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Zhrnutie

ZmieSané signaly

MAKROEKONOMICKE AKTUALITY

Americka ekonomika sa nadalej ochladzuje, ako naznacuji nedavno zverejnené predstihové ukazovatele. Index vyroby
ISM (ISM Manufacturing Index), ktory meria naladu vo vyrobnom sektore, od konca minulého roka poukazuje na zniZenie
ekonomickej aktivity v americkom vyrobnom sektore a nedavno klesol este viac. Ocakavame, Ze toto spomalenie bude
pokraCovat a americka ekonomika vstGpi do miernej recesie priblizne v polovici tohto roka. Dokonca ani pesimisti z radov
pozorovatelov amerického trhu neocakavaji prudky ekonomicky prepad v pripade recesie v USA. Toto hodnotenie potvrdzujd
aj nedavne robustné (daje z amerického trhu prace. Americka ekonomika nie je v Strukturalnej krize. V podstate je badat
brzdiaci G¢inok zvySovania Grokovych sadzieb.

Ekonomické Gdaje a Gdaje trhu prace v eurozone sa v poslednom obdobi drZia na dobrej Grovni. Predstihové ukazovatele
rast0 a poukazujd na oZivenie ekonomiky. A aktualne ekonomické (daje, ako napriklad vyroba v eurozdne, ktora sa v januari
a februari zvysila 0 1,0% a 1,5 %, podciarkuji povzbudzujice hospodarske oZivenie na tejto strane Atlantiku. Solidny stav
ekonomiky by tak mal do znacnej miery kompenzovat hroziace rizika vyplyvajice z oslabenia Gverového cyklu, ako aj
turbulencie na finanénych trhoch v ddsledku napatia v americkom a Svajciarskom bankovom sektore.

INFLACIA A MENOVA POLITIKA

Inflacia v USA by sa mala do konca roka 2023 zmiernit na priblizne 3 % a potom do polovice roka 2024 na 2 %. Najnovsie
Gdaje o inflacii za marec potvrdzuji, Ze proces dezinflacie mnohych zloZiek koSa indexu spotrebitelskych cien pokracuje:
celkova miera inflacie bola v marci medziro¢ne na Grovni 5,0 % (pokles zo 6,0 % vo februéri), zatial ¢o jadrova miera inflacie
zostava vytrvalo vysoka nad 5 %.

Americka centralna banka tak bude pokracovat v presadzovani svojho ciela, ktorym je boj s inflaciou, aj ked mnohi analytici
a investori ocakavajl, Ze sa teraz bliZi k vrcholu svojej Grokovej sadzby. Trhy aktualne zahrfiujo do cien iba jedno konecné
zvySenie sadzieb o 25 bazickych bodov na nadchadzajicom zasadnuti Fedu zaciatkom maja na zaklade aktualneho koridoru
Grokovych sadzieb USA od 4,75 % do 5,0 %.

Inflacia v eurozone ma klesajici trend, podobne ako v USA, hoci jadrova sadzba eSte nedosiahla svoj vrchol. Po marcovom
zvySeni zakladnych sadzieb o 50 bazickych bodov trhové ocakavania tykajice sa menovej politiky ECB naznacujd dalSie
zvySenie Grokovych sadzieb celkovo o 0,75 % zo sGcasnej Grovne Grokovych sadzieb (depozitna sadzba) 3,0 %, ¢im by sa
v polovici tohto roka dostali na svoju najvyssiu Groven 3,75 %. ZniZenie Grokovych sadzieb stale neocakavame skér ako
v polovici roka 2024.

FINANCNE TRHY

Hoci slabnidca ekonomicka dynamika spOsobuje zvySend neistotu, financné trhy interpretovali tento vyvoj predovsetkym
ako znak toho, Ze vrchol Grokovych sadzieb — najma v USA — sa pravdepodobne dosiahne uz ¢oskoro. To nedavno istym
spdsobom podporilo akciové trhy: napriklad index S&P 500 si od konca marca do 18. aprila pripisal okolo 0,6 %, zatial ¢o
index Stoxx Europe 600 vzrastol za rovnaké obdobie o viac ako 1,7 %. Vynosy 10-rocnych americkych Statnych dlhopisov
v tomto obdobi vzrastli priblizne o 20 bazickych bodov po tom, ako v marci klesli priblizne o 60 bazickych bodov. Vynosy
10-ro¢nych nemeckych dlhopisov Bund tiez vzrastli, a to o necelych 25 bazickych bodov.

Skdsenosti ukazuju, Ze takéto zlomové body s spojené s vyraznou volatilitou na kapitalovych trhoch. Preto v sG¢asnosti
odpordc¢ame skdr mierny kurz investicnej stratédie — bez vyraznejSieho prevazenia jednym alebo druhym smerom. Takéto
neutralne umiestnenie na akciovych trhoch ulah¢uji vysoké vynosy, ktoré moZno medzitym dosiahnut na dlhopisovych
trhoch. Po rokoch nizkych a negativnych Grokovych sadzieb a katastrofalnom roku 2022 je dlhopisovy trh opat v hre
a investori by ho mali aktivne vyuZivat.
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Po neGspechu v marci sa akciové trhy odvtedy do znacnej miery zotavili. Index MSCI Europe dokonca
nedavno dosiahol nové maximum za tento rok. V ddsledku marcového oslabenia akciovych trhov
vynosy Statnych dlhopisov tieZz klesali a napriek miernemu oziveniu v aprili zostavajd vynosy
10-ro¢nych Statnych dlhopisov vyrazne pod nedavnymi maximami, najma v USA. Rozhodujicim
faktorom pre americké dlhopisové trhy je urcite ocakavanie mnohych analytikov a investorov, Ze
americka centralna banka (Fed) je teraz blizko vrcholu svojho cyklu zvySovania sadzieb. Trhy aktualne
zahriujd do cien iba jedno konecné zvySenie sadzieb o 25 bazickych bodov na nadchadzajicom
zasadnuti Fedu zaciatkom maja, na zaklade aktualneho koridoru Grokovych sadzieb USA od 4,75 %
do 5,0 %. Tieto o¢akavania odrazaji aj zvysené riziko recesie v USA, ktoré v poslednom ¢ase zddrazniuji
zhorsujice sa predstihové ukazovatele americkej ekonomiky. Medzi inymi tu treba spomendt index
ISM Manufacturing, ktory meria naladu vo vyrobnom sektore. Ten od konca minulého roka poukazuje
na pokles ekonomickej aktivity v americkom vyrobnom sektore a nedavno sa este viac zniZil.

V Eurdpe je vsak situacia ina. Predstihové ukazovatele rastd (napr. index ifo) a poukazuji na oZivenie
ekonomiky. Trhové ocakavania tykajice sa menovej politiky Eurdpskej centralnej banky (ECB)
naznacuji dalSie zvySovanie Grokovych sadzieb celkovo o 0,75% zo sicasnej Grovne Grokovych
sadzieb (depozitna sadzba) 3,0 %. A aktualne ekonomické Gdaje, ako napriklad vyroba v eurozone,
ktora sa v januari a februari zvysila 0 1,0 % a 1,5 %, podciarkuji povzbudzujice hospodarske oZivenie
na tejto strane Atlantiku. V porovnani s USA je eurépska ekonomika skutocne ovela robustnejsia, ¢o
sa odraza aj vo vyvoji na kapitalovych trhoch — vyraznejsie oZivenie cien akcii a vynosov, ale aj o nieco
pevnejsi vimenny kurz eura voci dolaru, ¢o prinasa dalsiu Glavu pre ceny energii.

Relativne lepSia situacia v Eurdpe v porovnani s USA sa prejavuje aj v ofakavaniach ziskov firiem.
Tie od tretieho Stvrtroka minulého roka na oboch stranach Atlantiku klesajo. V Eurdpe sa vsak
objavuji naznaky dosiahnutia dna, zatial ¢o ofakavania tykajdce sa americkych spolocnosti klesajo
aj nadalej. V USA to plati nielen pre ofakavania na tento rok, ale aj pre ocakavania na rok 2024,
ktoré sa postupne viac-menej jednotne reviduji smerom nadol. Obavy z recesie v USA preto zataZzujo
aj ocakavania na nadchadzajdci rok. Kapitalové trhy viak v roku 2024 stale ofakavajd slusny rast
vynosov o priblizne 10 % v porovnani s rokom 2023. Aj vynosy v USA by mali v roku 2025 rast takmer
dvojcifernym tempom. Jasne badatelna recesia v USA preto nie je zakladnym scenarom, ktory by
odrazali implicitné o¢akavania trhu.

Pre Eurdpu je vyvoj ocakavani zisku v sicasnosti stabilnejsi ako v USA — pretoZe sa teraz pohybuje
do strany. Ako to vSak v transatlantickych porovnaniach ¢asto byva, oakavany rast vynosov v Europe
bude v nasledujdcich dvoch rokoch pravdepodobne o nieco nizsi ako v USA. Toto ocakavanie vsak
nemusi byt pre eurépske trhy zataZujicim faktorom, kedZe ocenenie merané pomerom ceny a zisku
(P/E) je v tejto krajine vyrazne nizSie. Eurdpske akcie sG tak v priemere hodnotené ovela priaznivejSie
ako ich americké naprotivky. Stale vysoké zhodnotenie americkych akcii v sG¢asnom prostredi moze
zaroven oslabit ocakavania navratnosti tejto triedy aktiv v nadchadzajicich rokoch. Ilustruje to
Ciselny priklad. Pomer P/E indexu MSCI pre SevernG Ameriku je v sGCasnosti takmer 18,5, a teda
takmer na Grovni vrcholu P/E z obdobia 15 rokov pred pandémiou. Podla tohto ocenenia sG americké
akcie priblizne o0 25 % vysSie ako priemer za sledované 15-rocné obdobie. Kratko po pandémii viak
boli ocenenia vyrazne vyssie (vrchol pomeru P/E nad 22), ¢o bolo Ciastocne spdsobené vtedy velmi
nizkymi Grokovymi sadzbami. Predtym sa podobne vysoké pomery P/E vyskytovali v USA po prelome
tisicrodi, t. j. pocas dot-com bubliny.



Pre porovnanie, ocenenia v Eurdpe s na miernej Grovni 13. Aj ked' v dosledku oZivenia akciového
trhu v poslednych mesiacoch vzrastli, stale sG hlboko pod maximami pred pandémiou a viac
v rozsahu zodpovedajicich priemernych oceneni z rokov pred pandémiou. Na jednej strane vysoké
sUcasné ocenenia zniZuji potencial strednodobého vynosu, pretoZe zniZuji pravdepodobnost
vyrazného prispevku expanzie ocenenia (t. j. zvySenia pomeru P/E) k celkovému vynosu. Inymi
slovami, cenovy narast v pripade vysokych pomerov P/E musi byt takmer vylucne spdsobeny
rastom ziskov. Na druhej strane, vysoké ocenenia zvy3uji potencial problémov v pripade recesie.

NajdolezitejSim rizikovym faktorom na kapitalovych trhoch je dnes preto mozna recesia v USA.
V poslednom obdobi sa stal vyznamnejsim v désledku vyrazného zvySenia Grokovych sadzieb
v poslednych Stvrtrokoch, ale aj v dosledku vyvoja v americkom bankovom systéme, ktory zvysil
riziko obmedzenia dostupnosti Gverov pre realnu ekonomiku USA. Jeden z najbeznejsich barometrov
recesie na finanénom trhu v USA, inverzia vynosovej krivky americkych statnych dlhopisov (t. j.
skutoCnost, Ze vynos pri 2-rocnej splatnosti je vyS3i ako pri 10-rocnej splatnosti), uZ nejaky cas
poukazuje na rastGce riziko recesie. Vysoka zloZena rocna miera rastu a velmi nizka implikovana
volatilita (ktora sa na americkom akciovom trhu povaZuje za barometer strachu) vsak zapadaji
do tychto zvySenych rizik recesie len v obmedzenej miere. Nesirody vyvoj v sGvislosti s rasticimi
rizikami recesie na jednej strane a pomerne sebavedomy postoj americkych akciovych investorov
na strane druhej pravdepodobne zvysia potencial problémov na americkom akciovom trhu.

Panika v3ak nie je namieste, pretoZe ani pesimisti z radov pozorovatelov amerického trhu
neocakavajd prudky ekonomicky prepad v pripade recesie v USA. Toto hodnotenie potvrdzuji aj
nedavne robustné Udaje z amerického trhu prace. Americka ekonomika nie je v Strukturalnej krize.
V podstate je badat brzdiaci G¢inok zvySovania Grokovych sadzieb. Ak by sa vak inflacné tlaky
zmiernili s ochladzovanim americkej ekonomiky, ¢o je pravdepodobné, centralna banka by mala

.....

Gverovym nakladom.

Celkovo nie je jednoduché orientovat sa v si¢asnom ekonomickom a trhovom prostredi, kedZe
s bliZiacim sa koncom cyklu zvySovania Grokovych sadzieb Fedu sa s najvacsou pravdepodobnostou
blizi délezZity bod zlomu v americkej menovej politike. Skisenosti ukazujd, Ze takéto zlomoveé
body sU spojené s vyraznou volatilitou na kapitalovych trhoch. Preto v sicasnosti odporGéame
skor mierny kurz investicnej stratédie — bez vyraznejSieho prevazenia jednym alebo druhym
smerom. Takéto neutralne umiestnenie na akciovych trhoch ulahCujo vysoké vynosy, ktoré
mozno medzitym dosiahnut na dlhopisovych trhoch. Po rokoch nizkych a negativnych Grokovych
sadzieb a katastrofalnom roku 2022 je dlhopisovy trh opdt v hre a investori by ho mali aktivne
vyuZivat. Zaujimaveé vynosy sa tu daji dosiahnut takticky a prispdsobenim sa riziku (aj v porovnani
s akciovymi trhmi). Stale v8ak plati, Ze kratkodobé investicie do dlhopisov, ako sU terminované
vklady, majo zmysel maximalne na kratke prechodné obdobie (napriklad preto, Ze kapital bude
v dohladnej budicnosti potrebny inde), pretoZe aj pri ¢asovom horizonte niekolkych rokov
dosahuji kratkodobé Grokoveé investicie z hladiska vynosov po zohladneni inflacie horSie vysledky.
Aj pri zvySenych kratkodobych Grokovych mierach je zachovanie realnej hodnoty vzhladom
na s0Casné miery rastu cien (aj v pripade, ak by mali opat klesnGt na Gnosnd Groven) len sotva
moZné. Dobrou spravou je, Ze vzhladom na celkom konstruktivny strednodoby hospodarsky vyhlad
a vyhlad kapitalového trhu sa prilis defenzivna investi¢na orientacia (napriklad pri terminovanych
vkladoch) nezda byt vébec nutna.

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. :
oy, 1o Ul f?ﬁvku sa eéte len ukaZe

Po tom, ako sa jednotlivé banky s velmi Epecifickymi problémami v USA a Svajtiarsku dostali v marci
do tazkosti, Co docasne spdsobilo prudky pokles cien akcii bank a turbulencie na financnych trhoch,
sa trhy pri spatnom pohlade ukazali ako velmi odolné — v neposlednom rade vdaka rychlemu
a rozhodnému zasahu organov dohladu a vlad v USA a Svajtiarska. Ako sa otakavalo, po faze
zvySenej volatility sa pozornost presunula spat na otazky inflacie a rastu. Zaroven sa v sicasnosti
objavuji Coraz CastejSie signaly, Ze nedavne udalosti mdézZu prispiet k tomu, Ze banky budd pri
poskytovani Gverov obozretnejSie — zatial ¢o dopyt po Gveroch klesa — o bude mat brzdiace G¢inky
na rast Jverov na oboch stranach Atlantiku.

USA: POSKYTOVANIE UVEROV KOMERCNYMI BANKAMI V MARCI PRUDKO
KLESLO, ALE V POSLEDNOM CASE SA STABILIZOVALO

Americka ekonomika zatial prekonala najsilnejSie sprisnenie menovej politiky za posledné
desatrocia pozoruhodne dabre. Vzhladom na neistd perspektivu ekonomiky viak velké americké
banky sprisnili svoje Standardy poskytovania Gverov pre komeréné a priemyselné Gvery a pre
subjekty s Gvermi na financovanie komer¢nych nehnutelnosti uZ v Stvrtom Stvrtroku 2022, podla
najnovsieho dostupného prieskumu americkej centralnej banky (Fed)®. Okrem toho badat niZsi
dopyt po (veroch zo strany firiem a domacnosti. Podla (dajov Fedu oc¢akavaji americké banky
v nasledujicich mesiacoch dalSie sprisnenie Gverovych Standardov, oslabenie dopytu a zhorSenie
kvality Gverov. Okrem toho v marcovom prieskume spotrebitelskych ocakavani? Fedu podiel
domacnosti, ktoré tvrdili, Ze ziskat Gver je taZSie ako pred rokom, vzrastol na najvy3siu Groven
od prieskumu z roku 2014. Podla Narodnej federacie nezavislych podnikov (NFIB3) majd malé
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podniky tieZ tazsi pristup k Gverom.

V dosledku otrasov v americkom finanénom sektore poskytovanie Gverov komer¢nymi bankami
v USA prakticky skolabovalo (pozri graf 1). Podla agentGry Bloomberg kleslo v druhej polovici
marca najviac od roku 1973, predovsetkym v dbsledku poklesu poskytovania Gverov od malych
bank. Hoci tento vyvoj naznaCuje sprisnenie Gverovych podmienok, pri¢inna sdvislost nie je Gplne
jasna a zavery o tom, ¢i bol prepad spdsobeny predovsetkym nizSou ponukou Gverov (a prisnejSimi
Gverovymi praktikami bank), alebo extrémnou volatilitou trhu a jej vplyvom na dopyt po Gveroch,
sa zdajl byt predEasné. Udaje z prvého aprilového tyZdiia navyse naznacujl, Ze negativny trend
v USA sa uZ podarilo prelomit — ¢o naznacuje, Ze G¢inky napdtia v bankovom sektore z minulého
mesiaca boli GspeSne zvladnuté.

tPozri prieskum o Gverovych praktikach

bank od januara 2023 (odkaz: https://
www.federalreserve.gov/data/docu-
ments/sloos-202301-fullreport.pdf)

2Pozri prieskum Fedu o spotrebitelskych

oCakavaniach (odkaz:  https://www.
newyorkfed.org/newsevents/news/re-
search/2023/20230410)

*Pozri tlacovi spravu Narodnej federacie
nezavislych podnikov (NFIB), zdruZenia
malych podnikov v USA zastupujdceho
malé a nezavislé podniky (odkaz: ht-
tps://www.nfib.com/content/press-re-
lease/economy/small-business-optimi-
sm-declines-slightly-in-march)
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1. POSKYTOVANIE UVEROV AMERICKYMI KOMERCNYMI BANKAMI V MARCI UTRPELO KOLAPS, ALE ZDA SA,
ZE SA OPAT STABILIZOVALO

Objem Gverov americkych komerénych bank (v bilibnoch USD) ® TyZdenna zmena (v miliardach USD, RS)

18 300
17 200
16 100
15 0
14 -100
13 -200
12 -300

18. 4. 19. 4. 20. 4. 21. 4. 22. 4. 23.4.

Zdroj: Fed, Bloomberg, investi¢na stratédia skupiny
Sledované obdobie: 15. 4. 2018 — 15. 4. 2023

EUROZONA: ECB OCAKAVA POMALSI RAST UVEROV

Pohlad na vysledky najnovsieho prieskumu ECB o Gveroch v eurozéne (Prieskum o bankovych “Pozri tie? tlacovd spravu  Bundes-
Gveroch, BLS*) od januara 2023 ukazuje, Ze v Stvrtom Stvrtroku 2022 sa sprisnili aj usmernenia bank z 31. janudra 2023 (odkaz:
pre pdZicky spoloénostiam v eurozdne. Este pred otrasmi na globalnych finanénych trhoch v marci https://www.bundeshank.de/re-
(pozri vgraf 2) 26% ‘bé‘nk uvadzalo pn‘sr‘\ejéie us[nernenia pre posk}/tovanie Uvefov vzhladom Zzu;:sgiﬁgggggg%@gi;;g?}
na zvysujuce sa rizika sOvisiace s hospodarskym vyhladom alebo situaciou v konkrétnom sektore mL/2023-01-31-umfrage-kreditgeschaef-
alebo spolocnosti, ako aj klesajicu toleranciu voci riziku a vysSie naklady na financovanie — t-download.pdf)

naposledy bol tento rozsah porovnatelny pocas krizy Statneho dlhu v eurozéne v roku 2011.
Usmernenia pre poskytovanie Gverov na byvanie domacnostiam a spotrebnych Gverov ¢i inych
Gverov domacnostiam sa podla ECB tieZ sprisnili.

2. CISTY PERCENTUALNY PODIEL BANK, KTORE OZNAMILI SPRISNENIE OVEROVYCH STANDARDOV, A PRISPIEVAJUCE FAKTORY

Tolerancia bank voci riziku @ Vnimanie rizika Konkurencia ~ @ Naklady na finan¢né prostriedky a sGvahové obmedzenia Iné faktory
@ Uverové dtandardy — aktualne @ Uverové 3tandardy — otakavané
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Nemecko Spanielsko FrancGzsko Taliansko
Poznamka: Percentualny zostatok je definovany ako rozdiel medzi sG¢tom prislusnych podielov (v percentach) bank, ktoré odpovedali ,vyrazne sprisnili“ a ,mierne
sprisnili“, a sG¢tom podielov (v percentach) bank, ktoré odpovedali ,mierne uvolnili“ a ,vyrazne uvolnili“. Polozka ,iné faktory* zahffa vSetky dalSie faktory,
o ktorych banky tvrdili, Ze majd vplyv na Gverové Standardy.
Zdroj: ECB, investi¢na stratédia skupiny UniCredit
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Zaroven vsak klesol aj dopyt po Gveroch, za ¢o sU pravdepodobne zodpovedné zvysené naklady
na refinancovanie — v dosledku obratu Grokovych sadzieb. Najnovsie mesacné Gdaje ECB preto
primerane ukazuji dalSie spomalenie rastu Gverov podnikom a domacnostiam, hoci medziro¢na
miera rastu je stale kladna. V prvom Stvrtroku 2023 banky v eurozéne podla ECB o¢akavajd dalSie
sprisnenie usmerneni pre podnikové Gvery, Gvery na byvanie a spotrebitelské Gvery.

Zda sa byt zrejmé, Ze rast Gverov v eurozone sa oslabi v dosledku sprisnenia podmienok
financovania. Napriklad Index finanénych podmienok eurozény GS® naznacuje, Ze na rozdiel
od USA, kde sa podmienky vratili do akomodacného teritéria, si podmienky na financnych
trhoch eurozony v sicasnosti eSte prisnejsie ako na zaciatku pandémie (graf 3). Samotna ECB®
pri niekolkych prileZitostiach naznacila, Ze ocakava prisnejSie Gverové Standardy a pomalsi rast
Gverov popri tom, Ze potencialne slabnica dbvera spotrebitelov a investorov by mohla nedativne
ovplyvnit dopyt po Gveroch.

3. PODMIENKY FINANCOVANIA V EUROZONE A V USA

Finan¢né podmienky eurozony (index GS) Finan¢né podmienky USA (index GS)
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Goldman Sachs je definovany ako ,va-
Zeny priemer bezrizikovych Grokovych
mier, vymenného kurzu, ocenenia akcif
a Overovych rozpati s vahami, ktoré zod-
povedaji priamemu vplyvu kaZdej pre-
mennej na HDP* (pozri aj: https://www.
goldmansachs.com/insights/pages/ca-
se-for-financial-conditions-index.html).

5Pozri, okrem iného, poznamky vice-
prezidenta ECB Luisa de Guindosa z 1.
aprila (odkaz: https://www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2023/html/ecb.
sp230401~d66e5a2335.en.html).

18.4. 19. 4. 20. 4. 21. 4.

Poznamka: Hodnota pod 100 naznacuje akomodacné podmienky, zatial ¢o hodnota nad 100 naznacuje sprisnenie.
Zdroj: Bloomberg, Goldman Sachs Research, investi¢na stratégia skupiny UniCredit
Sledované obdobie: 15. 4. 2018 — 15. 4. 2023

Je zaujimavé, Ze novsie prieskumy v Nemecku zatial nenaznacujd, Ze by udalosti v marci viedli
k vyraznejSiemu obmedzovaniu poskytovania podnikovych Gverov zo strany bank. Podla prieskumu
Institdtu ifo’ 22,7 % spolocnosti, ktoré v ¢ase prieskumu rokovali so svojimi bankami, v marci
uviedlo, Ze banky boli pri poskytovani Gverov opatrnejSie. V porovnani s decembrom (30,0 %)
ich podiel vyrazne klesol. Najma v priemysle (z 27,8 % na 17,3 %) a v sektore sluZieb (z 34,6 %
na 26,5 %) mozno pozorovat vyrazné zniZenie prekazok pri ziskavani Gverov (tzv. credit hurdle)®.
Ci bude tento trend pokracovat, je viak otazne. Napriklad zo §tddie auditorskej a poradenskej
firmy EY® vyplyva, Ze dve z troch nemeckych bank ocakavajd v tomto roku pokles Gverov.

DOSLEDKY PRE MENOVU POLITIKU A HOSPODARSKY VYVO)

Vzajomné pdsobenie napatia v bankovom sektore, pretrvavajicej vysokej inflacie a restriktivnej
politiky ECB nedavno empiricky analyzovala spolo¢nost Goldman Sachs Research, ktora dospela
k zaveru, Ze prudké poklesy cien akcii bank v minulosti Casto viedli k sprisneniu Gverovych
podmienok a naslednému poklesu poskytovania Gverov — ¢o malo na jednej strane tlmivé vplyvy
na hospodarsky rast a na druhej strane mierne tlmivé vplyvy na jadrov( inflaciu, na ¢o ECB
zvyCajne reagovala zniZzenim depozitnej sadzby. Hoci sa zda byt pred¢asné, aby centralna banka
urobila konecné rozhodnutie o vplyve nedavneho vyvoja na rast a inflaciu, Rada quvernérov bude
pravdepodobne ¢oraz viac zvazovat, do akej miery by nedavne napdtie v bankovom sektore mohlo
zatazit ekonomiku s ohladom na dalsi vyvoj Grokovych sadzieb. Ocakavame, Ze tento vplyv bude
citelny, aj ked zvladnutelny, no predpokladame, Ze bude vyraznejsi v USA ako v eurozdne. V kaZdom
pripade sa pozornost investorov a analytikov sdstredi na bliZiace sa zverejnenie prieskumov
0 poskytovani bankovych Gverov Fedu a ECB v USA a eurozdne zaciatkom madja, ktoré by mali
poskytnGt nové Gdaje o poskytovani Gverov v eurozéne — a teda aj o dalSom vyvoji hospodarskej
a menovej politiky.

7 Pozri tieZ tlacov( spravu ifo z 31. marca
2023 (odkaz: https://www.ifo.de/pres-
semitteilung/2023-03-31/banken-we-
niger-zurueckhaltend-bei-kreditverga-
be-fuer-unternehmen).

8V Stvrtrocnych podnikovych priesku-
moch ifo sa od zGcastnenych spoloc-
nosti pozaduje, aby hodnotili ochotu
bank poskytovat Gvery, z ¢oho institGt
vypocitava ukazovatel ,Gverova prekaz-
ka“.

9Pozri aj EY CreditMarketStudy 2023
(Odkaz: https://assets.ey.com/con-
tent/dam/ey-sites/ey-com/de_de/
news/2023/04/ey-kreditmarktstu-
die-2023.pdf).
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Makro a trhy

Ekonomika USA na pdk/'_aji 'r(_éc‘esié,'\{?hlfad ’

EKONOMIKA USA: ZREJME SA BUDE DALEJ OSLABOVAT, KONTRAKCIA
PRAVDEPODOBNE OKOLO POLOVICE ROKA

Ekonomika USA sa nadalej ochladzuje. Naznacujl to nedavno zverejnené predstihové ukazovatele
(okrem iného index ISM pre priemysel a sluZby dalej oslaboval). O¢akavame, Ze toto spomalenie
bude pokracovat a ekonomika vstOpi do miernej recesie priblizne v polovici roka (t. j. mierne
nedativny rast 0 0,3 % v druhom aj tretom Stvrtroku v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom).
Naznacuji to aj zmenSujlice sa ,prebytky Gspor* sOkromnych domacnosti, klesajdci rast
spotrebitelskych Gverov a pretrvavajico slabndci trh prace. Celkovo moZno konstatovat, Ze tieto
faktory budG pravdepodobne nedativne vplyvat na sGkromn( spotrebu, ktora bola doteraz hlavnym
pilierom rastu HDP. Dal3ie sprisnenie Gverovyjch podmienok pre domacnosti a podniky (pozri
poznamky v Casti V centre pozornosti) v désledku napétia v americkom bankovom sektore by tieZ
mohlo prehibit Geinky prisnejsej menovej politiky. Podla zapisnice z marcového zasadnutia Fedu
akademicki pracovnici Fedu tieZ ocakavaji miernu recesiu v priebehu tohto roka. Predpokladame
rast HDP na Grovni 0,5% pre rok 2023 celkovo a 0,8 % pre rok 2024 (pozri graf 4). Inflacia by
sa mala do konca roka 2023 zmiernit na pribliZzne 3% a potom do polovice roka 2024 na 2 %.
Najnovsie (Gdaje o inflacii za marec potvrdzujd, Ze proces dezinflacie mnohych zloZiek ko3a indexu
spotrebitelskych cien pokracuje: celkova miera inflacie bola v marci medzirocne na Grovni 5,0 %
(pokles zo 6,0 % vo februari), zatial o jadrova miera inflacie! zostava vytrvalo vysoka nad 5 %.

Z tohto ddvodu bude Fed pokracovat v presadzovani svojho ciela, ktorym je boj s inflaciou, aj ked

planovany vrchol Grokovych sadzieb sa blizi. V marci zvysil klG¢ovl Grokovl sadzbu na 5% (horné
pasmo) a ofakavame, Ze klic¢ové Grokové sadzby dosiahnu vrchol v méji po konecnom zvyseni
0 25 bazickych bodov. Celkové zniZenie sadzieb o0 150 bazickych bodov ofakavame aZ v roku 2024.

EUROZONA: ODOLNA EKONOMIKA VZDORUJE RECESII

Ekonomické Udaje a (daje trhu prace v eurozdne sa v poslednom obdobi drZia na dobrej Grovni.
Solidny stav ekonomiky by tak mal do znacnej miery kompenzovat hroziace rizika vyplyvajice
zoslabenia Gverového cyklu, ako aj turbulencie na finan¢énych trhoch v dosledku napdtia vamerickom
bankovom sektore a udalosti tykajlicich sa velkej Svajciarskej banky. V nadchadzajdcich Stvrtrokoch
teda nepredpokladame Ziadnu vyraznd kontrakciu, a teda ani (technickd) recesiu'?, ¢o je spdsobené
predovsetkym tym, Ze enerdetickej krize v Eurdpe, hlavne nedostatku plynu, sa podarilo vyhnit.
Napriek tomu vysoka inflacia a sprisfiujice sa Gverové podmienky budl pravdepodobne v roku
2023 obmedzovat rast (pozri poznamky v ¢asti V centre pozornosti). Potvrdzujeme nasu progndzu
rastu priblizne 0,5% na rok 2023 celkovo a 1,0 % na rok 2024 (pozri graf 4). Inflacia v eurozdne
ma klesajici trend, podobne ako v USA, hoci jadrova sadzba eSte nedosiahla svoj vrchol. V sGlade
s tym ocakavame, Ze ECB bude po marcovom zvyseni Grokovych sadzieb o 50 bazickych bodov
pokracovat v sprisfiovani. Depozitna sadzba sa pravdepodobne opat zvysi o 25 bazickych bodov
v maji, ako aj v jini a joli, ¢im by sa depozitna sadzba dostala na svoj vrchol 3,75 % v polovici roka
2023. Stale neocakavame zniZenie Grokovych sadzieb o 75 bazickych bodov skor ako v polovici
roka 2024.

0Predstavuje celkovi inflaciu  bez
volatilnych zloZiek energii a potravin,
a preto poskytuje lepSie vyjadrenie
zakladnych inflacnych tlakov.

"Technickd recesia znamena dva
po sebe nasledujdce Stvrtroky nedativ-
neho rastu.



4, EKONOMIKA USA JE NA POKRAJI MIERNEJ RECESIE, EUROZONA BY MALA COSKORO NECHAT SPOMALENIE ZA SEBOU
@ Prognoza UniCredit

Realny rast HDP USA Prognédza UniCredit
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Zdroj: Bloomberg, Consensus, Goldman Sachs, UniCredit Research, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

CiINSKA EKONOMIKA SA ZACIATKOM ROKA VYRAZNE ZOTAVILA

V poslednom ¢ase sa ekonomické ukazovatele virazne zlepsili aj v Cine. Vetky klG&ové indexy
nakupnych manazérov sa v marci pohybovali na Grovni ekonomickej expanzie, ¢o naznacuje
pokracujice zotavovanie. Cinsky HDP vzrastol v prvom tvrtroku medzikvartalne o 2,2 %, pricom
vo Stvrtom Stvrtroku 2022 to bolo iba 0,6 %. Primarne zodpovedni za vyrazny narast na zaciatku
roka boli ¢inski spotrebitelia, po dlhotrvajicom vyraznom obmedzovani svojich vydavkov
v dosledku prisnych blokovacich opatreni vyplyvajdcich z vladnej politiky nulového vyskytu
ochorenia Covid-19. Ofakavame, e hospodarske oZivenie v Cine bude pokrafovat pocas celého
roka a predpokladame rast HDP okolo 5% v roku 2023 — ¢o znamena3, Ze sa nase Cisla zhodujo
s novym cielom rastu ,,0kolo 5 %", ktory vlada stanovila zaciatkom marca. Pre rok 2024 vidime
0 nieCo niZsT rast, priblizne 4,5 %. Menej ambicidzne ocakavania rastu ako v minulosti vyplyvaji
z viacerych faktorov, ktoré sO trvalou zataZou pre ekonomickd aktivitu Ciny. Patria medzi ne
Strukturalne problémy, ako je slaba produktivita, starnutie obyvatelstva a sektor nehnutelnosti,
ktory je nachylny na korekcie. Na druhej strane, vlada opat oznamila, Ze sa nechystaji Ziadne velké
stimulacné programy. Fiskalna a menova politika viak pravdepodobne zostane mierne podporna.

VYHLIADKY NA BLIZIACI SA VRCHOL UROKOVYCH SADZIEB V USA
PODPORUJU FINANCNE TRHY

Po marcovych turbulenciach na finan¢nych trhoch, ktoré vyvolalo napatie v americkom bankovom
sektore a kriza vyznamnej Svajciarskej banky, slabSie ekonomické Gdaje v USA v aprili podla
ocakavani posunuli pozornost trhov ¢oraz viac na otazky rastu. Hoci slabndca ekonomicka dynamika
spbsobuje zvySenl neistotu, financné trhy interpretovali tento vyvoj predovsetkym ako znak toho,
Ze vrchol Grokovych sadzieb — najma v USA — sa pravdepodobne dosiahne uz ¢oskoro. To nedavno
istym spdsobom podporilo akciové trhy: napriklad index S&P 500 si od konca marca do 18. aprila
pripisal okolo 0,6 %, zatial ¢o index Stoxx Europe 600 vzrastol za rovnaké obdobie o viac ako 1,7 %.
Vynosy 10-ronych americkych Statnych dlhopisov v tomto obdobi vzrastli priblizne o 20 bazickych
bodov po tom, ako v marci klesli priblizne o 60 bazickych bodov. Vynosy 10-rocnych nemeckych
dlhopisov Bund tieZ vzrastli, a to o necelych 25 bazickych bodov. Viysledny nizsi rozdiel vo vynosoch
americkych a nemeckych Statnych dlhopisov a pokracujice restriktivne ocakavania trhov v oblasti
klG¢ovych Grokovych sadzieb pre eurozénu v aprili vyrazne podporili euro: vymenny kurz eura voci
dolaru nadalej posilfioval a miestami dokonca prelomil hranicu 1,10. Na komoditnych trhoch cena
zlata od konca marca do 18. aprila vzrastla priblizne o 1 %, zatial ¢o cena ropy Brent sa pocas tohto
obdobia — napriek oznameniu OPEC+, Ze od méaja planuje znizZit tazbu ropy — pohybovala zvacsa
do strany a naposledy sa uvadzala na Grovni priblizne 85 USD za barel (k 18. aprilu 2023).
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

NEUTRALNY KU GLOBALNYM AKCIAM

Odolnost makroekonomickej situacie vyvolala oZivenie akcii, ale
riziko spomalenia rastu vynosov v nadchadzajicich mesiacoch je
vysoké, vzhladom na oneskoreny efekt vy3sSich Grokovych sadzieb.
Vyber sektorov a akcii je Coraz doleZitejsi.

NEUTRALNY K EUROPSKYM AKCIAM

Restriktivna politika ECB, ale oZivenie indexov PMI v prvom
Stvrtroku a rastica priemyselna produkcia. Lacné ocenenie,
hodnotova/cyklicka predpojatost a podhodnotenie investorov
podporuji eurdpske akcie napriek pretrvavajicemu vysokému
geopolitickému riziku (vojna Rusko/Ukrajina).

NEUTRALNY K AMERICKYM AKCIAM

Stale silny trh prace a odolnost prijmov, ale rastGca neistota
v dbsledku obav z Gverovej krizy/recesie. Vlysoké ocenenie robf
americké akcie zranitelnymi v pripade oslabenia ekonomiky.

NEUTRALNY K AKCIAM ROZVIJAJUCICH SA TRHOV

Cinska ekonomika tai z opitovného otvorenia hospodarstva
a podpornej menovej a fiskalnej politiky. Celkovo sU ocenenia pre
akcie rozvijajacich sa trhov lacné. Narastajica konfrontacia medzi
USA a Cinou je hlavnym zdrojom obav. Dérazne sa odporica
selektivnost krajin a sektorov rozvijajicich sa trhov.

NEUTRALNY K AKCIAM TICHOMORSKEHO REGIONU

Opdtovné otvorenie ¢inskej ekonomiky je pozitivne, ale
v strednodobom az dlhodobom horizonte existuje viac neistoty,
kedZe Bank of Japan pod vedenim Kazua Uedu by mohla byt
nGtena opustit politiku riadenia vynosovej krivky a zvysit Grokové
sadzby v pripade prehrievania ekonomiky. To pravdepodobne
povedie k silnejSiemu japonskému jenu a ovplyvni akciové trhy,
najma exportéerov.

NEUTRALNY KU GLOBALNYM DLHOPISOM

Ocakava sa, Ze konkurencieschopné vynosy a hlavné centralne
banky budl postupne menej jastrabie/expanzivne, hoci jadrova
inflacia vykazuje znamky stagnacie.

ZVYSENIE VAHY K EUROVYM PODNIKOVYM
DLHOPISOM INVESTICNEHO STUPNA

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

NEGATIVNY K PODNIKOVYM DLHOPISOM
S VYSOKYM VYNOSOM

Rozpdtia zatial UOplne nezohladfuji moZné ekonomické
spomalenie, najmd v USA, v dbsledku prisnejSich podmienok
pre poskytovanie Gverov. Tato trieda aktiv je tieZ relativne menej
likvidna.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM EMU

Napriek vysokej jadrovej inflacii o¢akavame, Ze ECB bude citliva
na spomalenie ekonomiky a/alebo obavy z Gverovej krizy.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM MIMO EMU

Konkurencieschopné vynosy a Fed je blizko k obratu napriek
stagnujicej inflacii zakladnych sluZieb.

ZVYSENIE VAHY K DLHOPISOM ROZVIJAJUCICH SA
TRHOV

Podporuji ho ocakavania obratu Fedu a oslabenie USD.
Zostavame defenzivni a selektivni a vyhybame sa krajinam
s vysokym zahrani¢nym dlhom a deficitom bezného Gctu.

NEUTRALNY K PENAZNYM TRHOM

Zaujimavé wvynosy, ale radSej investujeme do vynosnejSich
tried aktiv s pevnym vynosom, ako s Statne dlhopisy, eurové
podnikové dlhopisy G a dlhopisy rozvijajicich sa trhov.

NEUTRALNY K ALTERNATIVAM

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

NEUTRALNY KU KOMODITAM

S0 penalizované obavami z dlobalneho spomalenia, ale
podporované opdtovnym otvorenim ¢inskej ekonomiky.

POZITIVNY K ZLATU

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

MENY

Ocakava sa dalsie oslabenie USD v désledku menej restriktivneho
Fedu a oslabenia americkej ekonomiky.
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Ako investovat

AKTUALNY SCENAR
MENOVA POLITIKA

Americka centralna banka (Fed) bude pokracovat v presadzovani svojho ciela, ktorym je boj s inflaciou,
aj ked planovany vrchol Grokowych sadzieb sa blizi. V marci Fed zvysil klG¢ovi Grokovi sadzbu na 5%
a ocakavame, Ze klGCové Grokové sadzby dosiahnu vrchol v maji po konecnom zvySeni o 25 bazickych
bodov. O¢akavame, Ze Eurdpska centralna banka (ECB) bude po marcovom zvyseni Grokovych sadzieb
0 50 bazickych bodov pokracovat v sprisfiovani. Depozitna sadzba sa pravdepodobne opéat zvysi o 25
bazickych bodov v maji, ako aj v jini a joli, ¢im by sa dostala na svoj vrchol 3,75 % v polovici tohto roka.
Znizenie Urokovych sadzieb stale neocakavame skor ako v polovici roka 2024.

INFLACIA

Inflacia v USA by sa mala do konca roka 2023 zmiernit na priblizne 3 % a potom do polovice roka 2024
na 2 %. Najnovsie Gdaje o inflacii za marec potvrdzujd, Ze proces dezinflacie mnohych zloZiek kosa
indexu spotrebitelskych cien pokracuje: celkova miera inflacie bola v marci medzirocne na Grovni 5,0%
(pokles zo 6,0 % vo februari), zatial ¢o jadrova miera inflacie zostava vytrvalo vysoka nad 5 %. Inflacia
v eurozéne ma klesajici trend, podobne ako v USA, hoci jadrova sadzba eSte nedosiahla svoj vrchol.

HOSPODARSKY RAST

Americka ekonomika sa nadalej ochladzuje, ako naznacujd nedavno zverejnené predstinové ukazovatele.
Ocakavame, Ze toto spomalenie bude pokracovat a americka ekonomika vstdpi do miernej recesie
priblizne v polovici tohto roka. Ekonomické Gdaje a (daje trhu prace v eurozone sa v poslednom obdaobi
drZia na dobrej Grovni. Solidny stav ekonomiky by tak mal do znacnej miery kompenzovat hroziace rizika
vyplyvajice z oslabenia Gverového cyklu, ako aj turbulencie na financnych trhoch v désledku napdtia
v americkom bankovom sektore a udalosti tykajdcich sa velkej Svajciarskej banky.

AKO INVESTOVAT
INVESTiCIE DO DLHOPISOV

Podnikové dlhopisy v sGasnosti celkovo vykazujo velmi atraktivne vynosy. Z hladiska profilu rizik
avynosov —vzhladom na relativne vysokd Groven referencnyich vynosov a vzhladom na si¢asné Gverové
rozpdtia — odporGcame zvysit alokaciu do vysokokvalitnych podnikovych dlhopisov investi¢ného stupria
(IG), ktoré si odolnejSie v pripade zhorsenia makroekonomickej situacie.

NASA PREDSTAVA: VYSOKOKVALITNE PODNIKOVE DLHOPISY INVESTICNEHO
STUPNA

Minuly rok sme boli svedkami rjchleho posunu od situacie extrémne nizkych Grokovych sadzieb
k normalnejSiemu kontextu. Rok 2022 bol z hladiska celkového vynosu eurovych podnikovych dlhopisov
investi¢ného stupnia najhorsim rokom v hist6rii (- 14 %); od polovice oktébra 2022 do zaciatku marca
sme zaznamenali znamky oZivenia, kedZe investori zacali ocefovat vrchol inflacie a centralne banky sa
otacali, zatial ¢o rozpdtia sa zotavili z postpandemickych maxim. V marci trhy zaZili nov( vlnu volatility
— s Otekom ku kvalite do Statnych dlhopisov a rozSirovanim Gverovych rozpéti, najma v pripade
financnych cennyich papierov —v ddsledku krizy regionalnych bank v USA a jej presahovania na slabsich
globalnych hracov.
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Pokial ide o budicnost, napriek tejto neocakavanej faze averzie voci riziku si myslime, Ze z hladiska
pomeru rizika a vynosu sU vysokokvalitné podnikové dlhopisy investi¢ného stupfa tym spravnym
miestom na investovanie. Spajajd dobré ocenenie, presvedCivy vynos (okolo 4 % k 13. aprilu) a pritazlivé
Gverové rozpatia, najma po nedavnom rozsireni. V sGcasnosti vysoko hodnotené segmenty dlhopisov
investinej Grovne v eurach, ako napriklad segment A, ponUkajd vynosy podobné tym, ktoré pondkali
dlhopisy s vysokym vynosom v eurach pred rokom.

Celkovo s0 Gverové zaklady dlhopisov investi¢nej Grovne silné: solidne sGvahy, lepSie neZ ocakavané
zisky, zdravé hotovostné zostatky a Grovne financnej paky, ktoré nie s natiahnuté v porovnani s ich
dlhodobymi priemermi, umoZniuji eurépskym spolocnostiam celit aj narocnému trhovému prostrediu
v pohodlnej pozicii. Miera zlyhania by mala zostat nizka, aj ked sa ocakava viac zlyhani v dosledku
sprisnujicich sa Gverovych podmienok po nedavnych turbulenciach v bankach a spomalujicom sa
hospodarstve.

Technicka stranka je dobra: Cista ponuka by mala byt do konca roka nizka v ddsledku vysokych
hotovostnych pozicii, obmedzenej aktivity v ablasti fizif a akvizicii a konzervativnej financnej politiky
spolocnosti. Po silnom zaciatku roka a stagnacii v marci v dosledku napatia na trhu by sa mal dopyt
vratit k dlhopisom investi¢nej Grovne — ktoré si zvycajne prvé, ktoré prildkaji kupcov orientovanych
na vynosy po obdabi volatility — ¢o poskytuje kompenzaciu k ukonceniu kvantitativneho uvolfiovania
ECB.

V druhej polovici roku 2023 sa zvySovanie sadzieb pravdepodobne zastavi v kontexte zmierfiujiceho
sa hospodarskeho cyklu a klesajicej volatility zakladnych vynosov, o je najpriaznivejsi scenar pre
vysokokvalitné dlhopisy investi¢nej Grovne. Selekcia Gverov viak bude aj nadalej nevyhnutnostou
v boji proti rizikdm chvosta — pri stale vysokej inflacii, neistej reakcii centralnych bank a politike
kvantitativneho sprisfiovania a v naro¢nom hospodarskom prostredi by mohli vzniknGt nové
epizddy volatility. Dlhodobi investori by to mali povaZovat za prileZitost na nakup.

INVESTICIE DO AKCIi

Makroekonomicka odolnost spustila oZivenie akcii, ale riziko spomalenia rastu vynosov v nadchadzajdcich
mesiacoch je vysoké vzhladom na oneskoreny efekt vyssich Grokovych sadzieb. Viyber sektorov a akcii
je Coraz ddleZitejSi. Lacné ocenenie, hodnotova/cyklickd predpojatost a podhodnotenie investorov
podporujl eurdpske akcie napriek pretrvavajicemu vysokému deopolitickému riziku. Americky trh je
v sOCasnosti charakterizovany stale silngm pracovnym trhom a odolnostou v oblasti vynosov, avsak
rasticou neistotou v ddsledku obav z Gverovej krizy a recesie. Vlysoké ocenenia robia americké akcie
zranitelnymi v pripade oslabenia ekonomiky.

NASA PREDSTAVA: UMELA INTELIGENCIA (Al)

ChatGPT je model zaloZeny na prirodzenom jazyku, uréeny na interakciu s pouZivatelmi prostrednictvom
konverzacii podobnych [udskym. Je vyvinuty z rodiny modelov GPT (generativny predtrénovany
transformator) spolocnosti OpenAl. ,,Generativnu umel( inteligenciu® moZno opisat ako modely
hlbokého ucenia, ktoré si trénované na velkom mnoZstve Gdajov (potencidlne na celom internete).
Po trénovani sa stani ,,zakladovym* modelom. Parametre tohto modelu sa potom upravujd a aktualizujo
tak, aby sa z nich stali nové modely, SpecifickejSie a SpecializovanejSie.

ChatGPT s rekordnym poctom jedného milibna pouZivatelov dosiahnutym za pat dni je najlepSim
prikladom zrychlujdceho sa tempa osvojenia spotrebitelmi a predstavuje ,,iPhone moment* pre umel(
inteligenciu. Uspech iPhonu bol v podstate spojeny so skutotnostou, Ze umoZnil komukolvek (od deti
az po starsich [udi) pouZivat ,,pokrocilé technolégie* vdaka mimoriadne intuitivnemu pouZzivatelskému
rozhraniu. Jeho funkénost a prijatie boli okamZite posilnené zavedenim obchodu App Store, ktory umoznil
tretim stranam vyvijat a komercializovat nové podnikatelské napady. Podobne aj ChatGPT sa rychlo stal
popularnym najma medzi ,neodbornikmi* vdaka jednoduchému rozhraniu, ktoré pouZzivatelovi ponika
odpovede na skutoné potreby, dokonca aj tie zIoZité, pre osobné a kazdodenné pouZzitie.

VSetky velké technologické spolocnosti spolu s réznymi startupmi zacali investovat do budovania svojho
vlastného modelu s prirodzenym zakladom (Natural Foundation Model). Z kratkodobého hladiska mdze
byt tazké urcit investicné dosledky ChatGPT, pretoZe naklady na tGto inovativnu technolddiu budi
spocCiatku zataZovat financie spolo€nosti, zatial o vynosy budi nasledovat s oneskorenim. Spomedzi
velkych softvérovych technologickych spolo¢nosti budd mat najvacsi GZitok tie, ktoré boli prvé, ako
aj tie, ktoré nebudd trpiet ,dilemou inovatora®, teda situaciou, v ktorej je spolocnost, ktora Celi novej
technoldgii, nGtena zvolit si medzi jej neprijatim s rizikom straty potencialnej konkurencnej vyhody alebo
jej prijatim s rizikom kanibalizacie svojho existujiceho podnikania. Spolu so softvérovymi spoloc¢nostami
s0 dalSimi vitazmi polovodiCové spolonosti vyvijajice Cipy, ktoré si motorom, na ktorom beZia
algoritmy umelej inteligencie a poskytuji znacny vypoctovy vykon potrebny na trénovanie modelov
s prirodzenym zakladom.

14



VYVO0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU

od 20.4.22 20.4.18 19.4.19 20.4.20 20.4.21 20.4.22 20.4.18 1.1.23

Do 20.4.23 20.4.19 20.4.20 20.4.21 20.4.22 20.4.23 20.4.23 20.4.23
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 yuanoch)

Indexy dlhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Americké statne dlhopisy 10 r (v USD) -2,3 5,6 23,3 -6,4 -9,6 -2,3 7,6 4,0
Americké statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) -2,3 4.4 15,3 -4,5 -7,1 -2,3 43 2,9
Americké Statne dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) -1,3 5,7 9,2 5,9 -9,1 -1,3 9,7 3,6

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

EUR podnikové dthopisy 1 r — 10 r (iBOXX, v EUR) -6,1 2,8 -16 6,5 -73 -6,1 -6,3 1,9
Americké Statne dlhopisy 10 r (v USD) 62 -36 -194 95 135 62 62 -29
A ey . Sy g IR I EE EC o
A T A oy . Ly TR e R o
N SR o S e R S
S B SR RS S
S N A O R oy e TSR SR S o N
Americké podnikové dlhopisy (BofAML US Corporate 9 7 119 -140 33 9 28 0
Master)

R e S S TR S G ETRR o
Yield)

A A e . P o s IS e e
AAA-A)

U RSP Sy e e S P N Lo e
Yield)

Libor (USD, 3 mesiace) 414 22 -148 -91 95 414 291 51
ey [ el S S R oo S ios
Americky dolar (EUR-USD) 1,1 -9,1 -3,5 11,0 -10,1 11 -11,6 2,6
e g ’3 ......... —06 ........... ; 0 ......... _12 ......... _39 ........... : 3 ........... ; 4 ........ —0,6
S . _4,3 ......... _50 ......... —76 eeeeens 49 ......... _70 ......... _43 e —181 ........ _0,4
ey : ,5 ......... _53 ......... _70 ......... 116 ........... : 0 ........... : 5 ......... 110 .......... 4,8
Komoditny index (GSCI, v USD) 2,5 -6,0 33,2 0,9 9,3 2,5 41,5 10,2
P ——————— _21,3 ... —158 ... _193 ......... 596 ......... 315_213 ......... 121 .......... 0’2
e g ,4 ......... _52 ......... 327 ... 49 ......... 100 ........... ; 4 ......... 487 s 10,2
IR _24,1 ......... —38—6431600 ......... 603—241 ........... : 6 ........ _4’5

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sG spolahlivim ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiaji néklady. Pri investovani
do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZu tieZ vzrast alebo klesnGt v ddsledku kolisania meny. Takzvané
syntetické dlhopisy sG vypocCitané tak, aby odrazali vjkonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,,najvhodnejsi“ skutocny federalny
dlhopis v relevantnom ¢ase pouZiva ako referencia pre vynosovi prileZitost syntetického dlhopisu. Vijvoj o¢akavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok:
platba drokov a splatenie v silade s podmienkami a drZba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosovd prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rzne 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 sG zahrnuté naklady na nakup a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 20. 4. 2023.
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Odmietnutie zodpovednosti

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

Skupina UniCredit vratane vsetkych spolo¢nosti v skupine a ostatnych spolo¢nosti 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 orientatni 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 zna¢nym cenovym vykyvom. V pripade
bankrotu emitenta mdZe investor prist o cely kapital.

4. Investicie s vysokou volatilitou mdZu podliehat nahlym a znacnym poklesom hodnoty, pricom moZu v Case predaja generovat znacné
straty aZ do vysky celého investovaného kapitalu.

5. V pripade mimoriadnych udalosti méZe byt pre investora tazké predat alebo spenaZit urcité investicie alebo ziskat spolahlivé
informacie o ich hodnote.

6. Ak sa informacie tykaju konkrétneho danového reZimu, upozoriiujeme, Ze danovy reZim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a moZe sa v budicnosti zmenit.

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

Skupina UniCredit nemdZe byt Ziadnym sp6sobom zodpovedna za skutocnosti a/alebo Skody, ktoré mdzu komukolvek vzniknOt pri pouZitt
tohto dokumentu, okrem iného vratane 8kod sposobenych v ddsledku strat, 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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