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Zhrnutie

Najdenie rovnovahy

MAKROEKONOMICKE AKTUALITY

Ocakava sa, Ze dglobalny hospodarsky rast sa v tomto roku spomali na 2,9 %. Ani v roku 2024 neocakavame prilis vyrazné
oZivenie s odhadovanym rastom HDP na Grovni 2,5 %. Spomalenie je do znacnej miery spésobené oneskorenym G¢inkom
prisnejSej menovej politiky, zatial ¢o rezervy z prebytkov Gspor domacnosti vyvolanych pandémiou sa nadalej zmensujd
a podpora zo strany fiskalnej politiky sa oslabuje.

V pripade USA v tomto roku momentalne ocakavame o nieco silnejsi rast na Grovni okolo 2 %, ale predpokladame vyrazné
oslabenie ekonomického tempa na prelome rokov 2023/24 a v roku 2024 celkovo prevaZzne stagnaciu medziro€ného rastu.
Hospodarske ukazovatele sa zatial javia ako pomerne robustné. SGkromna spotreba bola v tretom Stvrtroku neakane silna.
Tato sila vSak pravdepodobne nevydrzi dlho, kedZe najma trh prace nadalej oslabuje, podmienky poskytovania Gverov sa
stavaji ovela prisnejSimi a ocakava sa dalSi pokles Gspor.

V eurozéne bude rast v druhej polovici tohto roka zrejme prinajlepSom stagnovat, hoci sme pdvodne predpokladali
miernu expanziu. Zatial ¢o rast HDP vidime v tomto roku nezmeneny na Grovni 0,5 %, v roku 2024 ocakavame len 0,6 %.
Ekonomické ukazovatele sa v poslednom obdobi eSte viac ochladili, pricom najma priemysel je stale vo faze vyrazného
oslabenia a sektor sluZieb tieZ citelne stratil dynamiku.

INFLACIA A MENOVA POLITIKA

Na septembrovom zasadani Fed ponechal hlavnd Orokovi sadzbu na hornej hranici 5,50 %, hoci takzvany ,bodovy
graf* (vyhlad Grokovych sadzieb Rady pre menov( politiku) nadalej poukazuje na dalSie zvySenie eSte v tomto roku.
V nasledujdcich dvoch rokoch teraz centralna banka ofakava menej zniZeni sadzieb ako pred ¢asom, pricom v roku 2024
by mali sadzby klesnGt len na 5,1 % a v roku 2025 na 3,9 %. Pokial ide o inflaciu, o¢akavame, Ze celkova miera do konca
budlceho roka klesne na priblizne 2 %, pricom jadrova miera inflacie bude stale mierne nad cielovou hodnotou. Vzhladom
na toto makroekonomické prostredie predpokladame, Ze Fed dosiahol svoj vrchol Grokovych sadzieb, a ocakavame zniZenie
Grokovych sadzieb o kumulativnych 150 bazickych bodov od marca 2024 do konca roka.

V septembri ECB zvysila klG¢ové Grokové sadzby o 25 bazickych bodov a naznacila, Ze cyklus sprisfiovania sa pravdepodobne
u? skonéil. Co sa tyka inflacie, ofakavame, Ze v tomto roku dosiahne 3,5 % a v roku 2024 v3ak len 2,6 %. V silade s tym
predpokladame, Ze centralna banka zac¢ne v budGcom roku zniZovat Grokové sadzby. Celkovo ocakavame nasledné znizenie
klGcovej Grokovej sadzby o kumulativnych 75 bazickych bodov v priebehu budiceho roka, pravdepodobne aZ od polovice
roka 2024.

FINANCNE TRHY

V sGcasnom prostredi je vela argumentov pre investicnd stratédiu s vyvazenou alokaciou akcii a dlhopisov. V ramci
dlhopisovej zloZky sa dlhopisy s dlhSou splatnostou javia ako Coraz atraktivnejSie. Pri dlhSich splatnostiach si investori
zabezpecujl aktualne vySsie vynosy a s nedavnym narastom vynosov na dlhom konci krivky sa zniZila nevyhoda Grokovej
sadzby v porovnani s cennymi papiermi s velmi kratkou splatnostou.



List investiénych riaditelov

Najdenie rovno'y’rlﬁ/;

Hrozny teroristicky Gtok Hamasu na Izrael zo zaciatku oktobra nam opat ukazal krehkost Blizkeho
vychodu. Depresivne zabery a druha vojna v bezprostrednej blizkosti Eurdpy negativne ovplyviujd
nalady a zvysuji neistotu na globalnych financnych trhoch. Reakcia trhu na Cerstvo rozhoreny
konflikt vSak nebola trvala. Napriklad na rozdiel od predchadzajlcich kriz nedoslo v tyZdni po
teroristickom Gtoku k masivnemu narastu cien ropy ani Statnych dlhopisov. Vyrazne sa zvysila
len cena plynu, ¢o viak nebolo spdsobené len tym, Ze Izrael pozastavil tazbu z loZiska plynu pri
svojom juZznom pabreZi, ale aj poskodenym plynovodom medzi Finskom a Estonskom. Napriek
tomu vojna visi nad hlavami investorov ako Damoklov mec. ZvySujice sa napéatie na severe lzraela,
na libanonsko-izraelskej hranici, zvySuje obavy z moznej eskalacie, a pokial neddjde k Ziadnemu
naznaku uvolnenia, situdcia pravdepodobne zostane nestala aj na trhoch.

Najdolezitejsim kanalom prenosu udalosti na Blizkom vychode do ekonomiky a na trhy je tak cena
ropy. Ta bola v poslednych tyZdioch — a to aj pred teroristickym Gtokom — dost nestabilna. Ako
mozno klasifikovat tento prenosovy kanal a aké rizika pre ekonomiku a trhy by sa mohli objavit?
Je tiez dolezité zvazit, do akej miery zostane konflikt obmedzeny v regionalnom zmysle (pozri
tieZ Cast V centre pozornosti). Zatial ¢o v pripade lokdlneho obmedzenia by mali byt vplyvy na
ekonomiku a trhy zvladnutelné, eskalacia konfliktu v regidne, ktory produkuje priblizne tretinu
svetovej ropy, t. j. aktivny zasah dalSich krajin, ako je Iran, by mal dalekosiahle dosledky — nielen
pre trh s ropou, ale pravdepodobne aj pre financné trhy ako celok.

Vizhladom na povahu konfliktu sa zda byt tazké predpovedat budici vyvoj udalosti. Eskalacia
s rozsiahlymi hospodarskymi ddsledkami je vsak podla nasho nazoru rizikom, no nie v3ak
zakladnym scenarom. Cena ropy ako prenosovy kanal vytvara zIoZity (pretoZe je nelinearny) rizikovy
profil pre kapitalové trhy: Mierny a pomaly rast ceny ropy (na o je napriklad zamerané zniZovanie
produkcie vyvozcov ropy z OPEC+) znamena na jednej strane zvySovanie inflatnych tlakov, ale
nemusi nevyhnutne viest k dalSiemu zvySovaniu Grokovych sadzieb zo strany centralnych bank. Na
druhej strane masivne a nahle zvySenie cien ropy ma z kratkodobého hladiska inflacny G¢inok, ale
v strednodobom harizonte by viedlo k vjraznému prepadu rastu, ¢o by mohlo mat silny dezinflacny

alebo dokonca deflacny G&inok. V takomto scenari by nebolo vylicené, Ze centralne banky by boli
ndtené v zaujme stabilizacie ekonomiky dokonca zniZit Grokové sadzby.

V sOcasnej zmieSanej situacii sa zda byt doleZité, aby investori velmi pozorne sledovali tri
(Ciastocne vzajomne zavislé) ramcové podmienky a posGdili ich ddsledky pre svetové financné
trhy. Prva zlozka opisuje cyklickd poziciu (alebo poziciu hospodarskeho cyklu) v rastovom cykle.
Toto je v sGCasnosti v podstate charakterizované spomalenim hospodarskeho rastu Ziadanym
centralnymi bankami, ktoré je v kone¢nom dosledku nevyhnutné na to, aby sa inflacné tlaky dostali
pod kontrolu. Napriek masivnemu zvySeniu Grokovych sadzieb v poslednych Stvrtrokoch sa vSak
ekonomika v Eurépe aj v USA ukazuje ako prekvapivo silna. Druha zloZka je Strukturalnej povahy
a zahfMa moZné zataze, ale aj prileZitosti pre hospodarstvo. Europa Celi mnohym viacrozmernym
vyzvam. Napriklad transformacia naSich dodavok energie si vyzaduje znacné investicie, ktoré zasa
mOzZu priniest rast a oZivit trhy. Tretou zloZkou je novovzniknuty konflikt. Z ekonomického hladiska
ide o (mozZny) exogénny Sok, ktory moze mat cyklické aj Strukturalne Gcinky, ale m6Zze mat aj
docasny vplyv.



Investori si kladd otazku, ¢o bude nasledovat po turbulentnom a volatilnom zaciatku posledného
Stvrtroka tohto roka. Hoci konflikt na Blizkom vychode spGsobil kratkodoby narast rizikovych prirdZok
(aje pravdepodobné, Ze bude pokracovat aj v pripade dalSej eskalacie), cyklické a Strukturalne zlozky
tak podporuji dobrd kombinaciu akcii a dlhopisov v portféliu viacerych aktiv v strednodobom az
dlhodobom horizonte, v ktorom by sa nemali zanedbavat vysokovynosné investicie, ako sU akcie
a podnikové dlhopisy. V strednodobom harizonte bude pravdepodobne tazké dosiahnut realne (t. j.
o inflaciu upravené) zachovanie hodnoty pri prilis defenzivnych investi¢nych stratégiach, kedze
vynosy z dlhopisov bud( zrejme klesat sibeZne s klesajicou mierou inflacie.

Napriek mnohym faktorom neistoty verime, Ze pokracovanie nedavneho konstruktivneho trendu
je moZné. Hoci sa to vyznacuje ocakavanim spomalenia ekonomiky, dlha a tazka recesia sa
neocakava. Tempo rastu — v eurozdéne aj v USA — by sa malo v priebehu roka 2024 opat zrychlit.
Scenar (obmedzeného) spomalenia ekonomiky sa vSak uZ na trhoch prejavil. Vojna v lzraeli
a Palestine zaroven predstavuje dalSie riziko pre globalnu ekonomiku, pred ktorym netreba zatvarat
oCi. Okrem toho, zo Statistického hladiska nie je koncorocny rast v roku pred prezidentskymi
volbami v USA ni¢im vynimocnym. Na to, aby sa takyto rast uskutocnil, by vSak muselo zohrat
Glohu viacero faktorov. Najma vynosy 10-ro¢nych americkych dlhopisov by sa museli stabilizovat,
alebo este lepsie, udrzZatelne klesat. Z hladiska dalSieho vyvoja na trhoch preto vela zavisi od
budiceho smerovania menovej politiky, t. j. od otazky, ¢i Grokové sadzby (a vynosy dlhopisov)
dosiahli svoj vrchol alebo kedy moZe americka centralna banka (Fed) zacat zniZovat Grokové
sadzby. Ocakavame, Ze uz dosiahla Grokovy vrchol, a v nadchadzajicom roku (pravdepodobne od
marca) predpokladame zniZenie Grokovych sadzieb o kumulativnych 150 bazickych bodov. Obavy
z dalSieho spomalenia hospodarskeho rastu v eurozéne by mali zabranit aj dalSiemu zvySovaniu
Urokovych sadzieb Eurépskou centralnou bankou (ECB).

V sGfasnom prostredi je vela argumentov pre investicn0 stratégiu s vyvazenou alokaciou akcii
adlhopisov. VramcidlhopisovejzloZky sa dlhopisy s dlh3ou splatnostou javia ako Coraz atraktivnejsie.
Pri dlhsich splatnostiach si investori zabezpecuji aktualne vySsie vynosy a s nedavnym narastom
vynosov na dlhom konci sa zniZila nevyhoda GUrokovej sadzby v porovnani s cennymi papiermi
s velmi kratkou splatnostou. Okrem toho by mal vyvaZzeny mix mien, zohladnujici obvyklé

bezpecné (tocisko amerického dolara a nezanedbavajici zlato, primerane odrazZat sG¢asné trhové
prostredie.

MANUELA D’ONOFRIO, vedica investicnej stratégie skupiny

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

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



V centre pozornosti-

Prekvapivé Gtoky Hamasu na Izrael znovu podnecuji staré obavy z vysokych nakladov na energie.
Hoci Izrael ani palestinske Gzemia neprodukuji relevantné mnozstva ropy, vplyv konfliktu na region
vyvolava obavy, Ze vojna by mohla este viac ovplyvnit produkciu ropy poprednych producentov na
Blizkom vychode (a tym aj globalne trhy s energiou) a viest k dlhSiemu obdabiu vysokych cien ropy.
To, do akej miery budi ceny enerdii, a teda aj svetové financné trhy, ovplyvnené situaciou v Izraeli,
bude pravdepodobne zavisiet predovsetkym od toho, ¢i mozno ocakavat viac ako regionalny
konflikt. Pokisime sa klasifikovat moZné scenare a zvazit sGvisiace GCinky na inflacné tlaky vo
svete.

ZAKLADNY SCENAR: OBMEDZENY VPLYV NA CENY ROPY V PRIPADE
LOKALIZOVANEHO KONFLIKTU

Nasilie vIzraelia na palestinskych Gzemiach bude trvalo zataZovat vztahy Izraela s arabskym svetom,
ale predpokladame, Ze samotny konflikt zostane lokalne obmedzeny na Gazu a okolie. Nemozno
wylGcit, Ze Hizballah, ktory ma dzke vdzby na Hamas, otvori dalsi vojensky front v severnom lzraeli
na hranici s Libanonom, ¢o by Izraelu skomplikovalo situaciu. Vojna pravdepodobne skomplikuje
aj Usilie americkej administrativy Joea Bidena o normalizaciu vztahov medzi Saudskou Arabiou
a lzraelom — pokracovanie saudsko-izraelského zblizovania tvarou v tvar prudkej izraelskej vojenskej
protiofenzive sa javi ako tazko predstavitelné. Hoci Saudska Arabia nemusi mat zaujem zapojit sa
do samotného konfliktu, pravdepodobne nebude moct dohodu s Izraelom uzavriet, pokial bude
konflikt s Palestincanmi pokracovat.

0d jila krajiny OPEC+! na Cele so Saudskou Arabiou a Ruskom zvysili ceny ropy nad 95 USD za
barel ohlasenim zniZenia produkcie. Hrozilo, Ze tento vyvoj bude novym impulzom pre inflaciu
na celom svete. Zaciatkom oktobra, eSte pred vypuknutim konfliktu v Izraeli, vSak vyrazne vyssie
Grokové sadzby spociatku spdsabili opatovny pokles ceny ropy o viac ako 10 % pod 84 USD.
Nadeje, Ze svetova ekonomika prejde z fazy vysokej inflacie do fazy upokojenia a ,makkého
pristatia“, vystriedali obavy zo spomalenia globalneho hospodarskeho rastu v ddsledku dlhsie
trvajucej restriktivnej menovej politiky hlavnych zapadnych centralnych bank, najma Fedu a ECB.
Utok Hamasu na Izrael tento pokles cien &iasto€ne zvratil — s Gtokom Hamasu ceny ropy spotiatku
vyskocili. Cena bezprostredne po Gtoku stGpla na 89 USD za barel, nasledne v3ak opat klesla
(graf 1).

tKrajiny OPEC+ zahffiajo krajiny OPEC
produkujice ropu a krajiny mimo OPEC,
ako napriklad Rusko.



1. UTOK HAMASU SPOSOBIL PRUDKY NARAST CIEN ROPY, ALE LEN DOCASNE
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Poznamka: Minulé vykony, simulacie a prognézy nie sG spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiiajo Ziadne
naklady. V pripade investicii do komodit nie sG zohladnené naklady na obstaranie a Gschovu. V pripade investicie v cudzej mene moZu vynosy stdpat alebo klesat
aj v dosledku menovych vykyvov.

Zdroj: Bloomberd, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

Sledované obdobie: 16. 10. 2018 — 16. 10. 2023

Ak konflikt zostane lokalny (nas zakladny scenar), vplyv na ceny ropy by mal byt tieZ obmedzeny.
Izrael ani palestinske Gzemia neprodukuji relevantné mnoZstvo ropy. Zasadny vyznam vsak majd
zasoby a vyvoz iranskej ropy. Je mozné, Ze nedavne udalosti povedi k prisnejSiemu presadzovaniu
existujicich sankcif zo strany USA voci Iranu, ktoré boli tento rok zmiernené z obav z rastdcich cien
paliv. Na Blizkom vychode sa nachadzaji nielen niektori z najvyznamnejsich svetovych producentov
ropy, ale aj Hormuzsky prieliv, ktory je klGovou dopravnou trasou. V pripade jeho uzavretia zo
strany Iranu by mohla byt ovplyvnena priblizne patina celosvetovych dodavok ropy. Momentalne
sa v3ak zda nepravdepodobné, Ze k takejto eskalacii dojde, pretoZe krajiny produkujice ropu o to
nemajl zaujem.

Ale aj za predpokladu, Ze Zapad zaujme voci Teheranu zmierlivejSi postoj, z trhu s ropou by sa
mohli stiahnut znacné mnoZzstva (konkrétne tie z Irdnu) — a to v ¢ase nedostatocnej ponuky po
tom, ¢o Saudska Arabia a Rusko chci zatial zachovat zniZenia produkcie, ktoré prijali. Teoreticky
existuje dostatocna produkéna kapacita na kompenzaciu pripadnych vypadkov z Iranu. To by
si vSak vyZadovalo, aby krajiny ako Saudska Arabia a Spojené arabské emiraty boli ochotné tak
urobit. Saudska Arabia nedavno zopakovala, Ze podporuje Usilie OPEC+ o dosiahnutie rovnovahy
na svetovych trhoch s ropou. Zda sa teda mozné, Ze ceny ropy Brent by sa mohli ustalit blizko
sG¢asnych drovni, hoci investori by sa mali zatial pripravit na dalSie vykyvy. Dosah na inflaciu by
potom mal zostat skér obmedzeny, najma preto, Ze vplyv na jadrovd inflaciu je obmedzeny. Je tieZ
rozumné predpokladat, Ze ani Fed, ani ECB nebudl priamo reagovat na ponukové faktory inflacie
(ako by to bolo v pripade cenového Soku v oblasti energii). V strednodobom horizonte o¢akavame
pokles cien ropy Brent na priblizne 85 USD za barel koncom roka 2024, ked sa ocakava, Ze OPEC+
uvolni dalSiu produkciu.

RIZIKOVY SCENAR: TLAK NA CENY ROPY V PRIPADE ESKALACIE S PRIAMOU
UCASTOU IRANU

Vyrazny narast ceny ropy pocas dlhsieho obdobia by sa dal o¢akavat len v pripade vyrazného rozsirenia
konfliktu. Takyto rizikovy scenar povaZujeme za nepravdepodobny, najma preto, e USA a EU budi
pravdepodobne vyvijat tlak na Izrael, aby Irdn do konfliktu nezatahoval. Priama konfrontacia medzi
Izraelom a Irdnom by pravdepodobne nebola v zaujme Iranu, ale ani v zaujme Izraela, kedZe operacia
v Gaze uZ pravdepodobne vyCerpa velkd Cast vojenskych kapacit tejto krajiny. Ak by vSak doslo
k priamej vojenskej konfrontacii medzi Izraelom a Irdnom, ostatni regionalni aktéri by sa mohli citit
niteni zasiahnut. Na rozdiel od 70. rokov vSak dnes neexistuje spolocny, koordinovany postup krajin
Blizkeho vychodu proti Izraelu a vzhladom na siperenie Siitov a sunnitov je otazne, preco by napriklad
Saudska Arabia mala podporovat Irdn, svojho Ghlavného nepriatela. Podpora Izraela sa zda byt
rovnako nepravdepodobna. Nebezpecny by bol vyvoj, v ktorom by sa rivalita medzi Siitmi a sunnitmi
vystupriovala a Saudska Arabia by bola vtiahnuta do konfliktu, napriklad iranskymi provokaciami.
V tomto scendri by existovali tri nespojenecké tabory: Izrael, sunnitské krajiny (zastipené Saudskou
Arabiou) a Siitské krajiny (zastOpené Iranom).



V takomto rizikovom scenari by nebolo mozné vylGcit ceny ropy nad 100 USD. Mohlo by to
citelne spomalit sGCasné oslabovanie inflacnych tlakov. Fed a ECB by potom mohli byt nGteni
v nadchadzajicom roku opat zvysit Grokové sadzby alebo dalej odloZit ich pripadné zniZenie,
pricom Glohu centralnych bank by staZovala skutocnost, Ze na ekonomiku by siG¢asne pdosobili
pretrvavajice vysoké ceny ropy. To by potom znamenalo skér uvolnenie, ako sprisnenie menovej
politiky, hoci nacasovanie takéhoto opatrenia menovej politiky bude pravdepodobne mimoriadne
zloZité. Podstatou je, Ze to nie je lahké vybalansovat.

ZEMNY PLYN: PRUDKA CENOVA REAKCIA SA ZDA BYT PREHNANA

Okrem toho, pokial ide o Nemecko a Eurépu, nemozno nespomendt, Ze v ddsledku Gtoku Hamasu
na lzrael vzrastli aj ceny plynu (terminovany kontrakt TTF s dodavkou za jeden mesiac na
amsterdamskej burze) niekedy o viac ako 28 % na najvyssiu Groverl od konca marca tohto roka
(pozri graf 1). Dovodom bolo, Ze Izrael uzavrel ddleZité loZisko zemného plynu. Okrem toho doslo
k moZnej sabotaZi na plynovode Baltic Connector medzi Finskom a Esténskom. Tento plynovod
je v sGc¢asnosti odstaveny. Izrael bol dlho jednou z mala krajin Blizkeho vjchodu, ktord nemala
vyznamné zasoby plynu a ropy, ale nedavno sa mu podarilo spustit taZzbu plynu v Stredozemnom
mori. Vojna ohrozuje plany tejto krajiny stat sa vyznamnym regionalnym dodavatelom energii.
V konetnom dosledku by to mohlo viest aj k zniZeniu dodavok skvapalneného zemného plynu
do Eurdpy. SilnG cenovl reakciu viak povaZujeme za prehnand. Vychodiskova situacia v oblasti
dodavok na eurdpskom trhu so zemnym plynom je vyrazne lepSia ako v minulom roku. Eurdpske
zasobniky plynu boli koncom septembra naplnené na 95 %, ¢o je vyrazne nad patronym
priemerom 87 %. Velkou neznamou pri pohlade na cenu plynu zostava, aka studena bude zima.
Dlhodobé predpovede na tito zimu zatial poukazujd na niekolko chladnych udalosti, ale celkovo
vypocty zaloZené na eur6pskom modeli poéasia (ECMWF)? naznacuji v Eurdpe skor prilis tepld
zimu.

2Eurdpske centrum pre strednodob(
predpoved’ pocasia (ECMWF) je neza-
visly medzinarodny vyskumny Ostav
a meteorologicka sluzba pre dlobalne
numerické predpovede pocasia a kli-
matolégiu.



WELGERINN

Vyhlad rastu: Ekonoml ka akt1V|ta V- USA a gufozone sa OSlabuje, Cfnd_pravdepodobne

dosiahne C|el rastu

OcCakava sa, Ze dlobalny hospodarsky rast sa v tomto roku spomali na 2,9 %. Ani v roku 2024
neocCakavame prilis vyrazné oZivenie (rast HDP na Grovni 2,5 %). Spomalenie je do znacnej miery
spbdsobené oneskorenym G¢inkom prisnejSej menovej politiky, zatial ¢o rezervy z prebytkov Gspor
domacnosti vyvolanych pandémiou sa nadalej zmensuji a podpora zo strany fiskalnej politiky
sa oslabuje. Celkova inflacia sa od svojho vrcholu v roku 2022 vyrazne zniZila, najma v dosledku
nizSich cien energii, no aj jadrova inflacia klesa vdaka zmierneniu tlakov na ceny vstupov. Je
nepravdepodobné, Ze by nedavny narast cien ropy vyrazne zmenil zakladny dezinflacny trend,
kedZe adredatny dopyt nadalej slabne. Sadzby vo vacsSine vyspelych ekonomik pravdepodobne
dosiahli svoj vrchol. ZniZenie sadzieb vSak pravdepodobne eSte chvilu potrva, kym centralne banky
neuvidia jasné dokazy zaloZené na Gdajoch, Ze jadrova inflacia sa udrZatelne pribliZuje k ich cielom.

REVIZIE PREDPOVEDI V USA: EKONOMIKA JE SILNA, ALE SUCASNY
VYV0J SPOSOBUJE, ZE DALSIE ZVYSOVANIE UROKOVYCH SADZIEB JE
NEPRAVDEPODOBNE

V pripade USA v tomto roku momentalne o¢akavame o nieco silnejsi rast na Grovni okolo 2 % (po
1,3 %), ale predpokladame vyrazné oslabenie ekonomického tempa na prelome rokov 2023/24
a v roku 2024 celkovo prevazne stagnaciu medzirocného rastu. Hospodarske ukazovatele sa zatial
javia ako pomerne robustné, klesajdci trend v priemysle sa zrejme zastavil a sektor sluZieb zostava
v expanzivnom pasme (pozri graf 2). Podla konsenzu analytikov ofakavana pravdepodobnost
recesie v USA nedavno klesla pod 60 %. SGkromna spotreba bola v tretom Stvrtroku necakane silna.
Tato sila vSak pravdepodobne nevydrzi dlho, kedZe najma trh prace nadalej oslabuje, podmienky
poskytovania Gverov sa stavaji ovela prisnejSimi a oCakava sa dalsi pokles Gspor. Pokial ide
0 inflaciu, o¢akavame, Ze celkova miera do konca budiceho roka klesne na priblizne 2 %, pricom
jadrova miera bude stale mierne nad cielovou hodnotou. Vzhladom na toto makroekonomické
prostredie predpokladame, Ze Fed dosiahol svoj vrchol Grokovych sadzieb a ocakavame zniZenie
Urokovych sadzieb o kumulativnych 150 bazickych bodov od marca 2024 do konca roka 2024.

Na septembrovom zasadani Fed ponechal hlavnd Grokovd sadzbu na hornej hranici 5,50 %, hoci
takzvany ,bodovy graf* (vyhlad Grokovych sadzieb Rady pre menovd politiku) nadalej poukazuje na
dalSie zvySenie v tomto roku. V nasledujicich dvoch rokoch centralna banka momentalne o¢akava
menej znizeni sadzieb ako predtym, pricom v roku 2024 sa sadzby zniZia len na 5,1 % a v roku
2025 na 3,9 % (t. j. v kazdom pripade o 50 bazickych bodov viac ako predtym), najma v ddsledku
zvySenych prognoz rastu a inflacie. Z najnovsie zverejnenej zapisnice zo zasadnutia v3ak vyplyva,
Ze predstavitelia centralnej banky boli vo svojich prognézach rozhodne opatrnejsi, nez naznacuji
aktualizované ekonomické progndzy. Na jednej strane revizie progndz smerom nahor naznacuja,
Ze Fed je optimisticky, pokial ide o vyhliadky na makké pristatie ekonomiky. Na druhej strane
zapisnica zo zasadnutia tieZ naznacuje, Ze centralna banka nadalej pozorne sleduje viaceré rizika
ohrozujdce rast a inflaciu (ako je pokles Uspor, sprisnenie Overovych podmienok, oslabenie trhu
prace a zmiernenie mzdovych tlakov). Celkovo Fed naznatil, Ze rizika rastu a poklesu sd v sG¢asnosti
Coraz viac vyvazené a Ze nastavenie menovej politiky sa povaZuje za reStriktivne, a teda tlmiace
ekonomiku.



Vyvoj od posledného zasadnutia Fedu viedol k vyrazne menej agresivnemu postoju centralnej
banky, ¢o sa odraza aj v trhovych komentaroch jednotlivych predstavitelov centralnej banky. Okrem
narastu vynosov 10-ro¢nych americkych Statnych dlhopisov o pribliZzne 40 bazickych bodov (¢o
pribliZzne zodpoveda dalSiemu zvySeniu kld¢ovych Grokovych sadzieb) k tomu prispela aj rezignacia
predsedu Snemovne reprezentantov Kevina McCarthyho a konflikt medzi Izraelom a Hamasom.
To zase posilfiuje nas nazor, Ze Fed dosiahol svoj vrchol Grokovych sadzieb, aj ked dalSie zvySenie
sadzieb eSte nie je Gplne vylicené.

2. AMERICKA EKONOMIKA JE ODOLNA, ALE DALSIE SPOMALENIE JE PRAVDEPODOBNE

INDEX NAKUPNYCH MANAZEROV (PMI), USA PRAVDEPODOBNOST RECESIE V USA
Index vjroby PMI Index sluZieb PMI (DO JEDNEHO ROKA)
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Zdroj: S&P Global, ISM, Bloomberdg, investicna stratégia skupiny UniCredit

PROGNOZY PRE EUROZONU: NAROCNE PROSTREDIE VPLYVA NA EKONOMIKU
A NAZNACUJE STROP SADZIEB

V eurozone bude rast v druhej polovici tohto roka zrejme prinajlepSom stagnovat, hoci sme
povodne predpokladali miernu expanziu. Zatial ¢o rast HDP vidime v tomto roku nezmeneny
na Grovni 0,5 %, v roku 2024 ocakavame len 0,6 % (predtym 1,0 %). Ekonomické ukazovatele
sa v poslednom obdobi eSte viac ochladili, pricom najmé priemysel je stale vo faze vyrazného
oslabenia a sektor sluZieb tieZ citelne stratil dynamiku (pozri graf 3). Nie je preto prekvapujice, Ze
konsenzus analytikov nedavno zvysil pravdepodobnost recesie v eurozone na 50 %, ako ukazujo
vysledky prieskumu. Zda sa, Ze tlak na ziskové marze podnikov v ddsledku slabsieho dopytu sa
zatal a zatial pravdepodobne bude pokracovat. Co sa tyka inflacie, oakavame, Ze v tomto roku
dosiahne 3,5 % a v roku 2024 2,6 %. V sGlade s tym predpokladame, Ze cyklus sprisfiovania
ECB sa skonCil a centralna banka zacne budici rok zniZovat Grokové sadzby. Celkovo ocakavame
zniZenie klG¢ovej Grokovej sadzby o kumulativnych 75 bazickych bodov v priebehu budiceho roka,
pravdepodobne od polovice roka.

ECB na svojom septembrovom zasadnuti zvysila klG¢ové Grokové sadzby o 25 bazickych bodov
na 4,0 %. Okrem toho signalizovala, Ze cyklus sprisfiovania je uz pravdepodobne ukonceny.
V sivislosti so zniZovanim bilancie centralnej banky prezidentka ECB Ladardova odmietla
Spekulacie o bliziacej sa zmene usmerneni PEPP? a zopakovala svoj zavdzok zachovat prva liniu
obrany proti neodévodnenému rozsirovaniu vynosovych rozpati statnych dlhopisov eurozony oproti
nemeckym Statnym dlhopisom, tzv. nastroj ochrany transmisie menovej politiky (transmission
protection instrument — TPI). Aj zapisnica zo septembrového zasadnutia naznacuje, Ze dalSie
zvysenie sadzieb je skor nepravdepodobné, hoci jastrabi v Rade guvernérov ECB predtym varovali
pred dalSim sprisfiovanim. Celkovy nazor Rady duvernérov je skutocne taky, Ze inflacné tlaky
v eurozone dosiahli vrchol a budG nadalej slabnGt. Na druhej strane je Rada quvernérov coraz
viac znepokojena hospodarskym spomalenim v regiéne. To v3etko pravdepodobne odradi ECB od
dalSieho zvySovania Grokovych sadzieb.

*Pandemicky program nddzového na-
kupu dlhopisov (Pandemic Emergen-
cy Purchase Programme — PEPP) je
docasny program nakupu dlhopisov
verejnych a sGkromnych dlZnikov, kto-
ry bol zriadeny na zaciatku pandémie
s cielom zabezpecit transmisné kanaly
menovej politiky ECB.
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Napriek tomu existuje urcité rezidualne riziko dalSieho zvySovania Grokovych sadzieb, ak by sa
ukazalo, Ze inflacné ocakavania sGkromnych domacnosti si v dosledku rastGcich cien energii
vyrazne vyssie, neZ sa predpokladalo. V spojeni s pretrvavajicimi historicky vysokymi nakladmi
na energie v dosledku rusko-ukrajinského konfliktu (napriek vyraznym poklesom od najvy3sich
hodnét v roku 2022) by opdtovny rast cien enerdii (v neposlednom rade v dosledku konfliktu na
Blizkom vychode; pozri ¢ast ,V centre pozornosti“ pre podrobnejsiu analyzu) mohol prinGtit ECB,
aby koncom roka pristUpila k dalSiemu zvySeniu Grokovych sadzieb (o nie je nas zakladny scenar).

3. OCAKAVA SA DALSIE OCHLADZOVANIE A STAGNACIA HOSPODARSTVA EUROZONY
INDEX NAKUPNYCH MANAZERQOV, EUROZONA

PRAVDEPODOBNOST RECESIE
V EUROZONE (DO JEDNEHO ROKA)
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Zdroj: S&P Global, Bloomberg, investitna stratédia skupiny UniCredit

REVIZIE PROGNOZ PRE CINU: CIEL RASTU NA ROK 2023 SA PRAVDEPODOBNE
DOSIAHNE

Spomalenie globalnej ekonomiky sa odraZa aj v slabsej ekonomickej aktivite Ciny. Po najnoviom
zverejneni rastu HDP v tretom Stvrtroku stale o¢akavame, e Cina v roku 2023 dosiahne svoj ciel
rastu ,okolo 5 %“, ktory si sama stanovila, ale nadalej pretrvava viacero rizik. Po zna¢nom oZiveni
v prvom &tvrtroku 2023, ked sa ekonomika opét otvorila, ekonomicka dynamika v Cine sklamala
na mnohych frontoch. Spotreba je odvtedy pomerne utlmena a nezamestnanost mladych (udi
zostava na historicky vysokych Grovniach. Realitny sektor zostava hlavnym zdrojom neistoty pre
ekonomiku, zataZzeny nadmernym pakovym efektom a zadlZenim v Case, ked'sa proces urbanizacie
javi ako pokro€ily a demodraficky vyvoj je nepriaznivy. V dosledku pomerne slabej hospodarskej
dynamiky sa inflacia v Cine nadalej pohybuje na hranici deflacie. Napriek tomu bol rast Ciny
v tretom Stvrtroku na Grovni 4,9 % medzirocne (1,3 % medzikvartalne) stale velmi uspokojivy,
kedZe sa prejavili cielené stimulacné opatrenia, najma vo vyrobnom sektore a v investiciach do
infrastruktGry. V nadchadzajicom roku ocakavame rast na Grovni priblizne 4 %.

Napriek zataZujacim faktorom je tu aj pozitivny vyvoj. Napriklad najnovsie indexy nakupnych
manaZérov sa vo vseobecnosti stabilizovali. Priemysel aj sektor sluZieb po mesiacoch poklesu opat
vykazuji miernu expanziu. Aj ked vlada zatial neprijala Ziadne komplexné opatrenia na podporu
hospodarstva na fiskalnej strane (iba urcité uvolnenie Gverovych Standardov pri kipe byvania na
podporu stavebného sektora), na strane menovej politiky podnikla vyraznejSie kroky. Napriklad
Cinska centralna banka tento rok nielenZe niekolkokrat zniZila povinné minimalne rezervy pre
velké a stredné banky, ale znizZila aj Grokov( sadzbu jednorocnej strednodobej Gverovej linky.
V budicnosti ocakavame dalSie takéto opatrenia.

7/2022

1/2023

7/2023
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FINANCNE TRHY: NAPATIE PRI DLHSIE TRVAJUCEJ POLITIKE OBMEDZENYCH
PENAZI

Financné trhy sa po vyraznych cenovych stratach v mnohych triedach aktiv v septembri dokazali
v oktobri mierne zotavit. Hlavnym dévodom septembrového vypredaja bola zmena orientacie
trhov na necakane jasny signal dvoch hlavnych zapadnych centralnych bank, Fedu a ECB, ponechat
klG¢ové Grokové sadzby v restriktivnom pasme dlhSie a vySSie. Po septembrovych zasadnutiach
centralnych bank vyrazne klesli najma akciové trhy. Index S&P 500 stratil v sledovanom mesiaci
september viac ako 5 % a index DAX viac ako 3 %. Na strane dlhopisov viedli cenové straty
k narastu vynosov o priblizne 50 bazickych bodov v pripade americkych Statnych dlhopisov
a o viac ako 30 bazickych bodov v pripade nemeckych dlhopisov Bund. Vymenny kurz eura voci
americkému dolaru klesol o takmer 3 % a cena zlata 0 6 % v tomto prostredi prudko zvySenych
vynosov dlhopisov.

Opatovné vzplanutie konfliktu na Blizkom vychode po Gtoku Hamasu na lzrael viak zaciatkom
oktdbra opat vratilo do popredia dopyt po bezpecnych investiciach. To viedlo k vyraznému narastu
cien dlhopisov, najma dlhopisov s dlhSou splatnostou. Z klesajicich vynosov dlhopisov nasledne
taZili aj americké a eurépske akciové trhy — v sledovanom mesiaci oktéber (k 16. oktébru) vykazali
cenovy narast o viac ako 2 % v pripade indexu S&P 500 a o dobré 1 % v pripade indexu DAX, hoci
cenové zisky nedokazali plne kompenzovat straty zo septembra. Euro si v rovnakom obdobi voci
americkému dolaru pripisalo 0,6 %. Zlato dokazalo uplatnit svoj charakter ,bezpecného Gtociska“
a v sledovanom mesiaci oktober zatial zaznamenalo vyrazné cenové zisky vo vyske viac ako 5 %.
Strednodoba aZ dlhodoba vykonnost zlata vSak bude pravdepodobne zavisiet predovsetkym od
vyvoja vynosov v USA. Cena ropy Brent, ktora este v septembri dosahovala hodnoty nad hranicou
95 USD za barel v ddsledku nedostatku na svetovych trhoch, spociatku zaciatkom oktobra vyrazne
oslabila nasledkom vznikajicich hospodarskych obav a klesla pod hranicu 85 USD. V reakcii na
konflikt na Blizkom vychode a obav z dalSieho nedostatku dodavok ropy sa cena ropy v poslednom
¢ase mierne zotavila, ale stale je pod septembrovymi maximami (pozri tieZ cast V centre
pozornosti, k 16. oktdbru 2023).
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

NEUTRALNY KU GLOBALNYM AKCIAM

Odolnost akcii a dovera, Ze sa podari vyhnit tvrdému pristatiu.
Oneskoreny negativny Gcinok vyssich Grokovych sadzieb sa vSak
eSte len prejavi.

NEUTRALNY K EUROPSKYM AKCIAM

SlabSia makroekonomickd dynamika a zranitelnost voci
vysSim cenam ropy a zemného plynu, zatial ¢o ECB zostava
v kratkodobom horizonte restriktivna. Eurdpske akcie v3ak
ponUkaj0 dobré prileZitosti pre investorov, ktori sa zameriavaji
na hodnotu a kvalitu.

NEUTRALNY K AMERICKYM AKCIAM

Silny rast HDP v 3. Stvrtroku 2023 pohafany silnym trhom
prace a odolnostou prijmov, ale neistota v sGvislosti s rozsahom
hospodarskeho  spomalenia v  nasledujicich  mesiacoch
v ddsledku oneskorenych G¢inkov vysSich Grokovych sadzieb.

NEUTRALNY K AKCIAM ROZVIJAJUCICH SA TRHOV

HDP Ciny v 3. $tvrtroku 2023 vy3&i ako konsenzus vdaka cielenym
stimulom, ale rastie napdtie v sektore nehnutelnosti.

V Latinskej Amerike sa Brazilia stava svetlym bodom vdaka
oCakavaniam zniZenia sadzieb, kedZe inflacia klesa, a fiskalne
reformy s0 pravdepodobné. Celkovo s0 ocenenia pre akcie
rozvijajicich sa trhov lacné. Dérazne sa odporica selektivnost
krajin a sektorov rozvijajdcich sa trhov.

NADVAZENY K AKCIAM TICHOMORIA

Rast miezd a rastica inflacia — vzhladom na to, Ze BoJ ma zostat
nadalej expanzivna — s0 pozitivnymi faktormi pre Japonsko,
ktoré sa dostava z dlhej fazy deflacie. Okrem toho narast ziskov
podnikov a reforma tokijskej burzy podporujd intenzivnu aktivitu
spdtného odkupovania akcil.

NEUTRALNY KU GLOBALNYM DLHOPISOM

Oslabenie rastu a ochladenie inflacie v tomto roku podporuje
nasu preferenciu ,vysokokvalitnych dlhopisov®, ako si podnikové
dlhopisy investi¢ného stupfa v eurach a Statne dlhopisy.

NADVAZENY K EUROVYM PODNIKOVYM
DLHOPISOM INVESTICNEHO STUPNA

Atraktivne vynosy, ale vzhladom na relativne tesné rozpatia
zvySujeme nas vysokokvalitny, selektivny a defenzivny sklon
v pripade prudkého oslabenia makroekonomickej situacie.

PODVAZENY K PODNIKOVYM DLHOPISOM
S VYSOKYM VYNOSOM

Rozpdtia v tejto triede aktiv eSte plne nezohladhuji zasadné
hospodarske spomalenie, najma v USA, v dbsledku prisnejSich
podmienok poskytovania Gverov. Tato trieda aktiv je tiezZ relativne
menej likvidna.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM EMU

Zhorsujici sa makroekonomicky obraz a zniZujica sa inflacia
udrziavajl konstruktivny pohlad na tGto triedu aktiv napriek stale
jastrabej ECB.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM MIMO EMU

Podporuji ho ocakavania klesajicej inflacie a uvolfiovania Fedu
priblizne v polovici budiceho roka.

NEUTRALNY K DLHOPISOM ROZViJAJUCICH SA
TRHOV V TVRDEJ MENE

Zaujimavé vysledky, ale radSej sa zameriavame na ,vysokokvalitné
dlhopisy“. Zostavame defenzivni a selektivni a vyhybame sa
krajinam s vysokym zahrani¢nym dlhom a deficitom bezného
Getu.

NADVAZENY K DLHOPISOM ROZViJAJUCICH SA
TRHOV V MIESTNEJ MENE

Podporuji ho ocakavania uvolfovania Fedu priblizne v polovici
budiceho roka a oslabovanie amerického dolara. Klesajica
inflacia v Latinskej Amerike otvara priestor pre vyrazné uvolnenie
centralnych bank.

NEUTRALNY K PENAZNYM TRHOM

Zaujimavé wvynosy, ale radSej investujeme do vynosnejSich
tried aktiv s pevnym vynosom, ako sU Statne dlhopisy a eurové
podnikové dlhopisy IG.

NEUTRALNY K ALTERNATIVAM

Pondkaji portfoliam moznosti dekorelacie, zatial ¢o realne aktiva
taZzia zo svojej Glohy zabezpecenia proti inflacii.

NEUTRALNY KU KOMODITAM

Ceny ropy podporujd nizke zasoby a rastice deopolitické riziko.
Ceny inych cyklickych komaodit, ako napriklad medi, vSak nerastg.

NEUTRALNY K ZLATU

Rast je obmedzeny poslednym jastrabim zasadnutim Fedu
a silnejsim americkym dolarom.

MENY

Kratkodobi podporu poskytlo posledné jastrabie zasadnutie Fedu
a silnejSia dynamika americkej ekonomiky.
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Ako investovat

Investi¢né napady v a

INVESTICIE DO AKCIi

NASA PREDSTAVA: SEMAGLUTID: ODOMYKANIE POTENCIALU PRE
ZDRAVOTNU STAROSTLIVOST

ZacCiatkom roka 2000 americké energetické spolocnosti, ktoré celili klesajdcej produkcii ropy
v USA, spajili svoje inZinierske Gsilie, aby spojili dve techniky tazby ropy — hydraulické Stiepenie
a horizontalne vrty — ktoré sa predtym povaZovali za nepraktické a prilis riskantné. Tento prelom
spristupnil obrovské zasoby bridlicovej ropy a zvysil tazbu ropy v USA z piatich miliénov barelov
denne v roku 2008 na viac ako 12 miliénov v roku 2019. Transformovalo to situaciu v tomto
odvetvi, oZivilo hospodarstvo USA a zmenilo globalnu enerdetickd dynamiku. Tato transformacna
sila horizontalneho prevratu a lateralneho myslenia je podobna dnesnej situacii v zdravotnictve,
kde Spickovi vyrobcovia inzulinu vyuZili svoje vyskumné kapacity na priekopnicke nové vyuZitia
inzulinu mimo cukrovky a odhalili G¢innost injekéného semadlutidu na liecbu obezity.

Inzulin bol objaveny v roku 1922 a pdvodne sa ziskaval z pankreasu krav a oSipanych. Ked' sa
stal Standardnou liecbou cukrovky, pokrok v osemdesiatych rokoch dvadsiateho storocia viedol
k vytvoreniu syntetického [udského inzulinu. Tento vyvoj zjednodusil vyrobu, ¢im sa z inzulinu stala
komodita, a vzniknuty trh v hodnote 20 miliard USD sa skonsolidoval okolo niekolkych spolo¢nosti.
Dvojica hracov, ktori pdsobili v rozvinutom prostredi a Celili vyznamnym neuspokojenym
medicinskym potrebam, spochybnila tradicné nazory prostrednictvom lateralneho pristupu,
ktory presunul pozornost z lieCby cukrovky na zameranie sa na jednu z jej hlavnych pricin:
obezitu. Vysledkom vyskumu a vyvoja je semaglutid, liek, ktory napodobnuje hormén GLP-14
a stimuluje tvorbu inzulinu, ¢im zniZuje hladinu cukru v krvi a zniZuje chut do jedla. Nové rieSenie
otvorilo globalny trh s obezitou, ktory sa do roku 2030 odhaduje na 100 miliard USD, z ¢oho ma
duopol vdaka sile a hibke vjvoja produktov, obrovskym investicidm do dodavatelského retazca
a najnovsej perspektive Ghrad liecby spolo¢ny 82 % podiel na trhu. Tato prevratna inovacia,
podobna bridlicovej revoldcii, siaha za hranice zisku a ma vplyv na verejné zdravie a hospodarsku
udrzatelnost. Obezita je zakladnou pricinou viac ako dvoch stoviek zdravotnych komplikacii, ¢asto
chronickych a nakladnych, vratane kardiovaskularnych porGch, réznych druhov rakoviny a zlyhania
obliciek. Semaglutid, ktory znizuje vyskyt tychto znicujicich ochoreni, predstavuje Glavu v oblasti
zdravotnej starostlivosti, pricom predpokladané Gspory by len v USA mohli predstavovat priblizne
170 milidrd USD rocne. Tento Gc¢inok je obzvlast pozoruhodny vzhladom na to, Ze vydavky na
zdravotnictvo uZ v krajinach OECD predstavuji vyznamny 10-percentny podiel na HDP a s0
hlavnym faktorom, ktory prispieva k predpokladanému narastu statnych dlhov.

Na akciovom trhu sa prevratné akcie ¢asto vyznacujo vynikajocimi vysledkami na bycich aj
medvedich trhoch a predstavuji najlepSiu volbu medzi akciami s vysokou volatilitou. Zatial sa
ukazuje, Ze tito farmaceuticki hraci nie sG vynimkou, kedZe ceny ich akcii sa od 1. januara 2021
strojnasobili. Tento Uspech zd6razriuje vyznam aktivneho riadenia portfélia. Konkrétne, zatial
¢o referencné hodnoty a pasivne fondy majd tendenciu premeskat tieto jedinecné prileZitosti,
kedZe s svojou povahou ,spatne orientované” a dokazu odmenit len osvedéenych vitazov, aktivny
pristup umoZiuje investorom vyuZit transformacné prileZitosti a profitovat z nich.

4 Glukagonu podobny peptid 1 (GLP-1)
je Crevny peptid vyluCovany z ¢revnych
buniek po jedle. GLP-1 ma mnoZzstvo
fyziologickych Gc¢inkov vratane poten-
ciacie glukozou stimulovanej sekrécie
inzulinu. Antidiabetické Gc¢inky GLP-1
viedli k intenzivnemu zaujmu o pouzi-
tie tohto peptidu na liecbu pacientov
s cukrovkou.
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INVESTICIE DO DLHOPISOV
VYHLAD STATNYCH DLHOPISOV

V septembri vynosy Statnych dlhopisov prudko vzrastli, pricom vynosy 10-rocnych americkych
Statnych dlhopisov dosiahli 4,88 %, Co je najvyssia Grover od roku 2008, a vynosy 10-rocnych
dlhopisov Bund dosiahli 3 %, Co je Groven nezaznamenana od roku 2011.

Tento prudky narast Grokovych sadzieb ma mnoho dévodov. Najma prudky narast cien ropy — zo
70 USD za barel na 95 USD v lete po zniZeni tazby ropy, o ktorom rozhodli krajiny OPEC — znepokajil
investorov v sdvislosti s moznym obnovenim dynamiky inflacie. Okrem toho je americky trh prace
nadalej mimoriadne silny, kedZe v septembri bolo vytvarenych 336 000 novych pracovnych miest.
Varovanie Fedu pred dlhsie trvajicimi vy3Simi sadzbami tieZ negativne ovplyvnilo ceny dlhopisov.
Dal&im faktorom, ktory posobi na trh, je vjrazné zvysenie ponuky dlhopisov v nadchadzajdcich
mesiacoch. Na ceny dlhopisov by mohol vplyvat aj Strukturalnejsi faktor. Investori by mohli chciet
vySsie rizikové prirazky za dlhy koniec vynosovych kriviek, ¢o by odrazalo rastGcu nerovnovahu
medzi ponukou a dopytom a obavy z udrZatelnosti dlhu a nového inflatného rezimu, ktory je
ovela volatilnejsi ako v minulosti.

Samozrejme, Statne dlhopisy maji aj svoje vyhody. Len v USA predstavuji fondy pefiazného trhu
pribliZzne 6 bilionov USD. Tieto aktiva by sa mohli rjchlo presundt do Statnych dlhopisov, najma
ak ekonomika bude vykazovat zndmky spomalenia a centralne banky budG vo svojej menovej
politike viac holubicie. Pri sG¢asnej Grovni vynosov navyse institucionalni investori, ako sU Statne
a penzijné fondy, zvy3ujd svoju expoziciu voci Statnym dlhopisom. Napokon, kedZe korelacia medzi
americkymi Statnymi dlhopismi a rizikovymi aktivami sa v roku 2023 zmenila na zapornd, ak by sa
zvysila averzia vodi riziku, doSlo by k prudkému narastu dopytu po Statnych dlhopisoch.

Na zaver mozZno konstatovat, Ze medzi kladmi a zapormi bude trh nadalej velmi volatilny.
Vzhladom na nominalne vynosy na Grovniach, ktoré neboli zaznamenané viac ako 10 rokov, sa
vSak domnievame, Ze investovanie do fixného prijmu sa dnes moze z dlhodobého hladiska vyplatit.

Pokial ide o alokaciu aktiv, potvrdili sme nas neutralny postoj voci tejto triede aktiv. Pri tychto
vynosoch pon(kajd Statne dlhopisy atraktivny tok kupdnov, ktory méze kompenzovat aj pripadné
nové poklesy cien. Navyse, ako sme uz spomenuli, korelacia medzi dlhopismi a akciami sa vratila
do zapornych hodndt a vzhladom na nedavny konflikt medzi Izraelom a Hamasom si Statne
dlhopisy ,bezpecnym Gtociskom* v pripade eskalacie napatia na Blizkom vychode. Zo strategického
hladiska vidime hodnotu najma v segmente dvojrocnych aZz desatrocnych kriviek, zatial ¢o pri
dlhSich splatnostiach stale ocakavame fazu zvysenej volatility.

Takticky sme zaciatkom oktobra vyuZili oslabenie trhu a zniZili sme naSu duraciu pod Groven
nasich referen¢nych hodnét v modeloch Statnych dlhopisov, kedZe sme ocakavali zotavenie cien.
Nakupovali sme najma dlhopisy krajin ,,jadra“, pricom sme si zachovali opatrny postoj ku krajinam
s vy85im dlhom, ktory vyvolava pochybnosti o budicej udrZatelnosti ich verejnych financil.
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VYVO0J VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU

o) | 16.10.22 16.10.18 16.10.19 16.10.20 16.10.21 16.10.22 16.10.18 1.1.23
Do 16.10.23 16.10.19 16.10.20 16.10.21 16.10.22 16.10.23 16.10.23 16.10.23
MSCI Svet (v USD)

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

MSCI Eurdpa (v EUR)

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

DAX 40 (Nemecko v EUR)

MSCI Taliansko (v EUR)

ATX (RakUsko, v EUR)

SMI (Svajtiarsko, in CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

€s1 300 (Cina, v yuanoch)

Indexy dlhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Americké statne dlhopisy 10 r. (v USD) -2,0 16,3 12,7 -5,0 -17,9 -2,0 0,6 -3,8
. _0,4 ......... 109 ........... ; 3 ......... _34_ 144 ......... _04 ......... —08 s _2’3

A e ey . 510 ......... 135 ........... : 6 ........... ; 4_ 195 ........... : 0 ........... : 0 s _0,1

P A W _0,5 ........... 5 7 ........... ; 4 ......... _37_ 198 ......... _05_ 134 .......... 0,8

g TS _0’5 ......... 111 ........... ; 9 ......... —26— 185 ......... _05 ......... _95 .......... 0,2

e BT A ’7 ........... ; 7 ........... ; 6 ........... : 5_ 163 ........... ; 7 ......... _54 .......... 2, e
Americké Statne dlhopisy 10 r. (v USD) 70 -142 -101 84 249 70 155 87
R ey . e R g o S e R
A R A SO Sy T o e S ey
A e [ T SIS T S S S 5
A S DI KR T o S o S
R A S S R SR e SIS
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US -43 4 14 -45 80 -43 12 -11
Corporate Master)

T e (RS ) IR o G g L S Sy
MO SIS IR R A Ly PRI 5
AAA-A)

e O AVORE -* S G R e g G e
Yield)

Sadzby penazného trhu (zmena v bazickych bodoch)

Libor (USD, 3 mesiace) 146 -44 =175 -9 407 146 321 89
e ey Sy S M s ST S Toa
Americky dolar (EUR-USD) 8,4 -49 5,7 -0,8 -16,2 8,4 -9,0 -1,2
S e _0,3 ......... _12 s 47 ......... —68 ........... ; 6 ......... _03 ......... _17 s _2,4
St . -2,6 ......... _39 ......... _25 ... 03 ......... —87 ......... —26—168 s _3,5
sy e 5 ,7 ......... _77 ........... ; 3 ........... : 7 ........... 5 l ........... 5 7 ......... 216 s 12’0

Komodity (zmena v %)

Komoditny index (GSCI, v USD)
Priemyselné kovy (GSCI, v USD)
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata)
Ropa (Brent, v USD za barel)

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sU spolahlivgm ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiiaji naklady. Pri investovant
do cennych papierov vznikajd naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZzu tieZ vzrast alebo klesndt v ddsledku kolisania meny. Takzvané
syntetické dlhopisy sG vypocitané tak, aby odrazali vykonnost statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kaZzdom pripade sa ,najvhodnejsi* skutocny federalny
dlhopis v relevantnom ¢ase pouZiva ako referencia pre vynosova prileZitost syntetického dlhopisu. Vijvoj o¢akavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok:
platba Grokov a splatenie v silade s podmienkami a drzba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosov{ prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rozne hodnotenia rizika
investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vysSia vynosova prileZitost = vysSie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozZné kipit, a preto nezahfiiaji Ziadne
naklady. V pripade mien a komodit nie sG zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo dschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 16. 10. 2023.
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Odmietnutie zodpovednosti

Tato publikacia spolocnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCreditBank AG (dalej spolocne len
»skupina UniCredit“) je urCena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu. Nepredstavuje investicné odporGc¢anie
alebo poradenski ¢innost zo strany skupiny UniCredit, a uZ vébec nie ponuku pre verejnost akéhokolvek druhu ani vyzvu na nakup alebo
predaj cennych papierov.

Skupina UniCredit vratane vsetkych spolo¢nosti v skupine a ostatnych spolo¢nosti skupiny UniCredit mdZe mat Specificky zaujem vo vztahu
k emitentom, finanénym nastrojom alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Pozrite si, prosim, https://www.unicreditresearch.
eu/index. php?id=disclaimer. 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 Gdajov dostupnych k datumu publikacie
a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji v3ak Cisto orientatni hodnotu a mdzu sa kedykolvek po zverejneni zmenit, skupina UniCredit
Group neposkytuje Ziadne zaruky za ich Gplnost, spravnost a pravdivost a neprebera za ne Ziadnu zodpovednost. Zainteresované strany
preto musia vykonavat svoje vlastné hodnotenia investicii Gplne samostatne a nezavisle, pricom sa musia spoliehat vjlu¢ne na svoje
vlastné Uvahy o podmienkach na trhu a dostupnych informaciach celkovo, a to aj v sulade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou
situaciou.

Vezmite tieZ na vedomie, Ze:

1. Informacie tykajice sa minulej vykonnosti finan¢ného nastroja, indexu alebo investicnej sluzby nenaznacuji budice 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 pondkaji vysoké vynosy, mdzu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat zna¢nym cenovym vykyvom. V pripade
bankrotu emitenta mdZe investor prist o cely kapital.

4. Investicie s vysokou volatilitou mdZu podliehat nahlym a znacnym poklesom hodnoty, pricom moZu v Case predaja generovat znacné
straty aZ do vysky celého investovaného kapitalu.

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

6. Ak sa informacie tykaji konkrétneho danového reZimu, upozoriujeme, Ze danovy reZim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a mdze sa v budGcnosti zmenit.
7. Ak sa informacie tykaji budicich vysledkov, upozoriiujeme, Ze nepredstavuji spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.

Skupina UniCredit nemdZe byt Ziadnym sp6sobom zodpovedna za skutocnosti a/alebo Skody, ktoré mdzu komukolvek vzniknOt pri pouZitt
tohto dokumentu, okrem iného vratane 8kod sposobenych v ddsledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor.

Obsah publikacie — vratane Gdajov, noviniek, informacii, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov — vlastnia spoloc¢nosti UniCredit
S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit Bank AG, pokial nie je uvedené inak, vztahuje sa nan autorské pravo
a zakon o priemyselnom vlastnictve. Neudeluje sa Ziadna licencia ani pravo na pouZivanie, a preto nie je dovolené reprodukovat jej
obsah, Uplne alebo Ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na komercné Gcely bez predchadzajiceho
pisomného sOhlasu od skupiny UniCredit okrem moznosti vytvarania kopii len na osobné pouZitie.

Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 16. oktébru 2023.
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