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Prazdne hrozby

Prazdne hrozby moZu v kone¢nom ddbsledku poSkodit doveryhodnost kazdého

vyjednavaca. Prvych Sest mesiacov Trumpa 2.0 sa vyznacovalo sériou velkych prazdnych .

hrozieb, od pred{Zenia terminov rokovani o clach na poslednd chvilu aZ po tvrdenia, Ze POHLADY INVESTICNYCH
predseda FED-u Jerome Powell by mohol byt prepusteny alebo Ze zahrani¢ni investori by RIADITELOV 2

mohli byt zdaneni prostrednictvom ¢lanku 899 ,velkého krasneho zakona“ (OBBBA).
Alokacia aktiv
Zatial najzvucnejSou z tychto prazdnych hrozieb bol termin 9. jdL, ktory americky prezident

Donald Trump uplatnil na svoje cla z 2. aprila. Toto preklopenie urcilo tén nového PR,
dlobalneho obchodného (ne)poriadku, ktory sa formuje pod vedenim Trumpovej MAKROEKONOMICKY VYVOJ 3
administrativy. Jeho ambiciou bolo uzavriet 90 obchodnych dohdd za 90 dni, hoci zvy&ajne
trva 18 mesiacov, kym sa uzavrie jedna obchodna dohoda, a Styri roky, kym sa zacne

Téma 1: Obchodné rokovania
sa potiahnu aZ do leta

uplatriovat.

Tento rozpor medzi ambiciami a realitou viedol k oznameniu niekolkych ramcovych dohdd -

(pricom rokovania o klG¢ovych detailoch sa stale predlZujd) a k posunutiu terminu colnej VYVOJNATRHU 6
pauzy na 1. august pre vSetky ostatné krajiny, pri€om v listoch zaslanych z Bieleho domu Sum a signal

sa objavili nové colné hrozby (vratane listu adresovaného EU, v ktorom sa hrozi 30 % Akcie

colnou sadzbou). Napriek tymto listom stale oakavame, Ze 10 % colna sadzba na dovoz

) 2 .y o . ) Pevne Urocené cenné papiere
z USA sa stane novou dolnou hranicou pre eurdpsky tovar, pricom mensi obchodni partneri Pap

budd pravdepodobne Zelit vy3&im sadzbam ako VaEET (s vinimkou Ciny) — &m sa obmedzia Komodity

hospodarske naklady pre USA a zaroven sa maximalizujo politické zisky, ktoré sa Devizovy trh

prezentujlo Trumpovej zakladni. Téma 2: Letna sez6nnost:
LenZe aj v pripade, e sa hrozby nenaplnia, mdZu mat vjznamny vplyv na finanéné trhy. Bfgzmgs?/re akcie, pozitivna

Prvy polrok tohto roka sa vyznacoval znacnou volatilitou na trhu, najma po Trumpovom
oznameni o clach z 2. aprila, pricom hlavnou obetou bol doteraz status bezpetného
pristavu pre americky dolar. TABULKY S PROGNOZAMI 15

Ak sa nedodrzanie hrozieb zacne opakovat, existuje riziko, Ze trhy by sa mohli prilis
uspokojit. Hrozby by sa mohli brat vazne, ale nie doslova, aZ do takej miery, Ze by ich trhy
mohli zacat ignorovat. Pokoj na trhu po nedodrzani terminu 9. jila je pre to priznacny, ale
ignorovanie hrozieb by mohlo wytvorit zacarovany kruh, v ktorom sa Trump citi pohodlne
a zvySuje latku svojich Gtokov, o vedie k vac3ej volatilite.

Manuela D’Onofrio Fabio Petti Edoardo Campanella
Predsednicka Podpredseda Riaditel a hlavny redaktor
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Pohlady
investicnych riaditelov

Alessandro Caviglia (Taliansko), Philip Gisdakis (Nemecko), Oliver Prinz (Rakdsko)

Vyvoj v 1. polroku 2025 bol pozoruhodny a historicky. Rok sa zacal pociato€nou eufdriou (tzv. Trump
trade), ked'sa investori snazili profitovat zo silnej americkej ekonomiky, vy3Sich cien americkych akcif,
vySSich vynosov americkych Statnych dlhopisov (,UST“) a silného USD. V polovici februara sa
americké akcie dostali na historické maximum, najma pre investorov v eurach, v ddsledku silného
USD. Kriza sp&sobena Trumpovym oznamenim o clach v Def oslobodenia zaciatkom aprila v3ak tito
trajektdriu zvratila. Investori spochybnili Statdt bezpecného pristavu amerického vladneho dlhu, ¢o
viedlo k predaju americkych aktiv. ZaCiatkom leta vyvolala nervozitu na trhu geopoliticka neistota,
Ciastocne v ddsledku konfliktu medzi Izraelom a Iranom.

Medzitym sa volatilita zmiernila. Americké akcie vzrastli a dosiahli nové historické maxima v USD,
zatial ¢o vynosy UST klesli a USD ziskal spat svoju poziciu. Americké akcie vSak z pohladu eura
zostavajl v zapornom pasme v dosledku sG¢asného slabého kurzu USD. OZivenie americkych akcif je
vysledkom zniZenia dani zakotveného vo velkom krasnom zakone ,One Big Beautiful Bill Act®
(z ktorého budd profitovat korporacie), zmiernenia napatia na Blizkom vychode a predpokladu trhu,
Ze colné hrozby Bieleho domu mozno nie si myslené dplne vazne.

Rizikovy sentiment podporili vyhliadky silného rastu v USA a Eurépe. Okrem toho sa zatial neobjavili
Ziadne naznaky vyrazného inflatného vplyvu zvySovania americkych ciel. Napriek tymto pozitivnym
vyhliadkam v8ak trhy pocitaji s podstatne prudSim cyklom zniZovania sadzieb, ako to naznacujl
projekcie samotného FED-u a mnohych ekondémov. Takéto prudké zniZenie sadzieb znamena pomalsi
rast a zda sa, Ze nie je v stlade s rastom ziskov.

Domnievame sa, Ze v tomto prostredi je vhodné zvysit expoziciu vo¢i najma eurdépskym akciam
(a z cyklickejsich sektorov) a mierne zvysit expoziciu voci aktivam s pevnym vynosom, najmad voci
UST, kedZe na tieto aktiva m6Zu mat vplyv rastice deficity a nové emisie Statnych dlhopisov.
V kategbrii dlhopisov s pevnym vynosom povaZujeme za mimoriadne atraktivne podnikové dlhopisy
a dlhy rozvijajdcich sa trhov.

ALOKACIA AKTIV
NAS INVESTICNY POHLAD NA TRIEDY AKTIV

NiZKA VAHA NEUTRALNY  VYSOKA VAHA

Globalne akcie

AMERICKE AKCIE

Eurdpske akcie

Akcie Tichomoria (rozvinuté trhy*)
Akcie rozvijajdcich sa trhov
Globalne dlhopisy [ )
Statne dlhopisy (€)
Statne dlhopisy (N-EMU)
Podnikové dlhopisy (investi¢ny stupen v EUR) [
Podnikové dlhopisy (s vysokym vynosom) [

Dlhopisy rozvijajacich sa trhov (tvrdad mena) o
Dlhopisy rozvijajdcich sa trhov (miestna mena) o
Peiazné trhy ([
Alternativy
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Zlato

1. Rozvinuté trhy: Austrélia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
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Makroekonomicky
VYVOoj

Edoardo Campanella, Marco Valli a Daniel Vernazza

1 Velky krasny zakon podkope verejné financie USA

Americky prezident Donald Trump 4. j0la podpisal velky krasny zakon (One Big Beautiful Bill
Act — OBBBA). V skratke, navrh zakona predlZuje do konca roka 2034 vsetky dariové Glavy pre
fyzické a pravnické osoby, ktoré boli prijaté prostrednictvom Trumpovho zakona o zniZovani
dani a zamestnanosti (TCJA) v roku 2017 a ktoré by inak vyprsali na konci roka. O¢akavame, Ze
to v nasledujicich rokoch mierne podpori rast HDP. ZniZenie dani sa ma CiastoCne zaplatit
znizenim stimulov na ekologickd energiu a zniZenim vydavkov na socidlne zabezpecenie,
ktorych prijemcami sG v prevaznej miere nizkoprijmové skupiny. Zahfa aj zvySenie
tzv. dlhového stropu.

Podla prvého odhadu rozpoctového Gradu Kongresu zakon v porovnani s predchadzajicim
zdkonom (t. j. pred OBBBA) zvysi primarne deficity krajiny v nasledujicich desiatich rokoch
kumulativne o priblizne 3,4 biliéna USD. Vratane Grokovych nakladov by sa federalny dlh do
roku 2034 zvysil 0 4,1 biliéna USD, ¢im by sa pomer federalneho dlhu k HDP zvy3il zo sG¢asnych
priblizne 100 % na 127 % do roku 2034, ¢o je priblizne o 10 percentualnych bodov viac, ako
sa predpokladalo v predchadzajicom zakone. Federalny deficit by v nasledujicom desatroci
predstavoval v priemere 7 % HDP, ¢o je velmi vysoka hodnota, pricom Grokové vydavky by sa
zvySili z priblizne 1 biliona USD v tomto roku na takmer 1,7 biliona USD do roku 2034.

2 ECB a FED: eSte jedno znizenie v roku 2025

Dalie zasadnutie FED-u 29. — 30. jila pravdepodobne neprinesie zmenu Grokovjch sadzieb.
Zatial ¢o predstavitelia FED-u sU Coraz viac rozdeleni a dvaja Clenovia tvrdia, Ze by mohli
hlasovat za zniZenie v jili, jasna vacsina chce pockat na dalSie hospodarske Gdaje. FED ocakava,
Ze inflacia sa v lete zvySi v dosledku ciel. Ak sa tak nestane, FED s velkou pravdepodobnostou
pristOpi k zniZeniu v septembri a decembri. Ak sa v3ak inflacia zvysi podla ocakavani a trh prace
sa vyrazne nezhorsi, potom v tomto roku ocakdvame len jedno zniZenie sadzieb, a to
v decembri.

Na svojom jonovom zasadnuti ECB signalizovala, Ze cyklus uvoliovania sa blizi ku koncu.
Centrdlna banka 24. jila pravdepodobne ponechd Grokové sadzby nezmenené, pricom na
posidenie primeranosti svojho postoja si radSej pocka na dalSie (Gdaje. Inflacia klesla na 2 %
a oCakavame, Ze sa stabilizuje priblizne na tejto Grovni, pricom rizika v nasledujdcich 12 a7z 18
mesiacoch bud( smerovat nadol. Predpokladame, Ze v septembri d6jde k poslednému znizeniu
0 25 bazickych bodov, ¢im by sa depozitna sadzba dostala na Groven 1,75 %.

3 Spomalujuca sa cinska ekonomika

Druhy &turtrok bol pre Cinu narofny v dbsledku eskaldcie obchodného napétia
s Washingtonom, ktoré viedlo k narastu ciel na ¢insky vjvoz do USA na 145 %, kym boli neskor
znizené. Tato neistota sa prejavila v miernom spomaleni rastu HDP v 2. Stvrtroku 2025 na 5,2
% medzirocne, ¢o je menej ako 5,4 % v 1. Sturtroku 2025, ked' sa aktivita zvySila v ddsledku
predsunutia vyvozu pred Trumpovym oznamenim o clach z 2. aprila. Domaci dopyt zostava
slaby v dosledku pretrvavajicej krizy na ¢inskom trhu s nehnutelnostami. Deflacné tlaky sO
dokazom pretrvavajicich problémov, ktoré z toho vyplyvaji. VIdda podporila spotrebitelské
vydavky programom ,Srotovného®, ktoré malo podporit dopyt po automobiloch, ale to nestaci
na dlhodobé udrfanie sGkromnej spotreby. Centralna banka CLR ,PBoC* pravdepodobne
zachova svoj uvolneny postoj k menovej politike. Blizi sa termin 12. augusta, ked ma byt
uzavreta obchodna dohoda, ale je nepravdepodobné, Ze by viedol k prelomovej dohode.
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TEMA 1

Obchodné rokovania sa budy tahat az
do leta

Autori: Tullia Bucco, Loredana Maria Federico

Rokovania medzi USA a ich hlavngmi oabchodnymi partnermi do velkej miery uviazli na mftvom bode, takze
Washington ma len tri zakladné dohody (so Spojenym kralovstvom, Cinou a Vietnamom). Vzhladom na
zloZitost obchodnych rokovani prevladal konsenzus, Ze 9. jila Trumpova administrativa ozndmi mnoZstvo
velmi predbeznych obchodnych dohdd, ktorych finalizacia si vyZiada dalSie rokovania, najma pokial ide
0 sektorové cla a necolné obchodné prekazky. KedZe sa vsak nepodarilo dosiahnut ani ramcové dohody,
prezident USA Donald Trump sa rozhodol posundt termin zavedenia novych ciel na 1. augusta. Namiesto
toho, aby Trump uznal, Ze predchadzajici ¢asovy plan nebol realisticky, obvinil obchodnych partnerov
a poslal im listy, ¢im pokracoval v tlaku na partnerov pri rokovaniach a zaroven politicky vyuZil svoju
voli¢sky zakladru.

Posledné kolo colnych listov zaslanych Brazilii, Kanade, Mexiku a EU obsahovalo skdr zvy3enie reciprotnych
ciel ako potvrdenie ciel z 2. aprila, ktoré obsahovali listy zaslané mensim azijskym krajinam (pozri graf
1.1). Hrozba americkej administrativy, Ze na EU uvali reciprocné clo vo vyske 30 %, je sklamanim, najma
vzhladom na zjavny pokrok dosiahnuty v poslednych tyzdiioch, ked' sa zdalo, Ze dohoda medzi Bruselom
a Washingtonom je v zasade na dosah. Napriek tomu je to menej ako 50 % sadzba, ktorou Trump pred
niekolkymi tyZdrami pohrozil. Sadzba 30 % by sa mala chapat ako prostriedok natlaku na Eurépu, aby
znizila svoje poZiadavky na Gstupky v sektorovych clach a zmiernila svoj odpor voci dalSiemu uvolfiovaniu
netarifnych prekazok.

GRAF 1.];: P‘OHYBUVE' (;lELE ) ) )

RECIPROCNE CLA, KTORE USA OZNAMILI VYBRANYM OBCHODNYM PARTNEROM
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Zdroj: Biely dom, Investment Institute UniCredit

Myslime si, Ze cla sa nakoniec zniZia z Grovni oznamenych v tychto listoch. To vSak neznamena, Ze sa
sadzby vratia na Groveri spred 2. aprila. Nova dolna hranica ciel (aj pre EU) bude pravdepodobne 10 %,
zatial €o Cina bude zrejme ¢elit vy&iemu minimalnemu clu. Riziko, e kone¢na sadzba pre Eurdpu by
mohla klesndt niekde medzi 10 % a 20 %, sa zvysilo, ale je nepravdepodobné, Ze by to malo podstatny
vplyv na na3 scendr rastu HDP. Nemecko, Irsko, Taliansko a Francizsko zostavaji obzvlast zranitelné
vzhladom na svoj vjznamny vyvoz do USA.
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Mensi obchodni partneri USA (napriklad niektoré azijské krajiny) budd pravdepodobne v priemere celit
zisky v podobe posolstva pre Trumpovu zakladiu by boli maximalne. Ak je nasa interpretacia spravna,
nemoZeme vylicit dalSie odklady s bliZiacim sa terminom 1. augusta — najma ak trhy zostand spokojné
a budid Trumpov krok interpretovat ako blafovanie.

Pred poslednym zvySenim ciel sa zdalo, Ze Brusel je ochotny akceptovat 10 % sadzbu ako novd dolnG
hranicu ciel, ak by akakolvek dohoda v prvej faze obsahovala vynimky pre konkrétne odvetvia, ako napriklad
automobilovy priemysel (podliehajici 25 % clu), oceliarsky a hlinikarensky priemysel (50 %), komercné
lietadld (10 %) a predbezny zavazok USA wyhnit sa zavedeniu ciel na vyrobky, ktoré im doteraz
nepodliehali (ale sG predmetom vy3Setrovania), ako napriklad farmaceutické vyrobky a polovodice.
Zameranie Eurdpskej komisie na tieto odvetvia odraza ich vjznamni expoziciu v EU z hladiska vjvozu do
USA.

Odvetvové cla na autad a automaobilové siciastky, ako aj na Zelezo, ocel a hlinik, by mohli Nemecko tvrdo
zasiahnut (pozri graf 1.2). Okrem toho by vySSie cla na farmaceutické vyrobky, na ktoré Trump nedavno
pohrozil ohromujicou 200 % sadzbou, mohli mat vazny vplyv na vyvoz z EU, kedZe tieto v{robky
predstavujo 20 % celkového vyvozu EU do USA. Irsko, ktoré vyvaza velké mnoZstvo farmaceutickych
vyrobkov, ale aj Nemecko a Taliansko by boli obzvlast postihnuté, aj ked by to bolo zmiernené Glohou
nadnarodnych spolocnosti z USA. Francizsko sa pritom Specializuje na vyvoz lietadiel, ¢o ho robi obzvlast
zranitelnym voci vysSim cldm v tomto sektore.

GRAF 1.2: TLAKOVE BODY

VYVOZ DO USA PODUA VYBRANYCH VYROBKOV (% Z CELKOVEHO VYVOZU, 2024)
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Zdroj: Eurostat, Investment Institute UniCredit

Tieto rozdielne zaujmy pomahajd vysvetlit, preco sa Eurdpa snazi dosiahnut dohodu s USA, €o si vyZaduje viac
¢asu na rokovania. Eurdpska komisia v reakcii na to oznamila dalgie prediZenie pozastavenia odvetnych opatreni
voCi USA, ktoré mali nadobudndt G¢innost 15. jila, a bude pokracovat v rozhovoroch zameranych na dosiahnutie
obojstranne vyhodnej dohody.
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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

ol

Sum...

V turbulentnom prvom polroku 2025 zaznamenali financné trhy vyrazné vykyvy, ktoré boli spdsobené
vyskytom dramatickych udalosti. Zlato bolo najvykonnejsim aktivom, pricom ho podporoval dopyt po
bezpecnych moZnostiach a potreba centralnych bank diverzifikovat. Akciové indexy sa od aprila odrazili
a s0 vySSie ako na zacCiatku roka. Eurépske akcie mierne prekonali svoje americké naprotivky. USD je
v tomto roku zatial najvyraznejsim porazenym, kedZe voci ostatnym menam stratil 10 %, pricom na zelend
bankovku posobili obavy investorov z Trumpovej politiky. Na druhej strane index EUR vzrastol o 5 %. Ropa
stratila p6du pod nohami (- 10 %) v porovnani so zaciatkom roka 2025 v ddsledku agresivnej stratédie
dodavok, ktorG prijala organizacia OPEC+. Statne a podnikové dlhopisy eurozény dosiahli vijnos 1 %
a Statne dlhopisy USA 4 %, k comu prispeli o¢akavania, Ze FED bude viac holubici.

GRAF 2.1: VITAZI A PORAZENI V PRVEJ POLOVICI ROKA
REALIZOVANY NAVRAT ZA 1. POLROK 2025
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

... a signal

Obchodna vojna bude pravdepodobne aj nadalej klG¢ovym faktorom pre trhy. Ofakavame, Ze Statne
dlhopisy prinesd kladné vynosy, hoci vynosy z UST by sa mohli zniZit v ddsledku precenenia ocakavani
tykajlcich sa FED-u. Eurdpske akcie by mali dosahovat dobré vysledky, zatial ¢o ocenenie americkych akcii
sa zda byt roztahané. Ofakavame, Ze americky dolar bude
dalej oslabovat, aj ked pomalsim tempom. V oblasti
komodit sa podla ndsho nazoru zlato mierne zvysi,
zatial ¢o ceny ropy by mali zostat pod
hranicou 70 USD za barel.
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Akcie

Kratkodoba volatilita, ale solidny strednodoby obraz

V druhom Sturtroku sa svetové akciové trhy vyrazne zotavili zo 3oku, ktory vyvolalo ozndmenie
amerického prezidenta Donalda Trumpa o clach z 2. aprila. Dlho o€akavany termin 9. jila bol pred{Zeny
na 1. augusta a americka administrativa nedavno vyhlasila, 7e na vjvoz z EU do USA budi uvalené 30 %
cld. Hoci tato 30 % colna sadzba este nie je konecna a rokovania pokracujd, toto vyhlasenie vnieslo na
svetové financné trhy neistotu. To znamena, Ze hoci sa domnievame, Ze cla sa zniZia oproti ohlasenym
Urovniam, volatilita na trhu modZe zostat v ddsledku toho zvySend. Po mesiacoch nepravidelnych
a protichodnych politickjch ozndmeni sa prah bolesti na finanénych trhoch zvysil. To by mohlo
v sG¢asnosti obmedzit dalsi potencial akciového trhu.

Hoci sa vyhliadky eurdpskeho hospodarskeho rastu na rok 2026 zlepsujg, rast ziskov spolocnosti je stale
pomaly. Pozitivne vak treba poznamenat, Ze prave zacaté vykazovanie za druhy Stvrtrok bude s najvacsou
pravdepodobnostou znamenat cyklické minimum v raste ziskov podnikov. O¢akdvame, Ze do polovice
budiceho roka sa eurdpske odhady 12-mesacnych forwardovych ziskov zvySia priblizne o 10 %, ¢o je
mierne pod konsenzualnymi odhadmi. Toto zvySenie ziskov podnikov je naliehavo potrebné, kedZe
pozitivna vykonnost akciového trhu v tomto roku bola do velkej miery zaloZena na expanzii oceneni, ako
ukazuje dgraf 2.2. Zatial ¢o pomer P/E eurdpskeho akciového trhu na Grovni 14 je len mierne vy3si ako jeho
20-rocny priemer 13,2, pomer P/E amerického akciového trhu je o dve Standardné odchylky vy3si ako jeho
dlhodoby priemer (sG¢asny pomer P/E 23, priemer 16), ¢o je podla historickych Standardov velmi drahé.
Takéto vysoké ocenenie predstavuje zatial obmedzenie dalSieho cenového potencialu.

V tejto svislosti je rozhodujaci dalsi vyvoj zisku spolocnosti. Vzhladom na nas predpoklad postupného
zvySovania hospodarskeho rastu v Eurépe a mierneho spomalenia v USA by sa eurépske zisky mali v roku
2026 zvysit priblizne o 11 % (STOXX Europe 600), priom v tomto roku by bol rast takmer nulovy
(S&P 500: 2025 +13 %, 2026 +13 %). Hoci sa ofakava, Ze rast ziskov v USA v roku 2026 mierne prevysi
rast ziskov eurdpskych spolocnosti, nevidime vyrazny rozdiel vo vykonnosti medzi Eurépou a USA, a to
najma v ddsledku tlmiaceho GEinku vysokého ocenenia akciového trhu v USA a oslabujiceho amerického
dolara, ¢o Ciastocne zniZuje atraktivnost americkych akcii z pohladu investora v eurach.

GRAF 2.2: HNACOU SILOU VYKONNOSTI V 1. POLROKU 2025 BOLO OPATOVNE
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

Investment Institute UniCredit | The Compass Checkpoint (jil 2025) | Vyvoj na trhu



Hoci ofakavame, Ze prostredie zostane volatilné po¢as celého tretieho Stvrtroka, v horizonte 12 mesiacov
mame na akciové trhy konstruktivny nazor. Nas ciel v polovici roka 2026 pre S&P 500 je 6 500 indexovych
bodov a pre Euro STOXX 50 ocakavame 5 750 indexovych bodov (dalSie ciele pre indexy najdete v nasej tabulke
prognoz rizikovych aktiv).

Akcie rozvijajacich sa trhov maji dobri poziciu na to, aby zacali dosahovat lepsie vysledky ako ich naprotivky
na rozvinutych trhoch. Pre mnohych investorov ustdpili rozvijajice sa trhy (EM) v poslednych rokoch do Gzadia,
kedZe americké akcie zaZivali éru ,barlivych dvadsiatych rokov“. Akcie na rozvinutych trhoch — prevazne v USA
— vjrazne prekonali svojich rovesnikov z EM. Tento problém sa netyka len Ciny, ktora tvorf priblizne 25 % indexu
MSCI EM. Dokonca aj bez Ciny zaznamenali EM od roku 2020 vyrazny pokles vykonnosti o priblizne
35 percentualnych bodov.

Tieto trhy vSak zacinaji vyzerat atraktivne a likvidita v EM sa zlepSuje. DoleZitym dvodom je slabsi americky
dolar. Mnohé EM majd inverzné slvahy, v ktorych existuje menovy nesilad medzi aktivami v domacej mene
a pasivami v dolaroch. To bol ,,prvotny hriech” rozvijajdcich sa trhov, ktorému sa ¢oraz viac vyhybaji tym, Ze si
poZiciavajl viac v miestnych menach. Napriek tomu zostavajd ich bilancie vo velkej miere inverzné, co znameng,
Ze s posilfiovanim ich mien voci dolaru sa zlep3ujl aj ich vyhliadky na rast, ¢im sa stavajo pre investorov
atraktivnejsimi. Slabsi americky dolar zvycajne vedie k zvySenym tokom do akcii EM, hoci sa zd3, Ze k tomu zatial
nedoslo vo vyraznej miere, ako ukazuje graf 2.3.

GRAF 2.3: OSLABENIE USD PODPORI PRILEV KAPITALU Z EM
MEDZIROCNE, V %
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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Pevne Grocené cenné papiere

Statne dlhopisy v reZzime vy¢kavania
pred vyjasnenim v otazke ciel

Po tom, ¢o sa v uplynulych tyZdfioch obchodovali v podstate bez zmien, sa Statne dlhopisy v USA aj v eurozéne
nedavno dostali pod tlak. Hoci ekonomickd neistota vyvoland obchodnou vojnou zostdva vysokd, trhy
nepovaZovali najnovsi vwyvoj ciel za mimoriadne negativny pre rast, ¢o prinavratilo obavy z inflacie (aj v dosledku
oZivenia cien komodit). To nGtilo investorov vyhybat sa nadmernej expozicii voci duracii. Vynos 10Y UST vzrastol,
pricom sa mu nepodarilo dosiahnut hranicu 4,5 %. Tvar krivky UST sa v porovnani s obdobim spred mesiaca
zmenil len malo. Rozpdatie 2/10Y UST je na Grovni 50 bazickych bodov, ¢o je v silade s jeho Groviiou od polovice
aprila.

Na druhej strane Atlantiku sa vynos 10-ro¢nych Bundov zwysil k 2,70 %, pricom krivka je mierne strmsia ako
pred mesiacom. Pokial ide o eurdpske Statne dlhopisy (EGB), do centra pozornosti sa dostala vykonnost
talianskych Statnych dlhopisov (BTP), kedZe talianske Statne dlhopisy dosiahli lepsie vysledky ako ich koledovia
v réznych obdobiach. Po prelomeni hranice 100 bazickych bodov koncom maéja dosiahol spread medzi 10-
roénym BTP a Bundom Groveri 85 bazickych bodov, ¢o je jeho najtesnejSia Grover od roku 2010. Dopyt po
talianskych cennych papieroch podporili apetit po cennych papieroch, zlepSujice sa makroekonomické a fiskalne
zaklady a stabilna politicka situacia v Taliansku. Myslime si, Ze tieto faktory budl aj nadalej podporovat BTP
v budicnosti a udrZiavat 10-ro¢ny spread voc¢i Bundom pod Groviiou 100 bazickych bodov.

GRAF 2.4: TALIANSKE STATNE DLHOPISY DOSIAHLI LEPSIE VYSLEDKY AKO ICH NAPROTIVKY
ROZPATIE 10-ROCNYCH VYNOSOV (V BAZICKYCH BODOCH)
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

Vyvoj ciel bude v nasledujicich mesiacoch nadalej klGcovy pre vykonnost Statnych dlhopisov. Ak by prisli
nedativne spravy z obchodnej oblasti a USA by neboli ochotné zniZit cld voci svojim obchodnym partnerom,
rozdiel medzi EGB a UST by sa zvysil, kedZe prvé z nich by pravdepodobne profitovali z o¢akavani slabSieho
hospodarskeho vyhladu v eurozone a druhé by pravdepodobne zasiahli vyhliadky na opatovné zrychlenie
inflanych tlakov v USA. Ak sa USA a EU podari dosiahnut dohodu, &o ofakavame, vplyv na EGB a UST bude
pravdepodobne obmedzeny, kedZe 1. sa zd4, Ze vacsina investorov ofakava takyto scendr, a 2. takato dohoda by
neodstranila zvySend ekonomickd neistotu, ktor( svet v poslednom €ase zaZiva.

Preto nadalej o¢akavame, Ze vynosy 10-roc¢nych UST a Bundov uzavrG rok na Grovni 4,5 %, resp. 2,6 %, ¢o nie
je daleko od ich sG¢asnych Grovni. Vidime priestor na to, aby sa 10-ro¢ny transatlanticky spread, ktory je
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Eurdpske podnikové Uvery vykazuji obmedzen( volatilitu

V nasom zakladnom scenari vidime len obmedzeny priestor pre volatilitu eurdpskych podnikovych Gverov
v dosledku colnej politiky USA v nasledujicich tyZdioch a potvrdzujeme nas konstruktivny pohlad na tito
triedu aktiv. Podnikové Gvery si nadalej podporované vieobecne solidnymi Gverovymi ukazovatelmi, ¢o sa
pravdepodobne potvrdi pocas nadchadzajicej vysledkovej sezony. V tejto slvislosti zostava dynamika
ratingov neutralna, pricom pocet zvySeni ratingov v ramci indexov iBoxx vyvaZzuje pocet znizeni ratingov
emitentov investi¢ného stupfia aj emitentov s vysokym vynosom.

Stabilné az nizSie naklady na refinancovanie podporujd Gverové ukazovatele a vytvarajl priestor pre
oportunistické prefinancovanie, ktoré by sa viak malo vnimat ako Gverovo pozitivne vzhladom na siéasna
nizku viditelnost spdsobend pretrvavajicimi geoekonomickymi rizikami do budGcnosti. O¢akavame, 7Ze
spready sa budi pohybovat do strany, pricom v pripade eskalacie obchodného napétia s USA existuje
urcité riziko mierneho roz3irenia spreadov v nefinancnych segmentoch Gverového trhu.

V pripade bank oc¢akavame pozitivne vysledky za druhy Stvrtrok, ktoré by mali potvrdit odolnG Gverovi
histériu finan¢nych spolocnosti, najma vysokd kapitalizaciu a zvladnutelnd normalizaciu ukazovatelov
kvality aktiv. Okrem toho eurdpske GOvery nadalej podporuje atraktivny carry, ktory zostava vyrazne nad
desatro¢nym priemerom vo vietkych segmentoch (pozri graf 2.5) a o¢akava sa, Ze bude klG¢ovym zdrojom
celkového vynosu. Iba bankové dlhopisy AT1 vykazuji nizsi aktualny vynos, ako je ich desatrocny priemer,
¢o odraza momentalne napdté ocenenie, ktoré by sa mohlo v trhovom prostredi bez rizika rychlo vratit
spat.

GRAF 2.5; HISTORICKE UROVNE VYNOSOV BANKOVYCH A NEFINANCNYCH UVEROV
VYNQOS 0D ROKU 2015 DO ROKU 2025, V %
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Komodity

Ropa

Zemny
plyn

Zlato

Posledné tyZdne sa niesli v znameni zvyseného geopolitického napétia v dosledku eskalacie
a vojenskych operéacii na Blizkom wychode, ¢o nakratko posunulo ceny ropy Brent nad 80
USD za barel. Primerie medzi Izraelom a Iranom v3ak odvtedy abnovilo urcity pokoj a ceny
sa ustalili na Grovni spred konfliktu. Medzitym OPEC+ pod vedenim Saudskej Arabie tento
rok Styrikrat po sebe zvysil mesacni produkciu, ¢im zvysil celkové dodavky o takmer 1,8
miliéna barelov denne. Rijad sa svojou rozvaznou, ale rdznou stratédiou snazi ziskat spat
podiel na trhu a zaroverl obmedzit nadmernd produkciu CElenov, ktori nedodrZiavajd
dohodnuté kvoty.

Krivka terminovych obchodov naznacuje kratkodobé obmedzenia ponuky, ale o¢akava sa, Ze
budi len kratkodobé. Ak sa pozrieme na obdobie po lete, kombinacia pokracujiceho
zvySovania ponuky a stabilnej produkcie z inych zdrojov pri pretrvavajocom Gtlme rastu
globalneho dopytu poukazuje na vznikajici prebytok. Celkovo nevidime ddvod na reviziu
nasej progndzy ceny ropy Brent na druh( polovicu roka 2025, ktora zostava na Grovni 65 —
70 USD za barel, pricom rizika s naklonené smerom nadol.

Holandské ceny zemného plynu TTF sa od vyhlasenia primeria 24. jina v kratkom izraelsko-
-irdnskom konflikte pohybujd v rozmedzi priblizne 33 — 35 eur/MWh. SG¢asna Groven
obchodovania je dokonca niZsia, ako boli ceny pred vypuknutim konfliktu. V sG¢asnych
cenach preto nevidime Ziadne geopolitické riziko. Slabsi azijsky vjvoz LNG v 1. polroku 2025
tiez zvySil dostupni ponuku a zataZil ceny. Okrem toho je pravdepodobné, Ze
makroekonomicka aktivita sa v nasledujdcich Stvrtrokoch spomali, kedZe rastGce cla v USA
pravdepodobne zataZia globalnu makroekonomick( aktivitu.

Na sG¢asnych Grovniach vidime riziko rastu cien TTF, kedZe eurdpska sezona obnovy zasob
je znacne oneskorena po tom, ako chladna zima vyrazne vycerpala zasoby. Okrem toho by
hor(ce leto v Azii a Eurdpe zvy3ilo dopyt po elektrine na klimatizaciu, ¢o by stimulovalo
dopyt po LNG. Myslime si, Ze je velmi pravdepodobné, Ze ceny TTF by mohli v nasledujdcich
mesiacoch vzrast vzhladom na potencial vy33ieho dopytu po LNG v Azii a Eurépe, ako aj na
mozné zvySenie geopolitického napdtia na Blizkom vychode. Preto potvrdzujeme nasu
progndzu priemernej ceny TTF na rok 2025 vo vySke 40 — 45 eur/MWh.

V poslednych dvoch mesiacoch sa cena zlata pohybovala okolo 3 300 USD za uncu.
Zastavila svoj narast, ku ktorému doslo v januari a aprili, kedZe optimizmus v sOvislosti
s vyvojom obchodnej politiky zniZil pritaZlivost kovu ako bezpeného pristavu. Trhy sa viak
nadalej sGstreduji na vinu listov s poZiadavkami na cla od amerického prezidenta Donalda
Trumpa, ktoré nasledovali po predchadzajlcich oznameniach o clach na dovoz medi a inych
krajin, ¢o podnecuje obavy zo SirSieho naruSenia obchodu. Na deopolitickom fronte
deeskaldcia izraelsko-iranskeho konfliktu dalej zniZila dopyt po bezpecnych aktivach.

Pokracujice oslabovanie USD medzitym obmedzilo straty ceny zlata v désledku ocakavani
dalSieho uvolfiovania menovej politiky zo strany Federalneho rezervného systému
v dosledku pomalého ochladzovania amerického trhu prace. Vzhladom na toto globalne
pozadie a nase ocakavanie, Ze geopolitické napéatie v dosledku obchodnej politiky USA, ako
aj dopyt po zlate zo strany centralnych bank zostand zachované aj v druhej polovici roka
2025, zachovavame nasu konstruktivnu progndzu ceny zlata v rozmedzi 3 400 — 3 500 USD
za uncu do konca roka.
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FX

Kurz EUR/USD stale pevnejsi, napriek neistote v sOvislosti s clami
medzi EU a USA

V devizovom sektore obmedzené a kratkodobé zotavenie USD pocas izraelsko-irdnskeho konfliktu potvrdilo jeho
znizen( pritaZlivost ako bezpefnej meny. Neistota v sOvislosti s americkymi clami, kedZe prezident Trump
varoval, Ze termin 1. augusta nebude prediZeny, viak spdsobila, Ze kurz EUR/USD sa dostal z nedavneho roného
maxima 1,1829 (jeho presna priemerna hodnota od jeho zavedenia v roku 1999) spét pod 1,17. Zadmery EU
whn(t sa eskalacii a odloZit protiopatrenia po tom, ako Trump oznamil 30 % clo na vyvoz z EU do USA, viak
pomohli zvladnut reakcie devizového trhu.

Mierna korekcia EUR/USD odréZa aj nedostatok novych katalyzatorov na menovo-politickom fronte, kedZe sa
ocakava, Ze ECB aj FED tento mesiac neprijmG nové opatrenia. Vy¢kavaci reZim investorov sa prejavuje v miere
obratu rizika 2M (rozdiel implikovanej volatility medzi kipnymi a predajnymi opciami mimo pefazi pre dand
splatnost), ktord sa po prechode zo zapornych hodndt do kladnych na konci izraelsko-iranskeho konfliktu vratila
na Groven okolo nuly (pozri graf 2.6). Na trhu prevlada nazor, Ze USD je slabs3i, a technické ukazovatele hovoria
0 jeho prepredanosti, ale dévody na obrat trendu sa stale hladajd tazko.

Nadalej teda ocakavame pokles hodnoty zelenej bankovky, a to aj vzhladom na tlak prezidenta Trumpa na FED,
aby znizZil sadzby, a obavy z rastGceho verejného dlhu USA. Neexistencia recesie v USA a menej intenzivne
uvolfovanie FED-u, neZ ocakavajl trhy (nas zakladny scenar), by mohli maximalne obmedzit intenzitu dalSieho
poklesu USD. Ofakavame, Ze par sa bude do decembra obchodovat na Grovni okolo 1,19, ¢o je v sGlade
s nedavnymi vyjadreniami americkych a eurdpskych politikov, Ze rast EUR-USD nad 1,20 by bol komplikovany.

GRAF 2.6; VYCKAVACi POSTOJ TRHOV SA ODRAZA V PRIBLIZNE ROVNAKOM KURZE
VYMENY RIZIK 2M V EUR/USD
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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TEMA 2

Letné sezonne vykywy:
nedativne pre akcie, pozitivne pre
dlhopisy

Sezonnost je zakonitost, ktord moZno pozorovat na financnych trhoch a ktord casto sovisi s ludskym
spravanim. Na akciovych trhoch prislovie ,,Predaj v maji a odid* vyjadruje myslienku, Ze investori by mali
v maji predat svoje akciové podiely, aby sa vyhli sezdnnemu poklesu akciovych trhov. Predpoklada sa, Ze
tato fraza pochadza zo starého anglického prislovia: ,,Predaj v maji a odid, vrat sa na Deii svatého
Ledera“ (St. Leger Stakes sG vrcholom dostihového kalendara v Spojenom kralovstve. SG priblizne
v polovici septembra).

Pocas letného obdobia byvaji objemy obchodovania nizSie v dosledku dovoleniek, ¢o vedie k niZ3ej
likvidite. To m6Ze zosilnit cenové pohyby, kedZe na pohyb trhov je potrebnych menej obchodov. Vplyy ma
aj zmena rovnovahy portfélia, najma ak sG spochybnené zakladné trendy a hnacie faktory akciového trhu.
Institucionalni investori ¢asto upravuji svoje portfolid na konci prvého polroka, aby sa pripravili na druhy
polrok. Najma mesiace august a september vykazuji nedativnu sezdnnost, ako ukazuje graf 2.7. Na tento
Gcel sme vypocitali priemernd mesacnd vykonnost indexu STOXX Europe 600 od roku 1987 a od roku
2009.

Porovnanie tychto dvoch obdobi poukazuje na vyraznG sezonnost. V poslednych tyZdioch sme v nasich
publikaciach spominali, Ze v letnych mesiacoch neocakdvame dalsi rastovy potencial, najma kvoli
zvySenym oceneniam a prilis optimistickym kratkodobym ocakavaniam ziskov. Preto povaZujeme za
pravdepodobné, Ze tradicne tlmeny sezénny vyvoj, ktory globalne akcie sledujd v letnom obdobi, by mohol
byt tento rok obzvlast vyrazny. Napriek tomu, Ze kratkodoby pokles je pravdepodobny, v horizonte Siestich
az deviatich mesiacov by sme expoziciu voci akciam nezniZovali a pripadny pokles nadalej povaZujeme za
prileZitost na nakup.

GRAF 2.7: VYRAZNY SEZONNY MODEL NA AKCIOVOM TRHU

STOXX EUROPE 600: PRIEMERNA MESACNA VYKONNOST V %
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

Zistili sme, Ze akciové trhy majd v auguste a septembri tendenciu vykazovat nepriaznivi sezonnost. A ¢o
Statne dlhopisy? Aktivita na primarnom trhu a objemy obchodovania pocas leta vyrazne klesajg, o vytvara
podmienky pre sezénnu pravidelnost. Okrem toho, kedZe finan¢né trhy si vysoko integrované, existencia
sez6nneho modelu v jednej triede aktiv by mohla vyvolat zodpovedajdci model v inych triedach aktiv.
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KedZe vynosy mali pocas vacsiny poslednych troch desatroci klesajdci trend, prvym krokom je neprihliadat
naf a lepdie sa zamerat na Cisto sezdnne pohyby. V nadej analyze sme pouZili centrovany kizavy priemer,
aby sme z vynosov odstranili dlhodaoby trend. Vyhodou je jednoducha implementacia a intuitivnost. Iné
techniky, ako napriklad Hodrickov-Prescottov filter, nevedi k podstatne odlisSnym vysledkom. Z grafu 2.8
vyplyva, Ze vynosy maji v jili tendenciu klesat. Pokles vynosov 10-roénych Bundov zaznamenany v jGli za
poslednych desat rokov je vyraznejsi ako v predchadzajicich mesiacoch.

Sezonnost je v jini miernejSia a august byva mesiacom vyberania ziskov z dlhopisov. Z grafu vyplyva, Ze
sezénny vplyv v joli pretrvava uZ velmi dlho a v poslednych rokoch sa vyrazne nezmenil. Moznym
vysvetlenim tohto zistenia je, Ze investori pred letnymi prazdninami uprednostfiuji zniZenie rizika
vo svojich portféliach. To by viedlo k nepriaznivej sezonnosti pozorovanej na akciovych trhoch a pozitivnej
sezonnosti pozorovanej na dlhopisoch. Druhym moznym dévodom je, Ze jin a jol sG mesiace s nizkou
¢istou ponukou v Nemecku. To pravdepodobne vytvara priaznivé prostredie pre Bundy.

V rdmci eurozény majd BTP tieZ tendenciu vyuZzivat priaznivy sezénny efekt. Objem aukcie sa v letnych
mesiacoch tradicne zniZuje a v auguste sa takmer zastavi, ¢o vedie k pozitivnej vykonnosti voci swapu.
Tento pohyb sa zvycajne zacina v jini a nabera na intenzite v polovici jila, pocas letného Gtlmu. Na druhej
strane, august byva charakteristicky vyberanim ziskov, kedZe investori sa pripravuji na obnovenie ponuky
v septembri.

GRAF 2.8: JUL BYVA PRE DLHOPISY POZITIVNY MESIAC

VYNOS 10-ROCNYCH BUNDOV — SEZONNY FAKTOR (BAZICKE BODY)
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Poznamka: Pre kaZzdy mesiac je v drafe znazornena priemerna dodatoCna zmena vynosu v porovnani s tromi mesiacmi
pred a po riom.
Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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Tabulky

s prognozami

Prognézy skupiny UniCredit

PROGNOZY HDP, CPI A ROZPOCTOVEHO SALDA

Realny HDP Spotrebitelské ceny Zostatok rozpoctu
(% R/R) (% R/R) (% HDP)

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Globalne 3,2 2,7 2,9
USA 2,8 1,5 19 2,9 2,8 31 -73 -7,3 -83
Eurozdna 0,8 1,0 1,0 2,4 2,1 1,8 -31 -3,7 -35
Nemecko -0,2* 01* 1,3* 2,2 2,0 1,7 -2,8 -3,0 -3,
FrancGzsko 11 0,6 11 2,0 1,0 13 -5,8 -5,6 -53
Taliansko 0,5 0,5 0,8 1,0 1,7 1,6 -34 -3,4 -3,0
Spanielsko 3,2 2,4 18 29 2,1 19 -3,2 -2,8 -2,5
UK 11 11 11 2,5 3,2 19 -5,7 -4,5 -3,8
(ina 5,0 48 41 06 09 18 -74 76 -7.7
Japonsko 0,2 0,9 0,7 2,7 2,8 19 -3,5 -3,4 -3,0
India 6,5 6,2 6,3 4,7 4,2 4,1 -74 -6,9 -7.2
Zd‘roj: Investment Institute UniCredit
* Udaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: 0,2 % (2024), 0,2 % (2025) a 1,0 % (2026)
UDAJE CENTRALNYCH BANK

Aktudlne 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

Fed 4,50 4,50 4,25 4,25 4,00 4,00 4,00
ECB 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
BOE 4,25 4,00 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75
BoJ 0,50 0,75 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00
Riksbank 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Norges Bank 4,25 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50

Zdroj: Investment Institute UniCredit
Poznamka: Udaje s ku koncu obdobia
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PROGNGOZY UROKOVYCH SADZIEB A VYNOSOV

14.7.2025 3Q25 4Q25 1Q26
Eurozdna
Depozitna sadzba 2,00 1,75 1,75 1,75
3M Euribor 2,04 1,75 1,75 1,75
2Y Schatz 1,90 1,80 1,80 1,80
10-ro¢ny nemecky dlhopis 2,71 2,50 2,60 2,70
2Y EUR swap 2,03 1,95 1,95 1,95
10Y EUR swap 2,67 2,55 2,65 2,75
10-ro¢né rozpdtie Bund — -3 5 5 5
swap
2Y BTP 2,10 2,00 2,00 2,00
10Y BTP 3,56 3,40 3,50 3,70
10-ro¢né rozpdtie BTP — 86 90 90 100
Bund
USA
Sadzba Fed 4,50 4,50 4,25 4,25
3M OIS SOFR 4,33 4.3 4,15 411
2Y UST 3,90 4,00 4,00 4,00
10Y UST 4,43 4,50 4,50 4,50
10-ro¢né rozpdtie UST — 172 200 190 180
Bund
PREDPOKLADY PRE DEViZOVE TRHY

15.7.2025 3Q25 4Q25 1Q26
EUR - USD 1,17 1,18 1,19 1,20
usD - JPY 148 142 140 139
EUR - JPY 173 168 167 167
GBP - USD 1,34 1,34 1,33 1,32
EUR — GBP 0,87 0,88 0,89 0,91
uUsD — CNY 7,17 7,19 7,15 7,14
EUR — CNY 8,39 8,48 8,51 8,57

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

15.7.2025 Koniec roka 2025 Polovica roka 2026

Ropa

Brent USD/barel 69
Akcie

Euro STOXX 50 5371
STOXX Europe 600 547
DAX 24161
MSCI Taliansko 104
S&P 500 6 269
Nasdag 100 22 856
Overy

iBoxx Non-Financials Senior 95
iBoxx Banks Senior 94
iBoxx High Yield NFI 317

68

5600
565
24 500
108

6 300
23 000

125
130
450

65

5750
590
26 000
112

6 500
24 000

110
115
420

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

Podrobné tabulky prognéz najdete na nasledujicich odkazoch:
Ekonomika> | FI> | FX> | Rizikové aktiva >
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf?v=3
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?v=3
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf?v=3
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=3
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=3

Vyvoj vybranych indexov finanénych trhov

0d 12.7.2024 14.7.2020 14.7.2021 14.7.2022 14.7.2023 14.7.2024 14.7.2020 1.1.2025
Do 14.7.2025 14.7.2021 14.7.2022 14.7.2023 14.7.2024 14.7.2025 14.7.2025 14.7.2025

INDEXY AKCIOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

MSCI Svet (v USD) 13,7 37,3 -15,9 22,4 22,5 13,7 98,4 10,5
MSCI Rozvijajice sa trhy (v USD) 12,5 29,1 -25,5 10,1 13,3 12,5 32,3 16,4
MSCI USA (v USD) 13,7 40,0 -14,0 21,0 26,3 13,7 112,3 7,4
MSCI Eurdpa (v EUR) 7,3 28,1 -75 17,2 17,3 7.3 73,7 10,3
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) 10,3 27,5 -22,8 12,5 149 10,3 38,6 13,0
STOXX Europe 600 (v EUR) 7,9 28,6 -89 17,1 17,4 7.9 72,5 10,6
DAX 40 (Nemecko v EUR) 28,9 244 -20,7 28,6 16,2 28,9 88,8 21,4
MSCI Taliansko (v EUR) 22,9 26,6 -14,4 46,2 28,0 22,9 149,0 21,3
ATX (Rakisko, v EUR) 26,4 54,2 -13,8 17,8 234 26,4 145,0 27,9
SMI (Svajdiarsko, v CHF) -0,4 20,9 -7,8 6,1 15,8 -0,4 34,9 6,1
S&P 500 (USA, v USD) 13,1 38,9 -12,1 20,9 26,4 13,1 1143 7,3
Nikkei (Japonsko, v JPY) -2,3 28,7 -5,0 24,3 29,4 -2,3 90,6 0,0
sl 300 (Cina, v jianoch) 19,1 7,7 -13,3 -7,4 -8,5 19,1 -6,7 3,8
INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) 2,3 -4,5 -12,0 -3,6 0,5 2,3 -16,1 3,4
Americké Statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nemeckeé dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 0,7 -0,8 -12,2 -8,8 2,6 0,7 -17,5 -1,4
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 2,6 0,5 -12,4 -6,3 39 2,6 -11,7 -0,2
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 54 3,7 -11,8 -1,2 6,6 54 1,6 1,9
VYNOSY DLHOPISOV (ZMENA V BAZICKYCH BODOCH = 0,01 PERCENTUALNEHO BODU)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) 25 74 160 86 41 25 381 -15
Americké Statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) 0 0 0 0 0 0 0 0
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) 0 0 0 0 0 0 0 0
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 24 12 147 136 -1 24 314 33
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 7 1 169 127 -9 7 291 26
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) -38 -48 268 112 -54 -38 237 1
VVMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR — USD) 7,3 3,8 -15,3 12,2 -2,6 7,3 3,2 12,5
Britska libra (EUR — GBP) 3,1 -6,2 -0,7 1,2 -1,8 3,1 -3,6 4,5
Svajtiarsky frank (EUR — SFR) -4,5 14 -9,2 -2,0 11 -4,5 -12,9 -1,1
Japonsky jen (EUR — JPY) -0,4 6,7 6,7 11,9 11,6 -0,4 419 5,7
KOMODITY (ZMENA V %)

Komaoditny index (GSCI, v USD) 37,2 -1,7 -7,1 14,7 22,7 37,2 76,0 26,5
Priemyselné kovy (GSCI, v USD) -1,2 43,2 -13,7 7,6 8,4 -1,2 41,0 4,4
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata) 38,8 0,8 -6,4 14,8 23,1 38,8 85,4 27,5
Ropa (Brent, v USD za barel) -19,4 74,1 32,5 -19,4 7,2 -19,4 61,6 -7,4

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 14. jolu 2025)

Poznamka: Minulé hodnoty a prognézy nie su spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je moZné kapit, a preto nezahffiaji naklady. Pri investovani do cennych papierov
vznikajd naklady, ktoré znizuja vykonnost. iynosy z investicii v cudzich menach mdZu tieZ vzrast alebo klesndt v ddsledku kolisania meny. Takzvané syntetické dlhopisy sG vypocitané tak,
aby odrézali vjkonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,,najvhodnejsi“ skutocny federdlny dlhopis v relevantnom ¢ase pouZziva ako referencia pre
vynosovl prileZitost syntetického dlhopisu. Vyvoj oCakdvaného 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 vynosovy prileZitost. Viynosové prileZitosti odrazajd rézne hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vy3sia vynosova prileZitost
= vysSie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je moZné kdpit, a preto nezahffiaji Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie si zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu.
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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 marketingovi komunikaciu spolo¢nosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCreditBank GmbH
(dalej spolocne len ,skupina UniCredit®), je ur€ena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu. Nepredstavuje investi¢né odporicanie
alebo poradenskd ¢innost zo strany skupiny UniCredit, a uZ vbec nie ponuku pre verejnost akéhokolvek druhu ani vyzvu na nakup alebo predaj cennych
papierov. Informacie uvedené v tomto dokumente nepredstavuji investicny prieskum ani finan¢ni analyzu, kedZe okrem toho, Ze nemaji dostatocny
obsah, neboli vypracované v silade s pravnymi poZiadavkami ur¢enymi na podporu nezavislosti investi¢ného prieskumu a nepodliehajd 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 transakcidm
uvedenym v tejto publikdcii. Prislusné informacie o zaujmoch a stanoviskach skupiny UniCredit Group sU 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 v3ak Cisto orientacnd 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 Gplne samostatne a nezavisle, pricom sa musia spoliehat vjlu¢ne na svoje vlastné Gvahy o podmienkach
na trhu a celkovo dostupnych informaciach, a to aj v sGlade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou situaciou. Investicie sG spojené s rizikom. Pred
kaZdou transakciou s finanénymi nastrojmi si precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:
1. Informacie tykajdce sa minulej vykonnosti finan¢ného nastroja, indexu alebo investi¢nej sluzby nenaznacuji buddce vysledky.
2. Ak je investicia denominovana v inej mene, ako je mena investora, hodnota investicie méZe vyrazne kolisat v zavislosti od zmien vymennych
kurzov a mat neZiaduci vplyv na ziskovost investicie.
3. Investicie, ktoré pondkajd vysoké vynosy, moZu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat zna¢nym cenovym vykyvom. V pripade bankrotu emitenta
mdZe investor prist o cely kapital.
4, Investicie s vysokou volatilitou m6Zu podliehat nahlym a zna¢nym poklesom hodnoty, pricom md6Zu v Case predaja generovat znacné straty aZ 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 tykajo konkrétneho darfiového rezimu, upozoriiujeme, Ze dafovy rezim zavisi od individualnej situacie zakaznika a mdZe sa
v budGcnosti zmenit.
7. Ak sainformacie tykaju buddcich vysledkov, upozorfiujeme, Ze nepredstavuji spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.

8. Diverzifikacia nezaru€uje zisk ani ochranu pred stratou.

Skupina UniCredit nemdZze byt Ziadnym spdsobom zodpovedna za skutocnosti alebo Skody, ktoré mézu komukolvek vznikniGt pri pouZiti tohto dokumentu,
okrem iného vratane skdd spdsobenych v dbsledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor. Obsah publikacie — vratane Gdajov, noviniek,
informacif, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov — vlastni skupina UniCredit. Pokial nie je uvedené inak, vztahuje sa naf autorské pravo a zakon
o priemyselnom vlastnictve. Neudeluje sa Ziadna licencia ani pravo na pouZivanie, a preto nie je dovolené reprodukovat tento obsah, Uplne alebo
Ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na komercné Gcely bez predchadzajiceho pisomného sihlasu skupiny UniCredit,
s vynimkou pripadov, ked'sld7i len na osobné pouZitie.

Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sG aktualizované k 16. jGlu 2025.

% UniCredi
www.the-investment-institute.unicredit.eu l Un' rEd't
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