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Zhrnutie

MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE

Aktuélne hospodarske Gdaje naznatujd, Ze ekonomiky USA a EU zaznamenavajd odlidny wyvoj. Zda sa, Ze ekonomika USA
je silna, kedZe v poslednych mesiacoch bol zaznamenany rast HDP a vyrazna tvorba novych pracovnych miest. Trh prace
je nadalej odolny, o viedlo k vyraznému poklesu miery nezamestnanosti. Hoci niektoré ukazovatele naznacuji, Ze (daje
0 zamestnanosti mdZu byt mierne nadhodnotené, celkovy trend naznacuje skor stabilitu nez vyrazny pokles. Eurozona sa,
naopak, stretla s neo¢akavanym spomalenim hospodarskeho rastu, pricom sa objavili priznaky slabsieho rastu z r6znych
sektorov. Celkova inflacia sa na oboch stranach Atlantického oceanu zmierniuje, ale jadrova inflacia (t. j. bez potravin
a energii) vykazuje znamky pretrvavania, co poukazuje na zakladné tlaky, ktoré nadalej ohrozuji obe ekonomiky.

MENOVA POLITIKA A CENTRALNE BANKY

V reakcii na tento hospodarsky vyvoj centralne banky v oboch regionoch upravuji svoje menové politiky. V USA sa ocakavania
trhu tykajlce sa zniZovania Grokovych sadzieb zmenili, pricom G¢astnici trhu v nasledujGcich mesiacoch predpokladaja ich
postupné znizovanie, pretoZe hospodarske Gdaje prekonali ocakavania. Zapisnice z nedavnych zasadnuti odhalujd rozdielne
nazory v ramci Fedu na tempo uvolfovania, ¢o naznacuje opatrnejsi pristup k normalizacii sadzieb. Europska centralna banka
(ECB) zaroven razne readgovala na hospodarske problémy eurozony a zniZila Grokové sadzby vzhladom na slabsie prognozy
inflacie a rastu. ECB zd6raznila déleZitost rieSenia rizik ohrozujicich hospodarsku aktivitu, o je odrazom aktivneho postoja
na podporu ekonomiky. Cinska [udova banka zaviedla cely rad opatreni na uvolnenie menovej politiky s cielom podporit
ozivenie ¢inskej ekonomiky vratane zniZenia Grokovych sadzieb a zniZenia povinnych minimalnych rezerv. Cielom tychto
opatreni je podporit domaci dopyt a stabilizovat hospodarstvo v situacii klesajdcich ukazovatelov rastu a pretrvavajicich
Strukturalnych problémov.

FINANCNE TRHY

V poslednych tyZdrioch svetové finanéné trhy reagovali na meniace sa ekonomické prostredie a opatrenia centralnych bank.
V USA prispeli k pozitivnej nalade investorov dobré Gdaje o zamestnanosti a optimistické ocakavania ziskov firiem, ¢o viedlo
k silnej vykonnosti akciového trhu. Priaznivému prostrediu pre akcie prispieva aj o¢akavanie dalSieho zniZovania Grokovych
sadzieb zo strany Fedu. Eurozdna, naopak, zaznamenala zmieSané reakcie trhu, kde uvolnenie menovej politiky ECB sice
poskytlo ur¢itd podporu, ale optimizmus zahatila hospodarska neistota. V Cine nedavne stimuly vyvolali rast akcif, hoci
v sGvislosti so Strukturalnymi problémami pretrvavaji obavy o udrZatelnost rastu.

Na trhoch s pevnym vynosom viedli ocakavania dalSieho zniZovania Grokovych sadzieb spociatku k poklesu vynosov
americkych dlhopisov, ale nedavne pozitivne Gdaje z trhu prace sposobili nasledny narast celej krivky. Naopak, v eurozone
vynosy mierne klesli, ¢o svedci o urcitej miere oddelenia od vyvoja v USA v ddsledku vyraznych hospodarskych problémov
v regione.

Akciové trhy aj trhy s pevnym vynosom celkovo odzrkadluji opatrny optimizmus spdsobeny politikou uvolfiovania
centralnych bank — hrozi v3ak potencialna volatilita, ktord ovplyviiuji nadchadzajdce spravy o prijmoch, geopolitické
napatie a rozdielne trajektorie oZivovania.



List investiénych ciaditelov

Rok 2024 sa blizi ku koncu a zatial sa vyvija Uplne inak, ako mnohi investori ocakavali minuly
rok. V tom Case sa diskusie sGstredovali na rizika recesie v USA, zatial o ocakavania tykajdce
sa eurdpskej ekonomiky smerovali k miernemu oZiveniu po dlhSom obdobi krizy. Napriklad pred
rokom priblizne patina svetovych vyskumnych domov ocakavala v USA na rok 2024 technickd
recesiu?, zatial ¢o neoCakavala Ziadne nedativne Gdaje o raste v Eurdpe. Skutocna hospodarska
trajektoria bola Uplne odliSna, ako sa oCakavalo: Ukazalo sa, Ze ekonomika USA je prekvapivo silng,
zatial ¢o eurdpska faza slabosti pokracuje doteraz.

Tento vyvoj mozno pozorovat na tohtorocnej vykonnosti globalnych dlhopisovych trhov. Koncom
minulého roka sa obavy z recesie v USA prejavili okrem iného v nadeji investorov na skoré a vyrazné
zniZenie Grokovych sadzieb zo strany amerického Federalneho rezervného systému (Fed). To
vyvolalo zaciatkom roka prudké zotavenie, najma v pripade americkych Statnych dlhopisov. Silné
Gdaje z amerického trhu prace vSak rozptylili nadeje na rychle a vyrazné znizenie Grokovych
sadzieb, ¢o nasledne viedlo k vyraznym stratam cien dlhopisov v prvych mesiacoch tohto roka.
Ceny dlhopisov sa zotavili aZz vtedy, ked'sa zniZenie Grokovych sadzieb skutocne prejavilo.

Naopak, akciové trhy zaznamenali prijemne silny rast cien najma v USA, ¢o prekvapilo najma
pesimistov. Akciové trhy sa ukazali ako prekvapivo silné nielen v sGvislosti s obavami z recesie,
ale aj v sGvislosti s viacerymi geopolitickymi rizikovymi faktormi, ako je vojna na Blizkom vychode
alebo z pohladu Zapadu desivy vyvoj vojny Ruska proti Ukrajine. Napriklad pred rokom by nedavna
eskalacia na Blizkom vychode (pozri ¢ast ,V centre pozornosti“) bola sotva zlucitelna s dvojcifernym
vykonom eurdpskych a americkych akciovych indexov a cenou ropy vyrazne pod 80 USD? (pozri
tabulku na strane 21).

Pokial ide o Casto spominané ,volebné riziko“, supervolebny rok 2024 ponikol naozaj vela:
Nové volby do francGzskeho Narodného zhromazdenia a volebny triler vo FrancGzsku po volbach
do Eurdpskeho parlamentu (vysledkom ¢oho bola zloZita vacsina vo francizskom parlamente), troje
krajinskych volieb vo vychodnych spolkovych krajinach Nemecka (s eSte stale nejasnym zostavenim
vlady), znovuzvolenie indického premiéra Naréndru Modiho (v najvacSom demokratickom
hlasovani na svete), ktoré mnohi ocakavali, a nedavne volby do Narodnej rady v Rakidsku (v ktorych
sa najsilnejsou stranou stala pravicovo-populisticka a euroskepticka FPO). NajdéleZitejia politicka
udalost roka, ktord bude mat pravdepodobne aj najrozsiahlejSie dosledky na dianie na trhu, vsak
eSte len pride: Prezidentské volby v USA, ktoré bud( napinavé minimalne do dria volieb. Okrem
toho sa pomerne vela politickych pozorovatelov domnieva, Ze napatie bude pokracovat aj v drioch
a tyZdnoch po volbach. V poslednom case sa Sance byvalého amerického prezidenta Donalda
Trumpa na vitazstvo opat zvysili, Co sa prejavilo aj v nedavnom raste cien akcif, ktoré by Gdajne
mohli profitovat z politiky Donalda Trumpa: tradi¢né enerdetické spolocnosti, financné akcie
a akcie zdravotnictva, ktoré by pravdepodobne profitovali z Trumpovho derequlacného politického
programu. Strednodobé a dlhodobé dosledky pripadného druhého Trumpovho prezidentovania
zostavaji nejasné. Je tazké predpovedat, ktoré zo slGbenych politickych projektov by v pripade
volebného vitazstva skutocne realizoval a pre ktoré by dokazal zabezpecit parlamentn( vacsinu.
Mohli by sem patrit iniciativy, ktoré by trhy privitali, napriklad zniZenie dani. Otrasy by vSak mohli
spdsobit aj iné opatrenia, napriklad Gdajny prechod financovania vlady USA z danovych prijmov
na colné. Takato drasticka zmena systému, ktorej realizacia sa sotva zda byt uskutocnitelnd, by
mohla sposobit znacné Skody v Struktdre medzinarodného trhu.

LV Eurépe sa technicka recesia Casto
definuje ako miniméalne dva po sebe
nasledujuce Stvrtroky zaporného rastu
redlneho HDP.

20dolnost trhov v sivislosti s vojnou
na Blizkom vychode je podrobnejSie
rozobrana v Casti ,V centre pozornosti“
tejto publikacie.



Ziadne z uvedenych rizikovych faktorov vratane tych, ktoré sa aspo ¢iastocne naplnili, ako napriklad
vojna na Blizkom vychode, v3ak zatial nedokazali zmiernit pozitivnu naladu na kapitalovych
trhoch. DGvodom je nielen perspektiva (dalSieho) vyrazného zniZenia Grokovych sadzieb, ktoré by
malo podporit hospodarsku aktivitu a svetové financné trhy, ale aj presvedcenie, Ze tzv. makké
pristatie® americkej ekonomiky sa ukazuje ako ¢oraz najpravdepodobnejsi scenar. Napriek vietkym
zataZiam podporuje trhy vyhliadka na pokracujici silng hospodarsky rast a v dosledku toho aj
rastlce zisky podnikov. Pokial ide o rozmach umelej inteligencie (Al), v sG¢asnosti neexistujd
Ziadne naznaky systémového prehanania alebo bliZiaceho sa konca tohto vyvoja. Je viak tieZ
jasné, Ze transformacia vyvolana umelou inteligenciou prinesie vitazov aj porazenych. V dalSej
faze sa pozornost sGstredi nielen na vyrobcov hardvéru a softvéru, ktorych sa umela inteligencia
priamo dotyka (t. j. spolo¢nosti, ktoré pondkaji Cipy a algoritmy umelej inteligencie), ale aj na to,
ktoré obchodné modely a spolo¢nosti bud z vyuZivania technoldgie umelej inteligencie profitovat
a ktoré pravdepodobne pridu o svoje opodstatnenie. Investori by preto mali zostat ostraZiti.

Celkovo je trhové prostredie vzhladom na inflaciu smerujicu k cielovej hodnote centralnej banky
2% nadalej konstruktivne, klesajice Grokové sadzby centralnych bank, trhy prace na oboch
stranach Atlantiku ostavaji odolné a silnd ekonomika USA sl0Zi ako hnacia sila globalneho rastu.
Akcie, najma americké, by mali byt v nasledujicich mesiacoch nadalej Ziadané, zatial ¢o dlhopisy
ovplyvni vysledok volieb v USA. Hoci je ekonomika USA v dobrej kondicii, diverzifikacia rizika
v roznych triedach aktiv moZe pomact zniZit riziko. Americké akcie s0 v medzinarodnom porovnani
aj v historickom kontexte relativne vysoko ocenené. To by mohlo viest k rizikam volatility. Preto
v pripade akcii nadalej uprednostriujeme neutralnu poziciu, ale pozitivnu v pripade dlhopisov.
Vysoké (rokové sadzby na kapitalovom trhu v porovnani s uplynulymi piatimi aZz desiatimi rokmi
majl pre investorov prijemny vedlajsi efekt, Ze vyvaZenie rizikového profilu portfolia pomocou
pevne Urocenych cennych papierov moZe teraz priniest zaujimavé vynosy. Na revans je vsak
potrebné akceptovat mierne vyssie riziko trvania. V poslednych Stvrtrokoch prinasali terminované
vklady Grokoveé vynosy nad Grovriou dlhodobych inflacnych ocakavani. Tato faza sa pravdepodobne
skon¢f pocas nasledujicich mesiacov. Urocené cenné papiere s dlh3ou splatnostou sa preto &oraz
viac dostavaji do popredia, pretoZe ponikajd aj zabezpecenie proti moznym ekonomickym rizikam.

MANUELA D’ONOFRIO, vedica investicnej stratégie skupiny, UniCredit SpA

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

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

3Makké 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.



V centre pozornosti-

Dna 7. oktébra 2023 radikalna islamska teroristicka ordanizacia Hamas zabila v Izraeli stovky *Index VIX, ktory samotni obchodnici
muZov, Zien a deti. Tento Gtok uvrhol Blizky vychod do hlbokej krizy. Priblizne rok po Gtoku sa casto oznacujd ako ,nbz strachu®,

. L= - . v . . . -y - vy odraZa prekrocenie prognéz volatility
konflikt dostal do novej fazy eskalacie a rozsiril sa aj na Libanon a Iran, €o vyvolava obavy z vacsieho akciového trhu S&P 500 na najblizich

priameho konfliktu medzi Izraelom a Irdnom. Zatial ¢o administrativa amerického prezidenta Joea 30 dni. Predpokladany rozsah kolisania
Bidena opakovane vyzvala na deeskalaciu, svetové financné trhy zostavajd vzhladom na najnovsi trhu je koncepéne spojeny s celkovou
vyvoj prekvapivo pokojné: Index VIX* v poslednom Case vzrastol, ale historické porovnanie ukazuje, droviiou vnimanej neistoty, ktord sa

zvyCajne zvySuje, ked sa vyskytni
udalosti  so  zvySenym  rizikovym
potencialom.

Ze je stale na miernej Grovni okolo 20, teda vyrazne pod svojim maximom po vypuknuti pandémie
COVID a tieZ pod hodnotou zaznamenanou pocas trhovych turbulencii zaciatkom augusta tohto
roka (pozri graf 1). Ozrejmime vam pozadie problematiky a naznacime, aky vjvoj by mohol viest o o

P iy . . Ked' sa Ocastnici trhu vyhybajo riziku
k vyraznejsiemu risk-off sentimentu® na trhoch. a uprednostiuji bezpegné investicie

oznacuje sa to ako ,risk-off* sentiment.
Pri risk-off sentimente investori casto
stahuji svoje peniaze z rizikovejSich
investicii a investuji do bezpecnych
investicii, napriklad Statnych dlhopisov
alebo zlata. Na druhej strane, ak
Gcastnici trhu prejavujo vysSiu ochotu
riskovat a investuji do rizikovejSich
aktiv, oznacuje sa to ako ,risk-on“
sentiment. Pri  risk-on sentimente
investori investujo skér do akcif, komodit
a mien rozvijajdcich sa trhov.

1. INDEX VIX OSTAVA NA MIERNEJ UROVNI
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Poznamka: Minulé vykony, simulacie a progndzy nie s 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 mdzu vynosy stipat alebo klesat aj

v dosledku menovych vykyvov.
Zdroj: Bloomberg, investi¢na stratédia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 15. 10. 2019 — 15. 10. 2024



KONFLIKT NA BLiZKOM VYCHODE HYBE TRHOM S ROPOU: CENA ROPY
DOCASNE STUPA

AZ do zaCiatku oktdbra trh s ropou zvacsa ignoroval rastice napdtie na Blizkom vychode. Vzhladom
na slabndci dopyt v Cine a naznaky hospodarskeho spomalenia v USA ceny ropy v poslednyich
mesiacoch celkovo klesali. Po tom, o cena ropy Brent v tretom Stvrtroku vyrazne klesla—a v septembri
na Izrael cena vzrastla takmer 0 10% (pozri graf 2). Hoci iSlo o najvacsi narast od januara 2023
(na tyZdennej baze), celkové pohyby sa stale zdajd byt mierne: ceny ropy sice vzrastli, ale z nizkej
Grovne. Vzhladom na zintenzivnenie konfliktu je pravdepodobné, Ze volatilita bude v sG¢asnosti
pokracovat, ale neocakava sa explézia cien — za predpokladu, Ze neddjde k masivnej eskalacii
a dodavky ropy zostand do znacnej miery neporusené.

2. CENY ROPY SA V DLHODOBOM KONTEXTE ZVVSILI LEN MIERNE
Cena ropy (barel Brent, v USD)
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Poznamka: Minulé vykony, simulacie a progndzy nie s spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je moZné kdpit, a preto nezahffiajd Ziadne
naklady. Pri investovani do komodit nie sU zohladnené naklady na obstaranie a Gschovu. 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. 10. 2019 — 15. 10. 2024

Zatial Co niektoré krajiny OPEC+°® vratane Saudskej Arabie, ktord je vedGcou krajinou OPEC
a najvacsim vyvozcom ropy na svete, v sG¢asnosti zvaZuji kroky na zmiernenie obmedzeni tazby,
k tlmeniu rastu cien ropy by malo prispiet niekolko dalSich faktorov, ktoré sa v predchadzajicich
krizach v takejto podobe nevyskytovali. Napriklad po dvoch rokoch trvalého zniZovania produkcie
majl vyrobcovia OPEC+ znacn( rezervn(U kapacitu (viac ako pat milionov barelov denne), ktora
by sa mohla obnovit v pripade prerusenia dodavok z Iranu. Okrem toho Zapad disponuje aj
strategickymi zasobami ropy, ktoré by mohli pomoct stabilizovat ceny. Zasoby bridlicovej ropy
v USA predstavuji dodatocn( rezervu, kedZe tamojSie vrtné spolocnosti sG teoreticky schopné
rychlo rozsirit objem tazby.

TRANZIT FOSILNYCH PALIV CEZ HORMUZSKY PRIELIV ZOSTAVA ACHILLOVOU
PATOU

Prerusenie priamych dodavok z Irdnu by svetovy trh s ropou pravdepodobne uniesol. Dévodom
je skutocnost, Ze vplyv Iranu’, ktory vyvaza priblizne 1,5 miliéna barelov denne (podla vypoctov
analytickej spolo¢nosti Vortexa Specializujicej sa na energeticky sektor), na celkovy trh s ropou
nie je klG¢ovy a mnohé sankcie voci tejto krajine sU stale v platnosti. Vacsie obavy vyvolava
skutocnost, Ze Otok lzraela na iransky ropny priemysel by mohol znamenat zaciatok velkého
priameho konfliktu medzi oboma krajinami a mat negativny vplyv na tranzit fosilnych paliv cez
Hormuzsky prieliv. Prieliv spaja Perzsky zaliv s Indickym ocednom a je jednou z najddleZitejsich
namornych tras na prepravu ropy, ropnych produktov a skvapalneného zemného plynu (LNG).
Touto GZinou prechadza takmer tretina ropy prepravovanej po mori. Iran v minulosti niekolkokrat
pohrozil jej blokadou, ale nikdy k tomu nedoslo. Prerusenie tejto kritickej prepravnej tepny by
mohlo spdsobit vyrazny narast cien ropy a dokonca ich vyhnat na nové rekordné hodnoty, kedZe
alternativne trasy si nedostatocné®.

Vzhladom na bliZiacu sa zimu na severnej pologuli a s fou spojeny narast dopytu by bol takyto
scenar problematicky aj pre svetové trhy s plynom. Vyvoz LNG z Kataru predstavuje viac ako 20 %

6QOrdanizacia krajin vyvazajicich ropu
plus (OPEC+) je wvolné zdruZenie
pozostavajlce z 12 ¢lenov OPEC a 10
najvacsich svetovych krajin, ktoré nie
sG ¢lenmi OPEC (vratane Ruska).

7Iran v poslednom obdobi vytaZil

takmer Styri miliony barelov denne, ¢o
predstavuje priblizne 4% celosvetovej
produkcie. Napriek tomu sa zda,
Ze krajina nasla spdsoby, ako vyvazat
ropu — vratane Ciny.

8Ropovod vychod — zapad (Abkajk —
Janb() cez Arabsky polostrov a ropovod
Ab( Zabi predstavuji do istej miery
alternativu  pre  SaudskG  Arabiu
a Spojené arabské emiraty, hoci prvy
7 nich vedie do Cerveného mora, ktoré
uZ bolo obidené.



celosvetového obchodu s LNG a Katar planuje do roku 2027 vyrazne zvysit svoju kapacitu na viac
ako 170 miliard metrov kubickych, Hormuzsky prieliv sa pravdepodobne tak stane pre tok LNG
eSte ddleZitejSim. Rozvoj zodpovedajicich kapacit zvysil viznam Blizkeho vychodu ako dodavatela
rafinovanych produktov, najma pre Eurdpu. Eurdpska Gnia (EU) je viac ako v minulosti zavisla
od dodavok skvapalneného zemného plynu a rafinovanych ropnych produktov z tohto regiénu,
a to aj z dévodu sankcii voci Rusku.

ROPNE TRHY SA ,,NAUCILI“, AKO SA VYROVNAT S GEOPOLITICKYMI KRiZAMI

Hoci rizikd nemoZno popriet, trhy s ropou sa zjavne ,,naucili“ zvladat geopolitické krizy spdsobom,
ktory sa eSte pred niekolkymi rokmi zdal nemyslitelny: len obavy z moZnej eskalacie na Blizkom
vychode vtedy dokazali sposobit prudky narast cien ropy. Pravdepodobnost novej ropnej krizy,
porovnatelnej s cenovym Sokom z roku 1973, sa dnes zda byt ovela niZ8ia. Je to spdsobené
aj zmenami ponuky. Napriklad vdaka novym metddam frakovania sa USA stali najvacsim
producentom na svete (pozri graf 3) a sG do znacnej miery enerdeticky sebestacné.

v v

3. USA SU NAJVACSIM PRODUCENTOM ROPY NA SVETE
Globélna vyroba: 102 milibnov barelov/deri (2023)
USA
Saudska Arabia
Rusko
® Kanada
© (Cina
® Irak
Brazilia
® Spojené arabské emiraty
Iran
® Kuvajt
Mexiko
® Norsko
® Iné

Zdroj: Americky Urad pre energetické informacie (EIA), investiZna stratégia skupiny UniCredit

Hoci celosvetovy dopyt po rope stale rastie, vykazuje spomalovanie. Napriklad americky Urad
pre enerdetické informacie (EIA) nedavno zniZil tohtoro¢né prognézy cien ropy® na 81 USD
a na buddci rok na 78 USD za barel ropy Brent. Svoje revizie odévodiiuje obavami o dglobalny
hospodarsky vyhlad, najma v ddsledku pretrvavajiceho tlmeného dopytu z Ciny. Tie by prevaZili
nad kratkodobou neistotou dodavok v dosledku geopolitickych rizik na Blizkom vychode. V polovici
oktébra OPEC uZ tretikrat po sebe zniZil svoje progndzy dopytu po rope na tento a buddci rok.
Z dlhodobejSieho hladiska EIA predpokladd, Ze dopyt po fosilnych palivach dosiahne vrchol
pred rokom 2030 a Ze celosvetovy dopyt po rope sa ustali na Grovni maximalne necelych
106 miliénov barelov denne'® (z tohtorocnych pribliZzne 103 miliénov barelov). EIA ofakava, Ze
globalne tazobné kapacity porasti podstatne rychlejSie ako dopyt a do roku 2030 ho prekrocia
priblizne o 8 miliénov barelov denne. To by znamenalo trvaly tlak na pokles ceny ropy. Podla IEA
k tomuto vyvoju prispieva aj transformacia energetickych systémov na celom svete — vratane
rozSirovania elektromobility a rychleho rastu obnovitelnych zdrojov enerdie.

POSUDENIE VPLYVU SUCASNEJ SITUACIE NA INVESTICNU STRATEGIU

Pokial ide o globalne financné trhy, rozsah mozného risk-off sentimentu vyvolaného konfliktom
na Blizkom vychode bude do velkej miery zavisiet od toho, ¢i a do akej miery sa bude situacia
zhorSovat. Zatial ¢o dohoda o primeri a vymena vdzihov medzi Izraelom a Hamasom (najlepsi
scenar) sa v sicasnosti zdaju byt vzdialené, neoakavame, Ze medzi Izraelom a Irdanom déjde
k Gplnej vojne (najhorsi scenar). V nasom zakladnom scenari, v ktorom by mali byt dodavky
nadalej vnimat tento region do istej miery pokojne. V tomto ohlade sa zasadné Gpravy alokacie
nasich aktiv v reakcii na vyvoj na Blizkom vychode v sG¢asnosti nezdajd byt vhodné.

V kazdom pripade je vplyv dgeopolitickych kriz na dlhodobd vykonnost vhodne diverzifikovaného
portfélia viacerych aktiv sporny: Zo Stddie najvacsieho svetového spravcu aktiv BlackRock!!
napriklad vyplyva, Ze reakcia trhu na geopolitické otrasy je (v priemere) zvladnutelnd a vo

90dkaz: https://www.eia.gov/outlooks/
steo/pdf/stea full.pdf

190dkaz: https://iea.blob.core.windows.
net/assets/493a4f1b-c0a8-4bfc-
be7b-b9c0761a3e5e/Qil2024.pdf

Qdkaz: https://www.blackrock.com/
us/individual/literature/whitepaper/
bii-gauging-geopolitics-june-2019.pdf
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vSeobecnosti kratkodoba. Pozorujeme, Ze deopolitické rizikd majd vyznamny vplyv na ceny
aktiv len vtedy, ked maju trvaly vplyv na vyhliadky rastu alebo inflacie. Vdaka tomu, Ze zatial
vSetko naznacuje makké pristatie ekonomiky USA sprevadzané perspektivou dalSieho zniZovania
Grokovych sadzieb a ocakavania silnych ziskov v rokoch 2025 a 2026, majl rizikové aktiva,
napriklad akcie, v sG¢asnosti dobr podporu.

Napriek tomu moZno v nasledujicich tyZdnoch ocakavat zvySen( volatilitu na trhu (nielen
v dbsledku krizy na Blizkom vychode, ale aj v sGvislosti s prezidentskymi volbami v USA, ktoré
sa uskutocCnia 5. novembra). V pripade vaznej eskalacie konfliktu na Blizkom vychode sa zda byt
vyraznejsia korekcia cien rizikovych aktiv, ktoré nedavno opat dosiahli nové maxima, nevyhnutna —
najma preto, Ze vaznejsie narusenia v Hormuzskom prielive by mohli podkopat déveru spotrebitelov
a investorov a podnietit obavy z inflacie a recesie. Podla vypoctov Medzinarodného menového
fondu (MMF) by trvalé zvySenie ceny ropy 0 15 % docasne viedlo k zvySeniu celosvetovej miery
inflacie o 0,7 percentualneho bodu. MMF tieZ vidi riziko vyznamnych hospodarskych dosledkov
pre region a svetové hospodarstvo, pricom vsak nevycislil ich mozny dosah. To by skomplikovalo
aj Glohu centralnych bank, ktoré nemozu sicasne bojovat proti inflacii a podporovat ekonomiku.

Ako zabezpetenie portfélia v pripade dalSej eskalacie sa javia investicie do energetickych akcii mimo
Blizkeho vychodu, ktoré by mali profitovat z prerusenia tazby ropy na Blizkom vychode alebo jej
prepravy z neho. Zlato moZe byt tieZ stavebnym prvkom portfélia, hoci sa zd4, Ze pri tomto drahom
kove sa Coraz menej zohladfiuji typické faktory ,bezpecného pristavu“? , t. j. zabezpecenie proti
geopolitickym rizikam. Cena zlata bude pravdepodobne tazit skor z dalSieho znizovania Grokovych
sadzieb, a teda z poklesu vynosov, ako aj z pokracujiceho silného dopytu zo strany centralnych bank
(hoci ten v poslednom case klesd) a rastGceho zaujmu investorov.

2Investicie do ,bezpecnych pristavov” si
pri kolapse trhu spravidla zachovavaji
svoju hodnotu, alebo sa dokonca
zhodnocuji. Nizsie riziko bezpecnych
pristavov, medzi ktoré tradicne patria
zlato, Statne dlhopisy, bezpecné akcie
a hotovost, je zvyCajne sprevadzané
nizsimi potencialnymi vynosmi.



Makro a trhy

Ekonomika USAje's.tel.bc'l'n'é; fi_ziké rastu:v. )

zOne sa ZvySujd

USA: REViZIE UDAJOV UKAZUJU, ZE EKONOMIKA JE V DOBREJ KONDICII

Najnovsie ekonomické Gdaje naznacuju, Ze hospodarstvo USA je nadalej v dobrej kondicii. Nielenze
bol rast HDP za posledné dva roky revidovany smerom nahor, ¢o ukazuje, Ze hospodarstvo USA
rastlo vyraznejSie, neZ mnohi ocakavali, ale aj najnovsie Gdaje o zamestnanosti ukazujd, Ze trh
prace v USA je nadalej silny (pozri graf 4). Napriklad v septembri bolo vytvorenych 254 000 novych
pracovnych miest, ¢o je viac ako kedykolvek od marca a vyrazne viac, ako ocakavali analytici
(v priemere 150 000). Miera nezamestnanosti tieZ klesla uz druhy mesiac po sebe a v sG¢asnosti je
opat na Grovni tesne nad 4 %. Aj ked' existuji urcité Statistické naznaky, Ze Gdaje o zamestnanosti
za september mohli byt prehnané, nijako nenaznacuji prudké zhorSenie hospodarskej situacie.
Pri pohlade na dlhodoby vyvoj zamestnanosti sa nadalej prejavuje slabnici, a teda normalizacny
trend, ¢o podporuje nas predpoklad o makkom pristati*> ekonomiky. Spomalenie tempa sa
prejavuje aj na strane inflacie. V septembri 2024 celkova miera klesala Siesty mesiac po sebe
sposobeny najma poklesom cien energii (deflacia) (- 6,8 % v porovnani s — 4 % v auguste). Naopak,
medzirocna miera jadrovej inflacie (celkova miera bez volatilnych zloZiek energii a potravin)
sa zrychlila na 3,3% z 3,2% v predchadzajdcich dvoch mesiacoch, ¢o bolo spdsobené najma
spomalenim poklesu cien novych a ojazdenych automobilov. Naopak, tolko spominané ceny
najomného a sluZieb (okrem najomného za byvanie) rastli menej vyrazne, ¢o zniZilo zakladné
inflacné tlaky.

KedZe trhy povazujl otazku inflacie do znacnej miery za zazehnand, pozornost sa teraz sdstreduje
predovietkym na otazky rastu. V tejto sivislosti neocakavane priaznivé hospodarske Gdaje v USA
podnietili trhy, aby zacali po€itat so zniZzenim Grokovych sadzieb zo strany amerického Federalneho
rezervného systému (pozri graf 4). Zatial o pred zverejnenim Gdajov zamerického trhu prace trh eSte
ocakaval tri zniZenia Grokovych sadzieb do konca roka 2024 (t. j. 75 bazickych bodov), v si¢asnosti
uZ plne zapodital jedno zniZenie sadzieb a na kazdom z novembrovych a decembrovych zasadani
ocakava znizenie sadzieb len o 25 bazickych bodov (t. j. 50 bazickych bodov do konca roka 2024).
Tento trend bude pokracovat aj na zaciatku roka 2025, ked'sa v priebehu prvého Stvrtroka oakava
zniZenie sadzieb o 25 bazickych bodov. Rekalibraciu trajektorie Grokovych sadzieb potvrdila
aj zverejnena zapisnica zo septembrového zasadania amerického Federalneho rezervného

systému, z ktorej vyplyva kontroverzna diskusia o zavedenych uvolfiovacich opatreniach. Ked

bola v septembri zniZzena klG¢ova Grokova sadzba, niektori ¢lenovia Fedu by uprednostnili menej
vyrazné uvolnenie menovej politiky. Podla zapisnice viaceri ¢lenovia Fedu poznamenali, Ze zniZenie
0 25 bazickych bodov (namiesto skutoného zniZenia o 50 bazickych bodov) by bolo v silade
s postupnou normalizaciou menovej politiky, ¢o by tvorcom politiky poskytlo ¢as na posidenie
miery sprisnenia menovej politiky vzhladom na dalSi hospodarsky viyvoj. Predpokladame, Ze
americky Federalny rezervny systém bude teraz postupne pokracovat v cykle znizovania Grokovych
sadzieb, priom v novembri a decembri ddjde k dvom zniZeniam sadzieb po 25 bazickych bodov
a nasledne do konca roka 2025 k dalsim piatim zniZeniam Grokovych sadzieb v rovnakej vyske.

13 Makke 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.
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4. AMERICKY TRH PRACE V SEPTEMBRI PREKVAPIVO SILNY, TRHY UPRAVUJU OCAKAVANIA UROKOVYCH SADZIEB
TRH PRACE USA OCAKAVANIA TRHU TYKAJUCE SA ZNIZENIA NASICH

Nové pracovné miesta (BLS), po revizii UROKOVYCH SADZIEB
v bazickych bodoch, pred a po zverejneni Gdajov o trhu prace v USA

Nové pracovné miesta (BLS), po revizii (3-mesa&ny klzavy priemer) (4. oktobra 2024)
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Zdroj: Urad pre Statistiku prace (BLS), Bloomberg, Investiéna stratégia skupiny UniCredit

EUROZONA: ECB OPAT ZNiZILA KtUCOVE UROKOVE SADZBY V DOSLEDKU
ZVYSENYCH RIZiK RASTU

Hospodarske oZivenie v eurozone sa v tretom Stvrtroku neocakavane prudko spomalilo. Index
nakupnych manazérov pre vyrobny sektor v septembri klesol na 45 bodov** (v porovnani s necelymi
5). Zodpovedajdci index pre sektor sluZieb tieZ dalej klesol a dosiahol hodnotu tesne nad 51 bodov
(po priblizne 53 bodoch v predchadzajicom mesiaci). Hoci tento vyvoj nadalej naznacuje mierny
rast v sektore, predstavuje najslabsSiu expanziu za poslednych sedem mesiacov. Okrem toho
miera inflacie v eurozone klesla. Celkova miera medziro¢ného rastu klesla v septembri na 1,7 %
vySke 2 %. Pre ECB by mal byt pozitivny najma vyvoj jadrovej inflacie, ktora kleslana 2,7 % (z 2,8 %
v predchadzajicom mesiaci), pricom sa spomalila najma inflacia v sluzbach (na 3,9 % po 4,1 %).

Podla o¢akavani ECB na svojom oktdbrovom zasadani tretikrat vtomto roku zniZila depozitnd sadzbu
0 25 bazickych bodov na 3,25 % (draf 5). Refinan¢na sadzba bola zniZzena na 3,40 %. ,Holubice"®
v Rade quvernérov ECB boli isty ¢as za dalSie zniZenie Grokovych sadzieb. Toto rozhodnutie
vychadzalo nielen z aktualizovaného hodnotenia inflacného vyhladu. Okrem septembrovej
spravy o nizsej inflacii sa poukazovalo najma na nedavne slabsie predstihové ukazovatele, ktoré
nedativne ovplyviuji hospodarsky vyhlad. Na tlacovej konferencii sa hovorilo aj o tejto téme.
Prezidentka ECB Lagardeova jasne poukazala na rizika ohrozujice rast, ktoré sa v poslednom &ase
objavili. S odkazom na najnovsie predstihové ukazovatele (najmd indexy nakupnych manazérov)
konStatovala, Ze hospodarska aktivita bola slabsia, neZ sa ocakavalo. Zddraznila najma, Ze rast
sikromnej spotreby zaostal za ocakavaniami a Ze sa zvysili rizika ohrozujlce rast zamestnanosti.
Tieto vyjadrenia nas utvrdzuji v nazore, Ze ECB bude postupne pokracovat v cykle zniZovania
Grokovych sadzieb a na svojich zasadaniach bude v nadchadzajicom roku dalej zniZovat Grokové
sadzby, pritom depozitna sadzba pravdepodobne dosiahne konecn( Grover 2 % v septembri 2025.

120

125

14 Statistici ocakavajl, Ye podnikatelska
aktivita sa rozsiri nad hranicu 50

-

bodov.

°>Holubice vo vSeobecnosti podporujd

volnejsiu menovd politiku a nizke
Grokové sadzby s cielom stimulovat

hospodarsky rast.
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5. RASTOVE RIZIKA V EUROZONE SA zvYSUJU, ECB 0ZNAMILA OCAKAVANY DALST POHYB UROKOVYCH SADZIEB

INDEX NAKUPNYCH MANAZEROV V EUROZONE

KrUCovA UROKOVA SADZBA EUROZONY
A OCAKAVANIA TRHU

Depozitna sadzba ECB @ OIS ESTR (po zasadnuti ECB v jili 2024)

@ Progndza UniCredit

12/2024
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* Jednodriovy indexovy swap (OIS) je Grokovy swap, pri ktorom sa fixna Grokova sadzba vymiena za variabilnd Grokov( sadzbu, pricom variabilna Grokova sadzba sa

vztahuje na jednodriovy index (v tomto pripade kratkodob( Grokovi sadzbu v eurach, ESTR).
Zdroj: S&P Global, ECB, Bloomberd, investicna stratégia skupiny UniCredit

CINA: HOSPODARSKE OZIVENIE V TRETOM STVRTROKU NADALEJ STRACA
DYNAMIKU

Podla najnovsich Gdajov o raste vzrastla ¢inska ekonomika v tretom Stvrtroku v porovnani
s rovnakym Stvrtrokom predchadzajiceho roka o 6,4 %, ¢o bolo viac, ako sa oc¢akavalo, ale pomalsie
ako kedykolvek za poslednych Sest Stvrtrokov. Inflacia zostala v septembri tieZ stabilng, a to
na Urovni 0,4% (po 0,6 % v predchadzajicom mesiaci) v pripade spotrebitelskych cien a - 2,8 %
(po - 1,8 % v predchadzajicom mesiaci) v pripade cien vyrobcov (v porovnani s rovnakym mesiacom
predchadzajiceho roka). Slaba inflacia najma na strane spotrebitelov poukazuje na pokracujdci
pomaly vyvoj domacej ekonomiky, aj ked sGkromna spotreba v poslednom obdobi opat nabrala
urcitd dynamiku. Podporny G¢inok tu pravdepodobne mali viadne dotacie na modernizaciu zariadeni
dlhodobej spotreby a zvysené dotacie na nakup automobilov. Hospodarske vyhliadky viak zostavaji
skdr tlmené, kedZe predstihové ukazovatele (napr. indexy nakupnych manazérov) nadalej klesajd, ¢o
znamena, Ze ciel rastu vo vyske 5 %, ktory si vlada sama stanovila na rok 2024, sa pravdepodobne
nepodari dosiahnut. V nasledujdcich tyZdiioch bude preto dbleZité sledovat, aké dalSie stimulacné
opatrenia prijme ¢inska vlada na dalSie oZivenie rastu.

S cielom stabilizovat hospodarsky vyvoj ¢inska vlada nedavno oznamila sériu menovych a fiskalnych
podpornych opatreni. Mozno predpokladat, Ze dalSie podrobnosti budd ozndmené po zasadnuti
Staleho vyboru Narodného [udového zhromazdenia (NPCSC). Datum stretnutia vSak zatial nebol
stanoveny. Pokial ide 0 menov( politiku, Cinska ludova banka (PBoC) prijala v poslednych tyZdfioch
niekolko opatreni. Okrem zniZenia existujdcej Grokovej sadzby hypotekarnych Gverov (priblizne
0 50 bazickych bodov) na podporu trhu s nehnutelnostami PBoC zniZila RRR* o 50 bazickych
bodov (a do konca roka oznamila dalSie zniZenie o 25 aZ 50 bazickych bodov) a klGcovl Grokovi
sadzbu o 20 bazickych bodov (graf 6). Okrem toho boli oznamené nové nastroje na spatny odkup
akcii v celkovej hodnote 800 miliard ¢inskych j0anov. Presné podrobnosti o opatreniach fiskalnej
podpory sa este len budl spresniovat. Vzhladom na vysokd Groven verejného dlhu vsak vidime
len mald Sancu na prijatie vyznamnych opatreni v kratkodobom aZ strednodobom horizonte,
a teda len obmedzeny rastovy impulz. Da sa predpokladat, Ze najdenie vhodnych opatreni
na prekonanie &trukturalnych problémov Ciny (vratane vysokej nadbytognej kapacity v priemysle
a stavebnictve, ako aj slabého sGkromného dopytu) si vyZiada urcity Cas. Okrem toho tieto
opatrenia pravdepodobne nadobudn( plnG G&innost aZ s urcitym oneskorenim. Cinske akciové
trhy medzitym reagovali na oznamenie novych opatreni vijraznym rastom cien (pozri graf 6 a nase
komentare v nasledujicej Casti).

RRR (Reserve Requirement Ratio) je
sadzba povinnych minimalnych rezerv
bank, ktora urcuje vysku povinnych
zostatkov, ktoré musia banky drZat.
Vzhladom na t0to povinnost banka
nemoZe Cast svojich disponibilnych
zostatkov v centralnej  banke
pouzit na iné Gcely, napr. ako Gver
na medzibankovom trhu. ZniZenie RRR
sa preto povazuje za stimulaciu rastu.
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UROKOVE SADZBY MENOVEJ POLITIKY PBOC CINSKE AKCIOVE TRHY
KlG¢ova Grokova sadzba Zakladna Grokova Shanghai Shenzhen CSI 300
(reverzné repo) sadzba Overu, 1 rok
Zakladna Urokova sadzba Gveru, @ RRR(rs)
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INA S DALSIMI STIMULACNYMI OPATRENIAMI NA PODPORU EKONOMIKY, AKCIOVE TRHY PROFITUJU

Bude sa histéria
opakovat?

1/2020 1/2021 1/2022 1/2023 1/2024

Poznamka: Minulé vykony, simulacie a progndzy nie s spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je moZné kdpit, a preto nezahffiajd Ziadne
naklady. Pri investovani do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré zniZujG vykonnost. Pri investiciach v cudzej mene mdzu vynosy stdpat alebo klesat aj v

dosledku menowvych vykyvov.
Zdroj: PBoC, Bloomberd, investicna stratégia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 18. 10. 2014 — 18. 10. 2024
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FINANCNE TRHY: STIMULY VEDU K RASTU CINSKYCH AKCIi, DO KONCA ROKA
SA OCAKAVA CELKOVO KONSTRUKTIVNE TRHOVE PROSTREDIE

Nedavny politicky motivovany rast na cinskom akciovom trhu na pozadi Strukturalnych
hospodarskych problémov krajiny je velmi podobny vyvoju v rokoch 2014/2015 (pozri graf 6
vyssie): Vtedy zaZil Siroky Cinsky akciovy trh pozoruhodny rast a od novembra 2014 sa takmer
zdvojnasobil, kym sa v jini 2015 katastroficky zrtil. Vtedy, rovnako ako v sG¢asnosti, boli klG¢ovymi
faktormi konjunktdry jasné politické signaly zo strany Gstrednej vlady, vysoky prisun likvidity na trh
a pozitivna nalada investorov, hoci redlna ¢inska ekonomika bola v tom case tieZ v slabom stave
(t.j. vysoka Groven zadlZenia a nevyvazeny model rastu s jednostrannym zameranim na investicie
a wyvoz).

Hoci stale nejasny vyvoj hospodarskej politiky v Cine vyvolava otazky tykajice sa strednodobej
ziskovosti investicii v tomto regidne, neotakdvame okamZity prepad ako v roku 2015. Cina je
preto pre nas nadalej zaujimava z hladiska taktickej alokacie. Zo strategického hladiska vSak
Cinska vlada musi predlozit uceleny politicky program na rieSenie Strukturalnych problémov. Patri
k nim nedostatocny sGkromny dopyt a s nim spojené rizika deflacie, ako aj nadmerné kapacity
v sektore nehnutelnosti. KedZe sa ndm zatial nepodarilo identifikovat Ziadne dalekosiahle politické
opatrenia na riedenie tychto problémov, zostdvame pri hodnoteni, Ze dalgie investicie v Cine sG
v strednodobom horizonte menej atraktivne.

Celkovo sa poslednych niekolko tyZdriov na svetovych financnych trhoch vyznacovalo prevazne
pozitivnou naladou. Po septembri, ktory sa na akciovych trhoch povaZuje za jeden z najtazsich
mesiacov a zacal sa skor nedativnym trendom a najslabSim obchodnym diom od vypredaja
na zaciatku audusta, sa investori Coraz viac sGstredili na rozhodnutia menovej politiky Fedu
a ECB. Priebeh ,makkého pristatia“ americkej ekonomiky stale plati (podporeny neocakavane
silngmi hospodarskymi Gdajmi) a najnovsie Gdaje o inflacii z eurozény a USA podporili vyhliadky
na pokracovanie cyklu postupného zniZovania Grokovych sadzieb.

V sledovanom obdobi (od 1. septembra do 18. oktobra) tato zmieSana situacia vyrazne podporila
akciové trhy, pricom najma trhy v USA dosahovali vysoko pozitivne vysledky. Okrem zjavne
lepSich zakladnych Gdajov 0 americkej ekonomike je aj konsenzus (median ocakavani analytikov)
ocakavanych ziskov americkych spolocnosti na nasledujicich dvanast mesiacov lepsi ako v Eurdpe.
V kontexte cyklu zniZovania Grokovych sadzieb z iniciativy Fedu a ECB, ocakavaného ,makkého
pristatia“ americkej ekonomiky a postupného hospodarskeho oZivenia v Eurdpe v nadchadzajicom
roku by konstruktivne prostredie na akciovych trhoch malo pokracovat aj v poslednych dvoch
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mesiacoch roka. NeGspechy v3ak stale nemoZzno vylGcit, najma vzhladom na moZné prekvapenia
pocas s(casného vykazovaného obdobia, zvySeni neistotu spojend s prezidentskymi volbami
v USA a krizou na Blizkom vychode (pozri tieZ ¢ast ,V centre pozornosti®).

Pohlad na investicie s pevnym vynosom ukazuje, Ze volatilita na zaciatku septembra viedla
k priklonu ku kvalite, zatial ¢o vyhliadky na (dalSie) zniZovanie Grokovych sadzieb zo strany hlavnych
zapadnych centralnych bank spociatku spdsobili dalSi pokles vynosov na dlhopisovych trhoch.
Zvysenie neutralnej dlhodobej Grokovej sadzby'’ zo strany Fedu v rdmci svojho rozhodnutia
menovej politiky v polovici septembra iniciovalo obrat trendu a posunulo dlhodobé vynosy opat
0 nie¢o nahor. Tato korekcia vynosov smerom nahor nasledne pokracovala. Prvykrat od augusta
sa vynosy 10-rocnych americkych Statnych dlhopisov vySplhali spat nad hranicu 4% a vynosy
dvajrocnych dlhopisov tieZ docasne vzrastli nad tdto hranicu (pozri tabulku na strane 21). Bolo to
sposobené najma prekvapivo silngmi Gdajmi z amerického trhu prace a docasnym ocakavanim
trhu, Ze v americkej ekonomike sa odohra scenar ,bez pristatia“'¢. Investori sa nadalej zameriavajd
na normalizaciu vynosovej krivky: krivka americkych Statnych dlhopisov sa v poslednych tyZdnoch
vyrazne zvysila, t. j. rozdiel vo vynosoch kratkodobych a dlhodobych dlhopisov sa zvysil. Vzhladom
na zhorsujice sa hospodarske prostredie v eurozéne sa vynosy Bundov mohli ¢iastocne oddelit
od vyvoja vynosov v USA. Vynosy 10-rocnych Bundov v sledovanom obdobi dokonca mierne klesli
a aj vynosy 2-ro¢nych Bundov mali zvacsa rovnaky klesajlci trend (pozri tabulku na strane 21).

V poslednych tyZdfioch mala eskalacia konfliktu na Blizkom vychode velky vplyv na cenu ropy,
hoci rizikova prémia v oktabri bola odvtedy do velkej miery opat ocenena (pozri tabulku na strane
21, podrobn( analyzu vyvoja cien ropy najdete v Casti ,V centre pozornosti“). Cena zlata sa ku
driu vykazovania (18. oktdber) vySplhala na novd rekordnG Grover viac ako 2 700 USD za trdjsku
uncu. Okrem neistoty sOvisiacej s konfliktom na Blizkom vychode a nadchadzajicimi volbami
v USA nedavny pokles cien ropy pravdepodobne pomohol rastu, ktory utlmil obavy z vyraznejSieho
stUpania inflacie a naznacil dalsi priestor na zniZenie Grokovych sadzieb pre centralne banky.
V uvedenych podmienkach (slabé hospodarske Udaje z eurozdny oproti silngm Gdajom z USA) sa
oZivenie jednotnej meny na ¢as zastavilo: euro kleslo spdt pod hranicu 1,10 USD (pozri tabulku
na strane 21).

7 Neutralna Urokova miera  je
definovana ako Grokova miera, ktora je
zlucitelna s plne vyuZitym vyrobnym
potencidlom a konStantnou mierou
inflacie.

8Scenar ,bez pristatia“ opisuje situaciu,
v ktorej sa ekonomika nielenZe vyhne
recesii, ale napriek reStriktivnej
menovej politike rastie.
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Alokacia aktiv — ako spravujeme
nas mandat portfalia

s
=|l',
L

Investi¢ny vyhlad

Aktivum Skupina investicii Nizka vaha Neutralny Vlysoka vaha
:G:lobélne akcie 0] ® 0
o . _Globalne dlhopisy o] O ®
Hlavné triedy aktiv Pefiazné trhy ° 5 5
Alternativy 0] () 0]
USA (@) [ (@)
+ 1 = !
= ] _Eurdpa o L 0
‘§ Akcie “Tichomorie (RTY) (@) (0] ()
_§_ “Rozvijajuce sa trhy 0] () 0]
= Statne dlhopisy EMU o ° o)
% Statne dlhopisy mimo EMU o) ° o)
. Podnikové dlhopisy s investi¢nym stuprfiom EUR 0] 0] ®
S  Dlhopisy - U DRI, YRR
Q _Podnikoveé dlhopisy s vysokym vynosom () @) )
oy ‘Dlhopisy rozvijajicich sa trhov (tvrda mena) o] o] )
% Dlhopisy rozvijajdcich sa trhov (miestna mena) 0] 0] ()
= Olej o) ° o)
T P
Komodity Zlato 5 ° 5

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 zostava pre globalne akcie priaznivé: napriek stale
restriktivnej menovej politike a naznakom spomalenia zostava
ekonomika USA velmi odolna. Okrem toho sa z globalneho
hladiska rozsiruje trend zniZovania sadzieb centralnych bank,
pricom Fed ma dostatok priestoru na dalSie uvoliovanie sadzieb.
Napriek niekolkym vynimkam ocakavané zisky a prijmy zatial
nesklamali. Dalej je tu krehkejdia eurdpska ekonomika, ktora
je vsak napriek tomu v slusnej kondicii, a podporu nadalej
poskytuje aj vyhliadka na menej restriktivnu menov( politiku.
Sturty &tvrtrok ponGka pre akcie tradiéne pozitivnu sezénnost.
Na druhej strane si ocenenia v niektorych oblastiach relativne
vysoké a geopolitické riziko zostava vyznamné. Zachovavame
preto neutralnu vahu globalnych akcii.

EUROPSKE AKCIE: NEUTRALNY

Nedavne makroekonomické GOdaje naznacujl, 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 na sile, ale zostava
velmi silny. Preto sa nadalej domnievame, Ze makké pristatie
americkej ekonomiky ostava pravdepodobnejsim scenarom ako
tvrdé pristatie. Skutocnost, Ze Fed zacal svoj cyklus uvolfovania,
by v kombinéacii s jeho konStruktivnymi spravami o ekonomike
a inflacii mala podporit akciové trhy. Ocenenie vSak 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 ¢insky akciovy trh koncom septembra vzrastol vdaka
stimulom ¢inskej vlady a centralnej banky, pretrvavajd deopolitické
neistoty a Strukturalne problémy v ekonomike sdvisiace najma
s problémami v sektore nehnutelnosti a s nizkou doverou
spotrebitelov. Celkovo sa ocenenie akcii rozvijajdcich sa trhov
naopak zda byt relativne priaznivé. Nadalej uprednostfiujeme
neutralnu vahu a zdéraziujeme 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 akcii. Hoci sa ocenenie stale nezda byt drahé, treba
brat do Gvahy aj potencialny nepriaznivy vplyv silnejsieho jenu
na zisky a niektoré zmieSané politické signaly zo strany Bol.
Celkovo udrZujeme pri akciach Tichomoria vysokid 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 sGcasnej Grovni vynosov pomerne dobre ocenené a uz 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, sG na historicky
nizkych Grovniach. Celkovo sa oCakava, Ze zakladné ukazovatele
podnikov s investicngm stupfiom (IG) zostand silné vdaka
zdravym sOvaham, vy35im ako ocakavanym ziskom, dobrym
hotovostnym  zostatkom a nizkym  Grovniam  zadlZenia
v porovnani s dlhodobymi priemermi. Pri tejto triede aktiv si
ponechavame vysokd 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

Dlhopisy rozvijajicich sa trhov v tvrdych menach vo vieobecnosti
pondkaji zaujimavy vynos z drzby (vyhoda vynosu oproti
statnym dlhopisom v eurach). Okrem toho by pokracujice
uvolfiovanie menovej politiky zo strany Fedu a slabsi americky
dolar mali prospievat ekonomikam rozvijajicich sa trhov. Tito
triedu aktiv preto hodnotime aj nadalej pozitivne s prihliadnutim
na to, Ze vzhladom na potencialne oslabenie amerického dolara
predstavuje implementacia stratédii zaistenia meny prileZitost
na obmedzenie moznych strat pre eurépskeho investora.

DLHOPISY ROZViJAJUCICH SA TRHOV (MIESTNA
MENA): VYSOKA VAHA

Dlhopisy rozvijajicich sa trhov v miestnej mene tieZ ponikajd
zaujimavy vynos z drzby. Existuje priestor na zniZenie Grokovych
sadzieb, ¢o by mohlo byt prinosom pre tdto triedu aktiv. Okrem
toho sa meny rozvijajicich 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. Redlne aktiva taZia zo svojej Olohy 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 oktdbri nové rekordné maximum, kedZe
zlato nadalej ta#i z nakupov centralnych bank — najma Cinskej
ludovej banky a Indickej centralnej banky — ako aj zvySujiceho
sa dopytu investorov. Nadchadzajice zniZenie Grokovych sadzieb
mbZe zlato podporit, zatial ¢o slabsi americky dolar a zmiernenie
geopolitickej neistoty mdZu dopyt po zlate zniZit. Zachovavame
neutralnu vahu.

MENY
EUR-USD

Najnoviie makroekonomické (daje, najma ochladenie inflacie
v USA, podporujd uvolfiovanie menovej politiky zo strany Fedu,
¢im sa zniZuje rozdiel medzi Grokovymi sadzbami v porovnani
s ECB. V sG¢asnom prostredi (slabé hospodarske Gdaje z eurozony
oproti silngm Gdajom z USA) sa nedavne oZivenie spolocnej
meny zastavilo, ale v strednodobom horizonte vidime potencial
Ciastoctného znehodnotenia amerického dolara voci euru.
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Ako investovat

INVESTICIE DO AKCIi
NASA PREDSTAVA: GLOBALNY VPLYV CINSKYCH STIMULOV

A do polovice septembra boli medzinarodni investori vo¢i Cine opatrni vzhladom na pretrvavajice
hospodarske problémy a spomalenie rastu v porovnani s predchadzajdcim desatro¢im. Nedavne
oznamenie Cinskej ludovej banky o baliku hospodarskych stimulov vak oZivilo zaujem o tdto
krajinu. Opatrenia s0 zamerané na dosiahnutie ciela 5% rastu HDP v tomto roku a zahfiajo
zniZenie povinnych minimalnych rezerv bank, zniZenie Grokovych sadzieb a osobitny doraz
na sektor nehnutelnosti — prostrednictvom zniZenia sadzieb na Gvery na byvanie a podpory
miestnych samosprav pri nakupe nepredanych domov. Okrem toho bolo investicnym fondom
a poistovniam spristupnenych priblizne 70 miliard USD na nakup ¢inskych akcii a 42 miliard USD
bolo vyclenenych na Gverové linky pre kotované spolocnosti, ktoré chcG odkipit svoje vlastné
akcie. Tieto zasahy predstavuji eSte vacsi zavazok, nez aky bol prijaty pocas pandémie Covid-19,
a okamZite vyvolali oZivenie ¢inskeho akciového trhu, ktory sa tak stal najvykonnejsim od zaciatku
roka — haci len na niekolko dni.

Po pociatocnej euforii a uzatvoreni niektorych kratkych pozicii sa v3ak investori teraz zamyslaji nad
tym, ¢i takéto stimuly moZu stacit na rieSenie hlbokych problémov krajiny, ako s deflacia a tazkosti
na trhu s nehnutelnostami. V sGcasnosti sa trh domnieva, Ze oznameny balik nepredstavuje
finalne rieSenie a Ze dalSie opatrenia, ktoré sa ofakavaji koncom oktdbra a v decembri, budd
rozhodujice na stimulaciu spotreby a dalSiu podporu oZivenia sektora nehnutelnosti. Tato
skutocnost a sklamanie z nedostatku podrobnosti tykajicich sa fiskalnych stimulov odévodriuji
nasledné oslabenie.

Zatial Co sa ¢aka na dalSie opatrenia, poCiatocny vplyv stimulov mozno sledovat prostrednictvom
klGcovych ukazovatelov spotrebitelskej ddvery, ako je dopyt v sektore byvania — najma v prvom
oktébrovom tyzdni, ktory je z historického hladiska pre kupujicich domy najaktivnejsi —, Gdajov
o maloobchodnych vydavkoch a vydavkoch na cestovanie a stravovanie. KedZe miera Gspor
v krajine sa bliZi k 30 %, je tu potencialne velky priestor na zvysenie spotreby.

Z pohladu vlastného imania sa v Cine hospodarsky rast z historického hladiska nie vzdy premietol
do proporcionalneho narastu ziskov kdtovanych spolocnosti. Po raste v polovici septembra je
mozné, Ze trh budi eSte nejaky cas pohanat opatrenia vlady. Aby v3ak doslo k trvalému rastu, bude
potrebné, aby zisky opat zacali rast, pricom v sG¢asnosti v tomto smere neexistujd Ziadne naznaky,
na rozdiel od toho, ¢o bolo pozorované v Japonsku v sivislosti s reformami spravy a riadenia
spolocnosti a zameranim sa na navratnost vlastného kapitalu.

Cinske opatrenia sa prejavili aj v Eurdpe, ktora je rozvinutou oblastou s najvacgou expoziciou
¢inskeho trhu z hladiska prijmov. Hoci opatrenia nestacili na to, aby sa na eurdpskej Grovni prejavil
vplyv na HDP, kedZe na zviyZenie HDP v EU o 15 bazickjch bodov by bolo potrebné zvjienie vijvozu
do Ciny 0 10 %, postacili na oZivenie v najviac exponovanych odvetviach, ako sd kovy a tazba (36 %
prijmov), polovadice (27 %), luxusné tovary a sluzby (20 %), chemikalie (19 %) a automobilovy
priemysel (17 %). V polovici septembra sa sektor tazby a spracovania kovov obchodoval s P/B
pomerom o viac ako 1 Standardn( odchylku nizSim ako jeho historicky priemer v porovnani s trhom
(STOXX Europe 600), o je horsie ako v obdobi Covid-19 a pocas globalnej financnej krizy. KedZe
Cina je najvadsim spotrebitelom priemyselnych komodit, ozndmenie opatreni okamZite viedlo
k normalizacii ocenenia a domnievame sa, Ze akékolvek dalSie stimuly podporia dalSie opatovné
ocenenie sektora.
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7da sa, Ze aj cyklus je priaznivy, kedZe sa ocakava, Ze sezdbnne obnovovanie zasob podpori zakladné
ceny komodit minimalne do konca roka.

Na druhej strane, v pripade ostatnych sektorov zostdvame opatrnejSi vzhladom na cyklické
a Strukturalne problémy nezavislé od témy ,Cina“. Luxusny sektor zaznamenal bezprostredne
po oznameni najvyraznejSie ozZivenie, avsak kvoli nedostatonému zaznamenanému rastu
najvyznamnejsich hracov a slabym vysledkom v tretom Stvrtroku ostavame skepticki voci vyvoju
sektora v strednodobom horizonte. V kratkodobom horizonte si uvedomujeme, Ze by mohol
pozitivne prekvapit, ak sa ukaze, Ze stimuly dokazu zvysit doveru spotrebitelov a podnietit minanie,
¢o povedie k prekonaniu ocakavanych vysledkov za posledné tri mesiace roka.

Okrem toho intervencia v Cine a nedavne zniZenie Grokovych sadzieb v USA vytvaraji priaznivé
prostredie pre rozvijajdce sa trhy, hoci na zmenu pozicie v tejto oblasti je potrebna vacsia viditelnost
pripravovanych opatrent.

Na zaver by sme chceli povedat, Ze vzhladom na nedostatocn( transparentnost spravy a riadenia
spolocnosti, zloZit( politickd situaciu a silnd zavislost akciového indexu od makroekonomickych
podmienok povaZujeme za vhodné zostat opatrni a zaroven si zachovat neutralnu strategickd
expoziciu vodi €inskemu domacemu trhu. Plati to najméa vzhladom na to, Ze vaha Ciny v indexe MSCI
World All Countries je v sG¢asnosti menej ako 3 %, a preto mozno jej vplyv na globalne portfélia
povaZovat za marginalny. Z taktického hladiska viak mdze byt poloha konstruktivnejsia, najma ak
verite v nadchadzajdce dalSie injekcie likvidity. V skutocnosti bude takticky rast pravdepodobne
pokracovat, pricom analytici odhaduji narast v rozmedzi 10% aZz 20%, a to najma v ddsledku
prehodnotenia ocenenia s cielom zniZit rozdiel oproti rozvijajicim sa trhom a rastGceho dopytu
po diverzifikacii a referencnom hodnoteni zo strany medzinarodnych investorov. Nakoniec sa
domnievame, Ze zvySovanie alebo zniZovanie expozicie voci tejto krajine je najlepsie realizovat
prostrednictvom spolo&nosti v rozvinutyich krajinach, ktoré majd expoziciu vogi Cine a ktoré mdzu
profitovat z oZivenia ¢inskej ekonomiky alebo diverzifikovat na iné trhy, ak Groven aktivity zostane
zniZena.

INVESTICIE DO DLHOPISOV
NASA PREDSTAVA: JE TERAZ CAS NA DLHOPISY ROZViJAJUCICH SA TRHOV?

Investi€ny vybor sa na svojom zasadnuti v polovici septembra rozhodol prevazit dlhopisy
rozvijajicich sa trhov. Tento krok ma viacero dévodov vratane nedavneho rozhodnutia amerického
Federalneho rezervného systému (Fed) zniZit na septembrovom zasadnuti Grokové sadzby o 50
bazickych bodov, o je viac, ako sa ofakavalo.

Dlhy na rozvijajdcich sa trhoch s obzvlast atraktivne, kedZe ide o triedu aktiv, ktora by mohla
najviac profitovat z uvolnenia menovej politiky USA, najma v pripade scendra ,makkého pristatia“
americkej ekonomiky.

Hoci sa zda, Ze ocenenie nema dalSi vyrazny priestor na sprisnenie, pokial ide o rozdiel medzi
sadzbami v USA a rozvijajicich sa trhoch, vyrazne vyssie absolitne vynosy dlhopisov rozvijajicich
sa trhov pondkajl eurdpskemu investorovi velmi atraktivny vynos. V priebehu niekolkych tyZdnov
po zniZeni Grokovych sadzieb zo strany Fedu doslo v tejto triede aktiv k oZiveniu tokov.

ZniZenie sadzieb v USA umozZni aj rozvijajicim sa krajinam uvolnit svoju menov( politiku, ¢o dalej
posilni ekonomiky, v ktorych je inflacia a financna stabilita pod kontrolou. Podmienky sa zdajd byt
priazniveé aj pre dlhopisy v lokalnych menach na rozvijajdcich sa trhoch v ocakavani, Ze tieto meny
moZu voci americkému dolaru posilnit. Okrem toho by sa podnikovym dlhopisom na rozvijajicich
sa trhoch malo nadalej darit vdaka solidnym zakladnym ukazovatelom mnohych spolo€nosti,
¢o od6vodniuje dalsie sprisfiovanie ich Gverovych rozpati v nasledujicich mesiacoch. A napokon,
akykolvek narast cien komodit — pokial ho nesprevadza prudky narast volatility spdsobeny
napriklad napatim na Blizkom v{ychode — by mohol byt dalSou vyhodou.

Samozrejme, existuji aj rizika. V kratkodobom horizonte by tento sektor mohol trpiet urcitou
neistotou svisiacou s volbami v USA a dosledkami obchodnej politiky USA v zavislosti
od vitazstva jedného alebo druhého kandidata. Tesny sGboj oboch kandidatov v prieskumoch
verejnej mienky (@ mnohé mozné kombinacie medzi republikdnmi a demokratmi v Kongrese
a Bielom dome) moZe viest mnohych investorov k opatrnosti. Je vSak velmi pravdepodobné, Ze
po pociatocnej faze volatility bud( dlhopisy rozvijajdcich sa trhov profitovat z makroekonomickych
a menovopolitickych zakladov, najma v pripade makkého pristatia americkej ekonomiky a dalSej
Gstretovej politiky Fedu.
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Uvolnenie globalnych podmienok financovania uZz umoZznilo mnohym emitentom v rozvojovych
krajinach obnovit pristup na trh a v poslednych mesiacoch vyrazne zniZit pocet pripadov zlyhania.

Okrem toho sa zda, Ze v mnohych krajinach sa zakladné ukazovatele neustale zlep3ujd. V poslednych
mesiacoch napriklad ratingové agentdry zvysili rating Paraquaja a AzerbajdZanu na ,investicny
stupen”.

Pokrok sa dosiahol aj pri reStrukturalizacii zloZitych situacii: Ukrajina dokoncila reStrukturalizaciu
svojho dlhu a Ghana v septembri zacala vymenu dlhu a dokonca aj takym zanedbatelnym
emitentom, ako je Kamerun, sa na trhu podarilo Gspesne emitovat Eurobondy.

Vyznamny pokrok sa dosiahol v restrukturalizacii podnikovych cennych papierov, najma v Latinskej
Amerike a v niektorych pripadoch aj v ¢inskych realitnych spolocnostiach.

Na zaver moZno konstatovat, Ze rozvijajice sa ekonomiky rast( rychlejsie ako rozvinuté krajiny,
vyvoj inflacie je priaznivy a USA sa dostavajl do prostredia bez recesie. To sU faktory, ktoré podla
nasho nazoru dostatocne vyvazia kratkodobé obavy z nadchadzajicich volieb v USA.

20



Tabulka

VYVO0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU

0d 18.10.23 18.10.19 18.10.20 18.10.21 18.10.22 18.10.23 18.10.19 1.1.24
Do 18.10.24 18.10.20 18.10.21 18.10.22 18.10.23 18.10.24 18.10.24 18.10.24
Indexy akciového trhu (celkovy vynos, v %)

MSCI Svet (v USD)

MSCI Rozvijajice sa trhy (v USD)
MSCI USA (v USD)

MSCI Eurdpa (v EUR)

MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD)
STOXX Europe 600 (v EUR)

DAX 40 (Nemecko v EUR)

MSCI Taliansko (v EUR)

ATX (Rakuisko, v EUR)

SMI (Svajciarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

€Sl 300 (Cina, v jianoch)

Indexy dlhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Americké Statne dlhopisy 10 r. (v USD) 11,7 12,7 -5,0 -17,4 -3,6 11,7 -5,3 1,5
AR e e oy 10,3 ........... ; 3 ......... _33 e 140 ......... _15 ......... 103 ......... —26 .......... 2,4

U 15’9 ........... ; 6 ........... 15 e 190 ........... 34 ......... 159 ........... g 1 .......... 4’ e

AT aeaTy | e 9’0 ........... ; 4 ......... _41 . —189 ......... _23 ........... 5 0_150 .......... 1’0

A SN S 10,3 ........... ; 9 ......... _29 . _179 ......... _19 ......... 103_110 .......... 2,2

S S A 10’7 ........... 16 ........... : 2 . _159 ........... 38 ......... 107 ......... _17 .......... 4,2

Americké statne dlhopisy 10 r. (v USD)

Americké Statne dlhopisy (ICE BofA, v USD)
Americké Statne dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD)
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR)

EUR statne dlhopisy 1 r. — 10 r. (iBOXX, v EUR)
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR)

Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US -48 14 —44 80 -40 —48 -35 -21
Corporate Master)

e T AT (S BB R e T Sy L g P L7 e
T e R e G PR T SR T R c e
AAA-A)

T T T T T AR G P e ST T TR e
Libor (USD, 3 mesiace) -82 -175 -9 411 143 -82 290 -74
TR e . eI S o S T e o
Americky dolar (EUR - USD) 2,7 5,7 -1,2 -15,2 7,4 2,7 -2,7 -1,8
e e _4’5 ........... ; 7 ......... _71 ........... ; 9 ......... _04 ......... _45 ......... —38 e _4’3
e _0,7 ......... _25 ......... _01 ......... —86 ......... _31 ......... _07 e 145 .......... 1, e
@Ry e 2’9 ........... ; 3 ........... : 2 ......... 107 ........... 78 ........... 29 ......... 345 .......... 4, v
Komodity (zmena v %)

Komoditny index (GSCI, v USD) 37,0 239 -8,3 -6,9 18,2 37,0 72,8 30,9
S 16,8 ........... £ 3 ......... 548 e 249 ......... _02 ......... 168 ......... 445 e 10’4
Ry S U 39’1 ......... 276 ......... _71 ......... —66 ......... 175 ......... 391 ......... 825 e 31’ P
A P - 21,5 .. _272 ......... 964 ........... : 8 ........... 16—215 ......... 219 e —6,5

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sd spolahlivim ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kdpit, a preto nezahffiaji naklady. Pri investovani do cennych papierov vznikajd
naklady, ktoré zniZujd vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZzu tieZ vzrast alebo klesnit v dosledku kolisania meny. Takzvané syntetické dlhopisy sG vypocitané tak, aby odraZali
vykonnost statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,najvhodnejsi“ skutocny federdlny dlhopis v relevantnom ¢ase pouZziva ako referencia pre vynosova prileZitost
syntetického dlhopisu. Vyvoj ofakavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok: platba Grokov a splatenie v sGlade s podmienkami a drZzba do splatnosti. V tomto ohlade ide
0 vynosova prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rozne hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vy3Sia vynosova prileZitost = vy3sie hodnotenie rizika). Syntetické
dlhopisy nie je mo7né kdpit, a preto nezahffaji Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie s zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo dschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 18. 10. 2024

21



Odmietnutie zodpovednosti

Marketindova komunikacia

Tato publikacia prestavuje marketingovi komunikaciu spolocnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG
a UniCreditBank GmbH (dalej spolocne len ,skupina UniCredit“), je urCena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu.
Nepredstavuje investicné odporicanie alebo poradenski cinnost zo strany skupiny UniCredit, a uZ vGbec nie ponuku pre verejnost
akeéhokolvek druhu ani vyzvu na nakup alebo predaj cennych papierov. Informéacie uvedené v tomto dokumente nepredstavuji investicny
prieskum ani finan¢nd analyzu, kedZe okrem toho, Ze nemaji dostatocny obsah, neboli vypracované v silade s pravnymi poziadavkami
uréenymi na podporu nezavislosti investicného prieskumu a nepodliehajd Ziadnemu zakazu obchodovania pred Sirenim investi¢ného
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 zdujmoch 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 a rovnako ako v3etky informacie v nej uvedené si poskytnuté v dobrej viere
na zaklade (dajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji v3ak ¢isto orienta¢ni hodnotu a moZu 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
so svojim rizikovym profilom a ekonomickou situaciou. Investicie si spojené s rizikom. Pred kaZdou transakciou s finanénymi nastrojmi si
precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:

1. Informacie tykajice sa minulej vykonnosti finanéného nastroja, indexu alebo investicnej sluzby nenaznacujd budice vysledky.

2. Ak je investicia denominovana v inej mene, ako je mena investora, hodnota investicie mo6zZe vyrazne kolisat v zavislosti od zmien
vymennych kurzov a mat neZiaduci vplyv na ziskovost investicie.

3. Investicie, ktoré pondkaji vysoké vynosy, mézu 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 mozu v ¢ase predaja generovat znacné
straty aZz 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 tykaj0 konkrétneho dafového reZimu, upozoriujeme, Ze danovy reZzim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a moZe sa v budicnosti zmenit.

7. Ak sa informacie tykaji budlcich vysledkov, upozornujeme, Ze nepredstavujd 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 pouZiti
tohto dokumentu, okrem iného vratane skod sposobenych 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 Gcely
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 18. 10. 2024.
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