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Zhrnutie

Uspech v Japonsky

MAKROEKONOMICKE AKTUALITY

V USA je ekonomika nadalej siln4, aj ked'sa sGkromna spotreba a prebytok Gspor domacnosti zmen3sujd. Trh prace zaznamenal
v maji 4-mesacné maximum v pocte novych pracovnych miest spolu s vyraznou reviziou Gdajov o zamestnanosti smerom

nahor v marci a aprili. Rast miezd je stale vyssi ako ciel americkej centralnej banky (Fed) na Grovni 3% aZz 3,5 %, Co je
v sGlade s jej inflacnym cielom na Grovni 2 %.

Ekonomika eurozony sa pocas zimnych mesiacov dostala do technickej recesie: revidované (daje o hrubom domacom produkte
(HDP) ukazujl pokles rastu o 0,1 % vo Stvrtom Stvrtroku 2022 aj v prvom Stvrtroku 2023. Rast zamestnanosti sa zasa zrychlil
z 0,3 % vo Stvrtom Stvrtroku 2022 na 0,6 % v prvom Stvrtroku 2023, ¢im uZ druhy Stvrtrok po sebe prekonal rast HDP. Priemyselna
produkcia (bez stavebnictva) po marcovom prepade v aprili medzimesacne vzrastla o0 1,0 % (mierne nad konsenzualnym odhadom).

Hospodarska aktivita v Cine v maji nadalej stracala dynamiku. Priemyselna produkcia sa spomalila, rast investicif do fixnjch
aktiv klesol, rovnako ako maloobchodné trzby.

INFLACIA A MENOVA POLITIKA

v

spdsobeny najma vyraznym prepadom cien energii, zatial ¢o ceny potravin mierne vzrastli. DéleZitymi faktormi zniZovania
inflacie v nasledujicich mesiacoch budd pravdepodobne najomné a ceny vyrobcov, ktoré v maji virazne spomalili. Fed na svojom
poslednom zasadnuti ponechal cielové rozpatie pre klG¢ovi Grokovd sadzbu nezmenené na Grovni 5,00 — 5,25 %, ako sa vieobecne
ocakavalo. Podla nasho nazoru je sice dalSie zvySenie sadzieb v jOli pravdepodobné, ale dalSie zvySenie o 25 bazickych bodov
neskor v priebehu roka je skér otazne, najma preto, Ze o¢akavame slabsi hospodarsky rast a inflaciu, neZ ocakava Fed.

Inflacia v eurozone v maji vyrazne klesla, o poukazuje na to, Ze G¢inok sprisfiovania menovej politiky Eurdpskej centralnej
banky (ECB) sa zacina prejavovat. Enerdie medzirocne klesli 0 1,7 %, zatial ¢o ceny potravin v maji vzrastli o 12,5 %. Takze
zatial Co rast cien v Europe pokracuje, rastie presvedcenie, Ze aj miera inflacie mohla dosiahnut svoj vrchol. ECB nadalej
preukazuje svoje odhodlanie vcas zniZit inflaciu na strednodoby ciel 2 % a v polovici jina opat zvysila svoje klG¢ové Grokové
sadzby o 25 bazickych bodov, ¢im sa depozitna sadzba dostala na Groven 3,50 %. Ani rétorika prezidentky ECB Christine
Lagardovej nenaznacuje, ze by ECB v jili ukoncila cyklus zvySovania sadzieb. V silade s tym zvySujeme nasu prognozu
vrcholu depozitnej sadzby z 3,75 % na 4,00 %.

FINANCNE TRHY

Akciové trhy mali v jini dobrG podporu. Index S&P 500 skonil druhy jonovy tyZden viac ako 20 % nad svojim uzatvaracim
minimom z oktdbra 2022, ¢im splnil Cisto technické kritérium pre zaciatok bycieho trhu. Index Stoxx Europe 600 vzrastol
od zaciatku do polovice jina o viac ako 3 %. Okrem urovnania dlhového sporu v USA bolo klG¢ovou hnacou silou dobrej
vykonnosti zameranie trhov na umeld inteligenciu, Co je téma, ktora nabrala na obratkach. Vzhladom na mnohé neistoty
v oblasti inflacie, ekonomického vyvoja a nastavenia menovej politiky vSak do konca roka vidime riziko moznych komplikacii.
Pozoruhodny bol najma vyvoj na japonskom akciovom trhu. Japonsky referenény index Nikkei 225 dokonca prekonal index S&P
500 podporovany umelou inteligenciou a nedavno dosiahol najvyssiu Groveri od roku 1990. Japonské akcie si opat Ziadané
a Siri sa optimizmus, kedZe sa zda, Ze krajina vychadzajdceho slnka konecne prekonala desatrocia stagnacie a deflacie.
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Po roku 2022 poznacenom niekolkymi krizami priniesol prvy polrok roku 2023 rast cien akcii, dalSie
zvySovanie Grokovych sadzieb zo strany velkych zapadnych centralnych bank, oslabenie ekonomiky
v Eurdpe (s technickou, ale nie vaznou recesiou) a niekolko pozoruhodnych udalosti. Tie sposabili
najma viaceré americké regionalne banky s domacimi problémami (v dosledku rastGcich vynosov
a zjavne nedostatocného riadenia Grokového rizika) a prevzatie Credit Suisse SvajCiarskou UBS,
zatial ¢o bankovy sektor v Eurdpe patril v prvom polroku v podstate k vitazom. UZ vyrieseny dlhovy
spor v USA (ktory medzi¢asom spdsobil urcitl volatilitu na americkych akciovych trhoch) tieZ drzal
investorov niekolko tyZdnov v strehu. OSial okolo umelej inteligencie (Al), ktory nabera na obratkach,
zase podporil zotavenie velmi osobitého druhu na akciovych trhoch v USA, ktoré po velky cast prvého
polroka tahala hfstka jednotlivych akcii (v prvom rade ,,sedem statocnych*!), ktoré boli a sG spojené
s Uspesnym vyvojom umelej inteligencie. Na tento vyvoj, ktory sa opiera o velmi malo titulov, sa
pozerame s urcitou davkou skepsy. Hoci sGhlasime s tym, Ze pokrok vo vyskume umelej inteligencie
pravdepodobne prinesie vjznamné prevratné a transformacné zmeny v hospodarstve a spolocnosti,
kratkodobé dosledky pre podnikanie a spolocnost zatial nie sU jasné. Kratkodobé dosledky pre

P

podniky a hospodarstvo v3ak trhy pravdepodobne preceniujg, zatial ¢o dlhodobé G¢inky podceriujg.

Japonsky referencny index Nikkei 225 v poslednych troch mesiacoch dokonca prekonal index S&P
500 podporovany umelou inteligenciou a nedavno dosiahol najvyssiu Groven od roku 1990. Japonské
akcie sU opat Ziadané a Siri sa optimizmus, kedZe sa zd3, Ze krajina vychadzajiceho slnka konetne
prekonala desatroCia stagnacie a deflacie. V tejto sivislosti sme zlepsili postoj k japonskym akcidam
z ,neutralneho” na ,zvySenie vahy v portfoliu*.

Medzitym sa ekonomika v USA aj v Eurdpe javi ako prekvapivo silnd napriek masivnemu zvyseniu
Grokovych sadzieb v poslednych Stvrtrokoch. Hospodarska produkcia a zisky podnikov sa v roku
2023 zatial pohybujl do strany, ale vzhladom na solidne minulorocné Cisla (v Eurdpe zisky podnikov
v indexe MSCI Europe vlani vzrastli o takmer 20 %) sa tento vyvoj javi skdr ako konsolidacia, neZ ako
kriza. Najma preto, Ze v budicom roku sa ocakava opatovné zvySenie ziskov firiem a rast ekonomiky.
Hoci hospodarsky rast v Eurdpe pravdepodobne zostane skor utlmeny, revizie ziskov, t. j. zmeny
v odhadoch ziskov za aktualny kalendarny rok, sa zmenili z negativneho trendu (t. j. klesajicich
oCakavanych ziskov) na zaciatku roka na pozitivny vyvoj (rastdce zisky).

Posledné rozhodnutia poprednych centralnych bank, Federalneho rezervného systému (Fed)
a Eurdpskej centralnej banky (ECB), ktoré viedli k tomu, Ze trhy zahrnuli do cien dalSie zvySovanie
Grokovych sadzieb, zatial na trhu nezanechali trvaly negativny dojem. Vyhlad ekonomiky a trhov
silne zavisi od dynamiky inflacie. Ak by sa — v rozpore s oCakavaniami vratane nasich — neochladila,
centralne banky by mohli zvaZovat dalSie zvySovanie Grokovych sadzieb, ktoré v sGcasnosti nie je
v cenach zahrnuté, za nevyhnutné. V dosledku toho nemozno wylGCit, Ze sa ekonomika ochladi viac, neZ
sa oCakavalo, dokonca aZ do podoby citelnej recesie. Takyto vyvoj (ktory v3ak nie je nasim zakladnym
scenarom) sa v sOCasnosti neodraZa v trhovych cenach a pravdepodobne povedie k vyraznému
poklesu akciovych indexov. Na druhej strane existujd naznaky, Ze dynamika inflacie skutocne slabne,
aj ked nie tak rychlo, ako by sme chceli. Ak sa teda ukaZe, Ze dalSie zvySovanie Grokovych sadzieb
nad aktualne ocakavanG Groven nie je potrebné, a ak sa zaroven ekonomika preukaze ako stabilna
a odoln4, bude to dobry zaklad pre vyvoj akciovych trhov v nasledujicom roku.

tMedzi ,sedem statocnych® patria spo-
lo¢nosti Apple, Microsoft, Nvidia, Ama-
zon, Meta, Tesla a Alphabet.



V sivislosti so spravou portfolia je potrebné vzajomne zvaZzit dve otazky: potencialne vynosy
akcil v porovnani s dlhopismi a riziko vyrazného poklesu cien. Po mimoriadnom roku 2022,
ktory priniesol najma dlhopisom masivne cenové straty, Statne dlhopisy s dlhSou splatnostou
opat vykazujd primerané vynosy. Napriklad vynosy 10-ro¢nych nemeckych dlhopisov Bund sa
v sG¢asnosti pohybujd okolo 2,5 % a vynosy 10-ro¢nych americkych Statnych dlhopisov na Grovni
3,75 %. VWynosy Statnych dlhopisov s kratSou lehotou splatnosti s0 dokonca o nieco vysSie. Okrem
toho sa riziko dalSieho masivneho poklesu cien tychto Statnych dlhopisov zda byt dost obmedzené
vzhladom na skutocnost, Ze centralne banky sa pravdepodobne bliZia k vrcholu cyklu zvySovania
sadzieb. Ak by Grokové sadzby v najblizSich Stvrtrokoch opat klesli (v tomto roku viak vyrazné
zniZenie sadzieb neo¢akavame), okrem Grokovych vynosov z dlhopisov by sa mohli ocakavat aj
cenové zisky. Vysledny vykonnostny potencial je potrebné porovnat s vynosovym a rizikovym
potencidlom akcii. Z dlhodobého hladiska s investicie do Siroko diverzifikovanych akciovych
portfélii pravdepodobne vykonnejSie ako investicie do dlhopisov, ale riziko kolisania cien akcii je
tieZ vyrazne vySsie ako pri dlhopisoch. Vzhladom na vyrazny narast vynosov za posledny rok je
ocakavany rozdiel vo vynosoch medzi akciami a dlhopismi v sG¢asnosti vyrazne nizsi ako pred
inflacnou krizou — ked prevladalo vynosové prostredie s Ciastocne zapornymi vynosmi. Najma
preto, Ze riziko spomalenia hospodarskeho rastu sa vyrazne zvysilo v dosledku znac¢ného narastu
nakladov na financovanie podnikov a sGkromnych domacnosti, ako aj Statneho sektora. Ako uZ
bolo spomenuté, takéto spomalenie by mohlo viest k poklesu cien akcif a rastu cien dlhopisov.

Podla nasho nazoru ma v sicasnom ekonomickom prostredi zmysel neutrdlna vaha akcii
a dlhopisov (t. j. vaha blizka cielovému dlhodobému priemeru oboch tried aktiv). Ak by sa
naplnil scenar takzvaného ,,makkého pristatia“, pokial ide o dynamiku inflacie (t. j. ochladenie
dynamiky inflacie smerom k cielovym Grovniam centralnych bank bez toho, aby potrebné zvysenie
Grokovych sadzieb uvrhlo ekonomiku do recesie), zvySenie kvoty akcii na zvysenie vahy v portfoliu
v porovnani s dlhopismi by urcite malo zmysel. Takato situacia by mohla nastat vyhladovo ku
koncu roka. V kratkodobom horizonte by v3ak potencialne dalSie vyrazné zvySenie cien akcii
napriek pretrvavajicej inflacii mohlo poskytnit prilezitost na taktické zniZenie alokacie akcii
v prospech dlhopisov. Medzitym pozorne sledujeme dynamiku inflacie, dalSie kroky centralnych
bank a ekonomické prostredie. Zo strednodobého a7 dlhodobého hladiska sa zda byt vyssia
alokacia do akcii ako v sG¢asnosti z fundamentalneho hladiska rozumna.

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



V centre pozornosti-

Rok 2022 bol pre mnohé eurdpske spolocnosti narocny, aj ked sa na prelome rokov nenaplnil jasne
viditelny hospodarsky prepad, ktory predpovedali mnohi odbornici. Hoci bol rast v poslednom
obdobi slaby a eurozdna sa dostala do technickej recesie — pod!a (revidovanych) oficialnych Gdajov
Eurostatu za Stvrty Sturtrok 2022 a prvy Stvrtrok 2023 — eurdpske hospodarstvo sa v zloZitom
dlobalnom prostredi ukazuje ako odolné. S teplejsim roénym obdobim sa zvysila aj dovera
na kapitalovych trhoch.

CENY ENERGII ZOSTAVAJU V TEJTO OBLASTI VYZNAMNYM
URCUJUCIM FAKTOROM

Po tom, ¢o odklon EU od zavislosti od ruskych dodavok spdsobil minuly rok prudky narast cien
plynu a ceny energif v EU dosiahli rekordnd GroveR, sa eurdpskemu hospodarstvu zjavne podarilo
zvladnut nedativne désledky ruskej Gtocnej vojny proti Ukrajine a prekonat enerdetickd krizu.
Prispela k tomu predovietkym mierna zima, ale urtite aj to, Ze EU dokazala prekvapivo rychlo
diverzifikovat dodavky energie a vyrazne znizit spotrebu plynu. Citelny pokles cien enerdii v tomto
roku poskytuje spolocnostiam nielen priestor na znizenie vyrobnych nakladov, ale ma pozitivny
vplyv aj na spotrebitelov.

Extrémne kolisanie cien energii v uplynulom roku vSak poukazuje na Strukturalne vyzvy, ktorgm
€U ¢elf pri transformacii svojho energetického systému od fosilnych paliv. Presunutie dodavok
plynu z historicky lacnych ruskych plynovodov na dovoz drahSieho skvapalneného zemného plynu
(LNG) moZe priniest docasnG Olavu. S cielom zabezpecit konkurencieschopnost vSak tvorcovia
politik, najma v EU, Celia vyzve najst zakladnd rovnovahu medzi dekarbonizaciou a bezpe&nostou
dodavok a cenovou dostupnostou — najma preto, Ze ceny energie zostavaji dolezitym faktorom pri
posudzovani konkurencieschopnosti priemyselnej lokality. Rozhodujdcu Glohu zohravajd najma pri
vybere umiestnenia podnikov, najma tych energeticky narocnych.

Ceny fosilnych paliv boli v EU historicky vy&gie ako v inych Castiach sveta, napriklad v USA. Tento
rozdiel sa edte prehlbil v ddsledku minuloroénej Gtonej vojny Ruska proti Ukrajine, najma pokial
ide 0 zemny plyn (pozri Gdaje Svetovej banky? v grafe 1), a ocakava sa, Ze zatial to tak aj zostane.

2yghlad  komoditnych  trhov ~ Svetovej
banky sa uvergjiuje dvakrat rocne
(v aprili a oktdbri) a poskytuje podrobnd
analyzu trhu pre hlavné skupiny komodit
vrtane enerdil. Sprava a (daje sU
k dispozicii na adrese: wwwworldbank.
org/commodities.www.worldbank.ord/
commodities.


http://www.worldbank.ord/commodities.
http://www.worldbank.ord/commodities.

1. HISTORICKE KOMODITNE CENY ZEMNEHO PLYNU V EUROPE A V USA A PROGNOZA
Eurdpa ® USA
Ceny za britskd tepelnd jednotku (BTU v USD)
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Poznamka: Minulé vykony, simulacie a prognézy nie sG spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je moZzné kipit, a preto nezahifiaju Ziadne
naklady. V pripade investicii do komodit nie si zohladnené naklady na obstaranie a Gschovu. V pripade investicie v cudzej mene mdzZu vynosy stipat alebo klesat
aj v dosledku menovych vykyvov.

Zdroj: Vyhlad komanditnych trhov Svetovej banky, Statista, investicna stratégia skupiny UniCredit

NAKLADY NA VYROBU ENERGIE Z OBNOVITELNYCH ZDROJOV SA NEUSTALE Spolonost Lazard kazdorotne wykonava
ZN|20VAL| podrobnd analyzu nakladov na energiu

pre r6zne technoldgie vyroby enerdie, tech-
V tejto sdvislosti je jasné, akd Glohu zohrava dekarbonizacia energetického a elektrického systému nielen nologie skladovania energie a metody

z hladiska ochrany klimy, ale aj z hospodarskeho hladiska. V pripade vjroby elektriny z obnovitelnjich vyroby vodika. Zakladnd metodiku najdete
v aktualnej sprave (pozri tieZ Vyrovnané

ZdrO‘JOV enf-.‘rg|e [noz[]vo .pt?zprovat. d!hodopy a nepretrzity treEd poklesg nakladov vdaka p.rlaznl\'/EJsm naklady na energiu+ pre rok 2023
cenam zariadeni, vyssej Ucinnosti, Gsporam z rozsahu a lepSim podmienkam financovania projektov. (2023 Levelised Cost Of Enerdy+), odkaz:
Nedavna analyza spolocnosti Lazard Asset Manadement® nedotovanych vyrovnanych nakladov https://www.azard.com/ media/20z0ovyd/
na elektrinu alebo energiu (VNEE) pre USA ukazuje, Ze naklady na technoldgie obnovitelnych zdrojov lazards-lcoeplus-a-pril-2023.pdf).

2. NAKLADY NA TECHNOLOGIE VYROBY ENERGIE Z OBNOVITELNYCH ZDROJOV SA NEUSTALE ZNIZOVALI
Jadrova © Plynova Spicka Solarna tepelna veza*™* @ Uholna Geotermalna @ Paroplynova
@ Solarna fotovolticka™* Veterna pevninska
Vybrané historické priemerné nedotované hodnoty VNEE pre USA (USD/MWH)*
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Poznamka: * Uvadza priemer najvyssej a najnizSej VNEE pre kazdd technolégiu v kazdom roku. ** VNEE spoloCnosti Lazard uZ neanalyzuje naklady na solarnu tepelnd
technolddgiu. *** Predchadzajice verzie VNEE spolocnosti Lazard rozdelovali solarne technoldgie na tenkovrstvové a krystalické podkategarie.
Zdroj: Lazard Asset Management, Roland Berder, investi¢na stratégia skupiny UniCredit


https://www.lazard.com/ media/2ozoovyd/lazards-lcoeplus-a-pril-2023.pdf).
https://www.lazard.com/ media/2ozoovyd/lazards-lcoeplus-a-pril-2023.pdf).

energie (OZE) za poslednych niekolko rokov vyrazne klesli (pozri graf 2). Sprava ukazuje, Ze vybrané
technoldgie vyroby enerdie z 0ZE sG za urcitych okolnosti nakladovo konkurencieschopné s konvenénymi
technoldgiami vyroby energie.

Zda sa, Ze tento vyvoj, ktory je okrem iného spdsobeny klesajicimi kapitalovymi nakladmi,
optimalizovanymi technologiami a zvySenou konkurenciou, postupuje rychlejSie, nez pred rokmi
predpovedali mnohé modelové vypocty. Tento trend bude pravdepodobne pokracovat na celom
svete, kedZe rozSirovanie technoldgii OZE by malo v budicnosti eSte viac zniZit naklady. V USA by
dlhodobé darové stimuly v ramci zakona o zniZeni inflacie (Inflation Reduction Act — IRA) mali byt
dalsim impulzom pre projekty fotovoltickych (FV) a veternych elektrari, ¢o by sa malo prejavit
najma od roku 2025 vzhladom na terminy vystavby velkych elektrarni.

Medzinarodna enerdeticka agentira (IEA) vo svojom najnovSom vyhlade pre trhy OZE* tie7 ocakava,
Ze naklady na vyrobu elektriny v novych pevninskych veternych a solarnych elektrarfiach po nedavnom
naraste do roku 2024 opét klesnd. Na vacsine trhov mimo Ciny viak budi pravdepodobne stale o 10
— 15% vySSie ako pred pandémiou. Podla vypoctov IEA uSetria spotrebitelia elektrickej energie v EU
v rokoch 2021 a7z 2023 priblizne 100 miliard eur, pretoZe budd moct vyrabat dodatocni elektrickd
enerdiu z novoinstalovanych FV a veternych elektrarni. Podla IEA nové nizkonakladové veterné a FV
elektrarne nahradili priblizne 230 TWh vyroby enerdie z fosilnych paliv, odkedy Rusko napadlo Ukrajinu,
¢o prispelo k zniZeniu velkoobchodnych cien elektriny na vietkych eurdpskych trhach.

DOSLEDKY PRE INVESTICIE

Celosvetovo IEA ocakava v roku 2023 prirastok kapacity obnovitelnych zdrojov vo vyske 440
digawattov (GW), ¢o je o 107 GW viac ako v roku 2022 po dvoch po sebe nasledujicich rokoch
poklesu, a to vdaka rastcim obavam o enerdetick( bezpecnost, rasticej politickej podpore a lepsej
konkurencieschopnosti alternativnych zdrojov enerdie voci fosilnym palivam. Jednym z klG¢ovych
faktorov na dosiahnutie zniZenia cien enerdie, zlepSenie podnikatelského prostredia a zabezpecenie
energetickej nezavislosti EU by malo byt okrem urychlenia rozsirovania OZE aj zvySenie energetickej
Gcinnosti. Z dlhodobého hladiska by transformacia na energeticky systém, ktory je nezavisly od dovozu
fosilnych energii, mala posilnit aj energeticki suverenitu Eurdpy a EU celkovo ako priemyselnd
lokalitu. Bude v3ak vyZadovat vyznamné investicie do vjroby energie, sieti a priemyselnych kapacit
v mnohych odvetviach hospodarstva. Na druhej strane spolocnosti, ktoré umoznuji inovativne
technologické rieSenia pre ekonomicko-ekolodick( transformaciu, by z toho mali mat osobitny
prospech. Vzhladom na (udrZatelnd) investi¢n( stratégiu a zodpovedajlce zloZenie portfolia majo
preto tieto sektory z dlhodobého hladiska velky investicny potencial.

“Pozri aj IEA, Aktualizacia vyhladu
trhu s obnovitelnou energiou na roky
2023 a 2024 (Odkaz: Aktualizacia
trhu s obnovitelnou energiou — jin
2023 (windows.net)  https://iea.blob.
core.windows.net/assets/67ff3040-
dc78-4255-a3d4-ble5b2be41c8/
RenewableEnergyMarketUpdate
June2023.pdf)
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USA: CITELNE OCHLADENIE EKONOMIKY ESTE LEN PRIDE, ZDA SA,
ZE VLNA INFLACIE USTUPUJE

Ekonomika USA je nadalej prekvapivo silna, aj ked sGkromna spotreba straca dynamiku a prebytok
Uspor domacnosti nahromadeny pocas pandémie sa zmensuje. Ten sa nedavno scvrkol na tretinu.
Okrem toho bolo v mé&ji vytvorenych prekvapivo vela novych pracovnych miest: 339-tisic, ¢o

je 4-mesacné maximum. Spolu s vyraznou reviziou Gdajov 0 zamestnanosti smerom nahor

v marci a aprili tento vjvoj nenaznacuje vyrazné ochladenie alebo bliZiacu sa recesiu amerického
hospodarstva. Hoci miera nezamestnanosti mierne vzrastla na 3,7 % a rast miezd sa medzirocne zniZil
70 4,4% na 4,3 %, rast miezd je stale vy3si ako ciel americkej centralnej banky (Fed) na Grovni 3% az
3,5%, €o je v sOlade s jej inflacnym cielom na Grovni 2 %. Pretrvavajdci trend sa vsak ubera spravnym
smerom.

Najnovsie zverejnené spotrebitelské ceny za maj dali novy podnet na zamyslenie jastrabom® aj
holubiciam® v rade pre menova politiku Fedu. Miera inflacie v USA vyrazne oslabila a medzirocne
sposobeny najma vyraznym poklesom cien energii, zatial o ceny potravin mierne vzrastli — hoci

sa oCakava, Ze trend vyvoja svetovych cien potravin bude vdaka zlepSeniu situacie v zasobovani
nadalej klesat. Americka jadrova inflacia’, ktora nezahfiia volatilné zlozky (enerdie a potraviny),

v maji tieZ medzirocne klesla na 5,3 % (po 5,5 % v aprili). Extrapolovana na cely rok sa vsak stale
pohybuje okolo 5%, a teda jednoznacne nad Groviiou prijatelnou pre Fed. DbleZitym faktorom
zniZovania inflacie v nasledujicich mesiacoch bude pravdepodobne ndjomné, ktoré v maji
medzimesacne vzrastlo o 0,5 %, teda o nieco pomalSie ako v aprili. Jadrova inflacia v sektore
sluZieb bez byvania — ukazovatel, ktorému predseda Fedu Jerome Powell venuje osobitn( pozornost
— oproti predchadzajicemu mesiacu mierne vzrastla na 0,2 %, ¢o je priblizne v silade s priemerom
spred pandémie. DalZie zmiernenie inflacnej viny v USA signalizujo aj ceny vjrobcov, ktoré v maji
vyrazne spomalili na 1,1 % medziro¢ne po tom, ako v aprili dosiahli 2,3 % a v marci 11,7 %.

V kontexte najnovsej situacie v oblasti Gdajov ponechal Fed na svojom poslednom zasadani

cielové pasmo klicovej Grokovej sadzby podla vSeobecného ocakavania nezmenené na Grovni

5,00 - 5,25 %, hoci v komunikacii o vyhlade Grokovych sadzieb bol velmi jastrabi. Powell odovodnil
rozhodnutie pozastavit zvySovanie sadzieb tym, Ze spomalenie tempa sprisfiovania centralnej

banke poskytne viac ¢asu na posidenie vplyvu prisnejsej menovej politiky na prichadzajice Gdaje.
Pri pohlade na dalSie jGlové zasadnutie by to mohlo vzbudzovat dojem, Ze rozhodnutie o dalSom
zvySeni sadzieb eSte nepadlo. Zda sa v3ak, Ze tych par Gdajov, ktoré eSte pred jolovym zasadnutim
budd zverejnené (t. j. spravy o inflacii a trhu prace), by muselo prekvapit dost nedativne, aby Fed
odradili od dalSieho zvySovania sadzieb. Medianovy ¢len Fedu momentalne ofakava dalSie zvySenie
sadzieb o 50 bazickych bodov, ¢o by do konca roka zvysilo hornd hranicu zakladnej sadzby na 5,75 %
(pozri bodové zobrazenie v grafe 3). Iba dvaja z 18 ¢lenov Fedu vsak v tomto roku neocakavaji
Ziadne dalSie zvySovanie sadzieb a nikto neocakava ich zniZovanie. Medianové sadzby na koniec roka
2024 a koniec roka 2025 sa oproti stavu spred troch mesiacov zvysili priblizne o 30 bazickych bodov
na 4,6 %, resp. 3,4 %. Celkovo dal Fed jasne najavo, Ze hoci vidi znamky pokroku, a to tak v poklese
inflacie, ako aj v situacii na trhu prace, vjvoj je pren zatial prilis pomaly. Podla nasho nazoru je

sice dalSie zvySenie sadzieb v jili pravdepodobné, ale dalSie zvySenie o 25 bazickych bodov neskor

v priebehu roka je skor otazne, najma preto, Ze o¢akavame slabsi hospodarsky rast a inflaciu, nez
olakava Fed. Rizika na najbliZSie obdobie v3ak spocivajd skor v dalSom sprisfiovani.

>Zastancovia  reStriktivnej  menovej
politiky sa nazyvaja jastraby.

67astancovia expanzivnej menovej
politiky sa nazyvajd holubice.

7Jadrova inflacia zvycajne poskytuje
objektivnejsi obraz zakladnych
inflacnych trendov ako celkova miera.



3. DEZINFLACIA POKRACUJE, FED SI DAVA PAUZU, ALE SIGNALIZUJE DALSIE ZVYSOVANIE SADZIEB
INFLACIA V USA ,BODOVE ZOBRAZENIE“ FEDU (JUN 2023)

Index spotrebitelskych cien v USA Zlozka potravin Hlasujdci ¢len Federalneho

Jadrovy index @ ZloZka enerdii (stupnica vpravo)

vyboru pre volny trh (FOMC)
Hodnotenia Gcastnikov FOMC tykajdce sa vhodnej menovej politiky: Median

@ Median vypocitany medzi bodmi

odraza stred cielového rozpétia cielovej sadzby Fedu (v %)
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Zdroj: Urad pre &tatistiku prace, Federalny rezervny systém, Bloomberg, investitna stratégia skupiny UniCredit

EUROZONA: ECB ZVYSUJE KtUCOVU UROKOVU SADZBU NA NAJVYSSIU
UROVEN ZA POSLEDNYCH 15 ROKOV A KONIEC ESTE NEVIDI

Ekonomika eurozony sa pocas zimnych mesiacov dostala do technickej recesie®: Revidované (daje
0 hrubom domacom produkte (HDP) ukazujo pokles rastu 0 0,1 % vo Stvrtom Stvrtroku 2022 aj v prvom
Stvrtroku roku 2023° (pozri graf 4). Spomalenie bolo spdsobené najméa vyraznym poklesom verejnych
vydavkov a oslabenim spotreby. Zda sa, Ze vysoké ceny a rast(ce Grokové sadzby zasiahli domacnosti
obzvlast tvrdo. Rast zamestnanosti sa zasa zrjchlil z 0,3 % vo Stvrtom Stvrtroku 2022 na 0,6 % v prvom
Stvrtroku 2023, ¢im uZ druhy Stvrtrok po sebe prekonal rast HDP. Priemyselna produkcia (bez stavebnictva)
po marcovom prepade 0 3,8% v aprili medzimesacne vzrastla o 1,0% (mierne nad konsenzualnym
odhadom 0,8 %).

Inflacia v eurozdne v maji podla ocakavani vyrazne klesla na medzirocnd Groveni 6,1 % (zo 7,0 % v aprili),
¢o poukazuje na to, Ze politika sprisfiovania menovej politiky Eurdpskej centralnej banky (ECB) sa zacina
prejavovat. Enerdie medzirocne klesli o 1,7 %, zatial €o potraviny a tovar dennej spotreby zostali hnacim
motorom rastu cien, a v maji vzrastli o 12,5%. 0d decembra prispeli k celkovej inflacii najviac. Hoci sa
ocakava, Ze celkova inflacia sa bude dalej zmierfovat, pozornost sa nadalej sUstreduje na to, aka trvala je
jadrova miera inflacie, ktora nezahff\a volatilné zlozky (energie a potraviny). V maji tieZ klesla,ato z 5,6 %
na 5,3% v medzironom porovnani. TakZe zatial ¢o inflacia v Eurdpe pokracuje, rastie presvedcenie,
Ze aj miera jadrovej inflacie mohla dosiahnut svoj vrchol. Isté je, Ze inflacia v odvetvi sluZieb bude
v nasledujdcich mesiacoch nadalej predstavovat urcité inflacné riziko. Napriek tomu by sa mal celkovy
trend zniZovania inflacie od 3. Stvrtroka zrychlovat vdaka klesajicim cenam tovarov.

ECB nadalej prejavuje odhadlanie véas zniZit inflaciu na strednodoby ciel 2 %. Ako sa vSeobecne ocakavalo,
v polovici jina opat zvysila svoje klGCové Grokové sadzby o 25 bazickych bodov, ¢o predstavovalo 6sme
zvySenie sadzieb za sebou. Narast pre tento cyklus predstavuje kumulativne 400 bazickych bodov, ¢im
sa depozitna sadzba dostala na 3,50 %, Co je najvyssia Groven za poslednych 22 rokov. Hoci ECB uznala,
Ze inflacia klesa, prekvapivo vyrazne upravila svoju prognézu inflacie na cely trojrocny horizont: centralna
banka teraz ocakava, Ze inflacia v tomto roku dosiahne 5,1 %, potom 3,0% v roku 2024 a v roku 2025
klesne na 2,2 %. Zaroven zniZila o¢akavania ekonomického rastu v tomto a buddcom roku, no len nepatrne.
V porovnani s poslednou marcovou prognozou tak inflacia podla ocakavani ECB klesa pomalSim tempom
a podla nasho nazoru aktualizované progndzy — najma pokial ide o dalsi vijvoj jadrovej inflacie — jasne
naznacujl, Ze ECB by mohla pokracovat v cykle zvySovania sadzieb aj po jli. Ani rétorika prezidentky ECB
Christine Ladardovej na tlacovej konferencii nenaznacovala, Ze by ECB v jGli ukoncila cyklus zvySovania
sadzieb. Aj ked Ladardova opét zdGraznila, Ze pri budlcich rozhodnutiach o Grokovych sadzbach bude
nadalej uplatriovat pristup ,zaloZeny na Gdajoch, zaroven zopakovala vetu z majového zasadnutia, Ze
centralna banka ,ma este ¢o robit*, a dodala, Ze v si¢asnosti ,neuvazuje o prestavke®. V silade s tym
zvySujeme nasu prognozu vrcholu depozitnej sadzby z 3,75 % na 4,00 %.

8 Technicka recesia je definovana ako dva
po sebe iddce Sturtroky nedativneho rastu.

9 Ekonomike EU ako celku sa viak podarilo
poklesu whnit: V celej EU vzrastol HDP
v prvom Stvrtroku 0 0,1% po poklese
0 0,2 % v Stvrtom Stvrtroku 2022.
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4. EUROZONA V TECHNICKEJ RECESII, ECB ZVYSUJE KLUCOVE SADZBY A NAZNACUJE DALSIE SPRISNOVANIE

RAST HDP VYV0J UROKOVYCH SADZIEB V EUROZONE
Rast redlneho HDP Eurozdna Progndza UniCredit @ Depozitna sadzba ECB 0IS ESTR (zasadnutie ECB, k 05.04.23)
Progndza Consensus @ OIS ESTR (aktualny) @ Progndza UniCredit
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Poznamka: OIS je skratka pre Overnight Index Swap a predstavuje Grokovy swap, ktory umozriuje finan¢nym institGciam menit Grokové sadzby bez toho, aby museli
refinancovat alebo menit podmienky Gverov, ktoré si vzali v inych finanénych institGciach.
Zdroj: Eurostat, Bloomberd, UniCredit Research, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

Medzitym spomalenie rastu podnikovych Gverov nefinanénym spolocnostiam v eurozéne na 3,8 %
medzirocne z maxima 8,1 % v oktdbri 2022 naznacuje, Ze cyklus zvySovania Grokovych sadzieb sa
v eurozdne bliZi ku koncu, hoci nemusi byt bezprostredny. Rast spotrebitelskych Gverov medzirocne
klesol na 2,5% z maxima 4,5% v joni 2022. Tento vyvoj je v sGlade s vysledkami najnovsieho
prieskumu bankovych Gverov ECB zo zaciatku maja.

CiNA: CENTRALNA BANKA SMERUJE K SPOMALENIU HOSPODARSKEHO OZIVENIA

Hospodarska aktivita v Cine v maji nadalej stracala dynamiku. Priemyselna produkcia sa
medzirotne spomalila z 5,6 % na 3,5% a rast investicii do fixnych aktiv sa medzirotne zniZil zo
4,7% na 4,0%. Na strane dopytu maloobchodné trzby medzirocne klesli z 18,4% na 12,7 %.
K nedavnemu pomerne neuspokojivému zverejneniu ¢inskych Gdajov, ktoré poukazuji na menej
dynamické oZivenie ¢inskej ekonomiky, nez sa o¢akavalo pred niekolkymi mesiacmi, sa pridal aj
rast mnoZstva pefazi a objemu Gverov, ktoré v maji zaostali za o¢akavaniami trhu.

Cinska centralna banka (Peaple’s Bank of China—PBoC) v polovici jina prekvapila trhy znizenim kratkodobej
sadzby (sedemdniovej reverznej repo sadzby) o 10 bazickych bodov na 1,9 %. Cielom tohto opatrenia je
podporit hospodarsku aktivitu v podmienkach slabych inflacnych tlakov a neohrozit dosiahnutie uZ aj tak
neambicidzneho ciela ¢inskej vlady v oblasti rastu na rok 2023 (priblizne 5 %), kedZe oZivenie Cinskeho
domaceho dopytu zjavne straca na dynamike. I3lo o prvé zniZenie sadzieb od audusta 2022. PBoC tieZ
znizila GrokovG sadzbu jednorocnych Gverov, tzv. strednodobej Gverovej linky, o 10 bazickych bodov
na 2,65%. V najblizSich tyzdnoch vlada v Pekingu pravdepodobne oznami dalSie opatrenia menovej
a fiskalnej politiky na podporu ekonomiky, a to aj napriek nedavnym lepsim majovym Gdajom (v porovnani
s aprilom) v oblasti maloobchodnych trzieb, priemyselnej vyroby, investicii do fixnych aktiv a indexu
sluZieb. Ocakavame vSak skor cielené opatrenia, nez komplexny stimulacny balik.
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ROZMACH UMELEJ INTELIGENCIE PODPORUJE AKCIOVE TRHY

Akciové trhy mali v joni dobr( podporu. Index S&P 500 ziskal od zaCiatku do polovice jina
priblizne 4,5 %, zatial ¢o index Stoxx Europe 600 vzrastol za rovnaké obdabie o viac ako 3%.
Okrem vyrieSenia dlhového sporu v USA (ktoré umoziuje pozastavenie dlhového stropu do konca
roku 2024), bolo klG¢ovym faktorom daobrej vykonnosti zameranie trhov na umeld inteligenciu?®.
To nabralo na intenzite najma po zverejneni Stvrtrocnych Gdajov americkej technologickej
spolocnosti Nvidia, ktoré boli vyrazne lepSie, ako ocakavali analytici. Dokonca ani vyhliadky
na dalSie zvySovanie Grokovych sadzieb centralnymi bankami nedokazali zastavit rastovy trend,
najma preto, Ze investori nadalej predpokladaji scenar ,,makkého pristatia“ americkej ekonomiky,
a teda Ziadnu vaznu recesiu. Index S&P 500 skoncil druhy jonovy tyzden viac ako 20 % nad svojim
uzatvaracim minimom z oktébra 2022, ¢im splnil Cisto technické kritérium pre zaciatok bycieho
trhu. Vzhladom na mnohé neistoty v oblasti inflacie, ekonomického vyvoja a nastavenia menovej
politiky vSak do konca roka vidime riziko moznych komplikacii.

V pripade dlhopisov spdsobili rozhodnutia Fedu a ECB o Grokovych sadzbach a zvysenie progndz
klGCovych Grokovych sadzieb len malé cenové straty, kedZe obe tieto udalosti trhy pred ich
zasadnutiami zvacsa ocakavali. Od zaciatku do polovice jina vynosy 10-rocnych vladnych
dlhopisov USA mierne vzrastli o priblizne 15 béazickych bodov, zatial ¢o vynosy 10-ro¢nych
dlhopisov Bund vzrastli o dobrych 20 bazickych bodov. ZvySovanie sadzieb ECB a nasledné
zuZovanie Grokového diferencialu voci Fedu podporilo vgmenny kurz EUR/USD, ktory sa zhodnotil
o priblizne 1,5% a nedavno opat otestoval hranicu 1,10. Na komoditnych trhoch sa cena zlata
od zaciatku jina pohybovala prevazne do strany. Naopak, cena ropy Brent po prudkom poklese
v predchadzajicom mesiaci (pribliZzne o 8 %) opat mierne vzrastla (priblizne o 3 %). Trh podporili
predovsetkym vyhliadky dalSieho zniZovania produkcie zo strany OPEC+. Zaciatkom jdna ¢lenovia
OPEC+ oznamili svoj zamer dalej zniZit svoj produkény ciel na rok 2024 priblizne o 1,4 miliona
barelov denne; Saudska Arabia tieZz oznamila jednostranné znizenie svojej produkcie o 1 milion
barelov denne, najprv v jdli. Cena ropy Brent sa naposledy pohybovala okolo 76 USD za barel, ¢o je
priblizne o 3 % viac ako v predchadzajicom mesiaci (k 18. jinu 2023).

Umeléd inteligencia (Al) oznacuje

myslenie alebo cinnosti  pocitaca,
robota alebo  stroja podobné
[udskym. Systém sa uci zo svojich
chyb a na rovnakd Glohu alebo
problém moZe readovat odliSne bez
preprogramovania. Mnohé z tychto
aplikacii s0 v3ak zatial stale vo
vyvoji. Velké korporacie ako Google,
Facebook a Microsoft vyhlasili oblast
vyskumu umelej inteligencie za jeden
70 strategicky najddleZitejSich smerov
svojho firemného rozvoja.
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Alokacia aktiv — ako spravujeme
nas mandat portfélia

Investi¢ny vyhlad
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Ocakavame, Ze globalny rast sa vyrazne spomali koncom tohto roka/zaciatkom budiceho roka, ked'sa
naplno prejavia G¢inky vyssich sadzieb a spotrebitelia postupne vycerpaji svoje prebytocné Gspory,
ktoré si vytvorili pocas pandémie. Makroekonomické (daje za druhy Stvrtrok sa celosvetovo zhor3uja,
najma v eurozone, kde je rast malokrvny a Nemecko sa dostalo do technickej recesie, a v Cine, kde
je oZivenie sklamanim. V USA je medzitym trh prace prekvapivo odolny, ¢o pravdepodobne oddiali
vyraznejsie spomalenie na Stvrty Stvrtrok tohto roka alebo zaciatok budiceho roka. O¢akavame tieZ,
Ze celkova aj jadrova inflacia sa v nasledujicich mesiacoch na rozvinutych trhoch znizi.

V tejto sivislosti potvrdzujeme nasu silnd preferenciu vysokokvalitngch dlhopisov, ako s podnikové
dlhopisy investi¢ného stupna a Statne dlhopisy. Narast vynosov americkych dlhopisov v désledku ukoncenia
patovej situcie v otdzke dlhového stropu a nasledného ocakavaného odlivu likvidity z kvantitativneho
sprisriovania a aukcii Statnych pokladnicnych poukazok totiz pondka zaujimavé strednodobé aZz dlhodobé
nakupné prileZitosti, a to tak z hladiska carry trade'* (podnikové dlhopisy investi¢ného stupnia), ako aj
makro zabezpecenia v pripade prudkého spomalenia/recesie (Statne dlhopisy s dlhou lehotou splatnosti).

Pri podnikovych dlhopisoch s vysokym vynosom zostdvame opatrni vzhladom na relativne nizsiu
likviditu na tychto trhoch, ako aj na rozpdtia, ktoré eSte Uplne nezohladnuji spomalenie ich
prislusnych ekonomik.

Napriek ich zaujimavym vysledkom sme zniZili hodnotenie dlhopisov rozvijajicich sa trhov v tvrdej mene
z pozitivneho na neutralne, kedZe preferujeme vysokokvalitné dlhopisy. Stale zostavame defenzivni
a selektivni a vyhybame sa krajindm s vysokym zahrani¢nym dlhom a deficitom beZného Gctu.

Neutralny Pozitivny
° : o
° @)
° o)

H“Carry trades” tu oznaCuje stratédgiu,
pri ktorej sa investuje do aktiv s vy3sou
mierou navratnosti.
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Akcie podporila pozitivna vysledkova sezéna v druhom Stvrtroku, vyrieSenie sporu o dlhovy strop
a zniZenie obav z napdtia v bankovom sektore. Okrem toho investori pozitivne hodnotia zmenu
politiky centralnej banky v strednodobom horizonte a veria, Ze hospodarske spomalenie nevydsti
do silnej recesie (alebo tvrdého pristatia). Ingmi slovami, vzhladom na oneskoreny efekt vy3sich
Grokovych sadzieb eSte Uplne nezohladhujl podstatné riziko neuspokojivych ziskov v najblizSich
mesiacoch.

V pripade akcii sme nadalej konstruktivni a aktivne riadime nasu alokaciu podla regiénov, odvetvi a Stylov.

V rdmci tejto perspektivy sme zacali zaostrovat nase zameranie na regionalnu alokaciu akcii tym,
Ze sme zvySili hodnotenie Japonska z neutralneho na pozitivne. Rast miezd a rastGca inflacia — bez
relevantného kratkodobého rizika restriktivnejsej politiky zo strany Bank of Japan a zhodnocovania
japonského jenu — 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 (pozri graf 5).

5. JAPONSKO: RASTUCE MzDY
VYSLEDOK SUNTO V ROKU 2023 PREDSTAVUJE NAJVYSS

AN

SUHRNNY CISTY PRIJEM INDEXU TOPIX* A POCET OZNAMENI

CELKOVY NARAST MIEZD ZA POSLEDNYCH 30 ROKOV 0 SPATNOM ODKUPENI AKCIT
Dohodnuté zvySenie platu PoZiadavky odborovej Cisty zisk v bilidnoch JPY (stupnica vlavo)
(celkowy plat) skupiny Rengo @ Suhrnny pocet planov spatného vykupu akcii pocas
vysledkovej sezony fiskalneho roka (stupnica vpravo)
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* ZaloZené na spolocnostiach v indexe TOPIX s fiskalnym rokom konciacim sa v marci. Spatné vykupy akcii sGhrnne od 1. aprila do 15. maja za kaZdy rok.

Zdroj: Rendo, Svetova rada pre zlato, Globalny vyskum BoFA, QUICK, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

V ostatnych makroekonomickych oblastiach zostavame neutralni, pricom americké akcie sU
podporované rastovymi akciami, konkrétne Big Tech a najmd akcie ,siedmich statocnych®,
a podrobnejsie vyhliadkami na umeld inteligenciu, ale aj oZivenim akcii s nizkou kapitalizaciou.
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6. ZNEPOKOJUJUCA KONCENTRACIA TRHU S&P 500

Trhova kapitalizacia siedmich stato¢nych ako % indexu S&P 500

35%
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5%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Globalna investi¢na stratégia BoFA, Bloomberd, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

Relativna lepSia vykonnost eurdpskych akcii uZ nie je opodstatnend vzhladom na slabnGcu
makroekonomickd dynamiku, o ktorej svedci prisnejSie poskytovanie Gverov, koniec povzbudenia
v dosledku klesajacich cien plynu, restriktivna ECB a niZSia vaha technologickych akcii. Rozvijajice
sa trhy boli ovplyvnené oslabenim cinskeho hospodarskeho oZivenia, ale teraz sa odrazaji
od ocakavani menového a fiskalneho uvolnenia, ktoré podla nas bude cielené a obmedzené, aby
sa zabranilo volatilite ako za globalnej financnej krizy.

Pokial ide o alokaciu podla Stylov a sektorov, sme flexibilnejsi, kedZe ocakavame, Ze oZivenie
rastovych sektorov bude pokracovat na zaklade strednodobych ocakavani, Ze Fed bude viac
holubici. Vzhladom na makroekonomické neistoty sa vSak radSej zameriavame na rast kvality. Vo
vSeabecnosti potvrdzujeme, Ze uprednostriujeme spolocnosti so silnou schopnostou uréovat ceny
a s vynikajicou tvorbou periaznych tokov.

Pokial ide o americky dolar, mal by sa voci euru obchodovat v ramci rozmedzi, kedZe o¢akavania
oneskoreného zniZenia sadzieb Fedu a oslabenie makroekonomického obrazu eurozény so
vyvazené poslednym jastrabim zasadnutim ECB.

Co sa tyka komodit, ceny ropy si penalizované obavami zo spomalenia globalneho rastu napriek
nedavnemu zniZeniu tazby zo strany OPEC+. Zlato by malo nadalej taZit zo svojej Glohy bezpecného
pristavu a zo strednodobych ocakavani uvolnenia zo strany Fedu.
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

NEUTRALNY KU GLOBALNYM AKCIAM

Odolnost akcii je spdsobena ocakavaniami investorov tykajicich
sa obratu Fedu, ako aj doverou, Ze sa zabrani tvrdému pristatiu.
Riziko spomalenia rastu ziskov v nasledujicich mesiacoch
je vzhladom na oneskoreny vplyv vysSich Grokovych sadzieb
vyznamne.

NEUTRALNY K EUROPSKYM AKCIAM

Slabnica makroekonomicka dynamika, zatial o ECB zostava
v kratkodobom horizonte restriktivna. Eurdpske akcie v3ak
ponUkaj0 dobré prileZitosti z hladiska hodnoty a kvality.

NEUTRALNY K AMERICKYM AKCIAM

Robustny, hoci uz slabndci trh prace a odolnost prijmov, ale neistota
v stvislosti s rozsahom hospodarskeho spomalenia. TieZ ,jastrabia
pauza“ Fedu v jini a nadmerna koncentracia trhu S&P 500.

NEUTRALNY K AKCIAM ROZVIJAJUCICH SA TRHOV

OZivenie v Cine straca na sile a ofakavame cielené menové
a fiskalne uvoliiovanie. Celkovo sG ocenenia pre akcie rozvijajicich
sa trhov lacné. Ddrazne sa odporGca selektivnost krajin a sektorov
rozvijajdcich sa trhov.

POZITIVNY Z NEUTRALNEHO K AKCIAM
TICHOMORIA

Rast miezd a rastica inflacia — bez toho, aby v kratkodobom
horizonte hrozilo vyraznejSie riziko restriktivnejSej politiky Bo)
a zhodnocovania jenu — s0 pozitivnymi faktormi pre Japonsko,
ktoré sa dostava z dlhej fazy deflacie. Okrem toho narast ziskov
podnikov a reforma tokijskej burzy podporujd intenzivnu aktivitu
spdtného odkupovania akcii.

NEUTRALNY KU GLOBALNYM DLHOPISOM

Oslabenie rastu a ochladenie inflacie v nasledujdcich mesiacoch
podporuju nasu preferenciu ,vysokokvalitnych dlhopisov*.

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
Rozpétiavtomto trhu zatial Gplne nezohladriuji moZné ekonomické

spomalenie, najma v USA, v ddsledku prisnejsich podmienok pre
poskytovanie Gverov. Likvidita je tieZ relativne nizka.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM EMU

Zhorsujici sa makroekonomicky obraz a nizsia inflacia udrZiavaji
konstruktivny pohlad na tGto triedu aktiv napriek stale jastrabej
ECB.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM MIMO EMU

Podporuji ho ocakavania uvolfovania Fedu v strednodobom
horizonte a klesajica inflacia.

NEUTRALNY Z POZITIVNEHO K DLHOPISOM
ROZVIJAJUCICH SA TRHOV V TVRDEJ MENE

Zaujimavé vysledky, ale zameranie na vysokokvalitné dlhopisy
nas vedie k zniZzeniu hodnotenia dlhopisov rozvijajicich sa trhov
v tvrdej mene z pozitivneho na neutralne. Stale zostavame
defenzivni a selektivni a vyhybame sa krajinam s vysokym
zahrani¢nym dlhom a deficitom bezného Gctu.

POZITIVNY K DLHOPISOM ROZVIJAJUCICH SA TRHOV V MIESTNEJ
MENE

Ocakavania uvolnenia Fedu v prvej polovici roka 2024, ako aj
oslabenie amerického dolara.

NEUTRALNY K PENAZNYM TRHOM

Zaujimavé vynosy, ale radSej investujeme do vynosnejsich
tried aktiv s pevnym vynosom, ako sG Statne dlhopisy a eurové
podnikové dlhopisy IG.

NEUTRALNY K ALTERNATIVAM

Pon(kaj0 portfélidam moznosti dekorelacie, zatial ¢o realne aktiva
taZia zo svojej Glohy zabezpecenia proti inflacii.

NEUTRALNY KU KOMODITAM

Penalizujd ich obavy z globalneho spomalenia s potencialnou
Glavou v pripade agresivnejSieho neZ ofakavaného menového
a fiskalneho uvolnenia v Cine.

POZITIVNY K ZLATU

Podporuji ho strednodobé ocakavania poklesu Grokovych sadzieb
v USA.

MENY

Americky dolar by sa mal voci euru obchodovat v rozmedzi. Zda
sa, Ze ECB je v najblizSom obdobi viac naklonena jastrabom ako
Fed, ale makroekonomicka dynamika v eurozone pdsobi viac
znepokojujico ako v USA.
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Miestni investicni riaditeliav dialé&s
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Odpovede z Talianska

AKE SU RIZIKA PRE STATNE DLHOPISY EUROZONY, KED ECB NADALE)
ZVYSUJE SADZBY?

Na svojom zasadnuti 15. jina ECB zvysila tri referenéné sadzby o 25 bazickych bodov: Grokové
sadzby pre hlavné operacie refinancovania, pre jednodfiové refinancné operacie a jednodrové
sterilizatné operacie, ktoré sa tak s G¢innostou od 21. jina 2023 zvysili na 4,00 %, 4,25 % a 3,50 %.
Hlavny dovod tohto rozhodnutia spociva v dynamike inflacie. Hoci inflacia vykazuje znamky
ochladzovania a zniZovania, ECB sa obava, Ze tato dynamika je stale prili§ pomala a postupna
a mohla by vyvolat vedlajSie G¢inky na trhu prace v podobe rastu miezd. Tie by potom mohli
stimulovat dalSie zvySovanie cien tovarov a sluZieb. Stru¢ne povedang, stanovenym cielom je
prerusit mozny zacarovany kruh.

Toto zvySenie sadzieb zo strany ECB bolo na trhu vieobecne oakavané. Prekvapili vsak nasledné
vyhlasenia na tlacovej konferencii. Pred jonovym zasadanim sa totiZ vSeobecne predpokladalo, Ze
ECB cyklus zvySovania sadzieb uzavrie na nasledujdcich dvoch zasadaniach: jinovom a jGlovom.
Teraz sa namiesto toho zda, Ze aj po lete mdze dojst k dalsim zvySeniam. Na rozdiel od toho,
¢o sme mohli oakavat, toto nedativne prekvapenie nemalo Ziadny osaobitny vplyv ani na droven
dlhodaobych vynosov, a uZ vbec nie na rozpatia krajin s vy3Sim dlhom, ako je Taliansko, v porovnani
s krajinami s ratingom AAA, ako je Nemecko.

Do6vody s rozne. Investori sa domnievajd, Ze ekonomika eurozony spomaluje: dokazujd to niektoré
makroekonomické Gdaje a tieZ prieskumy Gverovych podmienok, ktoré ukazujd najvyssie Gverové
sadzby za posledné desatroie a prudky pokles dopytu podnikov a spotrebitelov po Gveroch.
Preto je pravdepodobné, Ze vyraznejSie kratkodobé zvySovanie sa v priebehu roka 2024 zmeni
na vyraznejsie zniZovanie, a preto je Cisty vplyv na vynosy dlhsich splatnosti takmer nulovy.
Rozpdtia periférnych krajin, a najma talianskych Statnych dlhopisov, zostavaji stabilné, pretoZe
doveryhodnost ECB, ktord chce Celit roztrieStenosti v eurozone (velmi rozdielne podmienky
financovania zo strany vlad eurozony), je nadalej vysoka. ZniZenie nakupov je totiz Gmerné réznym
Grovniam dlhu, a preto ma vplyv aj na Nemecko a FrancGzsko. Napokon, dopyt zo strany domacich
investorov sa zvysuje, o ¢om svedci aj nedavny Gspech emisie dlhopisov BTP Valore v Taliansku,
kde ministerstvo financii umiestnilo rekordnG sumu 18 miliard eur.

Vdaka tomuto sGboru faktorov je preto zaujimavejSie investovat do Statnych dlhopisov, ktoré dnes
predstavuji efektivnu kombinaciu dobrého potencialneho vynosu — najma vzhladom na to, Ze
nominalne vynosy s0 na najvyssich Grovniach za posledné desatrocie — a ochrany pred pripadnymi
fazami nestability.

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

PRECO SA JAPONSKE AKCIE OPAT DOSTAVAJU DO CENTRA POZORNOSTI
INVESTOROV?

Rozhovory s nasimi klientmi sa len zriedkakedy stocia na tému japonskych akcii. Faktory ako
bankova kriza v 90. rokoch, desatrocia deflacie, starnutie obyvatelstva a vysoky Statny dlh sa
rychlo dostavaji na pretras a mnohé diskusie zastavuji uz v zarodku. To sU urcite opodstatnené
argumenty proti investovaniu do japonskych akcii a predstavuji rizika. Chceme sa vsak blizsie
pozriet aj na prileZitosti. Je mozné, Ze povest tejto triedy aktiv je horSia, ako sa prezentuje trh. UZ
v roku 2022 japonsky akciovy trh prekonal trhy v USA alebo Eurdpe (bez vplyvov vyvoja mien).
Tento trend pokracuje aj v roku 2023. Uvedomil si to aj Warren Buffet a v priebehu roka postupne
zvy3oval svoju expoziciu voi japonskym akciam. Co vdak spdsobuje, 7e sa japonské akcie opat
dostavaju do centra pozornosti investorov?

Ocenenie japonskych akcif je uZ roky, ak nie desatrocia, mimoriadne lacné. To v3ak nikdy nestacilo
na to, aby sa trh dostal do novych nepredstavitelnych vysin. V prospech investovania v Japonsku
vSak hovoria aj iné argumenty:

« Srastom miery inflacie na celom svete je deflacia v Japonsku tieZ minulostou, aspor docasne.
Tato krajina vSak nebojuje s dvojcifernym percentualnym narastom, ako tomu bolo Ciastocne
v Eurdpe. Skor sa vratila ,zdrava“ Groven inflacie. Jadrova inflacia (bez energii a Cerstvych
potravin) sa v poslednych mesiacoch pohybovala okolo 4 %. Z tohto dovodu japonska centralna
banka (Bank of Japan) zatial nepovaZovala za potrebné otacat skrutkou Grokovych sadzieb.

Na rozdiel od USA alebo Eurdpy, kde vyssie Grokové sadzby predstavuja riziko pre ekonomiku.

« Japonsko dlhodobo udrziavalo restriktivne opatrenia na potlacenie pandémie. To ubliZilo
aj cestovnému ruchu. Zahrani¢ni hostia boli do krajiny vpGstani len sporadicky, ¢im chybala
dolezitd podpora pre mnohé odvetvia. Znovuotvorenie teraz prindsa aj novd dynamiku
do odvetvia cestovného ruchu. Slaby japonsky jen v porovnani s mnohymi ingmi menami
podporuje nielen exportny priemysel, ale aj cestovny ruch, vdaka ¢omu Japonsko opat vyzera
ako cenovo dostupna dovolenkova destinacia.

« Japonské spoloc¢nosti maji vysoké Grovne hotovostnych rezerv. UZ niekolko rokov sa tieto
zvySovania dividend Coraz ¢astejSie vyuZivaji aj na odkGpenie akcii v prospech akcionarov. Dalo
sa to robit bez vyrazného zvySenia vyplatnych pomerov (vo vztahu k vytvorenému zisku).

« Japonsky premiér Fumido KiSida uskutoc€nil avizované reformy s cielom opat zatraktivnit
investicie pre domacich obc¢anov. Zdafovanie dividend a kapitalovych ziskov sadzbou 20 %
bude zrusené, ak sa splnia urcité kritéria. Vdaka tymto opatreniam vladda ocakava, Ze domaci
sporitelia, ktori majd Gspory vo vyske priblizne 2 000 biliénov JPY (priblizne 13 biliénov EUR),
buda viac investovat do akcii. Najma v sOvislosti s vyS3ou inflaciou, ktora si vyZaduje dodatocné
vynosy pre dochodky.

Pri investovani do japonskych akcii treba postupovat nanajvys selektivne a dbat na diverzifikaciu.
Do Gvahy by sa mali brat aj vy3Sie spominané rizika, ako aj potencialne nedativne G¢inky zmeny
politiky centralnej banky. Okrem toho, vyvoj jenu voci ingm menam moze vyrazne ovplyvnit vynosy
pre zahrani¢nych investorov. Celkovo sa domnievame, Ze prileZitosti prevaZzuji nad rizikami. V tejto
stvislosti sme zvysili vahu japonskych akcii z ,,neutralnej* na ,zvySenie vahy v portfoliu“. KedZe
vacsina medzinarodnych investorov sa v poslednych rokoch Japonsku vyhybala, vidime velki
pravdepodobnost, Ze aj oni naskoCia na tdto vinu.

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

18



Odpovede z Nemecka

SPOLOCNOSTI V EUROZONE SU OPAKOVANE OBVINOVANE Z TOHO, ZE
ZVYSOVANIM SVOJICH ZISKOVYCH MARZI PODPORUJU INFLACIU. EXISTUJE
NEJAKY DOKAZ O TAKZVANEJ INFLACI Z CHAMTIVOSTI?

Inflacia v eurozone, ktora sa zvysila uz v roku 2021, sa v minulom roku vyrazne zrychlila — najma
v dosledku obmedzenej ponuky, ktora viedla k vy$Sim nakladom v mnohych sektoroch (nakladova
inflacia). V skutocnosti mozno konstatovat, Ze v dbsledku vypuknutia ochorenia COVID pred
dvoma rokmi zisky podnikov v eurozdne spociatku klesali vyraznejsie ako mzdy zamestnancov.
Po nahromadeni vysokych Gspor domacnosti v sOvislosti s pandémiou sa vsak zisky podnikov
v postpandemickej faze, najma v minulom roku, zotavili vyraznejSie ako mzdy a nominalny HDP.
Vzhladom na to, Ze ziskové marZe s klG¢ovym faktorom, ktory rozhoduje o tom, kedy a ako rychlo
sa jadrova inflacia v eurozéne ochladi, viaceri ¢lenovia Vykonnej rady ECB vratane prezidentky
Christine Lagardovej nedavno poukazali aj na to, Ze mnohé podniky v EU nielenZe dokazali svoje
vySSie vstupné naklady v plnej miere preniest na zakaznikov, ale v skuto€nosti zvysili svoje ceny
nad ramec svojich zvysenych nakladov.

v o v

Viaceré prieskumy v3ak naznacuju, Ze rast marZi uZ dosiahol vrchol a v urcitych sektoroch moze
existovat potencial pre urcité zniZzenie marzi. 0dbory sa zasa snaZzia vyjednat vysSie mzdy vzhladom
na vyssie zisky podnikov, Comu by mal napaty trh prace pomact. Vyssie mzdy v minulosti brzdili
rast marZi, kedZe rastice naklady prace vo vSeobecnosti zniZujo zisky podnikov. Pri pohlade
na vyvoj Udajov o inflacii v nasledujdcich mesiacoch sa preto pozornost pravdepodobne bude
zameriavat nielen na rast ziskovych marzi, ale aj na rast miezd.

PHILIP GISDAKIS, investicny riaditel pre Nemecko, UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)
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e ety : ,1 ........... : 5 ......... 257 ........... ; 0 ........... 38 ........... : 1 ......... 527 .......... 7, e
OO - 32'7 s 171 ....... 5 342 ......... 771 ......... 547 ....... - 327 ........... 19 ...... - 10’ .

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sG spolahlivym ukazovatelom buddcej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiaji naklady. Pri investovani
do cennych papierov vznikajd naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZzu tieZ vzrast alebo klesndt v désledku kolisania meny. Takzvané

.....

dlhopis v relevantnom Case pouZiva ako referencia pre vynosova prileZitost syntetického dlhopisu. V§jvoj o¢akavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok:
platba Grokov a splatenie v silade s podmienkami a drzba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosova prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rézne hodnotenia rizika
investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vyssia vynosova prileZitost = vy3sie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je moZné kapit, a preto nezahfiajd Ziadne
naklady. V pripade mien a komodit nie si zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 19. 6. 2023.



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 spolo¢nosti 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 v3etky informacie v nej uvedené si poskytnuté v dobrej viere na zaklade (Gdajov dostupnych k datumu publikacie
a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji v3ak Cisto orientani 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 vjlu¢ne na svoje
vlastné Gvahy o podmienkach na trhu a dostupnych informaciach celkovo, a to aj v silade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou
situaciou.

Vezmite tieZ na vedomie, Ze:

1. Informacie tykajice sa minulej vykonnosti finanéného nastroja, indexu alebo investi¢nej sluzby nenaznacuji budice vysledky.

2. Ak je investicia denominovana v inej mene, ako je mena investora, hodnota investicie mo6Ze vyrazne kolisat v zavislosti od zmien
vymennych kurzov a mat neZiaduci vplyv na ziskovost investicie.

3. Investicie, ktoré pondkaji vysoké vynosy, mézu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat znacnym cenovym vykyvom. V pripade
bankrotu emitenta méZe investor prist o cely kapital.

4, Investicie s vysokou volatilitou moZu podliehat nahlym a znacnym poklesom hodnoty, pricom mo6zu v ¢ase predaja generovat znacné
straty az do vysky celého investovaného kapitalu.

5. V pripade mimoriadnych udalosti mdZe byt pre investora tazké predat alebo spefaZit urCité investicie alebo ziskat spolahlivé
informacie o ich hodnote.

6. Ak sa informacie tykaj0 konkrétneho danového reZimu, upozoriujeme, Ze danovy reZzim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a mdze sa v budGcnosti zmenit.

7. Ak sa informacie tykaji budlcich vysledkov, upozornujeme, Ze nepredstavujd spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.

8. Skupina UniCredit nemoZe byt Ziadnym sp6sobom zodpovedna za skutocnosti a/alebo Skody, ktoré mozu komukolvek vzniknGt pri
pouZiti tohto dokumentu, okrem iného vratane Skéd spdsobenych v ddsledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor.

Obsah publikacie — vratane Gdajov, noviniek, informacii, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov — vlastnia spolo¢nosti UniCredit
S.p.A,, UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit Bank AG, pokial nie je uvedené inak, vztahuje sa nar 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 ¢iastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na komercné Gcely bez predchadzajiceho
pisomného sOhlasu od skupiny UniCredit okrem moznosti vytvarania kopii len na osobné pouZitie.
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