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Znrnutie

Cena slobody

Aktualizacia informacii o trhoch

Desiva vojna na Ukrajine, dodavky tazkych zbrani a mozné dosledky
komplexného energetického embarga — toto su aktualne témy, ktoré
dnes dominujg titulnym spravam a ovplyviuja trhy, hlavne v Eurdpe.
Avsak ocakavanie agresivnejSieho sprisfiovania menovej politiky zo
strany centralnej banky na pozadi rozsiahlej celosvetovej inflacie, ku
ktorej sa navyZe pridali lockdowny pre covid v Cine, nadalej vyvolava
tlak na investorov a ekonomiku.

S najvacsou pravdepodobnostou sa budeme musiet pripravit
na rychlejsie stOpajice (hlavné) Grokové sadzby a minimalne
nateraz na este vyssiu inflaciu a pomalsi rast. V krajnom pripade,
napriklad keby doSlo k GUplnému zastaveniu dodavok energie
z Ruska, v kombinacii s obmedzenymi moznostami, ako nahradit
zemny plyn, by eurozona mohla dokonca upadndt do recesie.
Z modelovych simulacii napriklad vyplyva, Ze v pripade takéhoto
scenara by HDP Nemecka klesol 0 -3 %. Stale je vSak moZnost,
Ze tento prudky pokles bude menej zavazny v porovnani s tym, aka
bola situacia v roku 2020, ked sme zazili covidovy Sok — a mohol
by sa este viac obmedzit, keby boli spolo¢nosti a domacnosti
dostatocne flexibilné na to, aby sa prisposobili, a hospodarska
politika by bola dobre cielena.

Aj bez prisneho energetického embarda zrejme budeme musiet opat
zmiernit nase progndzy, pokial ide o HDP — najma vzhladom na to,
Ze dalsi pokles kipnej sily a vyraznejSie problémy v dodavatelskom
retazci si vyberaji svoju dan.

Viac informacii najdete v Casti Makro a trhy.
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@ Inflacia

V USA a Castiach Europy nedavno vyskocila inflacia spotrebitelskych
cien na najvyssiu Groven za Styri desatroCia. Pri medzimesacnej
zmene o dobré 1 % (alebo takmer 15 % anualizovane) je globalny
narast priblizne dvojnasobny v porovnani s predchadzajocim
maximom. USA mdézu mat v s(casnosti najvyssiu mieru inflacie
spomedzi najvyznamnejsich priemyselnych Statov, ale najsilnejSia
dynamika je v Europe — predovsetkym v jej strednej a vychodnej asti.

Mnohi analytici sa domnievajg, Ze boli dosiahnuté cyklické maxima,
a oCakavaji rychly pokles. Skepsa je vsak na mieste vzhladom na
pretrvavajici tlak, ktory spdsobujd ceny potravin (obrovsky pokles
exportu pSenice, rastlinného oleja a hnojiv z Ukrajiny a Ruska bude
mat citelny vplyv), ako aj neustale problémy v dodavatelskom
retazci — a tiez pre riziko potencialneho komplexného enerdetického
embarda. Je preto dost moZné, Ze inflacia na obidvoch stranach
Atlantiku bude nadalej stipat a/alebo zostane na vysokych Grovniach
dlhsie, ako sa ocakavalo.

Ig Menova politika

Centralne banky najvyznamnejsich  priemyselnych Statov
budl pre vyraznG inflaciu pravdepodobne vyraznejSie zvySovat
svoje hlavné Grokové sadzby a bude to rychlejSie, ako boli
predchadzajice odhady. Federalny rezervny systém USA (Fed)
zrejme zaciatkom maja a mozno aj v polovici jina zvysi svoju
cielovi sadzbu zakazdym o 50 bazickych bodov (bps) a nasledne
ju bude opéat zvySovat o obvyklych 25 bps, ¢o bude znamenat,
Ze sadzba v USA dosiahne zaciatkom buddceho roka hodnotu
2,2 % — 2,5 %. Trhy v kone¢nom dosledku ocakavajd cielovd
hodnotu na Grovni viac ako 3 %. Federalny rezervny systém
bude zaroven pokracovat v predaji svojich cennych papierov (tzv.
kvantitativne sprisfiovanie).

Aj Eurdpska centralna banka (ECB) pouZiva prisnejsi ton, hoci
jej Oloha je vzhladom na zhorSujici sa stav kombinacie rastu
a inflacie narocnejSia ako v pripade Federalneho rezervného
systému. Je dost mozZné, Ze ECB v jili ukonci svoj program nakupu
cennych papierov a v septembri 2022 zacne cyklus zvySovania
sadzieb. Trhy do konca budUceho roka oc¢akavaji narast Grokovych
sadzieb spolu o 200 bps.

@ Investi¢na stratégia
Ak to zhrnieme, investori si v nasledujicich mesiacoch budd musiet
poradit so zakernou kombinaciou vysSej inflacie/restriktivnejSej
menovej politiky/nizsieho globalneho rastu, k ¢omu je potrebné
eSte pridat neistotu spojend s vyvojom konfliktu medzi Ruskom
a Ukrajinou.

Nadalej sa domnievame, Ze rastlca inflacia podporuje nase
Strukturalne podvazenie dlobalnych dlhopisov s kratSou duréaciou,
kde uprednostriiujeme firemné dlhopisy a vybrané dlhopisy
rozvijajacich sa trhov. M&Zu sa vsak objavit dlhodobé investicné
prileZitosti a pozorne monitorujeme prvotné rasty sadzieb na trhu
americkych vladnych dlhopisov, ako je 3-percentna oblast vynosov
z 10-ro¢nych Statnych dlhopisov USA.
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Akcie sU sice citlivé na geopolitické napatie a negativnu reviziu ziskoy,
z dlhodobého hladiska si nadalej atraktivne z hladiska relativneho
ocenenia. Zaujimame coraz defenzivnejsi postoj a orientujeme sa na
kvalitu, s dérazom na spolo¢nosti s vySSou silou cenotvoby a vyraznym
generovanim penaznych tokov/vysokymi vynosmi z dividend.

ZniZili sme svoju nadvahu eurdpskych akcii a domnievame sa,
Ze akcie USA s v sGc¢asnosti podporované lepSou dynamikou vynosov
a s0 odolnejsie voci geopolitickému napatiu, kedZe USA disponuji
energetickou nezavislostou. Zaujimame stale defenzivnejsi postoj
vo vztahu k akcidam rozvijajdcich sa trhov, kedZe globalny rast sa ma
spomalit.

Zlato aj nadalej ponika zaujimaveé prileZitosti na zaistenie portfolia,
zatial ¢o americky dolar tazi z ,,0teku ku kvalite* pre konflikt medzi
Ruskom a Ukrajinou a restriktivnu menovd politiku Federalneho
rezervného systému. Z dlhodobého hladiska sa vsak zda byt
nadhodnoteny podla hlavnych ukazovatelov parity kipnej sily.
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Cena slobody

Desiva vojna na Ukrajine drZi svet v napéti a vSetky trhy pocituji jej hospodarsky
vplyv. Hoci sa eurépske akciové indexy vyrazne zotavili po prudkych stratach
v marci, fluktuacia cien je nadalej vysoka. Okrem dosledkov vojny a sankcii —
predovsetkym prudkych vykyvov cien ropy, plynu a inych surovin — zhorsujd
naladu na akciovych trhoch aj dalSie trendy. Zamer Federalneho rezervného
systému (Fed) vyraznejSie sprisnit svoju menovd politiku napriklad suZuje ceny
akcii v USA. A v Eurdpe kazi naladu ¢inska politika zamerana na nulovd toleranciu
covidu, kedZe prisne lockdowny zrejme povedU k dalSiemu naruseniu globalnych
dodavatelskych retazcov. V dosledku toho zretelne utrpi hlavne priemysel Eurépy,
ktory je vyrazne orientovany na zahrani¢ny obchod.

Pri pohlade na akciové indexy MSCI vidime, Ze eurdpsky index (obchodovany
v EUR) utrpel od zaciatku roka cenové straty vo vyske priblizne 6 %*, zatial ¢o trh
v USA stratil 11 %. Tichomorsky barometer (ktory sleduje akciové trhy vyspelych
Statov) vykazuje stratu 14 %, rovnako ako rozvijajice sa trhy, ktorych strata je
na Grovni 15 %. Nemecké akcie klesli takmer o 12 % a Cinske o 21 % (vSetky
neeurdpske indexy sG denominované v USD a cinsky v CNY). Dlhopisové trhy
nevyzerali ovela lepSie. Index Statnych dlhopisov v eurozéne poklesol takmer
0 9 % na pozadi predpokladanej vyssej inflacie a pravdepodaobne agresivnejsich
opatreni centralnych bank, pricom vynosy vzrkadlovo zas vyrazne stdpli.
Znamena to, Ze to postihlo vykonnost tzv. zmieSanych portfolii, ktoré obsahuji
akcie aj dlhopisy, a obidve triedy aktiv boli zasiahnuté stipajdcimi vynosmi.

Podla nasho nazoru vsak nie je dévod, aby investori strkali hlavu do piesku. Hoci
vySSie uvedené rizikové faktory (ako sG tlak na ceny enerdii, inflacia a nedostatky
v dodavatelskom retazci) tlmia hospodarsku aktivitu a naladu na trhu,
vyhliadky spolo¢nosti v Eurdpe a USA napriek tomu nevyzeraji zle. Napriklad,
hoci Medzinarodny menovy fond (IMF) vyrazne zmiernil svoju progndzu rastu
v eurozone pre vojnu na Ukrajine a dalSie tlaky, napriek tomu ocakava, Ze HDP
narastie v roku 2022 0 2,8 % a v roku 2023 o 2,3 %. Obidve Cisla si vysSie
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. *Podrobnejsie informécie

: 0 dlhodobejsom vivoji

: indexov sU uvedené v tabutke
: na kanci publikacie.

ako priemerny rast pocas piatich rokov pred pandémiou. Pokial ide o USA, IMF
predpoklada rast na Grovni 3,7 % a 2,3 %. Priemerny rast za 5 rokov bol v rokoch
2015-20192,4 %.

Podla spolo¢nych odhadov sa navyse ocakava, Ze firemné zisky budi nadalej
vyrazne rast. Vzhladom na tieto progndzy ziskov a aktualny pokles cien akcii
doslo k vyraznému znizeniu oceneni globalnych akcii. Pomer ceny k zisku (P/E)
je napriklad v pripade MSCI Europe tesne pod hodnotou 13, zatial ¢o vrchol
po pandémii bol viac nez 18. Pomer P/E pri MSCI North America tieZ vyrazne
klesol (v sG¢asnosti dosahuje hodnotu tesne pod 18, predbezné maximum: 23),
no stale sa nachadza na hornej hranici rozpatia ocenenia za poslednych 15 rokov
pred pandémiou. Vyssi rast v USA v porovnani s Eurdpou a skutocnost, Ze vojna
na Ukrajine a jej hospodarske ddsledky vplyvaji na USA ovela menej ako na
Eurdpu, hovoria v prospech americkych akcii.

Planované vyraznejsie sprishovanie menovej politiky USA — Federalny rezervny
systém oznamil vyrazné zvySovanie Urokovej sadzby a znacny pokles drzby
dlhopisov — postihuje americké akcie, najma akcie v oblasti technologii,
ktoré maju vysok( cenu, no hospodarske prostredie sa napriek tomu javi ako
pomerne silné. Nie nadarmo sa Federalny rezervny systém domnieva, Ze vjrazné
sprisfiovanie menovych podmienok je sice vhodné, ale ekonomicky Gnosné.

Napriek tomu ocakavame, Ze volatilita na financnych trhoch zostane vysoka,
minimalne v tomto kvartali. Nemozno wylG¢it ani dalSie (zvladnutelné)
komplikacie. V druhej polovici roka by sa vSak hospodarska situacia mohla
zlepsit. Fazy zvySovania Grokovych sadzieb zo strany Federalneho rezervného
systému obvykle nie s pre akcie ni¢im nedativnym. Z historického hladiska
doslo zvycajne k vyraznej zataZi len v pripadoch, ked centralna banka musela
Urokové sadzby opat znizit vzhladom na zhorSujice sa ekonomické vyhliadky.
V sGcasnosti sa diskutuje o takychto rizikach recesie v USA, ktoré vyvolava
prehnané sprisnovanie menovej politiky. Od toho sme vsak zrejme eSte velmi
daleko.

Aj v Eurdpe obcania trpia vysokou inflaciou, no na rozdiel od USA ma tlak na ceny
povod v enerdetickej oblasti a problémoch v dodavatelskom retazci. V oboch
pripadoch ide o faktory, ktoré centralna banka svojimi nastrojmi nemoZze realne
ovplyvnit. V tejto krajine s rizikd mzdovo-cenovej Spiraly zvladnutelné. Eurdpska
ekonomika by navySe mohla profitovat z nevyhnutnych investicii do SirSie
zaloZenej a udrzatelnej energetickej infrastruktiry a do eurdpskej bezpecnostnej
architektdry.

Investori teda nemaji dovod sa schovavat. Strednodobé vyhliadky vyzerajo
priaznivo. V zaujme predchadzania skutocnym stratdm kGpnej sily sO vsak
potrebné aj hmatatelné potencialne vynosy. Z kratkodobého hladiska sa vsak uz
eurdpske akcie napriek pokracujicim vykyvom cien nezdaji byt po nedavnom
zniZeni cien nadhodnotené. Zo skisenosti navyse vieme, Ze obdobia volatility sG
vhodné na vyhladavanie prileZitosti na strednodobé vynosy. Napriek sibeZznému
tlaku na dlhopisy aj akcie v poslednych mesiacoch dosahovali investori do dobre
diverzifikovanych portfélii — a to aj s prihliadnutim na menové pozicie — celkové
vynosy, ktoré boli vyrazne menej nedativne neZ samostatna vykonnost eurdpskych
akcii a dlhopisov. Svedci to o tom, Ze dobre diverzifikované portfolia so Sirokym
rozpatim prinasaji dokonca aj v tazkych casoch urcitG stabilitu. Vdaka tejto
stabilite by potom bolo mozné realizovat aj potencial vynosov do buddcnosti.
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Po pandémii je vojna na Ukrajine dalsim Sokom pre celosvetov( ekonomiku
a navyse posiliuje faktor, ktory ma na trhy v postpandemickej faze najsilnejsi
vplyv — inflacny tlak. Mechanizmus posobenia vojny na ekonomiku a trhy sa vsak
od covidovej krizy vyrazne LiSi. Podla nasho nazoru by na to mali investori v ramci
svojej investi¢nej stratégie prihliadat. V nasledujicej Casti tieto mechanizmy
porovname a zistime, aké s ich ddsledky pre investi¢n( stratégiu.

Z pohladu zapadnej ekonomiky sa vojna na Ukrajine prejavuje v prvom rade ako
Sok, pokial ide o dodavky energie a surovin. Obchodné sankcie a mozné narusenie
dodavok energie z Ruska v dosledku bojkotu zo strany Zapadu alebo pre ruské
protiopatrenia by mohli mat pre spolocnosti a ob¢anov dalekosiahle ddsledky.
Povaha tohto Soku sa v3ak od covidového Soku vyrazne lisi. Covidovy Sok ovplyvnil
primarne odvetvia sluzieb spotrebitelom, ako s cestovny ruch, reStauracie,
hotely a maloobchod. Na zaciatku pandémie, samozrejme, existovali obavy,
pokial ide o to, ako obmedzenie kontaktov ovplyvni procesy priemyselnej vyroby.
A opatrenia sGvisiace s lockdownom skutoc¢ne postihli dodavatelské retazce na
celom svete. Rychlo sme v3ak zistili, Ze dosledky pre vyrobny sektor si menej
dramatické neZ ddsledky pre odvetvie sluzieb, hlavne sluZieb spotrebitelom.
Z hladiska Struktry to znamenalo, Ze Sok pocitovali najviac subjekty na konci
vyrobnych retazcov. DoSlo k vyraznému ovplyvneniu vyuZivania niektorych
sluZieb, no ostatné sektory, napriklad internetovy maloobchodny predaj, z toho
vyrazne tazili.

Energeticky Sok v ddsledku vojny je nieCo Gplne iné, pretoZe ovplyviuje Gplny
zaCiatok vyrobnych procesov, napr. v enerdeticky intenzivnej vyrobe zakladnych
materialov, ako sU ocel a zakladné chemickeé latky. Neistota na trhoch do velkej
miery vyplyva zo skutocnosti, Ze pre zlozitost a silné vzajomné prepojenie vyroby
adodavatelskychretazcovnie jejasné, ako potencialne narusenie Gplného zaciatku
vyrobného procesu ovplyvni celkovi ekonomiku. Ak niektoré vychodiskové
produkty chybaji alebo si ich firmy nemdzu dovolit, priemyselné procesy, ktoré
sU od nich zavislé, by sa mohli prerusit. Objavili sa dokonca ojedinelé varovania
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sOvisiace s hrozbou deindustrializacie eurépskeho hospodarstva, ak by doslo
k bojkotu dodavok plynu. Nie div, Ze investorov takéto rizika znepokojuja.

Tieto varovania znova poukazuji na zranitelnost globalne prepojeného
a integrovaného hospodarstva voci Sokovym udalostiam. Bolo to tak uZ pocas
pandémie. V tomto pripade vSak globalne prepojené a integrované dodavatelské
retazce neznamenajU len rizika, ale aj prileZitosti, pretoZe potrebné prekurzory
je mozné obstarat od inych dodavatelov. Ak si ich napriklad na miestnom trhu
nie je mozné dovolit pre bojkot plynu, zakladné prekurzory by bolo mozné
obstarat z iného zdroja na medzinarodnom trhu. Takyto vyvoj sa moze spajat
s existenc¢nymi rizikami pre miestneho producenta tychto prekurzorov, no dalsie
vyrobné procesy by zostali nedotknuté.

Zakladné ekonomické otazky sGvisia s témami ako cenova elasticita a substitdcia.
Cenova elasticita sa meria ako zmena v dodavkach alebo dopyte v dosledku
zmien v cenach. Ked je cenova elasticita vysoka, zvySenie ceny produktu by
spbsobilo prudky pokles zodpovedajiceho dopytu. Dosledky, ktoré v tejto
sOvislosti moZno ocakavat z pohladu vyrobnych procesov, si ilustrujeme na dvoch
prikladoch. V obidvoch prikladoch predpokladame, Ze firma vyraba produkt,
ktory je potrebnym vstupnym produktom pre dalSie procesy, a Ze cena tohto
produktu prudko stipa. V prvom pripade navyse predpokladame, Ze vyrobna
spolocnost Celi intenzivnej konkurencii na medzinarodnom trhu, t. j. na trhu
sU konkurenti, ktori dokazu produkt pondknut za konkuren¢nG cenu. V takomto
pripade p6vodni zakaznici spolocnosti kipia produkt niekde inde. Pre dotknut(
spolo¢nost mozu vzniknGt existencné rizika, no produkciu dalej v retazci mozno
v podstate zachovat. V druhom pripade predpokladame, Ze vyrobna spoloc¢nost
ma monopol. Jej zakaznici potrebuji produkt z vysSej Casti retazca a sO zaroven
ochotni platit vyssie ceny. V takomto pripade produkcia v nizsej Casti retazca
zdrazie, no proces zostane nedotknuty.

Toto znazornenie je velmi zjednoduSené a vztahy budi v skutocnosti ovela
zloZitejSie. Ukazuje nam to v3ak, ktoré principy sa budi uplatriovat. Pre investorov
to znamena, Ze vyrobné naklady a stabilita marze sG klGcovymi faktormi ich
investicnych rozhodnuti. Nejde o trivialne zaleZitosti. Jasne to ukazuje pohlad na
vykonnost jednotlivych sektorov na eurépskom akciovom trhu od zaciatku roka.
Nie je prekvapenim, Ze sektor enerdetiky a surovin je tento rok na vrchole rebricka
vykonnosti, zatial ¢o maloobchodny sektor je na spodku (pozrite graf €. 1).
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1. VYKONNOST SEKTOROV V ROKU 2022: ENERGIE, KOVY A TAZBA SU V POPREDI

Indexy, 1. 1. 2022 = 100
Kovy a tazba
Energia

MSCI Europe (v EUR)
Chemikalie
Maloobchod

1/2017 01/2018 1/2019 1/2020 1/2021 1/2022

Upozornenie: Minula vykonnost, simulacia a progndzy nie si spolahlivimi ukazovatelmi budicej
vykonnosti. Indexy sa nedajd kipit, a preto nezahffajo naklady. Pri investovani do cennych papierov
vznikajl naklady, ktoré vykonnost zniZujo. V pripade investovania v cudzej mene mdZe vynos navyse
stipat alebo klesat v dosledku kolisania meny. Stav: 25. 4. 2022.
Zdroj: Refinitiv Datastream, investic¢na stratégia skupiny UniCredit

Maloobchod ma problém s prenesenim celého tlaku na ceny na spotrebitelov.
Znamena to, Ze marze sa zniZuj0. Zaujimava je aj skutocnost, Ze chemicky sektor,
ktory by mal patrit medzi sektory, ktoré vysokymi cenami energii utrpia najviac,
je niekde uprostred. Vyvijal sa viac-menej v silade s celkovym trhom. Pohlad na
vykonnost ceny akcii podsektorov nam ukazuje preco. Koniec koncov, chemicky
sektor ma viac vrstiev. Eurépski producenti hnojiv patria napriklad medzi tych,
ktori zo situacie vytaZili najviac. Po ich produktoch je stale dopyt a obchodné
obmedzenia vo vztahu k ruskym dodavatelom zniZuji konkurenciu. Chemické
spolocnosti, ktoré vyrabaji udrZatelné produkty, vsak vykazuji vyrazné straty
cien akcil.

Aké zavery si z toho mdzu vyvodit investori? V prvom rade, nepriaznivé
okolnosti, ako je pandémia, ale aj Sok v ablasti cien enerdgii, maji svojich vitazov
a porazenych. A ako nam ukazuji priklady z chemického sektora, prislusné
ekonomické ddsledky pre jednotlivé spolocnosti nemusia mat trivialny charakter.
Spolocnosti v sektoroch so silnou globalnou konkurenciou sa v prostredi, ktoré
ktoré necelia aZ takej konkurencii. Takéto spolocnosti si dokazu udrzZat stabilitu
svojich marZi aj v inflacnom prostredi, pretoZe narast cien medziproduktov mézu
preniest na svojich zakaznikov.

To vSak zaroven znamena, Ze pri spravnom vybere sektorov a spolocnosti mozu
mat investori stabilnG poziciu dokonca aj v ¢asoch vysokej inflacie a stGpajicich
ziskov — najma vzhladom na to, Ze investicie s fixnym prijmom s0 celkovo
menej atraktivne pre negativne skutocné zisky (v ddsledku rasticich vynosov).
Ocakavania investorov, pokial ide o vynosy, by viak mali zohladnovat aktualne
komplikované makroekonomické prostredie a rizika. Napriek neistote v ¢asoch
vojny, inflacie a protiopatreniam centralnych bank je vSak podnikatelska
nalada v Eurdpe celkovo prekvapujico dobra. V aprili necakane stUpol tak index
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Composite Purchasing Manaders' Index pouZivany v celej EMU (aj ked vyluene
vdaka zlozke sluZieb), ako aj vysoko ceneny nemecky index Ifo Business Climate
Index (pozrite graf ¢. 2). To dava nadej, Ze v tomto kvartali ddjde k stabilizacii
trhov, po ktorej bude nasledovat mierny rast v druhej polovici roka.

2. RELATIVNE DOBRE UKAZOVATELE PODNIKATELSKE) NALADY

@ PMisluzby
® PMI vjroba
Ocakavania Ifo (RS)

1/2016 1/2017 1/2018 1/2019 1/2020 1/2021 1/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, investicna stratégia skupiny UniCredit
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Makro a iy

Desivd vojna na Ukrajine, dodavky tazkych zbrani a mozné ddsledky
komplexného energetického embarda — toto sG aktualne témy, ktoré este stale
dominujd titulngm spravam, hlavne v Eurdpe. AvSak ocakavanie agresivnejSieho
sprisfiovania zo strany centralnej banky na pozadi rozsiahlej inflacie na celom
svete, ako aj lockdowny pre covid v Cine, nadalej vyvolavajo tlak na investorov
a ekonomiku. S najvacSou pravdepodobnostou sa budeme musiet pripravit
na rychlejsie stGpajice (hlavné) Grokové sadzby a minimalne nateraz eSte
na vyssiu inflaciu a pomalsi rast. V krajnom pripade, t. j. keby doslo k Gplnému
zastaveniu dodavok energie z Ruska, v kombinacii s obmedzenymi moznostami,
ako nahradit zemny plyn, by eurozéna mohla dokonca upadndt do recesie.
Existuje predpoklad, Ze tento prudky pokles bude menej zavazny v porovnani
s tym, aka bola situacia v roku 2020, ked sme zazili covidovy Sok — a mohol by
sa eSte viac obmedzit, keby spoloc¢nosti a domacnosti boli dostatocne flexibilné
na to, aby sa prispdsobili, a hospodarska politika by bola dobre zacielena. Aj bez
prisneho enerdetického embarda zrejme budeme musiet opat zmiernit nase
progndzy, pokial ide o HDP Dalsi pokles kipnej sily a vjraznejiie problémy
v dodavatelskom retazci si vyberaji svoju dan.

Komplexné energetické embargo — o ak?

© Podla odhadov Medzinarodné-
: ho menového fondu sa hos-
© podarska vykonnost Ukrajiny
© v roku 2022 prepadne najme-
© nej o35 %. Zarovefi savtomto

Kazdy tyzden vojny neprehlbuje len ludské trapenie, ale zvySuje aj ekonomické
naklady — a nielen pre Ukrajinu a Rusko, ale aj pre zapadnd, stredn a vychodnd
Europu. Odkedy vysli najavo ruské vojnové zlociny, zvysil sa politicky tlak na
prisne energetické embargo. EU uZ zaviedla zakaz dovozu uhlia a ¢oskoro by mal
nasledovat zakaz dovozu ropy. Obidva tieto zakazy davaji zmysel. Zavislost sa
v tomto pripade da zvladnut, k dispozicii sG dostatoné moznosti nahrady tychto | roku ocakava pokles HDP Rus- :
surovin, @ ak mame Putina finan¢ne zasiahnut, bezi ndm cas. V strednodobom ka0 12 %, %0 je tvornasobny
horizonte v tomto smere sa aj pre Rusko otvoria alternativy predaja. © pokles v porovnanf s pande-
© mickym rokom 2020 (-3 %).
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V pripade zemného plynu sa v3ak nazory rozchadzaji. Odpor prichadza najma
z Nemecka, Talianska, Rakiska a Madarska, ktoré s0 vyrazne zavislé od dovozu
z Ruska. KedZe Mario Draghi sa zacal zberat na odchod (a opat zvoleny Viktor
Orban podporuje sankcie EU maximalne polovicato), kone¢né rozhodnutie
zrejme padne v Nemecku. Obavy z ddsledkov pre priemyselnd zakladriu krajiny,
ktora je vyrazne zavisla od zemného plynu (najma chemicky priemysel), zrejme
sposobia, Ze Berlin bude dlhSie vahat. Podla vlady musia sankcie postihnGt
Rusko, no zaroven maji byt pre Nemecko Unosné. To vraj v pripade zakazu
dovozu zemného plynu z Ruska neplati.

© Co ak? Hospodarske dosled- :
: ky zastavenia dovozu ener-
© gie z Ruska pre Nemecko, :
: Bachmann a kol., politickd :
© sprava siete econPOL 36/2022,
© marec 2022 (odkaz). :

Na druhej strane, zastancovia komplexného zakazu dovozu uvadzajd etické
zavazky (nefinancovat vojnu) a ekonomické ddvody. Stddie dospeli k zaveru,
7e dosledky radikalneho enerdetického embarda na nemeckd ekonomiku ako
celok by boli ,znacné, ale zvladnutelné” (Co nemusi platit pre vSetky odvetvia
a spolocnosti). V modelovych simulaciach Bachmanna a kol,, ktoré sa casto
spominajy, sa predpoklada kratkodoby pokles HDP — v zavislosti od predpokladov
— na Grovni 0,3 % — 2,3 %. Embargo zamerané na zastavenie financnych
zdrojov Ruska na dalsie financovanie vojny by teda viedlo k recesii. Nebola by
v3ak aZ taka hlboka ako recesia vyvolana covidom (skutocny HDP v roku 2020:
-4,5 %), a preto by to bola ,prijatelna“ cena za slobodu a nezavislost. Takyto krok
by navyse urychlil politicky Ziaduci odklon od fosilnych paliv.

Vysledky simulacie vyrazne zavisia od elasticity substitGcie a moznych | .7 T
sekundarnych vplyvov. Na zaklade Ccisto viacsektorového modelu vstupov
a vystupov by pokles HDP dokonca zostal vyrazne pod hodnotou 1 % (pozrite
tabulku). V pesimistickejSom scendri, v ktorom je velmi tazké v kratkodobom
horizonte nahradit rusky plyn mimo sektora elektrickej energie, by hospodarske
naklady stOpli na Groven priblizne 2 % — 2,3 HDP alebo najviac o 1 000 eur
na obyvatela (nad ramec predchadzajicej cenovej zataze). Ak k tomu pripocitame
vplyv na dopyt a naladu, dostaneme HDP v hodnote -3 %, ktora sa uvadza v tlaci.

- StGdie Nemeckého ingtitd- :
© tu pre hospodarsky vyskum :
©(DIW) a Narodnej akademie :
© vied Leopoldina dospeli k po- :
© dobnym wysledkom. Nemecka
© Bundesbank nedavno hovorila

© 0 poklese HDP na Grovni 2 %.

3. EKONOMICKE NAKLADY NEMECKA NA KOMPLEXNE ENERGETICKE
EMBARGO

NAKLADY
NA OBCANA (EUR)?

BACHMANN A KOL. VYSLEDKY

SIMULACIE (V %)

Kompletny model vstupov a vystupov

Zdroj: Bachmann a kol., politicka sprava siete econPOL 36/2022, marec 2022
*Hrubé narodné vydavky. HNV predstavujl sicet vydavkov na spotrebu domacnosti a verejnej spravy
°Nad existujice naklady

Podla autorov by sa ekonomicka politika teda mala zameriavat na stratedické
zvySovanie stimulov na ¢o najrychlejSiu substiticiu a Setrenie fosilnej energie.
Cielena politika zamerana na nizkoprijmové domacnosti bez zniZenia stimulov
pre domacnosti na Gsporu energie by bola nakladovo efektivnym spésobom, ako
zabezpecit spravodlivé rozdelenie zataze.
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Tieto modelové simulacie si vSak v Nemecku vysldZili tvrd( kritiku. Zamestnavatelské
zvdzy a odbory vo vzacnej zhode ocakavajl, Ze prepad HDP bude dvakrat taky vysoky,
pretoZe Bachmannov model vyrazne podceriuje nasledujice Soky v oblasti cien
enerdil. To, ¢i je (dlhodoby) devatnasobny narast sGcasnej ceny plynu na 900 EUR
za medawatthodinu spolahlivejsSim predpokladom, vsak vyvolava pochybnosti, * notou pred vojnou. V pripade
a to najma vzhladom na to, Ze ceny plynu a ropy od zaciatku marca, ked dosahovali surovej ropy to je zhruba 11 %.
maxima, vyrazne klesli (pozrite graf ¢. 4). PN s

© V Eurdpe je véak cena plynu :
. stale na rovni 19 % nad hod- :

4. CENY PLYNU A ROPY 0D ZACIATKU MARCA VYRAZNE KLESLI

@ Cena ropy Brent (barel/RS)

® Cenazemného plynu
(Europe EEX, EUR/MWh)

1/2017 1/2018 1/2019 1/2020 1/2021 1/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, investicna stratédia skupiny UniCredit

Akademicka obec sa kritickejSie vyjadrila k vysokej elasticite substitdcie (medzi
zdrojmi energie a medzi energiou a inymi vyrobnymi faktormi). Simulacie navyse
mohli podcenit tzv. spillover efekty, amplifikacné mechanizmy, ako aj naladu
a reakcie na dopyt.

© Nemecké rafinérie s0 napri- :
: klad prispdsobené chemic-
: kému zloZeniu ruskej ropy :
: a v pripade embarga by sa

- museli upravit.

Ktora strata bude mat nakoniec pravdu, bude moZné urcit az spatne. VIada
v kaZzdom pripade kritiku prijala a doplnila aj praktické a technické otazky, ktoré
modely nedokazu abjasnit. Z nasho pohladu je preto velmi pravdepodobné,
Ze sa svojho odporu voci radikalnemu energetickému embardu tak skoro nevzda
(z&kladny scenar). Zda sa, Ze Berlin chce ziskat ¢as na rychle doplnenie zasob,
potom ¢o najskor zniZit zavislost od ruskej enerdie a pripravit sa na vsetky
mozZnosti (napriklad pomocou ,nddzového planu pre plyn“) a inak difat, Ze
Rusko zatial neprijme jednostranné opatrenia.

Je v3ak viac neZ otazne, ¢i Nemecko dokaZe (a ¢i by malo) vyuZit ¢as do roku
2024 na odklon od ruského plynu, ¢o by podla vlady bolo moZné s minimalnym
odporom, najmd ak vojna eskaluje a na verejnost sa dostand dalSie vojnové
zlo¢iny ruskej armady. Politicky tlak sa v kaZzdom pripade nadalej stupfiuje.
Rychle a Gplné embargo EU na energiu viak napriek tomu nebude v dohladnom
¢ase nasim zakladnym scenarom.
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Inflacia vyskocila na 40-ro¢né maximum...

Aj bez dalSieho energetického (cenového) Soku budeme opat musiet zredukovat
svoje prognézy rastu. Hlavnym dévodom je nadmerna inflacia. Cisla mesiac ¢o
mesiac prekonavaji ocCakavania. V USA a Castiach Europy nedavno vystrelila
inflacia spotrebitelskych cien na najvyssiu Groven za Styri desatroCia. Pri
medzimesacnej zmene o dobré 1 % (alebo takmer 15 % anualizovane) je
globalny narast priblizne dvojnasobny v porovnani s predchadzajicim maximom.
USA mo6zu mat v sG¢asnosti najvyssiu mieru inflacie spomedzi najvyznamnejsich
priemyselnych Statov, ale najsilnejSia dynamika je v Eurdpe, predovsetkym v jej
strednej a vjchodnej Casti (pozrite graf & 5). Hnacou silou si ceny energii (EMU,
marec: 45 % medzirocne, potraviny: 5 %).

.V USA sa inflacia spotrebitel-
© skych cien vySplhala na 40-ro¢-
© né maximum na Grovni 8,5 %
. (medzirotne). To
© ) 0 Nemecku. V eurozone inflg-
: cia stOpla na najwyssiu Groven, :
© aka bola kedy namerang, a to :
© na hodnotu 7,4 % (Zasovy rad
© v&ak siaha len do roku 1990).

isté  platl :

5. INFLACIA VYSKOCILA NA REKORDNE MAXIMUM

@ Inflacia spotrebitelskych cien CE4* (%, medzirocne)
@ Inflacia spotrebitelskych cien USA (%, medzirocne)

Inflacia spotrebitelskjch cien EMU (%, medzirone)

*Palsko, Ceska republika, Madarsko, Slovensko

P PP
1/2000 3/2003 5/2006 7/2009 9/2012 11/2015 1/2019 3/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

Pomerne vela pozorovatelov sa domnieva, Ze boli dosiahnuté cyklické maxima
a ocakavaju rychly pokles — aj preto, lebo ceny surovej ropy a zemného plynu sa
medzitym vyrazne zniZili. Zda sa vsak, Ze skepticky postoj je namieste, najma ak by
doslo k dalsiemu Soku v cenach enerdii v dosledku komplexného embarda (rizikovy
scenar). Aj bez toho v3ak prevladaji rizika neistého zisku. Zdrojom tlaku sG ceny
potravin — obrovsky pokles vyvozu pSenice, rastlinného oleja a hnojiv z Ukrajiny
a Ruska bude mat citelny vplyv. K tomu sa pridaj aj problémy s dodavatelskym
retazcom, ktoré ovplyviiujd ceny priemyselnych vyrobkov, najma v automobilovom
priemysle (napr. kablové zvazky). Zaroven sa objavujd aj sekundarne vplyvy.

© Rychly narast cien obiliaa chle- :
© ba najviac pocitujd chudob-
: nejsie Staty Afriky a Latinskej :
: Ameriky. Narasta potencial so- :
- cialneho napétia a nepokojov.

Je preto dost mozné, Ze inflacia spotrebitelskych cien na obidvoch stranach
Atlantiku bude nadalej stipat a/alebo zostane na vysokych Grovniach dlhSie,
ako sa vSeobecne ocakavalo. Z ekonomického hladiska to znamena dalsi pokles
kipnej sily, a teda aj rastu. PP
© Miera nezamestnanosti v USA
© (3,6 %) a eurozdne (6,8 %) :
: klesla na Groveri pred covidom
© alebo este nizsie. V USA nawyse
: hodinova mzda stdpla medzi- :
© roCne o takmer 7 %. V Nemec- :
© ku boli efektivne mzdy v prvom
© kvartali v porovnani s predchd-
© dzajGcim rokom wgie 04 %.

... a centralne banky musia reagovat

Kazdy mesiac nadmernej inflacie zarover vyvolava tlak na to, aby centralne
banky konali — najma ked sa stale zvy3uje tlak na mzdové naklady, ¢o znamena,
7e sa zvySuje riziko mzdovo-cenovej Spiraly. Nie div, Ze ocakavania vo vztahu
k inflacii, ktoré boli predtym pomerne dobre ukotvené, v poslednom ¢ase prudko

vy

stOpli. Rast v eurozdne je dokonca eSte vyssi ako v USA (pozrite graf €. 6).
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6. OCAKAVANIA VO VZTAHU K INFLACII — CENTRALNE BANKY MUSIA REAGOVAT

Implicitné ocakavania vo vztahu k inflacii (v 5-rocnom obdobi pre obdobie 5 rokov, odvodené z inflacnych swapov)

@ USA
® MU

2/2016 2/2017 2/2018 2/2019 2/2020 2/2021 2/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, investicna stratégia skupiny UniCredit

Centralne banky najvyznamnejSich vyspelych Statov budi preto vyraznejSie A A :
zvySovat svoje hlavné Grokoveé sadzby a bude to rychlejSie, ako boli predchadzajice : Bank of Canada a Reéervg :
odhady, pricom viest bude Federalny rezervny systém (Fed). Nie sme sami, kto Baﬁk of Nevy Zealand vz ’pr|—
ocakava, Ze americka centralna banka zvysi svoju cielovi sadzbu o 50 bazickych jali ‘opatrema d fjlavne uro-
bodov (bps) alebo 0,5 percentualneho bodu, a to zaciatkom maja a zrejme aj kové sadzby nedavno zvisili

v polovici jina a nasledne sa vrati k obvyklému zvySovaniu o 25 bps. Neutralna : 0500ps. .
sadzba v USA na Grovni 2,2 — 2,5 %, ktora ani nezwuje, ani nespomaluje rast | T
USA, bude pravdepodobne dosiahnuta uz zaciatkom budiceho roka — pricom
cyklus eSte nebude ukonceny. Trhy v konecnom dbsledku ocakavajd cielovi
hodnotu na Grovni viac neZ 3 % (pozrite graf ¢. 7). Federalny rezervny systém
bude zaroven pokracovat v predaji svojich cennych papierov (tzv. kvantitativne
sprisnovanie).

7. INVESTORI OCAKAVAJU ZVVSENIE SADZBY FEDERALNYCH FONDOV NAD 3 %
Ocakavanie trhu tykajice sa federalnej sadzby (futures na federalne fondy, %)

@ Sicasnost
® Pred 1 mesiacom

Pred 3 mesiacmi

03/2022 09/2022 03/2023 09/2023 03/2024 09/2024

Zdroj: Refinitiv Datastream, investi¢na stratégia skupiny UniCredit
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Informacie o poslednom za-
© sadnuti Rady guvernérov :
© ndjdete v prehlade ECB zo0 :
© 14.aprila 2022, ktory pripravil
: globalny vedici vyskumu spo-
© lo¢nosti UniCredit Marco Vialli

. (odkag).

Aj Eurdpska centralna banka (ECB) pouZziva prisnejSi ton, hoci jej Gloha je
vzhladom na zhorsujici sa stav kombinacie rastu a inflacie narocnejsia nez
v pripade Federalneho rezervného systému. Je preto dost mozné, Ze ECB v jili
ukondi svoj program nakupu cennych papierov a v septembri 2022 zacne cyklus
zvySovania sadzieb. Trhy do konca budiceho roka ocakavaji narast Grokovych
sadzieb spolu 0 200 bps (pozrite graf . 8).

8. AJ ECB SA DOSTAVA POD TLAK
Ocakavania trhu tykajdce sa sadzby refinancnych operacii ECB (EURIBOR — Futures, %)

@ Sdcasnost
® Pred 1 mesiacom

L0 e

6/2022 12/2022 6/2023 12/2023 6/2024 12/2024

Zdroj: Refinitiv Datastream, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

Ekonomika sa dokaZe vyrovnat so zvySovanim Grokovych sadzieb

Otazka je, ¢i agresivnejsi cyklus sprisfiovania zo strany Federalneho rezervného
systému a dalSich subjektov spolu s vojnou na Ukrajine nakoniec neutlmi
postcovidové oZivenie. Pokial ide o USA, odpoved na otazku je ,nie“. Zda sa,
7e ekonomika je dostatocne odolnd. SOhrnné Gcty firiem a domacnosti sd
najzdravsie za poslednych vySe desat rokov. Priemyselna vyroba zaroven prekvapivo
dabre rastie, spolocnosti vyrazne investujd a prijimaji velké pocty zamestnancov
(a stale hladaju dalsich). V kontexte dobrej a stale sa zlepSujicej obchodnej nalady
a indexov manazérov nakupu nas to moZe len sotva prekvapit. Sektor sluZieb sa
UZ tieZ pozbieral z prepadu v dosledku omikronu na zaciatku roka.

Na strane dopytu prudky narast cien (ropy) zniZuje vydavky spotrebitelov
a obmedzuje spotrebu. Stale prebiehajice odstrafovanie nadbytku Gspor
z obdobia covidu, v kombinacii so silngm narastom zamestnanosti a miezd, viak
vytvara vyrazn( protivahu, ktord podporuje sGkromni spotrebu aj v pripade jej
kratkodobych vypadkov.

Ak bude z redlneho HDP v predchadzajicom kvartali s nec¢akanym anualizovanym
poklesom o 1,4 % vyplyvat vyrazna slabost, bude to vylucne pre Cisty vyvoz
(z rastu ubral 3 percentuéalne body), ale v prvom rade pre reakciu zasob. Ku koncu
roka 2021 patrili zasoby medzi hlavné faktory prudkého rastu na Grovni takmer
7 % v anualizovanom vyjadreni. To isté plati pre vyvoz. Ak oba faktory vyli¢ime
a zameriame sa len na konecny domaci dopyt, zakladna miera expanzie tesne
pod 2,6 % bola eSte silnejSia neZ na konci minulého roka (+2 %). Preto t0to jar
a leto nadalej ocakdvame vyrazne vyssie tempo rastu HDP. Toto tempo by sa v3ak
potom malo oslabit (inak povedané, normalizovat).

Pred 3 mesiacmi

© Z historického htadiska viedlo :
© newyhnutné zniZovanie zadl- :
: Zenosti nadmerne zadlZenych :
© domacnosti a/alebo firiem pri-
. 1iS Casto k spomaleniu hospo-
: darskeho rastu alebo dokonca :
© a¥ k recesii.

© V Sturtom kvartéli 2021 len :
© samotna zmena v stave zasob :
© prispela 5,3 percentualneho
: bodu k anualizovanému ras-
© tu HDP na Grovni 6,9 %. Na- :
© opak, v prvom kvartali 2022
© zasoby spdsobili pokles rastu :
‘0 0,8 percentualneho bodu.
© Vyvoz zarover klesol 0 6 %. !
© Na konci roka 2021 sa dostal !
© na velmi vysoki Grover 22 %.
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V neprospech nahleho ukoncenia oZivovania v USA hovori aj stale priaznivé
financné prostredie. Napriek vyraznému zvySeniu volatility a Grokovych sadzieb
sa stale nachadza v expanznej oblasti (pozrite graf ¢. 9). To plati aj pre Eurépu.

9. 7ZIADNE ZNAMKY STRESU NA (FINANCNOM) TRHU

@ Systémovy indikator stresu

N\ redtriktivne prostredie v EMU (ECB, RS)

2'5 B IR LR R R L T | 0,7 B B L
@ Narodny index finan¢nych
20 AL 06 podmienok USA (Chicagsky Fed)
1’5 B IR L L L I N e ) 0’5
1’0 B R R R T T T r 0’4
0,5 03
0,0 0.2
-0,5 0,1
expanzivne prostredie
1,0 e T 0,0
1/2000 3/2003 5/2006 7/2009 9/2012 11/2015 1/2019 3/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, investicna stratégia skupiny UniCredit

Hospodarske vyhliadky EMU sa vak trochu zahmlili a hlavne sa stali neistej&imi.
Primarne je to spdsobené vojnou a sankciami, spolu s vinou omikronu, ¢o takmer
zastavilo hospodarsku vykonnost v prvom kvartali (+0,2 % medzikvartalne)
a sukromna spotreba sa mohla dokonca zniZit.

Prospieva to sektoru sluZieb,
: ktory bol a7 doteraz silno za-
: siahnuty pandémiou covidu.
: Zodpovedajlce indexy mana-
: Zérov nakupu dosahuju aspon
- relativne lepSie vysledky ako
© ich naprotivky vo vjrobe. Ne-
© mecké cestovné kancelarie
napriklad ocakavajl, Ze rezer-
© vAcie pobytov na leto 2022
© budd na rovnakej Orovni ako
: pred pandémiou.

Dalgie Gpravy smerom nadol zrejme budeme musiet robit aj v aktualnom kvartali,
hoci hospodarsky rast by sa mohol s ustupujicou pandémiou opat oZivit — vyskyt
novych pripadov konecne vyrazne klesa aj v zapadnej Eurdpe — a ceny energii
a inflacny Sok tieZ ustupuji (ak sa nenaplni rizikovy scenar predpokladajdci
embargo na energie). Podporu zaistia aj vySsie uvedené priaznivé faktory, ako
sU zdravé sdvahy firiem, nadbytok Gspor, stipajica zamestnanost a mzdy, ako
aj odolny priemysel.

Nepredpokladame viak, Ze by anualizovana miera rastu mohla tGto jar v EMU
prekrocit hodnotu 2,5 %. Je to o nieco menej, ¢o sme odhadovali pred mesiacom,
a len tretina toho, ¢o sme predpokladali vlani na jesen. Z dnesného pohladu
je tazké predpovedat, ¢i obvyklé, aj ked len docasné oZivenie pride okamZite
po odzneni exogénneho Soku toto leto. V progndzovani musime vychadzat
z aktualneho diania. A momentalna situacia je az priliS neista. Znamena to
tieZ, Ze rast v EMU na Grovni priblizne 2,5 % v roku 2022 je skor orientanym
¢islom ako konkrétnou hodnotou. Mimochodom, pred Siestimi mesiacmi sme
predpovedali narast 0 4,3 %.
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Cina: lockdowny vyrazne spomalia rast

Eurépa je ekonomickou oblastou, ktorej rast Medzinarodny menovy fond
nedavno najviac revidoval smerom nadol. Jeho ekonémovia v3ak zaroven
vyrazne znfZili tohtoroénG prognézu pre Cinu — aZ na 4,4 %. Na vine nie je
ani tak vojna na Ukrajine, ako prisna politika Pekingu zamerana na nulovd
toleranciu covidu. Vlna vysoko infekéného omikronu sa teraz preniesla do Ciny
a postihla nedostatoc¢ne zaockovand populaciu. Vlada zaviedla Gplny lockdown
v oblastiach, ktoré generujd priblizne 10 % HDP. Ciastoény lockdown ovplyvnil
25 % hospodarskej vykonnosti. V jarnom Stvrtroku to spdsobuje vyrazné
zabrzdenie a zaroven sa tym zvyraznili problémy dodavatelského retazca
na medzinarodnej Grovni.

Je pravda, Ze rast HDP v prvom kvartdli bol prekvapujico wvysoky,
s anualizovanym zvySenim takmer o 7 % (alebo 4,8 % medzirocne). Velmi
velké mnoZstvo predbeznych ukazovatelov vSak jasne ukazuje nadol. Obzvlast
postihnuta je konecna spotreba domacnosti. Maloobchodny predaj v marci
prudko poklesol (-3,5 %), no déleZity trh s nehnutelnostami utrpel esSte viac.
Siroko sledované indexy nadkupnych manazérov zarover skizli spat pod kritickd
hranicu 50 (pozrite graf ¢. 10) a index sluZieb citlivych na covid este niZsie.

10. CINSKA EKONOMIKA POD TLAKOM

P T LT T PP —40
1/2010 1/2012 1/2014 1/2016 1/2018 1/2020 1/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, Markit, investicna stratédia skupiny UniCredit

VSetko poukazuje na slaby rast v tomto jarnom Stvrtroku, ktory dosahuje
maximalne 2 % anualizovane najma vzhladom na nepravdepodobnost
toho, Ze Peking upusti od svojej stratégie nulovej tolerancie covidu, aby si
zachoval svoju tvar. Vlada sa pokUsi podporit rast prostrednictvom iniciativ
v oblasti menovej a fiskalnej politiky (infrastruktdrne programy), ¢o by spolu
s pravdepodobnym odznenim vlny covidu malo viest k oZiveniu rastu v druhej
polovicu roka. Oficialnu cielovd hodnotu rastu pre rok 2022 na Grovni 5,5 %
sa vsak s velkou pravdepodobnostou nepodari dosiahnut. V strednodobom
horizonte navy3e vidime rizikd poklesu. Strukturdlne problémy (nadmerné

: Vzhladom na vojnu na Ukrajine
: MMF zniZil svoju prognozu vy-
: voja svetovej ekonomiky v roku :
: 2022 704,4 % na 3,6 %. Okrem
: Ukrajiny a Ruska bola revizia
: smerom nadol najvyraznejsia :
© v eurozone (-1,1 percentudl- :
© neho bodu do 2,8 %; Nemec-
ko -1,7 percentuélneho bodu :
© do 2,1 %). Cinsky rast poklesol :
0 pol percentudlneho badu,
© rast USA o Strtinu (odkaz).

@ Maloobchodny predaj (% medzirocne, RS)
® Index ndkupnych manazérov, vyroba

Index nakupnych manazérov, sluzby

: Cinska centralna banka nedav- :
© no zniZila sadzbu povinnych
: minimalnych rezerv o 25 bps.
© Nasledovat zrejme bude dal3i :
. krok. Okrem toho ocakdvame
© zniZenie oficidlnej Grokovej '
© sadzby (v sGcasnosti: 2,85 %) :
© a roz&renie whodnych Gvero-

19

zadlZenie podnikov vo vlastnictve Statu a regionalnych vlad, bublina na trhu V\/Ch “n'ek .........................
nehnutelnosti) sa pravdepodobne edte prehlbia v ddsledku snah zapadnyjch
krajin o postupné zniZovanie svojej zavislosti od Ciny po tom, ako Peking uzavrel
spolupracu s Ruskom.
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okacid aktfv=ako
Spravujérnenasyfianda
na riaeenie portfdtia

RastUce riziko stagflacie si zaslozi defenzivnejsi pristup

INVESTIENY VYHLAD
AKTIVA INVESTIENY SVET NEGATIVNY NEUTRALNY POZITIVNY

Globalne akcie

HLAVNE TRIEDY AKTIV
HLAVNE

AKCIE |8
TRIEDY AKTIV _'

PODROBNE DLHOPISY

©)

KOMODITY

DM = rozvinuté trhy (Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur)

o

V aprili dlhopisové trhy silno zasiahli obavy z vyssej inflacie a restriktivnejSej
menovej politiky.
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Zdroj: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Ak si napriklad porovname historiu poklesov amerického indexu US Adgregate
Bond Index, aktualny pokles je porovnatelny s rokom 1994. Vyraznejsi bol len
pocas ropného Soku v 70. rokoch 20. storocia.

12. VYRAZNY POKLES

Pokles bol naposledy porovnatelny pred Styridsiatimi rokmi.
Max. pokles investi¢ného stupnia (%)

I 11 L o 1

L reeeeeeeee e e e e e e e s
1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

Zdroj: Northern Trust Asset Management, Bloomberg
Investi¢ny stuperl podla indexu Bloomberg U.S. Addredate Index. Nie je mozZné priamo investovat
do Ziadneho indexu. Udaje z obdobia od 30. 4. 1976 do 5. 4. 2022.

Investori sa od zaciatku roka odklanajo od investovania do dlhopisov a namiesto
toho uprednostniuji akcie a komodity.
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13. GLOBALNE TOKY PODLA TRIEDY AKTIV, MIL. USD

WK %AUM YTD YTD %AUM

175 734 é 1,0 %

_________________________________ 225225 1 29%
___________________________________________________________________________________ 49685 T -05%
Dlhopisy ' .01% i -102492 i -14%
Komodity i 03% i 29075 1 7,0%

Penazny trh -0,8 % -316 692 -4,7 %

*tyzden od 20. 4. 2022
Zdroj: EPFR Global

Investori si vSak kladU otazku, ¢i sa Federalnemu rezervnému systému vzhladom
na jeho sG¢asna restriktivnejsiu politiku, ked zvySuje Grokové sadzby a sprisfiuje svoju
sOvahu, podari nasmerovat ekonomiku USA k ,hladkému pristatiu“. V ramci tejto
perspektivy sa oplati pozriet na splostenie krivky vynosov 2-ronych a 10-rocnych
americkych dlhopisov, pricom koncom marca doslo k jej kratkodobej inverzii.

14. VYNOSOVA KRIVKA VLADY USA ZA 2 A 10 ROKOV

YT T PP PP PP PPPPPPPPPP @ Krivka vnosov americkjch dihopisov
(10-ro¢ny dlhopis minus 2-ro¢ny dlhopis,
v bazickych bodoch)

DT ST
1/2013 1/2014 1/2015 1/2016 1/2017 1/2018 1/2019 1/2020 1/2021 1/2022

Zdroj: Refinitiv Datastream, investicna stratédia skupiny UniCredit

Inverzia vynosovej krivky v priemere predpovedala recesiu v USA 12 mesiacov
vopred, hoci jej predikénG schopnost narusilo kvantitativne uvolfiovanie zo strany
Federalneho rezervného systému.
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15. DATUMY RECESIE A INVERZIA 2-ROCNYCH/10-ROCNYCH DLHOPISOV

INVERZIA VYNOSOVEJ KRIVKY ZACIATOK RECESIE MESIACE MEDZI

o Aug1978 G Jan.1980 . o 17
............... Sep.1980 . : . Jotiesl i 10
............... Jan.1989 i Jot19%0 B
_______________ Feb.2000 i Mar 200l 13
.............. Feb.2006 i Dec2007 G 22 .
' Aug. 2019 é Feb. 2020 : 6

: Priemer : 12,3

Zdroj: Investicna stratédia skupiny UniCredit, Gdaje Bloomberg

Akciovi investori sa preto teraz obavaju ,tvrdého spomalenia®/recesie v USA
v roku 2023. Rast v eurozone vyrazne ovplyviuji dosledky konfliktu medzi
Ruskom a Ukrajinou, s moznostou technickej recesie, ktora by sa zvysila v pripade
totalneho embarda na dovoz ruského plynu, zatial ¢o hlavné ukazovatele PMI
v Cine sa uZ nachadzajG v pasme poklesu, predovietkym v ddsledku politiky
nulovej tolerancie covidu.

Nie je prekvapenim, Ze v aprili klesol 1-mesacny ukazovatel revizie globalnych
ziskov z 0,82 na 0,74. Hodnota pod Cislom 1 signalizuje existenciu vacsieho
poctu spolocnosti s nedativnou reviziou ziskov neZ spoloc¢nosti s pozitivnymi
reviziami. V skutoCnosti tento ukazovatel klesol a je nizsi ako 1 vo vSetkych
geodrafickych oblastiach: v USA klesol na 0,81 z 0,87, v Eurépe na 0,64 z 0,75,
v Azii a Tichomori okrem Japonska na 0,67 z 0,69, v Japonsku na 0,75 z 0,98
a na rozvijajicich sa trhoch na 0,72 z 0,76. Na Grovni sektorov vykazujd
najvyssiu  hodnotu enerdetika (2,12), banky (1,48), polovodice (1,11),
sietové odvetvie (1,06) a materialy (1,91), najnizsiu média (0,50), spotrebny
tovar (0,51) a poistovnictvo (0,54). Najvyraznejsie zlepSenie zaznamenali
sektory spotrebného tovaru (na 0,62 z 0,47) a technolégie (na 0,81 z 0,65),
zatial ¢o najvyraznejSie zhorSenie zaznamenali polovodice (na 1,11 z 1,89)
a telekomunikacie (na 0,56 z 0,90).

Investori do akcii zaujimaji defenzivnejSi postoj, a to tak z hladiska regionalnej
alokacie akcii, kde uprednostriuji vyspelé trhy pred tymi, ktoré sa rozvijaja,
ako aj z pohladu alokacie do sektorov, kde sa nadmerne dari enerdetike
a defenzivnym sektorom.
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16. CISTE TOKY DO FONDOV VYSPELYCH TRHOV PREVYSUJU TIE DO FONDOV
ROZViJAJUCICH SA TRHOV, MIL. USD

MESACNA ZMENA AKTIV 0D ZACIATKU
V SPRAVE V % ROKA

Akcie celkom i -0,1% é 175734
_Fond vylune s dlhymi poziciami : 01% . o....7h9685
ETF -0,1 %
Vlyspelé trhy celkom : 0,2 %
Brazilia

Zdroj: EPFR, BofA Global Research

InStitucionalni investori zaroven zacinaji spochybrovat vahu cinskych aktiv
vo svojich globalnych portfélidch vzhladom na nizky ESG rating Ciny. Obavy
investorov narastli hlavne po agresivnej invazii Ruska na Ukrajinu s prihliadnutim
na blizky vztah Ciny a Ruska a riziko, 7e Bidenova administrativa uvali sankcie
na ¢inske spolocnosti.

VSeobecnejSie povedané, aktiva rozvijajdcich sa trhov s z kratkodobého hladiska
pod tlakom v dosledku agresivnej menovej politiky Federalneho rezervného systému
a z dlhodobejsieho hladiska v dosledku rizika deglobalizacie/slabsieho globalneho
rastu. Preto si myslime, Ze tieto aktiva si vyZadujl obozretnejsi a selektivnejSi pristup.

17. NA PRAHU DEGLOBALIZACIE?

Index otvorenosti svetového obchodu: sGhrn importu a exportu ako podiel HDP (%)

Priemyselna revoldcia, volny  Protekcionizmus Zatiatok liberalizacie Tlaky po finantnej @ Klasing and Milionis
obchod a stabilné meny a dve svetové vojny obchodu v ére globalizacie krize @ Penn World Tables 9.1

Svetova banka

1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Zdroj: Klasing a Milionis (2014), Penn World Tables 9.1, Svetova banka.
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18. GLOBALIZACIA SPOSOBILA RAST NA ROZViJAJUCICH SA TRHOCH
Podiel na svetovom HDP* (%
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*Na zaklade parity kipnej sily
Zdroj: MMF

Ak to zhrnieme, investori si v nasledujicich mesiacoch budi musiet poradit
so zakernou kombinaciou vy33ej inflacie/restriktivnejSej menovej politiky/nizSieho
dglobalneho rastu na pozadi neistoty spojenej s vyvojom konfliktu medzi Ruskom
a Ukrajinou.

Nadalej sa domnievame, Ze rastica inflacia podporuje naSe Strukturalne
podvazenie dlobalnych dlhopisov s kratSou duraciou, kde uprednostriiujeme
firemné dlhopisy a selektivne dlhopisy rozvijajacich sa trhov.

MOZu sa vSak objavit dlhodobé investi¢né prilezZitosti a pozorne monitorujeme
prvotné rasty sadzieb na trhu americkych viadnych dlhopisov, ako je 3-percentna
oblast vynosov z 10-ro¢nych Statnych dlhopisov USA.

Akcie sU sice citlivé na geopolitické napatie a negativnu reviziu ziskov, z dlhodobého
hladiska s nadalej atraktivne z hladiska relativneho ocenenia. Zaujimame coraz
defenzivnejsi postoj a orientujeme sa na kvalitu, s ddrazom na spolocnosti s vy33ou
silou cenotvorby a vyraznym denerovanim penaznych tokov/vysokymi vynosmi
z dividend.

Znizili sme svoju nadvahu eurdpskych akcii a domnievame sa, Ze akcie USA s0
v sOCasnosti podporované lepSou dynamikou vynosov a zaroven sU odolnejsie
voCi geopolitickému napdtiu, kedZe USA disponujd enerdetickou nezavislostou.
Zaujimame stale defenzivnejSi postoj vo vztahu k akciam rozvijajdcich sa trhov,
kedZe globalny rast sa ma spomalit.

Zlato aj nadalej poniUka zaujimavé prileZitosti na zaistenie portfolia, zatial ¢o
americky dolar tazZi z , Gteku ku kvalite pre konflikt medzi Ruskom a Ukrajinou
a restriktivnu menovd politiku Federalneho rezervného systému. Z dlhodobého
hladiska sa vSak zda byt nadhodnoteny podla hlavnych ukazovatelov parity
kdpnej sily.
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Investicna stratégia skupiny UniCredit
Alokacia aktiv

Nadhodnocujeme globalne akcie

Spomalujici sa globalny rast, ktory vsak aj tak prekonava trend, podporuje akcie,
a to aj napriek protivetru a vy3sej volatilite v ddsledku geopolitického napatia,
rastUcich sadzieb v USA a pandémie. Atraktivne relativne ocenenie, kedZe realne
sadzby zostavajl zaporné.

Nadhodnocujeme eurdpske akcie

Z kratkodobého pohladu ide o najviac postihnutl oblast v dosledku vojny medzi
Ruskom a Ukrajinou; trieda aktiv bude v dlhodobejSom horizonte profitovat
z vy8Sich investicii do energetiky a defenzivnych sektorov.

Neutralne akcie USA
Vlysoky rast, ale Federalny rezervny systém teraz voli agresivnejsi postoj. PrileZitosti
na selektivny nakup na akciovych trhoch po korekcii a vysledkovej sezone.

Nadhodnocujeme akcie rozvijajdcich sa trhov

Atraktivne zhodnotenie, vySsie ceny komodit a progresivny cyklus zvySovania
sadzieb pondkaji dlhodobé nakupné prileZitosti. V Cine uZ prebieha mierne
monetarne uvolfovanie. Na rozvijajicich sa trhoch sa dbrazne odporica
selektivita z hladiska Statov a sektorov.

Neutralne tichomorské akcie
Japonské akcie podporuji globalne zotavovanie, domaéci finanény stimul
a slabndci jen.

Podhodnocujeme globalne dlhopisy
Citlivé na rastGcu inflaciu a stGpajice Grokové sadzby.

Nadhodnocujeme firemné dlhopisy v investicnom pasme v eurach

Stale s0 podporované nakupmi ECB, ale ich zniZovanie robi dlhopisy
zranitelnejSimi voci stOpajicim Grokovym sadzbam. Vzhladom na vysSiu
kapitalovi rezervu eurdpskych bank a kratSiu duraciu uprednostiiujeme
podriadeny dlh.

Neutralne firemné dlhopisy v Spekulativnom pasme

Atraktivne pre carry-trade. Dlhopisy s kratSou duraciou v porovnani s eurdpskymi
statnymi dlhopismi a firemnymi dlhopismi v investicnom pasme si plusom
vzhladom na ocakavanU postupnd normalizaciu Grokovych sadzieb. V pripade
dalSich otrasov na trhu je potrebné prihliadat na ich nizsiu likviditu.

Nadhodnocujeme &tatne dlhopisy EMU

Vzhladom na vysok( duraciu referenéného ukazovatela sU hlavné eurdpske
Statne dlhopisy nadhodnotené. Uprednostiiujeme dlhopisy krajin z periférie, ako
s0 talianske a Spanielske Statne dlhopisy, ktoré s0 podporované opatreniami
ECB a Fondom obnovy. Uprednostiiujeme kratku duraciu a selektivne zvySujeme
pozicie pri dlhopisoch naviazanych na inflaciu, ¢o mdZe byt uZitocné pri
zakladnom scenari rasticej inflacie.

Neutralne $tatne dlhopisy mimo statov EMU
Ocakavame, Ze vynosy Statnych dlhopisov USA sa v tomto roku zvysia.
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Nadhodnocujeme dlhopisy rozvijajicich sa trhov

Snaha o dosiahnutie vynosov podporuje na$ pozitivny postoj, vzhladom
na sprisiovanie zo strany Federalneho rezervného systému a pre inflaciu
na rozvijajlcich sa trhoch vsak uplatfiujeme defenzivny a selektivny pristup.

Trhy s pozitivnou likviditou/penazné trhy
PouZivaji sa vacsinou na uloZenie a zabezpecenie proti neistote.

Neutralne alternativy
Pon(kaj0 portfdlio prileZitosti na eliminaciu korelacie, zatial Co fyzické aktiva
profituji zo svojej Glohy spocivajdcej v zabezpedeni proti inflacii.

Komodity
Trieda aktiv neskorého cyklu, podporovana globalnym oZivenim a v pripade
fosilnej energie a kovov geopolitickym napatim.

Pozitivne zlato
Zabezpecenie proti neistote.

Meny
Utek ku kvalite a redtriktivnejsia podpora zo strany Federalneho rezervného
systému podporujd americky dolar.
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Odpovede z Talianska

Co sa deje s ¢inskymi burzami?

Cinske akciové trhy vykazujG v poslednych tyZdiioch
vyrazné oslabenie, dokonca vacSie neZ eurdpske
a americké trhy.

Cinska ekonomika nie je na rozdiel od eurdpskych &tatov
dotknuta dramatickym konfliktom na Ukrajine. Cinska
centralna banka sa nevydala smerom k rychlejsej
normalizacii menovej politiky, ako to spravil Federalny
rezervny systém. Dévody teda treba hladat inde.

Stratégianulovejtolerancie covidu, ktorG zaviedli ¢inske
Statne organy, sa v kazdom pripade spaja s vyraznymi
ekonomickymi obetami. Hoci sa niektoré karanténne
opatrenia uvolnili, dosledky Ciastocnych alebo
cielenych lockdownov v mestach, ktoré majd desiatky
miliénov obyvatelov, maji napriek tomu vyznamné
dopady. Plati to aj o Sanghaji a jeho pristave, ktory
je najdoleZitejSi na svete z hladiska medzinarodného
namorného obchodu vyuZivajiceho kontajnerové lode.
Situacia je Coraz kritickejSia aj v Pekingu, kde bola
spustena kampan testovania a sledovania. Zavedené
opatrenia by mohli zhorsit problémy v globalnych
dodavatelskych retazcoch. Vplyvy na domacu
ekonomiku s0 v kazdom pripade okamZité, z hladiska
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aktualnych medzier vo vyrobe a zhorsujicich sa indexov
spotrebitelskej a podnikatelskej dévery. Reakcie menovej
a fiskalnej politiky budi v kazdom pripade déleZité
a budi mat podporny charakter, a to hlavne v tradi¢nych
hospodarskych  sektoroch  ako  nehnutelnosti
a stavebnictvo. MéZeme to v3ak povaZovat za docasny
stav, pretoZe tak ako sme na Zapade presli z fazy
nidzového stavu do fazy obozretného spoluZitia
s virusom, mézeme si predstavit, Ze v nasledujicich
mesiacoch bude vyvoj v Cine rovnaky.

Investicné toky z medzinarodnych kapitalovych
trhov na Cinske burzy negdativne ovplyviuji dalSie
prvky. Je zrejmé, Ze z deopolitického hladiska mozno
pozorovat rasticu ekonomickd a politickd Glohu
azijsky kontinent ako celok. Cina, rovnako ako India,
zaujima voci agresii Ruska na Ukrajine nejednoznacny
a oportunisticky postoj. To zvySuje riziko potencialnej
novej konfrontacie medzi USA a Cinou, ktora by mohla
ovplyvnit obchodné vztahy, ako sa to uZ stalo pocas
Trumpove] administrativy. V  sG¢asnom kontexte
by to vSak mohlo mat dosledky aj z hladiska sankcii
na financné toky. Medzinarodni investori preto vnimaji
aj tento scenar ako pravdepodobny. Nema sice
vyznamnu rolu, no stale predstavuje riziko.

Rastica deglobalizacia a segmentacia financ¢ného
systému navyse zvySuje motivaciu udrzat si financné
investicie v rovnakom geografickom perimetri, ktorého
sa tyka dana fiskalna politika. V tejto historickej
etape je kapital USA a Eurépy absolGtne klGCovy pre
financovanie investi¢nych programov v USA a Eurdpe,
ktoré s0 potrebné na znizenie zavislosti od Ruska
a fosilnych paliv vo vSeobecnosti.

Na zaver mozeme povedat, Ze dnesny politicky
a ekonomicky vplyv Ciny je vyrazny a preduréeny
eSte rast. To v3ak nekoreSponduje s rovnakou mierou
financnej nezavislosti alebo domacej kapacity
na efektivne denerovanie zdrojov, ktoré by mohli
byt nasmerované na kapitalové trhy. Tento rozdiel
v kontexte sGc¢asnej geopolitickej situacie prispieva
k aktualnej slabosti ¢inskych barz.
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Odpovede z Rakiska

Inflacia meni pravidla hry: rastice redlne vynosy si vyzadujo
aktivne riadenie

Oliver Prinz

p V' predchadzajicom desatro¢i realne vynosy
L4 z bezpelnych investicii vo vyspelych Statoch neustale
klesali. DGvody tohto poklesu s rézne a pandémia
a vojna na Ukrajine tento trend nedavno e&te prehlbili.
Na Upadku sa v3ak hlavnou mierou podielali menové
opatrenia centralnych bank, ktoré sa v boji proti
deflacnym tendenciam opierali o bezprecedentn(
expanzivnu menov( politiku.

C?ntrélne banky nakupovali dlhopisy, a preto tlmili © Co-CI0 Bank Austria and
vynosy. KlGEové Grokoveé sadzby v eurozone kleslina 0 %. © Schoellerbank (Rakisko)
Financné podmienky pre §tétvy ﬁrmy a Sljkromn\]ch ST
dlZznikov boli teda velmi priaznivé, ¢o prospievalo
ekonomike. Z tohto vyvoja profitovali ceny dlhopisov
a akcii. Ceny dlhopisov stGpali pre nakupy dlhopisov
zo strany centralnych bank a ceny akcii zas pre nizke
Urokové sadzby a niZsi prilev penazi, ¢o nepriamo
zvysilo dopyt po akciach.

Nedavny prudky narast inflacie — p6vodne vyvolany
pandémiou a dalej sa prehlbujdci v dosledku vojny
na Ukrajine — zrejme vyvolal zmenu paradigmy.
Po mnohych lockdownoch sa prudko zvysil dopyt
po tovare a sluzbach, ¢o umoznilo rychlo dobiehajicej
ekonomike zvySovat ceny. Objavil sa nedostatok
klGcovych elektronickych dielov, napriklad polovodicoy,
¢o ovplyvnilo sektory ako automobilovy priemysel.

Ceny energii vSak tiez rastli v dosledku oZivenia
a masivne sa zvysili pre vojnu na Ukrajine. Vysoka
inflacia teraz nGti centralne banky k tomu, aby Sliapli
na brzdu. Na prodgrame dfia je narast Grokovych
sadzieb a obmedzovanie expanzivnej menovej politiky,
¢o v koneénom dobsledku opat povedie k narastu
redlnych vynosov. Bude to spojené so zmenami
ocenenia v réznych triedach akcii.

Vplyv na triedy aktiv

Nedavne zvysenie vynosov z dlhopisov spdsobili hlavne
zvySené ocakavania inflacie, kedZe investori chci byt
kompenzovani za vyssie inflacné riziko. V tomto scenari
uz nominalne dlhopisy utrpeli cenové straty, zatial ¢o
na inflaciu naviazané dlhopisy sa im do velkej miery
vyhli. Centralne banky teraz Celia vyzvam, aby ukoncili
svoje nakupné programy a zvysili hlavné Grokové
sadzby, ¢im by zmiernili rastGcu inflaciu.

Kym tieto opatrenia nadobudnd Géinnost, ma
z investi¢ného pohladu zmysel vyraznejsia alokacia
do dlhopisov naviazanych na inflaciu s cielom
ochranit svoje portfolio. Ale pozor: dlhopisy naviazané
na inflaciu tieZ trpia stOpajicimi redlnymi vynosmi,
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najma v pripade, ak ofakavanie inflacie klesa. Preto je
nevyhnutna vcasna redukcia triedy aktiv. V tejto faze
by sa vo vSeobecnosti mali pouzit dlhopisy s kratkou
splatnostou alebo pohyblivou Grokovou sadzbou. Firemné
dlhopisy tiez zareagovali na stpajice vynosy zvysenim
rizikovych priraZok, kedZe pravdepodobnost spomalenia
hospodarskeho rastu sa zvySuje. Ak nepredpokladame
recesiu, takéto zvySenie rizikovych prirdZzok casto
predstavuje zaujimava prileZitost pre nakup.

Vyvoj redlnych vynosov neovplyvriuje len dlhopisy, ale aj
triedy aktiv, ako s0 napriklad akcie. Narastom realnych
vynosov sU dotknuté hlavne rastové a technologické
spolocnosti, preto sa domnievame, Ze v s(casnosti
by mali byt uprednostriované hodnotové spolocnosti.

Z tohto dovodu by sme mali pozorne sledovat mozné
rizika, a to nielen v sektore dlhopisov. Od centralnych
bank sa pozaduje hlavne to, aby zmierfiovali opatrenia
menovej politiky z minulosti, a to tempom, ktoré bude pre
trhy prijatelné, aby nedoslo k vyraznejsim deformaciam.
Centralne banky uZ vykonali prvé kroky tymto smerom
a zaroven preukazali, Ze dbajl na to, aby tieto opatrenia
zavadzali sp6sobom Setrnym k akciovym trhom.

Zaver

Narast realnych vynosov a aktualne vysoka miera
inflacie s vyzvy pre investorov, ktoré si vyZadujd este
intenzivnejsie skGmanie trhov. Pomocou stratédie
,KOp a drz“ bolo v uplynulom desatroci stale mozné
dosiahnut dobré vynosy, no nasledujice roky si budd
vyZadovat aktivnejSie opatrenia. Kazda narocna situacia
na trhu zaroven pondka prilezitosti, ktoré podla nas
musia byt vyuzité.

Odpovede z Nemecka

Co pre ekonomiku a trhy znamena opatovné zvolenie Macrona?

p FrancGzske prezidentské volby vyvolali na financnych
[ 4 trhoch znacny rozruch. Za jasného favorita bol dlhodobo
povazovany sOcasny prezident Emmanuel Macron.
Prieskumy pred prvym kolom, v ktorom si obcania
musia vybrat z velkého mnoZstva kandidatov, vsak
ukazali tesny siboj medzi prvymi dvomi poziciami.
Tento vysledok bol rozhodujici, pretoZe ak v prvom kole
Ziadny kandidat neziska nadpolovi¢ni vacsinu hlasov,
je potrebné druhé kolo, v ktorom sa stretnd kandidati,
ktori skoncili na prvom a druhom mieste. Rovnako ako ) o :
pred piatimi rokmi proti sebe stali Emmanuel Macron (c,:gpg\?'ecr;;‘l';;i?mﬁqeCko}
a Marine Le Penova. Marine Le Penova aj tentoraz PR
prehrala, a to eSte vyraznejSie, nez sa predpokladalo,
ale menej vyrazne nez v roku 2017.

Philip Gisdakis
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Neistotu na finan¢nych trhoch vyvolavala otazka, kto
sa dostane do druhého kola. Ak by sa tam namiesto
Marine Le Penovej dostal lavicovy populista Jean-Luc
Melenchon, mohlo sa to skoncit inak. Tato neistota
sa prejavila najma na trhoch s dlhopismi. Rozdiel
vo vynosoch medzi francGzskymi a nemeckymi Statnymi
dlhopismi napriklad v§razne stGpol, ¢o vyjadrovalo obavy
investorov, Ze franclzska politika by sa mohla uberat
Uplne inym smerom. Po prvom kole, ked prieskumy
signalizovali relativne pohodlny naskok Macrona, sa vsak
obavy opat zmiernili.

Pre Eurdpu je Marconovo znovuzvolenie dolezitym
signalom v case velkej neistoty. Mnoho rozhodnuti
o0 naliehavych otazkach hospodarskej a bezpecnostnej
politiky si vyZaduje konsenzus na eurdpskej Grovni.
V pripade Macrona je toto dosahovanie konsenzu zjavne
ovela jednoduchSie nez v pripade jeho oponentky.
Zostava vsak zopar nezodpovedanych otazok, ktoré
tiez budd mat urcity vyznam pre kapitaloveé trhy. V joni
sa totiZz vo FrancOzsku uskutocnia parlamentné volby,
ktoré urcia, ¢i Emmanuel Macron ziska pre svoju politiku
podporu v parlamente. VVyzvy sG obrovské. Krajina je
rozdelena, mladi [udia sU frustrovani, socialne napatie
rastie a pravicové myslienky sa stavaji ,spolocensky
prijatelné®, kedze tradicny systém politickych stran je
zrejme na konci.

Na rad by mohla prist aj dalSia otazka, a to, kto
prevezme poziciu premiéra alebo skor premiérky?
Niektori komentatori Spekulujd, Ze tento post by mohla
obsadit Christine Lagardeova, ¢o by zase znamenalo
diskusiu o tom, kto sa postavi na Celo ECB. Je to teda
stale napaté.
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INDEXY AKCIOVYCH TRHOV (CELKOVY VYNOS, V %)

MSCI World (v USD)

MSCI Emerging Markets (v USD)
MSCI US (v USD)

MSCI Europe (v EUR)

MSCI AC Asia Pacific (v USD)
STOXX Europe 600 (v EUR)

DAX 40 (Nemecko, v EUR)

MSCI Italy (v EUR)

ATX (Rakisko, v EUR)

SMI (Svajtiarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

€SI 300 (Cina, v CNY) 6,0 0,9

INDEXY AKCIOVYCH TRHOV (CELKOVY VYNOS, V %)

10-rotné Statne dihopisy USA(vUSD) =93 533 67 231 LT LT TS
Statne dlhopisy USA (ICE BofA, v USD) 15,2

Firemné dlhopisy USA (CE BofA A88B,vUSD) | 9,8 08 68 | 80 57 09 114 -121
10-rocné nemecké bundy (v EUR) 49

1- a7 10-rotné &tatne dlhopisy v EUR (BOXX, v EUR) 43
R s S AR Sy R
10-rocné Statne dlhopisy USA (v USD) 124 66 -49 101 124 57 137

Statne dlhopisy USA (ICE BofA, v USD)

Firemné dlhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD)
10-rocné nemecké bundy (v EUR)

1- a7 10-rocné Statne dlhopisy v EUR (iBOXX, v EUR)
1- a7 10-rocné firemné dlhopisy v EUR (iBOXX, v EUR)

Firemné dlhopisy USA (BofAML US Corporate Master) 44 -10 5 118 -140 44 16 40
Frerné dlhopisy USA BofAMLUS High Vield) /7 o34 33 a2 caze 575 73
Eurdpske firemné dlhopisy 51 -18 8 65 =77 51 28 38
(BofAML Euro Corporate AAA-A)
o e dlispley e B e I 153 _34 ........... 67 e 267 ........ _332 e 153 117 ......... 119
Lol SwiesRes A 10 e . T8 B0 ST 108,
Euribor (EUR, 3 mesiace) 10 0 2 8 -30 10 -11 13
metdvdnEr e Uay A 3 109 ... S E RN SN 0 oL 36 74,
Britska libra (EUR — GBP) -3,0 39 -0,9 0,9 -0,1 -3,0 -0,1 0,4
Sucjtiarsky rank (EUR - SFR) 7105 S0 70 a3 75 h6 L
Japonsky jen (EUR - JPY) 43 8,8 -6,3 -6,9 13,3 43 13,1 5,2
KOMODITY (ZMENA V %)
Komoditny index (GSCI, v USD) 6,0 3,8 -2,8 33,4 0,0 6,0 41,1 3,2
Priemyselné kowy (6SC1, v USD) 179190133 -185 681 179 699 85
demulbomaioEuiies 64 A 23 330 .. Al 64 A% 38,
Ropa (brent, v USD za barel) 60,2 47,3 -3,5 -71,5 227,5 60,2 112,8 37,5

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie s spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy sa nedaji kipit, a preto nezahimajo naklady. Pri investovant
do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré vykonnost zniZujd. Vynos z investicii v cudzich menach mdZe navyse stipat alebo klesat v dosledku kolisania meny. Tzv.
syntetické dlhopisy sa vypocitavaji s cielom vyjadrit vykonnost Statnych dlihopisov vo fixnom rozsahu splatnosti. ,Najvhodnejsi“ redlny federalny dlhopis v prislusnom
Case sa pouZije ako referencna hodnota moZného vynosu zo syntetického dihopisu. V§voj ocakavaného vynosu do splatnosti sa vykazuje za nasledujicich podmienok:
vyplata Grokovych sadzieb, odkdpenie v sGlade s podmienkami a drzba do splatnosti. V tomto smere ide o prileZitost na dosiahnutie vynosu. PrileZitosti na dosiahnutie
vynosu wjadrujd rézne hodnotenia rizika zo strany investorov vo vztahu k prislusnym produktom alebo Statom (vyssia prileZitost na dosiahnutie vynosu = vyssie
hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy sa nedajd kipit, a preto nezahffiajd ndklady. V pripade mien a komodit nie sG zahrnuté vzniknuté naklady na akviziciu a/alebo
Uschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream.
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Pravne upozornenie

Tato publikacia spolocnosti UniCredit S.p.A., Cordusio SIM S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit
Bank AG (dalej aj ako ,,skupina UniCredit*“) je urCena pre Sirok(d verejnost a poskytuje sa bezplatne vylu¢ne na informacné
GCely. Nepredstavuje osobné investi¢né poradenstvo ani investi¢né odporicanie zohladriujice individualnu situaciu
investora a nie je ani ndvrhom na uzavretie zmluvy. Skupina UniCredit vratane vsetkych spolocnosti tejto skupiny
moZe mat osobitny zaujem vo vztahu k emitentom, finanénym nastrojom a transakciam, ktoré sG v publikacii uvedené.
Viac na https://www.unicreditresearch.eu/index.php?id=disclaimer. V3etky odhady a hodnotenia uvedené v tejto
publikacii predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a rovnako ako vsetky informacie uvedené v tejto publikacii s
poskytované v dobrej viere na zaklade Gdajov dostupnych v ¢ase publikovania a pochadzajicich zo spolahlivych zdrojov,
majl viak len orientacnd hodnotu a kedykolvek po zverejneni sa mdézu zmenit, pricom skupina UniCredit nezarucuje
a neprebera zodpovednost za Oplnost, spravnost a pravdivost tychto Gdajov. Investori preto musia vykonat svoje
vlastné posidenie investicii samostatne a nezavisle, pricom by sa mali opierat vylucne o svoje vlastné rozhodnutia
vo vztahu k podmienkam na trhu a o vSeobecne dostupné informacie a mali by prihliadat aj na svoj rizikovy profil
a financna situaciu.

Okrem toho je potrebné vziat na vedomie, Ze:

1. Informacie tykajice sa predchadzajdcej vykonnosti financného nastroja, indexu alebo investi¢nej sluzby nie si
spolahlivym ukazovatelom budicich vysledkov.

2. Financné nastroje denominované v cudzich menach s0 vystavené vykyvom vyplyvajicim zo zmien devizovych
kurzov, ktoré mozu mat tak pozitivny, ako aj negativny vplyy, a to hlavne na ich kurzy, ceny a zhodnotenie ¢i vynosy
z nich plyndce.

3. Sinvesticiou je vZdy spojené riziko kolisania hodnoty a nie je isté, Ze skuto€ny vynos bude zodpovedat ocakavanému
vynosu, investor dalej nesie kreditné riziko emitenta finan¢ného nastroja.

4. Investicie s vysokou volatilitou m6zu podliehat prudkym a vyrazngm poklesom hodnoty a v ¢ase predaja mozu
denerovat znacné straty, a to aZ vo vyske celého investovaného kapitalu.

5. V pripade mimoriadnych udalosti mo6Ze byt pre investora narocné predat niektoré investicie alebo ziskat spolahlivé
informacie o ich hodnote.

6. Ak sa informacie tykaji konkrétneho dariového reZimu, uvadzame, Ze dafovy rezim zavisi od individualnej situacie
klienta a v budicnosti sa mdze zmenit.

7. Ak sa informacie tykajo budicich vysledkov, uvddzame, Ze takéto progndzy nepredstavuji spolahlivy ukazovatel
tychto vysledkov.

Skupina UniCredit nemdZe byt v Ziadnom pripade zodpovedna za fakty a/alebo Skody, ktoré mozu komukolvek vzniknit
v dosledku vyuZitia tohto dokumentu, ani za Skody v dosledku strat, zmarenych ziskov alebo nezrealizovanych Gspor.
Ak nie je uvedené inak, obsah publikacie vratane Gdajov, sprav, informacii, obrazkov, dgrafiky, vykresov, ndzvov znaciek
a domén je vlastnictvom spolocnosti UniCredit S.p.A., Cordusio SIM S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank
AG a UniCredit Bank AG a je chraneny autorskym pravom. Neudeluje sa Ziadne povolenie ani pravo na pouZivanie,
a preto nie je povolené jej obsah ani jej ¢ast reprodukovat, a to na Ziadnom médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat
na komercné Gcely bez predchadzajiceho pisomného povolenia skupiny UniCredit s vynimkou vyhotovovania képif
vylu€ne na osobné pouZzitie.
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