa tykajd ¢inskeho
dovozu v hodnote 18 miliard USD, pricom existujice clad zostavaji nezmenené. Konkrétne cla
na takzvanuG ,novi trojicu® dovazanych solarnych panelov, elektrickych vozidiel a litiovych batérii
sa zvysia z 25 % (solarne panely), 25 % (elektrické vozidla) a 7,5 % (litiové batérie) na 50 %, 100 %
a 25 %. Dodatocné cla maji vstipit do platnosti do dvoch rokov — v obdobi od audusta 2024
do roku 2026.

AMERICKE CLA NA ,,NOVU TROJICU“ BUDU MAT PRAVDEPODOBNE LEN
OBMEDZENY VPLYV NA CINSKU HOSPODARSKU CINNOST

»Nova trojica“ zahfia najma vyvoz, ktory chce ¢inska vlada podporit v ramci svojej stratégie
rastu a zamerania sa na vyrobné fazy vysokej kvality. Tato priemyselna vizia je pokraovanim
¢inskeho planu ,Made in China 2025*, vdaka ktorému sa v poslednych rokoch vyrazne zvysil vjvoz
Spickovych technoldgii z ,novej trojice* (pozri graf 1). Napriek v3etkej rétorike sa domnievame, Ze
vplyv tychto novych ciel na ¢insky obchod a rast krajiny bude skor obmedzeny. Podla ndSho nazoru
s cla (zatial) predovsetkym symbolické, kedZe objem dotknutého tovaru predstavuje len priblizne
4% celkového vjvozu Ciny (na zaklade mesagnych obchodnych Gdajov, pozri graf 1) a vacsina
dotknutého tovaru uz cldm podlieha.

Okrem USA teraz oznamila aj EU, 7e na dovoz elektrickych vozidiel z Ciny zavedie vy3ie dofasné
cla vo vyske takmer 40 %. Napriklad vyrobcovia BYD a Geely budi postihnuti dodatocnymi clami
vo vySke priblizne 17 % a 20 %. Platnost nadobudli v jini a budl sa vyberat nad ramec existujicich
ciel. Vzhladom na zvj3eny vyznam obchodu s elektrickymi vozidlami medzi EU a Cinou viak
mozno toto opatrenie (v porovnani s opatreniami prijatymi viadou USA) vyhodnotit ako pomerne
mierne. Eurdpska komisia okrem toho ponechala otvorend moznost pozastavenia tychto ciel, ak
sa obaja obchodni partneri dohodnd na alternativnej requlacii pred nadobudnutim ich platnosti.
Potencialne odvetné opatrenia zo strany €inskej vlady ohrozujd najmd nemecké automobilky,
a preto uZ Nemecko odmietlo tieto cld EU. O¢akavame, Ze Cina bude reagovat skor primeranymi,
nez stupnujicimi sa opatreniami.

°>0ddiel 301 opravriuje prezidenta USA
prijat vSetky vhodné opatrenia na rie-
Senie nekalych konani, politik alebo
praktik zahranicnej vlady, ktoré ne-
priaznivo ovplyviuji americky obchod.
Shttps://ustr.gov/about-us/policy-offi-
ces/press-office/press-releases/2024/
may/us-trade-representative-katheri-
ne-tai-take-further-action-china-tarif-
fs-after-releasing-statutory

“https://ustr.gov/sites/default/fi-
les/05.14.2024%20Four%20Year%20
Review%200f%20China%20Tech%20
Transfer%20Section%20301%20(Fi-
nal).pdf
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1. VYV0Z SPICKOVYCH TECHNOLOGIT (,NOVA TROJICA“) VYRAZNE VZRASTOL, ALE JEHO PODIEL NA CELKOVOM VYVOZE JE NizKY
Elektrické vozidla Litium-iénové batérie @ Podiel technolégii na celkovom vyvoze

Solarne ¢lanky
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Zdroj: Generalna colna sprava Ciny, Macrobond, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit

RASTUCE OBAVY Z POLITICKEHO VPLYVU NA DOLEZITE TOVARY SPICKOVYCH
TECHNOLOGII

Zavedenie ciel na ¢insky dovoz na oboch stranach Atlantiku je reakciou na rastice obavy, 7e Cina
zamerne vytvara rastGcu nerovnovahu medzi ponukou a dopytom v klG¢ovych priemyselnych
odvetviach s cielom zabezpecit si konkurencné vyhody na svetovom trhu. Jednym z moznych
vysvetleni v sGlade s oddielom 301 je, Ze velkorysé priemyselné politiky viedli k nadmernym
investiciam do strategickych odvetvi (ako je ,,nova trojica“ tovarov Spickovych technoldgii). Vysledna
nadbytona kapacita nasledne viedla k problému nadprodukcie, €0 znamena, Ze v samotnej Cine
sa vyraba viac, ako je tam mozné absorbovat. To v sebe skryva riziko, Ze zahrani¢né spolocnosti,
ktoré nedostani podobni Statnu podporu, budd vytlacené z trhu a budi musiet prekonat znacny
konkurenc¢ny rozdiel oproti svojim ¢inskym konkurentom.

Peking doteraz podporoval ekonomiku prostrednictvom danovych Glav, vjrobnych dotacii a ad hoc
Gverovych nastrojov, pricom mnohé politiky boli priamo zamerané na priemysel vyroby Spickovych
technologii. Podla niektoryjch odhadov dostalo v roku 2022 viac ako 99 % kdtovanych cinskych
spolocnosti nejak( formu priamej Statnej dotacie. V snahe znizit zavislost ¢inskej ekonomiky
od sektora nehnutelnosti boli Gvery presmerované zo sektora nehnutelnosti do vyrobného sektora
(pozri graf 2). Toto presmerovanie Gverov, ktoré mozno pripisat aj prasknutiu samotnej realitnej
bubliny, je preto v silade aj so zamerom Pekingu posilnit hospodarsku transformaciu ¢inskeho
priemyslu zameranim sa na vyrobné fazy s vy$%ou hodnotou. Na zasadnuti Ustrednej komisie
pre hospodarske a finan¢né zaleZitosti v maji 2023 &insky prezident Si Tin-pching wyhlasil, 7e
priemyselny systém by mal byt ,komplexny, vyspely a bezpecny*.

Pohlad na automabilovy sektor, ktory v poslednych rokoch tazil zo Stedrej vladnej politiky, mdze
objasnit, ako sa nerovnovaha medzi jednotlivymi Statmi Siri po celom svete. U7 v roku 2001 bolo
zameranie na elektrické vozidla zahrnuté do cinskeho patro¢ného planu ako prioritny projekt
vedeckého vyskumu. Od roku 2009 do roku 2022 bola vlada rozhodnutd poskytovat prislusné
dotacie a danové Glavy. Na obrazku 2 v grafe 2 je znazorneny rozdiel, ktory sa vytvoril medzi
vyrobou a predajom automaobilov na domacom trhu v postpandemickej faze. Je to spOsobené
zvySenim ponuky nad Groven pred pandémiou, ako aj slabym dopytom v porovnani s obdobim
2016 -17.



INSKA STATNA PODPORA PRIEMYSLU A SLABY DOMACI DOPYT VEDU K NADMERNEJ KAPACITE
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NESPLATENE UVERY OSOBNE AUTOMOBILY (POKRACUJUCI SUCET)
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ZAVER

Zatial ¢o deopolitické a geoekonomické motivacie pre budovanie domacich kapacit v urcitych

sektoroch s jasné, makroekonomické zamery s uZ menej zretelné. Spominana sprava o Cine

v svislosti s oddielom 301 poukazuje na to, Ze vedlice postavenie ¢inskej vyroby je sposobené

nGtenym transferom technolédii zo zahrani¢nych spolocnosti. Na vyrieSenie tohto problému sa

zda byt namieste prijat vhodné protiopatrenia v ramci svetového obchodného systému zalozeného

na pravidlach, ktory stelesfiuje Svetova obchodna ordanizacia (WTO), a nie jednostranné

protekcionistické opatrenia, ktoré by mohli spustit globalnu protekcionistickd Spiralu. Zameranie

sa na ¢insky nDEenV prevovd duéeAvného \{lastnl’ctvav‘tiei zarjed?éva ich Ejomé;e tschnologi(;ké kon, ktory plati od audusta 2022 & za-
Uspechy poslednych rokov, coho dokazom je pokrok Ciny vo vyvoji modernych mikroCipov napriek meriava sa na vjvoj novjch zdrojov
zakazu vyvozu, ktory zaviedla Bidenova administrativa. na podporu narodného vyskumu a vy-
roby polovodicov v USA.

8 Z&kon o CHIPS a vede je americky za-

Tvrdenie, Ze priemyselna politika Pekingu narGSa medzinarodnU hospodarsku sitaz, tieZ ignoruje

.....

9Zakon o znizovani inflacie je dalsSim

a digitalne odvetvia potrebuji vladnu podporu, ako to dokazuje zakon o CHIPS a vede® alebo americkjm zakonom, ktory je v plat-
zakon o zniZeni inflacie (IRA)®, ktoré schvalila samotna Bidenova administrativa. Z tohto pohladu nosti od augusta 2022 a jeho cielom
moZno obchodnd konkurencieschopnost Ciny, aj ked Ciastoéne dosiahnuti prostrednictvom Je obmedzit inflaciu potencialnym zni-
vladnych zasahov, povaZovat za produkt komparativnych vyhod, ktoré si Cina uplatiiuje. Ak by \Z/‘fé”(;rv“ Qa?;:;‘fni"sgdl?eﬁkz'flunf:d;s(s;z
Peking zameral svoje politické L‘JSigie viac na stimulaciu dopytu a nielen na rozsirovanie ponuky, 3 investiciami do domacej vjroby ener-
jeho model rastu by bol z dlhodobého hladiska urcite vyvazenejsi. gie pri podpore istej energie.
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USA: EKONOMIKA STRACA DYNAMIKU, TRH PRACE ZOSTAVA SILNY, PRVE
ZNiZENIE UROKOVYCH SADZIEB JE STALE PRED NAMI

Americkd ekonomika, ktord spomaluje restriktivna menova politika amerického Federalneho
rezervného systému (Fed), nadalej straca dynamiku. Druhy odhad rastu HDP Spojenych Statov
v prvom Stvrtroku bol revidovany smerom nadol z 1,6 % na 1,3% (v ro€nom vyjadreni), ¢o je
najslabsi Gdaj o HDP od druhého Stvrtroka 2022, ked americkd ekonomika skutocne poklesla.
Do velkej miery to moZno vysvetlit korekciou sGkromnej spotreby (z 2,5 % na 2,0 %). V poslednom
Stvrtroku 2023 bol rast HDP (v ro¢nom vyjadreni) stale na Grovni 3,4 %. Medzitym najnovsia sprava
o trhu prace v USA (za madj) jasne prekonala konsenzualne ocakavania 180 000 novovytvorenych
pracovnych miest (nepolnohospodarskych) s vysledkom 272 000, po revidovanych 165 000
v aprili a 315 000 v marci. Miera nezamestnanosti v USA je uZ 30 tyZdriov na Grovni 4 % alebo pod

fnou, ¢o je najdlhSie obdobie od 60. rokov minulého storocia.

Pohlad na predstihové ukazovatele ponUka skdér zmiesany obraz. Index nakupnych manazérov
pre vyrobny sektor vypocitany InstitGtom pre riadenie dodavok (ISM) v maji dalej klesol zo 49,2
na 48,7 bodu, ¢o bolo tieZ pod konsenzualnym odhadom 49,5 bodu. Po dlhSom obdobi slabosti —
barometer nalad bol pod hranicou 50, ktora signalizuje pokles, v 18 z poslednych 19 mesiacov —
vo vyrobnom sektore stale nebadat Ziadne znamky obratu. Objednavky novych tovarov klesli
0 3,7 bodu na 45,4 bodu, ¢o je najvyraznejsi pokles za takmer dva roky. Naopak, index ISM pre
sektor sluZieb sa po kratkom poklese v aprili (49,4 bodu) v maji jednoznacne vratil do pasma
rastu a dosiahol 53,8 bodu. Sektor sluZieb tak nadalej podporuje nadeje na len mierne spomalenie
americkej ekonomiky.

Spotrebitelské ceny v USA vzrastli v maji o 3,3% v porovnani s rovnakym mesiacom minulého
roka. Jadrova inflacia, ktora nezahfiia vyrazne kolisajdce ceny energii a potravin, dosiahla v maji
3,4% z Grovne 3,6 % v aprili; konsenzus ocakaval 3,5 %. Tempo inflacie v USA sa teda spomalilo.
Fedom preferovany cenovy ukazovatel, tzv. deflator PCE*?, zostal v aprili medziro¢ne nezmeneny
na Grovni 2,7 %, ako sa ocakavalo v marci a podla konsenzu; jadrova miera PCE zostala tieZ
nezmenena na Grovni 2,8 %. Vzhladom na revizie Gdajov o HDP za prvy Stvrtrok smerom nadol
a nedavne slabé maloobchodné trzby, tieto Gdaje ponechavaji moznost pre Radu pre menovi
politiku Fedu, aby tento rok znizZila Grokové sadzby, pricom spomalenie rastu v USA by malo
prispiet k dalSiemu pokroku vo vyhlade inflacie.

V jOni vSak Fed podla ocakavani zatial ponechal cielové rozpdtie klGCovej Grokovej sadzby
na Grovni 5,25 — 5,50%. Vzhladom na vysSie progndzy inflacie na tento a budGci rok median
,,bodového drafu“!! teraz ukazuje len jedno zniZenie sadzieb v roku 2024 namiesto troch znizeni,
ktoré sa predtym predpokladali (pozri graf 3). Hodnota pre rok 2025 sa posunula smerom nahor
0 25 bazickych bodov, zatial ¢o pre rok 2026 zostala nezmenena. Inymi slovami, zniZzenia sadzieb
boli odloZené, ale ich celkovy pocet zostal nezmeneny. Pocas tlacovej konferencie predseda Fedu
Jerome Powell neuviedol, kedy Fed zacne cyklus zniZovania sadzieb. Trhy v sG¢asnosti pocitajd
s dvoma zniZeniami sadzieb v tomto roku (pozri graf 3). Nadalej o¢akavame prvé zniZenie sadzieb
v septembri a celkovo tri zniZenia sadzieb v tomto roku, kedZe o¢akavame, Ze ekonomicka aktivita
a inflacia by mohli byt slab3ie, neZ ocakava Fed. Riziko, Ze rozsah zniZenia Grokovych sadzieb by
mohol byt v roku 2024 celkovo mensi, sa v3ak jednoznacne zvysilo.

10 Deflator PCE je alternativny ukazova-
tel na meranie inflacie v USA, ktory vy-
chadza z Gdajov o vydavkoch na osob-
nG spotrebu, a preto pokryva vacsiu
vzorku ako k&S tovarov, na ktorom je
zaloZena inflacia spotrebitelskych cien.

1 Bodovy draf zobrazuje, kde kazdy clen
FOMC (federalneho vyboru pre volny
trh) ocakava Grokové sadzby na konci
tohto roka, o dva alebo tri (v zavislosti
od ro¢ného obdobia) po sebe nasledu-
jGce roky a v ,,dlhodobom horizonte®.
Kazda ,bodka“ predstavuje individual-
ny nazor ¢lena.



3. FED ZOSTAVA OPATRNY, AKTUALIZOVANY BODOVY GRAF SIGNALIZUJE PRETRVAVAJUCI RESTRIKTIVNY POSTO)J

BODOVY GRAF FEDU (MAREC VERZUS JUN 2024) KruCovy vYvoJ UROKOVYCH SADZIEB V USA
3/2024 6/2024 Median @ Sadzba Fedu Futures fondov Fedu (po zasadnuti Fedu v maji 2024)
(v %) @ Futures fondov Fedu (po zasadnuti Fedu v jini 2024) :
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Zdroj: Fed, Bloomberg, Investicna stratégia skupiny UniCredit

EUROZONA: RAST SA ROZBIEHA, ECB PRVYKRAT PO TAKMER PIATICH
ROKOCH ZNIZUJE SADZBY, VYHUAD ZOSTAVA HMLISTY

Po minulorocnej stagnacii ekonomiky eurozony bol rast na zaciatku tohto roka silnejsi, neZ sa
trhy prace v Clenskych Statoch nadalej zaznamenavaji vysok( mieru zamestnanosti a sO
stabilné, pricom kdpna sila spotrebitelov opét rastie. Je pravdepodobné, Ze postupné oZivovanie
hospodarskej aktivity bude pokracovat aj pocas zvysku roka. Napriek tomu, Ze rozdiel v raste
medzi USA a Eurdpou je stale znacny, zmensuje sa. Olympijské hry v PariZi by mohli mat osobitny
pozitivny vplyv na rast vo Francdzsku v tretom Stvrtroku a majstrovstva Eurdpy vo futbale by mohli
v najlepSom pripade posobit ako katalyzator rastu nemeckého HDP.

Predstihové ukazovatele tiez naznacujl, Ze oZivenie rastu HDP by malo pokracovat aj v druhom
Stvrtroku. Zlozeny index nakupnych manazérov (PMI) sa v maji zvysil na 52,2 bodu z 51,7 bodu
v aprili. Bolo to mierne nad konsenzom, pricom sektor sluZieb zostal hlavnym tahGriom napriek
stagnacii (53,2 bodu oproti 53,3 v aprili). Zaroven sa zda, Ze pokles vo vyrobnom sektore sa blizi
ku koncu, ¢o znamena, Ze priemysel by mohol ¢oskoro opat prispiet k rastu. Konkrétne PMI pre
vyrobny sektor v maji mierne vzrastol na 47,3 po 45,7 v aprili.

Medzitym zostdva cesta k dezinflacii hrbolata. Spotrebitelské ceny v eurozéne v maéji opat
vzrastli — prvykrat v tomto roku — na 2,6 % medziro¢ne po tom, ako v aprili zotrvali na Grovni
2,4 %. Konsenzus ocakaval mierny narast (na 2,5 %). Okrem celkovej inflacie sa v maji zvysila aj
jadrova inflacia o 0,2 percentualneho bodu na 2,9 %. Nadpriemerny rast miezd v sektore sluZieb
je nadalej hnacim motorom cien. V Nemecku, kde sa harmonizovana rona miera vyrazne zvysila
z2,4% na 2,8 %, sa prejavili bazické efekty'?. Celkovo zrejme eSte nejaky ¢as potrva, kym inflacia
v eurozéne klesne pod ciel Eurdpskej centralnej banky (ECB) na Grovni 2 %, ale zakladny obraz
zostava nezmeneny. Rizikovym faktorom zostava geopoliticky vyvoj.

ECB na svojom zasadnuti zaciatkom jina dokoncila o¢akavany obrat a prvykrat po takmer piatich rokoch
znizila Grokové sadzby, ale zamerne nechala otvorenl otazku, kedy dgjde k ich dalSiemu zniZeniu.
Depozitna sadzba je teraz na Grovni 3,75 % z predchadzajdcich 4,00 %. Pokial ide 0 hospodarsky rast, ECB
bola v kratkodobom horizonte o nieco optimistickejSia ako v marci (pozri graf 4). Skutocnost, Ze zvysila
svoje progndzy inflacie na tento rok (pozri graf 4), m6zu niektori Gcastnici trhu interpretovat tak, Ze
Grokové sadzby zostan( v nasledujlcich mesiacoch stabilné. Prezidentka ECB Christine Lagardeova vsak
zdoraznila, Ze sa zvysila dovera, Ze rast miezd sa spomali a inflacia v strednodobom horizonte klesne
k 2 %. Mantrou zostava pristup zavisly od Gdajov. Trhy sa v poslednom ¢ase zamerali na septembrové
a decembrové zasadnutia tykajice sa mozného (dalSieho) zniZenia Grokowych sadzieb, ked bude mat
Rada guvernérov ECB k dispozicii nové ekonomické a inflacné prognozy. V sicasnosti pocitajd s jednym
az dvomi dalSimi zniZeniami Grokovych sadzieb v tomto roku (pozri graf 4). Podobne ako konsenzus
ocakavame dalSie dve zniZenia o 25 bazickych bodov v druhej polovici roka, v septembri a decembri.

2 Zavedenie 49-eurového cestovného
listka v maji minulého roka utlmilo
mieru v uplynulych dvanastich mesia-

coch; tento efekt sa teraz skoncil.
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4. ECB MIERNE ZVYSILA PROGNOZU INFLACIE NA ROKY 2024 A 2025, ALE PRVYKRAT OD ROKU 2019 ZNiZILA KLUCOVE

UROKOVE SADZBY
PROGNOZY ECB TYKAJUCE SA INFLACIE A RASTU HDP TREND KrUCOVYCH UROKOVYCH SADZIEB V EUROZONE
V EUROZONE
2024 2025 2026 @ Depozitna sadzba ECB @ OIS ESTR (po zasadnuti ECB v aprili 2024)
(v % medziroéne) @ OIS ESTR (po zasadnuti ECB v joni 2024) @ Progndza UniCredit
3 (v %)
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2
3,0% obmedzujica 9/2024
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1 10%
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Zdroj: ECB, Bloomberg, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

FINANCNE TRHY: TENTO ROK NEPLATI ,,PREDAJ V MAJI A ODID%,
(GEO)POLITICKE FAKTORY ZATAZUJU EUROPSKE TRHY

M43j bol pre akciové trhy spociatku pozitivnym mesiacom, hoci koncom mesiaca citlivo reagovali
na signaly menovej politiky a s nimi spojené kolisavé oakavania Grokovych sadzieb a mierne klesli.
Prva polovica jina sa niesla v znameni zasadnuti ECB a Fedu, ktoré dopadli podla o¢akavani, ako
aj povzbudivych Gdajov o inflacii z USA, ktoré vyrazne pomohli americkym trhom. Eurdpske akcie
sa vSak po volbach do Eurépskeho parlamentu prepadli, pretoZe francizsky prezident Emmanuel
Macron v reakcii na jasnG porazku svojej strany rozpustil francizske Narodné zhromazdenie
a vyhlasil predtasné volby (pozri aj rubriku ,Stipeek®). Okrem toho rozhodnutie Eurdpskej komisie
dalej zvysit niektoré clad na dovoz z Ciny a obavy z daldich odvetnych opatreni zo strany Ciny
zatazili europske akcie orientované na vyvoz (pozri tiez rubriku ,V centre pozornosti®). Kone¢nym
vysledkom za sledované obdobie (od 1. maja do 14. jina) bol vyrazny zisk Sirokych akciovych trhov
v USA; eurdpske trhy sa, naopak, museli vzdat vacsiny svojich predchadzajicich ziskov v dosledku
vyvoja vo FrancOzsku (pozri tabulku na strane 19).

Vyvoj inflacie a ocakavania trhu tykajdce sa rozhodnuti menovej politiky hlavnych zapadnych
centralnych bank s0 aj nadalej klG¢ovymi faktormi pre dlhopisové trhy. Najmad slabSie neZ
ocakavané Gdaje o inflacii v USA spdsobili, Ze vynosy americkych Statnych dlhopisov v jini prudko

klesli a novy ,,jastrabi“!® bodovy graf od ¢lenov FOMC situaciu sotva spomalil. V porovnani so 3 Ak Fed zaujme jastrabi postoj, zna-
zaciatkom maja vynosy 10-rocnych statnych dlhopisov USA vyrazne klesli a na konci sledovaného mena to, Ze uprednostiiuje boj proti

obdobia (t. j. k 14. jdnu, pozri tabulku na strane 19) predstavovali priblizne 4,2 %. Vo vSeobecnosti
tento pozitivny trend nasledovali 10-ro¢né nemecké Statne dlhopisy; ich vynos sa naposledy
pohyboval na Grovni priblizne 2,4 % (pozri tabulku na strane 19). Obavy z politickej nestability vo
FrancOzsku medzitym spdsobili, Ze vynosova prémia 10-ro¢nych francizskych dlhopisov oproti
nemeckym vzrastla na najvyssiu Groven od roku 2017.

rastu.

Cena ropy klesla zaciatkom jOna na najnizsiu Groven za takmer Styri mesiace. Rast dopytu, ktory
je zodpovedny za velk( cast tohtorocného rastu cien, sa spomaluje a rizikova prémia za konflikt
na Blizkom vychode sa do znacnej miery vytratila. Okrem toho OPEC+ (krajiny Organizacie krajin

inflacii pred podporou hospodarskeho

vyvazajicich ropu a Rusko) potvrdil, Ze tazba'* zostane obmedzena na 39 milidnov barelov denne 4 Palsie dobrovolné obmedzenia vo
(mb/d) do konca roka 2025. Po zverejneni ddleZitych ekonomickych Gdajov z USA a oznameni vySke priblizne 2 mb/d zostand v plat-

OPEC, Ze sa v zasade drZi svojho pozitivneho vyhladu globalneho dopytu po rope, sa v3ak cene ropy
podarilo ¢iastoCne zotavit z predchadzajlcich strat. Barel ropy Brent sa aktualne obchoduje mierne

nosti do tretieho Stvrtroka tohto roka
a od oktébra budl postupne zrusené
pre osem krajin, zatial ¢o dobrovolné

pod Groviiou zo zaciatku maja na Grovni priblizne 83 USD (k 14. jinu, pozri tabulku na strane 19). obmedzenia 70 strany Saudskej Arabie
V sledovanom obdobi (od 1. maja do 14. jina) sa cena trojskej unce zlata pohybovala v rozmedzi a Ruska zostand v platnosti aj po ok-
od 2 300 USD do 2 400 USD; cena zlata bola len prechodne vySSia v polovici maja. Trojska tobri.

unca sa v sicasnosti obchoduje za 2 333 USD (k 14. jinu, pozri tabulku na strane 19). V tomto
prostredi vymenny kurz eura voci dolaru v maji spociatku rastol a v prvej polovici jina opat klesol.
V sGcasnosti sa obchoduje na Grovni priblizne 1,07 (k 14. jinu, pozri tabulku na strane 19).
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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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Ocakava sa, Ze celkovy rast globalneho HDP dosiahne v roku 2024 pribliZzne 3 %. Hoci sa ekonomika
USA ochladzuje, riziko tvrdého pristatia sa zda byt stale nizke. Vyhliadky rastu v eurozone sa
medzitym zlep3ujl. Zda sa, Ze oZivenie v Cine, kde je spotreba nadalej zataZena realitnou krizou,
pokracuje, ale zostava menej dynamické, ako sa ocakavalo. Okrem toho hlavné zapadné centralne
banky bud' uZ nastipili na opatrni a pragmatick( cestu uvolfiovania menovej politiky (ECB), alebo
sa oCakava, Ze tak urobia eSte v tomto roku (Fed). KedZe v3ak inflacia v sektore sluZieb zostava
na oboch stranach Atlantiku pretrvavajdca, cyklus menového uvolfiovania by sa mohol ukazat ako
nepravidelny.

V tomto prostredi investi¢ny vybor skupiny UniCredit potvrdil sG¢asnG alokaciu aktiv globalneho
portfolia a zopakoval nase strategické zameranie na ,vysokokvalitné dlhopisy*, ako si podnikové
dlhopisy investicného stupna v eurach a Statne dlhopisy v eurach. Nas neutralny postoj k akciam
sa tieZz nemeni, pricom uprednostriujeme spolocnosti so silnou schopnostou urcovat ceny
a vynikajlcou tvorbou penaznych tokov.
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

AKCIE
GLOBALNE AKCIE: NEUTRALNY

Prostredie pre globalne akciové trhy je priaznivé uz od zacCiatku roka
anajnovsie ekonomické Gdaje aj Stvrtrocné spravy za prvy Stvrtrok
2024 prednedavnom priniesli zvacsa pozitivne prekvapenia.
Napriek naznakom spomalenia zostava hospodarstvo USA silné
aje Coraz jasnejsie, Ze aj eurdpske hospodarstvo uz dosiahlo svoje
dno. Ocakavania ziskov s0 primerane konstruktivne. Pokracujdcu
podporu predstavuje aj perspektiva menej restriktivnej menovej
politiky. Zaroven existuji znacné rizika — od vysokého ocenenia
v niektorych oblastiach cez geopolitické rizika aZ po neistotu
tykajicu sa zaciatku (v USA) alebo rozsahu ocakavaného cyklu
zniZovania GOrokovych sadzieb zo strany hlavnych zapadnych
centralnych bank. Zachovavame neutralnu vahu globalnych akcii.

EUROPSKE AKCIE: NEUTRALNY

Nedavne priaznivejSie makroekonomické (daje, ktoré casto
prekonali ocakavania, naznacuji, Ze -eurdpska ekonomika
nabera na obratkach. Trh prace v eurozdne zostava stabilny
a ochladzovanie inflacie podporuje realne prijmy. Silné vysledky
pravicovych stran vo volbach do EU by vdak mohli spomalit
integraciu EJ a ovplyvnit eurdpske trhy. Stale relativne
priaznivé ocenenie eurdpskych akcii podporuje tito triedu aktiy,
ktord pondka zodpovedajico dobré prileZitosti pre investorov
orientovanych na hodnotu a kvalitu. Nadalej uprednostriujeme
neutralnu vahu.

AMERICKE AKCIE: NEUTRALNY

Silné makroekonomické prostredie v USA je pre americké akcie
pozitivne, aj ked nedavne makroekonomické Gdaje naznacujad, Ze
rast sa spomaluje. Vzhladom na pretrvavajicu vysokd inflaciu
stale prevlada neistota, pokial ide o nacasovanie a rozsah
ocakavaného cyklu zniZovania sadzieb zo strany Fedu. Ocenenie
americkych akcii zostdva vysoké a index S&P 500 vykazuje
extrémnu koncentraciu trhu (len samotna spolo¢nost Nvidia
tvorila v prvych mesiacoch roka 2024 a7 34,5 % vynosov v indexe
S&P 500). Celkovo si zachovavame neutralnu vahu.

AKCIE ROZVIJAJUCICH SA TRHOV: NEUTRALNY

V Azii zostdvame strategicky opatrni pri Cinskych akciach.
TamojSie (trochu pomalé) oZivenie pohana export. Pomerne
priaznivé ocenenie by v3ak mohlo byt dévodom pre obmedzené
taktické vyrovnanie vzhladom na fiskalne a menové stimulacné
opatrenia. Na druhej strane taiwanské akcie podporuje rozmach
v sektore polovodicov. V Latinskej Amerike by opatrny postoj
Fedu mohol obmedzit rozsah ofakavaného zniZovania sadzieb
v Brazilii. Celkovo sa vSak ocenenie akcii rozvijajicich sa trhov
zda byt pomerne priaznivé. Pokracujeme v uprednostfiovani
neutralnej vahy, hoci selektivny pristup k rozvijajicim sa trhom
podla krajin a sektorov je nadalej zasadny.

AKCIE AZIE A TICHOMORIA (ROZVINUTE TRHY):
VYSOKA VAHA

Podpornym faktorom pre japonské akcie zostava solidny rast
miezd. Trhy vo velkej miere privitali aj skutocnost, Ze Bank of
Japan (BoJ) ukoncila éru zapornych Grokovych sadzieb a upustila
od svojej politiky kontroly vynosovej krivky. Narast ziskov
spolo¢nosti a reforma tokijskej burzy cennych papierov tieZ
podporili rozsiahle spatné nakupy akcil. Pocet aj sivisiaci objem
spatnych nakupov akcii oznamenych vo vyrocnej sprave sU
najvyssie od roku 2009. Ocenenie sa napriek nedavnemu vykonu
nezda byt drahé. KedZe je v3ak Japonsko velkym dovozcom
potravin a enerdgii, pretrvavajice oslabenie japonského jenu by
mohlo mat vplyv na inflaciu, a tym aj na menovd politiku Bank of
Japan. Celkovo udrZujeme pri akciach Azie a Tichomoria vysoki
vahu.

DLHOPISY
GLOBALNE DLHOPISY: VYSOKA VAHA

Vizhladom na sGcasné vynosy a (o¢akavan() zmenu menovej
politiky zo strany hlavnych zapadnych centralnych bank globalne
dlhopisy nadalej pondkaji konkurencieschopny a atraktivny
profil rizika a vynosu. Vzhladom na pokracujice ochladzovanie
inflacie (ale s ur€itou neistotou, pokial ide o pribliZzovanie inflacie
k Grovni 2 % stanovenej centralnymi bankami, najmad v ddsledku
pretrvavajicej pomalej inflacie v sektore sluZieb) opdtovne
zdo6razinujeme, Ze strategicky uprednostiiujeme ,vysokokvalitné
dlhopisy“, ako s0 podnikové dlhopisy investicného stupfa
v eurach a statne dlhopisy v eurach. Dlhopisy s dlhou duraciou
mozu zohravat vyznamnd Glohu ,makrozabezpedenia“ v pripade
vyrazného spomalenia ekonomiky (hoci toto nie je nas zakladny
scenar). UdrZzujeme si vysokd vahu globalnych dlhopisov.

STATNE DLHOPISY HMU: NEUTRALNY

Po tom, ¢o ECB oznamila zmenu, ¢o sa tyka Grokovych sadzieb,
si zachovavame konstruktivny pohlad na tito triedu aktiv
v kontexte ochladzujicej sa inflacie a v ocakavani dalSieho
zniZovania Grokovych sadzieb v druhej polovici roka. Napriek
nedavnym povzbudivym Gdajom vSak nemozno Gplne wylacit,
Ze inflacia bude nadalej nelstupna a Ze Grokové sadzby preto
zostan0 na vysSej Grovni dlhSie, ako sa vSeobecne ocakava
(rizikovy scenar). NaSa neutralna vaha pre tGto triedu aktiv preto
zostava nezmenena.

STATNE DLHOPISY MIMO HMU: NEUTRALNY

Naznaky spomalenia americkej ekonomiky s0 v poslednom
Case viditelnejSie. Riziko, Ze Fed by mohol zacat svoj cyklus
uvolfovania neskdr a rozsah zniZovania Grokovych sadzieb by
mohol byt menej rozsiahly, ako sa o¢akavalo, pretrvava aj napriek
nedavnemu pozitivnemu prekvapeniu v Gdajoch o inflacii. V tejto
triede aktiv zachovavame neutralnu vahu.
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PODNIKOVE DLHOPISY INVESTICNEHO STUPNA
V EURACH: VYSOKA VAHA

Overové rozpétia podnikovych dlhopisov denominovanych
v eurach, ktoré nadalej podporuje odolnost hospodarskeho cyklu
apokracujice hladanie vynosovinvestormi,sGnapriek nedavnemu
vyvoju vo FrancGzsku na historicky nizkych Grovniach. Celkovo sa
oCakava, Ze zakladné ukazovatele podnikov investi¢ného stupiia
zostan( silné vdaka zdravym svaham, vy38im ako ofakavanym
ziskom, dobrym hotovostngm zostatkom a nizkym Grovniam
zadlZenia v porovnani s dlhodobymi priemermi. Miera platobnej
neschopnosti by sa mohla zvysit, ale to nie je ddvod na abavy. Pri
tejto triede aktiv si ponechavame vysokd vahu.

PODNIKOVE DLHOPISY S VYSOKYM VYNOSOM:
NiZKA VAHA

Zda sa, ze (verové rozpatia podnikovych dlhopisov s vysokym
vynosom, najma podnikov s nizkym Gverovym ratingom, stale
plne neodrazaji mozné citelné spomalenie ekonomiky. Okrem
toho dlhopisy s vysokym vynosom nie s dostatocne likvidné,
a preto sa v sGCasnej faze hospodarskeho cyklu stale javia
ako menej zaujimavé. Dlhopisy s vysokym vynosom si preto
ponechavaji nizku vahu.

DLHOPISY ROZViJAJUCICH SA TRHOV (TVRDA
MENA): NEUTRALNY

Dlhopisy rozvijajicich sa trhov v tvrdych menach vo vieobecnosti
pondkaji zaujimavy vynos z drzby (vyhoda vynosu oproti
Statnym dlhopisom v eurach), ale nadalej sa zameriavame
na vysokokvalitné dlhopisy. Pri investovani do dlhopisov
rozvijajicich sa trhov treba vzdy zvaZit Gverové a menové riziko.
Zostavame defenzivni a selektivni a nadalej sa vyhybame
krajinam s vysokym zahrani¢nym dlhom a deficitom bezného
G¢tu. V sGlade s tym nadalej uprednostiiujeme neutralnu vahu.

DLHOPISY ROZViJAJUCICH SA TRHOV (MIESTNA
MENA): VYSOKA VAHA

Dlhopisy rozvijajicich sa trhov v miestnej mene tieZ ponikajd
zaujimavy vynos z drzby. Je tu priestor na zniZenie Grokovych
sadzieb, ¢o by mohlo byt prinosom pre tdto triedu aktiv. Okrem
toho sa meny rozvijajicich sa trhov javia ako podhodnotené a je
pravdepodobné, Ze sa opat presadia, ked Fed zacne zniZovat
Urokové sadzby. V kratkodobom horizonte by vsak dlhopisy
rozvijajicich sa trhov mohli byt zataZené vyckavacim postojom
Fedu a silnejSim americkym dolarom. Treba tieZ poznamenat,
Ze potencialne vynosy moZu byt ovplyvnené potencialnymi
Gverovymi rizikami a vykyvmi zahrani¢nych mien, ktoré si
na rozvijajdcich sa trhoch ¢asto vyssie. Dlhopisy rozvijajdcich sa
trhov v miestnej mene zostavajd s vy3Sou vahou.

PENAZNE TRHY: NiZKA VAHA

Hotovost vo vSeobecnosti pondka zaujimavé wvynosy, ale
uprednostiiujeme investicie do vyssich vynosovych tried aktiv
s pevnym vynosom, ako sG podnikové dlhopisy denominované
v eurach s dobrym Gverovym ratingom, kedZe nadalej o¢akavame
(dalsi) pokles Grokovych sadzieb v USA a eurozdne. V tomto
investicnom segmente mame nizsiu vahu.

ALTERNATIVY: NEUTRALNY

Alternativne investicie nadalej ponUkajd potencial diverzifikacie
portfolia. Redlne aktiva taZia zo svojej Glohy néastroja
na zabezpecenie proti inflacii. Zachovavame neutralnu vahu
alternativnych investicii.

KOMODITY: NEUTRALNY

Nizke zasoby ropy, zniZovanie tazby zo strany OPEC+ (najvacsi
producenti ropy a Rusko, spolu 23 Statov), geopolitické napatie
a vysSi hospodarsky rast prispievaji k cenam ropy. OPEC+ v3ak
od oktbbra 2024 postupne ukonci zniZenie tazby o 2,2 miliéna
barelov denne. V tejto triede aktiv stale uprednostiiujeme
neutralnu vahu.

ZLATO: NEUTRALNY

Zlato nadalej taZi zo zvySenych nakupov centralnych bank —
najma Cinskej ludovej banky po tom, ako sa USA a EU rozhodli
zmrazit menové rezervy ruskej centralnej banky. Podpornymi
faktormi zostavaju aj ocakavania nizsich Grokovych sadzieb
a geopoliticka neistota. Zachovavame neutralnu vahu.

MENY
EUR-USD

Pokracujici silny rast v USA (ktory je silnejSi ako v inych regiénoch,
ako napriklad v eurozbne) a trpezlivy Fed, ktory vzhladom
na pretrvavajicu inflaciu v niektorych oblastiach stale zastava
vyckavaci postoj, by mali v nasledujicich mesiacoch nadalej
podporovat americky dolar.
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Stipceky

Miestni investicni riaditeliav dialéﬁs

)

Odpovede z Talianska

HROZi DRUHA ,,DLHOVA KRiZA EUROZONY“?

Vysledky nedavnych volieb do Eurdpskeho parlamentu a rozhodnutie francGzskeho prezidenta
Macrona o vypisani predcasnych volieb vyrazne ovplyvnili financné trhy eurozony. Rozpdtie
vynosov 10-ro¢nych francdzskych statnych dlhopisov v porovnani so zodpovedajicimi nemeckymi
statnymi dlhopismi dosahuje v Case pisania tohto ¢lanku priblizne 80 bazickych bodov, pricom
koncom maja to bolo pribliZne 50 bazickych bodov. Rozpétie talianskych Statnych dlhopisov
v porovnani s nemeckymi sa v rovnakom obdobi tieZ zvysilo zo 130 bazickych bodov na takmer
160 bazickych bodov. Ide o vjznamné pohyby, ktoré pripominaji urcité narocné historické etapy
dlhu tzv. periférnych krajin eurozény — najma obdobie zname ako dlhova kriza eurozény, ktora
prebiehala v rokoch 2010 a7z 2012.

Hoci je pravdepodobné, Ze neistota a volatilita budid pokracovat az do francdzskych volieb,
nemyslime si, Ze sme blizko krizy, ktora by si vyzadovala prehodnotenie strategického pristupu
nasich investi¢nych portfolii.

Zacnime vSeobecnym makroekonomickym kontextom. Udalosti z obdobia rokov 2010 — 2012
boli predovsetkym ddsledkom problémov s verejnymi financiami najzadlZenejsich krajin eurozdny
po globalnej recesii v rokoch 2008 — 2009. Vrchol krizy sa v skuto¢nosti dosiahol restrukturalizaciou
gréckeho dlhu. Zo systémového hladiska dnes plati, Ze pandémia spdsobila zvySenie priemernej
Grovne verejného dlhu, ale stalo sa tak v podstate rovnomerne medzi eurdpskymi krajinami, takZe
neexistujd problémy tykajdce sa relativneho zhordenia alebo krajin, ktorych finan¢na situacia je
vyrazne horsia v porovnani s ostatnymi. Okrem toho sa v dosledku krizy v ablasti zdravotnictva
a konfliktu na Ukrajine stala hospodarska politika na podporu podnikov a spotrebitelov na Gkor
verejného rozpoctu v podstate prijatelnou a takmer nevyhnutnou. NavySe Eurdpska Gnia a ECB
v priebehu rokov zdokonalili monitorovacie, podporné a intervenéné mechanizmy, aby zabranili
rizikdm nadmerného narastu nakladov na dlh krajin v tejto oblasti. Dal3im podstatnym rozdielom
je, Ze financny systém a najma banky sU dnes ovela stabilnejsie a vybavené znacnym kapitalom
na zvladanie faz stresu.

Analyzujeme tieZ sGCasny trhovy kontext. K tomuto rozsireniu rozpéti doslo v podstate v ddsledku
vyrazného poklesu vynosov nemeckych statnych dlhopisov, ktoré Ciastocne taZili z Glohy bezpe¢ného
GtoCiska v pripade finan¢ného napétia. K tomuto poklesu vsak doslo aj v svislosti s podobnym
pohybom smerom nadol vo vynosoch americkych vladnych dlhopisov. Investori totiZz pomaly
prehodnocuji vysledok posledného zasadnutia Fedu vzhladom na nedavne (daje o trhu prace
a inflacii, ktoré vykreslujd priaznivejsi obraz pre zaciatok zniZovania sadzieb neskor v tomto roku.

Dal&im zmierfiujocim prvkom je smerovanie politiky ECB — po prvom zniZeni v jini ofakavame
dalSie dve zniZenia, po jednom Stvrtrocne, aby na konci roka dosiahla depozitna sadzba Groven
3,25 %. Najrestriktivnejsia faza menovej politiky je teda za nami, a to tak z hladiska Grovne ceny
penazi a jej vplyvu na cenu dlhu, ako aj z hladiska zniZenia zapornych tokov na trhu Statnych
dlhopisov v dosledku zniZenia bilancie centralnej banky (t. j. kvantitativneho sprisfiovania).

15



Na zaver zvaZujeme naSe zasady vystavby portfélia. Vacsina naSich dlhopisovych portfolii je
investovana do nastrojov vysokej kvality z hladiska likvidity a Gverovej bonity: Statnych dlhopisov
a podnikovych dlhopisov investi¢ného stupfa. Vplyv tohto rozsirenia rozpdti preto zmierfiuje
alokacia do nemeckych Statnych dlhopisov a podnikovych dlhopisov, ktoré vdaka svojmu
vynosu z drzby moZu absorbovat nepriaznivé pohyby niektorych zloZiek portfélia. Je tieZ dolezité
pamadtat na nas globalny pristup k akciovym investiciam, a teda na pritomnost dalSieho faktora
zmiernujiceho politickeé rizikd — v tomto pripade hovorime o prirodzenej pritomnosti americkych
dolarov v ddsledku nasich pozicii v americkych akciach. V poslednych drioch sme zaznamenali
posilnenie amerického dolara voci euru, ¢o pomohlo zachovat celkovi hodnotu nasich portfolii.

Napriek dalSiemu prvku politickej neistoty, ktory sa ukazuje na scéne, sme presvedceni, Ze sme
najlepsie moZne pripraveni zvladnut akikolvek fazu volatility.

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

AKE SU MOZNE DOSLEDKY ODSUDENIA DONALDA TRUMPA V SUVISLOSTI
S PREZIDENTSKYMI VOLBAMI V USA?

Donald Trump sa stal prvym byvalym prezidentom USA, ktory bol odsddeny za trestny cin.
Pred predsedajucim sudcom Juanom Merchanom teraz stoji bezprecedentna Gloha vyniest nad
Trumpom rozsudok. 11. jGla, Styri dni pred zaciatkom republikanskeho narodného zhromazdenia,
sudca Merchan rozhodne, aky trest bude najvhodnejsi — bud’ vdzenie, podmienecny trest, alebo
bezpodmienecné prepustenie, ¢o znamena Ziadny trest. Existuje aj moZnost odnatia slobody, ale
vzhladom na to, Ze Trump je prvopachatelom, je nepravdepodobné, Ze by bol uvdzneny. Trump sa
tiez moZe proti rozhodnutiu odvolat, ¢o mdZze trvat mesiace alebo roky.

Okrem toho Trump Celi dalSim trom trestnym stihaniam: dvom v sOvislosti s jeho Gdajnou snahou
zvratit volebné vitazstvo prezidenta Bidena v roku 2020 a jednému, v ktorom je obvineny, Ze
po odchode z Bieleho domu si nezakonne ponechal utajované dokumenty. Trumpovi sa podarilo
oddialit tieto tri dalSie trestné konania, ktorym Celi, aZ do takej miery, Ze Ziadne z nich sa nemusi
odohrat pred novembrovymi volbami.

Napriek tymto trestnym konaniam sa Trump stale moZe uchadzat o post prezidenta Spojenych
Statov, kedZe americka Ustava nezakazuje odsGdenému zlocincovi zastavat tento Grad. V pripade
opatovného zvolenia za prezidenta sa Trump stane prvym odsddenym zlocincom na poste
najvyssieho predstavitela USA.

Je zaujimavé, Ze na trhy tento vyvoj zrejme nema velky vplyv. Konkrétne len akcie Trumpovych
spolocnosti posobiacich v oblasti socialnych médii po vyneseni rozsudku o vine vyrazne poklesli,
ale potom sa mierne zotavili.

Aj ked tento verdikt nemusi znamenat, Ze Trumpove Sance na vitazstvo v novembri klesli, takyto
rozsudok by mal vytvorit nestabilnejSie politické prostredie — ktoré sa pravdepodobne rozsiri
na trhy. Netreba zabddat ani na to, Ze Bidenova rodina tieZ Celi svojim vlastnym pravnym sporom.
Konkrétne prezidentov syn Hunter Biden je sideny za to, Ze Gdajne klamal o uZivani drog pri kipe
zbrane. Podla majového prieskumu analytickej spolocnosti 46 % registrovanych volicov uviedlo, Ze
sUcasny prezident USA urobil nieCo nezakonné v stvislosti so svojim synom. Pre porovnanie, nie
je to ovela menej ako 54 % registrovanych voli¢ov, ktori sa vyjadrili rovnako o Trumpovi v pripade
konania v Manhattane.

Trumpova kampan uviedla, Ze za 24 hodin po vyneseni rozsudku vyzbierala takmer 53 milionov
dolarov. A viac ako tretina tychto darcov darovala financné prostriedky po prvykrat. Mozno to
interpretovat tak, Ze odsGdenie nemusi viest k zniZeniu podpory Trumpa v ramci Republikanskej
strany. Okrem toho Trump medzi svojich priaznivcov prilakal aj niektoré zname mena. Napriklad
miliardar hedzovych fondov Bill Ackman sa Gdajne priklana k podpore Trumpa v americkych
volbach.

Celkovo sa zd3, Ze je predasné robit zavery o tom, ¢o bude toto odsddenie znamenat pre konecné
vysledky volieb v USA. Jedno je vSak isté — politicka neistota sa moZe zvysit a ¢ast tejto neistoty
sa moze preniest na trh.

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

AKY BUDE PODLA VAS DOSLEDOK VOLIEB DO EUROPSKEHO PARLAMENTU?

Pojasnom vitazstve stredopravej aliancie Eurdpskej ludovej strany s vedicou nemeckou kandidatkou
Ursulou von der Leyenovou vo volbach do Eurdpskeho parlamentu mdZze 65-rona predsednicka
Eurdpskej komisie difat v dalSie funkéné obdobie. Vo volbach sa zaroveri dokazal presadit aj
politicky stred: umiernené, proeurdpske strany, medzi ktoré okrem Eurdpskej ludovej strany patria

aj socialni demokrati, Zeleni a liberali, maji v Eurdpskom parlamente stale jasn0 vacsinu (aj ked

sa v porovnani s rokom 2019 oslabila). Zatial je to dobra sprava. Celkovo je nepravdepodobné, Ze
by vysledok volieb viedol k nejakym zdsadnym otrasom, aj ked pomerne slaby vysledok Zelenych
odraza skutocnost, Ze v tychto volbach otazka bezpecnosti zrejme (docasne) predstihla ochranu
klimy vzhladom na z&sadné zmeny v poslednych rokoch.

Skutocnost, Ze v Eurépskom parlamente bude v budicnosti viac poslancov z pravicovych stran,
vyvolava abavy. V dvoch najvacsich ¢lenskych Statoch Eurdpskej Gnie, vo Francizsku a v Nemecku,
ziskali najviac hlasov dve euroskeptické pravicové nacionalistické strany — Narodné zhromaZdenie
Marine Le Penovej a Alternativa pre Nemecko. Pozornost sa sistreduje najma na FrancGzsko, kde
prezident Emmanuel Macron hned po volbach rozpustil dolnd komoru francizskeho parlamentu
a prekvapivo vyhlasil nové volby v dvoch kolach na 30. jina a 7. jola. KedZe francizska vladna
koalicia uz takmer dva roky nema v dolnej komore absolGtnu vacsinu, Macron by v najhorSom
pripade mohol byt niteny stravit posledné tri roky svojho prezidentovania v ,,spoluZiti“*® so
zakonodarnym zborom, v ktorom by dominovala Le Penova. To by pravdepodobne vyrazne
obmedzilo jeho vplyv na vnitropolitické dianie. Nové volby vo Franclzsku sa budi konat sG¢asne
s tymi vo Velkej Britanii, kde takmer v3etky prieskumy predpovedajd zaciatkom jila jasnG porazku
premiéra Rishiho Sunaka a konzervativcov.

Eurdpa jednoznane zaZiva turbulentné obdobie z politického hladiska — a to bude mat
pravdepodobne vplyv aj na financné trhy. Eurdpske akciové trhy spociatku zataZoval vysledok volieb
v E0, pravdepodobne z ddvodu neistoty tykajicej sa smerovania figkalnej politiky vo Francdzsku
a moZného oslabenia francizsko-nemeckého spojenectva. Hoci sa zda byt predcasné vynasat
konec¢né stdy o tom, aké dosledky by mohol mat vysledok volieb na finanéné trhy v strednodobom
horizonte, investorov zaujima predovietkym (politickd) stabilita. Preto sa domnievame, Ze je
pre nich o to lepsie, ak sa nenechaji znepokojit kratkodobymi otrasmi a budi sa drzat svojich
strednodobych az dlhodobych planov. Napriek politickej volatilite je to predovsetkym komplexna
analyza makroekonomickych podmienok a zakladnych trhovych principov, ktord podla nasho
nazoru umoZiiuje prijimat fundované a perspektivne dlhodobé investi¢né rozhodnutia. Ustrednou
zloZkou nasej investicnej stratégie zostava vhodna diverzifikacia portfolia.

PHILIP GISDAKIS, investicny riaditel pre Nemecko, UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank)

Pri,spoluZiti patria prezident a pred-
seda vlady k réznym stranam. Ak by
N&rodné zhromazdenie ziskalo v par-
lamente vacsinu, Macron by musel
vymenovat niekoho z radov tejto stra-
ny za predsedu vlady, ktory by potom
vymenoval svojich kolegov na minis-

terstvach.
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VYVO0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU

o) | 14.6.23 14.6.19 12.6.20 14.6.21 14.6.22 14.6.23 14.6.19 1.1.24
Do 14.6.24 14.6.20 14.6.21 14.6.22 14.6.23 14.6.24 14.6.24 14.6.24
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 (Svajtiarsko, 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) -0,2 17,1 -49 -148 0,9 -0,2 -3,8 -0,9
Americké statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) 1,7 11,0 -3,4 -11,2 0,4 1,7 -2,3 0,0
Americké statne dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) 6,4 10,0 4,0 -15,0 3,0 6,4 7,2 1,1

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) 6,9 0,5 3,7 -13,6 0,9 6,9 -34 0,7
Americké statne dlhopisy 10 r. (v USD) 50 -139 80 198 32 50 212 35
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Sadzby penazného trhu (zmena v bazickych bodoch)

Libor (USD, 3 mesiace) 9 -209 -20 189 351 9 320 1
TRy [ G o o S RS e
Americky dolar (EUR — USD) -1,2 0,1 7,1 -13,7 3,4 -1,2 -5,1 -3,3
S e —1,608 ......... —4208 ......... _13 ......... —16 ......... _55_3,1
S _2,3 ......... —46 ........... ; 8 ......... _45 ......... —62 ......... _23 e _150 .......... 3,0
e e 5 ,8 ......... _10 ... 96 ........... ; 8 ........... g 5 ........... 5 8 ......... 377 .......... 7’3
Komoditny index (GSCI, v USD) 18,6 27,7 49 -3,6 7,9 18,6 65,3 12,9
Sy s " . ,2 ......... —66 ......... 608 ........... ; 5_113 ........... ; 2 ......... 479 .......... 9’0
e ey . 19,4 ......... 296 ........... : 5 ......... _27 ........... : 0 ......... 194 ......... 727 s 12,9
e 3 ,1 ... _371 ......... 878 ......... 659—395 ........... 5 1 ......... 327 .......... 6,3

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sG spolahlivgm ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahffiaji naklady. Pri investovani
do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZu tieZ vzrast alebo klesnGt v ddsledku kolisania meny. Takzvané
syntetické dlhopisy sG vypocCitané tak, aby odrazali vjkonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,,najvhodnejsi“ skutocny federalny
dlhopis v relevantnom ¢ase pouZiva ako referencia pre vynosovi prileZitost syntetického dlhopisu. Vyvoj 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 nezahffiajd Ziadne
naklady. V pripade mien a komodit nie sG zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 14. 6. 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 investicné odporGc¢anie
alebo poradenskd cinnost 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 financnG analyzu, kedze
okrem toho, Ze nemajl dostatocny obsah, neboli vypracované v silade s pravnymi poZiadavkami uréenymi na podporu nezavislosti
investi¢ného prieskumu a nepodliehaj Ziadnemu zakazu obchodovania pred Sirenim investi¢ného prieskumu.

Skupina UniCredit vratane vsetkych spolo¢nosti v skupine a ostatnych spolo¢nosti skupiny UniCredit mdZe mat Specificky zaujem vo vztahu
k emitentom, finan¢nym nastrojom alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Precitajte si, prosim, https://www.unicreditresearch.
eu/index. php?id=disclaimer. Akékolvek odhady a/alebo hodnotenia uvedené v tejto publikacii predstavuji nezavisly nazor skupiny
UniCredit a rovnako ako v3etky informacie v nej uvedené si poskytnuté v dobrej viere na zaklade Gdajov dostupnych k datumu publikacie
a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji viak Cisto orientani hodnotu a mézu 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 sulade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou
situdciou. Investicie sU spojené s rizikom. Pred kaZdou transakciou s financnymi 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, upozoriujeme, 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 pouZitt
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 spolo¢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 komeréné Gcely bez predchadzajiceho pisomného
sOhlasu skupiny UniCredit, okrem moznosti vytvarania kopii len na osobné pouzitie.

Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 14. jGnu 2024.
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