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Zhrnutie

Umela inteligencia: Meni pravidla hry?

MAKROEKONOMICKE AKTUALITY

Ekonomické Gdaje USA za prvy a druhy Stvrtrok ukazujl, Ze situacia je stale pomerne solidna. Spotreba je nadalej vysoka
a zda sa, Ze sa stabilizoval aj oslabeny trh s nehnutelnostami. V silade s tym sme naSe ocakavania rastu pre druhy a treti
Stvrtrok tohto roka mierne zvysili, ale nadalej ocakavame, Ze americka ekonomika by sa mohla v druhej polovici roku 2023
dostat do miernej recesie.

Nedavne revizie Gdajov o raste smerom nadol ukazujd, Ze eurozdna sa od zaciatku roka nachadza v miernej technickej
recesii. SlabSia hospodarska dynamika nadalej odraza velky rozdiel medzi priemyselnym sektorom a sektorom sluZieb. Hoci
sa dodavatelské retazce a ceny vstupov znormalizovali, vyrobny sektor Celi klesajicim objednavkam a vysokym zasobam.
Naopak, sektor sluzieb nadalej tazi zo stabilného (postpandemického) nahromadeného dopytu.

Po vyraznom vzostupe v dosledku opdtovného otvorenia ¢inskej ekonomiky v januari signalizovali najnovsie predstihové
ukazovatele stratu ekonomického tempa uZ v druhom Stvrtroku tohto roka. Aktualne Gdaje o raste sice potvrdzujd, Ze rast
sa v druhom Stvrtroku zrychlil, ale s medziro¢nou hodnotou na Grovni 6,3 % zaostaval za konsenzualnymi ocakavaniami
(7,1 %).

INFLACIA A MENOVA POLITIKA

Medzitym (daje o celkovej inflacii v jani klesli na 3,0 %, a preto o¢akavame priemernd mieru inflacie v roku 2023 okolo
4% a v roku 2024 okolo 2 %. Americkd centralna banka na svojom jinovom zasadnuti ponechala hornd Grokov( sadzbu
nezmenen( na Grovni 5,25 %, ale naznacila, Ze vrchol sadzieb v tomto roku bude pravdepodobne o 50 bazickych bodov
vy3si, ako sa povodne ocakavalo. Aj ked existuje riziko sprisnenia menovej politiky v tomto rozsahu, na nadchadzajGcom
jolovom zasadnuti stale ocakavame dalSie zvySenie len o 25 bazickych bodov a zniZovanie sadzieb o 150 bazickych bodov
nadalej ¢akame aZ v budicom roku, pricom prvé zniZenie sa pravdepodobne zacne v prvom Stvrtroku.

V eurozone oc¢akavame priemern( mieru inflacie v tomto roku 5,5 % a v budGcom roku okolo 2,5 %. ECB na svojom jinovom
zasadnuti v sOvislosti s mierou jadrovej inflacie, ktora nadalej klesa prilis pomaly, zvySila depozitni sadzbu o 25 bazickych
bodov, ¢im sa dostala na 3,50 %. Ocakavame, Ze ECB v jili a pravdepodobne aj v septembri zvysi svoje klGCové sadzby
0 dalSich 25 bazickych bodov, ako oznamila na svojom poslednom zasadnuti. O¢akavame, Ze depozitna sadzba dosiahne
vrchol na Grovni 4,00 % a Ze centralna banka by mohla zacat zniZovat sadzby od druhého Stvrtroka 2024.

FINANCNE TRHY

Celkovy vyhlad pre investorov zostava podla nasho nazoru pozitivny za predpokladu, Ze sa dynamika inflacie bude dalej
zniZovat. Okrem vyvoja v oblasti umelej inteligencie, z ktorého by mali v budGcnosti nadalej taZit najma technologické
akcie, by nadchadzajuce investicie do transformacie dodavok enerdie smerom ku klimatickej neutralite v Eurdpe a USA mali
zvyhodnit najma priemyselné spolocnosti posobiace v oblasti vystavby zavodov a infrastruktary.

Pokial ide o alokaciu aktiv, nas sGc¢asny neutralny postoj k akciam nie je odrazom skeptického alebo opatrného pohladu
na akcie, ale kompromisom medzi rizikom a vynosom v prostredi, ktoré opdt umozZnuje pozitivne redlne vynosy pri
dlhopisoch s dlhSou splatnostou.



List investiénych riaditelov

Umela inteligerCia: Menf pravid

Po pozoruhodnom prvom polroku 2023, ktory okrem oZivenia akciovych trhov pohananého
publicitou okolo umelej inteligencie (Al)* ponGkol aj niekolko narocnych tém (najma regionalna
bankova kriza v USA a spor o americkom dlhovom strope), sa teraz investori zameriavajd na druhy
polrok a vzrusujicu fazu po letnej prestavke.

vy

V najblizSich mesiacoch nas Cakajd dolezité rozhodnutia centralnych bank, ktoré budd mat
pravdepodobne vyznamny vplyv na dalsi vyvoj na trhu. Podla konsenzu kapitalovy trh ocakava,
Ze americka centralna banka (Fed) koncom jila zvysi Grokovi sadzbu o 25 bazickych bodov (bps).
V pripade Eurépskej centralnej banky (ECB) sa ocakavaju dalSie dve zvySenia Grokovych sadzieb
0 25 bazickych bodov v jili a v septembri. Je preto pravdepodobné, Ze obe centralne banky ¢oskoro
ukoncia svoj cyklus zvySovania sadzieb. Ak sa vSak dynamika inflacie neznizi podla ocakavani,
existuje riziko, Ze bude potrebné dalSie zvySovanie Grokovych sadzieb.

Pre investorov je v3ak doleZita nielen cesta k vrcholu Grokovych sadzieb, ale aj to, Co sa moZe stat,
ked' sa vrchol dosiahne. Trhy predpokladajd, Ze obrat v menovej politike na seba nenechéa dlho
Cakat. V pripade Fedu ocakavajl prvé zniZenie sadzieb uZ zaciatkom budiceho roka, po ktorom
bude nasledovat dalSich pat, ktoré by do konca budiceho roka zniZili sadzbu centralnej banky
zo sOc¢asnych viac ako 5% na menej ako 4 %. Aj v pripade ECB sa zniZenie sadzieb predpoklada
v prvej polovici roka 2024. Sprevadzajd ich implicitné o¢akavania trhu, Ze miera inflacie v Eurpe
a USA by mala v priebehu nadchadzajiceho roka klesnit smerom k cielovej hodnote 2 % — bez
vyrazného poklesu rastu. V pripade eurozdny sa v roku 2024 dokonca ofakava mierne zrychlenie
hospodarskeho rastu.

Vzhladom na optimistické konsenzualne ocakavania, ktoré s zakladom sicasného vyvoja
na akciovych trhoch, sa niektori investori obavaju, Ze pripadné sklamanie v sGvislosti s o¢akavanym
zniZenim Grokovych sadzieb by mohlo viest k negativnym reakciam trhu. Je vSak dbleZité zd6raznit,
Ze niekolkomesacny odklad ocCakavaného zniZenia Grokovych sadzieb nemusi akciové trhy
nevyhnutne ovplyvnit. Skuto¢nym rizikom podla nas je, Ze ekonomika, najma v USA, sa ochladi
viac, ako sa ocakavalo, a Fed by mohol byt niteny zniZovat sadzby rychlejSie. Ingmi slovami,
nejde ani tak o nacasovanie zniZovania sadzieb, ako o ekonomické prostredie, v ktorom k nemu
dochadza. Rychle zniZovanie Grokovych sadzieb v dosledku citelnej recesie (,tvrdé pristatie”) v USA
je v3ak podla nasho nazoru len rizikom, a nie zakladnym scenarom.

Investori by si vSak mali na rizika davat pozor. Je zrejmé, Ze silny rast americkych technologickych
akcii bol intenzivne pohaniany eufariou v sektore umelej inteligencie. Tento rast sa ku koncu druhého
Stvrtroka bezpochyby trochu rozsiril. Napriek tomu levi padiel na polrognej vijkonnosti amerického
akciového trhu mozno pripisat ,,siedmim stato¢nym* (ide o sedem americkych technologickych
gigantov Alphabet, Amazon, Apple, Nvidia, Meta, Microsoft a Tesla). Tato koncentracia na maly
pocet americkych akcii, ktoré medzi¢asom dosiahli mimoriadnu Groveri ocenenia, povedie k riziku
problémov, ak ddjde ku sklamaniam alebo fazam neistoty.

Najnovsi vyvoj opét jasne ukazuje, Ze pre strednodobé aZ dlhodobé zachovanie alebo budovanie
majetku, Siroka diverzifikdcia akciového portfolia medzi réznymi spolocnostami, sektormi
a regionmi zasadne pomaha zniZit celkové riziko a zmiernit potencialne straty. To v3ak niekedy
moZe stat diverzifikované portfélio na trhoch s vysokou koncentraciou — ako je to v sGcasnosti
na americkom akciovom trhu — niZsiu vykonnost v porovnani s referencnym indexom.

*Umeld inteligencia (Al) oznacuje mysle-

nie alebo ¢innosti pocitaca, robota ale-
bo stroja podobné [udskym. Systém sa
Ut zo svojich chyb a na rovnakd Glohu
alebo problém moze readovat odlisne
bez preprogramovania. Mnohé z tychto
aplikacii s0 viak zatial stale vo vyvoji.



Napriek spominanym rizikam, ktoré je mozné zniZit komplexnou diverzifikaciou, zostava celkovy
vyhlad pre investorov podla nasho nazoru pozitivny za predpokladu, Ze sa dynamika inflacie bude
dalej zniZovat. Znaky toho, Ze sa tak stane, v USA viditelne pribGdajd. Centralnym bankam by to
poskytlo priestor na zniZenie Urokovych sadzieb a malo by to tieZ mierne zrychlit ekonomickd
aktivitu. Okrem spominaného vyvoja v oblasti umelej inteligencie, z ktorého by mali najma
americké technologické akcie taZit aj v budicnosti, otvaraji nové prileZitosti pre investorov aj
pripravované investicie do transformacie dodavok energie smerom ku klimatickej neutralite (ktoré
sU podporované prislusnymi programami v Eurdpe a USA). Z nich by mali profitovat najma eurépske
priemyselné podniky pdsobiace v oblasti vystavby zavodov a infrastruktiry. Prva polovica roka
2023 (opét) ukazala, Ze akciové trhy moZu dosahovat vysok( vykonnost aj napriek velkym vyzvam.

Co sa tyka alokacie aktiv, okrem prileZitosti a rizik uvedenyich pre akcie je potrebné vziat do Gvahy
aj dalsi faktor — vyrazny narast vynosov dlhopisov. Rast vynosov, ktory v minulom roku viedol
k vyraznym cenovym stratam dlhopisov, teraz zmen3suje rozdiel medzi ocakavanymi budGcimi
vynosmi akcii a dlhopisov. Vzhladom na niZsie riziko a zatial primerané vynosy dlhopisov by sa
alokacia aktiv akcii a dlhopisov mala zvaZovat eSte dékladnejSie. A to aj v kontexte toho, Ze budice
zniZovanie Urokovych sadzieb, aj ked sa uz ocakava, a je teda zahrnuté do ocenenia, ma potencial
o nieco znizit dlhodabé vynaosy.

Nas sicasny neutralny postoj k akcidm nie je odrazom skeptického alebo opatrného pohladu
na akcie, ale kompromisom medzi rizikom a vynosom v prostredi, ktoré opdt umoziiuje pozitivne
redlne vynosy — t. j. vynosy upravené o inflaciu — pri dlhopisoch s dlhSou splatnostou. Celkovo sa
domnievame, Ze investi¢né prostredie by malo byt v strednodobom horizonte konstruktivne.

MANUELA D’ONOFRIO, vedica investicnej stratégie skupiny

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

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



Rok 2023 bol a nepochybne aj nadalej bude v znameni umelej inteligencie (Al). Po tom, ¢o ruska
Gtocna vojna na Ukrajine dostala minuly rok niektoré akciové trhy pod vyrazny tlak, euforia
z novych prileZitosti, ktoré by umela inteligencia mohla priniest spolo¢nostiam aj jednotlivcom,
vytvorila v prvej polovici roka 2023 na svetovych financnych trhoch necakane vysokd dynamiku.
Akcie spolocnost, ktorych obchodné madely zahifiaji umeld inteligenciu, za prvych Sest mesiacov
vyrazne vzrastli, pretoZe investori citia dalSiu velkd digitalnu revoldciu. Niet pochyb o tom, Ze
umela inteligencia ma nielen obrovsky potencidl do budicnosti?, ale je pravdepodobné, Ze
z dlhodobého hladiska zmeni aj mnohé oblasti hospodarstva a spolocnosti. Menej zrejmé vsak je,
¢i bude trend na svetovych financnych trhoch z prvej polovice roka pokracovat a na aké rizika by si
mali investori v sOvislosti s najnovsim vyvojom davat pozor.

Hoci umela inteligencia nie je novy fenomén, spustenie online softvéru ChatGPT od americkej
technologickej spolo¢nosti OpenAl zaCiatkom tohto roka dostalo tGto tému do povedomia
verejnosti. SO to predovsetkym velké americké spoloc¢nosti, ktoré momentalne profituji z oSialu
okolo umelej inteligencie po tom, ¢o na seba zaciatkom roka technologicky sektor upozornil
hromadnym prepGstanim a klesajicimi ocakavaniami rastu. V prvych mesiacoch roku 2023 sa
akcie ,siedmich statoc¢nych” (Alphabet, Amazon, Apple, Nvidia, Meta, Microsoft a Tesla) vyvijali
spdsobom, ktory je vlastne v rozpore s logikou trhu. V zasade by sa dalo ocakavat, Ze vyrazné
sprisnenie menovej politiky zo strany hlavnych zapadnych centralnych bank, najma amerického
Federalneho rezervného systému (Fed) — t. j. kombinacia zvySovania Grokovych sadzieb
a zhorSovania hospodarskeho vyhladu — spomali rastové akcie, ktoré si obzvlast citlivé na zmeny
Urokovych sadzieb’. V kazdom pripade to tak bolo dlhodabo aj vlani.

RIZIKO KONCENTRACIE V INDEXE S&P 500 VYRAZNE VZRASTLO

V tomto roku je to zatial naopak: Indexu S&P 500, v ktorom sd technologické spolocnosti zastipené
vyrazne, sa v prvej polovici roka darilo velmi dobre, pricom za vacsinu ziskov v indexe bolo
zodpovednych prave sedem statocnych. Tychto sedem velkych spolocnosti ziskalo od zaciatku
januara do konca jina spolu v priemere priblizne 60 %, zatial ¢o celkovy prirastok indexu bol
skromnejsi, priblizne 16 % (pozri graf 1). Ak sa z indexu vyl(c¢i sedem statocnych, zisk zostavajicich
spolocnosti predstavoval len 4,5 %, hoci v poslednom Case sa objavili naznaky rozsirenia rastu
na dalSie sektory a Coraz SirSie rozloZenie cenovych prirastkov. Riziko koncentracie v americkych
akciach sa tak vyrazne zvysilo, ¢o bolo spdsobené publicitou okolo umelej inteligencie. V dosledku
tohto rastu predstavuje sedem statocnych priblizne 30 % celkovej trhovej kapitalizacie indexu S&P
500, ktory ma teraz najvyssiu koncentraciu’ za poslednych takmer 20 rokov (pozri graf 1).

°Podla analyzy spolocnosti Bloomberg in-

telligence bude svetovy HDP v roku 2030
az 0 14% wyssi v dosledku zrychleného
vyvoja a rastu umelej inteligencie.

*Rastové akcie sU obzvlast citlivé na oba-

vy z rastGcich Grokovych sadzieb a vy-
nosov, kedZe s oceriované na zaklade
progndz prijmov, ktoré nastanG aZ
o niekolko rokov.

“Spolo¢nost  Nasdag zaciatkom jGla
oznamila, Ze prehodnoti svoj index
NASDAQ 100, ktory obsahuje spoloc-
nosti najma z technologického sektora,
aby ,vyriedila nadmernd koncentraciu
v indexe opdtovnym vyvaZenim vah“.
Zmeny v indexe nGtia podielové fondy,
ktoré ho sledujd, upravit svoje portfolia
a predat akcie spolo¢nosti, ktorych vaha
v indexe sa zniZila.



1. SEDEM STATOCNYCH TVORI PRIBLIZNE 30 % TRHOVEJ KAPITALIZACIE INDEXU S&P 500 PO NEDAVNOM RASTE

Sedem statocnych S&P 500
Trhova kapitalizacia (indexovana 1. 1. 2023 = 100)

Vaha siedmich statocnych (v %, 0s vpravo)

180 40%
160 35%
30%
140
25%
120
20%
100
15%
80
10%
40 0%
Jon 18 Jn 19 Jin 20 Jon 21 Jon 22 Jon 23

Poznamka: Minulé vykony, simulacie a progndzy nie s spolahlivgm ukazovatelom buddcej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahffaji naklady.
Pri investovani do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré zniZujo vykonnost. V pripade investicie v cudzej mene mo6Zu vynosy stGpat alebo klesat aj v ddsledku

menovych vykyvov.
Zdroj: Bloomberd, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

Takato koncentracia alebo takato dominancia jednotlivych spolocnosti, pokial ide o prispevky k ziskom
indexu a s tym slvisiacu vahu v indexe, ndti na zamyslenie sa — a zda sa, Ze urcita opatrnost je
namieste. Vytvorila sa bublina umelej inteligencie, ktora by mohla splasnit podobne ako internetova
bublina na zaciatku tisicrocia? MoZno existujd isté paralely, ale rozdiely si nespochybnitelné: na rozdiel
od vtedajSich ¢ias si nositelmi najnovsieho osialu vysokoziskové spolocnosti, ktoré si svoje postavenie
na trhu ,vydobyjali“ roky, niekedy aj desatrocia (napriklad v pripade spolocnosti Apple a Microsoft, ktoré
boli zaloZené uZ v polovici 70. rokov). To, Ze rast(ce vyuZivanie umelej inteligencie by mohlo od6vodnit
dalSi rast cien akcii, vyplyva aj z analyzy spolocnosti Goldman Sachs, a to v pripade, Ze ho bude sprevadzat
zvySovanie produktivity a ziskov podnikov. Skutocne sa zda byt pravdepodobné, Ze umela inteligencia
by mohla podporit rast produktivity. To, ¢i sa spolo¢nostiam podari dosiahnut aj narast zisku v takom
rozsahu, ako to predpoklada ich s¢asti mimoriadne vysoké ocenenie, zostava, aspon zatial, neisté.

Hoci teda sicasné ocenenia technologickych skupin predpokladajd, Ze ich rychly rast trzZieb a zisk bude
pokracovat nielen v niekolkych nasledujdcich Sturtrokoch, ale aj v niekolkych nasledujicich rokoch, zda
sa, Ze v s(Casnosti je z hladiska ocenenia len maly priestor na zlepSenie. V kratkodobom horizonte, t. j.
v druhej polovici tohto roka, by mohol pretrvavat nepriaznivy vplyv restriktivnej menovej politiky. Treba
uznat, Ze vzhladom na najnovsie Gdaje o inflacii sa pravdepodabnost dalSieho zvySovania Grokowych
sadzieb zo strany Fedu nad ramec vSeobecne oCakavanych 25 bazickych bodov koncom jila zrejme
trochu zniZila a koniec cyklu zvySovania sadzieb je na dosah. Inflacia, najma jadrova, je vsak stale vysoko
nad Groviou prijatelnou pre centralne banky (mimochodom nielen v USA, ale aj v eurozone). KedZe
oCakavania trhu tykajice sa mozného zniZenia Grokowych sadzieb v druhej polovici tohto roka uZ boli
ocenené, vzhladom na stale silny trh prace v USA by sa obrat v menovej politike mohol zacat este neskar,
ako niektori dufaj.

DOSLEDKY PRE INVESTICIE

Aj ked sa riziko vyraznejSieho ekonomického spomalenia zvysilo, ,,mdkké pristatie*> americkej
ekonomiky sa stale javi ako najpravdepodobnejsi scenar. Zisky, ktoré akciové trhy dosiahli v prvom polroku
v ddsledku rozmachu umelej inteligencie, sa vsak v druhom polroku ani v takomto scenari pravdepodobne
nezopakujl. V tejto sGvislosti sa nam zda vhodna Siroka diverzifikacia rizik a zdrava rovnovaha medzi
rastovymi a kvalitnymi akciami®, ktora sa spravidla uplatfiuje v Siroko diverzifikovanom portféliu. Je
pravda, Ze tato Siroka diverzifikacia mdze byt niekedy kratkodobo aj na Gkor vykonnosti — ako bolo mozné
pozorovat v minulych mesiacoch. Vzhladom na svoju Struktru, ktora obmedzuje vahu jednotlivych akcii
viac ako Siroky akciovy index, sa Siroko diverzifikované portfélio mohlo len Ciastocne zGc¢astnit na raste
v poslednych mesiacoch, na ktorom sa v podstate podielala len hfstka spolocnosti. V strednodobom aZz
dlhodobom horizonte sme v3ak presvedcenti, Ze — v zavislosti od ochoty riskovat — dobre StruktGrované
vysokokvalitné portfélio, ktoré sa vyznacuje spravnou kombinaciou réznych investicii, rozklada riziko
a dokaZe tak zabranit stratdm, najma vo fazach poklesu, je Casto spravnym spdsobom, ako zachovat
alebo budovat majetok.

*Makké pristatie v hospodarskom cykle
je proces, ktorgym ekonomika prechadza
z rastu k pomalému rastu a k pripadnej
stagndcii, pricom sa bliZi recesii, ale
vyhyba sa jej.

Zjednodusene povedané, hodnotové
akcie sU akcie, ktoré sa povazujl
za podhodnotené, t. j. kotované so
zlavou vzhladom na ich ,vnGtornd
hodnotu“. Kvalitné akcie sa casto
vyznacujl udrzatelnym rastom, nizkymi
rizikami, vysokou navratnostou kapitalu
a priaznivym ocenenim.



Makro a trhy

Revizie rastu: hospodé'r/ét,vo na _obocfhfs_;cran At qn'-'ti.ku el dalgiemu spomaleniy

AMERICKE UKAZOVATELE NAZNACUJU OCHLADZOVANIE

Vzhladom na stale pomerne solidne hospodarske (Gdaje z USA v prvom a druhom Stvrtroku tohto
roka sme zvysili nasu predchadzajlcu progndzu rastu na tento rok na 1,3 % (predtym 0,7 %), ale
zniZili sme ju na rok 2024 na 0,1% (predtym 0,8 %) (pozri graf 2). Najma spotreba je nadalej
vysoka a zda sa, Ze sa v poslednych mesiacoch stabilizoval aj oslabeny trh s nehnutelnostami.
V sGlade s tym sme nasSe oCakavania rastu pre druhy a treti Stvrtrok tohto roka mierne zvysili,
ale nadalej o¢akavame, Ze americka ekonomika by sa mohla v druhej polovici roku 2023 dostat
do miernej recesie. Nase oCakavania podporuji mnohé ekonomické prieskumy, ktoré nadalej
poukazuji na oslabovanie hospodarskej aktivity. Najma slabost v priemyselnom sektore sa bude
pravdepodobne Coraz viac Sirit do sektora sluZieb. Okrem toho sa vyrazne sprisnili podmienky
poskytovania Gverov, Co tieZ poukazuje na recesiu neskor v priebehu roka. Ocakavania spotrebitelov
sa v poslednom case mierne zotavili. Zasoba ,nadmernych Gspor® sikromnych domacnosti sa
v3ak od pandémie zniZila o viac ako polovicu a aj trh prace vykazuje znamky oslabenia. Toto vSetko
pravdepodobne v druhej polovici roka zataZi spotrebu a tym aj hospodarsky rast. Medzitym Gdaje
o celkovej inflacii v joni klesli na 3,0 %, a preto ocakavame priemern( mieru inflacie v roku 2023
okolo 4% a v roku 2024 okolo 2 % (pozri graf 2).

Hoci americka centralna banka na svojom jonovom zasadnuti ponechala hornG Grokovi sadzbu
nezmenen( na GUrovni 5,25 %, naznacila, Ze vrchol sadzieb v tomto roku bude pravdepodobne
0 50 bazickych bodov vyssi, ako sa pdvodne ocakavalo. Aj ked existuji rizika sprisfiovania menovej
politiky v takomto rozsahu, na nadchadzajicom jolovom zasadani stale o¢akavame len dalSie
zvySenie o 25 bazickych bodov, kedZe sa domnievame, Ze hospodarska aktivita aj miera inflacie
v USA sa budi aZ do septembrového zasadania nadalej ochladzovat, a teda budi pravdepodobne
pod ocakavaniami Fedu. ZniZovanie sadzieb o 150 bazickych bodov stale predpokladame az
v budicom roku, pricom prvé zniZovanie sa pravdepodobne zacne v prvom Stvrtroku.

'



2. RECESIA PRAVDEPODOBNE POSUNULA JADROVU MIERU INFLACIE, KTORA BUDE PRAVDEPODOBNE NASLEDOVAT CELKOVU

MIERU INFLACIE
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Zdroj: BEA, BLS, Bloomberd, Goldman Sachs Research, UniCredit Research, investi¢na stratégia skupiny UniCredit
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EUROZONA: EKONOMICKA DYNAMIKA ZOSTAVA SLABA — ECB OPAT
NAZNACUJE POHYB UROKOVYCH SADZIEB

Nedavne revizie Gdajov o raste smerom nadol ukazujd, Ze eurozona sa od zaciatku roka nachadza
v miernej technickej recesii. Sturty Stvrtrok roka 2022 aj prvy Stvrtrok tohto roka vykazujo mierny
pokles v porovnani s predchadzajdcim Stvrtrokom. Okrem toho sG hodnotenia hospodarskeho vyvoja
v eurozone zo strany podnikov v poslednom ¢ase opat pochmirnejse, a tak vymazali predchadzajice
ozivenie (po odzneni enerdetickej krizy). V tejto sGvislosti slabSia hospodarska dynamika nadalej
odraza velky rozdiel medzi priemyselnym sektorom a sektorom sluZieb. Hoci sa dodavatelské
retazce a ceny vstupov znormalizovali, vyrobny sektor Celi klesajocim objednavkam a vysokym
zasobam. Naopak, sektor sluzieb nadalej tazi zo stabilného (postpandemického) nahromadeného
dopytu, najma v ablasti volného ¢asu a cestovania. Uverovy cyklus medzitym zostava pod tlakom,
¢o odraza zniZenie kratkodobych podnikovych Gverov a naznaky poklesu Gverov domacnostiam.
Preto sme zniZili naSu prognézu rastu eurozony v tomto roku na 0,5 %, ale v roku 2024 nadalej
predpokladame rast na Grovni 1,0 %. Pokial ide o inflaciu, v tomto roku o¢akavame priemernd mieru
inflacie na drovni 5,5 % a v budidcom roku priblizne 2,5 % (pozri graf 3).

ECB na svojom jinovom zasadnuti v sOvislosti s mierou jadrovej inflacie, ktora nadalej klesa prilis
pomaly, zvySila depozitnd sadzbu o 25 bazickych bodov, ¢im sa dostala na 3,50 %. Okrem toho
centralna banka aktualizovala svoju prognézu inflacie a mierne zvysila svoj odhad na rok 2025
na 2,2% (+ 0,1 percentualneho bodu) vzhladom na ocakavan( vysSiu jadrovd inflaciu. Progndza
HDP bola zniZena len mierne, takZe tempo rastu ECB je podla nas stale prilis vysoké. KedZe vSak
zatial nedoslo k vyraznému poklesu jadrovej inflacie a centralna banka upravila svoju prognézu
inflacie, oCakavame, Ze ECB v j0li a pravdepodobne aj v septembri zvysi svoje klGEové sadzby vZdy
o0 dalSich 25 bazickych bodov, ako to ozndmila na svojom poslednom zasadnuti. O¢akavame, Ze
depozitna sadzba dosiahne vrchol na Grovni 4,00 % a Ze centralna banka by mohla zacat zniZovat
sadzby od druhého Stvrtroka 2024.



3. EUROZONA V TECHNICKEJ RECESII — ECB SIGNALIZUJE DALSIE ZVYSOVANIE UROKOVYCH SADZIEB, JADROVA

MIERA INFLACIE ZOSTAVA PRILIS VYSOKA
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CINA: CENTRALNA BANKA BUDE PRAVDEPODOBNE CELIT SPOMALUJUCEMU
SA OZIVENIU

Po vyraznom vzostupe v ddsledku opatovného otvorenia ¢inskej ekonomiky v januari najnovsie
predstihové ukazovatele signalizovali stratu ekonomického tempa uz v druhom Stvrtroku tohto
roka. Aktualne Gdaje o raste potvrdzujd, Ze rast sa v druhom Stvrtroku zrychlil. Medzirocné oZivenie
na Grovni 6,3% v3ak zaostalo za ocakavaniami konsenzu (7,1 %). Okrem oslabenia sektora
nehnutelnosti predstavuje riziko pre dalsi hospodarsky vyvoj najma zhorSena nalada spotrebitelov.
Za zmienku stoji najma vysoka miera nezamestnanosti mladych ludi, ktora sa pohybuje okolo 20 %,
kedZe prave vekova skupina 16 — 24 rokov patri medzi spotrebitelov, ktori mifaji najviac penazi
na najomné, oblecenie, dopravu, zabavu a kultdru. Na strane podnikov ocakavame, Ze investicie
sa v tomto roku zvysia pribliZne o 5%, a to najma vdaka podpornym opatreniam vlady (napr.
v oblasti projektov infrastruktary). Posilnenie by mali zaznamenat najma technologické odvetvia
(ako s0 polovadice, elektrické auta atd), na ktoré sa zameriava patrocny plan vlady. Investicie
do nehnutelnosti na byvanie medzitym nadalej klesaji a v sG¢asnosti pravdepodobne zostan(
zaporné alebo budi stagnovat.

Slaby domaci dopyt ma trvaly vplyv na vijvoj cien v Cine. Ten je v poslednom obdobf na pokraji
deflacie (v jani bola celkova miera 0,0 %, jadrova miera 0,4 %), ¢o je Uplne ina situacia ako vo
vyspelych ekonomikach. Vzhladom na tento pokracujdci oslabujici trend moZno predpokladat,
Ze planovana podpora hospodarskej politiky zo strany vlady sa v priebehu roka pravdepodobne
posilni. Pravdepodobne sa v3ak bude vyznacovat skér cielenym, nez Sirokym sGborom opatreni.
Cinska centralna banka v poslednjch tyZdfioch uZ oznamila zniZenie svojich kratkodobych
rokovyich sadzieb. DalZie opatrenia tohto druhu otakavame v druhej polovici roka. Myslime si
v3ak, Ze dlhsi cyklus uvolfovania, ktory by viedol k trvalému rastu Gverov, je nepravdepodobny.
Nadalej ocakavame, Ze ¢inska ekonomika dosiahne v tomto roku vladny ciel rastu ,.0kolo 5 %*.
V roku 2024 ocakavame nizsi rast hrubého domaceho produktu na Grovni priblizne 4 %.
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VYHLIADKA NA SKORE UKONCENIE SPRISNOVANIA MENOVEJ POLITIKY
V USA ZLEPSUJE NALADU INVESTOROV

ZaCiatkom jola mali akciové trhy vo vSeobecnosti klesajocu tendenciu v ddsledku solidnych
ekonomickych Gdajov za jon v USA a sivisiacich obav, Ze americkd centralna banka pristUpi
k dalSiemu sprisfiovaniu. Nalada sa vSak zmenila po tom, ¢o Gdaje o inflacii v USA za jion
signalizovali vyrazné spomalenie. V ddsledku toho si index S&P 500 v obdobi od konca jina do 18.
jula nakoniec pripisal nieco vy3e 2 % (po priblizne 5,5 % v jini), zatial ¢o index STOXX Euro 600 sa
pohyboval prevaZne do strany (po vySe 3 % v juni). Na dlhopisovych trhoch si americké a nemecké
Statne dlhopisy v priebehu mesiaca napravili svoje pociatoné cenové straty, v dosledku ¢oho
sa ich vynosy v sGCasnosti (k 18. 7.) obchodujd v porovnani s Groviiou z konca jona takmer
nezmenené. Bolo to spdsobené najma vyhliadkou na bliZiace sa ukoncenie zvySovania Grokovych
sadzieb v dosledku Gdajov o slabsej inflacii v USA. V tomto prostredi sa vymennému kurzu EUR-
USD podarilo dosiahnut vyrazné zisky a v si¢asnosti (k 18. 7.) sa obchoduje vyrazne nad hranicou
1,10. Vyhliadky na ,,makké pristatie* americkej ekonomiky (stale nas zakladny scenar) a slabsi
vymenny kurz amerického dolara opat podporili ceny ropy. Okrem toho k narastu cien prispeli
vypadky produkcie v niektorych déleZitych krajinach produkujicich ropu, takZe cena ropy Brent
(k 18. 7.) vzrastla na Groven tesne pod 80 USD. Klesajice vynosy v USA tieZ pomohli cene zlata
trochu sa zotavit, hoci sa stale nachadza pod hranicou 2 000 USD za trdjsku Cistd uncu.
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Alokacia aktiv — ako spravujeme nas
mandat portfolia
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

NEUTRALNY KU GLOBALNYM AKCIAM

Odolnost akcii je spdsobena ocakavaniami investorov tykajicimi
sa obratu politiky Fedu, ako aj dGverou, Ze sa zabrani tvrdému
pristatiu. Oneskoreny Gcinok vysSich Grokovych sadzieb sa vSak
eSte len prejavi.

NEUTRALNY K EUROPSKYM AKCIAM

Slabnica makroekonomicka dynamika, zatial ¢o ECB zostava
v kratkodobom horizonte restriktivna. Eurdpske akcie v3ak
ponUkaj0 dobré prileZitosti pre investorov, ktori sa zameriavaji
na hodnotu a kvalitu.

NEUTRALNY K AMERICKYM AKCIAM

Robustny (aj ked slabndci) trh prace a odolnost prijmov, ale
neistota v sidvislosti s rozsahom hospodarskeho spomalenia.
Nadmerna koncentracia trhu v indexe S&P 500.

NEUTRALNY K AKCIAM ROZVIJAJUCICH SA TRHOV

Hospodarske oZivenie v Cine straca na sile a o¢akavame cielené
menové a fiskalne uvolfovanie. V Latinskej Amerike sa Brazilia
stava svetlym bodom vdaka ocakavaniam zniZenia sadzieb,
kedZe inflacia klesa, a fiskalnym reformam. Celkovo s ocenenia
pre akcie rozvijajicich sa trhov lacné. Dérazne sa odporica
selektivnost krajin a sektorov rozvijajicich sa trhov.

POZITIVNY K AKCIAM TICHOMORIA

Rast miezd a rast(ca inflacia — vzhladom na to, Ze Bank of
Japan ma zostat nadalej expanzivna — sU pozitivnymi faktormi
pre Japonsko, ktoré sa dostava z dlhej fazy deflacie. Okrem toho
narast ziskov podnikov a reforma tokijskej burzy podporuji
intenzivnu aktivitu spatného odkupovania akcii.

NEUTRALNY KU GLOBALNYM DLHOPISOM

Oslabenie rastu a ochladenie inflacie v druhom polroku tohto
roka podporuje nasu preferenciu ,vysokokvalitnych dlhopisov*,
ako sU podnikové dlhopisy investicného stupna v eurach a statne
dlhopisy.

ZVYSENIE VAHY K EUROVYM PODNIKOVYM
DLHOPISOM INVESTICNEHO STUPNA

Atraktivne vynosy, ale vzhladom na relativne tesné rozpdtia
zvySujeme nas vysokokvalitny, selektivny a defenzivny sklon
v pripade prudkého oslabenia makroekonomickej situacie.

NEGATIVNY K PODNIKOVYM DLHOPISOM
S VYSOKYM VYNOSOM
Rozpétia zatial Gplne nezohladruji mozné spomalenia ekonomik,

najma v USA, v dosledku prisnejSich podmienok pre poskytovanie
Gverov. TieZ nie sG dostatocne likvidné.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM EMU

Zhorsujici sa makroekonomicky obraz a zniZujica sa inflacia
udrZiavajl nas konstruktivny pohlad na tito triedu aktiv napriek
stale jastrabej ECB.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM MIMO EMU

Podporuji ich o¢akavania klesajicej inflacie a uvolfiovania Fedu
v prvom polroku budGceho roka.

NEUTRALNY K DLHOPISOM ROZViJAJUCICH SA
TRHOV V TVRDEJ MENE

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

POZITIVNY K DLHOPISOM ROZViJAJUCICH SA
TRHOV V MIESTNEJ MENE

Podporuji ich ocakavania uvolnenia Fedu v prvom polroku
budiceho roka a oslabenie dolara. Klesajica inflacia v Latinskej
Amerike otvara priestor pre vyrazné uvolnenie politiky centralnych
bank.

NEUTRALNY K PENAZNYM TRHOM

Zaujimavé wvynosy, ale radSej investujeme do vynosnejSich
tried aktiv s pevnym vynosom, ako sU Statne dlhopisy a eurové
podnikové dlhopisy IG.

NEUTRALNY K ALTERNATIVAM

Pondkaji portfoliam moznosti dekorelacie, zatial ¢o realne aktiva
taZzia zo svojej Glohy zabezpecenia proti inflacii.

NEUTRALNY KU KOMODITAM

Penalizujo ich obavy z globalneho spomalenia s potencialnou
Glavou v pripade agresivnejSieho neZ ocakavaného menového
a figkalneho uvolnenia v Cine.

POZITIVNY K ZLATU

Podporuji ho strednodobé ocakavania poklesu Grokovych sadzieb
v USA/oslabenie USD.

MENY

Po miernejSom jinovom indexe spotrebitelskych cien v USA by
mal USD voci euru mierne oslabit. Makroekonomicka dynamika
eurozony vsak vyzera byt znepokojujdcejSia ako ta americka.
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Ako investovat

INVESTICIE DO DLHOPISOV

NASA PREDSTAVA: AKTUALNE INFORMACIE O PODNIKOVYCH DLHOPISOCH
V EURACH

Po tom, ¢o rok 2022 skoncil ako historicky najhorsi rok z hladiska absoldtnych vynosov podnikovych dlhopisov
v eurach investi¢ného stupnia (- 14 %), zhodnotme prvy polrok roku 2023.

Vo vSeobecnosti podnikové dlhopisy, jedna z nasich preferovanych tried aktiv na rok 2023, a carry stratégie,
zaznamenali v prvych Siestich mesiacoch roka kladny absol(tny vynos — takmer 2% v pripade dlhopisov
investi¢ného stupna.

Toto prostredie vyznamne formovali hlavné centralne banky, ktoré boli pevne odhodlané vykonavat
restriktivnu menov( politiku s cielom vratit dynamiku spotrebitelskych cien na ich cielovi Groven. Konkrétne,
americka centralna banka zvysila oficialne sadzby celkovo o 75 bazickych bodov (bps) a Eurdpska centralna
banka o 150 bazickych bodov za pol roka.

Viynosy boli preto kolisavé, pricom agresivna rétorika centralnych bank znevyhodrovala kratkodobé splatnosti
a naopak, dlhé splatnosti sa drzali dobre v dosledku ocakavani nadchadzajiceho hospodarskeho spomalenia.

Uverova zlozka zaznamenala velmi pozitivny polrok podporeny odolnostou ekonomického cyklu a neustalym
hladanim vynosov zo strany investorov. AZ v marci nastala na trhu faza zniZovania rizika v dosledku krizy
likvidity americkych regionalnych bank a zachrany Credit Suisse v Eurdpe, o viedlo k rozsireniu Gverovich
rozpatf (ktoré sa vo financnom sektore eSte Oplne nezotavili). Na3 postoj k alokacii aktiv, ktory uprednostriuje
podnikové dlhopisy pred Statnymi, bol v prvej polovici roka odmeneny pozitivnymi vynosmi a stabilnejSim
trhom.

Pri pohlade do budicnosti zostavame pozitivni, pokial ide o vysokokvalitné podnikové dlhopisy. Tato trieda
aktiv predstavuje z hladiska pomeru rizika a vynosu atraktivnu prileZitost, ktora v sebe spéja dobré Gverové
zaklady a vysoké vynosy (napriklad vysoko hodnoteny segment Euro IG ponGka vynosy podobné tym, ktoré
este pred vyse rokom ponGkal segment Euro High Yield) a zaroveri ponika odolnost v pripade oslabenia
ekonomiky.

Celkovo mozZno povedat, Ze zaklady podnikovych dlhopisov investicného stupia zostavaji solidne: zdravé
sOvahy, lepSie neZ ocakavané zisky, silna hotovost a nizka Oroven zadlZenia v porovnani s dlhodobymi
priemermi, pricom miera zlyhania je stale nizka (hoci sa oCakava, Ze zlyhania bud( rast v ddsledku
ocakavaného spomalenia hospodarskeho rastu). Okrem toho sa ocakava, Ze Cista ponuka zostane po zvySok
roka nizka vdaka silnej likvidite spolocnosti, obmedzenym aktivitdm v oblasti fizii a akvizicii a obozretnej
financnej politike spolocnosti.

Napokon, o¢akavania ukoncenia cyklu zvySovania sadzieb po tomto lete — pravdepodobne v kontexte oslabenia
hospodarskych podmienok a zniZovania volatility zakladnych vynosov — predstavuji priaznivé prostredie pre
vysokokvalitné dlhopisy investi¢ného stupia.

Pokial ide o alokaciu odvetvi, do budicnosti uprednostriujeme opatrnejsi postoj k cyklickym odvetviam
vzhladom na rastdce riziko spomalenia hospodarskeho rastu a ddvame prednost defenzivnym odvetviam,
ako s telekomunikacie a zdravotnictvo, pred maloobchodom, chemickym priemyslom, cestovanim a volnym
zostan( silné, pricom ich podporuja Cisté Grokoveé vynosy, odolna kvalita aktiv a vysoka kapitalizacia bankového
sektora. V roku 2024 ocakavame postupny narast miery zlyhania podnikovych Gverov a rast nesplacanych
Gverov, ale ziskovost bank pravdepodobne zostane vysokd, najma v porovnani s Groviiami zaznamenanymi
v poslednom desatroci.
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INVESTICIE DO AKCIi

NASA PREDSTAVA: UMELA INTELIGENCIA — NOVA ERA PRE PRIEMYSELNE
ODVETVIA

Svet sa rychlo posGva do roviny, v ktorej ¢lovek a stroj nebudd jeden bez druhého velmi uZitocni.
Ludia a pocitace sa spoja v neustalej vymene informaécii a cielov.

Podobne ako mnohé technologické inovacie v minulosti, aj umela inteligencia (Al) zrusi mnoho
pracovnych miest a mozno zhorsi alebo dokonca vyvold dalSiu recesiu. Jeho prichod je vsak
nevyhnutny a v kone¢nom ddsledku bude zdrojom nasho budiceho rastu. Inovacie, ktoré sa dnes
zdajl byt neSkodné, kedysi vyvolavali rovnaky strach ako v sG¢asnosti umela inteligencia, ale keby
sme tento strach poslichli, eSte stale by sme vSetci obrabali polia.

Urcili sme pat odvetvi, v ktorych podla nasho nazoru dojde k vyznamnym zmenam, ktoré vytvoria
prilezitosti na investovanie s pridanou hodnotou. Ide o automobilovy priemysel, zdravotnictvo,
robotiku, finan¢né sluzby a technolddie.

AUTOMOBILOVY PRIEMYSEL

Podla nasho nazoru dojde k najvacsej zmene v automobilovom priemysle, kde moZno ddjde
k eliminacii dominantnych hracov a k celkovému posunu obchodného modelu z predaja
automobilov na sluzby mobility. Spojenie dvoch inovativnych technoldgii, autondmnych vozidiel
a elektromobilov, by zmenilo automobilovy trh, ako ho pozndme dnes. Elektromotor umoZiuje
posun ku krivke nakladov a vykonu na vozidlo, ktora je ovela nizSia ako pri spalovacich motoroch
(ICE). Elektrické vozidla budi v podstate vykonnejSie a lacnejSie. Na druhej strane autonémne
riadenie umozZni rozvoj novych obchodnych modelov, o ktorych sa zatial ani neuvazuje. Predstavte
si, Ze prejdete z vlastného auta na prenajaté vozidlo, ktoré nas vyzdvihne doma, privezie do ciela
a den ukondi v nabijacke za mestom.

ZDRAVOTNICTVO

Odvetvie zdravotnictva ma jedine¢nd poziciu na to, aby profitovalo z rozmachu umelej
inteligencie. Idealnymi podmienkami odvetvia sO prostredia s obmedzenou ponukou, bohaté
na Gdaje a s vysokou zavislostou od kognitivnych procesov. Predstavte si napriklad vyuZitie celého
zdravotného profilu pacienta, ako si genetické Gdaje, anamnéza, faktory prostredia a dokonca aj
Zivotny Styl, na vytvorenie prispdsobeného, jedinecného protokolu liecby a prevencie pre daného
jednotlivca. Relevantnym vyvojom v tejto oblasti je pouZitie terapeutickjch mRNA vakcin na liecbu
rakoviny.

PRIEMYSELNA AUTOMATIZACIA

Velké data a strojové ucenie rozsirujd potencial, vplyv a moZnostirieSeni priemyselnej automatizacie.
KedZe celd koncepcia inteligentnej tovarne zavisi od Gdajov, SirSie prijatie internetu veci bude
priamo prospesné pre vyrobcov senzorov a strojového videnia. Senzory dokazu odhalit poruchy,
a to je skvelé. Predvidat poruchy je v3ak este lepsie. ,Prediktivna analytika“ je vyzdvihovana ako
»najdoleZitejsia pokrocila vyrobna technoldgia“. Optimalizacny softvér navyse prevezme existujici
strojovy program a bude hladat sposoby, ako ho vylepsit. VVjznamnou zloZkou nakladov na robota
je program, ktory predstavuje 30 — 40 % celkovych nakladov na rieSenie robota. Bolo by mozné
dosiahnut obrovské Gspory nakladov, ak by sa roboty dokazali naprogramovat samy.

FINANCNE SLUZBY

Finan¢né sluzby, bankovnictvo, poistovnictvo a sprava aktiv sa intuitivne nachadzaji priamo
v epicentre hroziacej vlny naruSenia umelou inteligenciou. V odvetviach, ako je obchodovanie
s cennymi papiermi, kde je mnoZzstvo Gdajov a diditalizacia je uz Standardom, sa rieSenia umelej
inteligencie rychlo rozvijajd. Nejde vSak len o tieto oblasti. Vidime pokrok v oblasti robotickych
poradcov pre spravu majetku, robotickych kvantitativnych produktov na spravu portfolia
a telematickych senzorov v motorovych vozidlach na stanovovanie cien poistenia automobilov.

evve.

TECHNOLOGIE

V IT architektire dochadza k zmene, pretoZe sa vyvijaji nové typy procesorov na vykonavanie
rozsiahlych a zloZitych vypoctov. To bude prinosom pre ekosystém polovodi¢ov na viacerych
frontoch: od vyroby, externej montaZze a testovania aZz po nastroje na automatizaciu duSevného
vlastnictva a elektronického dizajnu. Vitazmi sa pravdepodobne stand lidri v kazdom segmente so
schopnostou navrhovat a vyrabat tieto pokrocilé Cipy.
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VYVO0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU

o) | 18.7.22 18.7.18 18.7.19 18.7.20 18.7.21 18.7.22 18.7.18 1.1.23
Do 18.7.23 18.7.19 18.7.20 18.7.21 18.7.22 18.7.23 18.7.23 18.7.23
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 yuanach)

Indexy dlhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Americké Statne dlhopisy 10 r. (v USD) -3,3 10,5 17,4 -4,0 -12,4 -33 5,4 2,6
ST _2’0 ........... 7 2 ......... 114 ......... _31 ......... _99 ......... _20 ........... 23 .......... 2,0

e SR ARG <+ 1,6 ......... 101 ......... 110 ........... ; 8— 140 ........... 16 ........... 5 7 .......... 3,8

A e _7’5 ........... 7 7 ........... ; 5 ......... —06—129 ......... _75_123 .......... 3’5

g S S _5,4 ........... 2 0 ........... ; 1 ........... 5 6— 126 ......... _54 ......... _91 .......... 3,0

Ly S _0'7 ........... : 0 ......... _03 ........... ; 4_ 119 ......... _07 ......... _53 .......... 3,2
Americké statne dlhopisy 10 r. (v USD) 83 -83 -141 69 166 83 93 -4
e e oy [ e T PR ST T SET >
VAV o T e o SegT o R o
A e e R R T oo e
i Sy R R RN Ly T oy e
Ay N R By e S TR S e
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US -27 -4 27 -56 64 -27 5 -10
Corporate Master)

e N VO P e e T So e S e
Yield)

A TE A e e [ T P S Gy R S
AAA-A)

P T R Aty e T P T R T e G i
Libor (USD, 3 mesiace) 287 -7 -201 -14 258 287 324 81
S A ARSI o T M Co e -
Americky dolar (EUR-USD) 11,1 -3,4 19 3,4 -14,2 111 -3,9 5,5
R 8 ,3 .. 08 ........... ] 4 ......... —61 ......... _07 ........... ; 3 ......... _33 ........ _3,2
S o S, _2,7 ......... _47 ......... —28 eeens 06 ......... —87 ......... _27 e _172 ........ _2,0
@ 10,9 ......... _77 ........... ; 4 e 64 ........... £ 8 ......... 109 ......... 179 e 10,5

Komodity (zmena v %)

Komoditny index (GSCI, v USD)
Priemyselné kovy (GSCI, v USD)
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata)
Ropa (Brent, v USD za barel)

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sG spolahlivim ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiaji naklady. Pri investovani
do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZu tieZ vzrast alebo klesnGt v ddsledku kolisania meny. Takzvané
syntetické dlhopisy sG vypocCitané tak, aby odrazali vikonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,,najvhodnejsi“ skutocny federalny
dlhopis v relevantnom ¢ase pouZiva ako referencia pre vynosova prileZitost syntetického dlhopisu. Vjvoj o¢akavaného viynosu 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 rézne hodnotenia rizika
investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vyssia vynosova prileZitost = vy3Sie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozné kdpit, a preto nezahfiajd Ziadne
naklady. VV pripade mien a komodit nie si zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 18. 7. 2023.
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Odmietnutie zodpovednosti

Tato publikacia spolocnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCreditBank AG (dalej spolocne len
»skupina UniCredit“) je urCena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu. Nepredstavuje investicné odporGc¢anie
alebo poradenski ¢innost zo strany skupiny UniCredit, a uZ vébec nie ponuku pre verejnost akéhokolvek druhu ani vyzvu na nakup alebo
predaj cennych papierov.

Skupina UniCredit vratane vSetkych spolocnosti v skupine a ostatnych spoloCnosti skupiny UniCredit mdze mat Specificky
zaujem vo vztahu k emitentom, finanénym nastrojom alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Pozrite 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 vSetky informacie v nej uvedené si poskytnuté v dobrej viere na zaklade
Gdajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, majd v3ak ¢isto orienta¢ni hodnotu a mdzu sa kedykolvek
po zverejneni zmenit, skupina UniCredit Group neposkytuje Ziadne zaruky za ich Gplnost, spravnost a pravdivost a neprebera za ne Ziadnu
zodpovednost. Zainteresované strany preto musia vykonavat svoje vlastné hodnotenia investicii Gplne samostatne a nezavisle, pricom
sa musia spoliehat vjlucne na svoje vlastné Gvahy o podmienkach na trhu a dostupnych informaciach celkovo, a to aj v sGlade so svojim
rizikovym profilom a ekonomickou situaciou.

Vezmite tieZ na vedomie, 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 mdZe 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 danovy reZim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a moZe sa v budicnosti zmenit.

7. Ak sa informacie tykaji budicich vysledkov, upozoriiujeme, Ze nepredstavuji spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.

Skupina UniCredit nemdZe byt Ziadnym sp6sobom zodpovedna za skutocnosti a/alebo Skody, ktoré mdzu komukolvek vzniknOt pri pouZitt
tohto dokumentu, okrem iného vratane 8kod sposobenych v ddsledku 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 AG, 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 jej
obsah, Uplne alebo Ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na komercné Gcely bez predchadzajiceho
pisomného sthlasu od skupiny UniCredit, okrem moZnosti vytvarania kopii len na osobné pouZitie.
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