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Obchod s umelou inteligenciou

Prvych Sest mesiacov tohto roka opét potvrdilo pozoruhodnd silu investi¢nej témy umelej
inteligencie. Napriek vojne v Irdne spolo¢nosti pdsobiace v oblasti umelej inteligencie
nadalej dominovali na svetovych akciovych trhoch, najmd v USA a v niekolkych
rozvijajicich sa ekonomikach (predovsetkym na Taiwane a v JuZnej Kérei). Situacia
tykajdca sa obchodu s umelou inteligenciou sa viak zmenila.

AZ do minulého roka boli hlavngmi prijemcami tejto technologickej revolicie vyvojari
pokro¢ilych modelov a aplikacii umelej inteligencie. O¢akavalo sa, Ze spolo¢nosti, ktoré
vyvijaji velké jazykové modely, generativne nastroje umelej inteligencie a sofistikované
softvérové platformy, si rozdelia najvacsi podiel na budicich ziskoch. V skuto€nosti sa
vacsina z nich snazi dosiahnut zisk zo svojich produktov, pricom zaroven investuje stovky
miliard dolarov do budovania potrebnej infrastruktiry, ako s datové centra, rozsirovanie
cloudovych sluZieb a vysokovykonné vypoctové systémy. Naopak, hlavnymi vitazmi sa
stali firmy, ktoré dodavaji komponenty potrebné na zvySenie vypoctovej kapacity, najma
spoloc¢nosti, ktoré vyrabaji polovodice.

Hoci ceny akcif Styroch hlavnych hyperscalerov (Amazon, Meta, Google a Microsoft) v roku
2025 vzrastli o viac ako 20 %, od zaciatku tohto roka sa pohybujd pribliZzne na rovnakej
Grovni. Index Philadelphia Semiconductor, naopak, v tomto roku vzrastol o viac ako 80 %.
Zaujimaveé vsak je, Ze tato faza revolGcie v oblasti umelej inteligencie sa uZ nesistredi
wylucne na logické Cipy, ktoré predstavuji mozog umelej inteligencie, ale ¢oraz viac na
menej moderné pamatové Cipy. V ére agentnej umelej inteligencie nadobida pamat coraz
Oloh a interakcii. Trojica najvacsich vyrobcov pamatovych Cipov, a to Micron, SK Hynix
a Samsung Electronics, zaznamenala od zaciatku roka narast takmer o0 200 %.

Zda sa, Ze nedavna korekcia na trhu v oblasti obchodovania s umelou inteligenciou bola
sposobena skor pozicionovanim, realizaciou ziskov a taZzkostami pri udrZiavani velkych
pozicii v Coraz preplnenejSom trhu nez zhorSenim zakladného cyklu umelej inteligencie.
Hoci je namieste opatrnost, silny Strukturalny dopyt, pokracujdci nadpriemerny rast ziskov
a najma vyrazne atraktivnejSie valuacie podporuji nas pozitivny strednodoby vyhlad na
tento sektor.
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Nasa alokacia

aktiv

Autori: Fabio Petti, Alessandro Caviglia, Erik Haubold, Martin Mayer

TRIEDA AKTIV POS.* ODOVODNENIE
Svetové akciové trhy nadalej taZia z rastu ziskov, stabilnej hospodérskej aktivity
. i a pokracujicich investicii do umelej inteligencie. Vysoké valuacie v niektorych ¢astiach
Globalne akcie = trhu vak naznatujl, Ze sezéna zverejiiovania vysledkov a vyhlady do budicnosti budd
mat kld€ovy vplyv na kratkodoby vyvoj trhu.
Americké akcie nadalej taZia zo silného rastu ziskov a pretrvavajicich investicii sdvisiacich
NP s umelou inteligenciou. Spolocnosti z odvetvia polovodicov zostavajd hlavnymi prijemcami
Americké akcie -— . PR - P AR . . p P Y
- vyhod vyplyvajicich z cyklu investicii do umelej inteligencie, hoci vysoké valuacie a Coraz
vy3Sie oCakavania moZu viest k vacsej volatilite.
Eurdpa pondka v nasledujicich mesiacoch urCity potencial na dohnanie zameskaného voCi
) . USA. ZlepSujice sa ukazovatele rastu, klesajice ceny enerdie a priaznivé vysledky
EurGpske akcie = hospodarenia vytvarajd priaznivé podmienky, hoci vyhliadky nadalej zavisia od geopolitického
vyvoja a napdtia v globalnom obchode.
Vyhliadky nadalej podporujd solidne zisky v technologickom sektore a pretrvavajlci dopyt po
Akcie Tichomoria infrastruktdre umelej inteligencie. Japonsko taZi zo zlep3ujdcich sa domécich zakladnych
(rozvinuté trhy*) = parametrov a reforiem v oblasti vlady, zatial o vyvoj v oblasti polovoditov nadalej pohana
cely region, hoci ten je aj nadalej zavisly od vonkajsich faktorov.
Rozvijajice sa trhy zostavaji naSou preferovanou oblastou. Rast ziskov je pohanany
Akcie rozvijajdcich sa poprednymi vyrobcami polovodifov na Taiwane a v JuZnej Korei, pricom ho podporuje
trhov + Strukturalny dopyt v oblasti umelej inteligencie. Atraktivne valudcie a expozicia voci
technologickému sektoru aj komoditam tvoria zaklad pre pozitivne strednodobé vyhliadky.
Celkové terminové prémie na dlhom konci vynosovych kriviek Statnych dlhopisov
Globalne dlhopisy - rozvinutych trhov zostdvaji nizke a nie si priliS atraktivne. Objavuji sa zaujimavé
prileZitosti v sivislosti s emitentmi a menami z rozvijajcich sa trhov.
. ) Vidime obmedzeny priestor pre dalSie vyrazné sprisfiovanie menovej politiky zo strany ECB:
Elt\f\’g]e dlhopisy = otakavame druhé zvyienie drokovjich sadzieb v septembri a nasledne dlhi pauzu. Kratkodoba
a strednodoba Cast krivky pondka zaujimavd moznost zisku s obmedzenym rizikom trvania.
. ) Zname rizika potvrdzujo nas opatrny postoj voci americkym Statnym dlhopisom: inflacia bola
Statne dlhopisy — nad cielovou hodnotou FED-u u# pred prudkym narastom cien energii, pricom dlhopisy
(mimo EMU) s dlh3ou splatnostou nadalej podliehajd rizikam spojenym s ponukou a fiskalnou politikou.
o ) Uverové rozpdtia sa nadalej pohybuji na spodnej hranici historického rozpétia, €0 pondka
Podnikové dlhopisy —  obmedzeny priestor pre rast vjnosov. Napriek tomu sa tato trieda aktiv ukazala ako odolng,
(IG denominované v EUR) a to aj pofas nedavnej volatility na trhu, pricom ju podporovali solidne fundamentalne
ukazovatele.
B : SGcasné rozpatia nepondkaji vyznamnd vynosnost upravend o riziko vzhladom na pozitivnu
Korporatne dlhopisy (HY) = korelaciu s akciovymi trhmi v pripade korekcie.
Dlhopisy rozvijajicich sa - Po niekolkych Stvrtrokoch solidnych vysledkov doslo k poklesu potencialnej navratnosti. Tato
trhov (tvrda mena) - trieda aktiv nadalej citlivo reaguje na zmeny vynosov americkych Statnych dlhopisov, najma
v pripade dlhodobych splatnosti.
. o ZlepSujice sa (Overové ukazovatele emitentov a na$ postoj k postupnému a riadenému
Dlhopisy rozvijajicich sa 4  oslabovaniu amerického doldra, podporené zmenami v alokcii globalnych rezerv

trhov (miestna mena)

Pefiazné trhy

Alternativy

Bitcoin

Komodity

Ropa

Zlato

a oslabovanim vynimocnej pozicie USA, posilfiujd nasu déveru v priaznivé vyhliadky tejto triedy
aktiv.

KedZe tato trieda aktiv ponika obmedzeny potencial redlneho vynosu, zachovavame
neutralny postoj. Peflazné trhy sliZia ako bezpecnostna rezerva v obdobi turbulencii na
trhu a ako zdroj financovania na zvySovanie akciovych pozicii.

Alternativne stratédie nadalej prinaaji vyhody v podobe diverzifikacie. V si¢asnosti vsak
atraktivnejsie cyklické prileZitosti vo vybranych tradi¢nych triedach aktiv obmedzuji
dévody pre SirSie nadvazenie v portféliu.

Bitcoin sa nadalej pohybuje v stabilnom cenovom rozpéati v ddsledku kolisavych tokov do ETF,
obmedzenej likvidity a neistoty v oblasti menovej politiky. Napriek pretrvavajicej koreldcii
s rizikovymi aktivami podporuji priaznivy vyvoj ponuky a rastice vyuZivanie zo strany
institucionalnych investorov konstruktivny strednodoby vyhlad.

Komoditné trhy nadalej ovplyviiuje meniaca sa dynamika ponuky, deopoliticky vyvoj
a nerovnomerné trendy v dopyte. Po faze vykyvov vidime vyvaZenejsi vyhlad pre zlato
a ropu, €o hovori v prospech neutralneho postavenia.

Geopolitické napatie sa sice mozno zmiernilo, ¢o malo nedativny vplyv na ceny, riziko eskalacie
viak pretrvdva. Hoci kratkodobé neistoty pretrvavajd, dopliiovanie zasob a niZSie rizikové
prémie by mali podporit obnovenie rovnovahy na trhu.

VysSie redlne vynosy a restriktivny postoj FED-u obmedzuji kratkodoby potencial rastu. Nakupy
centralnych bank, dopyt po diverzifikacii a geopolitickd neistota vsak poskytujd Strukturalnu
podporu, vdaka ¢omu si zlato zachovava svoju Glohu ako prostriedok na zabezpecenie portfélia.

K 13.j0lu 2026; 1. Rozvinuté trhy: Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur

* Pozicionovanie: + Nadvazenie = Neutralne = Podvazenie
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Buducnost
umelej
intelidencie

Autor: Edoardo Campanella
Riaditel a Séfredaktor, Investment Institute

Rozhovor s...
Parmy Olson
Novinarka v oblasti technologii pre Bloomberg

Opinion a autorka knihy ,,Supremacy: Al, ChatGPT
and the Race That Will Change the World*

Rozhovor s Parmy Olson sme uskutocnili minulé leto v rdmci nasej série webinarov
,,Knihy na zamyslenie...“. NiZSie je uvedeny upraveny Uryvok rozhovoru. Zaznam
najdete tu.

Edoardo Campanella: Vasa kniha Supremacy, ktorG dennik Financial Times vyhlasil za najlepSiu knihu roka, sa
v skutocnosti zaobera sGtaZou o dosiahnutie vSeabecnej umelej inteligencie (AGI). Pre tych, ktori tento pojem
nepoznajd: ¢o sa rozumie pod skratkou AGI a ako daleko sme od jej dosiahnutia?

Parmy Olson: Ked ludia hovoria o AGI, maji na mysli v podstate teoretickd hranicu, ktord by umeld
inteligencia mohla v budicnosti dosiahnut. Nevieme presne, kedy ani ako, ale predpokladad sa, Ze by to
prekonalo [udské kognitivne schopnosti a v podstate by sa stalo inteligentnejsim nez ludia. Slovo ,vSeobecna“
je doleZité, pretoZe doteraz mali systémy umelej inteligencie velmi obmedzené schopnosti. V urcitych Glohach
vynikaju — pri pocitani Cisel, vytvarani predpovedi, analyze Gdajov, rozpoznavani tvari alebo, v poslednom case,
pri generovani textu, obrazkov a videi. Cielom mnohych technolddov je vytvorit vseobecnejsi systém, ktory
dokaZze vsetky tieto veci vykonavat naraz.

Edoardo Campanella: Niektori podnikatelia v oblasti technoldgii tvrdia, Ze nas od toho delia uzZ len mesiace. Ini
svoje predpovede neustdle posivaji. Je vSeobecna umeld inteligencia (AGI) z realistického hladiska vGbec
dosiahnutelna, a ak ano, ako blizko k tomu uzZ sme?

Parmy Olson: Myslim si, Ze [udia majd prirodzend tendenciu veci zaradovat do kategorii a oznacovat ich.
Povedali by sme: ,Ano, dosiahli sme AGL* Mam viak podozrenie, Ze v skutognosti bude velmi tazké dosiahnut
globalny konsenzus o tom, kedy bude AGI dosiahnuta, pretoZe existuje tolko réznych definicii a interpretacit
toho, ¢o to vlastne znamena. V priebehu najblizSich niekolkych rokov sa moZe stat, Ze spolocnosti
a podnikatelia zacn( tvrdit, Ze dosiahli AGI, a tento pojem sa stane marketingovou znackou — podobne ako
samotny pojem ,umeld inteligencia“. Dokonca aj samotny pojem ,inteligencia“ je v sGvislosti so strojmi
pomerne nepresny. Pocitace nie sG inteligentné v ludskom zmysle slova; si vsak velmi dobré v spracGvani
informéacii a napodobriovani inteligencie. Napriek tomu sa umela inteligencia stala Siroko pouZivanym
modnym pojmom a mnohé firmy z jej vyuZitia taZia. lahko si viem predstavit, Ze sa nie¢o podobné stane aj
v pripade AGI. M6Zeme byt svedkami zmétku, protichodnych tvrdeni a diskusii o tom, kto to dosiahol ako prvy.
Bola by som velmi opatrnd, keby som mala tieto tvrdenia prijat bez vyhrad.

Edoardo Campanella: Myslite si, Ze by sa podnikatelia mali zamerat na SpecializovanejSie formy umelej
inteligencie? Alebo budi nakoniec nGteni tak urobit, pretoZe sa ukaZe, Ze dosiahnutie AGlI je prilis narocné?

Parmy Olson: V pripade Gzkej umelej inteligencie majd vyvojari ovela lepSiu predstavu o tom, ¢o systém
dokaze, aké si jeho obmedzenia a aké rizikd s tym sGvisia. AGI prindda ovela vacsiu neistotu. Cim je systém
rozsiahlejsi a vykonnejsi, tym taZSie je predpovedat jeho spravanie. Niektoré pokrocilé systémy umelej
inteligencie uZ preukazali spravanie, ktorého cielom je obist obmedzenia alebo zneuZit slabé miesta
bezpecnostnych mechanizmov. Cim so tieto systémy vjkonnejie, tym je taZ$ie nad nimi udrzat kontrolu.
Specializovana umela inteligencia sice nemusi byt a7 takd zaujimava, ale pravdepodobne bude bezpetnejdia
a [ahsie riaditelna.
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TEMA 1

UniCredit — Prisne doverné

Tokenizacia

Autor: Giovanni Mazzariello

V ekonomike umelej inteligencie sO klGEovou premennou naklady na vytvorenie a spefaZenie kazdého
tokenu. Token je zakladna jednotka vyuZivania umelej inteligencie, podobne ako kilowatthodina v pripade
elektrickej energie. MdZe to byt slovo, Cast slova, ¢islo, interpunkéné znamienko alebo ¢ast kodu.

Cena za milion tokenov nadalej kles, a to tak v pripade lacnejSich, ako aj v pripade poprednych modelov.
To je zrejmé pri pohlade na cenu najlacnejsieho modelu, ktory je schopny dosiahnut dand Groven
vykonnosti. Jednym z beZne pouZivanych referencnych testov na tento Gcel je MMLU (Massive Multitask
Language Understanding). Meria, ako dobre model umelej inteligencie odpoveda na otazky z roznych
oblasti, ako sU prirodné vedy, historia, pravo, ekondmia a matematika. V nasej tabulke hodnota MMLU
nad 42 predstavuje zakladnG Groven uZitocnych schopnosti, zatial ¢o hodnota MMLU nad 83 predstavuje
pokrocilejSiu Groveri schopnosti. KlGEovym bodom je, Ze naklady na dosiahnutie urcitej Grovne
inteligencie vyrazne klesli. To je jeden z hlavnych faktorov, ktoré pohanajd dopyt po umelej inteligencii,
kedZe lacnejSie modely umoZiiujd, aby sa viac pripadov pouZitia stalo ekonomicky rentabilnymi. Tym
vznika cyklus, ktory sa sam posiliuje. LacnejSie tokeny podnecuji ich CastejSie vyuZivanie a Castejsie
vyuZivanie podporuje dalSie investicie, ktoré opat zniZia naklady na tokeny.

Ked' budi spolocnosti prechddzat od experimentovania k nasadzovaniu vo velkom, budl sa viac
zameriavat na naklady a prinos kaZzdej interakcie s umelou inteligenciou. Popredné modely sa budd
nadalej pouZivat na najzloZitejSie a najddleZitejSie Glohy, beZné Glohy sa vSak presund na mensie
a lacnejSie modely, ak ich vykon bude dostatocny. Logika je jednoducha: do pathviezdickovej reStauracie
sa nechodi na bezny obed.

Y

Trh s modelmi sa teda vyvija dvoma smermi. Na jednej strane sa vyvijajo najpokrocilejSie modely urcené
na komplexné Glohy s najvysSou prioritou. Na druhej strane sa mensie a lacnejSie modely optimalizujd
pre lokalne nasadenie, rozsiahle pracovné zataZenia a Specializované pripady pouZitia agentov.

Rozdiel medzi zapadnymi a ¢inskymi modelmi je klGEovym prvkom tejto dynamiky. Qwen a DeepSeek
mozno v niektorych testoch stale zaostavajld za najlepsimi poprednymi modelmi, ale mdZu byt 10-krat
alebo 25-krat lacnejSie. Pri rozsiahlom nasadeni moZe cenova vyhoda stacit na to, aby podnietila
zavadzanie tejto technologie.

V tomto prostredi budd Gspesné nielen spolocnosti s najrozsiahlejSimi modelmi alebo najvacsimi
rozpoctami na kapitalové vydavky, ale aj tie, ktoré dokaZzu poskytovat najkvalitnejSie informacie pri

vy

GRAF 1.1: KLESAJUCE NAKLADY NA UMELU INTELIGENCIU
NAKLADY NA NAJLACNEJST LLM PODLA PRAHOVEJ HODNOTY
SCHOPNOSTI
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Zdroj: Andreessen Horowitz, Investi¢ny institat UniCredit
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Polovodice ako srdce umelej inteligencie

Autori: Tobias Keller, Christian Stocker

Polovodice: sicasna volatilita testuje valuacie, nie tézu o umelej inteligencii

Nedavny pokles akcii spolocnosti z odvetvia polovodicov vyvolal pochybnosti o trvacnosti
technologického rastu pohananého umelou inteligenciou. Po vyraznom raste zaznamenal
Philadelphia Semiconductor Index (SOX) prudkl korekciu, ¢o odzrkadlovalo realizaciu ziskov po raste
0 viac ako 80 % v 2. Sturtroku 2026 a prehodnotenie velmi ambici6znych ocakavani rastu zo strany
trhu.

Napriek tejto prekazke zostavaji zakladné faktory investicného cyklu v oblasti umelej inteligencie
nadalej stabilné. Polovodice tvoria jadro ekosystému umelej inteligencie a nadalej sG tymi, ktoré
najpriamejsie taZia z bezprecedentného rozsirovania infrastruktiry umelej inteligencie. Kazda faza
hodnotového retazca — od trénovania velkych jazykovych modelov az po nasadenie inferenénych
aplikacii — si vyZaduje Coraz vacsi vypoctovy vykon, pokroCild pamatovi kapacitu a sietovi kapacitu.
V dosledku toho sa oCakava, Ze kapitalové vydavky hyperscalerov zostanG mimoriadne vysoké, ¢o
bude podporovat trvaly dopyt po grafickych procesoroch, akceleratoroch a pamati s vysokou
datovou priepustnostou (HBM), ktora sa stala klGc¢ovou technoldgiou predstavujicou slabé miesto
pre Glohy v oblasti umelej inteligencie.

Déle7Zité je, Ze hodnotovy retazec umelej inteligencie uZ nie je pohanany vylucéne logickymi cipmi.
Pokrocilé modely umelej inteligencie a autondmne adenty vyZaduji nielen vysoky vypoctovy vykon,
ale aj vysokovykonnd pamat na ukladanie, nacitavanie a spracovavanie obrovskych objemov Gdajov,
vdaka ¢omu sG pamadtové rieSenia pre vykon umelej inteligencie rovnako strategické ako logicke
Cipy. Zaroven sa toto odvetvie stretdva so stale zloZitejSou dynamikou dodavok. Dopyt sivisiaci
s umelou inteligenciou spotrebiva Coraz vacsiu cast vyrobnych kapacit polovodicov, Co prispieva
k vzniku prekéiok v rﬁznych Castiach dodévatel’ského ret’azca V oblasti aplikécii umelej inteligencie
obmedzuje tradicné konecné trhy a posiliuje strategicky vyznam vyroby polovodlcov na
celosvetovej Grovni. Tato disciplina v oblasti ponuky tieZ prispela k posilneniu cenotvornej sily
v klG¢ovych segmentoch odvetvia.

Nedavna korekcia odraza nielen vyvoj v jednotlivych spolocnostiach. Stabilné ekonomické Gdaje,
pretrvavajica inflacia a oCakavania vyssich Grokovych sadzieb negativne ovplyvnili aktiva zamerané
na rast s dlhou lehotou splatnosti. Zaroven téma umelej inteligencie uz prilakala znacny prilev
investicii a priniesla vyrazny rast cien, ¢o viedlo k ¢oraz preplnenejSim poziciam. Ak sa pozrieme za
kratkodobé vykyvy na trhu, cyklus umelej inteligencie sa pravdepodobne skor rozsiri, neZ aby
ustupoval. Zatial ¢o v prvej faze z toho neprimerane profitovali dodavatelia hardvéru, buddci rast by
mal byt ¢oraz viac pohanany zavadzanim umelej inteligencie do firemnych pracovnych postupov
a spotrebitelskych aplikacii. Tento vyvoj méZe postupne rozsirit tvorbu hodnoty aj mimo oblasti
polovodicov, neznizuje vsak ich klG¢ovi Glohu, kedZe ako trénovanie umelej inteligencie, tak aj
jej inferencia nadalej zasadnym spdsobom zavisia od coraz vykonnejSej vypoctovej
infrastruktary.

GRAF 1.2: POLOVODICE — VYNIMOCNY RAST ZISKOV BUDE PRAVDEPODOBNE POKRACOVAT
ZISKY SU DOCASNY JAV, NIE ZASADNA ZMENA
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Zdroj: Andreessen Horowitz, Investi¢ny institat UniCredit
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Rozmach umelej inteligencie prehlbuje technologicki priepast na rozvijajicich sa trhoch,
ta viak nemusi trvat navidy

Taiwan a Korea sU nadalej pevne prepojené s najviditelnejSim a komercne najatraktivnejSim segmentom
technologického hodnotového retazca na rozvijajicich sa trhoch, kde sd trzby Gzko spojené s investiciami
do infrastruktGry umelej inteligencie. Toto postavenie vysvetluje ich silnG relativnu vykonnost akcii
a prehlbujdci sa rozdiel vo valuacii v porovnani s ostatnymi technologickymi trhmi rozvijajdcich sa trhov.
Indicky sektor IT sluZieb, naopak, Celi skdr Strukturalnym zmenam. Generativna umeld inteligencia
zvySuje produktivitu vo viacerych oblastiach sektora sluZieb a zaroven oslabuje tradicny vztah medzi
narastom poctu zamestnancov a rastom trZieb, ktory dlhodobo tvoril zaklad modelu outsourcingu.

Zaroven prechod na cenotvorbu zaloZend na vysledkoch so sebou nesie riziko zniZzenia marZi, kedZe cast
zvySenia produktivity sa prenasa na klientov a znizuje sa predvidatelnost vynosov v blizkej budicnosti.
Trhy preto zohladiiujd neistotu, ¢o sa tyka budicej podoby obchodného modelu. Tato odlisnost je zrejma
aj z vyvoja na trhu. Zatial ¢o trhy s prevahou polovodicovych spolo¢nosti zaznamenali vyrazny narast
valuacie vdaka hmatatelnému dopytu sdvisiacemu s umelou inteligenciou a rasticim kapitalovym
vydavkom, indické IT akcie mali napriek relativne stabilnym ziskom tazkosti udrZat si dynamiku (pozri
graf).
GRAF 1.3: POLOVODICE ZAZNAMENAVAJU RAST V DOSLEDKU DOPYTU PO UMELE)J
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Zdroj: LSEG Datastream, Investment Institute UniCredit

Celkovo nadalej hodnotime strednodobé vyhliadky pre spolocnosti pdsobiace v aoblasti polovodicov
a umelej inteligencie pozitivne. Tento sektor nadalej taZi zo silného Strukturalneho dopytu, ktory je
podporovany neustalymi investiciami hyperscalerov a pokracujicim rozSirovanim infrastruktdry umelej
inteligencie. Podla nasho nazoru nedavny pokles neznamena zhorSenie vyhliadok na rast v oblasti umelej
inteligencie, ale skor beZnU korekciu po vyraznom raste. DoleZité je, Ze rast ziskov zostdva mimoriadne
silny. Konsenzualne prognézy nadalej naznacujd, Ze na globalnych akciovych trhoch dojde k jednému
z najsilnejSich rastov ziskov, ktory bude pohanany dopytom po infrastruktire umelej inteligencie,
pokrocilych pamatovych rieSeni a vysokovykonnych vypoctov. Hoci sa tempo rastu ziskov pravdepodobne
spomali v porovnani s mimoriadnym tempom zaznamenanym v prvom polroku 2026, ocakavame, Ze
rast ziskov zostane vyrazne nad priemerom celého trhu.

Zaroven sa hodnotenie akcii stalo podstatne atraktivnejSim. V ddsledku nedavnej korekcie klesol pomer
ceny akcie k ocakavanému zisku (P/E) tohto sektora na priblizne 17-nasobok, ¢o predstavuje zhruba
polovicu Grovne zaznamenanej pri predchadzajicich vrcholoch valuacie. Tym sa vyrazne zlepSuje pomer
rizika a vynosu a vytvara sa vyznamna ochrana proti kratkodobej volatilite. Domnievame sa, Ze investori
sa Coraz viac zameriavaji na efektivnost a zhodnocovanie investicii do umelej inteligencie a nielen na
samotny rast. Otazky tykajice sa toho, Ci obrovské investicie do umelej inteligencie méZu priniest
dostatocnd navratnost, vedd k doslednejSiemu posudzovaniu obchodnych modelov a ziskovosti.
PovaZujeme to skor za zdravé dozrievanie cyklu umelej inteligencie neZ za znamku oslabovania
zakladnych ekonomickych ukazovatelov.

Hoci volatilita moZe pocas leta zostat na vysokej Grovni v ddsledku pozicii a sezénnych faktorov,
dlhodoby vyhlad zostava priaznivy. Celkovo vnimame sicasn( situaciu skdr ako Gpravu valuacie a pozicii
nez ako Strukturalny zlom v trende rastu pohananom umelou inteligenciou. Silny Strukturalny dopyt,
pokracujici nadpriemerny rast ziskov a najma vyrazne zlepSené valuacie podporuji nas pozitivny
strednodoby vyhlad na tento sektor.
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Makroekonomicky
vyvoj

Autori: Tullia Bucco, Marco Valli

1 Globalna ekonomika preukazuje odolnost

Svetova ekonomika preukazala znacnG odolnost voci enerdetickému Soku a zvySenej
neistote sposobenej konfliktom na Blizkom vychode. Celosvetovy rast sa nadalej pohybuje
na Urovni okolo 3 %, pricom ho podporujd investicie sOvisiace s umelou inteligenciou
a digitalizaciou, najma v USA, ale ¢oraz viac aj v inych krajinach. Tento investicny cyklus
pomaha kompenzovat slabost v tradicnejSich vyrobnych odvetviach a podporuje celkovy
dopyt a svetovy obchod. V Eurdpe zohravaji dolezitG Glohu pri udrZiavani mierneho
hospodarskeho rastu investiény program NGEU, nemecky fiskalny balik a postupné
zvySovanie vydavkov na obranu. Na oboch stranach Atlantiku sG trhy prace stale v dobrej
kondicii, pricom finan¢na situacia domacnosti a firiem zostava vo vSeabecnosti stabilna.
V Cine je domaci dopyt nadalej obmedzovany poklesom na trhu s nehnutelnostami, slabou
spotrebitelskou déverou a pretrvavajicimi deflacngmi tlakmi. Slaby domaci dopyt bol
kompenzovany silngmi vysledkami v oblasti vyvozu, najmad v odvetviach Spickovych
technoldgii a ekologického priemyslu. Svetova ekonomika v3ak eSte nie je z najhorSieho
vonku. Nedavne udalosti ukazujd, Ze pri rokovaniach medzi USA a Iranom nadalej naraZzame
na prekazky. Akékolvek opdtovné vyhrotenie situdcie by rychlo viedlo k narastu cien
enerdie, ¢o by opdt podnietilo inflacné tlaky a zhorSilo naladu na finan¢nych trhoch.

& .
FED ponechal sadzby nezmenené, ECB ich
ee o9 L &)
2 opat zvysi
Na svojom jOnovom zasadnuti FED ponechal Grokové sadzby nezmenené a upustil od
svojho uvolfovacieho postoja. Na svojej prvej tlacovej konferencii vo funkcii predsedu
FED-u sa Kevin Warsh wvyjadril v ,jastrabom“ duchu a naznacil zmenu kurzu, pricom
inicioval rozsiahle prehodnotenie ramca menovej politiky FED-u. Pat pracovnych skupin
bude skimat klGCové oblasti, medzi ktoré patria komunikacia, velkost bilancie, vyuZivanie
Gdajov pri rozhodovani, produktivita a zamestnanost, ako aj inflacny ramec. Ocakava sa, Ze
vybory predloZzia FOMC svoje zistenia do konca roka, ¢o pravdepodobne povedie
k vyznamnym prevadzkovym zmenam v roku 2027. Medzitym sa menova politika
pravdepodobne nezmeni vzhladom na rastlcu neistotu tykajlcu sa reakénej funkcie FED-u.
V eurozone ECB pristGpila k oCakavanému zvySeniu Grokovych sadzieb o 25 bazickych
bodov a ponechala si Siroky priestor pre dalSie sprishovanie menovej politiky. Vzhladom na
to, Ze inflacia by sa v druhom polroku 2026 mala udrzat na Grovni blizkej 3 % a do polovice
roka 2027 by sa mala pribliZit k 2-percentnému cielu ECB, nadalej o¢akavame, Ze centralna
banka v septembri uskutocni druhé a zaroven posledné zvySenie Grokovych sadzieb, ¢im sa
sadzba na vklady zvysi na 2,5 %.

USA: zmena pravneho zakladu, nie obchodnej
3 politiky

Platnost vSeobecného 10-percentného cla uloZeného podla § 122 amerického obchodného
z8kona ma vyprat 24. jila, kedZe jeho platnost uplynie po 150 diioch, pokial Kongres
neprijme Ziadne opatrenia. Clanok 122, ktory bol zavedeny po tom, ¢o najvyssi sad zrusil
Siroké cla podla zakona IEEPA, sliZil ako docasné provizorne riesenie. Americka vlada sa
odvtedy zamerala na § 301 ako na trvalejSi pravny zaklad pre prebudovanie svojho colného
rezimu a zacala vySetrovania tykajice sa praktik ndtenej prace a nadmernych
priemyselnych kapacit. Na zaklade predbeznych zisteni z vySetrovania tykajiceho sa
nGtenej prace navrhla administrativa cla vo vyske 10 % na dovoz zo Siestich ekonomik
(vratane EU), pri ktorjch sa usGdilo, Ze prijali urtité napravné opatrenia, a cla vo vyske
12,5 % na dovoz zo vietkych ostatnych krajin. V pripade vacginy krajin (okrem EU) sa
oCakava, Ze nové cla podla § 301 budl uplatiované navyse k existujicim colnym sadzbam
podla principu najvyssich vyhod (MFN), ¢im sa vo velkej miere zopakuje pristup, ktory sa
predtym pouzival v ramci reZimov IEEPA a § 122. Celkovo vzaté, prechod na ustanovenie
§ 301 moze zvysit pravnu stabilitu colného reZzimu USA. Je vSak nepravdepodobné, Ze by to
viedlo k zniZeniu neistoty v oblasti obchodu, ako naznacuje skutoCnost, Ze vlada nadalej
vyuZiva hrozby zavedenia ciel s cielom dosiahnut Gstupky od EU v oblasti digitalneho
obchodu a dalSich necolnych prekazok.
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Vyvoj na trhu

Autori: Francesco Maria Di Bella, Tobias Keller, Stefan Kolek, Roberto Mialich,
Jonathan Schroer, Christian Stocker, Thomas Strobel, Michael Teig

Sum...

V priebehu poslednych niekolkych mesiacov boli trhy ovplyviiované spravami
0 geopolitickej situacii na Blizkom vychode. Obavy slvisiace s konfliktom medzi
Izraelom a Iranom, moznymi vypadkami dodavok a rizikom rastu cien energie
vyvolali kolisanie cien akcii, dlhopisov a komodit. Ked' sa napdtie docasne
zmiernilo, ceny ropy klesli a abavy z inflacie ust(pili. V poslednom obdobi v3ak
obnovené napatie v regiéne pripomenulo investorom, Ze deopolitické rizika si
nadalej aktualnou témou. Trhy nadalej reaguji na zmeny nalady v sivislosti
s enerdetickou bezpecnostou, inflaciou a ocakavaniami tykajicimi sa
centralnych bank. Tieto udalosti sice momentalne sp6sobuji kratkodob(
volatilitu, zatial vSak podstatne neovplyvnili zakladné ekonomické podmienky.

f\

... a signal

Napriek titulkom o geopolitickych udalostiach zostava zakladny kontext nadalej
pozitivny. Svetova ekonomika preukazala pozoruhodn( odolnost napriek kolisaniu
na energetickych trhoch a neistote na Blizkom vychode. Rast nadalej podporuji
investicie do umelej inteligencie, digitalizacie, infrastruktiry a obrany, pricom
trhy prace, bilancie podnikov a financie domacnosti zostavaji vo vSeobecnosti
v dobrom stave. Hoci sa nedavny narast cien energii a deopolitické napétie
CiastoCne navratili, tGto obnovend neistotu povazujeme skor za docasny jav, nez
za Strukturdlnu zmenu. Trhy sa nadalej Coraz viac zameriavaji na zakladné
ekonomické parametre a sGfasné makroekonomické prostredie nadalej podporuje
rizikové aktiva. Vynosy dlhopisov pravdepodobne zostand vo vSeobecnosti
v uréitom rozsahu vzhladom na stabilny rast, nadalej opatrny postoj centralnych
bank a absenciu vyrazného zhorSenia hospodarskej aktivity. Na akciové trhy
nadalej nazerame konstruktivne, pricom rozvijajice sa trhy zostavaji naSou
preferovanou oblastou. Hoci téma umelej inteligencie v kratkodobom horizonte
CiastoCne stratila na dynamike, nadalej zostava najsilnejSim strednodobym
hnacim motorom ziskov. Celkovo sa klGCovy zaver nemeni: odolny rast, zdravé
zakladné parametre a pretrvavajice investicie pohanané umelou inteligenciou
nadalej poskytuji pevny zaklad pre dalsi rast akciovych trhov. Geopoliticky vyvoj
moZe sposobit obdobia volatility, no nezmenil zakladny investicny signal.
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Akcie

Sezona zverejiovania vysledkov za 2. Stvrtrok 2026: lakmusovy test
pre akciové trhy

Na akciové trhy nadalej nazerame konstruktivne, pricom rozvijajice sa trhy zostavaji naSou preferovanou
oblastou. Zda sa vsak, Ze Eurépa ma v nasledujdcich mesiacoch urcity potencial dohnat USA. V USA téma
umelej inteligencie, ktord bola dlho hlavngm hnacim motorom trhu, v poslednom case ciastocne stratila na
sile, nadalej v3ak zostava silnym strednodobym katalyzatorom (pozri Focus 2, strana 5). V tomto kontexte
a vdaka celkovému poklesu cien enerdif sa regiony, ktoré doteraz zaostavali, ako napriklad Eurdpa, z taktického
hladiska stavaji Coraz atraktivnejsimi. Celkovo plati, Ze klG¢ovy zaver zostava nezmeneny: trvaly rast ziskov
by mal nadalej podporovat dalsi rast akciovych trhov.

Konsenzualne progndzy pre sezonu zverejriovania vysledkov za 2. Stvrtrok 2026 naznacuji silny globalny rast
ziskov, ktory je pohanany pokracujicimi investiciami do umelej inteligencie. V USA sa ocakava, Ze zisky indexu
S&P 500 medziro¢ne vzrastd priblizne o 23 %, pricom technologické a polovodicové spolocnosti budG nadalej
hlavnymi prijemcami silného dopytu po pokrocilych procesoroch, pamatovych rieSeniach a infrastruktire
datowych centier. Ocakavania sU vsak vysoké a valuacie zostavaji narocné. V dosledku toho sa moZu
usmernenia vedenia tykajice sa vydavkov sivisiacich s umelou inteligenciou, trendov v objednavkach
a wyhliadok na buddci rast ukazat ako doleZitejSie neZ zverejnené vysledky. Akékolvek naznaky spomalenia
dopytu po umelej inteligencii by mohli zvysit volatilitu trhu. Zaroven spolocnosti z Coraz SirSieho spektra
odvetvi zacinaji hlasit narast produktivity a zvySenie efektivnosti vdaka zavedeniu umelej inteligencie.

V Eurépe sa podla konsenzu ocakava rast ziskov v prvom polroku 2026 na Grovni priblizne 10 %, hoci velka
Cast tohto rastu sa suUstreduje v energetickom sektore. Ak nezohladnime enerdeticky sektor, rast ziskov sa
pohybuje bliZSie k 6 %, ¢o poukazuje na umiernenejsi zakladny trend. Nedavny rast akciovych trhov bol
podporeny nielen ziskami, ale aj narastom valuacii, najmd v bankovom a technologickom sektore, Co
zanechava menej priestoru pre sklamanie. Napriek tomu zostava makroekonomické prostredie priaznivé, o
podporuji stabilné ukazovatele rastu, stabilné ocakavania tykajice sa marZi a mierny priaznivy vplyv
vymennych kurzov pre spolo¢nosti pdsobiace na medzinarodnych trhoch. Medzi klG¢ové témy tejto sezony
zverejiiovania vysledkov patria vplyv vysSich nakladov na energiu, konkurencia zo strany ¢inskych vyrobcov
a rozsah zvySenia efektivnosti vdaka umelej inteligencii.

V celom regiéne Azie a Tichomoria a na rozvijajicich sa trhoch bude rast ziskov pohafiany predovietkym
spolo¢nostami z odvetvia polovodicov na Taiwane a v JuzZnej Korei. Napriek rastGcemu skepticizmu investorov
v dosledku vyrazného rastu cien akcii a opakovanych revizii ziskov smerom nahor zostavaji Strukturalne faktory
nezmenené. Pokracujice zavadzanie umelej inteligencie, rast(ci dopyt po vypoctovom vykone a neustale
investicie do infrastruktGry cloudu a datovych centier by mali podporit zdravy rast ziskov, z ¢oho budi
profitovat popredné azijské technologické spolocnosti.

GRAF 2.1: DYNAMIKA PREHODNOCOVANIA ZISKOV NA ROZVIJAJUCICH SA TRHOCH SA ZDA
BYT TAZKO UDRZATELNA
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Pevne Urocené cenné papiere

Statne dlhopisy: zatial nie je vidiet jasny smer vjvoja

Uvolniovanie deopolitického napatia a klesajice ceny energii viedli k zniZeniu trhovych inflacnych
oCakavani a k menej agresivnym ocakavaniam, ¢o sa tyka zvySovania Grokovych sadzieb v eurozone.
7 tejto situacie profitoval kratky koniec kriviek eurépskych Statnych dlhopisov (EGB), pricom vynos
2-ro¢ného nemeckého Statneho dlhopisu (Bund) od zaciatku jina klesol priblizne o 10 bazickych
bodov. Vyvoj dlhodobych vynosov bol miernejsi, pricom vynos 10-roénych Bundov sa udrzal
v oblasti 3 %. Rozpdtia medzi EGB a Bundmi sa pohybuji do strany/nemenia sa, priCom 10-rony
spread medzi talianskymi Statnymi dlhopismi (BTP) a Bundmi sa obchoduje v rozmedzi 70 — 80
bazickych bodov.

Na druhej strane vyvoj vynosov americkych Statnych dlhopisov (UST) ovplyvnil viac nastup Kevina
Warsha do funkcie predsedu FED-u neZ deopoliticky vyvoj. Prvé zasadnutie FOMC pod vedenim
Warsha, na ktorom sa pomerne dérazne vyjadril k boju proti inflacnym tlakom, vyvolalo tlak na rast
vynosov na kratkom konci vjnosovej krivky, €o viedlo k jej splodteniu. Urokové sadzby 10-ro¢nych
a 30-ro¢nych UST sa nadalej pohybuji na Grovni priblizne 4,5 %, resp. 5 %.

Ako wyplyva z grafu, index 7- az 10-ro¢nych UST dosiahol v tomto roku zatial mierne zapornG
vynosnost, zatial ¢o zodpovedajlci index eurdpskych Statnych dlhopisov (EGB) vzrastol 0 1 %.
Britské Statne dlhopisy (giit) sa v poslednom case tieZ zotavili, a to napriek vys3ej volatilite, ktora
bola Ciastocne sposobena vnatornymi faktormi.

GRAF 2.2: DLHOPISY EGBS A GILTS ZATIAL DOSAHUJU LEPSIE VYSLEDKY AKO AMERICKE STATNE
DLHOPISY (USTS)
INDEXY STATNYCH DLHOPISOV BLOOMBERG S LEHOTOU SPLATNQSTI 7 — 10 ROKOV (31. 12. 2025 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

V najblizSom obdobi neocakavame, Ze Statne dlhopisy budd vykazovat vyrazny smerovy trend. Je
nepravdepodobné, Ze by ceny energii z aktualnych Grovni dalej klesali, ekonomické ukazovatele sa
ukazuji ako odolné (najma v USA) a centralne banky nadalej zaujimaji restriktivny postoj, napriek
povzbudivym spravam z deopolitickej scény. Vzhladom na tieto faktory je v sGcasnosti pokles
vynosov EGB a UST nepravdepodobny. Ak uZ nieco, tak nizSia emisna aktivita pocas letného obdobia
pravdepodobne obmedzi tlak na ponuku britskych Statnych dlhopisov v nadchadzajlcich
mesiacoch. Pokial ide o UST, kratky koniec krivky by mohol zaznamenat Glavu, kedZe ocakavania
tykajice sa zvySovania Orokovych sadzieb sa javia ako priliS prehnané. Na druhej strane, UST
s dlhdou splatnostou nadalej podliehajd fiskalnym rizikdm a prehodnoteniu terminovej prémie,
najma po nedavnom poklese.
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Podnikové Overy: OCakavania tykajuce sa ponuky v 2. polroku 2026

Na eurépskom podnikovom primarnom trhu sa od zaciatku roka zaznamenala silna aktivita, ktord
pohanalo predbezné financovanie zo strany emitentov v sivislosti s ofakavanym sprisnenim
menovej politiky a rastdcim dopytom po investi¢nom financovani vo vybranych sektoroch.

Nefinancné spolocnosti investicného stupia (IG NFls) umiestnili v novych emisiach 184 mld.
EUR, ¢o predstavuje takmer 60 % objemu zaznamenaného za cely rok 2025, a to predovsetkym
vdaka sektorom automobilového priemyslu a vyroby siciastok, technoldgii a verejnych sluZieb,
vzhladom na ich zvySené potreby financovania kapitalovych vydavkov. V pripade automabilov a ich
sGCiastok to sGvisi s prechodom vyroby smerom k elektromobilite a obrannym Gcelom, zatial ¢o
narast dopytu po kapitalovych vydavkoch v oblasti technoldgii a energetiky sGvisi s investiciami do
datovych centier a ich vysokou spotrebou energie, ktora sa ocakava v nasledujicich rokoch. Vysoké
investicné vydavky tieZ podporili emisie hybridnych cennych papierov, ktorych objem od zaciatku
roka dosiahol 32 mld. EUR (oproti 35 mld. EUR v minulom roku). NFlI s vysokym vynosom
investovali od zaciatku roka do novych emisii takmer 60 mld. EUR (oproti 115 mld. EUR v roku
2025). Ocakavame, Ze dopyt po financovani bude vo vSetkych segmentoch NFI v sGlade s nasimi
pdvodnymi prognézami a predpokladame, Ze celorona ponuka sa priblizi k hornej hranici nasho
progndzovaného rozpdtia: v pripade prioritnych cennych papierov NFI IG 300 — 330 mld. EUR,
v pripade podriadenych podnikovych (hybridnych) cennych papierov 35 — 40 mld. EUR a pri NFI
s vysokym vynosom 90 — 110 mld. EUR.

Emisia krytych dlhopisov zo strany bank zostala v roku 2026 mimoriadne silna, pricom
v prvom polroku 2026 bolo emitovanych 126 mld. EUR a v jini bola zaznamenana rekordne
vysoka aktivita na primarnom trhu, ¢o nas viedlo k zvySeniu naSej celorocnej progndzy
financovania zo 165 — 170 mld. EUR na 180 — 185 mld. EUR. Vzhladom na splatnosti krytych
dlhopisov v hodnote 159 mld. EUR to znamena CistG ponuku vo vyske 21 — 26 mld. EUR, pricom
v druhom polroku 2026 sa ocakava dalSia emisia krytych dlhopisov v hodnote 52 — 57 mld. EUR.
Objem emisii nezabezpecenych prioritnych bankovych dlhopisov dosiahol v prvom polroku 2026
vySku 150 mld. EUR, pricom veddcu Glohu zohrali banky zo Spojeného kralovstva, Francizska, USA
a Kanady. Banky z regionu strednej a vychodnej Eurdpy emitovali 6 mld. EUR. Potvrdzujeme nasSu
pdvodni progndzu financovania na cely rok 2026 vo vyske 220 — 240 mld. EUR, hoci objem emisii
sa pravdepodobne bude pohybovat blizSie k dolnej hranici tohto rozpdtia. V druhom polroku 2026
ocakavame dodatocné financovanie s prednostnym postavenim vo vyske pribliZne 70 mld. EUR,
pricom emisie krytych dlhopisov by sa po mimoriadne silnom prvom polroku mali zmiernit.

Celkovo zostal dopyt investorov silny a Gverové rozpatia na obnovené napatie medzi Iranom a USA
nijako vyrazne nereadovali. OCakavame, Ze medzi investormi do Gverovych cennych papierov bude
prevladat konstruktivny tén, a domnievame sa, Ze trh bez problémov absorbuje ocakavani ponuku
v druhom polroku 2026.

GRAF 2.3: HRUBA PONUKA PODNIKOVYCH A BANKOVYCH DLHOPISOV V ROKOCH 2025
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FX/MENOVE OBCHODY

EUR-USD: stale st0pa, avsak pomalsie

Nadalej oCakdvame, Ze americky dolar v strednodobom horizonte oslabi, no menej vyrazne, ako sme
predpokladali v naSich predchadzajicich progndzach. Nas revidovany zakladny scenar vychadza
z predpokladu, Ze FED v nasledujicich Stvrtrokoch ponecha Grokové sadzby nezmenené, ¢o povedie k menej
priaznivému vyhladu pre americky dolar, neZ aky stale naznacuji terminové sadzby po tom, Co sa agresivne
sprisfiovanie menovej politiky, ktoré bolo zapocitané do cien po jinovom zasadnuti FOMC, po zverejneni
poslednej spravy o zamestnanosti v USA zniZilo len Ciastocne.

V joni pribudlo len 57-tisic pracovnych miest, ¢o pomohlo kurzu EUR — USD zotavit sa po tom, ¢o dosiahol
tohtoro¢né minimum na Grovni 1,1325, a to vzhladom na jastrabi pristup, ktory zaujal Kevin Warsh na svojom
prvom zasadnuti vo funkcii predsedu FED-u. Tento pokus o oZivenie v3ak bol ¢iastocne zmareny, ked americky
prezident Donald Trump 8. jila ozndmil, Ze memorandum o porozumeni s Iranom prestalo platit. Par EUR —
USD vsak preukazal odolnost a vacSinou sa drzal nad hranicou 1,14. Na druhej strane, poCas jinového
vypocutia pred Eurdépskym parlamentom naznacila prezidentka ECB Christine Lagardeova, Ze ECB nebude
ndtena pristGpit k dalSiemu zvySeniu Grokovych sadzieb, Co takisto prispelo k poklesu kurzu eura. Neskor sa
v3ak ini Clenovia ECB vratane Isabel Schnabelovej, ako aj samotna Lagardeova, vyjadrili otvorenejSie voci
dalSiemu zvySeniu Grokovych sadzieb, ktoré nadalej oCakdvame v septembri ako poistku proti inflacngm
rizikdm. ECB vo svojich spravach zaujala pragmatickejsi pristup a zdoraznila, Ze jonové zvySenie Grokovych
sadzieb nebolo ani prvym z radu buddcich zvy3eni, ani jednorazovym krokom.

Medzitym opat narasta napdtie na Blizkom vjchode, rozdiely v Grokovych sadzbach medzi eurozénou a USA sa
vsak opat stali dalSim klG¢ovym faktorom ovplyviujicim kurz EUR — USD. Je déleZité poznamenat, Ze tentoraz
narast vynosu 10-rocnych Bundov nad hranicu 3,00 % obmedzuje pokles kurzu EUR — USD, a to napriek tomu,
Ze vynos 10-ro¢nych UST sa vratil nad Groven 4,50 %, Co je Groven, ktora v nedavnej minulosti spdsobovala
prudky pokles tohto menového paru. Je to vidiet na niZSie uvedenom drafe, ktory znazorfiuje vyvoj tohto
menového paru v porovnani s 10-ro¢nym transatlantickym rozpatim. V sG¢asnosti sa vSak zda, Ze investori nie
s0 ochotni ani posundt kurz EUR — USD smerom k Grovni 1,10, ani obnovit agresivne nakupy pri poklesoch.
Grafické formacie naznacuji, Ze k tomuto vyvoju méze dojst a7z po rozhodujicom prelomeni Grovne 1,16
smerom nahor.

Nadalej ocakavame, Ze kurz EUR — USD bude v strednodobom horizonte rast, kedZe stale predpokladame
pokles rizikovej prémie vyvolanej vojnovou situaciou, o by zniZilo atraktivnost amerického dolara ako
preferovanej bezpecnej meny a dalSie zmiernenie ocakavani tykajicich sa zvySovania Grokovych sadzieb
v USA. Americky prezident Donald Trump by mohol mat tieZ pokuSenie hovorit o oslabeni amerického dolara,
aby podporil americky vyvoz pred americkymi volbami do Kongresu, ktoré sa uskutoCnia zaciatkom novembra.
Na druhej strane sa v3ak zda, Ze potencial rastu kurzu EUR — USD je teraz obmedzenejsi, neZ sme pdvodne
predpokladali, kedZe je nepravdepodobné, Ze by sa tento menovy par do konca roka 2026 dostal vyrazne nad
Oroveni 1,17 a do konca roka 2027 nad Groven 1,19.

GRAF 2.4: KURZ EUR — USD NADALEJ CITLIVO REAGUJE NA ROZDIELY VO VYNOSOCH
EUR —USD A 10-ROCNY BUND VS. ROZPATIE VYNOSOV UST
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Zdroj: LSEG, Investment Institute UniCredit
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Komodity

Ropa Uvolnenie doteraz zadrZanych zasob ropy bolo hlavnym hnacim motorom
nedavneho vyvoja cien ropy. Ked sa naklady, ktorych dodavky sa povodne
oneskorili v Perzskom zalive, opat dostali na svetové trhy, vysledny prilev spdsabil
obdobie docasnej nadmernej ponuky, Co sa prejavilo poklesom fyzickych
referencnych cien a zvacSovanim zliav v klG¢ovych obchodnych centrach. Nedavne
opatovné vyhrotenie konfliktu vratane opatovnych naruSeni lodnej dopravy
a oznamenia Irdnu, Ze opat uzatvara Hormuzsky prieliv, vsak tento proces
normalizacie prerusilo a opat vyvolalo neistotu v dodavkach. Toto sa odohrava na
pozadi stale nerovnomerného dopytu, najma zo strany Ciny, v ddsledku vyrazného
poklesu dovozu, pricom vyvoz z USA zostava nadalej silny. Zaroven vsak
predchadzajlica faza krizy zanechala trvalé stopy: pokles dopytu, presmerovanie
dodavok cez potrubia, Cerpanie zasob a uvolnenie nddzovych zasob — to vSetko
prispelo k zmierneniu bezprostredného Soku na strane ponuky. Len ¢o sa napdtie
zacne trvalejSie zmiernovat, ponuka sa pravdepodobne postupne normalizuje, ¢o
umozni doplnenie zasob a pokles rizikovych prémii. V tejto sdvislosti nadalej
predpokladame, Ze cena ropy Brent sa v druhom polroku 2026 bude pohybovat
v priemere na Grovni 77 — 80 USD/barel, priom v roku 2027 by mala klesnit
smerom k Grovni 70 USD/barel, hoci kratkodoba volatilita pravdepodobne zostane
na vysokej Grovni.

Zemn{/ Referencna cena eurdpskeho zemného plynu (TTF) je nadalej do velkej miery
lvn ovplyviiovana vyvojom situacie v sGvislosti s vojnou v Irdne. Po uzavreti dohody
pty o primeri klesla cena TTF aZ na Uroven 40 EUR/MWh, ¢o je Groven, aki sme

nevideli od obdobia pred zaciatkom vajny. Po obnoveni bojov cena prudko vzrastla
na 50 EUR/MWh. Keby sa v3ak aj mierové rokovania opat rozbehli a Hormuzsky
prieliv by sa otvoril, viacero faktorov by malo zabranit tomu, aby TTF otestoval
svoje nedavne minima. Po prvé, sezéna dopliovania zasob v Eurdpe vyrazne
zaostava za tempom z poslednych rokov a so 49 % mierou naplnenia ku koncu
jina bola o celych 10 percentualnych bodov nizSia ako (nizka) Groven z roku 2025.
Potreba urychlit dovoz s cielom doplnit tieto zasoby prichadza v Case, ked azijské
krajiny potrebuji dodatocné mnoZstvo skvapalneného zemného plynu (LNG) na
prevadzku klimatizacii pocas leta, ktoré bude zrejme velmi horGce. NaSe prognézy,
ktoré vychadzaji z predpokladu ukoncenia bojovych operacii a opatovného
otvorenia Hormuzského prielivu, predpokladajd, Ze priemerna cena TTF v druhej
polovici roku 2026 dosiahne 42 EUR/MWh a do konca roku 2027 klesne na
33 EUR/MWh. Rastica ponuka zo Severnej Ameriky by mala prispiet k udrZaniu
cien plynu na prijatelnej Grovni, pokial bude Hormuzsky prieliv otvoreny.

Zlato Cena zlata sa v poslednom obdobi ustalila na Grovni okolo 4 100 USD/oz, kedZe
tvrdsi postoj FED-u a prostredie s Grokovymi sadzbami, ktoré bud( ,dlhSie na
vyS8ej Grovni“, podporili redlne vynosy a nedativne ovplyvnili dopyt po ETF, ¢im sa
v blizkej budicnosti obmedzil potencial rastu. Napriek tomu sa pokles udrzal na
relativne obmedzenej Grovni, pricom podporu nadalej poskytuji prebiehajice
nakupy centralnych bank a dopyt po diverzifikacii portfolii. Pokial ide o buddcnost,
kratkodoby vyvoj cien bude pravdepodobne nadalej ovplyviiovany ocakavaniami
tykajlcimi sa drokovych sadzieb, vynosmi UST a tokmi ETF. Hoci sGcasna Grokova
situacia predstavuje kratkodobé rizika poklesu, celkovy investicny vyhlad zostava
pozitivny. Trvaly dopyt zo strany centralnych bank, potreba diverzifikacie portfoli,
geopolitické napétie a obavy tykajice sa fiskalnej politiky nadalej poskytuji zlatu
dolezitd Strukturalnu podporu. Z tohto dévodu sme nas predpokladany rozsah
z0Zili na 4 100 — 4 700 USD/oz do konca roka 2026. Ak neddjde k obnoveniu
prilevu prostriedkov do ETF alebo k vyraznému narastu geopolitickych i fiskalnych
rizik, dalSi rast bude pravdepodobne nadalej postupny. Akykolvek obnoveny prilev
investicii alebo narast averzie voci riziku by vSak mohol viest k podstatne vySSim
cenam.
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Tabulky
s prognozami

UniCredit — Prisne doverné

Prognézy Unicredit

PROGNGZY HDP, CPI A ROZPOCTOVEHO SALDA

Realny HDP Spotrebitelské ceny Rozpoctové saldo
(% R/R) (% R/R) (% HDP)
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Globalne 3,2 3,1 3,2 - - - - - -
USA 2,1 2,2 2,0 2,7 3,6 2,5 -68 -76 -7,8
Eurozdna 1,5* 0,3* 1.2* 2,1 29 2,2 -29 -38 -36
Nemecko 0,2 09" 16 2,2 2,5 2,1 -28 473 -4,3
FrancGzsko 0,9 0,7 1,0 0,9 18 14 -51 -50 -46
Taliansko 0,7 0,5 0,7 1,5 2,9 2,2 -31 -29 -28
Spanielsko 2,8 2,3 1,7 2,7 3,6 2,7 -24 -24 -23
UK 1,3 0,8 0,9 34 31 2,1 -54 -38 -35
Cina 50 46 42 -02 1.2 1,1 -79 -82 -84
Japonsko 1,1 0,6 0,8 3,2 2,1 2,1 -3,1 -4,0 -3,8
India 73 64 64 21 47 40 -74 -74 -73
Zdroj: Investmept Institute UniCredit
* Eurozona bez frska: 1,1 % (2025), 0,9 % (2026), 1,2 % (2027)
** Udaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: 0,3 % (2025), 0,6 % (2026) a 1,5 % (2027)
UDAJE CENTRALNYCH BANK
Aktualne 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27 3Q27
Fed 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
ECB 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,25
BOE 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
BoJ 1,00 1,00 1,25 1,25 1,25 1,25
Riksbank 1,75 2,25 2,25 2,25 2,25 2,00
Nordes Bank 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50

Zdroj: Investment Institute UniCredit
Poznamka: Udaje si ku koncu obdobia
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PROGNOGZY UROKOVYCH SADZIEB A VYNOSOV

13.6.2026 3Q26 4Q26 1Q27
Eurozdna
Depozitna sadzba 2,25 2,50 2,50 2,50
3M Euribor 2,45 2,52 2,55 2,55
2Y Schatz 2,72 2,65 2,60 2,50
10-ro¢ny nemecky dlhopis 3,11 3,10 3,00 3,00
2Y EUR swap 2,93 2,85 2,75 2,65
10Y EUR swap 3,15 3,15 3,05 3,05
10-ro¢né rozpatie swap — Bund 4 5 5 5
2Y BTP 291 2,85 2,80 2,70
10Y BTP 3,87 3,80 3,70 3,70
10-ro¢né rozpatie BTP — Bund 76 70 70 70
USA
Sadzba Fed 3,75 3,75 3,75 3,75
3M OIS SOFR 3,80 3,67 3,67 3,67
2Y UST 4,28 4,00 4,00 4,00
10Y UST 462 4,50 4,50 4,50
10-ro¢né rozpatie UST — Bund 151 140 150 150
PREDPOKLADY PRE DEVIZOVE REZERVY

13.6.2026 3Q26 4Q26 1Q27
EUR - USD 1,14 1,16 1,17 1,18
usD - JPY 162 159 157 155
EUR — JPY 185 184 184 183
GBP - USD 1,34 1,33 1,32 1,32
EUR — GBP 0,85 0,87 0,89 0,89
USD - CNY 6,78 6,75 6,73 6,72
EUR — CNY 7,74 7,83 7,87 7,93

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

13.6.2026 Koniec roka V strede roka
2025 2027

Ropa
Brent USD/barel 81 77 72

Akcie
Euro STOXX 50 6271 6 400 6 700
STOXX Europe 600 641 660 700
DAX 25114 26 500 28 000
MSCI Taliansko 134 135 140
S&P 500 7 515 7 800 8 200
Nasdag 100 29 264 32 000 34 000

Uvery
iBoxx Non-Financials Senior 74 80 80
iBoxx Banks Senior 71 75 75
iBoxx High Yield NFI 277 280 280

Zdroj: Bloomberg, S&P Global, Investment Institute UniCredit

Podrobné tabulky progndz najdete na nasledujicich odkazoch:
Ekonomika > | FI> | FX> | Rizikové aktiva >
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Vyvoj vybranych indexov financného trhu

0d 13.7.2021 13.7.2022 13.7.2023 13.7.2024 13.7.2025 13.7.2021 1.1.2026
Do 13.7.2022 13.7.2023 13.7.2024 13.7.2025 13.7.2026 13.7.2026 13.7.2026

INDEXY AKCIOVEHO TRHU (Celkovy vynos, v %)

MSCI Svet (v USD) -15.2 21,3 22,5 14,3 21,5 73,5 10,2
MSCI Rozvijajdce sa trhy (v USD) -25,2 8,7 13,3 12,4 37,3 436 19,0
MSCI USA (v USD) -13,6 20,8 26,3 14,1 21,3 80,5 10,4
MSCI Eurdpa (v EUR) -6,1 15,5 17,3 8,4 20,9 65,3 11,1
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) -22,5 11,4 14,9 10,1 34,5 48 5 18,3
STOXX Europe 600 (v EUR) -76 15,5 17,4 8,9 20,8 63,3 10,8
DAX 40 (Nemecko v EUR) -19.2 26,5 16,2 30,9 3,5 59,1 2,6
MSCI Taliansko (v EUR) -11,1 41,5 28,0 23,6 34,6 164,0 17,3
ATX (Rakusko, v EUR) -12,7 16,7 23,4 27,3 48,6 135,9 25,0
SMI (§vaj(:iar5ko, v CHF) -71 43 15,8 0,5 23,2 37,6 10,7
S&P 500 (USA, v USD) -11,7 20,7 26,4 13,6 21,5 84,2 10,5
Nikkei (Japonsko, v JPY) -6,0 25,2 29,4 -45 72,9 159,3 34,7
€SI 300 (Cina, v jianoch) -143 -75 -85 19,3 19,8 3,7 2,7

INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNQS, V %)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) -11,1 -3,6 0,5 2,6 3,1 -95 -1,4
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) -119 -9,0 2,6 0,6 0,2 -16,9 0,0
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) -11,8 -6,8 3,9 2,5 0,8 -11,5 0,0
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) -115 -15 6,6 5,3 1,8 -0,3 0,7

VYNOSY DLHOPISOV (ZMENA V BAZICKYCH BODOCH = 0,01 PERCENTUALNEHO BODU)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) 149 86 41 22 20 325 47
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 143 137 -1 26 39 342 25
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) 161 133 -9 8 38 329 27
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 261 118 - 54 -35 46 333 31

VYMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR — USD) -15,0 11,1 -2,6 7,6 -2,2 -36 -28
Britska libra (EUR — GBP) -13 1,4 -18 2,7 -1,4 -0,3 -2,2
§vajEiarsky frank (EUR — SFR) -95 -19 1,1 -45 -0,6 -14,7 -0,7
Japonsky jen (EUR — JPY) 5,7 12,2 11,6 -2,0 7,8 419 0,6

KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditny index (GSCI, v USD) -47 12,7 22,7 37,3 18,0 113,9 -8,0
Priemyselné kovy (GSCI, v USD) -12,0 5,0 8,4 -0,1 28,7 28,6 7,1
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata) -3,7 12,3 23,1 39,1 19,3 122,5 -7.2
Ropa (Brent, v USD za barel) 30,5 -19,8 7,2 -17,6 18,4 10,7 36,9

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 13. jilu 2026)

Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nie sd spolahlivgym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiaju naklady. Pri
investovani do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZu tieZ vzrast alebo klesndt v dosledku
kolisania meny. Takzvané syntetické dlhopisy sG vypocitané tak, aby odrazali vgkonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa
»Najvhodnejsi* skutocny federalny dlhopis v relevantnom case pouZiva ako referencia pre vynosova prileZitost syntetického dlhopisu. Vyvoj ocakavaného 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 = vyssie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozné kipit, a preto nezahffaji Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie si zahrnuté
naklady na obstaranie a/alebo Gschovu.
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UniCredit — Prisne doverné

Pravne oznamenia

Glosar

Pojmy pouZité v sprave sU k dispozicii na nasej webovej stranke: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary.

Marketingova komunikacia

Tato publikacia prestavuje marketingovid komunikaciu spolocnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG
a UniCreditBank GmbH (dalej spolocne len ,skupina UniCredit"), je urcena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu.
Nepredstavuje investicné odporicanie alebo poradenskd cinnost zo strany skupiny UniCredit, a uZ vobec nie ponuku pre verejnost
akéhokolvek druhu ani vyzvu na nakup alebo predaj cennych papierov. Informacie uvedené v tomto dokumente nepredstavuji
investicny prieskum ani finan¢nd analyzu, kedZe okrem toho, Ze nemajd dostatocny obsah, neboli vypracované v silade s pravnymi
poziadavkami uréenymi na podporu nezavislosti investicného prieskumu a nepodliehaji Ziadnemu zakazu obchodovania pred Sirenim
investi¢ného prieskumu.

Skupina UniCredit vratane vsetkych spolocnosti v skupine mdZe mat Specificky zaujem vo vztahu k emitentom, finanénym nastrojom
alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Prislusné informacie o zaujmoch a stanoviskach skupiny UniCredit Group sG k dispozicii
na adrese: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures. Akékolvek odhady a/alebo
hodnotenia uvedené v tejto publikacii predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a rovnako ako vSetky informacie v nej uvedené si
poskytnuté v dobrej viere na zaklade Gdajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji vsak Cisto
orientacnl hodnotu a mdZu sa kedykolvek po zverejneni zmenit. Skupina UniCredit neposkytuje Ziadne zaruky ich Gplnosti, spravnosti
a pravdivosti a neprebera za ne Ziadnu zodpovednost. Zainteresované strany preto musia vykonavat svoje vlastné hodnotenia investicii
Uplne samostatne a nezavisle, pricom sa musia spoliehat vylucne na svoje vlastné Gvahy o podmienkach na trhu a celkovo dostupnych
informaciach, a to aj v silade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou situaciou. Investicie sU spojené s rizikom. Pred kaZdou
transakciou s finanénymi nastrojmi si precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:

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

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

3. Investicie, ktoré ponGkaji vysoké vynosy, mozu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat zna¢ngm cenovym vykyvom.
V pripade bankrotu emitenta mdZe investor prist o cely kapital.

4. Investicie s vysokou volatilitou mo6zu podliehat nahlym a znacnym poklesom hodnoty, pricom mdZu v ¢ase predaja generovat
znacné straty a7z do vysky celého investovaného kapitalu.

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

6. Ak sa informacie tykaji konkrétneho darnového rezimu, upozormujeme, Ze danovy rezim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a moZe sa v buddcnosti zmenit.

7. Ak sa informacie tykajo budicich vysledkov, upozorfiujeme, Ze nepredstavuji spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.
8.  Diverzifikacia nezarucuje zisk ani ochranu pred stratou.

Skupina UniCredit nemoZe byt Ziadnym spdsobom zodpovedna za skuto¢nosti alebo Skody, ktoré mézu komukolvek vzniknGt pri pouZiti
tohto dokumentu, okrem iného vratane Skéd spOsobenych v dbsledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor. Obsah
publikacie — vratane Gdajov, noviniek, informacii, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov — vlastni skupina UniCredit. 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 tento obsah, Gplne alebo Ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat
a pouZivat na komercné Gcely bez predchadzajiceho pisomného sihlasu skupiny UniCredit, s vynimkou pripadov, ked sl0Zi len na
0sobné poutzitie.
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Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 13. jilu 2026.
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