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Zhrnutie

Cas sa krati

MAKROEKONOMICKE AKTUALITY

V USA sa stupniuje politicka diskusia o zvySeni legalne pripustného stropu pre federalny dlh. Americka ministerka financii
Janet Yellenova v maji zopakovala svoje varovania zo zaciatku roka, Ze americka vlada méze Celit platobnej neschopnosti
uZ zaciatkom jona. Napriek politickej patovej situacii povaZzujeme za velmi nepravdepodobné, Ze by neschopnost zvysit
alebo pozastavit dlhovy limit viedla k nesplacaniu americkych Statnych dlhopisov. Kompromis na poslednd chvilu vsak
pravdepodobne ovplyvni naladu a v kratkodobom horizonte spdsobi velkd volatilitu na financénych trhoch.

Eurozone sa v zimnych mesiacoch recesia vyhla. Napriek tomu ekonomika rastla v prvom Stvrtroku len slabo, dosiahla rast
redlneho HDP o 0,1 % v porovnani s predchadzajdcim Stvrtrokom. V Eurdpe a USA sa v tomto roku ofakdva miera rastu
medzi 0,5 % a 1 % a v nasledujicich rokoch by sa mala zrychlit na 1 — 2 %. Je vSeobecna zhoda v tom, Ze na Stvrtrocnej baze
sa v USA v druhej polovici roka 2023 ocakava mierna kontrakcia, jej rozsah by vsak nemal byt vyrazny. Rast ¢inskeho HDP
sa zaCiatkom roka vyrazne oZivil. Aj ked' v tomto roku ofakavame rast okolo 5 %, stale existuji niektoré nedativne faktory,
ktoré je potrebné pozornejie sledovat. Zakladny sektor nehnutelnosti v Cine medzi nimi vynika, kedZe tvorf priblizne jednu
tretinu hrubého domaceho produktu krajiny, no stale sa nachadza v zloZitej situacii.

INFLACIA A MENOVA POLITIKA

Americka ekonomika zaznamenala v aprili vijrazny narast novych pracovnych miest a zvysenie priemernej hodinovej mzdy.
Tieto Gdaje naznacujl, Ze Fed si pravdepodobne zachova svoj postoj sprisfiovania menovej politiky aj v druhej polovici
roka. Toto podporuje aj stale pomala inflacia spotrebitelskych cien. Americka centralna banka podla ocakavani na svojom
poslednom zasadnuti zvysSila klG¢ova Grokovl sadzbu o 25 bazickych bodov na 5,25 % (na hornej hranici). Okrem toho
naznacila, Ze v joni nema v Gmysle dalej sprisfiovat menovd politiku, pokial tomu nebudl prichadzajice Gdaje vyrazne
odporovat.

vy

V eurozone inflacia v aprili mierne vzrastla na 7,0%, najma v dosledku vySSich cien energii. Tieto vplyvy sa vsak
pravdepodobne od maja zvratia v dosledku pomalSieho rastu cien enerdii a cien potravin. Slabsia dynamika jadrovej sadzby
inflacie umoZnila ECB na majovom zasadnuti spomalit tempo rastu sadzieb na 25 bazickych bodov, ¢im zvysila depozitnd
sadzbu na 3,25 %. Centralna banka v3ak naznacila, Ze dalSie zvySovanie sadzieb eSte pride, aj ked sa vyhlad takéhoto
zvySenia sadzieb javi ako dost nejasny. Nadalej predpokladame, Ze dgjde k dalsim dvom zvySeniam sadzieb o 25 bazickych
bodov, v jani a jali.

FINANCNE TRHY

Kapitalové trhy sa v poslednych tyzdroch ukazali ako prekvapivo silné: Eurdpske akcie (merané indexom MSCI Europe)
nedavno dosiahli nové maximum pre tento rok — a historické maximum, ktoré dosiahli zaciatkom roka 2022, je tieZ na dosah.

Napriek tomu rizikové faktory vytvaraji urcitG zranitelnost rizikovych investicii, najma pri akciach s vy3Sou hodnotou, ako
napriklad na americkom trhu. Eurdpske akcie vykazuji nizsiu zranitelnost z hladiska ocenenia, ale prileZitosti pre rast ziskov
americkych spolocnosti sa zdaji byt vysSie. Z celkového pohladu pri zvazeni vsetkych faktorov sa podla nasho nazoru
v sG¢asnosti javi ako najvhodnejSia opatrna investi¢na stratédia s neutralnym pomerom akcii. Vzhladom na zvySené vynosy
sU viak pomerne zaujimavé aj investicie do dlhopisov.
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Aktualne diskusie medzi G¢astnikmi trhu sa vyznacuji mnozstvom rizik. Patri medzi ne nevyhnutné
zvySenie dlhového stropu v USA, moznost recesie v dosledku prudkého narastu Grokovych sadzieb
(najma v pripade USA sa pravdepodobnost recesie povazuje za znacni), pretrvavajica vysoka inflacia,
ako aj geopolitické faktory.

Napriek tymto rizikovym faktorom sa kapitalové trhy v poslednych tyzdnoch ukazali ako prekvapivo
silné: Eurdpske akcie (merané indexom MSCI Europe) nedavno dosiahli nové maximum pre tento
rok — a historické maximum, ktoré dosiahli zaciatkom roka 2022, je tiez na dosah. Ako mozno
klasifikovat silu kapitalovych trhov napriek pritomnosti viacerych rizikovych faktorov? Zanedbavajo
tu trhy podstatné rizika?

Obavy nie je mozné len tak jednoducho odmietnut. Ak sa analyzujd jednotlivé segmenty trhu, ktoré
velmi Specificky reaquji na urcité rizikové faktory, jednoznacne sa da rozpoznat odraz tychto rizik.
Pozrime sa napriklad na deformacie dolarového pefiazného trhu vyplyvajice z debaty o dlhovom
strope USA. Americka ministerka financii Janet Yellenova nedavno varovala, Ze mimoriadne opatrenia
vyuZivané od zaciatku roka na udrZanie platobnej schopnosti vlady sa m6zu vyCerpat uZ 1. jona.
Americké Statne pokladni¢né poukazky, t. j. cenné papiere periazného trhu emitované federalnou
vladou USA, ktoré si splatné do 30. maja, vykazuji vyrazne nizsie vynosy ako tie, ktoré s splatné
o0 dva dni neskar, t. j. 1. jGna. Takyto vyrazny skok vo vynosoch predstavuje prémiu za riziko omeskania
alebo prerusenia platieb v tento potencialne déleZity den. Viynosova krivka viak zaroven ukazuje,
Ze otazka zvySenia dlhového stropu USA bude pravdepodobne len docasnym problémom, pretoZe
s dlhsimi splatnostami vynosy prislusnych cennych papierov opat klesaja.

To naznacuje, Ze trhy sG si dobre vedomé rizik, ale zjavne vidia cez moZné docasné skreslenia. Pohlad
na konsenzus odhadov rastu hospodarskych a podnikovych ziskov ukazuje, preco je to tak.

Hoci sa neocakava dynamické oZivenie eurdpskeho a amerického hospodarskeho rastu v tomto roku,
ani v nasledujdcich dvoch rokoch, vyrazné ochladenie ekonomiky tiez nie je na programe. V Eurépe
a USA sa v tomto roku ofakava miera rastu medzi 0,5% a 1% a v nasledujicich rokoch by sa mala
zrychlit na 1 — 2 %. Je vSeobecna zhoda v tom, Ze na Stvrtrocnej baze sa v USA v druhej polovici roka
2023 ocakava mierny pokles, jeho rozsah by vak nemal byt vjrazny.

Ocakavania vynosov na akciovych trhoch odrazaji tento nazor. Ocakava sa, Ze zisky spolocnosti
v hlavnych eurdpskych a americkych akciovych indexoch sa budi pohybovat do strany, no zaroven
zostan( na relativne vysokej Grovni minulého roka. V nasledujicich dvoch rokoch by sa mal rast
vynosov opét zrychlit,0 6 — 7 % v Eurépe a 0 9 — 10 % v USA. Okrem toho sa zd3, Ze faza nedativnych
revizii zisku (t. j. zniZenie sG¢asnych progndz zisku zo strany analytikov) sa skoncila. V niektorych
pripadoch je uz opdt vidno pozitivne revizie.

Dalgimi doleZitymi faktormi pre hodnotenie na trhoch je vjvoj inflacie a menovej politiky centralnej
banky. Dynamika inflacie sa ochladzuje, ale nie tak rychlo, ako sa ocakavalo pred niekolkymi mesiacmi.
Americka centralna banka (Fed) a Eurdpska centralna banka (ECB) v3ak pravdepodobne dosiahnu
svoj inflacny ciel na Grovni 2 % v horizonte jedného aZ dvoch rokov. Zda sa, Ze Fed uZ dosiahol vrchol
cyklu zvySovania sadzieb a ECB je k nemu blizko. Jedno alebo dve dalSie zvySenia sadzieb o 0,25 %
pravdepodobne v eurozdne nastan(d v jini a mozno aj v jili. Po tom, ako sa (Coskoro) dosiahne vrchol
cyklu zvySovania Grokovych sadzieb, na finan¢nych trhoch sa ¢oraz viac dostava do centra zaujmu
otazka, kedy budd centralne banky opéat (musiet) znizovat Grokové sadzby.



NaSe ocakavanie: nie tak rychlo, ako trh ddfa. Dalo by sa dokonca povedat, Ze difame, Ze Fed a ECB
nebudl musiet tak skoro zniZovat svoje Urokové sadzby, pretoZe vzhladom na klesajicu, ale stale
prilis vysokd inflaciu je pravdepodobné, Ze k zniZovaniu Grokovych sadzieb d6jde len v pripade znacne
nepriaznivého hospodarskeho vyvoja (t. j. recesie).

Napriek tomu rizikové faktory vytvaraji uritd zranitelnost rizikovych investicii, najma pri akciach
s vySSou hodnotou, ako napriklad na americkom trhu. Na jednej strane vysoké ocenenia zniZujo
potencial kratkodobého zhodnotenia cien, kedZe prispevok k rastu cien je menej pravdepodobny
v dosledku zvySeného ocenenia. Na druhej strane zvySuji potencial problémov v pripade krizy.
Eurdpske akcie vykazuji niZSiu zranitelnost z hladiska ocenenia, ale prileZitosti pre rast ziskov
americkych spolocnosti sa zdaji byt vysSie. Z celkového pohladu pri zvazeni vSetkych faktorov sa
podla nasho nazoru v sicasnosti javi ako najvhodnejSia opatrna investi¢na stratédia s neutralnym
pomerom akcii. Vzhladom na zvySené vynosy si vsak pomerne zaujimavé aj investicie do dlhopisov.
Pre investicie na trhu americkych dolarovych dlhopisov sa kratky koniec krivky javi ako atraktivny
z dévodu masivnej inverzie vynosove] krivky (kratkodobé vynosy si vyrazne vyssie ako dlhodobé
vynosy).

Celkovo sa aj napriek trochu opatrnejSej investicnej stratégii v kratkodobom horizonte netreba
prilis obavat. Poklesy pri investiciach s atraktivnym profilom sa urcite daji vyuzit na dalSie nakupy.
Taktické investovanie by vSak malo byt navrhnuté tak, aby bolo zavislé od minulého vyvoja. Vijrazné
kratkodobé cenové pohyby, najma v kontexte dlhovej krizy v USA, tak m6Zu pondknut prileZitost
na taktické manévre, ako je napriklad realizacia ziskov.

MANUELA D’ONOFRIO, vedica investicnej stratégie skupiny

PHILIP GISKDAKIS, 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-

Napriek otrasom v niektorych americkych regionalnych bankach, rasticim Grokovym sadzbam
a hospodarskemu spomaleniu na oboch stranach Atlantiku, signaly na globalnych finanénych
trhoch zatial v roku 2023 poukazuji na oZivenie. Zatial ¢o nalada, najma v Eurdpe, sa vyrazne
zlepsila, zvySenie ledalne pripustného stropu pre federalny dlh USA! sa Coraz viac dostava
do centra pozornosti ako trhoveé riziko. Ak by k véasnej dohode medzi republikanmi a demokratmi
nedoslo, sposobilo by to nielen otrasy na financnych trhoch, ale mohlo by to mat aj citelné
hospodarske dosledky pre USA a zvySok sveta.

ZATIAL NEVIDNO ZIADNE (DOHODNUTE) RIESENIE

Americka ministerka financii Janet Yellenova v maji zopakovala svoje varovania zo zaciatku roka,
Ze americka vlada by mohla celit platobnej neschopnosti uZ zaciatkom jona (po preskdmani
najnovsich dafovych prijmov je to najlepsi dostupny odhad), len ¢o sa vycerpajd ,,mimoriadne
opatrenia“?, ktoré prijalo americké ministerstvo financii na udrZanie financovania vladnych aktivit.
Je to preto, Ze limit, ktory v sGCasnosti predstavuje priblizne 31,382 biliéna dolarov od posledného
zvySenia v decembri 2021, bol formalne dosiahnuty 19. januara (pozri graf 1).

Dlhovy limit sa vztahuje na hruby dlh
USA, t. j. sucet Cistého dlhu a domaécich

?Vdaka tymto opatreniam mdzZe vlada
USA o niekolko mesiacov oddialit den,
ked sa skutoCne stane platobne ne-
schopnou. Ide predovsetkym o fiskalne
nastroje, ktoré obmedzuji urcité vliadne
investicie alebo vydavky (napriklad do-
Casné pozastavenie platieb do dochod-
kovych fondov pre Statnych zamestnan-
cov).

1. DLHOVY STROP SA FORMALNE DOSIAHOL UZ V JANUARI

Pozastavenie limitu Dlhovy strop USA (v biliénoch USD) Americky federalny dlh (v bilinoch USD)
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Sledované obdobie: 12. 5. 2003 — 12. 5. 2023
Zdroj: Bloomberd, investi¢na stratédia skupiny UniCredit
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0d jeho zavedenia v roku 1917 bolo zvySovanie dlhového stropu vacsinou iba formalitou. Kongres
tento limit spravidla zvySuje (alebo pozastavuje) pred jeho dosiahnutim — celkovo sa tak uZ stalo
viac ako 80-krat. V poslednom case sa vsak ukazuje, Ze konsenzus medzi politickymi tabormi je
Coraz tazsi a diskusia o jeho zvySovani je Coraz ostrejSia. V Snemovni reprezentantov schvalili
opozi¢ni republikani koncom aprila navrh zakona o zvy3eni dlhového stropu o 1,5 miliardy USD
a odloZeni rizika platobnej neschopnosti na budici rok. Takéto zvySenie sa snaZia vyuZit ako paku
na dosiahnutie konkrétnych Skrtov vo vydavkoch a na rozpustenie fondov podpory Covid-19 (ak sa
tieto prostriedky eSte nevycerpali). Tato iniciativa vSak nema Sancu prejst Kongresom ovladanym
demokratmi. Americky prezident Joe Biden, poukazujic na to, Ze za dlh boli zodpovedné
predchadzajice vlady, poZaduje bezpodmienecné zvysenie dlhového stropu, aby vlada nemusela
pred buddcoroénymi volbami zniZovat vladne vydavky>.

V ROKU 2011 V DOSLEDKU TAKEHOTO SPORU O DLH STRATILI USA RATING
AAA OD AGENTURY S&P

Rozsiahla platobna neschopnost USA bola v minulosti jednoducho nemyslitelna a doteraz
k takejto udalosti nedoSlo’. Ak by k neschopnosti splacat skutocne doSlo (Co ani tentoraz
neocakavame), spochybnilo by to poziciu USA ako ,bezrizikového dlZznika“ na svetovych Gverovych
trhoch. Moody’s Analytics, dcérska spolocnost znamej ratingovej agentGry, odhaduje, Ze by to
viedlo nielen k zvySeniu Grokovych sadzieb, ale mohlo by to ohrozit az Sest miliénov pracovnych
miest v USA a spdsobit pokles hospodarskeho vykonu krajiny o 4 %.

Financné trhy tieZ stale neocakavaji platobni neschopnost USA. Rastl vSak obavy, Ze najvacsia
svetova ekonomika nemusi byt schopna splnit svoje financné zavazky. Zatial ¢o akciové trhy
zatial nevykazuji Ziadne znamky toho, Ze to na ne urobilo dojem, jednorocné americké swapy
na Uverové zlyhanie (credit default swap, CDS)°® sa v sGCasnosti podla agentGry Bloomberg
obchodujd na Grovni 177 bazickych bodov (bps) (k 12. 5. 2023), ¢o je hodnota, ktora je vyrazne
nad Groviiou roku 2011 (pozri graf 2). Napriek tomu, Ze medzi republikdnmi a demokratmi doslo
na posledni chvilu k dohode o zvySeni limitu, Standard & Poor‘s (S&P), jedna z troch hlavnych
ratingovych agentdr, vébec po prvy raz zniZila Gverovy rating krajiny z AAA na AA+, Co zanechalo
jasni stopu na akciovyich trhoch v USA a tieZ prehlbilo krizu tatneho dlhu v eurozéne. Nedavny
narast CDS naznacuje, Ze investori sa snazia zabezpecit proti platobnej neschopnosti. Napriek tomu
je potrebné poznamenat, Ze najma trh s jednoro¢nymi swapmi je pomerne maly a nelikvidny —
a preto ma len obmedzeny vyznam ako ukazovatel trhovych ocakavani tykajdcich sa potencialnej
platobnej neschopnosti USA. Ale fakt, Ze vynosy Statnych pokladni¢nych poukaZzok so splatnostou
zaciatkom jona v poslednych tyZdnoch vyrazne vzrastli, tieZ naznacuje, Ze nervozita investorov
stGpa. Okrem toho dopyt po zaisteni proti prudkému narastu volatility na trhu s opciami v maji bol
najsilne;jsi za pat rokov, uviedla agentGra Bloomberg, ¢o naznacuje, Ze obchodnici Gplne nevylucuji
zriedkavi udalost ,,Ciernej labute®.

2. OBAVY O MOZNEJ PLATOBNEJ NESCHOPNOSTI USA RASTU

Jednoroc¢né americké CDS (bazické body) P&tro¢né americké CDS (bazické body)

200
180
160
140
120
100
80
60
40

20

*Povinné programy, ako socialne zabez-
pecenie, Medicaid a Medicare, predsta-
vuju takmer polovicu celkového rocné-
ho rozpoctu USA. Vydavky na armadu
tvoria asi 12 %.

“V roku 1979 boli USA kréatko v platobnej

neschopnosti, ¢o ministerstvo financit
pripisalo nedmyselnému problému so
spracovanim Sekov.

°CDS sU derivaty, pomocou ktorych sa
kupujici podnikovych alebo Statnych
dlhopisov pokisa wylGcit potencialne
straty z platobnej neschopnosti emiten-
ta. To sa dosiahne tak, Ze emitent poisti
potencialne straty kupujiceho v ramci
zmluvy.

Maj 18 Maj 19 Maj 20 Maj 21

Maj 22 Maj 23

Poznamka: Uvedené CDS kontrakty sG denominované v eurach. Minulé vykony, simulacie a prognézy nie si spolahlivymi ukazovatelmi budicej vykonnosti.
Kontrakty nie je mozZné kipit, a preto nezahfiaji naklady. Pri investovani do cennych papierov vznikajd naklady, ktoré znizuji vykonnost. V pripade investicie

v cudzej mene mdZu vynosy stipat alebo klesat aj v désledku menovych vykyvov.
Sledované obdobie: 12. 5. 2018 — 12. 5. 2023
Zdroj: Bloomberd, investi¢na stratédia skupiny UniCredit



DOSLEDKY PRE INVESTICIE

Napriek politickej patovej situacii vo Washingtone, ¢o sa tyka dlhového stropu, povazujeme za velmi
nepravdepodobné, Ze nezvySenie alebo pozastavenie dlhového limitu povedie k nesplateniu
americkych vladnych dlhopisov®. Zatial ¢o kratkodobé prediZenie dlhového stropu Kongresom
(pravdepodobne bud do konca jOla, alebo do konca septembra, t. j. do konca fiskalneho roka)
zostava na stole ako zaloZna moznost, treba sa obavat toho, Ze kompromis medzi republikanmi
a demokratmi je moZné dosiahnut len po tvrdych a intenzivnych rokovaniach’. V ddsledku toho
by mohla utrpiet Gverova bonita krajiny a dovera podnikov, spotrebitelov a investorov (okrem
iného aj v americky dolar). Dlhotrvajica politicka patova situacia v otazke dlhového stropu by tiez

pravdepodobne zvysila kratkodobé naklady na pbZicky pre danovych poplatnikov (t. j. spotrebitelov
a podniky) a zataZila by hospodarsky rast USA.

Rokovania medzi republikdnmi a demokratmi zatial nepriniesli Ziadny prelom. Realnym scenarom
v3ak zostava dohoda uzavreta na posledni chvilu, ktora by zahfala mierne zvysenie dlhového
stropu a mensie, lahko uskutocnitelné Skrty vo vydavkoch. Ale aj ked' sa nepravdepodobny najhorsi
scenarv podobe platobnejneschopnosti Spojenych Statov nenaplni (¢o predpokladame), kompromis
na poslednd chvilu, dosiahnuty podobne ako v roku 2011, ked' sa rozsiahly americky akciovy trh
prepadol o dvojciferné ¢isla, pravdepodobne nedativne ovplyvni naladu a v kratkodobom horizonte
spdsobi znacn( volatilitu na financnych trhoch. V tejto sivislosti je dbleZité pozorne sledovat vyvoj

rokovani vo Washingtone.

SKorporacie, poistovne, penzijné fondy
a zahrani¢né vlady spolu vlastnia pri-
blizne 60% americkych dlhovych cen-
nych papierov.

’V tomto pripade by americké minister-
stvo financii mohlo uprednostnit splat-
ky istiny a Grokov zo Statnych dlhopisov
a iné rozpoctové prostriedky odloZit.



Makro a trhy

Vyvoj v oblasti inftacie /a overov umpiﬁ_uje’ tra nyfn bankém konat".m,enej agresivne

AMERICKA CENTRALNA BANKA SIGNALIZUJE POZASTAVENIE UROKOVYCH
SADZIEB, UVEROVA SITUACIA SA SPRISNUJE

Americka ekonomika zaznamenala v aprili vyrazny prirastok o priblizne 250 000 novych pracovnych
miest po revizii smerom nadol na 165 000 v predchadzajicom mesiaci (pozri graf 3). V aprili to bol
(149 000 pracovnych miest). Okrem toho priemernd hodinova mzda medzirocne vzrastla o0 4,4 %
(mierny narast oproti marcu), ¢im sa zarobky udrZia nad hranicou 3 % aZ 3,5 %, ktor( Fed povaZuje
za konzistentny so svojim 2-percentnym inflacnym cielom. Podla nasho nazoru ¢isla z tejto spravy
o0 trhu prace nepodnietia Fed k zvySeniu Grokovych sadzieb v joni. KedZe vSak trh prace zostava
napaty a rast miezd prili§ vysoky, Fed pravdepodobne zachova svoj postoj sprisfiovania menovej
politiky aj v druhej polovici roka. Toto podporuje aj stale pomala inflacia spotrebitelskych cien.
V aprili sa celkova miera inflacie medzirocne zniZila len mierne (na 4,9 % z 5,0 % v marci), hoci
jadrova miera dalej slabla (na 5,5% z 5,6 %). Napriek tomu nas tieto posledné Gdaje o inflacii
posUvajl k optimizmu, Ze vrchol jadrovej miery inflacie bol uZ dosiahnuty a prekonany, resp. Ze
dezinflacny trend bude v nasledujicich mesiacoch pokracovat.

Americka centralna banka podla o¢akavani na svojom poslednom zasadnuti zvysSila klGEovi Grokov(
sadzbu o 25 bazickych bodov na 5,25 % (na hornej hranici) (pozri graf 3). Okrem toho naznacila, Ze
v jini nema v Gmysle dalej sprisfiovat menovd politiku, pokial tomu nebudd prichadzajice Gdaje
vyrazne odporovat. Inymi slovami, Fed neocCakava dalSie zvySovanie sadzieb. Fed v3ak, samozrejme,
dalSie zvySovanie sadzieb ani Gplne newylGcil. V sGlade s tym chce na svojich najblizsich
zasadnutiach rozhodn(t, do akej miery predchadzajice sprisnenie menovej politiky fungovalo a Ci
by bolo dodatocné sprisnenie vhodné. To ¢oraz viac zavisi aj od toho, ako velmi sa v nasledujicich
mesiacoch sprisnia podmienky poskytovania Gverov a ako velmi klesne dopyt po Gveroch. Najnovsie
Udaje z prieskumu medzi americkymi bankami® ukazujd, Ze ponuka Gverov sa v prvom Stvrtroku
2023 dalej sprisnila a dopyt po Gveroch vyrazne oslabil. Je teda pravdepodaobné, Ze ekonomické
podmienky v USA sa budd dalej ochladzovat. Napriek tomu Federalny vybor pre volny trh ocakava,
Ze eSte nejaky Cas potrva, kym inflacia klesne vyraznejSie a najma smerom k inflacnému cielu
Fedu na Grovni 2%. Séf Fedu Powell preto tento rok neotakava Ziadne zniZenie sadzieb, ¢o je
v rozpore s ocakavaniami trhu, ktoré zahrnuji zniZenie sadzieb na rok 2023. Podobne ako v marci,
ani tentoraz tymto ocakavaniam trhu skutocne neoponoval, ale poukazal na to, Ze trhy ocakavaji
rychlejSi pokles inflacie, ¢o samo osebe nemoZe vylGcit. Pokial ide o zniZenie sGvahy amerického
Federalneho rezervného systému, nedoslo k Ziadnym zmenam, takZe sGCasné tempo zniZovania
0 95 miliard USD mesacne zostane nezmenené.

8Pozri online: https://www.federalre-
serve. gov/data/sloos/sloos-202304.
htm (stav k 15. 5. 2023)
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3. KLESAJUCI TREND NA TRHU PRACE ZOSTAVA NEZMENENY — FED DOSIAHOL VRCHOL UROKOVYCH SADZIEB, TRHY
0CAKAVAJU SKORE ZNIZENIE

TRH PRACE USA VYVOJ UROKOVYCH SADZIEB FEDU
Pracovné miesta okrem Priemerny hodinovy Cielova sadzba Fedu @ Futures federalnych fondov
polnohospodarstva (mesacna zmena) zarobok (RS) Futures federalnych fondov (zasadnutie Fedu k 22. 3. 23)
3 @ Progndza UniCredit
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Zdroj: BLS, Bloomberg, UniCredit Research, investi¢na stratégia skupiny UniCredit (k 8. 5. 2023)

EUROZONA: SLABSIA JADROVA INFLACIA VEDIE ECB K ZNIZOVANIU
KrUCOVYCH UROKOVYCH SADZIEB

Eurozdne sa v zimnych mesiacoch recesia vyhla. Napriek tomu ekonomika rastla v prvom Stvrtroku
len slabo, dosiahla rast realneho HDP 0 0,1 % v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom (v Stvrtom
Stvrtroku 2022: — 0,1 %). Inflacia v aprili mierne vzrastla na 7,0% (zo 6,9% v marci), najma
v dosledku vyssich cien energii v sledovanom mesiaci (graf 4). Tieto vplyvy sa vsak pravdepodobne
od maja zvratia, kedZe prispevky z nakladov na energie budi mat potom pravdepodobne tlmiaci
Gcinok v dosledku bazickych efektov. Vtedy sa pravdepodobne zniZi aj rast cien potravin. Jadrova
inflacia na druhej strane mierne klesla na 5,6 % (marec: 5,7 %). V sG¢asnosti existuji urcité dokazy,
Ze jadrova miera dosiahla vrchol, hoci pokracujici vysoky rast miezd by mal zabezpecit, Ze inflacia
sluZieb (klGCova zloZka jadrovej miery) zostane silnd a udrZi celkovy rast cien eSte nejaky cas
na vysokej Grovni.

Slabsia dynamika jadrovej sadzby inflacie umozZnila ECB na majovom zasadnuti spomalit tempo o . '
rastu sadzieb na 25 bazickych bodov (z predchadzajicich 50 bazickych bodov na marcovom Pozri - online:  Attps.//www.ecb.euro:

v iy, - . I . .. pa.eu/stats/ecb surveys/bank len-
zasadnuti), ¢im zvysila depozitnd sadzbu na 3,25 % (pozri graf 4). Centralna banka vsak naznacila, ding survey/html/ech.blssurvey-

Ze dalSie zvySovanie sadzieb eSte len pride, aj ked'sa vyhlad takéhoto zvy3enia sadzieb javi ako dost 2023q1~22c176b442.enhtml (k 15.
nejasny. Vzhladom na pretrvavajicu vysokid mieru neistoty je to urcite zamerng, aby sa zachoval 5.2023)
vysoky stupen flexibility. Nadalej predpokladame, Ze dojde k dalSim dvom zvySeniam sadzieb o 25 1APP (Asset Purchase Programme —
bazickych badov, v joni a joli. Vyznamnym faktorom neistoty je, ako sa budd vyvijat podmienky Program nakupu aktiv) je rozsireny
poskytovania Gverov alebo dopyt po Gveroch v nasledujicich mesiacoch. Podobne ako v USA aj program  nakupu alftl‘v Zaﬁ/fedlenv ECB
- . 2 . - v .y . . . s A . v roku 2015, ktory umoznuje doda-
nedavny prieskum bank v eurozone® ukazal, 7e sprisiovanie menovej politiky zatial spdsobilo totné nakupy dlhopisov  vydanjch
vacsi pokles dopytu po Gveroch ako sprisiiovanie Gverovych podmienaok. Uplny rozsah sprisfiovania Gstredngmi viadami so sidlom v euro-
menove] politiky v3ak eSte nie je v Udajoch viditelny, takZe v tejto faze je tazSie predpovedat z6ne, ako aj emitentmi s propagaénym
hospodarsky vyvoj a cielov trajektoriu Grokovych sadzieb. Na druhej strane, usmernenia pre mandatom a eurdpskymi indtitdciami.
zniZovanie sivahy ECB boli oznamené jasne. ECB oCakava, Ze v jili zastavi reinvesticie do APP, Cielom APP bolo v tom Case zabezpecit
v P, PR . Ly _ ez A, cenovu stabilitu v eurozone v stredno-
€o znamena vyrazné zrychlenie rytmu odtoku zo sdcasnych 15 miliard EUR na 25 miliard EUR dobom horizonte znienim dlhodobych
mesacne. Celkovo nadalej otakavame, Ze depozitna sadzba dosiahne vrchol na Grovni 3,75 % v jili drokovjch sadzieb a poskytnutim do-
tohto roka. ZniZenie Grokovych sadzieb (kumulativne o 75 bazickych bodov) ofakavame od polovice datotnej likvidity.
roka 2024.
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ROKOVU SADZBU A NACRTLA VYHLIADKY NA DALSIE KROKY

(=Y

ovU

(@]

4. JADROVA INFLACIA SLABNE, ECB ZVYSUJE KLU
INFLACNE OPATRENIA V EUROZONE

Celkova miera Jadrova miera
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VYV0J UROKOVYCH SADZIEB ECB
Depozitna sadzba ECB @ OIS ESTR (zasadnutie ECB k 2. 2. 23)
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T obmedzujdca
oblast

Jan 22 Jol 22 Jan 23 Jal 23

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, Bloomberg, UniCredit Research, investi¢na stratégia

skupiny UniCredit

CiINA: RIZIKA PRETRVAVAJU NAPRIEK OCAKAVANEMU OZIVENIU

Rast ¢inskeho HDP sa zaciatkom roka vyrazne oZivil (prvy Stvrtrok: 2,2 % medzikvartalne, ¢o je narast
20,6 % v 4. Stvrtroku 2022). Aj ked' v tomto roku ofakavame rast okolo 5 %, stale existujd niektoré

- ve

nedativne faktory, ktoré je potrebné pozornejsie sledovat. Krehky ¢insky sektor nehnutelnosti medzi
nimi vy¢nieva. Najma predaj nehnutelnosti a ceny sa eSte stale nezotavili (pozri graf 5). Hoci predaj
obytnych budov v prvom Stvrtroku 2023 opat vzrastol, v pripade kancelarskych a komer¢nych
budov nadalej klesal. Okrem toho vyvoj cien novych obytnych budov naznacuje nerovnovahu medzi
ponukou a dopytom. Napriklad ceny obytnych budov v najvac¢som ¢inskom metropolitnom regidne,
mestach Kanton a Sen-¢en, od zaciatku roka v porovnani s predchadzajicim rokom nielenZe dalej
oslabili, ale dokonca opét klesli. Na druhej strane sa zd4, Ze regidny Pekingu a Sanghaja sa do znacnej
miery stabilizovali, aj ked cenovy trend v Pekingu sa v poslednom case vyraznejSie oslabil. Tento
vyvoj ukazuje, Ze Cinsky trh s nehnutelnostami je nadalej v situacii, ktord je narocné sledovat — a to
aj napriek tomu, Ze ¢inska vlada prijala mnoZstvo opatreni na podporu trhu, od zniZenia Grokovych

sadzieb pri Gveroch na byvanie aZz po uvolnenie pravidiel financovania stavebnych spolo¢nosti.
Stale o¢akavame, Ze vladne opatrenia budi fundovat a podporia rast Ciny v tomto roku. Napriek

tomu budeme nadalej pozorne sledovat ¢insky realitny sektor, ktory je klG¢ovy pre vyhliadky rastu
tejto krajiny: vratane sdvisiacich odvetvi predstavuje priblizne takmer jednu tretinu'! hrubého

) ve

domaceho produktu krajiny.

“Rogoff, Kenneth a Yuanchen Yang
(2021), ,Has China’s Housing Produ-
ction Peaked?”, China and the World
Economy (,Dosiahla ¢inska produkcia
byvania svoj vrchol?*, Cina a svetova
ekonomika) 21 (1),s. 1 - 31.
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INSKY TRH S NEHNUTELNOSTAMI JE STALE V SLABEJ FAZE
PREDAJ NEHNUTELNOSTI, CINA

4
(@

CENY NOVYCH OBYTNYCH BUDOV, CINA

Qbytné budovy Kancelarske budovy @ Peking Sanghaj ® Kanton @ Sen-ten
Komer¢né obchodné budovy
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Zdroj: Narodny Statisticky Grad Ciny, Bloomberg, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

OCHLADENIE EKONOMIKY PODPORUJE VYHLIADKY TRHU NA ZNIiZENIE
UROKOVYCH SADZIEB V USA V BLiZKEJ BUDUCNOSTI

Financné trhy sa v aprili takmer nezmenili, akciové a dlhopisové trhy mierne rastli. Podobna
situacia bola doteraz aj v maji (k 14. 5. 2023). Najnovsie rozhodnutia o Grokovych sadzbach dvoch
centralnych bank, Fedu a ECB, boli v sGlade s ocakavaniami trhu a nevydali Ziadne vyrazné podnety.
Na druhej strane, politicky spor o zvySenie dlhového stropu pre federalny dlh USA (pozri Cast
V centre pozornosti) by mohol v kratkodobom harizonte priniest urcitd volatilitu. Vynosy 10-ro¢nych
americkych a nemeckych Statnych dlhopisov klesli od zaciatku maja do polovice mesiaca priblizne
0 10 bazickych bodov. To odraza rastice ocakavania trhu, Ze oslabovanie americkej ekonomiky
a slabsia inflacia by mohli podnietit americkd centralnu banku, aby coskoro zniZila Grokové sadzby.
V sGlade so swapovymi sadzbami GCastnici trhu ocakavajd, Ze Urokové sadzby v USA do konca
roka 2023 (k 14. 5. 2023) klesn( priblizne o 70 bazickych bodov. Tieto oakavania nezdielame, ale
v nadchadzajicom roku predpokladame zniZenie sadzieb o 150 bazickych bodov. Zatial ¢o v aprili
sa vymenny kurz eura voci dolaru eSte dokazal zhodnotit o takmer 1 %, v maji stratil zatial priblizne
0,50% a klesol pod hranicu 1,10. Tento pokles pravdepodobne nesdvisi ani tak s oakavaniami
vynosov, ako skdr so zvySenou neistotou, ¢o sa tyka globalneho ekonomického vyvoja a z toho
vyplyvajiceho Gteku investorov do bezpecnych investicii, ako je napriklad americky dolar. Ten
sa od zaciatku maja zhodnotil priblizne o 0,5%. Na komoditnych trhoch klesla cena ropy Brent
do polovice maja o viac ako 3 % pod Groven 75 USD za barel a o viac ako 1% klesla aj cena zlata.
Investori majl tendenciu investovat viac do zlata v ¢asoch vysSej neistoty, hoci silnejsi americky
dolar ma vplyv na ceny zlata denominované v dolaroch.
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Alokacia aktiv — ako spravujeme nas
mandat portfolia

Investi¢ny vyhlad
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

NEUTRALNY KU GLOBALNYM AKCIAM

Akcie sG odolné v dbsledku ocakavani obratu Fedu a slusnej vy-
sledkovej sezony v 2. Stvrtroku, ale riziko spomalenia vynosov
v nasledujicich mesiacoch je vzhladom na oneskoreny vplyv vys-
Sich Grokovych sadzieb zasadné. Viyber sektorov a akcii hra ¢oraz
déleZitejSiu Glohu.

NEUTRALNY K EUROPSKYM AKCIAM

Podpora zo strany ¢inskeho hospodarskeho oZivenia slabne, zatial
o sa oCakava, Ze ECB bude zvySovat (rokovl sadzbu azZ do jila.
Rizika recesie sG vSak menej ocividné ako v USA a ocenenie je
lacnejSie.

NEUTRALNY K AMERICKYM AKCIAM

Silny — aj ked'slabn(ci — trh prace a odolnost vynosov, ale rastica
neistota v dosledku obav z Gverovej krizy/recesie. Fed pravdepo-
dobne na jonovom zasadnuti pozastavi zvySovanie sadzieb. Vy-
soké ocenenie akcil robi tito triedu aktiv zranitelnou v pripade
oslabenia ekonomiky.

NEUTRALNY K AKCIAM ROZVIJAJUCICH SA TRHOV

Ekonomické oZivenie Ciny straca na sile, zatial ¢o napétie medzi
USA a Cinou zostava hlavnym zdrojom obav. Celkovo si ocenenia
pre akcie rozvijajicich sa trhov lacné. Dorazne sa odporica se-
lektivnost krajin a sektorov rozvijajdcich sa trhow.

NEUTRALNY K AKCIAM TICHOMORSKEHO REGIONU

Solidne vynosy a lacné ocenenia, ale v strednodobom az dlhodo-
bom harizonte existuje viac neistoty, kedZe Bank of Japan pod ve-
denim Kazua Uedu by mohla byt nGtena opustit politiku riadenia
vynosovej krivky a zvysit Grokové sadzby v pripade prehrievania
ekonomiky. To povedie k silnejSiemu jenu a ovplyvni akcioveé trhy,
najma exportéerov.

NEUTRALNY KU GLOBALNYM DLHOPISOM

Konkurencieschopné vynosy a hlavné centralne banky pravdepo-
dobne pozastavia sprisiovanie (Fed) alebo sa bliZia ku koncu cyk-
lu zvySovania sadzieb (ECB), hoci jadrova inflacia vykazuje urcitG
stagnaciu.

ZVYSENIE VAHY NA EUROVE PODNIKOVE DLHOPISY
INVESTICNEHO STUPNA

Atraktivne vynosy, ale vzhladom na relativne tesné rozpdtia zvy-
Sujeme nas vysokokvalitny, selektivny a defenzivny sklon v pripa-
de prudkého oslabenia makroekonomickej situacie.

NEGATIVNY K PODNIKOVYM DLHOPISOM
S VYSOKYM VYNOSOM
Ich rozpétia zatial Gplne nezohladnujd moZné spomalenia ekono-

mik, najma v USA, v dosledku prisnejSich podmienok pre posky-
tovanie Gverov. TieZ nie s0 dostatocne likvidné.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM HMU

Vlysoka jadrova inflacia a oCakavané zvySovanie sadzieb ECB
do jila, ale znepokojujdci prieskum bankovych Gverov a prvé na-
znaky spomalenia hospodarskeho rastu nas nitia k Coraz kon-
Struktivnejsiemu postoju k tejto triede aktiv.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM MIMO HMU

Konkurencieschopné vynosy a oakavania obratu Fedu. Povzbudi-
vé zmiernenie indexu superjadrovej inflacie v USA v aprili.

ZVYSENIE VAHY NA DLHOPISY ROZViJAJUCICH SA
TRHOV

Podporuji ho moZny obrat Fedu a slaby USD. Zostavame defen-
zivni a selektivni a vyhybame sa krajinam s vysokym zahranic-
nym dlhom a deficitom bezného Gctu.

NEUTRALNY K PENAZNYM TRHOM

Zaujimavé vynosy, ale radsej investujeme do vynosnejsich tried
aktiv s pevnym vynosom, ako sU Statne dlhopisy, eurové podniko-
vé dlhopisy 1G a dlhopisy rozvijajdcich sa trhov.

NEUTRALNY K ALTERNATIVAM

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

NEUTRALNY KU KOMODITAM

Penalizované kvéli obavam z globalneho spomalenia.

POZITIVNY K ZLATU

Podporuji ho ocakavania poklesu sadzieb v USA, slaby dolar
a rastdca neistota.

MENY

Ocakava sa dalSie oslabenie USD v dosledku menej restriktivneho
Fedu a oslabenia americkej ekonomiky.
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Ako investovat

Investicné napady v

INVESTICIE DO DLHOPISOV
NASA PREDSTAVA: VYSOKOKVALITNE PRIORITNE FINANCNE DLHOPISY

Po marcovom krachu Silicon Valley Bank (SVB), po ktorom nasledovalo prevzatie Credit
Suisse bankou UBS, sa rozpatia dlhopisov finan¢nych emitentov vyrazne rozsirili v porovnani
s nefinanénymi dlhopismi, a to nielen na americkom trhu, ale aj v pripade dlhopisov velkych
eurdpskych bank. Podla nasho nazoru je to vzhladom na rozdiely v tychto dvoch bankovych
systémoch neopodstatnené. Verime, Ze to vytvara atraktivnu prileZitost v eurdpskom priestore
prioritnych finan¢nych dlhopisov.

Aj ked' v pripade SVB aj Credit Suisse ide o idiosynkratické udalosti, regionalny bankovy sektor
v USA zostava zranitelny. Predovsetkym, prevzatie First Republic Bank bankou J.P. Mordan, ktoré
sa odohralo 1. maja, nemusi byt posledné. KedZe sa toto prevzatie vSeobecne ocakavalo, reakcia
trhu bola obmedzena. Po velkej financnej krize v roku 2008 bola zavedena prisnejSia requlacia pre
banky s aktivami nad 50 miliard USD, znama ako Dodd-Frankov zakon. Za Trumpovej vlady v roku
2018 bol tento zakon zmeneny tak, Ze sa vztahuje len na institdcie s aktivami nad 250 miliard
USD, ¢o dava mensim a strednym bankam v USA viac prileZitosti na riskovanie.

V pripade velkych europskych bank je situacia Gplne odliSna. Na rozdiel od USA sa vklady v Eurépe
drZia dobre a s0 Siroko diverzifikované. Faktom je, Ze tri Stvrtiny tvoria stabilné vklady domacnosti
a 60 % vsetkych vkladov je chranenych ochrannymi schémami. Na banky v eurozone s aktivami
nad 30 miliard EUR dohliada ECB a requlacie sG velmi prisne. Banky tieZ podliehaji pravidelnym
zataZovym testom a dokladnému monitorovaniu likvidity vratane simulacii odlivu vkladov.
Okrem toho s0 Grokové rizika v portféliach eurdpskych bank do znacnej miery zabezpecené.
V dosledku toho je nepravdepodobné, Ze by v eurozone nastala situacia ako v pripade SVB s dlhymi
nezabezpecenymi dlhopisovymi investiciami financovanymi nestabilnymi vkladmi. Okrem toho
majl eurdpske banky stale prebytok likvidity vo vyske 4 200 miliard EUR.

Celkovo sa ocakava, Ze bankovy sektor bude nadalej tazit z prostredia rastGcich Grokovych sadzieb,
v dosledku pomalSieho precenovania vkladov v porovnani s novymi Gvermi. Vyhlad na roky 2023
a 2024 zostava svetly a oznamené vysledky za 1. Stvrtrok boli velmi dobré.

Prioritné dlhopisy velkych eurdépskych finan¢nych institdcii sa obchodujd na historicky Sirakych
Grovniach v porovnani s nefinanénymi emitentmi a ponUkaj atraktivne zhodnotenie oproti Statnym
dlhopisom a presvedcivy vynos okolo 4 % v kombinacii so silnymi fundamentmi. Vzhladom na to,
Ze sa ofakava pozastavenie zvySovania sadzieb a zmiernenie ekonomiky, domnievame sa, Ze tento
sektor ponUka atraktivny profil rizika a vynosov a mal by sa povaZovat za nakupni prileZitost pre
dlhodobych investorov.

INVESTICIE DO AKCII
NASA PREDSTAVA: INOVACIE V ZDRAVOTNICTVE

PozZiadavky starndcej svetovej populacie, ktord Coraz viac dba o svoje zdravie, tlaCia sektor
zdravotnictva k inovaciam. Technolédia a dostupnost financovania si klGEovymi faktormi, ktoré
umoZnujl novy pristup ,viac za menej“: lepSie vysledky, vacsie pohadlie a pristup k nizsim cenam,
a menej zlozitosti a ¢asu. Velké aobjemy Gdajov budi rozvijat pokroc¢ild diagnostiku, aby podporili
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prechod od liecby k prevencii a umoznili personalizované a cielené liecby, zatial ¢o cloud computing
a umela inteligencia m6Zu potencialne urychlit tempo pokroku. Snaha tohto sektora o inovacie je
do znacnej miery podporovana sGkromnym a verejnym vyskumom a priaznivou regulaciou, ako s
danové Olavy na vyskum a vyvoj, trhova exkluzivita a zrychlené schvalovanie.

Zaujem vlad o pokrok v zdravotnictve sdvisi s rastdcou potrebou zvysit dlZku Zivota a sicasne
zvladnut demograficky tlak na rozpocty. Globalne vydavky na zdravotn( starostlivost uZ
predstavujd pribliZne 11 % svetového HDP, a kedZe priemerna dizka Zivota sa neustale zwyiuje,
narodné zdravotnicke systémy bud( pravdepodobne celit velkej vyzve. Do roku 2030 sa ma
podiel populacie vo veku 60 rokov a viac zvysit na 1,4 miliardy, o je kazdy Siesty Clovek na svete,
a do roku 2050 ma dosiahnut 2,1 miliardy, ¢im sa objavenie a zlepSovanie G¢innejsich liecebnych
postupov stane prioritou v celosvetovom meradle.

Mimoriadne zaujimavé pokroky sa uZ dosiahli vo viacerych oblastiach, ako napriklad:

« Inteligentna chemoterapia: Nova trieda lieciv s nazvom Konjudaty protilatok a lieCiv (Antibody
Drug Conjudates, ADC), ktora dokaze zabijat rakovinové bunky a zaroven Setri zdravé tkaniva
a vyrazne zvySuje mieru preZitia. O¢akava sa, Ze nahradenie tradicnej liecby jej inteligentnou
verziou otvori v priebehu nasledujicich 15 rokov trh v hodnote viac ako 140 miliard USD.

« Liecba obezity: Obezita je prvotnou pricinou viac ako 200 komplikacii a je zodpovedna
za priblizne 5% celosvetovych Gmrti. Trhovy potencial liekov proti obezite je porovnatelny
s inymi prelomovymi objavmi, akymi sU napriklad lie¢ba na zniZenie cholesterolu, liecba
vysokého tlaku a chronickej cukrovky, pricom len v USA sa v priebehu 10 aZ 15 rokov ocakava
prileZitost na prijmy vo vyske viac ako 50 miliard USD.

« Chronicka obstrukéna choroba plic (CHOCHP): Ide o tretiu najcastejsiu pricinu Omrti na svete.
Pozitivne vysledky 3. fazy Stidie lieku Dupixent spolocnosti Sanofi a Regeneron otvaraj
prilezitost na rocné trzby vo vyske niekolkych miliard dolarov, pretoZe sa mozno stane prvou
biologickou lie¢bou tejto komplexnej poruchy.

« Precizna medicina: vyuZitie celého zdravotného profilu pacienta, ako sU genetické Gdaje,
anamnéza, faktory prostredia a dokonca aj Zivotny Styl, na vytvorenie individualneho,
jedinecného protokolu liecby a prevencie pre dand osobu. Relevantnym vyvojom v tejto oblasti
je pouZitie terapeutickych mRNA vakcin na liecbu rakoviny.

« Nositelné zdravotnicke technoldgie: Sledovace aktivity a zariadenia zamerané na Specifické
zdravotné problémy (napriklad monitorovanie glukdzy), ktoré spotrebitelom a lekarom umoznia
jednoducho monitorovat zdravotny stav. PomdZe to tieZ vybudovat a dopliiat dostupny sGbor
Gdajov o zdravi, ¢im sa inovacie eSte viac urychlia.
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VYVO0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU

o) | 13.5.22 15.5.18 15.5.19 15.5.20 15.5.21 15.5.22 15.5.18 1.1.23
Do 15.5.23 15.5.19 15.5.20 15.5.21 15.5.22 15.5.23 15.5.23 15.5.23
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) -0,7 8,8 21,2 -6,9 -9,9 -0,7 8,9 4,5
Americké statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) -1,1 6,4 14,0 -5,0 -7.4 -1,1 48 3,3
Americké Statne dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) 0,7 7,8 8,1 6,2 -10,8 0,7 10,0 3,3

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

EUR podnikové dlhopisy 1 r - 10 r (iBOXX, v EUR) -3,9 3,2 -1,4 5,5 -8,5 -39 -5,6 2,5
Americké statne dlhopisy 10 r (v USD) 56 -71 -178 102 128 56 50 -33
e e e ey R T R T G TR e
VAT T T S G S o
e T L P S R ey e
Y U T SEa g S T R o e
A A I eIy A TheTT e e S
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US 2 10 96 -129 54 2 35 11
Corporate Master)

e T S T R Sy I E R T L Ty
e T e I e ey [ o e SRR T G T -
AAA-A)

YISO TSRS T S T Loy T P TRR Ey
Yield)

Libor (USD, 3 mesiace) 389 20 -214 -23 129 389 300 56
e e S B R S e Gy
Americky dolar (EUR-USD) 4,7 -59 -3,6 12,3 -14,0 4,7 -9,3 2,0
SR [ 3 ,1 ......... _12 ........... ; 5 ......... _27 ......... —11 ........... ; l ......... _15 ........ _2,0
S —6,1 ......... _53 ......... _70 e 42 ......... _52 ......... —61 ceees —185 ........ _1,0
P, 10,6 ......... —65 ......... _59 ......... 147 ........... ; 2 ......... 106 ......... 129 .......... 5,3
Komodity (zmena v %)

Komoditny index (GSCI, v USD) 11,4 0,0 35,4 2,6 -1,5 114 45,4 10,8
e (LS _15,3 . —160 . —176 ......... 74543_153 ........... - 6 ........ _7’4
U Ty e 11,0 . 02 ......... 355 . 62 ......... _04 ......... 110 ......... 527 e 11’0
R -32,6 ......... —84 . _555 . 1201 ......... 665—326 ......... _34 ....... - 11,4

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sU spolahlivgm ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiiaji naklady. Pri investovant
do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach mozu tieZ vzrast alebo klesnGt v ddsledku kolisania meny. Takzvané
syntetické dlhopisy sG vypocitané tak, aby odrazali vykonnost statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kaZzdom pripade sa ,najvhodnejsi* skutocny federalny
dlhopis v relevantnom Case pouZiva ako referencia pre vynosova prileZitost syntetického dlhopisu. Viyvoj ocakavaného vynosu do splatnosti je uvedeny pri splneni tychto
podmienok: platba Grokov a splatenie v silade s podmienkami a drzba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosovi prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rozne
hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vy33ia vynosova prileZitost = vyssie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je moZné kdpit, a preto
nezahfiaji Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie sd zahrnuté naklady na kipu a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 15. 5. 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 spolo¢nosti skupiny UniCredit mdZe mat Specificky zaujem vo vztahu
k emitentom, financnym 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 Uvahy o podmienkach na trhu a dostupnych informaciach celkovo, a to aj v sulade 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 znaénym 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 dafovy reZim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a moZe sa v budicnosti zmenit.

7. Ak sa informacie tykaji budicich vysledkov, upozoriiujeme, Ze nepredstavujd 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, zmareného zisku alebo nerealizovanych Gspor.

Obsah publikacie — vratane Gdajov, noviniek, informacii, obrazkov, drafiky, nakresov, znaciek a nazvov domén — vlastnia spolo¢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 predchadzajdceho
pisomného sthlasu od skupiny UniCredit, okrem moZnosti vytvarania kopii len na osobné pouZitie.
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