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Zhrnutie

MAKROEKONOMICKE AKTUALITY

Podla signalov vyplyvajicich z prieskumov ISM a Gdajov o trhu prace hospodarstvo USA straca dynamiku a vyrobny sektor
a sektor sluZieb zapasia s problémami. Spotrebitelia vydavaji menej za sluzby a viac za zakladné veci. NavySe pretrvavajice
slabé nové objednavky naznacuji pravdepodobnost stagnacie vyroby vo vyrobnom sektore v nasledujdcich mesiacoch.
V dosledku poklesu ndjomného a cien automobilov stale klesa inflacia, ¢o naznacuje, Ze Federalny rezervny systém (Fed)
mozno prist0pi k zniZeniu Grokovych sadzieb.

Pokial ide o eurozonu, predstihové ukazovatele naznacuji mierne spomalenie hospodarskeho rastu na konci 2. Stvrtroka,
a to napriek pokracujicemu pozitivnemu trendu. PMI Nemecka signalizuje stagnaciu, zatial ¢o FrancGzsko nadalej kless,
hoci pomal&im tempom, na druhej strane Taliansko a Spanielsko stale rastd, priom zvl&st silné je Spanielsko. Inflacia
sa mierne zniZila na 2,5 %, ale jadrova inflacia zostala na Grovni 2,9 %, a to v ddsledku cien sluZieb. O¢akava sa pomalé
pokracovanie dezinflacie.

Rast HDP v Cine v druhom 3tvrtroku pribrzdil na 4,7 %, ¢o je pod Groviiou trhovych odhadov. Spomalil sa aj rast
maloobchodnych trZieb, hoci priemyselna vyroba prekonala ocakavania, k ¢omu prispel silny zahrani¢ny dopyt. Trh
s nehnutelnostami vykazuje znamky stabilizacie, ale spotrebitelska dévera zostava slaba. Aj ¢inske predstihové ukazovatele
v j0ni vykreslili pomerne zmieSany obraz. Medzi nimi silny Caixin PMI vo vyrobe a klesajdci PMI v sluZzbach, ktory odraza
sezdnne faktory.

MENOVA POLITIKA A CENTRALNE BANKY

Prezident Fedu Powell vo svojom jGlovom prejave v Kongrese potvrdil menova politiku Fedu, pricom poukazal na silny trh
prace a solidnu hospodarsku expanziu, hoci pomalsim tempom ako v prvom Stvrtroku. KonStatoval sice mierny pokrok
v inflacii, ale zd6raznil potrebu dalSich Gdajov, ktoré potvrdia posun k 2 %. Powell je opatrny v otazke skorého uvolfovania
a na augustovom sympdziu v Jackson Hole by mohol naznacit zmeny v politike.

ECB v jGli ponechala svoje klGCové sadzby nezmenené a zdbraznila opatrny pristup zaloZeny na Udajoch. Prezidentka
Lagardeova uviedla, Ze najnovsie hospodarske Gdaje podporuji trend dezinflacie, ¢o naznacuje nadchadzajlce zniZenie
sadzieb. Tento trend moZu potvrdit nové septembrové progndzy, pricom sa oCakava Stvrtro¢né znizovanie az do buddceho
roka.

FINANCNE TRHY

V joni panovala na svetovych financnych trhoch pozitivna nalada, kedZe sa o¢akavalo, Ze ekonomika USA zaZije makké pristatie
a eurozdna bude vykazovat zndmky oZivenia, a to aj napriek pomaliemu rastu v Cine. Fed navzdory vy33ej inflacii zachoval
holubici postoj, ¢o prospelo americkym technolodickym akciam. V Eurdpe politické udalosti zataZili akcie, ale ocakavanie
budiceho zniZenia drokovych sadzieb podporilo dlhopisové trhy, a to viedlo k nizSim vynosom v USA a eurozdne. Volby vo
FrancGzsku spGsobili docasné zvySenie vynosov francGzskych a periférnych dlhopisov, ale ked nezvitazili populistické strany,
vynosy klesli. Cena ropy vzrastla v ddsledku zniZenia produkcie OPEC+ a stabilného dopytu, hoci slaby rast Ciny neskdr zisky

znizil. Cena zlata sa zvysila v sGvislosti s o¢akavaniami holubicej menovej politiky USA a euro voci dolaru posilnilo.
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Po prvom polroku bohatom na udalosti a pri pohlade na vyvoj okolo novembrovych prezidentskych
volieb v USA si mdZeme s istotou poloZit otazku, ¢i vobec ddjde k ¢asto spominanému letnému
prepadu, kedZe v nasledujdcich mesiacoch pravdepodobne nebude nidza o spravodajskeé titulky.

Najprv sa vsak pozrime do spatného zrkadla a zhodnotme uplynulych niekolko mesiacov. UZ sa
takmer zabudlo, Ze zaciatkom roka 2024 sa v USA objavilo mnoho varovani pred moZnou recesiou.
Tieto varovania v stcasnosti do velkej miery utichli. Ako vysvetlujeme v ¢asti Makroekonomika
a trhy, dynamika americkej ekonomiky sa nadalej spomaluje, ¢o vedie k normalizacii trhu prace
a inflacie a zvySeniu vyhliadok na prvé zniZzenie Grokovych sadzieb v USA v druhej polovici roka.
Solidny rast v USA spdsobil, Ze vyrazné fantazie o znizeni Grokovych sadzieb, ktoré boli do cien
dlhopisov zapocitané na zaciatku roka, sa postupne opat precenili, a to viedlo k (do¢asnym)
cenovym stratam v dlhopisovych portféliach. Mimochodom, tento vyvoj sa netykal len USA,
ale aj Eurdpy. Eurdpska centralna banka (ECB) uZ raz Grokové sadzby zniZila a dalSie zniZenie
by mohlo nasledovat. Rozsah mozného zniZenia Grokovych sadzieb' do konca roka vak bude
pravdepodobne vyrazne nizsi, ako sa ocakavalo na zaciatku roka.

Na strane akcii to bolo naopak. Dobra hospodarska situacia podporila akciové trhy. V ocakavani
rasticeho tempa rastu HDP a mierne klesajicich Grokovych sadzieb sa zvysili aj ziskové ocakavania
spolocnosti. Podla konsenzualnych odhadov?® sa v rokoch 2025 a 2026 ocakava roné tempo
rastu zisku spolo¢nosti v hlavnych eurdpskych akciovych indexoch tesne pod 10 % a v pripade
spolocnosti v americkych indexoch dokonca mierne nad 10 %. Rast by opat malo aj nemecké
hospodarstvo, ktoré bolo v poslednych rokoch oslabené: Ocakava sa, Ze miera rastu ziskov
nemeckych akcii bude v nasledujicich dvoch rokoch v priemere podobnéa ako v USA. Vzhladom na
stale mierne ocenenie v pomere cena/zisk sG¢asné ceny akcif, ktoré v prvom polroku zaznamenali
prekvapivo silny narast, Ciastocne odraZaji ocakavania rastu ziskov v roku 2025, ale podobne ako
pri roku 2025 sU trhy optimistické aj pre rok 2026. Tieto ocakavania by preto mohli motivovat
k dalSiemu rastu cien akcii. Ak sa sGCasné oc€akavania trhu tykajice sa hospodarskeho vyvoja
a ziskov podnikov ukazu ako prilis optimistické, mohlo by to viest k zhorSeniu situacie na akciovych
trhoch.

Pozoruhodnym vyvojom sa vyznacoval nielen prvy polrok, ale niekolko zaujimavych zvratov prinieslo
aj poslednych par dni a tyZdriov. Po Gdajne slabom debatnom vykone sGcasného prezidenta USA
Joea Bidena v televiznom dueli s Donaldom Trumpom sa zvysili Sance republikanskeho kandidata
na zvolenie. Po nedspesnom pokuse o atentat pravdepodobnost Trumpovho vitazstva vo volbach
eSte vzrastla. Trhy zacali ocerovat tzv. ,Trumpov obchod®, t. j. najpravdepodobnejSie ddsledky
druhého Trumpovho prezidentstva. Tie sa riadili predpokladanymi hlavnymi usmerneniami
pripadnej Trumpovej administrativy: volnejSia fiskalna politika (v dosledku nefinancovaného
zniZenia dani), obchodna politika zamerana na vysSsie cla a menej prisna requlacia v niektorych
hospodarskych odvetviach. V tejto sivislosti vzrastli vynosy v USA (uvolnenejSia fiskalna politika
znamena potrebu dalSieho zvySovania Statneho dlhu, a teda aj zvySené emisie americkych
Statnych dlhopisov) a vzrastli akcie spolo¢nosti z vysoko requlovanych odvetvi, ako je zdravotnictvo,
energetika a bankovnictvo.

Po rozhodnuti Joea Bidena opdtovne nekandidovat do3lo k Ciasto¢nému protipohybu, kedZe
trhy pocitaji s mierne nizSou pravdepodobnostou Trumpovho vitazstva. Ak sa vSak pozrieme
na volebné prognostické platformy zaloZené na trhovych mechanizmoch, v Case tlace tohto
dokumentu je Donald Trump stale jasnym favoritom volieb. Ak sa da tymto platformam verit,

tZniZenie Grokovych sadzieb sa po let-
nych prazdninach ocakava aj v USA.

¢Konsenzualny odhad je median v roz-
deleni jednotlivych odhadov. Median je
hodnota, ktora leZi presne v strede radu
Gdajov usporiadaného podla velkosti.
Rozdeluje rad Udajov tak, Ze jedna po-
lovica Udajov leZi pod a druha nad me-
dianom usporiadaného radu.



jeho vyzyvatelkou bude s velkou pravdepodobnostou sG¢asna viceprezidentka Kamala Harrisova.
0 konecnej nominacii sa viak rozhodne aZ o niekolko tyZdiiov. Nominacny zjazd Demokratickej
strany sa uskuto€ni 19. aZ 22. audusta. Dovtedy sa zda, Ze na titulnych stranach bude dominovat
pravdepodobna kandidatka Kamala Harrisova. V tejto sGvislosti budeme s velkym zaujmom
ocakavat prvé spolahlivé vysledky prieskumu verejnej mienky o Sanciach Harrisovej na zvolenie.

Rovnako vzrusujica pravdepodobne bude otazka mozného kandidata na post viceprezidenta. V tejto
sOvislosti treba poznamenat, Ze pre volbu prezidenta budi mat velky vyznam vysledky z niekolkych
tzv. swing states?, ako sU Michigan, Wisconsin a Pensylvania. V neposlednom rade bude pre trhy
déleZity politicky program budicej americkej administrativy. A o tom bude rozhodovat nielen Biely
dom, ale aj vacsina v Kongrese. V poslednom case sa zvysil tlak na Joea Bidena, aby odstipil zo
s(boja o prezidentskd kandidatGru, a to najma v dosledku klesajicich vyhliadok demokratickych
¢lenov Kongresu, ¢i uZ v Snemovni reprezentantov, alebo v Senate (Kongrese), v ostro sledovanych
volebnych obvodoch. Vdaka jeho najnovsiemu kroku pravdepodobne opét zacnG pradit dary pre
tim demokratického prezidentského kandidata, ako aj pre poslancov Kongresu. Zda sa, Ze siboj
0 budicnost americkej politiky je opat otvoreny.

Obnovenie otvorenosti vysledku volieb znamena pre trhy mierne zvySen( neistotu, ¢o sa odraza
v naraste klasickych barometrov neistoty, ako je index VIX®. Podla ndSho nazoru by takato neistota
nemala mat na trhy dlhodobo nedativny vplyv, pretoZe, ako sme uZ spomenuli na zaciatku,
hospodarske vyhliadky USA ani Eurdpy nie sU zlé. Hoci sa ekonomika USA v ddsledku prisnej
menovej politiky podla o¢akavani ochladzuje, recesia je velmi nepravdepodobna. Predseda Fedu
Jerome Powell takisto nedavno v americkom Kongrese zddraznil, Ze hospodarske rizika sa dari viac
vyvazovat. Podla konsenzualnych odhadov sa (daje o raste HDP v USA v nasledujicich Stvrtrokoch
opat vyraznejSie zvySia. Aj Eurdpa pravdepodobne prekonala slabie obdobie a v najblizSich
Stvrtrokoch sa v eurozone ocakdva podobne vysoka miera rastu ako v USA. Centralne banky
v druhej polovici roka zrejme konecne vstGpia do cyklu zniZovania Grokowvych sadzieb a zisky
podnikov pravdepodobne porastd. Administrativa vedena Trumpom alebo demokratmi tento
trend asi nezvrati. Podla nasho nazoru nadalej pretrvavaji rizikové scenare, Ze Fed ponecha
Grokové sadzby na sUcasnej vysokej Grovni dlhSie, ako sa ocakava, alebo Ze restriktivne podmienky
menovej politiky vydstia do citelného hospodarskeho poklesu.

Pozoruhodna je najma vSeobecna hospodarska a trhova situacia, ktora predstavuje takmer idealny
scenar pre portfélia s viacerymi aktivami. Mierny, ale stabilny hospodarsky rast s klesajicimi
Grokovymi sadzbami (v dosledku zmierfiovania inflacnych tlakov) by mal podporit akciové
aj dlhopisové trhy. Vzhladom na vyvoj volieb v USA sa vzrusujici vyvoj zrejme nezastavi ani
v nasledujicich mesiacoch. Ak vsak nenastane Ziadny z uvedenych rizikovych scenarov, napatie na
trhoch by malo byt obmedzené.

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

3 ,Swing states” sg Staty USA, v ktorych
sa ocakava tesny volebny wvysledok
a v minulosti ¢asto prechadzali z jednej
strany na druhd. Je to déleZité, preto-
Ze v prevaZznej vacsine Statov sa casto
hlasuje jednoznacne podla stranickej
prislusnosti.

“Indexom VIX sa meria implikovana
volatilita (t. j. odvodena z akciovych
opcii), ktord v poslednom ¢ase mierne
vzrastla.
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FrancGzsko, ktoré je druhou najvacdou ekonomikou Eurdpskej Gnie (EU), sa od volieb do Eurdpskeho
parlamentu nachadza v hlbokej politickej krize, ktora je vacsia ako kedykolvek v nedavnej historii
krajiny, po tom, ako prezident Emmanuel Macron v reakcii na neuspokojivé vysledky svojej
stranickej aliancie Ensemble a na pravicovo-populistické hnutie Rassemblement National (RN)
Marine Le Penovej a jej spojencov, ktoré sa v prvom kole volieb do Narodného zhromazdenia stalo
(docasne) najsilnejsou politickou silou v krajine, vypisal nové volby do Narodného zhromaZdenia®
a v druhom kole hlasovania Siroka demokraticka aliancia odvratila absolGtnu vacsinu pre RN.
lavicova aliancia Novy (udovy front sa prekvapivo stala najsilnejSou silou pred Macronovym
stredovym taborom. Rassemblement National sa umiestnilo aZ na tretom mieste, ale dokazalo
vyrazne zvysit pocet svojich kresiel. Vysledok parlamentnych volieb teda zatial nic¢ ,nevyjasnil®,
v rozpore so zamerom, ktory Macron vyjadril po rozpusteni Narodného zhromaZzdenia. Teraz stoji
pred Glohou najst stabilnd vladnu vacsinu v roztrieStenej francizskej stranickej scéne. Chceme
sa vsak menej sistredit na politicky rozmer najnovsieho vyvoja a viac na jeho ddsledky pre
hospodarstvo a kapitalové trhy.

TRHY ODRAZAJU OBAVY 0 POLITICKU A FINANCNU STABILITU
VO FRANCUZSKU

Nie je prekvapenim, Ze abavy o politickd stabilitu vo Francizsku pred pred€asnymi parlamentnymi
volbami sposobili, Ze neistota v ablasti hospodarskej politiky sa v jini zvySila na dvojroné maximum.
V dosledku toho vyrazne vzrastli vynosy francGzskych Statnych dlhopisov (OAT), najma v porovnani
s vynosmi nemeckych Statnych dlhopisov (Bundov). Konkrétne pred vyhlasenim novych volieb
sa rozpatie vynosov 10-rocnych dlhopisov (rozpatie OAT — Bund) pohybovalo na Grovni priblizne
45 bazickych bodov (bps) a potom sa takmer zdvojnasobilo (pozri graf 1). Dosiahlo tak najvyssiu
Groven od eurdpskej krizy Statneho dlhu v roku 2011. V porovnani s Groviiou po prvom kole volieb
sa vsak rozpdtie OAT — Bund odvtedy opat vyrazne zniZilo, ¢o naznacuje zmiernenie obav investorov.
Posledné udalosti zanechali stopy aj na akciovom trhu. Hoci sa francGzsky referencny index CAC 40
po vyhlaseni Macronovych volieb mierne zotavil zo svojho minima, vyrazne zaostava za referenénymi
indexmi ostatnych eurépskych krajin (k 19. jolu 2024, pozri tabulku).

°*Narodné zhromaZdenie je jednou
z dvoch komor francGzskeho parlamen-
tu. Podiela sa na tvorbe pravnych pred-
pisov a moZe zvrhn(t vl&du hlasovanim
0 neddvere.



1. ROZPATIE OAT — BUND VZRASTLO NA NAJVYSSIU UROVEN ZA POSLEDNE ROKY

VYNOSY 10-ROCNYCH STATNYCH DLHOPISOV INDEX NEISTOTY HOSPODARSKEJ POLITIKY,
Nemecko Francizsko Rozpétie OAT — Bund (rs) FRANCUZSKO
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Poznamka: OAT: Obligations Assimilables du Trésor (francizske Statne dlhopisy), Bund: Nemecké Statne dlhopisy, rozpatie OAT — Bund: Rozdiel vo vynosoch
10-ro¢nych francGzskych a nemeckych Statnych dlhopisov.

»Indexom neistoty hospodarskej politiky“, nastrojom na meranie Grovne neistoty vyvinutym Bakerom, Bloomom a Davisom, sa meria neistota hospodarskej politiky
na zaklade poctu novinovych ¢lankov obsahujdcich slova ,ekonomika“ (alebo ,ekonomicky*), ,neistota* (alebo ,neisty*) a jednu alebo viac poloZiek sOvisiacich
s politikou. Zdroj: Bloomberg, Baker, Bloom & Davis, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 15. 7. 2019 — 15. 7. 2024 (lavy graf) a 30. 6. 2019 -

30. 6. 2024 (pravy graf)

Obavy investorov, Ze budica vlada vo FrancGzsku by mohla vyvolat novi dlhovd krizu v eurozone,
sa s vysledkom volieb vjrazne zmenSili. SkGsenosti ukazujy, Ze trhy okamZite penalizuji vyhliadky
na nezodpovedné rozSirovanie verejnych vydavkov a nedostatok finan¢nej discipliny. V roku 2022
vypukla na trhu s dlhopismi Spojeného kralovstva kriza, ked vtedajSia premiérka Liz Trussova
predlozila rozpocet, ktory predpokladal nekryté zniZenie dani a energetickG pomoc v celkovej vyske
niekolkych miliard libier, ¢o Gastnici trhu povaZovali za ,fiskalne harakiri“. Viynosy britskych Statnych
dlhopisov prudko vzrastli, a to prinGtilo Bank of England zasiahnut. Po necelych 50 dioch vo funkcii
bola Trussova nitena odstUpit. Po drvivom vitazstve Labouristickej strany 4. jdla sa skoncila aj jej
kariéra poslankyne Dolnej snemovne.

UdrZatelnost francGzskeho dlhu v skutoCnosti nie je novou témou diskusii. Macronovi sa zatial
nepodarilo zniZit Statny dlh. ESte pred volbami do Eurépskeho parlamentu ratingova adentira
Standard & Poor’s zniZila Gverovy rating Francizska o jeden stuperi z AA na AA- v abave, 7e dlh sa
zvy3i v ddsledku vy3sich deficitov, neZ sa ofakavalo. Statny dlh Francizska sa v minulom roku zvysil
na takmer 111 % hrubého domaceho produktu (HDP). Rozpoctovy deficit vo vyske 5,5 % bol vyrazne
nad cielovou hodnotou 3 % stanovenou Eurépskou Gniou (EU). Urokové zataZenie FrancGzska sa od
roku 2021 viac ako strojnasobilo a v tomto roku dosiahlo 57 miliard eur. V roku 2023 mala krajina
zaroven najvyssi primarny deficit® spomedzi clenskych Statov eurozony, zatial co viaceré periférne
krajiny dokazali svoje deficity zniZit (pozri graf 2). SkutoCnost, Ze Eurdpska komisia sa snazi zacat
voCi FrancOzsku postup pri nadmernom deficite, zdGraziuje obmedzeny financny priestor krajiny.
Okrem toho bol francizsky hospodarsky rast za poslednych 10 rokov pomerne slaby a podla prognéz
Medzinarodného menového fondu (MMF) bude HDP na obyvatela v nasledujicich piatich rokoch
nadalej zaostavat za rastom v USA a Nemecku.

Okrem zljch fundamentalnych ukazovatelov by mohla byt na Skodu aj investorska Struktdra
francGzskych Statnych dlhopisov. Podla Statistik MMF v sGcasnosti vlastnia viac ako Stvrtinu
celkového francizskeho verejného dlhu zahrani¢né nebankové subjekty (vratane hedZovych fondov,
poistovni, fondov pefiazného trhu a penzijnych fondov) (pozri graf 2). Hoci s velké francGzske banky
na trhu so Statnymi dlhopismi trvalo aktivne, na rozdiel napriklad od Nemecka ma na francizsky trh
s dlhopismi potencialne velky vplyv pomerne maly pocet (zahranic¢nych) veritelov.

6Saldo prijmov verejnej spravy a pri-
marnych vydavkov verejnej sprawy (t. j.
vydavkov bez GOrokovych platieb): Ak
prijmy prevySuji primarne vydavky,
krajina dosahuje primarny prebytok; ak
sU primarne vydavky vyssie ako prijmy,
hovorf sa o primarnom deficite.



2. FRANCUZSKO S NAJVYSSIM PRIMARNYM DEFICITOM V EUROZONE, ZAHRANICNE NEBANKOVE SUBJEKTY VLASTNIA VIAC

AKO 25 % FRANCUZSKEHO VEREJNEHO DLHU
PRIMARNY DEFICIT VYBRANYCH CLENSKYCH STATOV

FRANCUZSKI DRZITELIA STATNEHO DLHU (NA UROVNI

USTREDNEJ STATNEJ SPRAVY)

2022 ® 2023
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Zdroj: Macrobond, MMF, Barclays Research, Reuters, investi¢na stratédia skupiny UniCredit, k 31. 12. 2023

Treba v3ak tieZ poznamenat, Ze ramec (menovej) politiky eurozény sa vyvijal a zlepSoval. Na rozdiel
od obdobia spred 15 rokov ma ECB k dispozicii ,sdbor nastrojov*, ktory jej v skutoénosti dava pravo
kedykolvek zasiahnut na dlhopisovych trhoch. Prostrednictvom ,nastroja na ochranu transmisie®
(Transmission Protection Instrument — TPI), ktory sa pouZiva eSte jednoduchSie ako predchadzajica
koncepcia’, Eurosystém mdze v pripade neoddvodneného, chaotického viyvoja na trhu nakupovat cenné
papiere od jednotlivych krajin s cielom Celit zhorSeniu podmienok financovania, ktoré nie je odévodnené
zakladnymi ukazovatelmi v jednotlivych krajinach. Rozsah nakupov v ramci TPI, ktoré sa uskutoChujd
na sekundarnom trhu?® a si zamerané na dlhopisy verejného sektora®, zavisi od zavaznosti rizik
pre transmisiu menovej politiky. Nakupy dlhopisov nie sG obmedzené ex ante, ale uplatnenie TPI
predpoklada, Ze prisluiné krajiny spliajo poZiadavky EU na &tatne rozpotty — o je v pripade Francizska
klGCovy bod. Hlavny ekoném ECB Philip Lane komentoval pohyby na francdzskom dlhopisovom trhu
slovami, Ze sa nezdajl byt ,,chaotické”. To znamena4, Ze jedna z nevyhnutnych podmienok pre intervenciu
centralnej banky nebola splnena. Napriek tomu sa domnievame, Ze ECB pravdepodobne nezasiahne, ak
sa problémy Specifické pre FrancGzsko ,prenesi” do inyich ¢lenskych Statov.

ZAVER

Zatial ¢o Uspech Labouristickej strany®® v Spojenom kralovstve zaciatkom jila bol nezvycajne
jasny a toryovia zaznamenali najhorsi volebny vysledok vo svojej historii, zda sa, Ze riziko
rozsiahleho politického prevratu vo FrancGzsku bolo po druhom kole predcasnych parlamentnych
volieb zaZehnané. Politickd neistota vSak bude pravdepodobne stale pretrvavat a s fou aj
volatilita na francGzskom finan¢nom trhu. Najnovsi vyvoj uz bol oceneny a zda sa, Ze rozpatie
OAT-Bund dosiahlo svoj vrchol. Dalgie postupné zhorgovanie Gverovej bonity Francizska by vak
odovodriovalo vyssie rizikové prémie za francizske Statne dlhopisy. Dévodom je skutocnost, Ze
nova francizska vlada Celi napriek viacerym Strukturalnym hospodarskym reformam velkym
vjzvam v oblasti finanénej politiky. Dalgie uvolnenie figkalnej politiky by spdsobilo dodato&ny
tlak na napaté financie krajiny, aj ked' radikalne plany lavicovych a pravicovych politickych pridov
na vydavky sa pravdepodobne nebudd dat realizovat. Francizske akcie by medzitym mohli mat
v eurdpskom porovnani problém dohnat tohtoro€ni slabsiu vykonnost vzhladom na prekvapivé
vitazstvo lavicovej aliancie. Nejasna situacia vo francdzskom parlamente by mohla mat negativny
vplyv na ochotu spolo¢nosti investovat a na spotrebitelské vydavky, spomalit reformy podporujice
rast, a tym brzdit oZivenie na francGzskom akciovom trhu.

Napriek problémom vo Francizsku povaZujeme riziko nového kola dlhovej krizy v eurozone
celkovo za velmi nizke. Rozhodujicim faktorom bude pravdepodobne to, do akej miery bude nova
francGzska vlada pripravena dodrziavat eurdpske fiskalne pravidla a ¢i si bude vedoma financnych
obmedzeni, ktoré jej ukladaju kapitalové trhy. Da sa to predpokladat aj napriek zloZitej vacsinovej
situacii v Narodnom zhromazdeni.

© Zahranicné centralne banky/statne
investi¢né fondy

@ Francizske nebankové subjekty

@ French central bank/ECB

“Nastroj priamych transakcii na sekun-
darnych trhoch so Statnymi dlhopismi
(OMT), ktory bol zavedeny po krize eura
v roku 2012 za prezidenta ECB Maria
Draghiho.

8Sekundarny trh je ciastkovy trh vo fi-
nancnom sektore, na ktorom sa obcho-
duje s uZ emitovanymi finanénymi na-
strojmi. Je protip6lom primarneho trhu,
na ktorom sa uvadzaji do obehu nové
financné nastroje.

9V pripade potreby mozno zohladnit
cenné papiere sikromného sektora.

Novym predsedom vlady sa stal Keir
Starmer, ktory s labouristami dosiahol
absol0tnu vacsinu 411 zo 650 parla-
mentnych kresiel. Toryovia majd len
121 kresiel a liberalni demokrati 72
kresiel.



Makroekonomika a tr*\y

Normalizacia hospodarstva pokraCUJe ECB nechava klucove urokove sadzby

nezmenené

USA: EKONOMICKA DYNAMIKA SA NADALEJ OSLABUJE — NORMALIZACIA NA
TRHU PRACE A INFLACIA OSLABUJU VYHLIADKY NA ZNiZENIE UROKOVYCH
SADZIEB V DRUHEJ POLOVICI ROKA

Ekonomika USA nadalej straca dynamiku, ako ukazuje pokles predstihovych ukazovatelov v jani.
Prieskum Institute for Supply Management / InstitGtu pre riadenie dodavok (ISM) pre spracovatelsky
priemysel ukazuje, Ze tento sektor stale zapasi s problémami a skutocné oZivenie nie je na dohlad.
Celkovy index mierne klesol a zostava pod hranicou 50 indexovych bodov?! (pozri graf 3). Ur€it0
podporu poskytli prichadzajice objednavky, ktoré sa po majovom prepade trochu zotavili, ale
stale sU slabé. VSetky Ciastkové indexy vyroby, zamestnanosti a zasob klesli a pretrvavajice slabé
nové objednavky naznacujd, Ze vyroba vo vyrobnom sektore bude v nasledujicich mesiacoch
pravdepodobne stagnovat. Prieskum ISM pre sektor sluZieb v jini tieZ ne¢akane vyrazne oslabil
a celkovy index opat klesol pod hranicu 50. Tento pokles naznacuje, Ze spotrebitelia obmedzuji
svoje vydavky na sluZby, ktoré boli po pandémii nadpriemerné, a venuji vacsiu pozornost vliastnym
pefiaZzenkam vzhladom na oneskorené Gc¢inky prisnejSej menovej politiky. Spotrebitelia zaroven
menej Minajd na volnocasoveé aktivity a viac sa zameriavajo na zakladny tovar, ako s napriklad
zdravotnicke sluzby.

Spomalenie ekonomickej dynamiky sa prejavuje aj na trhu prace. Hoci sa pocet zamestnanych
0s6b mimo polnohospodarstva v joni zvysil o viac ako 200 000, prispel k tomu narast poctu
0s6b zamestnanych vo verejnej sprave a zdravotnictve. V sGkromnom sektore (bez Skolstva
a zdravotnictva) sa polet zamestnancov zvysil len o 54 000. Udaje za april a maj boli takisto
revidované smerom nadol. V porovnani s rovnakym mesiacom minulého roka celkova inflacia
v jOni opat klesla, a to z majovych 3,3 % na 3,0 %, pricom jadrova miera inflacie (bez energii
a potravin) sa zniZila z 3,4 % na 3,3 % (pozri graf 3). Dezinflacny trend*? tak pokracuje smerom
k 2 %, pricom ho pohanajd predovsetkym dve silné sily: najomné z bytov a ceny automobilov. Obe
zloZky budi v nasledujicich mesiacoch pravdepodobne nadalej tlacit inflaciu nadol. Jinové Gdaje
o inflacii by mali spolu so znamkami spomalenia na trhu prace posilnit presvedcenie predstavitelov
amerického Federalneho rezervného systému (Fed), Ze sa bliZi ¢as na zniZenie Grokovych sadzieb.

V jGlovom polro¢nom prejave v americkom Kongdrese prezident Fedu Powell potvrdil kurz menovej
politiky Fedu. Podla Powella je trh prace nadalej silny a takmer vyvazeny, bez znamok prehrievania.
Ekonomika sa takisto nadalej rozvija solidnym tempom. Okrem toho poznamenal, Ze posledné
mesacné (daje o inflacii ukazali mierny pokrok, ale Ze sU potrebné dalSie (daje v tomto smere,
aby sa ziskala vacsia dovera, Ze inflacia sa bude udrzatelne pohybovat smerom k 2 %. To by mohlo
naznacovat, Ze posledna prognoza inflacie na jinovom zasadnuti Fedu bola prilis pesimisticka.
NavySe vyssia inflacia nie je jedingm rizikom, ktorému Fed Celi. PriliS neskoré alebo prilis slabé
uvolnenie menovej politiky by mohlo neprimerane oslabit ekonomiku a zamestnanost. Powell
v3ak zostava opatrny, pokial ide o signalizaciu skorého zaciatku uvolfiovania menovej politiky.
Ocakavame, Ze na oznamenie bliZiaceho sa obratu v menovej politike vyuZije sympozium v Jackson
Hole (22. — 24. augusta 2024).

" Hodnoty pod hranicou 50 vo vieobec-
nosti naznacuji pokles hospodarskej
aktivity.

2Dezinflacia naznacuje situaciu, ked
miera inflacie v priebehu casu klesa,
ale stale je vySsia ako nula.



3. PRVE UKAZOVATELE USA VYKAZUJU NEOCAKAVANU SLABOST, MIERA INFLACIE NADALEJ KLESA

INDEXY NAKUPNYCH MANAZEROV V USA INFLACIA V USA
ISM vyroba (celkovy index) Index spotrebitelskych cien v USA (celkovy)
ISM sluZby (celkovy index) @ Index spotrebitelskych cien v USA (jadrovy)
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Zdroj: ISM, BLS, Bloomberg, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

EUROZONA: RAST SA OSLABUJE, ALE ZOSTAVA NEPORUSENY — ECB NEMENI
SVOJE HLAVNE POSTOJE A NECHAVA OTVORENE VSETKY MOZNOSTI

Predstihové ukazovatele naznacujd, Ze hospodarstvo eurozény ku koncu druhého Stvrtroka stratilo
dynamiku. Napriek tomu o¢akavame, Ze rast zo zaCiatku roka bude pokracovat aj v druhom Stvrtroku.
Na Grovni jednotlivych krajin je index nakupnych manazérov pre Nemecko tesne nad Groviiou
50 bodov, ¢o naznacduje, Ze nemecka ekonomika v joni stagnovala (pozri graf 4). Vo FrancGzsku
ekonomika nadalej klesa, hoci tempo poklesu sa aspor spomalilo; celkovy index je tesne pod 49
bodmi. Taliansko a Spanielsko sa stale nachadzaji vysoko nad hranicou 50 bodov a ukazuji, Ze obe
juzné ekonomiky nadalej vyrazne rast(, aj ked dynamika v poslednom &ase oslabila. V eurdpskom
porovnani zostava najma Spanielsky index na hornej hranici s viac ako 55 bodmi, ¢o znamen4, Ze
celkovy hospodarsky obraz v eurozone sa v jini v podstate nezmenil.

V eurozéne medzitym pomaly pokracuje pokles inflacie. Inflacia spotrebitelskych cien v eurozéne
v jOni medziro¢ne klesla na 2,5 % po tom, ako v predchadzajicom mesiaci vzrastla na 2,6 %.
Jadrova sadzba v jOni zostala na Grovni 2,9 %. Hlavnd pozornost sa nadalej sUstreduje na
dlhodob( tvrdosijnost jadrovej miery cien sluZieb (bez potravin a energii, pozri dgraf 4), kde je
jednym z hlavnych faktorov pretrvavajica vysoka inflacia vo viacerych zlozkach (vratane poistenia,
dovoleniek a hotelov). Naopak, deflacia cien tovarov dlhodobej spotreby ma tlmiaci Gcinok na
zakladné tovary. Aj ked dezinflacny trend pretrvava, predpokladame, Ze zmiernenie mzdovych
tlakov zniZi aj jadrov( inflaciu a v druhej polovici roka posunie celkov( inflaciu dalej k 2 %.

Eurdpska centralna banka (ECB) v marci podla ocakavania ponechala svoju menovd politiku
nezmenen(. Takisto potvrdila svoj pristup zaloZeny na Gdajoch a vyjadrila opatrnost v sGvislosti
s vyhliadkami na dalSie zniZovanie Grokovych sadzieb. Ddlezité v3ak je, Ze prezidentka ECB
Lagardova uznala, Ze nové informacie ,vo vSeobecnosti dokladajd“ jonové hodnotenie inflacie,
¢o znamena, Ze centralna banka je na dobrej ceste k dalSiemu zniZovaniu sadzieb. Séria novych
makroekonomickych progndz bude uverejnend na najblizSom zasadnuti v septembri. KedZze
predpokladame, Ze prognéza inflacie ECB sa do velkej miery potvrdi, zda sa pravdepodobné, 7Ze
v septembri dojde k dalSiemu zniZeniu sadzieb o 25 bazickjch bodov. Nadalej zastavame nazor,
Ze ECB vstdpila do cyklu pomalého uvolfiovania so zniZzovanim Grokovych sadzieb o 25 bazickych
bodov Stvrtro¢ne az do konca budiceho roka.
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4. HOSPODARSTVO EUROZONY STRACA DYNAMIKU, HLAVNYM MOTOROM INFLACIE ZOSTAVAJU CENY SLUZIEB

INDEXY NAKUPNYCH MANAZEROV EUROZONY

INFLACIA V EUROZONE (PRISPEVKY)
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Zdroj: S&P Global, Bloomberg, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

Dec 22

Potraviny @ Energie

Dec 23

Dec 24 °

CINA: HOSPODARSKE OZIVENIE V DRUHOM STVRTROKU ZAOSTAVA ZA
0CAKAVANIAMI

Rast HDP ffiny sa v druhom Stvrtroku spomalil z 5,3 % (prvy Sturtrok) na 4,7 % (druhy Stvrtrok)
v porovnani s rovnakym Stvrtrokom predchadzajiceho roka, ¢o je vyrazne pod trhovymi odhadmi
5,1 % (pozri graf 5). Hlavnym dovodom poklesu bol pomalsi rast maloobchodného predaja.
Domaci dopyt a spotrebitelska dbvera zostali slabé, hoci na ne mali tlmiaci vplyv aj sezénne
vplyvy (napriklad extrémne vykyvy pocasia a zaplavy). Naopak, rast priemyselnej vyroby prekonal
ocakavania trhu, o poukazuje na nerovnomerny charakter ¢inskeho oZivenia. Relativne silny
zahrani¢ny dopyt podporil vyrobny sektor: vyvoz sa v joni medzirone zvysil o viac ako 8 % po
majovom naraste priblizne o 7,5 %. Sekundarny sektor, ktory zahffia priemysel a stavebnictvo,
vzrastol v druhom Stvrtroku medzirocne o viac ako 5 % v porovnani s 6,0 % v prvom Stvrtroku,
zatial Co terciarny sektor, ktory zahfia sluZby, vzrastol o nieco viac ako 4 % v porovnani s 5 %
v prvom Stvrtroku.

Napriek pretrvavajicej slabosti sa na trhu s nehnutelnostami objavuji prvé znamky dosiahnutia
dna. Ceny novych bytov v osobnom vlastnictve v joni nadalej klesali, ale menej vyrazne ako
v predchadzajicom mesiaci. Objem predaja nehnutelnosti na byvanie vykazoval podobny, aj
ked menej vyrazny trend. SilnejSi predaj bytov podporil financovanie developerov, ¢o znamena,
Ze medzirocny pokles v tomto segmente bol v jdni o nieco niZsi ako v maji a dosiahol priblizne
12 % (pozri graf 5). V hlavnych mestach sa prejavuje oZivenie dopytu. Napriek tomu sa trh
s nehnutelnostami uz tri roky nachadza v jednoznacne slabej faze, ¢o sa odraza aj v spotrebitelskej
dévere a spotrebe. Slaby hospodarsky vyvoj od pandémie nadalej ovplyvriuje plany sikromnych
domacnosti v ablasti spotreby, a tym aj dopyt po nehnutelnostiach na byvanie.

Aj Cinske predstihové ukazovatele v joni vykreslili pomerne zmieSany obraz. Index nakupnych
manazérov Caixin pre vyrobny sektor v jini prekonal oficialny index a pokracoval tak v trende od
obnovenia ¢inskej ekonomiky zaciatkom minulého roka. Na Grovni necelych 52 bodov dosiahol
najvyssiu Groven za poslednych Sest mesiacov, zatial ¢o oficidlny index nakupnych manazérov
Narodného Statistického Gradu zostal nezmeneny na Grovni necelych 50 bodov. Index nakupnych
Groven od oktébra 2023. Pokles bol do znacnej miery sezonny, kedze v maji index profitoval
z prudkého narastu domaceho cestovného ruchu v dosledku Zlatého tyzdna (volno). Oficialny
index pre sektor sluZieb klesol na Groven tesne nad 50 bodov, ¢o naznacuje spomalenie rastu.
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5. OZIVENIE CINSKEJ EKONOMIKY STRACA NA DYNAMIKE, PREDOVSETKYM V DOSLEDKU SLABEHO DOMACEHO DOPYTU

A PRETRVAVAJUCEJ KRIZY V SEKTORE NEHNUTELNOSTI

HOSPODARSKY RAST CINY CINSKE NEHNUTELNOSTI

Rast HDP Ciny (medziro&ne) Priemyselna vyroba @ Predaj obytnych budov
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Zdroj: Narodny Statisticky Grad Ciny, Bloomberg, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit

FINANCNE TRHY: VYHLIADKY NA ,,MAKKE PRISTATIE, ALE POLITICKE
FAKTORY V POSLEDNOM CASE ZATAZUJU TRHY NA CELOM SVETE

J0n sa na svetovych financnych trhoch niesol v znameni v zasade pozitivnej nalady. Viyhliadky na
»makke pristatie“ americkej ekonomiky a postupné oZivenie v eurozone podporovala pokracujica
solidna vykonnost svetového hospodarstva (napriek o nieco slabSiemu hospodarskemu vyvoju
v Cine). Hoci sa v USA objavili naznaky mierne jastrabej'* menovej politiky, najma v dosledku
pretrvavajdcich vyssich hodndt inflacie v USA, najnovsie Gdaje a vyjadrenia predstavitelov Fedu
naznacujl, Ze zakladny postoj zostava holubi¢i a Ze sa nedotkne narativu zniZovania Grokovych
sadzieb. V sledovanom obdobi (od 1. jOna do 19. jdla) z toho profitovali najma technologické akcie
v USA, ktoré podporili miestne akciové trhy. Na druhej strane v Europe na eurdpske akcie posobili
vysledky volieb do Eurépskeho parlamentu (polovica juna) a novych volieb vo Francizsku (koniec

jana) (pozri tabulku).

Ocakavanie zniZenia Grokovych sadzieb v blizkej budGcnosti zanechalo stopy i na dlhopisovych
trhoch. Dopyt po dlhopisoch pokracoval aj v sledovanom obdobi, ¢o sa prejavilo poklesom vynosov
v USA aj v eurozdne (pozri tabulku). Nové volby vo FrancGzsku naplanované na koniec juna viedli
k docasnému zvySeniu vynosovych prémii francizskych Statnych dlhopisov a dalSich periférnych
krajin, ako sG Taliansko a Spanielsko (pozri tieZ East ,V centre pozornosti®). Skuto&nost, e pravicovo-
-populistické hnutie Rassemblement National sa v druhom kole novych parlamentnych volieb vo
FrancGzsku nakoniec umiestnilo aZ na tretom mieste a Ze ani lavicova aliancia nedokazala ziskat
vacsinu v parlamente (¢o znamena, Ze sG¢asna vlada pod vedenim Emmanuela Macrona zostava
po prvykrat v Grade ako doc¢asna), spdsabila dalsi vyrazny pokles vynosového rozpdtia.

Ceny ropy v jini prudko vzrastli, k comu prispelo potvrdenie zniZenia tazby zo strany OPEC+
(Organizacia krajin vyvaZzajdcich ropu a Rusko) do konca roka 2025 a vyhliadky na stabilny dopyt po
rope v dosledku dobrych vyhliadok globalneho rastu a pozitivnych stimulov menovej politiky. Tdto
skuto¢nost v joli do istej miery spochybnili slabé ddaje o raste Ciny v druhom Stvrtroku, v dosledku
¢oho sa ceny ropy vzdali Casti svojich ziskov v prvej polovici jila (pozri tabulku). Cena zlata
v sledovanom obdobi vyrazne vzrastla (pozri tabulku) v désledku vyhliadky na holubiciu menovd
politiku USA a dalSieho zniZenia dvoch Grokovych sadzieb v druhej polovici roka 2024. V tomto
prostredi mal vymenny kurz eura dobr( podporu a voci americkému dolaru dalej rastol po tom, ako
v obdobi pred volbami do Eurdpskeho parlamentu stratil ur¢itl poziciu (pozri tabulku).

BSlovom ,jastrabi sa oznacuje také
nastavenie menovej politiky, ktoré ma
za ciel skor kontrolovat inflaciu nez
stimulovat hospodarsky rast. Opakom
je holubicia politika.
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

AKCIE

GLOBALNE AKCIE: NEUTRALNY

Prostredie na svetovych akciovych trhoch bolo od zaciatku roka
priaznivé. Napriek naznakom spomalenia zostava hospodarstvo
USA silné a je Coraz jasnejSie, Ze aj eurdpske hospodarstvo uz
dosiahlo svoje dno. O¢akavania ziskov sU primerane konstruktivne.
Podporuje ich aj perspektiva menej restriktivnej menovej politiky.
Vlysoké ocenenie v niektorych oblastiach, geopolitickeé rizika stale
nestracaju na vyzname. Zachovavame neutralnu vahu globalnych
akcil.

EUROPSKE AKCIE: NEUTRALNY

Nedavne priaznivejSie makroekonomické 0(daje, ktoré casto
prekonali ocakavania, naznacuji, Ze -eurdpska ekonomika
nabera na obratkach. Trh prace v eurozOne zostava stabilny
a ochladzovanie inflacie podporuje realne prijmy. Stale relativne
priaznivé ocenenie eurdpskych akcii podporuje tdto triedu aktiv,
ktora ponUka 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 naznacujg,
Ze rast sa spomaluje. Po poslednych povzbudivych spravach
PCE a CPI sa ocakava, Ze Fed zacne uvolfovat menovid politiku
Uz v septembri. Ocenenie americkych akcii je nadalej vysoké
a akciovy index S&P 500 vykazuje extrémnu koncentraciu trhu.
Celkovo si zachovavame neutralnu vahu.

AKCIE ROZVIJAJUCICH SA TRHOV: NEUTRALNY

V Azii zostdvame strategicky opatrni pri &nskych akciach.
OZivenie zostava pomalé, o com svedci aj rast HDP v 2. Stvrtroku,
a pohana ho najma vyvoz. Pomerne priaznivé ocenenie by
vSak mohlo byt dovodom pre obmedzené taktické vyrovnanie
vzhladom na fiskalne a menové stimulacné opatrenia. Celkovo
sa vsak ocenenie akcii rozvijajicich sa trhov zda byt pomerne
priaznivé. Pokracujeme v uprednostiovani neutralnej vahy, hoci
selektivny pristup k rozvijajdcim 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
spolocnosti a reforma tokijskej burzy cennych papierov tiez
podporili rozsiahle spatné nakupy akcii. Pocet aj sOvisiaci objem
spatnych nakupov akcii oznamenych vo vyrocnej sprave si
najvyssie od roku 2009. Ocenenie sa napriek nedavnemu vykonu
nezda byt drahé. KedZe je vSak Japonsko vyznamnym dovozcom
potravin a energii, trvalé oslabenie jenu by mohlo mat vplyv na

inflaciu, a tym aj na menov( politiku BoJ. Celkovo udrzujeme pri
akciach Azie a Tichomoria vysoks vahu.

DLHOPISY

GLOBALNE DLHOPISY: VYSOKA VAHA

Vzhladom na sGc¢asné vynosy a (oCakavan() 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 opatovne zddraznujeme, Ze strategicky uprednostiujeme
~vysokokvalitné dlhopisy“, ako s0 podnikové a Statne dlhopisy
v eurach s investicnym stupfiom. Dlhopisy s dlhou duraciou
mo6zu zohravat vyznamni Glohu ,makrozabezpecdenia® v pripade
vyrazného spomalenia ekonomiky (hoci toto nie je nas zakladny
scenar). UdrZujeme si vysokd vahu globalnych dlhopisov.

STATNE DLHOPISY EMU: NEUTRALNY

Po tom, ako ECB zacala menit svoj postoj k Grokovym sadzbam, si
zachovavame konstruktivny pohlad na tito triedu aktiv v kontexte
ochladzujicej sa inflacie a v ocakavani dalSieho zniZovania
Grokovych sadzieb v druhej polovici roka. Nasa neutralna vaha
pre t0to triedu aktiv preto zostava nezmenena.

STATNE DLHOPISY MIMO EMU: NEUTRALNY

Stale silna americka ekonomika podporuje Statne dlhopisy krajin
mimo €U, aj ked v poslednom &ase sd viditelnejSie znamky
jej spomalenia. Riziko, Ze Fed by mohol zacat svoj cyklus
uvolfiovania neskor a rozsah zniZovania Grokovych sadzieb by
mohol byt menej rozsiahly, ako sa ocakavalo, pretrvava aj napriek
nedavnemu pozitivnemu prekvapeniu v Gdajoch o inflacii. V tejto
triede aktiv zachovavame neutralnu vahu.

PODNIKOVE DLHOPISY INVESTICNEHO STUPNA
V EURACH: VYSOKA VAHA

Uverové rozptia podnikovych dlhopisov denominovanych
v eurach, ktoré nadalej podporuje odolnost hospodarskeho cyklu
apokracujice hladanie vynosovinvestormi,sinapriek nedavnemu
vyvoju vo Francdzsku na historicky nizkych Grovniach. Celkovo sa
oCakava, Ze zakladné ukazovatele podnikov investi¢ného stupria
zostan( silné vdaka zdravym sGvaham, vyssim ako oakavanym
ziskom, dobrym hotovostnym 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 rozpdatia 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 likvidng,
a preto sa v sUCasnej faze hospodarskeho cyklu stale javia
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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 vseobecnosti
ponUkaji zaujimavy vynos z drzby (vyhoda vynosu oproti
Statnym dlhopisom v eurach), ale nadalej sa zameriavame na
vysokokvalitné dlhopisy. Pri investovani do dlhopisov rozvijajdcich
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 silade s tym
nadalej uprednostriujeme 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. Treba tieZ poznamenat, Ze potencialne vynosy
moézu byt ovplyvnené potencidlnymi Gverovymi rizikami
a vykyvmi zahrani¢nych mien, ktoré s na rozvijajdcich sa trhoch
Casto vySSie. Dlhopisy rozvijajdcich sa trhov v miestnej mene
zostavaju s vySSou vahou.

PENAZNE TRHY: NiZKA VAHA

Hotovost vo vSeobecnosti ponika zaujimavé vynosy, ale
uprednostfiujeme 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 eurozone. V tomto
investicnom segmente mame nizsiu vahu.

ALTERNATIVY: NEUTRALNY

Alternativne investicie nadalej ponukajld potencial diverzifikacie
portfolia. Redlne aktiva taZzia zo svojej Glohy nastroja na
zabezpecenie proti inflacii. Zachovavame neutralnu vahu
alternativnych investicii.

KOMODITY: NEUTRALNY

Nizke zasoby ropy, zniZenie tazby zo strany OPEC+ (najvacsi
producenti ropy a Rusko, spolu 23 Statov) i geopolitické napatie
podporuji ceny ropy. OPEC+ vSak od oktdbra 2024 postupne
ukondi zniZenie tazby o 2,2 miliéna barelov denne. V tejto triede
aktiv stale uprednostriujeme neutralnu vahu.

ZLATO: NEUTRALNY

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

MENY
EUR-USD

Posledné makrodata, najma ochladenie inflacie v USA, potvrdzuji
nas scenar, ktory uprednostnuje tri znizenia sadzieb do decembra.
V dosledku toho by mal byt americky dolar aj nadalej penalizovany
tym, Ze trhy stale pocitajl s intenzivnym uvolfovanim zo strany
Fedu po zvySok roka 2024.
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Ako investovat

Investicné napady v ak

INVESTICIE DO AKCIi

NASA PREDSTAVA: EDGE Al (OKRAJOVA Al): SPICKOVY INVESTICNY
POTENCIAL

Generativna umela inteligencia (Al) sa v roku 2023 stala transformacnou silou. Jej integracia
sa vsak doteraz obmedzovala na Specifické oblasti hodnotového retazca. Ak chceme umeld
inteligenciu skutocne zaclenit do vSetkych aspektov Zivota spotrebitelov a produktivity firiem, je
potrebné rozsirit pracovné zataZenie na zariadenia na okraji sieti. Tato potreba stavia do popredia
»Edde Al* ako dalsi klGCovy krok pre vytvorenie robustnejSej umelej inteligencie.

Na rozdiel od ,tradicnej* umelej inteligencie, ktord sa spolieha na centralizovani vypoctovi
¢innost vykonavani vo velkych datovych centrach, okrajova umeld inteligencia zahffia nasadenie
algoritmov a modelov umelej inteligencie lokalne, priamo v hardvérovych zariadeniach pouZivatela,
ktoré funqujl ako datové zberace a procesory. Tyka sa to zariadeni, ako sG smartfony, nositelné
zariadenia a snimace. Prikladom sd smartfony s umelou inteligenciou, ktoré poskytuji presné
preklady rozhovorov v realnom case, alebo samojazdiace auto, ktoré v redlnom case spracovava
Gdaje zo senzorov pri takych Glohach, ako je drzanie vozidla v jazdnom pruhu, detekcia objektov
a predchadzanie koliziam.

Na zachytenie prevratného potencialu okrajovej umelej inteligencie v porovnani s centralizovanym
modelom je dbleZité pochopit dva hlavné typy vypoltovych cinnosti pre umeld inteligenciu:
trénovanie a odvodzovanie. Tréning sa tyka rozvoja inteligencie v ramci modelu umelej
inteligencie a zahfia poskytovanie velkych siborov Gdajov. Model analyzuje obrovské mnoZstvo
poskytnutych informacii a u¢i sa rozpoznavat vzarce a sOvislosti, podobne ako sa robot s umelou
inteligenciou uci, ako zdvihnGt zavaZie. Ked je model umelej inteligencie spravne natrénovany,
dokaze predpovedat, rozhodovat a vyvodzovat zavery z Gplne novych Gdajov bez toho, aby sa mu
museli poskytovat vstupné Gdaje pre poZadovany vystup. Je to podobné, ako ked robot s umelou
inteligenciou vykonava Glohu zdvihania neznameho predmetu, na ktor( nebol Specialne cviceny.
Tento proces sa nazyva inferencia. V tejto faze je model v pohybe a vykonava Glohy v reakcii na
poZiadavky pouZivatela.

Takmer kazda realna aplikacia umelej inteligencie sa spolieha na odvodzovanie a medzi
najbeznejsSie priklady patria velké jazykové modely (LLM), ako je napriklad ChatGPT, prediktivna
analyza a zakaznicka podpora. NajmodernejSia technoldgia sa spolieha na vykonavanie inferencie
umelej inteligencie na centralizovanej Grovni, ale je spojena s obmedzeniami sGvisiacimi s vysokymi
nakladmi na infrastruktdru a prenos Gdajov, oneskorenou odozvou a pretaZenim siete v ddsledku
prenosu Gdajov zo zariadenia a do zariadenia i s obavami o ochranu sGkromia, kedZe odosielanie
citlivjch dat cez siete zvySuje riziko naruSenia Gdajov a kybernetickych Gtokov. Tieto obmedzenia
vyrazne obmedzujl rozsah moznych aplikacii, ktoré sa dajd v prostredi umelej inteligencie vyvijat,
a notia Al zotrvavat na velmi zakladnej Grovni, ktora nie je daleko od sG¢asného Stadia vyvoja. Edge
Al prinasa rieSenie tychto problémov, pretoZe poskytuje moznost distribuovat inferenciu v sieti
medzi datové centra, okrajové servery a hardvéroveé zariadenia.

KedZe investori zacali rozSirovat svoju expoziciu voci téme umelej inteligencie smerom od
~enablers* (umoznujdcich faktorov), je pravdepodobné, Ze okrajova umela inteligencia sa stane
jednym z dalSich prijemcov tejto dynamiky. Napriek tomu, Ze ma vplyv na Sirokd Skalu pouziti,
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zavedenie spotrebitelskych produktov s okrajovou umelou inteligenciou predstavuje prilezZitost pre
masovy trh na rozSirenie okrajovej Al, a preto ocakavame, Ze v strednodobom horizonte bude v tejto
téme dominovat. Nedavno niekolko spolo¢nosti oznamilo uvedenie novych produktov, medzi
ktorymi sU nové smartfony oznacované ako ,IntelliPhones” a pocitace s umelou inteligenciou.
Na rozdiel od kritizovaného nedostatku inovacii v poslednych rokoch si telefony IntelliPhones
pripravené zasadne zmenit spdsob, akym vstupujeme do interakcie so svojimi telefénmi, ako aj
druh Gloh, ktoré s ich pomocou mézeme plnit. Podla Bank of America kontextové povedomie
zariadeni umozni skvell osobn( asistenciu, spracovanie jazyka, monitorovanie zdravia a prediktivne
upozornenia na zdravotny stav, pokroCilé spracovanie obrazu a rozpoznavanie objektov, zvySend
bezpecnost, lepSiu spravu batérie, rozsirend realitu/virtualnu realitu a dalSie prispGsobitelné
spbsoby pouZitia. Zacastnené spolocnosti maji prileZitost vyznamne zlepsit svoje podnikanie
tym, Ze sa zapoja do viacro¢ného cyklu vymeny a urychlia ho, ziskajio prémiové ceny novych
zariadeni a nové moznosti prijmov vdaka funkciam v zariadeni a tzv. killer-aplikaciam. Zavedenie
takychto zariadent a sluZieb predstavuje pre investorov sposob, ako sa zapojit do okrajovej umelej
inteligencie vyberom spoloc¢nosti, ktoré si v Cele takejto aplikacie. Pripadne je moZné venovat sa
tejto téme prostrednictvom konstruktérov a vyrobcov Cipov, senzorov a zariadeni na vyrobu cipov
Specifickych pre okrajovy Al, ako aj podnikov ponUkajicich pokrocilé softvérové rieSenia.

INVESTICIE DO DLHOPISOV

NASA PREDSTAVA: SPOMALUJUCA SA INFLACIA PODPORUJE DLHOPISOVE
TRHY

V poslednych tyzdnoch vykazovali Gdaje o inflacii v USA a Eurdpe postupné spomalovanie, pricom
sa priblizovali k cielom centralnych bank. V USA vzrastol cenovy koS spotrebného tovaru v jinio 3 %
v porovnani s rovnakym mesiacom minulého roka. Jadrova inflacia, ktora nezahffa najvolatilnejsie
najma ceny sluZieb, ktoré predstavuji zloZku najviac ovplyvneni rastom v poslednych mesiacoch.
Na nasej strane oceanu si Gdaje eSte povzbudivejsie: v jini vzrastli spotrebitelské ceny v eurozone
0 2,5 % v porovnani s rovnakym mesiacom predchadzajiceho roka. To nie je daleko od ciela
Eurdpskej centralnej banky (ECB) — 2 %.

Okrem restriktivnej politiky centralnych bank klesli ceny niektorych komodit zo svojich vrcholov na
zaciatku tohto roka, o takisto prispelo k poklesu inflacie. PredovSetkym med sa v sG¢asnosti na
londynskej burze obchoduje pod Groviou 10 000 USD za tonu v porovnani s takmer 11 000 USD na
konci maja a ropa WTI sa pohybuje na Grovni 80 USD za barel v porovnani s 87 USD na konci aprila.
0d zaciatku roka prudko klesli aj ceny polnohospodarskych komodit, ako sU p3enica a kukurica.

Z makroekonomického hladiska nové Gdaje zverejnené v priebehu mesiaca potvrdzujd, Ze ekonomika
USA je stale silna a vykazuje urcité znamky normalizacie, zatial o europska ekonomika je slaba, ale
nema problémy. V tomto kontexte méZzu inflacia a hospodarsky rast umozZnit centralnym bankam,
aby zmiernili sprisfiovanie menovej politiky, ktoré bolo nevyhnutné na zvladnutie rastu cien po
covide. ECB sa sice formalne nezaviazala k dalSim krokom, ale cyklus zniZovania sadzieb uZ zacala
na svojom zasadnuti zaciatkom jina venovanom menovej politike. Trhy s futures v sG¢asnosti
odhaduji, Ze Federalny rezervny systém pristipi k prvému zniZeniu sadzieb na svojom zasadnuti
v druhej polovici septembra.

Z tohto makroekonomického prostredia tazili trhy s dlhopismi. Vynos 10-rocnych Statnych
dlhopisov klesol zo 4,60 % na konci maja na Groven pod 4,20 % v polovici jola. Podobny pohyb
zaznamenala sadzba 10-ro¢nych Bundov a klesla priblizne o 30 bazickych bodov do oblasti
2,40 %. Domnievame sa, Ze dlhopisy emitované najspolahlivejSimi a najbezpecnejSimi emitentmi
budl nadalej profitovat zo spomalujicej sa inflacie a z toho vyplyvajiceho uvolfovania menovej
politiky centralnymi bankami.

Pokial ide o eurépsky dlhopisovy trh, v priebehu jina ho vyrazne ovplyvnil aj vysledok volieb do
Eurdpskeho parlamentu. Najma vo Francdzsku, ale aj v inych eurdpskych krajinach volby odmenili
strany s programami, ktoré slubuji prudké zvySenie verejnych vydavkov a skdr nacionalistickad,
nez komunitna rétoriku. To spdsobilo zvacsenie rozdielu medzi vynosmi cennych papierov najviac
zadlZenych a fiskalne menej opatrnych emitentov a vynosmi cennych papierov najspolahlivejsich
a najprisnejsich tatov (napr. Nemecka, Holandska i irska). Nasledny prekvapivy krok francizskej
hlavy $tatu Emmanuela Macrona, a sice vypisanie pred€asnych parlamentnych volieb, prehibil
neistotu a zvysil volatilitu rozpatia medzi vynosmi francizskych a nemeckych statnych dlhopisov.
Z francUzskych volieb viak nevziSiel jediny vitaz a je pravdepodobné, Ze budica vladna koalicia bude
zahffiat umiernenejsie strany a vydavkové predpoklady sa budi revidovat z konzervativnejSieho
hladiska.
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Domnievame sa, Ze sicasna Uroven rozpdtia OAT — Bund presnejSie odraza makroekonomické
zaklady francUzskeho Statu v porovnani s obdobim spred niekolkych tyZdiov a Ze navrat na Groven
rozpdtia podobnd tej pred volbami je prinajmensom v kratkodobom horizonte nepravdepodobny.
Dlhopisy v najviac zadlZenych krajinach sa mézu stretnGt s novymi fazami volatility. V désledku
toho pre opatrnejSich klientov uprednostriujeme bezpecnejSich emitentov a kratSiu splatnost.

V pripade podnikovych dlhopisov eurozény sme v jini zaznamenali rozsirenie kreditnych rozpati
v sQvislosti s vysledkami volieb do Eurdpskeho parlamentu a naslednych francGzskych narodnych
volieb. Toto zvySenie v3ak bolo len kratkodobé a Groven rozpati sa uz vratila na hodnoty z konca
maja. Napriek oceneniu, ktoré je z historického hladiska stale relativne vysoké, sa domnievame, 7e
eurdpske Gverové nastroje mozu nasim klientom stale ponGknut dobré prileZitosti.

Silné zostavaji najma zakladné Gdaje o podnikoch, s relativne nizkou Groviiou zadlZenia
a v priemere dostatofnou Groviiou likvidity, ktord im umoZni prekonat budice hospodarske
neistoty alebo napdtie na financnych trhoch. Aj technické ukazovatele podporuji Gverové
produkty. V prvej polovici roka bol prilev do triedy aktiv velmi pozitivny a ponuka novych emisii
sa lahko absorbovala. Vyber emitentov v podnikovom sektore bude nadalej klG¢ovy na trhu, ktory
v3ak zostava volatilny, najma vzhladom na neistotu tykajicu sa makroekonomickych premennych
a geopolitického napatia.

Na zaver mozZno konstatovat, Ze si zachovavame konstruktivny pohlad na aktiva s pevnym
vynosom ako celok — najmd na Statne dlhopisy s vy3Sou Gverovou bonitou a na podnikovy dlh
v eurach s investicnym stupnom. Uprednostiiujeme takisto taktické riadenie duracie, vladnych
a Overovych rozpati.

Vo vyvazenych portfoliach pevny vynos opdt zohrava Glohu stabilizatora vdaka pozitivnemu vinosu
do splatnosti a toku kupdnov. Okrem toho v pripade zvySeného geopolitického napdtia a mozného
poklesu na akciovych trhoch moze byt dlhopisova zloZka bezpecnym aktivom a cennym spojencom
na ochranu pred volatilitou.
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VYVO0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU

o) [ 19.7.23 19.7.19 17.7.20 19.7.21 19.7.22 19.7.23 19.7.19 1.1.24
Do 19.7.24 19.7.20 19.7.21 19.7.22 19.7.23 19.7.24 19.7.24 19.7.24
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) 0,7 17,4 -2,9 -13,8 -2,5 0,7 -4,2 -0,7
Americké statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) 2,4 11,4 -2,2 -10,8 -1,4 2.4 -2,4 0,2
Americké statne dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) 6,3 11,0 3,4 -14,8 2,3 6,3 58 1,5

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

EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 6,6 -0,3 3,5 -12,2 -0,6 6,6 -4,3 1,3
Americké statne dlhopisy 10 r. (v USD) 39 -141 55 184 72 39 219 37
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Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US -34 27 -53 61 -26 -34 -25 -11
Corporate Master)
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Libor (USD, 3 mesiace) -6 -201 -14 260 286 -6 329 -5
" 5 R o e G R o

Vymenné kurzy eura (zmena v %)

Americky dolar (EUR — USD)
Britska libra (EUR — GBP)
Svajtiarsky frank (EUR — SFR)
Japonsky jen (EUR - JPY)

Komodity (zmena v %)

Komoditny index (GSCI, v USD) 21,1 24,5 -2,1 -6,1 15,5 211 59,5 15,9

ety 5,2 ......... —36 ......... 423 ......... —98 ........... 15 ........... 52 ......... 330 .......... 3,6
S 22,2 ......... 270 ......... —01 ......... _52 ......... 153 ......... 222 ......... 684 e 16, 6
iy 5'5 . _301 ......... 590 ......... 563—260 ........... 55 ......... 350 .......... 8,2

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 vypocitané 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. Vijvoj ocakavaného 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 vynosova prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rézne hodnotenia rizika
investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vy3sia vynosova prileZitost = vy3Sie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozné kapit, a preto nezahfiajd Ziadne
naklady. V pripade mien a komodit nie si zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 19. 7. 2024.

19



Odmietnutie zodpovednosti

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

Skupina UniCredit vratane vSetkych spolocnosti v skupine a ostatnych spolo¢nosti skupiny UniCredit méZe mat Specificky zaujem vo vztahu
k emitentom, finan¢nym nastrojom alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Precitajte si, prosim, https://www.unicreditresearch.
eu/index. php?id=disclaimer. Akékolvek odhady a/alebo hodnotenia uvedené v tejto publikacii predstavuji nezavisly nazor skupiny
UniCredit a rovnako ako v3etky informacie v nej uvedené si poskytnuté v dobrej viere na zaklade Gdajov dostupnych k datumu publikacie
a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji viak Cisto orientacnG hodnotu a mdzu sa kedykolvek po zverejneni zmenit. Skupina UniCredit
neposkytuje Ziadne zaruky ich Gplnosti, spravnosti a pravdivosti a nepreberd za ne Ziadnu zodpovednost. Zainteresované strany preto
musia vykonavat svoje vlastné hodnotenia investicii Gplne samostatne a nezavisle, pricom sa musia spoliehat vylu¢ne na svoje vlastné
Gvahy o podmienkach na trhu a celkovo dostupnych informaciach, a to aj v silade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou situaciou.
Investicie sU spojené s rizikom. Pred kaZzdou 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 (daje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 14. jinu 2024.
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