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MAKROEKONOMICKE AKTUALITY
Naznaky ochladzovania svetovej ekonomiky s klesajdcimi inflacnymi tlakmi s Coraz zjavnejSie.

Vzhladom na vysoko restriktivnu menovi politiku je pokracujica hospodarska sila USA prekvapujica. Fed nedavno upravil
svoje progndzy rastu na roky 2023 a 2024 smerom nahor, zatial ¢o ofakavania tykajice sa miery nezamestnanosti boli
upravené smerom nadol. Podla nasho nazoru si tieto Gpravy prilis optimistické. V nasledujicich Stvrtrokoch ocakavame
pravdepodobné spomalenie spotreby v dosledku klesajlcich rezerv Gspor, prisnejsich Gverovych podmienok a spomalenia
rastu miezd.

Eurdpska centralna banka znizila prognozu rastu HDP eurozony. Je vsak doleZité zdoraznit, Ze sG¢asni silu americkej ekonomiky
podporuja aj fiskalne opatrenia Bidenovej administrativy, zatial ¢o na pozadi masivneho zvySenia Grokovych sadzieb mozno
sG¢asnd hospodarsku slabost eurozény vysvetlit aj tym, Ze neexistuje Ziadny vydavkovy program porovnatelny s USA.

Najnovsie zverejnené Gdaje naznacuju, Ze Cina mozno dosiahla dno svojho hospodarskeho spomalenia. Napriek prekvapivo
zlepSenym hospodarskym Gdajom si myslime, Ze je este prilis skoro hovorit 0 oZiveni. Nedavne vladne stimulacné opatrenia
by mali podporit rast, hoci o¢akavame, Ze na dosiahnutie 5-percentného rastového ciela ¢inskej vlady pre tento rok budd
potrebné dalSie fiskalne stimuly.

INFLACIA A MENOVA POLITIKA

Na svojom poslednom zasadani v septembri Fed ponechal svoju hlavni Grokovd sadzbu (hornG hranicu) nezmenen( na
Grovni 5,50 %. Financné trhy vsak toto rozhodnutie interpretovali ako ,jastrabiu pauzu“, kedZe Fed dodatocne vyrazne
zvysil svoje progndzy rastu HDP na tento a buddci rok a teraz predpoklada, Ze Grokové sadzby budi musiet zostat na vysokej
Grovni dlhsie, aby sa inflacia udrzatelne vratila k 2-percentnému cielu.

Na septembrovom zasadani ECB zvysila svoje kli¢ové Grokové sadzby o 25 bazickych bodov a naznacila, Ze cyklus
sprishovania sa pravdepodobne skoncil. Rada guvernérov uznala, Ze intenzivne sprisiovanie menovej politiky (10 po sebe
nasledujdcich zvyseni sadzieb) ¢oraz viac tlmi hospodarsku aktivitu, a domnieva sa, Ze Grokové sadzby v sGc¢asnosti dosiahli
»Oroven, ktora, ak sa udrzi dostatocne dlhé obdobie, vyrazne prispeje k v€asnému navratu inflacie na cielovd Groven*.

Celkovo financné trhy prijali rozhodnutie ECB ako ,holubicie” (t. j. ,makké“ z hladiska menovej politiky), napriek zvySeniu
Urokovych sadzieb.

FINANCNE TRHY

Podla nasho nazoru sG¢asna situacia vytvara atraktivne prilezitosti na vstup do portfolii s viacerymi aktivami, t. j. portfolif,
ktoré kombinuji akcie a dlhopisy s vyvazenym rizikovym profilom. Vynosy dlhopisov totiz prudko vzrastli, ¢o investorom
poskytuje zaujimavé kuponové platby v kombinacii s moznym rastom cien, ak centralne banky skutocne zacni zniZovat
Grokové sadzby. VySSie vynosy tieZ otvarajd investorom vyhliadky, Ze budd mdct kompenzovat potencialne cenové straty
akcii v dosledku naro¢nych makro podmienok.



List investiénych riaditelov

Na vrchotle: Uvg’ﬁﬁ}énie bude ¢

Po septembrovych zasadnutiach Eurdpskej centralnej banky (ECB) a amerického Federalneho
rezervného systému (Fed) sa pozornost nadalej sGstreduje na buddci vyvoj menovej politiky tychto
hlavnych centralnych bank. Je pozoruhodné, Ze nedavne rozhodnutia tykajice sa politiky oboch
centralnych bank boli rozdielne, rovnako ako aj ich prijatie na trhoch. Najma fakt, Ze zvySenie
Grokovych sadzieb ECB trh vnimal ako , holubicie zvySenie“?, zatial ¢o rozhodnutie Fedu ponechat
Urokové sadzby nezmenené bolo interpretované ako ,jastrabia pauza®“.

..... .

Domnievame sa, Ze hlavné centralne banky v tomto cykle uz uskutocnili vacsinu svojich zvyseni
sadzieb. Na tom, ¢i eSte dbjde k sporadickému a drobnému zvySovaniu sadzieb, by z ekonomického
hladiska uz pravdepodobne nemalo velmi zaleZat. A nie je to len Fed, ktory v septembri ponechal
Orokové sadzby nezmenené. Aj centralne banky Spojeného kralovstva, Svajtiarska a Japonska
v septembri skrutku Grokovych sadzieb uZ dalej nepritahovali. Dévodom s( Coraz zjavnejSie naznaky
ochladzovania svetovej ekonomiky s klesajacimi inflacnymi tlakmi, ¢o jasne preukazuji déleZité
ukazovatele ekonomickych nalad — najnovsie si to eurdpske indexy nakupnych manazérov, ale aj
nemecky index ifo. Vykazované (daje o inflacii sa tieZ vyrazne ochladili, ale stale zostavaji daleko
od 2-percentného inflacného ciela centralnych bank.

Hoci boj centralnych bankarov proti inflacii eSte nie je vyhraty, taZisko menovej politiky sa meni.
Teraz, ked sa vrchol Grokovych sadzieb (pravdepodobne) dosiahol, je otazkou, ako dlho zostand
Urokové sadzby na sGcasnej vysokej Grovni. Zaciatkom roka trhy Grokovych sadzieb pocitali s tym,
Ze Fed napriklad pristGpi k prvému zniZeniu Grokovych sadzieb len dva aZ tri mesiace po dosiahnuti
Grokového maxima, ¢o bola asi prilis optimisticka nadej. Implicitné ocakavanie (t. j. odvodené od
trhovych cien) sa medzitym skdr prediZilo na obdobie dvoch aZ troch Stvrtrokov medzi dosiahnutim
Grokového maxima a prvym zniZenim sadzieb. V tomto kontexte treba chapat aj ,,jastrabiu pauzu®.
Centralni bankari okolo prezidenta Fedu Jeroma Powella chcG zabranit tomu, aby sa G¢astnici trhu
nechali prilis rychlo zlakat nddejou na zniZenie Grokovych sadzieb. Takyto vyvoj by znamenal, Ze
dlhodobé vynosy na americkom dlhopisovom trhu by klesali vyraznejSie a posobili by tak proti
rozhodujlcej ¢asti sprisfiovania menovej politiky. To by mohlo viest k dlhSie trvajicim inflacngm
tlakom. Ak v3ak Odaje o inflacii klesnU rychlejSie, ako sa ocakavalo, nemozno tiez wylicit, Ze
¢lenovia Fedu zniZia vyhlad Grokovych sadzieb ovela rychlejsie, ako sa doteraz uvadzalo. V tomto
ohlade by sa ,jastrabie” vyhlasenia o poslednom rozhodnuti Fedu mohli interpretovat skor ako
varovanie, nez ako prislub.

Nedavny narast cien ropy by naozaj mohol byt dévodom na urcit( opatrnost. Nemalo by sa vSak
prehliadat, Ze cena ropy sa nezvysila primarne v dosledku silného dopytu, ale skér v ddsledku
nedostatocnej ponuky zo strany Statov OPEC+ (OPEC a Staty mimo OPEC, ako napriklad Rusko).
Preto ma vysSia cena ropy na jednej strane kratkodoby inflacny G¢inok, na druhej strane vsak
vysoka cena ropy zasahuje uZ aj tak slabndcu ekonomiku — prinajmensom v Eurdpe a Cine.
V strednodobom horizonte je dokonca pravdepodaobné, Ze bude dalsim faktorom ochladzovania
ekonomickej aktivity, co bude mat v konecnom dosledku tlmiaci vplyv na inflaciu.

Preco v3ak trhy vobec ocakavaji pomerne rychle znizenie Grokovych sadzieb, ked je inflacia stale
prilis vysoka? Dovodom je skutocnost, Ze sGcasna Groven Grokovych sadzieb centralnej banky
sa nachadza v tzv. restriktivnom pasme. Centralne banky zvycajne stanovujd Groven Grokovych
sadzieb vo vztahu k tzv. neutralnej Grokovej sadzbe, t. j. Grokovej sadzbe, ktora v rovnovaznom stave
ani nepodporuje, ani nespomaluje inflaciu. Urokova sadzba vyrazne pod neutralnou sadzbou teda
inflaciu zvysuje, zatial ¢o sadzba vyrazne nad fou ju spomaluje. Problémom tejto koncepcie je, Ze

tPostoj menovej politiky sa povaZuje
za jastrabi, ak predpoklada sprisnenie
menovej politiky napriklad zvySenim
Grokovych sadzieb alebo zniZenim
bilancie centralnej banky. Opacny
postoj by bol holubici.



neutralna sadzba nie je priamo meratelna, ale mdZe sa len priblizne odhadovat. Centralne banky
by v3ak mali mat dobri predstavu o tom, aka je neutralna sadzba pre ich prislusné ekonomiky.
Odhad Fedu je v tejto sdvislosti dokonca zverejneny. Aktualne je na mediane rozhodujdceho organu
2,5 %. S Grokovou sadzbou vyrazne nad 5 % sa tak Fed dostal do restriktivneho (t. j. rast a inflaciu
brzdiaceho) pasma. A aj keby bol vlastny odhad neutralnej sadzby Fedu na Grovni 2,5 % prilis nizky,
sUcasna ,bezpecnostna rezerva“ sa zda byt dostatocne vysoka na to, aby sa dalo predpokladat, Ze
menova politika v USA ochladzuje inflaciu.

Vzhladom navysoko restriktivnu menovd politiku je pokracujica hospodarska sila USA prekvapujica.
Fed nedavno upravil svoje prognézy rastu smerom nahor, zatial ¢o ECB ich pre eurozonu zniZila.
Z triezveho pohladu je sGcasna sila americkej ekonomiky okrem robustnej sikromnej spotreby
pohanana aj fiskalnymi opatreniami Bidenovej administrativy. V kontexte masivneho zvy3Sovania
Urokovych sadzieb mozno siGcasni hospodarsku slabost eurozony vysvetlit aj tym, Ze neexistuje
Ziadny vydavkovy program porovnatelny s Bidenomikou?. Zatial ¢o hospodarsku slabost Nemecka
nemozno wylicit, eurdpske hospodarstvo ako celok sa zda byt prekvapivo silné. Ak ochladenie
inflacie poskytne ECB priestor na zniZenie Grokovych sadzieb v budicom roku (Co je velmi
pravdepodobné), mala by sa oZivit hospodarska aktivita aj tu. Trhy ocakavajl, Ze miera rastu HDP
v eurozone bude v roku 2024 podobna ako v USA. Hoci sa ofakava, Ze rast ziskov podnikov bude
zaostavat za rastom americkych firiem, v budGcom a nasledujGcom roku by mal byt jednoznacne
pozitivny. Podla nasho nazoru sa vyssi ocakavany rast ziskov v USA v porovnani s eurozonou uz
odraza v oceneni prislusnych trhov, kedZe americké akciové indexy s z hladiska pomerov ceny
k zisku (pomery P/E) v priemere stale ocenené vyrazne vyssie ako ich eurdpske naprotivky, ktoré
s ocenené relativne lacno, a preto ponUkaji selektivne zaujimaveé prileZitosti na vstup.

Podla nasho nazoru to vytvara atraktivne prileZitosti na vstup do portf6lii s viacerymi aktivami, t. j.
portfolii, ktoré kombinuji akcie a dlhopisy s vyvazenym rizikovym profilom. Dévodom je prudky
narast vynosov dlhopisov. Tento vyvoj na jednej strane poskytuje investorom zaujimavé kuponove
platby a na druhej strane otvara potencial mozného zvySenia cien dlhopisov, ak centralne banky
skutocne zanl zniZovat Grokové sadzby. VySSie vynosy tieZ otvaraji pre investorov vyhliadky na
to, Ze budl mdct (aspon ¢iastotne) kompenzovat potencialne cenové straty na akciach moznymi
cenovymi ziskami na dlhopisoch.

MANUELA D’ONOFRIO, vedica investicnej stratégie skupiny

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

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

®Hospodarska politika Bidenovej

administrativy nazvana Bidenomika
(spojenie slov Biden a ekonomika)
zahfia pomoc v boji proti pandémii
COVID-19, investicie do infrastruktiry
a posilnenie socialnej pomoci. Biden
opisal svoju ekonomick( filozofiu na
Twitteri v joni 2023: ,Bidenomika je
o0 raste hospodarstva od stredu a zdola
nahor, nie zhora nadol.”



V centre pozornosti

Po pociatoc¢nych nadejach zo zaciatku roka, Ze odklon ¢inskeho vedenia od ,nulového covidu® by
mohol viest k rychlemu hospodarskemu oZiveniu v krajine, boli investori v poslednych mesiacoch
sklamani. Slaby globalny dopyt zasahuje Cinske hospodarstvo zavislé od vyvozu, zatial o domaca
spotreba a domaci trh s nehnutelnostami slabnd. Cinske politbyro proti tomu €oraz viac bojuje
menovymi a fiskalnymi stimulacnymi opatreniami, aj ked zatial s obmedzenym Gspechom, aby
opat neminulo 5-percentny rastovy ciel, ktory si stanovilo na tento rok. India, hostitel nedavneho
summitu G203, ktora dlho zostavala v tieni Ciny a geopolitického napatia medzi Cinou a USA,
sa vdaka pdsobivej ro¢nej miere rastu stava Coraz déleZitejSou krajinou, najma z hospodarskeho
hladiska. Investori by si mali vSimndGt aj potencial tejto krajiny.

VZOSTUP INDIE NA POZICIU DRUHEJ NAJVACSEJ EKONOMIKY SVETA

Podla Statistik OSN o pocte obyvatelov ma India 1,4 miliardy obyvatelov a nedavno predbehla
susednG Cinu. Stala sa tak najludnatejgou krajinou sveta, kedZe Cina zapasi so starnutim
a zniZovanim poctu obyvatelov v dosledku dlhodabej politiky jedného dietata (pozri graf 1). Od
polovice 90. rokov sa v Indii narodilo priblizne 375 miliénov [udi. Toto ¢islo prevySuje zodpovedajicu
skupinu v Cine takmer o 50 %. SG to takzvané »demodrafické dividendy“4, ¢o pre krajinu otvara
obrovsky potencial. Je samozrejmé, Ze samotné demodrafické trendy nestacia na predpovedanie
budlceho hospodarskeho vijvoja. Dynamicky posun v populagnej dynamike medzi Cinou a Indiou
vSak pravdepodobne nezostane bez vplyvu na svetové hospodarstvo, kedZe rastlca populacia
moZe nepochybne podporit hospodarsky rast. Paralelne s rastom populacie zvycajne dochadza
k zmene pomeru medzi vidieckym a mestskym obyvatelstvom. V Indii sa vSak miera urbanizacie®
vyvija pomerne striedmo. India sa vyrazne i3 od Ciny, kde uZ priblizne dve tretiny obyvatelov 7ijG
v mestskych oblastiach.

V porovnani s hospodarskou silou Ciny, ktora je v poslednych rokoch dominantnym motorom
svetového rastu, je indické hospodarstvo stale pomerne malé — HDP Ciny je viac ako p&tnasobne
vysSie. Podla Medzinarodného menového fondu (MMF) je vSak vzhladom na mladd a rasticu
populaciu Indie pravdepodobné, Ze tato krajina v nadchadzajicich desatrociach zaznamena vyssi
hospodarsky rast ako Cina. V roku 2022 dosiahol hospodarsky rast Indie takmer 7 %, zatial ¢o
v Cine len okolo 3 %. A progndzy MMF naznacuji, 7e krivka rastu Indie zostane v nasledujicich
rokoch stabilna (pozri graf 1). Svetova banka tieZ o¢akava, Ze India zostane v nasledujdcich rokoch
najrychlejSie rasticou velkou ekonomikou na svete. Do roku 2050 by sa tato krajina mohla stat
druhou najvacsou ekonomikou na svete. India ako najvacsi svetovy vyrobca denerickych liekov,
t. j. liekov, ktorym vyprsala patentova ochrana, je uZ teraz vyznamnym hracom v globalnom
farmaceutickom priemysle a zaroven zaujima popredné miesto v oblasti informacnych technologit.
Mnohé dalSie hospodarske odvetvia, ako je maloobchod a automobilovy priemysel, s vsak do
znacnej miery stale v plienkach.

318. summit predsedov vlad krajin G20
sa konal 9. a 10. septembra v Nai Dilli.
Skupina G20 je neformalne zoskupenie
19 krajin, E0 a Africkej Gnie, ktoré
existuje od roku 1999 a zastupuje
najdolezitejSie rozvinuté a rozvijajice
sa krajiny.

4,Demodrafickd  dividenda“  opisuje
potencialny ekonomicky prinos, ktory
moZzno dosiahnut  prostrednictvom
zmeny  vekovej  Struktry  krajiny
v sGvislosti s rozvojom.

®Miera urbanizacie vyjadruje podiel
obyvatelov miest na celkovom pocte
obyvatelov. Vyssia Oroveri urbanizacie
Casto znamena rasticu Groven rozvoja.



HOSPODARSKY RAST (REALNY HDP, % MEDZIROCNE)
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1. INDIA NAHRADILA CINU NA POZICII NAJLUDNATEJSEJ KRAJINY SVETA
VYV0J POCTU OBYVATELOV (V MLD.)
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INDIA (OPAT) VZBUDILA ZAUJEM INVESTOROV

India na rozdiel od Ciny nie je autokraciou, povaZuje sa za najvacsiu demokraciu na svete.
Prostrednictvom série reforiem vytvoril premiér Naréndra Madi v poslednych rokoch zaklad pre
silny hospodarsky rozvoj. Vdaka digitalizacii a modernizacii verejnej spravy, debyrokratizacii
Statneho aparatu a sérii investiénych stimulov boli prijaté doéleZité opatrenia na posilnenie
podmienok pre rast. Krajina tieZ difa, Ze bude profitovat zo skutocnosti, Ze ¢oraz viac spolocnosti
na celom svete pracuje na diverzifikacii svojich dodavatelskych retazcov. Odolnost krajiny proti
globalnemu hospodarskemu spomaleniu v kombinacii so stratégiou ,,Cina plus jeden“ mnohych
medzinarodnych spolocnosti by mala v kratkodobom a strednodobom horizonte dalej prospievat
indickému hospodarstvu. Zatial ¢o Cina musi vzhladom na hospodarske problémy zniZit vjdavky
na svoju tzv. Iniciativu hodvabnej cesty, na okraji diania nedavneho samitu G20 bolo oznamené,
Ze USA, Eurdpa, India, Saudska Arabia a Spojené arabské emiraty planujd novy obchodny koridor
do Indie. Ocakava sa, Ze rozsiahla iniciativa v oblasti infrastruktdry urychli obchod medzi Eurdpou
a Indiou o priblizne 40 %.

India vzbudila (opatovny) zaujem investorov, a to aj vdaka slubnym vyhliadkam rastu. Zmes
indickych akcii — napriklad prostrednictvom ETF (fondy obchodované na burze) — mozZu zvazit
dlhodabi investori, najma ti, ktori doteraz do Azie investovali nedostato¢ne. India taZi zo sG¢asnej
nalady, ktora niti investorov ¢oraz viac hladat alternativy k Cine. Aviak indicky akciovy trh, merany
indexom MSCI India’, je v sG¢asnosti pomerne drahy s pomerom ceny k zisku (P/€) nad 25 po
tom, ako sa koncom marca zotavil z tohtoro¢ného minima (pozri graf 2). To — okrem expanzného
potencialu tejto krajiny — pravdepodobne sivisi aj so skutocnostou, Ze indické spolocnosti si vdaka
svojmu zameraniu na miestny trh zrejme menej zranitelné voci nepriaznivym globalnym vplyvom.

Ceny indickych akcii tento rok taZili aj z obrovského prilevu kapitalu zo zahranicia.

6Stratégia ,Cina plus jeden* sa tyka
obchodnych a vyrobnych stratédii spo-
lo¢nosti, ktoré uvaZzuji o zniZeni svojej
zavislosti od c¢inskych dodavatelskych
retazcov a trhov investovanim alebo
vyrobou v aspon jednej dalSej krajine
okrem Ciny. Tato stratégia ziskala na
doleZitosti, ked'si spolo¢nosti uvedomi-
li, Ze diverzifikacia ich dodavatelskych
retazcov a trhov mdZe zmiernit rizika
a zvysit ich flexibilitu a odolnost.

7Index MSCI India zahffia 115 spoloc-
nosti, ktoré pokryvaju priblizne 85 % in-
dického akciového trhu. Tvori necelych
15 % z 24 krajin indexu MSCI Rozvija-
jace sa trhy (pre porovnanie, pri indexe
MSCI Cina je to priblizne 30 %).



2. INDICKY AKCIOVY TRH JE RELATIVNE DRAHY

MSCI Svet ® MSCI Rozvijajdce sa trhy MSCI India @ MsCl Cina
Pomer ceny a zisku (pomer P/E)
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Poznamka: Minulé vykony, simulacie a progndzy nie si spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahffaji naklady.
Pri investovani do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré zniZuji vykonnost. V pripade investicie v cudzej mene mdzu vynosy stipat alebo klesat aj v ddsledku
menovych vykyvov.

Zdroj: Bloomberg, MMF, Svetova banka, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

Sledované obdobie: 15. 9. 2013 — 15. 9. 2023

Podobne ako iné rozvijajice sa trhy viak aj India bojuje s dosledkami globalnych klimatickych

zmien, voci ktorym je indicka infrastruktira a hospodarstvo, ktoré sO stale prevazne vidiecke

a malo rozvinuté, nedostatocne odolné. Priblizne pol roka pred parlamentnymi volbami v Indii® ¢Parlamentné volby sa budd konat od
by sa pri zvaZovani investi¢nych prileZitosti na tomto subkontinente nemali ignorovat politické maja do jina 2024.

rizika. Ak by napriklad strana Bharatiya Janata Party (BJP) premiéra Naréndra Mddiho, ktora

ma v sicasnosti absolGtnu vacsinu, prisla o moc, mohlo by to priniest neistotu a volatilitu na

indicky finan¢ny trh. Médiho znovuzvolenie sa v3ak v sic¢asnosti javi ako pravdepodobnejsi scenar.

Kontinuita politického vedenia krajiny by prispela k stabilite Indie a bola by prospesna aj pre

investi¢né prostredie.
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,JASTRABIA PAUZA“: FED ZACHOVAVA UROVEN UROKOVYCH SADZIEB
A POTVRDZUJE DLHSIE TRVAJUCU RESTRIKTIVNU MENOVU POLITIKU

Na svojom poslednom zasadani v septembri americka centralna banka (Fed) ponechala svoju
hlavnd Orokovi sadzbu (hornd hranicu) nezmenend na Grovni 5,50 %. Financné trhy viak toto
rozhodnutie interpretovali ako ,jastrabiu pauzu*, kedZe Fed dodatocne revidoval svoje prognozy
rastu HDP v tomto a budicom roku vyrazne smerom nahor. Vzhladom na silnd hospodarsku
aktivitu Fed v sG¢asnosti predpoklada, Ze Grokové sadzby budid musiet zostat na vysokej Grovni
dlhsie, aby sa inflacia udrZatelne vratila k dvojpercentnému cielu. Hoci takzvany ,bodovy graf*
(vyhlad Grokovych sadzieb ¢lenov Fedu) stale poukazuje na jedno zvySenie sadzieb v tomto roku,
v porovnani s jinovymi projekciami centralnej banky teraz ukazuje dalSie dve zvySenia v rokoch
2024 aj 2025 (t. j. kaZzdé o 50 bazickych bodov). Okrem toho Rada pre menovd politiku Fedu
(FOMC) v sicasnosti ocakava, Ze inflacia dosiahne cielend Groven 2 % aZ koncom roka 2026,
a to za predpokladu, Ze Grokové sadzby zostanU dovtedy reStriktivne. Podla nasho nazoru sa
v3ak tento ciel pravdepodobne dosiahne skor, kedZe zakladné faktory spotrebitelského rastu sa
pravdepodobne dalej zhordia a americka ekonomika by mohla na prelome rokov skiznut do miernej
recesie, po ktorej by v roku 2024 nasledovalo slabé hospodarske oZivenie. V takomto prostredi uz
Fed pravdepodobne dosiahol vrchol vyvoja Grokovych sadzieb. Nadalej predpokladame, Ze Fed
v budicom roku zniZi sadzby o 150 béazickych bodov, a to od marca.

Zdasa, ze FOMCje sebavedomejsi, pokialide o vyhliadku,,makkého pristatia“® americkej ekonomiky.
Rast HDP sa tak zvysil 0 1,1 percentualneho bodu na 2,1 % na rok 2023 a o 0,4 percentualneho
bodu na 1,5 % na rok 2024 (pozri graf 3). Zatial ¢o prva z dvoch revizii smerom nahor odraza
najma lepSie Gdaje v tomto roku, revizia smerom nahor na budici rok bola skdr prekvapenim.
ZniZili sa aj progndzy miery nezamestnanosti na 3,8 % v tomto roku (z jonovych 4,1 %) ana 4,1 %
v budGcom roku (zo 4,5 %). Podla nasho nazoru je to prilis optimistické. Spotreba sa v nasledujicich
Stvrtrokoch pravdepodobne spomali v ddsledku zniZujicich sa nasporenych rezerv (z nadmernych
Gspor), prisnejsich Gverovych podmienok (zo strany bank) a spomalenia rastu miezd. Fed tiez zvysil
svoju prognozu inflacie (inflacia vydavkov na osobnu spotrebu’®) na tento rok, hoci len mierne
na 3,3 % (z predchadzajlcich 3,2 %), zatial ¢o progndzy na roky 2024 a 2025 zostali v podstate
nezmenené.

9Makké pristatie v hospodarskom cykle
je proces, ktorym ekonomika prechadza
z rastu k pomalému rastu a k pripadnej
stagnacii, pricom sa bliZi recesii, ale
vyhyba sa jej.

©Inflicia  vydavkov na  osobnl
spotrebu meria zmenu cien tovarov
a sluzieb nakupovanych sdkromnymi
domacnostami. Na  rozdiel od
bezného indexu  spotrebitelskych
cien zohladruje inflacia vydavkov
na osobnG spotrebu aj zmeny
v spotrebitelskych navykoch a zahfiia
vacsi spotrebny kas.



3. FED VYRAZNE ZVYSUJE PROGNOZY RASTU NA ROKY 2023 A 2024

PROGNOZA INFLACIE FEDU PROGNOZA RASTU FEDU
Jan ® September Jin @ September
% %
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Zdroj: Federalny rezervny systém, BEA, BLS, Bloomberg, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

,HOLUBICIE ZVYSENIE SADZIEB“ ECB ZVYSUJE KtUCovU UROKOVU SADZBU
A ZNIZUJE VYHLAD RASTU

Na septembrovom zasadani Eurdpska centralna banka (ECB) zvysSila svoje klGCové Grokové
sadzby o 25 bazickych bodov a naznacila, Ze cyklus sprisiovania sa pravdepodobne skoncil. Toto
rozhodnutie je do znacnej miery v sGlade s nasim hodnotenim. Depozitna sadzba je teraz na Grovni
4 %, refinancna sadzba na Grovni 4,5 %. Rada quvernérov uznala, Ze intenzivne sprisfovanie
menovej politiky (10 po sebe nasledujicich zvyseni sadzieb) coraz viac tlmi hospodarsku aktivitu,
a domnieva sa, Ze Urokové sadzby v sicasnosti dosiahli ,,Groven, ktord, ak sa udrZi dostatocne
dlhé obdabie, vyrazne prispeje k véasnému navratu inflacie na cielovd Groven®. Podla nasho
nazoru bolo rozhodnutie o dalsom zvySeni Grokovych sadzieb vyvazené: na jednej strane
»jastrabi“ dostali svoje zvySenie sadzieb, na druhej strane ,holubice dostali signal, Ze Grokové
sadzby pravdepodobne dosiahli svoj vrchol. O zniZovani bilancie centralnej banky a budGcnosti
programu nakupu dlhopisov neboli Ziadne spravy. Celkovo financné trhy prijali rozhodnutie ECB
ako ,holubicie” (t. j. ,makké" z hladiska menovej politiky), napriek zvy3eniu Grokovych sadzieb. Co
sa tyka nasho vyhladu Grokovych sadzieb, nadalej o¢akavame dlhi fazu, v ktorej Grokové sadzby
pravdepodobne zostand na sGcasnej Grovni, s prvym znizenim sadzieb v polovici roka 2024.

Okrem rozhodnutia o Grokovych sadzbach ECB zverejnila aj nové progndzy inflacie a hospodarskeho
rastu v eurozone (graf 4). Podla olakavania sa prognéza HDP vyrazne zniZila, a to celkovo
0 0,8 percentualneho bodu pocas trojro¢ného obdobia (od roku 2023 do roku 2025). Vacsina
revizie smerom nadol pripada na druhd polovicu roka 2023, v ktorej ECB o¢akava, Ze ekonomika
bude do velkej miery stagnovat. V désledku prenosov to ma najvacsi vplyv na priemern(d hodnotu
na rok 2024 (ktora sa znizila z 1,5 % na 1,0 %). Tento slabsi rast znizi vyvoj jadrovej inflacie
kumulativne o 0,2 percentualneho bodu, pricom tento vplyv bude rovnomerne rozlozeny do rokov
2024 a 2025. Prognoza ECB tykajlca sa celkovej inflacie bola na nasledujicich niekolko Stvrtrokov
upravena smerom nahor v dosledku predpokladov o vysSich cenach energii, pricom vyvoj na
konci horizontu prognézy je teraz o nieco slabsi ako v jini (predposledné zverejnenie progndzy),
pricom sa o¢akava, Ze inflacia klesne na cielov( Groven 2 % v druhej polovici roka 2025. Celkovo sa
progndza inflacie na rok 2025 znizilaz 2,2 % na 2,1 %, zatial ¢o na roky 2023 a 2024 sa zvysila na
5,6 % (25,4 %) a 3,2 % (z 3,0 %). Celkovo ECB vidi vo vyhlade rastu eurozony rizika strat, zatial ¢o
rizika pre inflaciu sG pomerne nejasné. Podla ndsho nazoru ECB vzhladom na ekonomickd slabost
eurozony pravdepodobne preceriuje inflacné rizika neistého rastu. Aj v takom pripade by v3ak mal
byt vyvoj inflacie v silade s hodnotenim ECB o dlhodobo vysokych Grokovych sadzbach.
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4, ECB MIERNE ZVYSUJE PROGNOZU INFLACIE, ALE VYRAZNE ZNIZUJE VYHLAD RASTU

PROGNOZA INFLACIE ECB PROGNOZA RASTU ECB
Jan ® September Jin @ September
% %
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Zdroj: ECB, Eurostat, Bloomberd, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

CINA: SLABNUCE HOSPODARSTVO VYKAZUJE LEN MALO ZNAMOK OZIVENIA,
SU POTREBNE DALSIE PODPORNE OPATRENIA

Najnoviie zverejnené Gdaje naznacujd, 7e Cina moZno dosiahla dno svojho hospodarskeho
spomalenia. Medzirocny rast priemyselnej vyroby sa v auduste zrychlil na 45 % (z 3,7 %
v predchadzajicom mesiaci), ¢im prekonal konsenzualnu progndzu 3,9 %. Maloobchodné trzby
prekvapili eSte viac, ked medzirocne vzrastli na 4,6 % (z 2,5 % v predchadzajiGcom mesiaci).
Konsenzualna prognoza tu bola len 3,0 %. Vyrazny rast bol Ciastocne spdsobeny zvysenim vydavkov
na pohonné hmoty a Sperky. Napriek tymto prekvapivo lepsim ekonomickym Gdajom si myslime, Ze
je eSte priskoro hovorit o oZiveni. Vjroba a spotreba zostavaji pod Groviou historickych trendov, a to
aj po publikovani najnovsich Gdajov. Najma sektor nehnutelnosti sa stale nachadza vo faze vyraznej
slabosti, a tak citelne zataZuje celkovy hospodarsky rast. Nedavne vladne stimulacné opatrenia by
mali podporit rast, hoci o¢akavame, Ze na dosiahnutie 5-percentného rastového ciela ¢inskej vlady
pre tento rok budi potrebné dalSie fiskalne stimuly.

Najvacsim ekonomickym rizikom je podla nasho nazoru to, ¢i sO planované podporné opatrenia
vlady dostatocne rozsiahle a vfasné. Dévodom je, Ze akakolvek politika stimulov bude musiet
kompenzovat viaceré negativne sOvisiace faktory. Napriklad ¢inske domace cestovanie, ktoré cez
leto podporilo ekonomickd aktivitu v sektore sluzieb, skonci s koncom Skolskych prazdnin. Okrem
toho transakcie na trhu s obytnymi nehnutelnostami v mensich mestach nevykazuji pozitivny
vyvoj, ktory mozno pozorovat v niektorych velkych mestach. Inymi slovami, realitny sektor
zatial nevykazuje Ziadny trend vSeobecného zlepSovania. Ocakavané opatrenia v oblasti politiky
sa pravdepodobne dotknd tak menovej, ako aj fiskalnej oblasti. O¢akavame, Ze ¢inska centralna
banka (Ludova banka Ciny) do konca roka dalej zniZi sadzby strednodobej Gverovej linky a pomer
povinnych minimalnych rezerv. Pokial ide o fiskalnu stranku, je velmi pravdepodobné, Ze vladne
vydavky na projekty infraStruktGry sa zrychlia, aby sa naplnil stanoveny rozpocet. Okrem toho vlada
pravdepodobne vyrazne zvysi kvotu pre Specialne dlhopisy vydavané miestnymi samospravami na
financovanie velkych projektov.

2024

2025
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Alokacia aktiv — ako spravujeme
nas mandat portfalia

Investi¢ny vyhlad

Aktivum Skupina investicii Nizka vaha Neutralny Vlysoka vaha
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4 tri . Globalne dihopisy Q! ! I
Hlavné triedy aktiv Pefazné trhy : o} : [ : ) :
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Zhorsenie globalneho hospodarskeho rastu a o¢akavanie poklesu inflacie v tomto roku a zaciatkom
budiceho roka v kombindcii s nedavnym narastom vynosov dlhopisov nas vedd k tomu, aby sme
zopakovali nade silné zameranie na vysokokvalitné dlhopisy, najma Statne dlhopisy.

K dlhodobym akciam zachovavame konstruktivny postoj, ale zostavame defenzivni, kedZe akcie
budi pravdepodobne musiet Celit naronym makroekonomickym podmienkam. Vzhladom na ich
tohtorocné zhodnotenie predstavuji akcie kratkodobé asymetricke rizika.

Vysokokvalitné dlhopisy by mali zohravat Glohu makroekonomického zabezpecenia oproti
akciam a ponUkat vyssie diverzifikacné vyhody (t. j. nedgativnu korelaciu) v nasom zakladnom
makroekonomickom scenari ,,spomalenie, ktoré uZ prebieha v eurozéne a Cine, s doteraz velmi
vyraznou vynimkou v podobe USA.

Musime vSak zdoraznit rastice riziko scenara ,stagflacie, hoci to nie je nas hlavny scenar.
V takomto scenari, ktory je podporovany nedavnym narastom cien ropy v dosledku obmedzenia
jej dodavok, zanikne diverzifikacna vyhoda dlhopisov (kedZe medzi dlhopismi a akciami bude
pravdepodobne existovat pozitivna korelacia).
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* Scenar zlatej strednej cesty je scenar mierneho hospodarskeho rastu a nizkej inflacie.
Zdroj: UniCredit Research, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

Pokial ide o alokaciu regionalnych akcii, potvrdzujeme nas neutralny postoj k americkym akciam
vzhladom na stabiln0d ekonomiku a odolné zisky podnikov. Existuje vSak neistota, ¢o sa tyka
rozsahu hospodarskeho spomalenia v nasledujicich mesiacoch. Vysoké ocenenie akcii robi tito
triedu aktiv zranitelnou v pripade oslabenia ekonomiky.

Vo vztahu k eurépskym akciam zostavame neutralni vzhladom na nevyrazny rast, restriktivnu ECB
a zranitelnost voci rasticim cenam ropy a plynu. Tato trieda aktiv vSak ponUka dobré prileZitosti
pre investorov orientovanych na hodnotu a kvalitu.

Potvrdzujeme tie? nadu neutralnu poziciu v pripade rozvijajicich sa trhov. Cinske hospodarstvo
prechadza Strukturdlnym (starnutie obyvatelstva a nizka produktivita verejného sektora)
a cyklickym (kriza v oblasti nehnutelnosti) spomalenim. Spotrebitelska a podnikatelska dévera
je silne oslabena krizou v ablasti nehnutelnosti, ktoré tvoria priblizne 70 % sGkromného majetku
a 25 % HDP.

Zrychlenie

6. KRIZA NA TRHU S NEHNUTELNOSTAMI V CINE MA NEGATIVNY VPLYV NA DOVERU SPOTREBITELOV A PODNIKATELOV

SPOTREBITELIA PODNIKATELIA
Ddvera spotrebitelov ® Investi¢né zamery (lava os)
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Zdroj: Cinsky narodny Statisticky drad (NBS), Cheung Kong Graduate School of Business (CKGSB), investiéna stratégia skupiny UniCredit

Lepsie vyhliadk\/ vidime pre Indiu, ktord taZi z rastu svojej spotreby a z Gstupu zahrani¢nych
investorov z Ciny, a pre Braziliu vzhladom na oc¢akavania niZéich sadzieb, kedZe inflacia klesa
a fiskalne opatrenia si pravdepodobné. Celkovo sU ocenenia pre akcie rozvijajdcich sa trhov lacné.

Ddrazne sa odporGca starostlivy vyber krajin a sektorov.

Nadalej udrZujeme nadvazeny postoj k japonskym akciam, ktoré sa v si¢asnosti dobre umiestriujd
z hladiska pomeru revizie ziskov (pozri graf 7 nizsie), zatial ¢o narast inflacie zatial Bank of Japan
(BoJ) prilis neznepokojuje. Solidny rast miezd a rastGca inflacia — s nizkym kratkodobym rizikom
restriktivnejSej politiky BoJ a zhodnocovania jenu — si pozitivnymi faktormi pre Japonsko, ktoré
sa dostava z dlhej fazy deflacie. Okrem toho rastice zisky podnikov a reforma tokijskej burzy
podporuju intenzivnu aktivitu spatného odkupovania akcii.
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7. MIERA REVIZIE JAPONSKYCH ZISKOV SA ZLEPSUJE

Miera revizie ziskov indexu MSCI Japonsko
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Zdroj: MSCI, Bloomberd, investicna stratégia skupiny UniCredit
Sledované obdabie: 2. 9. 2013 — 2. 9. 2023
Pokial ide o alokaciu dlhopisov, okrem uprednostiovania vysokokvalitnych dlhopisov, ako sG Statne
a podnikové dlhopisy investicného stupna, sa drzime nasho neutralneho postoja k dlhopisom
rozvijajicich sa trhov. Pon(kajd atraktivne vysledky a budd profitovat z procesu uvolfiovania
Urokovych sadzieb, ktory uZ prebieha v niektorych ddleZitych krajinach, napriklad v Brazilii.
Zostavame selektivni a vyhybame sa krajinam s vysokym zahrani¢nym dlhom a deficitom beZného
Getu.
Zostavame opatrni pri podnikovych dlhopisoch s vysokym vynosom, ktorych rozpatia este Gplne
nezohladriuji ekonomické spomalenie. Tato trieda aktiv ma tieZ menej likvidity.
Co sa tyka komodit, ceny ropy v kratkodobom horizonte podporuje najma obmedzenie ponuky
v dosledku zniZenia produkcie zo strany OPEC+, nizke zasoby, ale aj rastici dopyt v dosledku
opétovného otvorenia Ciny
8. ZASOBY ROPY V USA NA 40-ROCNOM MINIME
Ropa v USA, dni zasob vratane strategickych ropnych rezerv (SPR)
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Zdroj: Globalna investi¢na stratégia BofA, Bloomberg, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

Pokial ide o americky dolar, v kratkodobom horizonte ho podporuje vynikajici rast USA v porovnani so
spomalenim v Cine a eurozéne.
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

NEUTRALNY KU GLOBALNYM AKCIAM

Odolnost akcii a dovera, Ze sa podari vyhnit tvrdému pristatiu.
Oneskoreny negativny Gcinok vyssich Grokovych sadzieb sa vSak
eSte len prejavi.

NEUTRALNY K EUROPSKYM AKCIAM

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

NEUTRALNY K AMERICKYM AKCIAM

Robustny, hoci uZ slabnici trh prace, odolnost prijmov, ale
neistota v sdvislosti s rozsahom hospodarskeho spomalenia.
Nadmerna koncentracia trhu v indexe S&P500.

NEUTRALNY K AKCIAM ROZVIJAJUCICH SA TRHOV

0Zivenie v Cine straca na sile a o¢akavame dal3ie cielené menové
a fiskalne uvolhovanie. V Latinskej Amerike sa Brazilia stava
svetlym bodom vdaka oCakavaniam zniZenia sadzieb, kedZe
inflacia klesa, a fiskalne reformy si pravdepodobné. Celkovo
sU ocenenia pre akcie rozvijajdcich sa trhov lacné. Dorazne sa
odporica selektivnost krajin a sektorov rozvijajicich sa trhov.

ZVYSENIE VAHY K AKCIAM TICHOMORIA

Rast miezd a rastica inflacia — vzhladom na to, Ze BoJ ma zostat
nadalej expanzivna — s0 pozitivnymi faktormi pre Japonsko,
ktoré sa dostava z dlhej fazy deflacie. Okrem toho narast ziskov
podnikov a reforma tokijskej burzy podporujd intenzivnu aktivitu
spatného odkupovania akcii.

NEUTRALNY KU GLOBALNYM DLHOPISOM

Oslabenie rastu a ochladenie inflacie podporuje nasu preferenciu
~vysokokvalitnych dlhopisov®, ako s0 podnikové dlhopisy
investi¢ného stupna v eurach a Statne dlhopisy.

ZVYSENIE VAHY K EUROVYM PODNIKOVYM
DLHOPISOM INVESTICNEHO STUPNA

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

ZNIiZENIE VAHY K PODNIKOVYM DLHOPISOM
S VYSOKYM VYNOSOM

Rozpétia v tejto triede aktiv eSte plne nezohladnuji0 mozné
hospodarske spomalenie, najma v USA, v dosledku prisnejSich
podmienok poskytovania Gverov. Tato trieda aktiv je tiezZ relativne
menej likvidna.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM EMU

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

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM MIMO EMU

Podporuji ho ocakavania klesajicej inflacie a uvolfiovania Fedu
priblizne v polovici budiceho roka.

NEUTRALNY K DLHOPISOM ROZViJAJUCICH SA
TRHOV V TVRDEJ MENE

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

ZVYSENIE VAHY K DLHOPISOM ROZVIJAJUCICH SA
TRHOV V MIESTNEJ MENE

Podporuji ho ocakavania uvolfovania Fedu priblizne v polovici
budiceho roka a oslabovanie amerického dolara. Klesajica
inflacia v Latinskej Amerike otvara priestor pre vyrazné uvolnenie
centralnych bank.

NEUTRALNY K PENAZNYM TRHOM

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

NEUTRALNY K ALTERNATIVAM

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

NEUTRALNY KU KOMODITAM

Ceny ropy podporuje nedostatocna ponuka. Ceny inych cyklickych
komodit, ako napriklad medi, vak nerasta.

NEUTRALNY K ZLATU

Rast je obmedzeny poslednym jastrabim zasadnutim Fedu
a silnejsim americkym dolarom.

MENY

Kratkodobi podporu poskytlo posledné jastrabie zasadnutie Fedu
a silnejSia dynamika americkej ekonomiky.
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Stipceky

Miestni investicni riaditeliav dialé‘s

)

Odpovede z Talianska

MALI BY SME SA OBAVAT NEDAVNEHO NARASTU CIEN ROPY?

0d nedavnych jonovych minim sa cena ropy zvysila priblizne o 20 USD. Dévodov je viacero, a to
tak na strane ponuky, ako aj dopytu. Z hladiska ponuky prekvapilo zniZenie produkcie ropy v ramci
dohdd OPEC+. To ukazalo pevné presvedcenie Saudskej Arabie a Ruska, hlavnych vyvozcov ropy,
zastavit pokles ceny ropy, ktora je klG¢ovou veli¢inou pre stabilitu ich ekonomickych systémov. Okrem
toho v USA, ktoré si vdaka nekonvenénym metddam tazby (bridlicova ropa) poprednym svetovym
producentom, bol narast tazby velmi nizky a pocet aktivnych taZzobnych zariadeni sa od zaciatku roka
zniZil 0 100 jednotiek (pocet k 15. septembru: 515). Tieto faktory vyvolali pochybnosti o perspektivnej
schopnosti udrzat si€asni Groveri produkcie. Co sa tyka strany dopytu, dopyt v USA je nadalej silny,
kedZe hospodarsky rast bol odolnejéi, ne? sa ofakavalo, ¢o spdsobilo pokles zasob. V Azii je Cina,
najvacsi svetovy spotrebitel, aj nadalej svedkom vysokého dopytu, a to aj napriek nevyraznej faze
realneho cyklu. Medzitym spotreba v Indii (treti najvacsi spotrebitel na svete po USA) zaznamenava
neustaly a vyrazny rast. Na zaklade tohto scenara je tazké si predstavit vyraznG korekciu ceny ropy.
NajdoleZitejSie vsak je, ¢i sa dockame nového zrychlenia inflacie a ¢i tento pohyb bude mat dlhodobé
nasledky. V skutoCnosti hrozi, Ze centralne banky sa budi musiet opat vydat cestou zvySovania
sadzieb, aby Celili fenoménu inflacie, ¢o bude mat nasledne nedativny vplyv na trh s dlhopismi.
Kratkou odpovedou na tdto otazku je, Ze sa domnievame, Ze toto riziko, riziko stagflacie (hrozna
kombinacia nizkeho rastu a vysokej inflaciel), je malé.

Konkrétne, Fed a ECB presli do vyckavacieho rezimu, kedZe inflacia zostava nad cielovou hodnotovu,
ale neustale klesa. Pokles ceny ropy bol urcite jednym z hlavnych tahinov zniZovania celkovej miery
inflacie a prostrednictvom transmisnych efektov aj miery inflacie ocistenej o zlozky enerdii a potravin
(obzvlast volatilné prvky) — tzv. ,jadrovej” inflacie. Prave ta sa povaZuje za spolahlivejSiu pre
pochopenie budiceho vyvoja inflacie. Nedavny pohyb cien ropy bude mat teda urcite vplyv na posun
celkovej miery inflacie smerom nahor. Nesmieme v3ak zabldat, Ze fenomén dvojcifernej inflacie
po COVIDE spdsobili dve mimoriadne udalosti: naruSenie globalnych vyrobnych a distribu¢nych
retazcov a ruska invazia na Ukrajinu. Preto jednoduché zvysenie ceny ropy v sG¢asnom ,normalnom*
kontexte pravdepodobne nebude mat také nicivé a dlhodobé Gc¢inky na dynamiku cien. Okrem toho
v ,jadrovej* inflacii s0 najvyznamnejSou zloZkou naklady na byvanie, ktoré v USA zaznamenavajl
vyrazny a dlhotrvajdci pokles. To by mohlo vyrovnat alebo viac ako kompenzovat narast cien ropy. Tito
interpretaciu podporuje aj oakavana miera inflacie (vypocitana ako rozdiel vynosov nominalnych
Statnych dlhopisov a Statnych dlhopisov s ochranou pred inflaciou), ktora v poslednych mesiacoch
vykazuje znacni stabilitu. Tieto Gvahy nas vedi k potvrdeniu jednej z naSich hlavnych investicnych
téz, podla ktorej si dlhopisy s dobrym ratingom (Statne dlhopisy a podnikové dlhopisy s ratingom
vyS3im ako BBB) investiciou, ktord kombinuje dobré potencialne vynosy so schopnostou obrany
v pripade vyraznejSieho hospodarskeho spomalenia.

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

TERMINOVANE VKLADY ALEBO INVESTOVANIE DO CENNYVCH PAPIEROV?

Centralne banky uZ viac ako rok bojujd proti prudkému rastu inflacie réznymi opatreniami menovej
politiky. NajnovsT krok ECB v oblasti Grokovych sadzieb je dobrou spravou pre sporitelov. 0d polovice
minulého roka zvysila Grokové sadzby uZ po desiaty raz a depozitnG sadzbu, ktorG komercné banky
dostavajl od centralnej banky za Gschovu prebytocnych prostriedkov, zvysila na novd rekordnd
Groven 4 %. Ide o najvyssiu Groven od zavedenia menovej Gnie v roku 1999.

Mnohi odbornici ocakavaji, Ze Grokové sadzby sa zastavia a dosiahnu svoj vrchol. Tato Groven
Grokovych sadzieb predstavuje pre sporitelov atraktivne prostredie a zacina sa diskutovat o tom, ¢i
by nebolo zaujimavejSie namiesto investovania do cennych papierov vloZit Gspory na terminované
vklady. Minuly rok vSak mnohych investorov znepokojil, pretoZe ukazal, Ze aj Statne dlhopisy mozZu
niekedy stratit viac ako 10 %. Takéto straty cien dlhopisov v takomto rozsahu sme za poslednych
50 rokov nezazili, ¢o malo negdativny vplyv na vykonnost mnohych portfolii. Okrem toho mnohych
investorov znepokojuje velka neistota, ako sa bude vyvijat inflacia a ekonomika v eurozdne. Je
v sGcasnosti vhodné zabezpecit si vysoké Grokové sadzby investovanim do terminovanych vkladov,
alebo je lepSou volbou diverzifikovana investicia do cennych papierov?

Na prvy pohlad sa Urokové sadzby na terminovanych vkladoch zdajd byt zaujimavé a ponikajo
alternativu k investovaniu do cennych papierov. Riziko reinvesticie po skonceni platnosti dohody
o Urokovych sadzbach sa vsak zda byt znacné. Prvé zniZenie Grokovych sadzieb, ku ktorému méze
dojst o rok, by mohlo mat negativny vplyv na reinvesti¢né prostredie. V¢asné vyuZitie prilezZitosti na
kapitalovom trhu je tazké posddit z hladiska vstupu. Vynosy mnohych dlhopisov s vak v sG¢asnosti
opat velmi atraktivne v dosledku dramatického rastu Grokovych sadzieb. Nezanedbatelna cast
ponuky Statnych dlhopisov v pasme patrocnych splatnosti je opat nad aktualnymi inflacnymi
ocakavaniami zahrnutymi do cien, a tak sU v najbezpecnejSom zo vSetkych segmentov opat mozné
kladné reélne vynosy (vynosy minus miera inflacie). S istotou mozno hovorit o novej ére. U7 len
z tohto pohladu konecnej splatnosti sa dlhopisy stali opdt zaujimavymi. Ak sa hospodarsky rast
zhoréi, oZije aj moznost poklesu vynosov. Cenové zisky, ktoré sd takto mozné, mozu sliZit aj ako
rezerva proti pripadnému poklesu cien rizikovejSich investicii, najma v zmieSanych stratégiach —
s akciami aj dlhopismi. Rizikom vsak je, Ze rastGce vynosy bud( nadalej zataZovat ceny dlhopisov.
Podla nasho nazoru cyklus zvySovania sadzieb uz znacne pokrocil, preto tento scenar povazujeme
za malo pravdepodobny. Toto prostredie sme v lete wyuZili na investovanie likvidity vytvorenej
zaCiatkom roka do eurdpskych Statnych dlhopisov. Mala cast bola investovana aj do globalnych
dlhopisov (dlhopisy vyspelych krajin mimo eurozény). Tento krok ndm umoziuje viac profitovat
z pripadného poklesu vynosov. Atraktivne Grovne vynosov sme si zafixovali na dlhSie obdabie, nez
by bolo mozné pri zavdzku na pefaznom trhu.

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

STAVA SA PRUDKY NARAST VYSTAVBY NOVYCH TOVARNI V USA ZDROJOM
OBAV PRE FED?

V USA sa Bidenova administrativa snazi zniZit ekonomick( zavislost od zahranicia, zvysit odolnost
globalnych hodnotovych retazcov, urychlit zelend transformaciu a ozivit priemyselné regiony, ktoré
boli tvrdo zasiahnuté globalizaciou a technologickym pokrokom. Na rozdiel od predchadzajicich
obdobi (agresivneho) sprisfiovania menovej politiky zaZiva vyroba v USA mimoriadny rozmach
vystavby novych vyrobnych zariadeni vdaka vhodnej requlacnej a fiskalnej politike (napriklad zdkon
o investiciach do infrastruktGry a zamestnanosti, zakon CHIPS, ako aj zakon o znizeni inflacie)
a Stedrym dotaciam. Vyrobné vydavky na vystavbu sa od zaciatku roka 2022 rychlo zvySovali,
najmad v oblasti vyroby pocitacov, elektroniky a elektrotechniky, kde sa podla Gdajov amerického
ministerstva financii realne vydavky na vystavbu v tomto obdobi zvysili takmer Stvornasobne.

Hoci silny hospodarsky rast v USA v poslednom obdobi bol pravdepodobne spdsobeny
predovsetkym silnou sdkromnou spotrebou (a nie opatreniami americkej vlady v oblasti
priemyselnej politiky), tieto opatrenia nesd so sebou riziko odpojenia investi¢nych rozhodnuti
podnikov od hospodarskeho cyklu. V tomto ohlade méZe byt nedavny rozmach vystavby novych
tovarni priznakom SirSieho javu, ktory by mohol skomplikovat Glohu Fedu pri obmedzovani inflacie
tym, Ze v strednodobom horizonte rozsiri virobni kapacitu ekonomiky (s dezinflacnymi G¢inkami),
ale v kratkodobom horizonte zvysi dopyt (s inflanymi G&inkami). Ak budd firmy chciet vyuZit
existujice fiskalne stimuly a expandovat, americky trh prace sa moZe ochladit pomalsie, ako sa
ocakavalo. NemoZno vylGcit, Ze menova politika Fedu bude musiet v tomto kontexte zostat dlhSie
restriktivna, najma preto, Ze rozSirovanie domacich vyrobnych kapacit ide potencialne na Gkor
zvySovania efektivnosti v ddésledku medzindrodného obchodu a Specializacie — a priemyselna
politika by mohla v strednodobom horizonte vytvarat inflacné tlaky aj takymto spdsobom.

PHILIP GISDAKIS, investicny riaditel pre Nemecko, UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)
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VYV0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU
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Do 22.9.23 22.9.19 22.9.20 22.9.21 22.9.22 22.9.23 22.9.23 22.9.23
MSCI Svet (v USD)

MSCI Rozvijajice sa trhy (v USD)
MSCI USA (v USD)
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Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sG spolahlivym ukazovatelom buddcej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiaji naklady. Pri investovani
do cennych papierov vznikajd naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZzu tieZ vzrast alebo klesndt v désledku kolisania meny. Takzvané
dlhopis v relevantnom Case pouZiva ako referencia pre vynosova prileZitost syntetického dlhopisu. V§jvoj o¢akavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok:
platba Grokov a splatenie v silade s podmienkami a drzba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosova prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rézne hodnotenia rizika
investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vyssia vynosova prileZitost = vy3sie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je moZné kapit, a preto nezahfiajd Ziadne
naklady. V pripade mien a komodit nie sG zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 22. 9. 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, 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 tykaji konkrétneho danového reZimu, upozoriujeme, Ze danovy reZim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a mdze sa v budGcnosti zmenit.
7. Ak sa informacie tykaji budicich vysledkov, upozoriiujeme, Ze nepredstavuji spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.

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

Obsah publikacie — vratane Gdajov, noviniek, informacii, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov — vlastnia spoloc¢nosti UniCredit
S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit Bank AG, pokial nie je uvedené inak, vztahuje sa nan autorské pravo
a zakon o priemyselnom vlastnictve. Neudeluje sa Ziadna licencia ani pravo na pouZivanie, a preto nie je dovolené reprodukovat jej
obsah, Uplne alebo Ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na komercné Gcely bez predchadzajiceho
pisomného sthlasu od skupiny UniCredit, okrem moZnosti vytvarania kopii len na osobné pouZitie.

Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 22. septembru 2023.
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