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Zhrnutie

MAKROEKONOMICKE AKTUALITY

Americka ekonomika nadalej vykazuje znamky spomalovania, najma na trhu prace a v oblasti inflacie. Hoci sa miera
nezamestnanosti v auguste mierne zlepsila, rast poctu pracovnych miest mimo polnohospodarskeho sektora bol slabsi, nez
sa oCakavalo, s reviziami smerom nadol oproti predchadzajicim mesiacom. Napriek revizii vyhliadok rastu vsak oc¢akavania
makkého pristatia americkej ekonomiky zostavaji nedotknuté. Zmiernuje sa aj inflacia, pricom jej celkova miera v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka klesla v désledku nizsich cien enerdii. Jadrova inflacia, ktora nezahina enerdie a potraviny,
zostala stabilna v désledku pretrvavajdcich tlakov v sektore sluZieb. Ukazovatele vSak naznacujd, Ze inflacia v sluzbach sa
v nasledujicich mesiacoch pravdepodobne bude postupne znizovat. V eurozone pokracuje hospodarske oZivenie pomalym
tempom, pricom mierny rast podporuje sektor sluzieb. Inflacia sa v auguste znizila najma v dosledku nizsich nakladov na
energie, hoci jadrova inflacia zostava zvj3ena, ked%e odraZa mzdové tlaky. Cinska ekonomika medzitym nadalej zapasi
s pomalym rastom a rastGcimi rizikami deflacie, kedZe priemyselna vyroba a maloobchodné trzby v auguste nedosahovali
oCakavaneé vysledky.

MENOVA POLITIKA A CENTRALNE BANKY

Americky Federalny rezervny systém (Fed) zacal svoj oCakavany cyklus zniZovania Grokovych sadzieb a v septembri ich
znizil vyraznejSie, ako mnohi ekondmovia ocakavali. K tomuto rozhodnutiu viedlo nedavne spomalenie inflacie a aktivita
na trhu prace. Podla predsedu Fedu Jeroma Powella tieto trendy oddvodnujd zmenu menovej politiky, aj ked hospodarstvo
USA zostava v zasade silné. Prognozy rastu Fedu naznacuji stabilny hospodarsky vykon a ocakava sa, Ze inflacia bude
nadalej smerovat k cielu centralnej banky. O¢akava sa, Ze budice Upravy sadzieb budG postupné, pricom tempo zniZovania
bude zavisiet od prichadzajicich hospodarskych Gdajov. Podobne aj Eurdpska centralna banka (ECB) v septembri zniZila
Grokové sadzby. Napriek urcitym Gpravam svojich prognéz inflacie a rastu je ECB nadalej optimisticka, Ze inflacia sa
v nadchadzajlcich rokoch vrati na cielovd Groven. Centralna banka vsak naznacila, Ze na svojom najblizSom zasadnuti
moZno pozastavi zniZovanie sadzieb, kedZe pred prijatim dalSich rozhodnuti je potrebné ziskat viac ekonomickych Gdajov.
Dal3ie zniZenie sadzieb sa o¢akava do konca roka.

FINANCNE TRHY

Nalada na trhu zostala v auguste pozitivna napriek obdobiam zvySenej volatility spdsobenej obavami z mozného spomalenia
hospodarskeho rastu v USA a zvySenia sadzieb japonskou centralnou bankou. Akcie spociatku zaznamenali vypredaj,
ale rychlo sa zotavili vdaka ocakavaniam zniZenia Grokovych sadzieb zo strany Fedu a solidnym vysledkom v druhom
Stvrtroku. Americké a eurdpske akcie zaznamenali do polovice septembra vyrazné zisky. Investicie s pevnym vynosom taZzili
z pociatocnej volatility, kedZe investori hladali bezpetné aktiva. Hlavna pozornost sa nadalej sUstreduje na bliZiacu sa
normalizaciu vynosovej krivky, spdsobenl vyraznejsim poklesom kratkodobych vynosov — v ddsledku ocakavaného zniZenia
Grokovych sadzieb centralnymi bankami — a relativne stabilnymi dlhodobymi vynosmi, ktoré odraZajio ofakavania rastu.
Ceny ropy klesli v ddsledku celosvetovjch hospodarskych obav, a to aj napriek pred{Zzenému zniZeniu produkcie zo strany
OPEC+, hoci nedavno oZivené geopolitické napatie ceny Ciastocne podporilo. Ceny zlata vyrazne vzrastli, k comu prispeli
ocakavania zniZenia sadzieb Fedu. Euro medzitym v ddsledku tych istych ocakavani posilnilo voc¢i americkému dolaru.



List investiénych riaditelov

Na svojom poslednom zasadnuti Federalneho vyboru pre volny trh (FOMC) americky Federalny
rezervny systém (Fed) podla vSeobecnych ocakavani prvykrat od roku 2020 zniZil Grokové
sadzby. Po bdrlivej diskusii na trhoch pred zasadnutim o tom, ¢i Fed zniZi sadzby o 25 alebo
0 50 bazickych bodov, pricom trhy sa v poslednom case priklanali k tomu vacsiemu kroku, ohlasil
cyklus zniZovania sadzieb o 50 bazickych bodov. Predseda Fedu Jerome Powell povedal: ,Trh prace
je v dobrej kondicii a dneSnym krokom chceme zabezpecit, aby to tak aj zostalo.” Ingmi slovami,
Fed chce zabezpecit takzvané ,makké pristatie”®. Svetové akciové trhy reagovali na rozhodnutie
Fedu prevazne pozitivne. To je dobra sprava, kedZe trhy si toto vyrazné zniZenie Grokovych sadzieb
nevysvetlili ako signal zloZitejSej hospodarskej situacie.

Pre trhy sa teraz vynaraji tieto otazky: O kolko sa celkovo zniZia Grokové sadzby v sG¢asnom
cykle zniZovania sadzieb? A ako rychlo sa Fed pribliZi k tomuto cielu? Trhy v sG¢asnosti pocitaji
s moznostou, Ze Fed by mohol do roku 2026 znizit Grokové sadzby o dalSich osem krokov po
25 bazickych bodoy, t. j. celkovo o dva percentualne body. Podla ocakavani trhu sa preto ciel
pohybuje medzi 2,5 % a 3 %. Okrem toho trh o¢akava, Ze Fed do januara 2025 zrealizuje polovicu
z tohto zniZovania sadzieb. Samotné projekcie Fedu sU o nieco opatrnejSie, s medianom len dvoch
dalSich zniZeni sadzieb do konca roka 2024 a celkovo Styroch zniZeni sadzieb v budiGcom roku. Trhy
a median ocakavani guvernérov Fedu sa pri predpovedani konca cyklu zniZovania sadzieb velmi
neliSia. Prognodza Fedu, ktora by sa mala dosiahnut do roku 2026, je 2,875 %. Mimochodom, tato
hodnota zodpoveda aj ocakavaniu dlhodobej rovnovahy zo strany Fedu. Ta sa Casto interpretuje
ako ,neutralna sadzba“, t. j. Grokova sadzba spojena so stabilnou mierou inflacie v ekonomike
fungujicej v strednodobom horizonte pri plnej kapacite, ktord, zjednodusSene povedané, nema ani
stimulacny, ani tlmiaci G¢inok na ekonomiku.

Scenar ,makkého pristatia“ sa preto na trhu Coraz viac presadzuje ako ta najpravdepodobnejsia
trajektdria. Tento scenar nie je novy a prevladal uZ vlani a na zaciatku roka 2024. V priebehu
prvého polroka tohto roka sa vSak opakovane objavovali vyzvy na scenar ,bez pristatia“, t. j.
scenar, v ktorom sa centralnej banke podari stlacit inflaciu na cielovl Groven 2 % bez vyrazného
spomalenia hospodarskej aktivity. Nedavne slabé ¢isla trhu prace v USA medzitym vréatili do centra
pozornosti moZné rizika recesie. V sG¢asnosti vsak takmer ni¢ nenasvedcuje tomu, Ze by sa bliZila

recesia, kedZe ekonomické prostredie v USA je nadalej pdsabivo silné.

Situacia v Eurdpe je trochu ind. Nadej, Ze by sa najma nemecké hospodarstvo po rokoch Sokov
v cenach energii mohlo v tomto roku opat vzchopit, sa (zatial) nenaplnila, a to napriek tomu,
Ze cena ropy sa vratila na rovnak( Groven ako pred zaciatkom vojny na Ukrajine. Hoci sa recesia
v eurozéne ani v Nemecku neocakava, konsenzualne odhady (median ocakavani analytikov)
nadalej poukazujl na nizky rast. V eurozone sa v nasledujicich Stvrtrokoch ocakava Stvrtrocny rast
00,3 % az 0,4 % (t. . medzirocny rast 0 1,2 % aZ 1,6 %), zatial ¢o v Nemecku sa oCakava rast len
00,2 % az 0,3 % (medzirocny rast 0 0,8 % aZ 1,2 %). Oakavania rastu pre Taliansko a Francizsko
s tieZ vySsie ako v pripade Nemecka.

Napriek tomu sa eurdpske a najma nemecké akcie ukazujo ako pdsobivo silné. Index DAX od
zaciatku roka vzrastol priblizne 0 12 %; STOXX Europe 600, ktory zahffia 600 najvacsich eurdpskych
akcil, tieZ zaznamenal dvojciferné zisky (celkovy vynos — pozri tabulku).

tMakké pristatie oznacuje fazu, v ktorej

sa hospodarsky rast spomali, ale
ekonomika nevstupuje do recesie. Na
druhej strane tvrdé pristatie oznacuje
nahle a prudké spomalenie ekonomiky,
ktoré zvycajne vedie k recesii.



Index Nikkei sa tieZ trochu spamatal z letného oslabenia a v sG¢asnosti vzrastol o priblizne 14 %
v japonskych jenoch od zaciatku roka (pozri tabulku). Americké trhy s vSak na Cele hlavnych svetovych
akciovych trhov. Index S&P 500 vzrastol v roku 2024 v americkych dolaroch o takmer 21 % (pozri
tabulku). Prekvapivo dobra vykonnost eurépskych akcii napriek neuspokojivej makroekonomickej
situacii by mohla viest k neistote investorov, ale domnievame sa, Ze sa to da vysvetlit: Akciové trhy nie
vZdy odzrkad(ujo domacu ekonomicka situaciu. Ako je vSeobecne zndme, index DAX sleduje vykonnost
40 najvacsich nemeckych akciovych spolocnosti, medzi ktorymi sG okrem velkych priemyselnych akcii
(z ktorych niektoré boli pomerne slabé, napriklad tie z automobilového a chemického priemyslu, ale iné
patrili k najvykonnejsim, napriklad tie zo sektora vyroby zariadeni a strojov) aj spolocnosti z finanéného
sektora a technologického segmentu (oba dosahovali v tomto roku silny vykon).

Vykonnost akciovych trhov je pohanana ocakavaniami silného rastu ziskov v nasledujicich rokoch.
Ocakava sa, Ze nemecké spolocnosti zaznamenajl v roku 2025 rast zisku 0 13 % a v nasledujicom
roku 0 10 %, Co je vyrazny narast v porovnani s neuspokojivymi rokmi 2023 a 2024, v ktorych zisk
sotva rastol alebo rastie. Nemecké spolocnosti tak dosiahnu mieru rastu o¢akavanych ziskov, ktora
sa takmer vyrovna silnym c¢islam americkych spolo¢nosti (16 % v roku 2025 a 10 % v roku 2026).
V kazdom z nasledujicich dvoch rokov sa ocakava rast zisku eurdpskych spolocnosti o 8 %. Okrem
toho ocenenie eurdpskych a nemeckych spolocnosti nie je obzvlast vysoké, merané pomerom
cena/zisk (pomer P/E). Priemerné pomery P/E sU zhruba v silade s dlhodobym priemerom. Za
predpokladu nezvySovania pomerov P/E by akciové indexy mali rast v sGlade s rastom ziskov.
V pripade eurdpskych indexov by to zodpovedalo vynosom tesne pod 10 %, zatial ¢o v pripade
americkych spolocnosti by sa vynosy mohli zvysit dokonca o nieco viac ako 10 %. Nezmenené
pomery P/E by v3ak boli podla historickych Standardov dost neobvyklé vo faze rasticich ziskov
a sGcasne klesajcich realnych vynosov (centralne banky budd zniZovat Grokové sadzby, pricom
miera inflacie pravdepodobne zostane stabilnd). Na zaklade historickych skisenosti by sa pri
takomto scenari dali o¢akavat dokonca mierne rastGce pomery P/E.

Ak sa naplni zakladny scenar, z ktorého vychadzaji sicasné trhové ofakavania hospodarskeho
rastu a rastu ziskov, ocakavania vykonnosti globalnych akciovych portf6lii v rozsahu 8 % az 10 %
a portfolil s pevnym vynosom s dobrym Gverovym ratingom v rozsahu 3 % aZz 5 % v nasledujicich
12 a7 18 mesiacoch sa zdaji byt celkom vierohodné. V pripade rizikového scenara by sa vSak tieto
oCakavania mohli ukazat ako prili$ optimistické, kedZe niet pochyb o tom, Ze americka ekonomika
sa nachadza vo faze ochladzovania (preto aj Fed zacal zniZovat Grokové sadzby). Ako bolo uvedené
vy5Sie, ofakavania trhu odrazajo scenar ,,makkého pristatia“. Nie je v3ak isté, ¢i sa Fedu skutotne
podari véas zastavit spomalenie a zabranit recesii. ZvySend neistotu spdsobujd aj volby v USA
(pozri ¢ast V centre pozornosti). Rizika, najma pre eurdpske trhy, mdzu vyplyvat aj z neuspokojivého
hospodarskeho vjvoja v Cine. DalsT pokles &inskeho dopytu po eurdpskych exportnych tovaroch by
mohol mat negativny vplyv na exportni ekonomiku. A napokon, existuje aj niekolko geopolitickych
rizik (vojna na Ukrajine, Blizky vjchod a napétie medzi Taiwanom a Cinou), ktoré by sa mohli
ukazat ako nedativne faktory. Z tychto dévodov v sG¢asnosti zachovavame neutralnu vahu akcii
a uprednostiiujeme skor defenzivne akciové stratédie. Zo si¢asného pohladu sa zda, Ze je prilis
skoro na cyklickejSie a optimistickejSie nastavenie v sdvislosti s akciami. Hospodarska trajektéria v
USA a Eurépe, ale aj v Cine, by mala byt najprv spolahlivejsie pozitivna.
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V centre\pozornosti‘

Prezidentska kampan v USA vstupuje v oktébri do rozhodujicej fazy. Postoje oboch politickych
taborov v réznych oblastiach politiky sme uZ analyzovali v majovom vydani nasho Mesacného
vyhladu. Z hladiska obsahu priniesli uplynulé tyZzdne len malo novych poznatkov. Volebné Sance
demokratov sa vsak od jdla vyrazne zlepsili, kedy demokrat Joe Biden oznamil, Ze sa uZ nebude
uchadzat o dalSie funk¢né obdobie. Po televiznej debate s byvalym prezidentom a republikanskym
kandidatom Donaldom Trumpom sa stiahol z prezidentského sdboja v prospech svojej zastupkyne
Kamaly Harrisovej. Harrisova od zaciatku audusta vedie v celoStatnych prieskumoch, aj ked' jej
naskok pred Trumpom nie je vyrazny a stale sa da ocakavat tesny siboj (pozri graf 1). Ak Harrisova
zvitazi vo volbach 5. novembra, v ktorych sa bude opét volit aj cela Snemovnia reprezentantov USA
a priblizne tretina zo 100 kresiel v Senate, bola by prvou Zenou, ktora sa stane prezidentkou USA.

1. HARRISOVA VEDIE V CELOSTATNYCH PRIESKUMOCH OD ZACIATKU AUGUSTA

Rozdiel (v pp, rs) Joe Biden / Kamala Harris (v %) Donald Trump (v %)
50 5
Televizny duel
49 Harrisova — Trump 4
48 3
47 2
46 1
45 0
44 -1
43 OdstUpenie Bidena )
42 -3
9/2023 12/2023 3/2024 6/2024 9/2024

Poznamka: Graf zobrazuje priemerné hodnoty z mnohych prieskumov. Spolocnost RealClearPolitics zhromazduje prieskumy verejnej mienky od roznych prieskumnych
institdtov a vypocitava z nich priemernd hodnotu. Cielom takéhoto postupu je kompenzovat nahodné odchylky alebo systematické skreslenia jednotlivych institdtov.
Zdroj: Real Clear Politics, Bloomberg, investi¢na stratédia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 15. 9. 2023 — 15. 9. 2024

Jednou zo zvlastnosti amerického volebného systému vsak je, Ze kandidat moze ziskat najviac

hlasov v celej krajine (veludovy hlas), a napriek tomu volby prehrat. Prezidenta USA nevolia

priamo obcania, ale nepriamo zbor volitelov?, ktory 41 dni po oficialnom dni volieb rozhodne 2Celkovo je 538 volitelov, ktori sO
tajnym hlasovanim jednoduchou vacsinou. Ak kandidat ziska najviac hlasov v danom State, ziska, rozdeleni medzi 50 federalnych
a? na niekolko vynimiek, vietky hlasy volitelov v tomto &tate. Volebna kampari sa preto sGstreduje thavtie‘i’t:fo\(/\/%h'”gm” D.C. podla pocty
na niekolko Statov, v ktorych sa pravdepodobne rozhodne o vysledku volieb, tzv. swing states '

(kolisavé Staty): Arizona, Georgia, Michigan, Nevada, Severna Karolina, Pensylvania a Wisconsin.

Podla vacsiny prieskumov sU rozdiely v kolisavych Statoch v sGcasnosti velmi malé a niekedy sa

pohybujd v ramci Statistickej chyby.



Ostra slovna prestrelka v televiznom dueli 10. septembra

Dna 10. septembra sa obaja kandidati pocas televizneho duelu vo Filadelfii pustili do ostrej slovnej
prestrelky. Harrisovej sa podarilo dostat Trumpa niekolkokrat do defenzivy, najma v otazkach jeho
postoja k potratom, trestnych konani a zahrani¢nej politiky. Zda sa, Ze jej stratégia cielenych Gtokov
zabrala — podla prieskumu televizie CNN3 si 63 % respondentov mysli, Ze Harrisova z televiznej
debaty vysla ako vitazka. Svoj volebny program zverejnila kratko pred touto debatou. Zatial ¢o
Harrisovej ,,nova cesta vpred“ by do velkej miery znamenala ,.zachovanie doterajsich postupov® a
pokracovanie Bidenovej politiky, neistota v pripade nového Trumpovho funkéného obdobia sa zda
byt ovela vacsia. Treba vSak poznamenat, Ze realizacia legislativnej agendy jednou alebo druhou
stranou bude v rozhodujdcej miere zavisiet od toho, ktora strana bude ovladat Kongres. Fiskalne
iniciativy si zvy€ajne vyZaduji sOhlas Kongresu, zatial ¢o obchodnd politiku moZno requlovat
najma prostrednictvom vykonnych nariadeni. Podla aktualnych prieskumov je nepravdepodobné,
Ze by demokrati alebo republikani mali vacsinu v oboch komorach®.

V televiznej debate sa opat ukazalo, Ze stav americkej ekonomiky ma zasadny vyznam pre vysledok
volieb, ktoré sa odohrajd 5. novembra. Pokial ide o obchodnd politiku, naznaky nadalej poukazuji
na protekcionizmus — bez ohladu na to, kto sa nastahuje do Bieleho domu. Ako zastanca agresivnej
a vysoko protekcionistickej obchodnej politiky, najma voci Cine, chce Trump zaviest dodatocné
cla vo vyske 10 — 20 % na vSetok dovoz do USA vratane dovozu od spojencov a 60 % (alebo viac)
na dovoz z Ciny. To znamena, Ze Trumpova obchodna politika je podstatne protekcionistickejsia
neZ politika Harrisovej. Aj demokrati vSak Coraz viac vnimaji ekonomiku ako zakladn( sGcast
narodnej bezpetnosti a Cinu ako jej najvacsiu hrozbu. Bidenova administrativa zachovala vacginu
dovoznych ciel zavedenych Trumpom. Eurozénu (a pravdepodobne najma nemeck( ekonomiku
zavisl( od vijvozu) by tieZ nedativne zasiahol pokracujdci tvrdy postoj USA vogi Cine, ktord stale
zapasi s pomalym hospodarskym oZivenim?®, alebo dokonca eskalacia obchodného konfliktu.
V danovej politike® by sa za Harrisovej vlady mohla sadzba dane z prijmov pravnickych oséb pre
spolocnosti v USA zvysit zo sG¢asnych 21 % na 28 %, zatial ¢o Trump presadzuje dalSie zniZenie
na 15 % pre spolo¢nosti s vyrobou v USA. V kratkodobom horizonte by rozsirenie tohto zniZenia
dani mohlo poskytnGt priaznivy vplyv na zisky podnikov a pozitivny impulz pre americky akciovy
trh. Z dlhodobejSieho hladiska vSak pravdepodobne zvysia americky Statny dlh, ktory za sGcasnej
administrativy vzrastol na priblizne 35 bilionov USD — a tak moZno ocakavat tzv. medvedi narast’
vynosovej krivky v USA. Tym by sa predrazila obsluha dlhu a eSte viac by sa obmedzil fiskalny
manévrovaci priestor. Trumpov program hospodarskej politiky by opdt podporil inflaciu® (za
predpokladu, Ze by ho zaviedol v tej podobe, v akej ho oznamil).

Americké akcie zostavajo zakladnou si¢astou vyvaZenej a diverzifikovanej alokacie aktiv

V dosledku toho, hoci vitazstvo republikdnov (najma ak obsadia aj Kongres) predstavuje riziko
pre vyhlad inflacie a vynosy americkych Statnych dlhopisov, americké akcie zostavaji zakladnou
sGcastou vyvaZenej, diverzifikovanej alokacie aktiv bez ohladu na vysledky volieb. Za poslednych
10 rokov dosiahol Siroky americky akciovy trh (MSCI USA) vyrazne lepSie vysledky ako vacsina
indexov inych priemyselnych krajin alebo regionov, ako napriklad jeho eurépsky naprotivok (MSCI
Europe) alebo prislusny index rozvijajacich sa trhov (MSCI Emerding Markets — pozri graf 2).

3 0dkaz na prislusng tlacovd spravu CNN:
https://edition.cnn.com/2024/09/11/
politics/election-poll-trump-harris-
debate/index.html

“ Kongres Spojenych Statov sa sklada
z dvoch zakonodarnych zborov, Senatu
a Snemovne reprezentantov.

>V druhom Stvrtroku vzrastol hruby
domaci produkt (HDP) Ciny len
04,7 % a je otazne, ¢i sa oficialny ciel
rastu okolo 5 % podari dosiahnut bez
velkého balika hospodarskych stimulov
(pozri tiez cast Ekonomika a trhy).

® Harrisova ~ v3ak  chce  zdafovat
realizované kapitalové zisky iba 28 %,
¢o je o dobrych 10 percentualnych
bodov menej ako Biden.

’Medvedi narast je vyraz, ktory sa
pouziva na oznacenie  strmosti
vynosovej krivky, ku ktorej dochadza,
ked dlhodobé Grokové sadzby rastd
rychlejsie ako kratkodobé.

8 Aj Trumpova imidracna politika by
v pripade dbsledného uplatiiovania
pravdepodobne viedla k vy33ej inflacii.


https://edition.cnn.com/2024/09/11/politics/election-poll-trump-harris-debate/index.html
https://edition.cnn.com/2024/09/11/politics/election-poll-trump-harris-debate/index.html
https://edition.cnn.com/2024/09/11/politics/election-poll-trump-harris-debate/index.html

2. VYSOKA VYKONNOST SIROKEHO AKCIOVEHO TRHU V USA V POSLEDNYCH ROKOCH
MSCI USA (v USD) MSCI Europe (v EUR) MSCI Emerging Markets (v USD)
Indexované (15. 9. 2014 = 100)
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Poznamka: Minulé vykony, simulacie a progndzy nie sG spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je moZné kdpit, a preto nezahffiajd Ziadne
naklady. Pri investovani do cennych papierov vznikajo naklady, ktoré znizujG vykonnost. Pri investiciach v cudzej mene mozu vynosy stipat alebo klesat aj
v dosledku menovych vykyvov.
Zdroj: Bloomberg, investi¢na stratédia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 15. 9. 2014 — 15. 9. 2024

Vzhladom na to, Ze najma v poslednych rokoch bol hospodarsky rast v USA vy33i ako v eurozone,

demodrafické faktory a produktivita (okrem iného) pravdepodobne zabezpecia, Ze sa to v blizkom

ase nezmeni. OSN predpoveda, 7e na rozdiel od eurozdny, Japonska alebo Ciny sa pocet ludi v

produktivnom veku v USA v najblizSich desatroCiach neznizi. V prospech pritaZlivosti amerického

akciového trhu hovori aj znacny pocet globalnych lidrov na trhu a inovativnych rastovych

spolocnosti. Velkd ¢ast trhovej kapitalizacie indexu MSCI USA tvori technologicky sektor a niekolko

vysoko hodnotenych medacap spolocnosti®. Bez ohladu na to, kto bude v budicnosti sediet v SMegacap spolotnosti maji  trhovd
Bielom dome, mnohé naznacuje, Ze po nich bude dopyt aj nadalej. Je to aj preto, Ze najma umela kapitalizaciu alebo trhov hodnotu viac
inteligencia (Al) pohafia masivny investitny cyklus, ktory pravdepodobne povedie k zvyseniu ako 200 miliard USD.

produktivity a Uspore nakladov. Preto sa domnievame, Ze napriek neistote sGvisiacej s volbami

v USA sa investorom oplati zachovat primerand vahu americkych akcii vo svojich portféliach.

Z kratkodobého hladiska vidime tazSie podmienky pre tGto triedu aktiv len v pripade recesie.

V sG¢asnosti nepredpokladame takyto scenar tvrdého pristatial®. VV sGvislosti s vyberom aktiv je

potrebné mat na pamati aj to, Ze ekonomické podmienky niektorych odvetvi budd pravdepodobne 0Tyrdé pristatie je charakterizované

vyrazne zavisiet od vysledku volieb — najma tych, ktoré sd silne requlované alebo dotované. vyraznym  oslabenim  ekonomiky,
vySS0Uu  mierou  nezamestnanosti
a nizSou hospodarskou aktivitou.



Makroekonomika a tifiy - »

Fed ohlasuje zmenu Ur C,ko\'/\]ch,sédzfiéb., ECBIBos pljjé pon_ol’ne .

CENTRALNA BANKA USA ZACALA CYKLUS ZNIZOVANIA SADZIEB
A POTVRDZUJE SCENAR MAKKEHO PRISTATIA

Americka ekonomika nadalej straca dynamiku. Trh prace, ktory je pre USA mimoriadne ddleZity,
budil v auguste zmieSany dojem — hoci miera nezamestnanosti klesla, rast zamestnanosti (bez
polnohospodarstva) bol sklamanim. Najma prudké revizie Gdajov 0 zamestnanosti smerom nadol
v predchadzajicich mesiacoch negativne ovplyvnili obraz rastu na finanénych trhoch. Napriek
reviziam Udajov sa domnievame, Ze nas zakladny scenar makkého pristatia americkej ekonomiky
zostava nedotknuty a recesiu neocakavame (pozri graf 3). Spomalenie tempa sa prejavuje aj na
strane inflacie. Celkova miera inflacie v auguste v porovnani s rovnakym mesiacom minulého roka
dalej klesla na 2,5 % (predtym 2,9 %), ¢o bolo primarne spdsobené poklesom inflacie nakladov na
energie. Jadrova miera (celkova miera bez volatilnych zloZiek energii a potravin) zostala v auguste
na Grovni 3,2 %, predovsetkym v dosledku pretrvavajicej inflacie v sektore sluZieb. Viaceré
predstihové ukazovatele vSak naznacuji, Ze cenovy tlak v sektore sluZieb by sa mal v nasledujicich
mesiacoch tieZ postupne zmierfiovat.

V sGlade s ocakavaniami americky Federalny rezervny systém (Fed) na svojom septembrovom
zasadnuti zacal cyklus zniZovania Grokovych sadzieb. ZniZenie sadzieb o 50 bazickych bodov na
ocakavala, hoci financné trhy uz v obdabi pred zasadanim s tymto zniZenim sadzieb pocitali.
Podla predsedu Fedu Jeroma Powella bolo vzhladom na pokrok dosiahnuty v oblasti dezinflacie!*
a spomalenie na trhu prace potrebné zmenit nastavenie menovej politiky. Americka ekonomika
je podla Fedu v podstate v dobrej kondicii a zniZenie Grokovych sadzieb sliZi na to, aby sa tam
udrzala. To sa odraZa aj v aktualizovanych prognodzach rastu Fedu na tento rok a nasledujice tri
roky, ktoré nadalej predpokladajd solidny rast na Grovni 2 %. Prognézy inflacie boli revidované
dalej smerom nadol a zd6raznujd, Ze Fed sa vidi na ceste k 2-percentnému cielu. Aktualizovany
~bodovy draf“¢ ukazuje pozvolnejsi cyklus zniZovania sadzieb (graf 3), pricom Vybor pre menov(
politiku na zostavajicich dvoch tohtoro¢nych zasadnutiach koliSe zhruba medzi kumulativnym
zniZenim sadzieb o 25 a 50 bazickych bodov a medianovou projekciou na budici rok vo vyske
100 bazickych bodov. Powell v3ak na tlacovej konferencii zd6raznil, Ze vSetky moZnosti zostavajd
otvorené a skutocny rozsah a tempo znizovania sadzieb bude zavisiet od vSetkych prichadzajicich
ekonomickych Gdajov. Predpokladame, Ze Fed do konca roka zniZi Grokové sadzby o dalSich
50 bazickych bodov.

" Dezinflacia naznacuje situaciu, ked
miera inflacie v priebehu casu klesa,
ale stale zostava nad nulou. Ak miera
inflacie klesne pod nulu, z dezinflacie

sa stane deflacia.

2Bodovy graf zobrazuje, kde kazdy clen
FOMC (Federalneho vyboru pre volny
trh) ocakéava Grokové sadzby na konci
tohto roka, o dva alebo tri (v zavislosti
od obdobia roka) po sebe nasledujice
roky a v dlhodobom horizonte.

Kazda ,bodka“
jednotlivého clena.

predstavuje

nazor



3. REVIizIE UDAJOV UKAZUJU SLABSI TRH PRACE, FED UPRAVUJE VYHUAD UROKOVYCH SADZIEB

TRH PRACE USA ,BODOVE ZOBRAZENIE“ FEDU (SEP. 2024)

Nové pracovné miesta, oficialne Gdaje (Urad Statistik prace po revizii) Hlasujici ¢len Fedu

Nové pracovné miesta, oficilne Gdaje (Urad tatistik prace pred reviziou)

@ Median vypocitany nad bodmi
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Zdroj: Urad pre &tatistiku prace, Federalny rezervny systém, Bloomberg, investiZna stratégia skupiny UniCredit

EUROZONA: POKRACUJUCI TREND DEZINFLACIE, ECB NADALEJ ZNIZUJE
UROKOVE SADZBY

Hospodarske oZivenie v eurozéne pokracovalo aj v druhom Stvrtroku. Revidovany rast HDP dosiahol
v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom celkovo 0,2 %, a bol teda len o 0,1 percentualneho
bodu nizsi ako v prvom Stvrtroku tohto roka. Podporné signaly trvalého oZivenia prichadzajo
z padnikovych prieskumov, najma z indexov nakupnych manaZérov. Hoci tieto Gdaje nadalej
naznaluju, Ze slaba faza v priemysle eSte nebola prekonand, sektor sluZieb je jednoznacne
v reZime expanzie, a preto by mal podporovat hospodarstvo eurozdny. Celkova inflacia v auguste
medziro¢ne klesla na 2,2 % (z 2,6 % v jdli), najma v ddsledku niZSich cien energii (pozri graf 4).
Jadrova inflacia v predchadzajucom mesiaci klesla len mierne na 2,8 % z 2,9 %. Je potrebné
nadalej sledovat pretrvavajicu inflaciu v sektore sluZieb, ktord v auguste opat mierne vzrastla
na 4,2 %. Aj v tomto pripade v3ak o¢akavame, Ze jadrova miera bude v nasledujdcich Stvrtrokoch
dalej klesat smerom k cielovej hodnote centralnej banky 2 % v ddsledku klesajiceho mzdového
tlaku (v druhom Stvrtroku tohto roka doslo k jej vyraznému poklesu na 3,6 % z Grovne vysoko nad
4 % v predchadzajicom Stvrtroku).

Eurdpska centralna banka (ECB) na svojom septembrovom zasadnuti podla ocakavania zniZila
depozitni sadzbu o 25 bazickych bodov na 3,50 % (graf 4). Refinancna sadzba poklesla zo
4,25 % na 3,65 %, ¢o odrazalo zniZenie rozdielu medzi dvoma klG¢ovymi Grokovymi sadzbami na
15 bazickych bodov, ktoré bolo 0znamené na september. Okrem rozhodnutia o Grokovych sadzbach
centralna banka predstavila aj revidované prognézy rastu a inflacie. Nova progndza celkovej
inflacie zostala v porovnani s jGnom nezmenena, zatial o progndza jadrovej inflacie sa mierne
zvysila. Napriek tomuto oznameniu ECB nadalej ocakava, Ze jadrova aj celkova inflacia sa do konca
roka 2025 posund smerom k 2 %. Centralna banka upravila svoje progndzy rastu na jednotlivé roky
progndzovaného obdobia (2024 aZz 2026) mierne nadol, a to predovsetkym v dosledku slabého
vyvoja sikromnej spotreby. Napriek tomu ECB recesiu neo¢akava a zachovava si svoj celkovy
konstruktivny hospodarsky vyhlad na najblizSie roky. Prezidentka ECB Ladardeova sa na tlacovej
konferencii jasne nevyjadrila k nacasovaniu a vyske dalSieho zniZenia Grokovych sadzieb. Jednym
z naznakov, Ze centralna banka na svojom najbliZzSom zasadani v oktdbri pravdepodabne ponecha
vysku Grokovych sadzieb, je v3ak vyjadrenie, Ze do tohto zasadania zostava ,relativne kratky cas”.
To naznacuje, Ze ECB dovtedy nebude mat dostatok informacii pre prijatie dalSieho kroku. Preto
nadalej ocakavame, Ze ECB tento rok na decembrovom zasadnuti opat zniZi Grokové sadzby, a to
0 25 bazickych bodov.
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4. KLESA INFLACIA AJ RAST MIEDZ, ECB NA SEPTEMBROVOM ZASADNUTI OPAT ZNIZUJE KLOCOVE SADZBY

INFLACIA V EUROZONE KtUCOVA UROKOVA SADZBA EUROZONY
Inflacia v eurozdne (harmonizovany index spotrebnych cien) A OCAKAVANIA TRHU
Jadrova miera eurozény (bez energ]f a potrav[n) [ ] Depozitné sadzba ECB OIS ESTR (DD zasadnuti ECB V_]l:ll.l 2024)
Ukazovatel miezd ECB, kolektivne dohodnuté mzdy (eurozona) @ OIS ESTR (po zasadnuti ECB @ Progndza UniCredit
. v septembri 2024)
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Zdroj: Eurostat, ECB, Bloomberd, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

CINA: HOSPODARSKE OZIVENIE ZOSTAVA SLABE, ZVYSUJE SA RIZIKO
DEFLACIE

Najnovsie zverejnené predstihové ukazovatele, najma ukazovatele prieskumov a nalad, naznacuja,
Ze pretrvavajica slaba dynamika ¢inskej ekonomiky bude pravdepodobne pokracovat aj v tretom
Stvrtroku tohto roka. Indexy nakupnych manaZérov pre vyrobny sektor sa stale nachadzaji v oblasti
kontrakcie alebo v jej blizkosti (t. j. pod hranicou 50 indexovych bodov). Jedingm podpornym
faktorom je sektor sluzieb, ktory je stale v oblasti expanzie, ale v poslednom case dalej stracal
hybna silu. Aj ,tvrdé* ekonomické Gdaje, ako sU priemyselna vyroba a maloobchodny predaj,
poukazujd na menej dynamicky hospodarsky vyvoj. Priemyselna aktivita aj maloobchodné trzby
v auduste zaostali za o¢akavaniami.

Slaba ekonomika sa prejavuje aj v trvalo nizkych inflacnych tlakoch. R6zne meradla inflacie nadalej
vykazuji utlmené mesacné miery rastu. Inflacia spotrebitelskych cien sa v auguste medzirocne
zvysila len mierne 0 0,6 %, zatial ¢o ceny vyrobcov vyrazne klesli na —1,8 % (v porovnani s -0,8 %
v predchadzajicom mesiaci jil). Pomerne Siroky deflator HDP, ktory zahifa vyvoj cien vSetkych
tovarov a sluzieb v ¢inskej ekonomike, je uzZ pat Stvrtrokov po sebe v zapornom pasme, ¢o signalizuje
Strukturalne deflacné tendencie. To znamena, Ze vSetky klGc¢oveé ¢inske ukazovatele inflacie sG pod
historickymi Groviami, o poukazuje na vyzvy spojené s oZivenim domaceho dopytu a cenovej
stability.
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5. SLABA EKONOMIKA A RASTUCE RIZIKO DEFLACIE ZAHMLIEVAJU VYHLIADKY RASTU

INDEXY NAKUPNYCH MANAZEROV V CINE INFLACIA V CINE
PMI vyroba Caixin vyroba Deflator HDP @ Index spotrebitelskych cien (celkovy)
PMI sluzby @ Caixin sluzby @ Index cien vyrobcov (prava os)
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Zdroj: Narodny &tatisticky Grad Ciny, S&P Global, Bloomberg, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit

FINANCNE TRHY: ZNIZENIE UROKOVYCH SADZIEB CENTRALNYMI BANKAMI
VYVOLAVA POZITIVNU NALADU

August sa vo vseobecnosti vyznacoval pozitivnou naladou na trhu. Zameranie trhu na rastové témy
a slabsie ekonomické Gdaje, ako aj sGvisiace obavy z vyraznejsieho spomalenia americkej ekonomiky,
opakovane viedli k zvySenej volatilite na akciovych trhoch. Celkovo v3ak ostal narativ o ,makkom
hospodarskom pristati“ nedotknuty. Podporny vplyv mala pravdepodobne aj faza oZivenia po prudkom
vypredaji na svetovych akciovych trhoch, ku ktorému do3lo po neocakavanom zvyseni Grokovych
sadzieb japonskou centralnou bankou a ktory viedol k likvidacii zna¢nej ¢asti pozicii v jenovych ,carry
trade“ (vyuZivajucich Grokové rozdiely) na konci jila a zaciatkom augusta. Vypredaj na akciovych
trhoch v3ak trval len kratko. Po poCiato€nom naraste volatility poskytli podporu vyhliadky na zniZenie
Grokovych sadzieb zo strany centralnych bank a dobra vysledkova sezéna za druhy Stvrtrok, ktora
vykazovala len malo zndmok bliZiaceho sa hospodarskeho spomalenia. Vacsina trhov dokazala do
polovice mesiaca vyrovnat svoje straty. Pocas celého sledovaného obdobia (od 1. audusta do 20.
septembra) americké akcie vyrazne rastli, rovnako ako ich eurdpske naprotivky (pozri tabulku).

August bol pozitivnym mesiacom aj pre investicie s pevnym Grokom. Volatilita zaznamenana
zaciatkom mesiaca viedla k Gteku ku kvalite (Statne dlhopisy s dobrym Gverovym ratingom), zatial
¢o vyhliadky na (dalSie) znizovanie Grokovych sadzieb centralnymi bankami spdsobili dalsi pokles
vynosov na dlhopisovych trhoch a rast cien. KedZe v3ak velka ¢ast o¢akavaného zniZenia Grokovych
sadzieb uZ bola na trhoch ocenend, pohyby vynosov dlhopisov boli v sledovanom obdobi znacne
obmedzené (pozri tabulku). Hlavnou témou v3ak zostava bliZiaca sa normalizacia vynosovej krivky
(strmost) s vyraznejSim poklesom vynosov na kratkom konci (v dosledku ocakavaného zniZovania
Grokovych sadzieb centralnymi bankami), zatial o vynosy na dlhom konci zostali relativne stabilné
(vyhliadky rastu). Najnovsie rozhodnutie Fedu o Urokovych sadzbach, ktoré potvrdilo ocakavany
scenar ,makkého pristatia“, ako aj zvysenie neutralnej dlhodobej Grokovej sadzby, vsak nedavno
posunulo vynosy na dlhom konci opédt o nieco vyssSie. Strmost vynosovych kriviek preto mozno
pozorovat nielen na kratkom, ale aj na dlhom konci.

Ceny ropy mali v sledovanom obdobi tendenciu klesat (pozri tabulku), ¢o je spdsobené predovsetkym
spomalenim globalnej ekonomiky. Pred{Zenie zniZenia produkcie zo strany krajin OPEC+ (Organizacia
krajin vyvazajicich ropu a Rusko) o dalSie dva mesiace (teraz aj oktober a november) na tom zmenilo
len malo. Obnovené deopolitické napdtie na Blizkom vychode nedavno opat vyvolalo zvySenie ceny
ropy. Cena zlata v sledovanom obdobi znacne vzrastla (pozri tabulku) v désledku vyhliadky, Ze
menova politika USA na septembrovom zasadani zacne cyklus poklesu Grokovych sadzieb, ¢o sa
nasledne aj stalo v podabe ich prudkého zniZenia. V tomto prostredi mal vymenny kurz eura dobrd
podporu a voci americkému dolaru nadalej rastol (pozri tabutku).
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Alokacia aktiv — ako spravujeme nas
mandat portfolia

Investi¢ny vyhlad

Aktivum Skupina investicii Nizka vaha Neutralny Vlysoka vaha

Globalneakcie G O o o
2 s - (Globalnedlhopisy i O O ® :
Hlavne triedy aktiv — “poiging trny g gy
Altermativy O ] O Ok
A O O Ot

(aD] Py
= : BUIOPa e O ] O ] O, :
g fkde Tichomorie (RTY) o o o
B Rozvijajicesatrhy O O O
S StatnedihopisyEMO_ O ® o
= Statne dihopisy mimo EMU,_ TS S ® O ]
. Podnikové dlhopisy s investicnym stupfiom EUR : o) : o) : () :
% Dlhoplsv ........ seeeransaen p..}./. ............ }’/. ..... X .p. ........... B R RER PR P T B R RER PR P T B LR R R PR :
= _Podnikové dlhopisy s vysokym vynosom - O O ] Ok
= Dlhopisy rozvijajdcich satrhov (tvrdd mena): O ] O ] O
% Dlhopisy rozvijajdcich sa trhov (miestnamena): O ] O ] ®
== Olej : O : (] : O :
T 0 :
Komodity "7 : 0 : ° : o :

LRT= Rozvinuté trhy (Australia, Japonsko, Hongkond, Novy Zéland, Sindapur)
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

AKCIE
GLOBALNE AKCIE: NEUTRALNY

Prostredie pre dlobalne akcie zostava priaznivé — napriek
naznakom spomalenia zostava americka ekonomika odolna
a trend zniZovania sadzieb zo strany hlavnych zapadnych
centralnych bank sa rozsiruje, pricom Fed ma dostatok priestoru
na dalSie zniZovanie sadzieb. Napriek niekolkym vynimkam
ocakavané zisky a prijmy zatial nesklamali. Dalej je tu krehkej3ia
eurdpska ekonomika, ktora je vSak napriek tomu v slusnej kondicii,
a podporu nadalej poskytuje aj vyhliadka na menej restriktivnu
menovG politiku. Sturty Stvrtrok ponGka pre akcie traditne
pozitivnu sezdnnost. Na druhej strane sU ocenenia v niektorych
oblastiach relativne vysoké a deopolitické riziko zostava
vyznamné. Zachovavame preto neutralnu vahu globalnych akcii.

EUROPSKE AKCIE: NEUTRALNY

Nedavne makroekonomické GOdaje naznacujd, Ze hospodarske
prostredie v eurozone zostava slabé. Neocakavame vsak dalsi
vyrazny pokles hospodarskej aktivity. Trh prace zostava stabilny,
inflacia sa ochladzuje a spotrebitelska ddvera opat ziskava na sile.
Napriek tomu je index PMI vyrobného sektora nadalej spomaleny
a vystaveny riziku zhorSenia globalneho obchodu. Stale pomerne
priaznivé ocenenie v porovnani s americkymi akciami podporuje
eurdpske akcie, ktoré ponikaji zodpovedajdco dobré prileZitosti
pre investorov orientovanych na hodnotu a kvalitu. Celkovo
si myslime, Ze vyhlad na Stvrty Stvrtrok zostava konstruktivny,
a potvrdzujeme neutralnu vahu tejto triedy aktiv.

AMERICKE AKCIE: NEUTRALNY

Hospodarsky rast v USA nepochybne straca dynamiku, ako ukazuji
slabnGce Gdaje z trhu prace. Myslime si v3ak Ze makké pristatie
je nadalej pravdepodobnejSie nez tvrdé. Skutocnost, Ze Fed po
poslednych povzbudivych spravach o inflacii zacal svoj cyklus
uvolfovania, by v kombinacii s jeho konstruktivnymi spravami
o0 ekonomike a inflacii mala podporit akciové trhy. Ocenenie v3ak
zostava pomerne vysoké tak z historického hladiska, ako aj vo
vztahu k zvySku sveta. Celkovo uprednostfiujeme zachovanie
neutralneho postoja k tejto triede aktiv.

AKCIE ROZVIJAJUCICH SA TRHOV: NEUTRALNY

Pri akciach rozvijajicich sa trhov (RT) zostavame strategicky
opatrni, najma kvoli naSmu pochmirnemu vyhladu na Cinske
akcie. Hoci najnovsie (daje poukazuji na pretrvavajici slaby
dovozny dopyt Ciny, a v zavislosti od vysledku prezidentskych
volieb v USA zrejme s narastom externych Gskali, pesimizmus
na akciovom trhu tejto krajiny moZno uZ dosiahol svoj vrchol.
Napriek tomu na Sirokom trhu pretrvavajd prekazky v dosledku
niektorych Strukturdlnych problémov a deopolitickjch aobav.
Celkovo sa ocenenie akcii rozvijajdcich sa trhov zda byt, naopak,
relativne priaznivé. Nadalej uprednostiiujeme neutralnu vahu
a zddraznujeme potrebu selektivneho pristupu k rozvijajicim sa
trhom podla krajin a sektorov.

AKCIE TICHOMORIA (ROZVINUTE TRHY): VYSOKA
VAHA

Koniec éry zapornych Grokovych sadzieb a politiky riadenia
vynosovej krivky zo strany Bank of Japan (BoJ) ma pozitivne
dosledky pre japonsky jen. Narast firemnych ziskov a reforma
tokijskej burzy zvySujl ceny akcii, ¢o podporuje rozsiahle spatné
odkupovanie akcif japonskymi spolo¢nostami. Hoci sa ocenenie
stale nezda byt drahé, treba brat do Ovahy aj potencialny
nepriaznivy vplyv silnejSieho jenu na zisky a niektoré zmieSané
politické signaly zo strany BoJ. Celkovo udrZujeme pri akciach
Tichomoria vysokd vahu.

PENAZNE TRHY: NiZKA VAHA

Hotovost vo vSeabecnosti pondka zaujimavé vynosy, ale
uprednostiiujeme investicie do vyssich vynosovych tried aktiv
s pevnym vynosom, ako s podnikové dlhopisy denominované
v eurach s dobrym Gverovym ratingom, kedZe nadalej o¢akavame
(dalsi) pokles Grokovych sadzieb v USA a eurozone. V tomto
investicnom segmente udrZujeme nizku vahu.

DLHOPISY
GLOBALNE DLHOPISY: VYSOKA VAHA

Vzhladom na sGCasné vynosy a perspektivne uvolfhovanie
menovej politiky zo strany hlavnych zapadnych centralnych bank
ponuUkajo globalne dlhopisy atraktivne rizikovo upravené vynosy,
ktoré podporuje pokracujica dezinflacia a spomalujici sa, hoci
odolny, hospodarsky rast. Z historického hladiska bolo obdobie
znizovania sadzieb atraktivnym obdobim pre investicie s pevnym
vynosom. Pripominame, Ze strategicky uprednostriujeme
vysokokvalitné dlhopisy, ako si podnikové dlhopisy s investicnym
stupriom v eurach a Statne dlhopisy v eurach. Dlhopisy s dlhou
duraciou modzu zohravat vyznamni Glohu makrozabezpedenia
v pripade vyrazného spomalenia ekonomiky (hoci toto nie je nas
zakladny scenar). UdrZujeme si preto vysok( vahu globalnych
dlhopisow.

STATNE DLHOPISY EMU: NEUTRALNY

Statne dlhopisy (govies) v eurdch by mali profitovat
z prebiehajiceho procesu dezinflacie, ktory podporuje cyklus
uvolnovania ECB. Zda sa vsak, Ze budlce zniZovanie sadzieb je
uZ na sdcasnej Grovni vynosov pomerne dobre ocenené, a len
dodatocné zhorsenie hospodarskeho vyhladu a Gdajov o trhu
prace by sa mohlo prejavit v dalSich ziskoch pre tGto triedu aktiv.
V tejto triede aktiv preto zachovavame neutralny postoj.

STATNE DLHOPISY MIMO EMU: NEUTRALNY

Stale silna americka ekonomika podporuje Statne dlhopisy krajin
mimo EMU, aj ked v poslednom ¢ase si jasnejsie znamky jej
spomalenia. Rozhodnutie Fedu zacat zniZovat Grokové sadzby
podporilo tdto triedu aktiv. Riziko vysSej neZ ocakavanej inflacie
a mensieho neZ ocakavaného zniZenia Urokovych sadzieb zo
strany Fedu vSak zostava, aj ked'je mardginalne. V tejto triede aktiv
preto zachovavame neutralnu vahu.
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PODNIKOVE DLHOPISY INVESTICNEHO STUPNA
V EURACH: VYSOKA VAHA

Overové rozpétia podnikovych dlhopisov denominovanych
v eurach, ktoré nadalej podporuje odolnost hospodarskeho
cyklu a pokraCujice hladanie vynosov investormi, s0 na
historicky nizkych Grovniach. Celkovo sa ocakava, Ze zakladné
ukazovatele podnikov s investicnym stupfiom (IG) zostan(
silné vdaka zdravym sGvaham, vy$Sim ako ocakavanym ziskom,
dobrym hotovostnym zostatkom a nizkym Grovniam zadlZenia
v porovnani s dlhodobymi priemermi. Pri tejto triede aktiv si
ponechavame vysok(d vahu.

PODNIKOVE DLHOPISY S VYSOKYM VYNOSOM:
NiZKA VAHA

Zda sa, ze (verové rozpatia podnikovych dlhopisov s vysokym
vynosom, najma podnikov s nizkym Gverovym ratingom, stale
plne neodrazaji mozné citelné spomalenie ekonomiky (¢o nie
je nas zakladny scenar). Okrem toho nizka likvidita dlhopisov
s vysokym vynosom zniZuje ich pritaZlivost v sicasnej faze
hospodarskeho cyklu. Dlhopisy s vysokym vynosom si preto
ponechavaji nizku vahu.

DLHOPISY ROZViJAJUCICH SA TRHOV (TVRDA
MENA): VYSOKA VAHA Z NEUTRALNE)

Dlhopisy rozvijajicich sa trhov v tvrdych menach vo vieobecnosti
ponUkaji zaujimavy vynos z drzby (vjhoda vynosu oproti Statnym
dlhopisom v eurach). Okrem toho by pokracujice uvolfovanie
menovej politiky zo strany Fedu a slabsi americky dolar mali
prospievat ekonomikam rozvijajdcich sa trhov. Preto sme tito
triedu aktiv presunuli z neutralnej vahy na vysoka.

DLHOPISY ROZViJAJUCICH SA TRHOV (MIESTNA
MENA): VYSOKA VAHA

Dlhopisy rozvijajicich sa trhov v miestnej mene tieZ ponikajd
zaujimavy vynos z drzby. Dostatocny priestor na zniZovanie
Urokovych sadzieb centralnymi bankami rozvijajicich sa
krajin by mal byt pre tdto triedu aktiv prinosom. Okrem toho
sa meny rozvijajdcich sa trhov javia ako podhodnotené a je
pravdepodobné, Ze sa opét presadia, ked bude Fed pokracovat
v zniZovani Grokovych sadzieb. Dlhopisy rozvijajicich sa trhov
v miestnej mene zostavajl s vysSou vahou.

ALTERNATIVY: NEUTRALNY

Alternativne investicie nadalej ponGkaji potencial diverzifikacie
portfolia. Realne aktiva taZia zo svojej Glohy nastroja na
zabezpecCenie proti inflacii. Zachovavame neutralnu vahu
alternativnych investici.

KOMODITY: NEUTRALNY

Na jednej strane nizke zasaoby ropy, zniZzovanie produkcie zo strany
OPEC+ (hlavné krajiny taZiace ropu a Rusko, spolu 23 Statov), ako
aj geopolitické napatie nadalej podporuji ceny ropy. Na druhej
strane, dopyt sa postupne normalizoval v ddsledku zhorSenia
globalnych vyhliadok, ale niZSie sadzby méZu poskytnit podporu
pre dopyt po energiach. V tejto triede aktiv stale uprednostriujeme
neutralnu vahu.

ZLATO: NEUTRALNY

Cena zlata dosiahla v septembri nové rekordné maximum, kedZe
zlato nadalej ta#i z nakupov centralnych bank — najma Cinskej
ludovej banky a indickej centralnej banky. Nadchadzajdce zniZenie
Grokovych sadzieb moZe zlato podporit, zatial ¢o slabsi americky
doladr a zmiernenie geopolitickej neistoty predstavuji faktory
obmedzujice dopyt po zlate. Zachovavame neutralnu vahu.

MENY
EUR-USD

Najnovsie makroekonomické (daje, najmd ochladenie inflacie
v USA, podporujd uvolfiovanie menovej politiky zo strany Fedu, ¢im
sa zniZuje rozdiel medzi Grokovymi sadzbami v porovnani s ECB. To
v kombindcii s naSou progndzou pomalSieho hospodarskeho rastu
v USA a oZivenia hospodarskej aktivity v Eurdpe v budGcom roku
odstranuje hlavné zdroje sily dolara. V strednodobom horizonte preto
vidime potencial ¢iastoného oslabenia amerického dolara voci euru.
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Stipceky

Miestni investicni riaditeliav dialé*s

)

Odpovede z Talianska

NASTAL CAS ZNiZIT EXPOzZicIU vOCI AKCIAM?

Konecne sa dostavame do perspektivnej trhovej fazy pre investicie do dlhopisov. Spomalenie
hospodarskeho rastu a klesajica inflacia umoziuji centralnym bankam udrZiavat stabilné tempo
smerom k niz&im Grovniam Grokovych sadzieb. Co z toho vyplyva pre akciové trhy? Je ¢as zobrat
si domov aspon Cast z vyraznych ziskov dosiahnutych od zaciatku roka? MoZno augustové otrasy

a bliZiace sa prezidentské volby v USA povaZovat za poplasny signal? Nasa jednoducha odpoved

je nie. V tejto faze nepovaZujeme za uZitocné zasahovat do celkovej vahy akciovej expozicie
v portfoliach. Je vSak pravda, Ze niektoré zmeny v portfoliu m6zu pomaoct udrzZat trajektoriu rastu
a zniZit rizika prudkych korekcii. Ako obvykle sa podme venovat dévodom.

Po prvé, je pravda, Ze vyhliadky dlhovych investicii s pevnym vynosom na nasledujicich 9 az 12
mesiacov sU pozitivne a naozaj by sme sa mali snaZit zvysit duraciu a pozicie kreditného rizika.
Tieto zvySenia vSak nechceme financovat zniZenim podielu akcii. VyuZijeme na to hotovostnd
zloZku a kratkodobé Statne a podnikové dlhopisy. V skutocnosti je vynosovy potencial tejto zlozky
v sOCasnosti obmedzeny, kedzZe menoveé krivky uZ ocenuji vyrazné zniZenie zo strany ECB aj Fedu.

Teraz prejdeme k procesu tvorby naSich akciovych portfolii. Nas pristup, ktory uplatiiujeme
v nasich diskre¢nych a poradenskych portféliach v Taliansku, je globalny. Mame vyznamnd vahu
americkych akcif, priblizne dve tretiny, ¢o je v silade s vahou vo svetovych akciovych indexach.
Dal&imi preferovanymi oblastami na doplnenie sG eurdpske a japonské akcie. V sG€asnosti je
expozicia voci rozvijajdcim sa trhom zostatkova a najma v pripade €inskych akcii zaujimame
opatrné stanovisko.

v,

rozmerov a nasledne len Ciastoné zotavenie. Nas zakladny postoj sa nezmenil. Na jednej strane
ma realna ekonomika prvykrat po desatrociach konecne Sancu prekonat prizrak deflacie, na druhej
strane sa spolocnosti, aj vdaka zasadnym zmenam v pravidlach riadenia akciového trhu, vydali na
dlhodobd cestu zameran( na zvySenie kapitalovej efektivnosti a vynosov pre akcionarov. Vzhladom
na volatilitu, ktorG sme nedavno zazili, vSak prijimame opatrenia na mierne zniZenie pozicii. Jedna
sa 0 zlozku, ktora je podla nas velmi cenna, ale mala by sa pouZivat v spravnej (zniZenejl) davke.

Daldou ,horGcou” témou je ocenenie americkych spoloénosti a najmd takzvanych ,megacap®
spolocnosti, ktoré dominuji technologickému prostrediu. Prave tu je pointa. Je pravda, Ze sG¢asné
ocenenie sa z historického hladiska zda byt drahé, ale toto ocenenie je désledkom dvoch hlavnych
prvkov. Prvym je, Ze makrosektor tychto spolocnosti, technoldgie v najsirsom zmysle slova, je
najslubnejSou témou pre dlhodobé investicie. Nebude to linearna cesta, budeme mat ,,stop a Start”,
ale GCinky technologickych inovacii na globalnu spotrebu a vyrobu si nespochybnitelné a uz teraz
zaZivame pociatocné fazy takychto transformacii. Druhym prvkom je, Ze tieto spolo¢nosti maji
takmer absolUtne veddce postavenie vo svojich cielovych segmentoch. Investori sU teda ochotni
zaplatit prirazku za efekt nedostatku a absenciu konkurencie. Podla nasich skdsenosti viak takéto
konkuren¢né vyhody netrvaji vecne. Napriklad v budicnosti budeme mat pravdepodobne ovela
nizsie ocenenie. Samozrejme, Ze sa to nestane zajtra, ale bude to trajektoria. Expoziciu voci tomuto
sektoru a spolo¢nostiam v fiom dnes povaZujeme za zakladny prvok investi¢nej stratégie.
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Na zaver sa venujme zmenam, ktoré zavadzame, aby boli naSe portfélia stabilnejsie. Nachadzame
sa v obdobi cyklického spomalenia, preto nechceme zvySovat svoje pozicie v tych sektoroch
a spoloc¢nostiach, ktoré sG viac zavislé od volnej domacej spotreby. Existujo vsak sektory, ktoré,
naopak, kombinujd vlastnosti potencialneho vynosu a obrany, a na tych pracujeme s cielom
postupnej akumulacie. Medzitym sa obraciame na zdravotnicky a farmaceuticky sektor, ktory je
podporovany demodrafickou dynamikou a Zivotnym Stylom zapadného sveta, ale zarovenh ma
vysokd mieru prirodzenych konkurenénych inovacii. Daldim zaujimavym sektorom je finanény
sektor. Je pravda, Ze budlce niZSie Grovne sadzieb bud( pdsobit nedativne na celkovd Groven
marZi, ale pozitivne sklonené krivky Grokovych sadzieb tento efekt vykompenzujd, rovnako ako
transformacia obchodnych modelov, ktoré sa Coraz viac orientujd na denerovanie poplatkov za
sluZby. A nakoniec sektor verejnych sluZieb. Spolo¢nosti v tomto odvetvi sG nervovymi centrami
transformacii, ktorym sa naSe hospodarstva a spolo¢nosti rozhodli Celit — technologickej revoldcii,
ktora si vyZaduje nepredstavitelné mnoZstvo energie a infrastruktiru schopn( ju prepravovat
a skladovat, a energetickej transformacii, ktora si vyZaduje vyskum a zavadzanie viacerych
moznosti konkurujicich vyrobe energie z fosilnych paliv. A v tychto oblastiach ma eurdpsky trh
zaujimavé spolocnosti a svetovych Sampidnov.

Ak to zhrnieme, namiesto toho, aby sme sa pytali, aka je spravna vaha zlozky akcii, si myslime, zZe
podstatna je Cinnost pri vybere sektorov, tém a spolocnosti. Vytvorenie sektorovej alokacie, ktora
kombinuje hybn( silu technologického sektora so stabilizacnymi Gcinkami niektorych defenzivnych
sektorov, je podla nasho nazoru idealnym rieSenim pre navigaciu v si¢asnom prostredi akciovych trhov.

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

TAKTICKY NARAST DLHOPISOV ROZViJAJUCICH SA TRHOV V MIESTNEJ MENE

Fed v polovici septembra zniZil svoju klG¢ovl Orokovi sadzbu o pol percentudlneho bodu. Tento
obrat Grokovych sadzieb v USA sa zacina velkym krokom a jeho cielom je podporit trh prace a udrzat
ekonomiku na ceste rastu. I5lo o prvé uvolnenie za viac ako Styri roky a malo by podporit nielen USA,
ale aj rozvijajdce sa trhy. NiZSie vynosy americkych Statnych dlhopisov najma opat zatraktivriujo
vynosy na rozvijajicich sa trhoch. O¢akavany buddci narast prilevu kapitalu na rozvijajice sa trhy by
mal mat tieZ pozitivny vplyv na menové trendy. Z historického hladiska sa menam rozvijajicich sa
trhov darilo v priemere Sest mesiacov po zaciatku cyklu uvolfiovania Fedu. Predpokladame, Ze meny
by mohli mat velk( Sancu na zhodnotenie aj v sG¢asnom cykle uvolfiovania.

Dal&imi moZnymi argumentmi v prospech tejto triedy aktiv sG konzervativna finan¢na politika a niz3ia
inflacia v mnohych krajinach rozvijajdcich sa trhov. Ich vlady pokracuji v konzervativnej fiskalnej
politike a udrZiavaji svoje externé sGvahy pod kontrolou. Pocet krajin s vysokym rozpocCtovym
deficitom a deficitom bezného G¢tu v roku 2024 neustale klesa a vacsina krajin vykazuje celkov(
inflaciu, ktora je spat v cielovom rozsahu ich prislusnych centralnych bank. Napriek vyraznému
poklesu inflacie boli centralne banky rozvijajicich sa trhov opatrné pri tempe uvolfiovania vzhladom
na neistotu spojend s vyvojom Grokovych sadzieb Fedu a pokracujicu volatilitu vynosov v USA. Rast
realneho HDP v ramci tejto triedy aktiv by mal v nasledujdcich rokoch prekonat rast rozvinutych
trhov a mal by tieZ podporit zhodnocovanie meny.

Podla nasho nazoru dlhopisy rozvijajdcich sa trhov v miestnej mene ponUkajl atraktivny vynos
z drzby a mohli by byt podporené znizenim Grokovych sadzieb. Okrem toho sa miestne meny javia
ako podhodnotené a v pripade dalSieho zniZenia Grokovych sadzieb zo strany Fedu pravdepodobne
opat ziskaji na hodnote. Vyckavaci pristup Fedu a silnejSi americky dolar by tGto triedu aktiv
zatazili (Co nie je nas zakladny scenar). Treba tieZ poznamenat, Ze potencialne vynosy mozu byt
negativne ovplyvnené potencialnymi Gverovymi rizikami a vykyvmi zahrani¢nych mien, ktoré
sU na rozvijajicich sa trhoch ¢asto vy3Sie. Vzhladom na presvedcivé prileZitosti, ktoré ponikajo
dlhopisy rozvijajdcich sa trhov v miestnej mene a ktoré podla nasho nazoru prevazuji nad rizikami,
zvySujeme vysok( vahu v tejto triede aktiv.

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

€O SI MYSLITE 0 DRAGHIHO SPRAVE O KONKURENCIESCHOPNOSTI EU?

Potom, o Eurdpska komisia priblizne pred rokom poZiadala byvalého prezidenta ECB a byvalého $éfa
talianskej vlady Maria Draghiho, aby analyzoval, ako si EJ mdZe zachovat konkurencieschopnost,
predlozZil zaciatkom septembra prislusnd strategick( spravu. Draghi povazuje zvySenie produktivity
€U za ,existendnl vyzvu*, aby sa zabranilo zaostavaniu v konkurencii s USA a Cinou z dlhodobého
hladiska, a vyzyva na rozsiahle dodatocné investicie vo vyske 750 — 800 miliard eur rocne do
digitalizacie a dekarbonizacie hospodarstva EU a do obrannych schopnosti EU. To zodpoveda 4,4 %
az 4,7 % eurdpskeho hrubého domaceho produktu (2023), ¢o sU Grovne naposledy zaznamenané
v 70. rokoch 20. storoCia. Medzi najdoleZitejSie z jeho navrhov patria uvolnenie pravidiel
hospodarskej sGtazZe, integracia kapitalovych trhov, intenzivnejsie vyuZivanie spolo¢nych postupov
obstaravania v sektore obrany a novy obchodny program na posilnenie ekonomickej nezavislosti
€U. Podla Draghiho v minulosti priblizne Styri patiny produktivnych investicii v Eurdpe realizoval
sikromny sektor a zvySna patina pochadza z verejného sektora. Draghi sa preto prihovara za
spolo¢ny dlh EU, t. j. vydanie spoloényich dlhopisov, ktoré uz EU uviedla na trh ako sicast svojho
fondu na boj proti nasledkom pandémie koronavirusu (Next Generation EU, NGEU).

Len taZko moZno popriet Draghiho obavy, Ze EU ,do velkej miery preme&kala digitalnu revolGciu
veden( internetom a [s tym spojené] zvy3enie produktivity* a straca na USA a Cinu, pokial ide
0 nové technolédie. Len Styri z 50 najvacsich technologickych spolocnosti na svete si europske.
Jeho kritika roztriedtenosti jednotného trhu EU, ktory zostava nedobudovany aj 30 rokov po svojom
vzniku, a chybajlcej skutocnej Gnie kapitalovych trhov, ktora doteraz branila vacsiemu prilevu
rizikového kapitalu do zacinajdcich podnikov, sa tieZz zda byt opravnena. Je nesporné, Ze vyskum
a vyvoj a sOvisiace inovacie majl zasadny vyznam pre konkurencieschopnost narodnych ekonomik.
UZ v roku 2000 si EU stanovila ciel udrZatelne zvyZovat konkurencieschopnost eurdpskeho
hospodarstva v ramci tzv. lisabonskej stratégie. Na dosiahnutie tohto ciela mali celkové vydavky
na vyskum a vyvoj do 10 rokov vzrast na 3 % HDP. S vydavkami na Grovni okolo 2,2 % (Gdaje
Eurostatu za rok 2022; pre porovnanie, v USA je to 3,4 %) zostava tento ciel stale velmi vzdialeny.

Bez ohladu na otazku financovania — predsednicka Eurdpskej komisie Ursula von der Leyenova tiez
oznacila nastroje spolocného financovania za doleZité, ale za myslitelné povaZuje aj tzv. vlastné
zdroje — by tato sprava mala sl0Zit ako doleZita protivaha zastancom prisnych fiskalnych pravidiel
vo vieobecnych diskusiach o rozpotte EU a podporit fiskalne stimuly. V zasade sme tie? presvedcent,
7e viac Eurdpy je spravny spdsob, ako EU z hladiska konkurencieschopnosti opét posunit vpred.
Okrem dokonalého zvladnutia digitalnej transformacie ma v tejto sdvislosti zasadny vyznam aj
pokrok v udrZatelnej dekarbonizacii hospodarstva EU smerom k &istému a konkurencieschopnému
obehovému hospodarstvu.

PHILIP GISDAKIS, investicny riaditel pre Nemecko, UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank)
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Tabulka

VYVO0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU
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Do 20.9.24 20.9.20 20.9.21 20.9.22 20.9.23 20.9.24 20.9.24 20.9.24
Indexy akciového trhu (celkovy vynos, v %)
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MSCI Rozvijajice sa trhy (v USD)
MSCI USA (v USD)
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S S I PR e o S G TN SR s
AT e T A e sy [ RPN PR S ST o i SR an
e e+ RN S R oo T M S o
g A SO RIS T R S5 SRR S e e
Oy E e A S . sy Sy
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US =27 16 —44 56 -27 -27 -26 -11
Corporate Master)

e e T A R ey [ SRS T T Lo TR VR Ty
AT o e [ A e R SRS AR e
AAA-A)

e RPN e TR e S PR R SRS Sy
Libor (USD, 3 mesiace) =71 -193 -10 348 206 =71 282 -64
e e . e T R e e T a
Americky dolar (EUR — USD) 5,0 6,9 -1,0 -14,7 7,2 5,0 1,2 1,0
e e _3,2 ........... ; 9 ......... —61 ........... ; 0 ......... _10 ......... _32 ......... _49 e _3,4
S e _1,5 ......... —18 ........... ; 0 e _114 ......... _04 ......... _15 e _133 .......... 2,4
ey 2,4 ........... ; 4 ........... ; 8 ......... 118 ......... 104 ........... 24 ......... 352 .......... 3’0
Komodity (zmena v %)

Komoditny index (GSCI, v USD) 35,6 27,0 -11,0 -6,2 16,9 35,6 64,8 26,4
P ——— o, 10’4 ........... : 5 ......... 387 e 119 ......... _05 ......... 104 ......... 388 .......... 6, .
S VU 36,2 ......... 303 ......... _97 ......... —56 ......... 167 ......... 362 ......... 738 e 26, e
O 5 19,9 .. _330 ......... 720 ......... 221 ........... 32_199 ......... 151 e —3,8

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie s spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahffiajd naklady. Pri investovani do cennych papierov vznikajo
naklady, ktoré zniZuja vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich mendch méZu tiezZ vzrast alebo klesndt v dosledku kolisania meny. Takzvané syntetické dlhopisy sd vypocCitané tak, aby odraZali vykonnost
statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kaZzdom pripade sa ,najvhodnejsi“ skutocny federalny dlhopis v relevantnom Case pouZiva ako referencia pre vynosovi prileZitost syntetického
dlhopisu. Vyvoj o¢akavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok: platba drokov a splatenie v sdlade s podmienkami a drzba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vinosova prileZitost.
Vlynosové prileZitosti odraZaji rézne hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vy33ia vynosova prileZitost = vyssie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozné kapit,
a preto nezahfiiaji Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie si zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 20. 9. 2024.

20



Odmietnutie zodpovednosti

Marketindova komunikacia

Tato publikacia prestavuje marketingovi komunikaciu spolocnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG
a UniCredit Bank GmbH (dalej spolocne len ,,skupina UniCredit"), je ur¢ena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu.
Nepredstavuje investi¢né odporGcanie alebo poradenskd ¢innost zo strany skupiny UniCredit, a uZ vébec nie verejni ponuku akéhokolvek
druhu, ani vyzvu na nakup alebo predaj cennych papierov. Informacie uvedené v tomto dokumente nepredstavuji investi¢ny prieskum
ani financnG analyzu, kedZe okrem toho, Ze nemajl dostatocny absah, neboli vypracované v silade s pravnymi poZiadavkami uréenymi
na podporu nezavislosti investicného prieskumu a nepodliehajd Ziadnemu zakazu obchodovania pred Sirenim investicného prieskumu.

Skupina UniCredit vratane vsetkych spolocnosti v skupine méZe mat Specificky zaujem vo vztahu k emitentom, finanénym nastrojom
alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Prislusné informéacie o zaujmoch a stanoviskach skupiny UniCredit Group sU k dispozicii
na adrese: https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-. Akékolvek odhady a/alebo hodnotenia uvedené v tejto
publikacii predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit. Rovnako ako vSetky informacie v nej uvedené si poskytnuté v dobrej viere na
zaklade (dajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji v3ak Cisto orientacnd hodnotu a mézu 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 vylu¢ne na svoje vlastné Gvahy o podmienkach na trhu a celkovo dostupnych informaciach, a to aj v silade
s0 svojim rizikovym profilom a ekonomickou situaciou. Investicie si spojené s rizikom. Pred kaZdou transakciou s financnymi nastrojmi si
precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:

1. informacie tykajice sa minulej vykonnosti finan¢ného nastroja, indexu alebo investi¢nej sluzby nenaznacujd buddce vysledky.

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

3. investicie, ktoré ponGkaji vysoké vynosy, mdézu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat znacnym cenovym vykyvom. V pripade
bankrotu emitenta mdze investor prist o cely kapital.

4. investicie s vysokou volatilitou moZu podliehat nahlym a znacnym poklesom hodnoty, pricom mézu v ¢ase predaja denerovat znacné
straty az do vysky celého investovaného kapitalu.

5. v pripade mimoriadnych udalosti moZe byt pre investora tazké predat alebo spefaZit urcité investicie alebo ziskat spolahlivé
informaécie o ich hodnote.

6. ak sa informacie tykaji konkrétneho danového rezimu, upozoriiujeme, Ze danovy rezim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a mdze sa v budicnosti zmenit.

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

8. diverzifikacia nezarucuje zisk ani ochranu pred stratou.

Skupina UniCredit nemdZe byt Ziadnym sp6sobom zodpovedna za skutocnosti a/alebo Skody, ktoré mdzu komukolvek vzniknGt pri pouZitt

tohto dokumentu, okrem iného vratane skdd spdsobenych v ddsledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor. Obsah publikacie

vratane Gdajov, noviniek, informacii, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov vlastni skupina UniCredit. Pokial nie je uvedené inak,

vztahuje sa nan autorské pravo a zakon o priemyselnom vlastnictve. Neudeluje sa Ziadna licencia ani pravo na pouZzivanie, a preto nie je

dovolené reprodukovat tento obsah, Gplne alebo ¢iastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouzivat na komercné Géely

bez predchadzajiceho pisomného sihlasu skupiny UniCredit, s vynimkou pripadov, ked sl(Zi len na osobné pouZitie.

Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 20. 9. 2024.
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