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Narodné hlasovanie, globalne dosledky

Americky prezident Donald Trump a izraelsky premiér Benjamin Netanjahu boli
v uplynulych 18 mesiacoch hlavngmi témami v médiach. Ich Gzke osobné a politické vztahy
boli klGEovym prvkom nedavneho vyvoja na Blizkom vychode vratane konfliktu s Irdnom,
ktory prispel k regionalnej nestabilite a obéasnym vykyvom na finanénych trhoch. Je iréniou,
Ze obaja teraz Celia klGCovym volebnym skiskam, pricom volici ich budG pravdepodabne
posudzovat na pozadi pretrvavajiceho geopolitického napatia.

Oktobrové volby v Izraeli sa zdaji byt jednymi z najddleZitejSich za posledné roky. Prieskumy
verejnej mienky poukazujl na velmi roztrieSten( politick( scénu, v ktorej ani viadna koalicia,
ani opozicia nemaji istotu, Ze ziskaji parlamentn( vacsinu. V dosledku toho mdZu volby
zavisiet menej od vysledkov najvacsich stran ako od nasledného procesu vytvarania koalicii.
Bezpecnostné obavy zostavajd hlavnou témou, volici sa vSsak Coraz viac zameriavajl na
ekonomické naklady dlhotrvajiceho regionalneho konfliktu. Ak by opozicia zvitazila, zvysila

by sa pravdepodobnost rychlejSej cesty k zmierneniu vojenského napétia.

Na druhej strane Atlantiku budd americké volby do Kongresu sliZit ako referendum
o Trumpovom prezidentskom mandate a jeho hospodarskom programe. Z historického
hladiska Uradujici prezidenti ¢asto prichadzaji o kresla v Kongrese pocas volieb v polovici
funkéného obdobia. O¢akavame, Ze republikani si udrZia kontrolu nad Senatom, zatial ¢o
v Snemovni reprezentantov utrpia stratu. Takyto vysledok by obmedzil manévrovaci
priestor Trumpovej administrativy v oblasti fiskalnej politiky, obchodu a zahrani¢nych veci
pocas druhej polovice prezidentského funkéného obdobia. Mohlo by to tieZ viest k vacSiemu
spoliehaniu sa na vykonné opatrenia, ¢im by sa otestovali hranice prezidentskych
pravomoci v oblastiach, kde chyba podpora Kongresu. Vzhladom na to, Ze FED napriek tlaku
zo strany Bieleho domu zacina novy cyklus sprisiiovania menovej politiky, rastie riziko
institucionalneho konfliktu.

Pre investorov by vzajomné prepojenie tychto dvoch volieb mohlo mat zasadny vyznam.
Volby v polovici funkéného obdobia mali v minulosti len obmedzeny priamy vplyv na trhy,
kedZe najdoleZitejSie politické iniciativy vlady sa zvyCajne realizuji pocas prvych dvoch
rokov jej funk¢éného obdabia. V Izraeli by trhy pravdepodobne uvitali Netanjahuovu porazku,
ak by viedla k zmierneniu deopolitického napétia a znizeniu inflacnych tlakov vdaka nizSim
cenam enerdie. V takomto pripade by z toho mohli profitovat rizikové aktiva a americky
dolar, zatial ¢o vynosy dlhopisov by mohli klesnGt. Naopak, vitazstvo Netanjahua by mohlo
viest k udrzaniu vy33ich prémii kvoli geopolitickému riziku, ¢o by podporilo ceny ropy, zlata
a dalSich defenzivnych aktiv.
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Nasa
alokacia aktiv

Autori: Fabio Petti, Alessandro Caviglia, Erik Haubold, Martin Mayer

TRIEDA AKTIV ~ ZOBRAZIT* ODOVODNENIE
Svetové akciové trhy nadalej taZia z odolnej hospodarskej aktivity, trvalych sikromnych a verejnych investicii a silnej
Globalne akcie = dynamiky rastu ziskov. Solidny vynos od zaciatku roka zvySuje riziko realizacie ziskov v pripade prudkého narastu
dlhodobych vynosov.
Americké akcie nadalej taZia zo silného rastu ziskov a investicii sGvisiacich s umelou inteligenciou. Spolo¢nosti z odvetvia
o polovodicov nadalej patria medzi hlavnych prijemcov prostriedkov v ramci cyklu investicii do umelej inteligencie, hoci sa okruh
Americké akcie - P . v o . Y _ . ) - i s
veducich hracov na trhu postupne rozsiruje. Neistotu, €o sa tyka smerovania menovej politiky a vynosov americkych Statnych
dlhopisov, je potrebné pozorne sledovat, kedZe by mohla zvysit volatilitu akciovych trhov.
Eurdpsky hospodarsky rast zvladol enerdetickl krizu lepSie, neZ sa ocakavalo, vyhliadky zostavaji pozitivne a trhy sa dobre
Eurdpske akcie = prispdsobili o¢akavaniam dalSieho zvySovania Grokovych sadzieb. ZloZenie sektora prinasa urcitd podporu v kontexte rasticeho
zaujmu investorov 0 hodnotové akcie.

- ) Vyhliadky nadalej podporujd solidne zisky v technologickom sektore a pretrvavajici dopyt po infrastruktGre umelej inteligencie.
Akcie Tichomoria - v - - - . Lo Cpe e - -
(rozvinuté trhy?) ] Japr’)ns.ko ta%lvzo ZlePSUJUCICh sa dgmacmh -zalflafjnycyh ptara’m.et[ov a reforllevr’n v oblasti vlady, zatial ¢o vyvoj v oblasti polovodicov

nadalej pohana akcie v celom regiéne, hoci sU aj nadalej zavislé od vonkajsich faktorov.
Akcie Rozvijajice sa trhy zostavajo nasou preferovanou oblastou. Rast ziskov je pohanany poprednymi vyrobcami polovodicov na
rozvijajacich sa + Taiwane a v Juznej Korei, pricom ho podporuje Strukturdlny dopyt v oblasti umelej inteligencie. Atraktivne valuécie a expozicia
trhov voci technologickému sektoru aj komoditam spolu s vyraznym rastom ziskov tvoria zéklad pre pozitivne strednodobé vyhliadky.
. Vysoka inflacia a neistota, pokial ide o stimulacné opatrenia menovej politiky, predstavuju rizika rastu dlhodobych vynosov
glllt:::il:: - a naznatujd, Ze je potrebné zachovat opatrny pristup k dizke portfélia. Carry trades si nadalej Zziadané napriek znizenym
Urovniam rozpati. Objavuji sa zaujimavé prileZitosti v sivislosti s emitentmi a menami z rozvijajicich sa trhov.
Statne dlhopisy - Ocakava sa, Ze ECB v tomto roku este raz zvysi Grokové sadzby, zatial o ceny energii nadalej vyvijajo tlak na vynosy. Kratkodoba
(EMU) - a strednodoba Cast krivky ponika zaujimavé moznosti carry trades s obmedzenym rizikom trvania.
v . Neistota tykajica sa smerovania menovej politiky FED-u, velkorysych fiskalnych opatreni a pretrvavajicej inflacie by mohla v USA
Sta.tne dlhopisy - nadalej udrZiavat v centre pozornosti prehodnocovanie terminovych prémii. Riziko rastu dlhodobych vynosov by mohlo byt
(mimo EMU) N . L . v . . N , e vz )
sprevadzané tlakom na americky dolar, €o by eSte viac znizilo atraktivnost americkych Statnych dlhopisov.
Podnikové
d_lhopisf\{ . Uverové rozpétia sa nadalej pohybuji na spodnej hranici historického rozpétia, ¢o ponika obmedzeny priestor pre rast vjnosov.
SSJ\;JE‘::C”V ] Napriek tomu sa této trieda aktiv ukazala ako odolna aj pocas nedavnej volatility na trhu, a to vdaka solidnym fundamentalnym
denominovany ukazovatelom.
v EUR)
Podnikové SGCasné rozpatia nepondkajd vyznamnd vynosnost upravend o riziko vzhladom na pozitivnu korelaciu s akciovymi trhmi v pripade
dlhopisy (HY) = korekcie.
Dlhopisy
rozvijajdcich sa - Po niekolkych Stvrtrokoch solidnych vysledkov doslo k poklesu potencialnej navratnosti. Tato trieda aktiv nadalej citlivo reaguje
trhov (tvrda - na zmeny vynosov americkych Statnych dlhopisov, najméd v pripade dlhodobych splatnosti.
mena)
DlhOPi_SY . ZlepSujlce sa Gverové ukazovatele emitentov a nase ocakavanie postupného a kontrolovaného oslabovania amerického doléra,
E?ﬁ;ﬁjnlﬁggns: + podporené zmenami v alokacii globalnych rezerv a slabnicou vynimocnostou USA, posiliiuji nasu déveru vo vyhliadky tejto triedy
mena) aktiv.
Peiazné trhy = KedZe tato trieda aktiv ponika obmedzeny potencial realneho vynosu, zachovavame neutralny postoj.
Alternativne stratédie nadalej prinasaji vyhody v podobe diverzifikacie. Silnejsi rast v niektorych tradiénych triedach aktiv
Alternativy = a zvySené ocenenia v niektorych Castiach segmentu alternativnych investicii vSak podporuji zachovanie neutralneho
postoja.
Bitcoin zaznamenal vyrazny narast, pricom mu pomohli lepSie podmienky likvidity, silny prilev prostriedkov do ETF a obnoveny
Bitcoin ] institucionalny dopyt. Nadalej pretrvava neistota v oblasti regulacie a volatilita zostava na vysokej Grovni. Konstruktivny
strednodoby vyhlad viak podporuje priazniva likvidita trhu, ¢oraz SirSie vyuZivanie a rastdce trendy v oblasti tokenizacie.
Komoditné trhy ovplyviiuje deopolitické napatie, narusenia dodavok a stabilny dopyt. Klesajice zasoby a napata situacia
Komodity = na trhoch s vyrobkami podporuji zakladné ekonomické ukazovatele. Vzhladom na zvySené ceny a neistotu, €o sa tyka
dlobalneho rastu, je viak namieste zaujat neutralny postoj.
Ceny ropy vzrastli, kedZe rastice napatie medzi USA a Irdanom a obavy o lodnG dopravu cez Hormuzsky prieliv zvysili obavy
Ropa = o0 dodavky. Vyssie prémie za geopolitické riziko, klesajice zasoby a napatejsie trhy s produktmi podporili zakladné ekonomické
ukazovatele. PomalSia normalizacia dodavok z Blizkeho vychodu bude pravdepodobne v najblizSom obdobi tlacit na rast cien.
Zlato nadalej tazi z nakupov centralnych bank, oZivenia prilevu prostriedkov do ETF, dopytu po diverzifikacii portfolii a obav
Zlato - o fiskalnu udrZatelnost. Hoci vy3Sie Grokové sadzby v USA a vynosy Statnych dlhopisov nadalej predstavuji prekazku, rizika

sivisiace s dlhom a slabsi americky dolar poskytuji kompenzacnd podporu. Nase stanovisko zostava neutrdlne aZz mierne
optimistické.

K 14. septembru 2026; 1. Rozvinuté trhy: Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
* ZOBRAZIT: # Prevazené = Neutralne = PodvaZené
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Cas volieb v Izraeli

Autor: Edoardo Campanella
Riaditel a Séfredaktor, Investment Institute

Rozhovor s...
Michal Halperinom

Byvala generalna riaditelka Izraelského Uradu
pre hospodarsku sOtaZ, socialna podnikatelka
a Clenka predstavenstva Banky Hapoalim.

Edoardo Campanella: Aka vacsina (ak vobec nejaka) podla vas z tychto volieb vzide?

Michal Halperin: Je tazké predpovedat, kto ziska vacSinu. lzraelska spolocnost je Coraz viac
polarizovana, a preto len velmi malo (udi vidi celkovy obraz alebo skutocné trendy. R6zne média
zverejiuji velmi odlisné prieskumy verejnej mienky, ktoré zodpovedaji ich politickym zamerom.
Nemam Ziadny dovod verit prieskumom jednej strany viac ako tej druhej. Konecny vysledok zavisi
hlavne od dvoch velkych neznamych. Po prvé, ako bude hlasovat ultraortodoxna komunita a aka bude
jej volebna Gcast? Po druhé, ako budd hlasovat arabski obcania a do akej miery sa budG andaZovat
vo volbach?

Edoardo Campanella: Do akej miery je izraelska spolocnost polarizovana a aky vplyv na fiu mozu
mat volby?

Michal Halperin: Izraelska spolo¢nost je mimoriadne polarizovana. Volebna kampan len zd6raziuje
existujice rozpory. Dnes sa lzrael¢ania vo svojom hlasovani rozchadzaji hlavne v jednej doleZitej
otazke: ¢i ponechat siG¢asného premiéra a koaliciu pri moci, alebo ich nahradit novou vladou. Bolo
niekolko pokusov o0 zaloZenie centristickych stran. Tieto strany sa snaZili vytvorit program, ktory by
oslovil voli¢ov tak z radov vladnej strany, ako aj opozicie. Nepodarilo sa im v3ak ziskat dostatocni
podporu verejnosti. Vacsina z tychto novych stran uz z volebného sdboja vypadla a tie, ktoré zostali,
sa pravdepodobne ¢oskoro stiahnu. Toto rozdelenie zostava nezmenené.

Edoardo Campanella: Ako sa podla vas bude vyvijat politika Izraela voci Blizkemu vychodu?

Michal Halperin: Nezavisla izraelska politika voci Blizkemu vychodu uZ neexistuje. Izrael v podstate
stratil schopnost prijimat autonémne rozhodnutia v oblasti zahranic¢nej politiky, ked'sa k moci dostala
Trumpova administrativa. Vzhladom na t0to zavislost neofakavam, Ze vysledky volieb podstatne
ovplyvnia strategické spravanie Izraela v celom regione. Nadchadzajice volby sa vSak povaZzuji za
klG¢ové pre buddcnost Izraela, a to hlavne kvoli vnitrostatnym otazkam. Medzi najvyznamnejSie
patria: 1. Bude nasilie zo strany Zidovskych extrémistov na Zapadnom brehu pokracovat s tichou
podporou armady, alebo Grady koneCne zastavia osadnikov? 2. Bude ultraortodoxna komunita
nadalej oslobodenad od vyucby zakladnych predmetov, ako si matematika, anglictina, obcianska
nauka a prirodné vedy, a bude aj nadalej oslobodena od vojenskej sluzby? 3. Ddjde k oslabeniu
klG¢ovych institdcil, ako si Najvyssi sGd a generalny prokurator, ¢im budl ohrozené zaklady izraelskej
demokracie? 4. Bude izraelska spolo¢nost ochotna priamo sa vyrovnat s katastrofou zo 7. oktobra
a zriadit nezavisld, komplexnd vySetrovaciu komisiu, aby sa zistilo, ako mohlo k tejto katastrofe vobec
dojst?

Edoardo Campanella: Vidite riziko, Ze by sa Izrael mohol v priebehu ¢asu izolovat a stratit podporu
Eurdpy a USA?

Michal Halperin: Ano. Toto je hlavné riziko, ktorému bude lzrael Eelit, ak radikalne nezmenf svoje
spravanie. Izrael uZ teraz Celi izolacii v klGCovych oblastiach, medzi ktoré patri akademicka
spolupraca, zahrani¢né investicie a exportné trhy. Ak sG¢asna politika bude pokracovat, budi z toho
plyndt dalSie zavazné ddsledky. Vzdelané elity mdZu emidrovat do inych krajin — ide o Gnik mozdov,
ktory sa uZ zacal. Na vn(trostatnej Grovni bude izraelska demokracia nadalej slabndt, ¢o povedie
k utlacaniu mensin a k rozpadu profesionalnej Statnej spravy.
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TEMA

Volby v polovici funkéného obdobia
v USA: vplyv na trh

Autori: Luca Cazzulani, Roberto Mialich, Jonathan Schroer, Christian Stocker

Situacia okolo americkych volieb v polovici funkéného obdobia sa vyostruje a mohla by zvysit
volatilitu na trhoch

Volby v polovici funkéného obdabia v USA sa uskutocnia v utorok 3. novembra. V tychto volbach sa
bude bojovat o vSetkych 435 kresiel v Snemovni reprezentantov a 33 kresiel v Senate. V sG¢asnosti
maj0 republikani vacsinu v oboch komorach, a to v Senate v pomere 53 ku 47 (vratane dvoch
nezavislych senatorov, ktori sa pripajaju k demokratom) a v Snemovni reprezentantov v pomere 219
ku 214 (vratane jedného nezavislého poslanca, ktory sa pripaja k republikanom, a dvoch neobsadenych
kresiel). Demokrati preto musia ziskat Styri kresla v Senate a dosiahnut Cisty prirastok Styroch kresiel
v Snemovni reprezentantov, aby ziskali vacsinu. Kresla v Senate, o ktoré sa tento rok uchadzaju
kandidati, sa sUstreduji v Statoch, ktoré sO celkovo menej priaznivé pre demokratov. Preto je
pravdepodobnost, Ze demokrati ziskajl vacsinu v Snemovni reprezentantov, vyssia ako v Senate.
Stavkové trhy a popredni politicki analytici povazuji demokratov za jasnych favoritov na ziskanie
vacsiny v Snemovni reprezentantov, zatial ¢o v Senate je vysledok stale neisty. Hoci politické prostredie
zostava velmi stranicky rozdelené a polarizované, pricom demokrati a republikani vnimaji sGcasny
smer krajiny Gplne odliSne, podpora republikanskej politiky vykazuje klesajdci trend od zaciatku
Trumpovho druhého funkéného obdobia.

© GRAF 1.1: PRIESKUMY VEREJNEJ MIENKY ODRAZAJU VELMI POLARIZOVANU ATMOSFERU
* PODIEL RESPONDENTOV, KTORT SUHLASIA S TYM, ZE KRAJINA SMERUJE SPRAVNYM SMEROM
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- Zdroj: Yougov, Investment Institute UniCredit

Dole2|tym faktorom, ktory prispieva k zvysenej pravdepodobnosti, Ze demokrati opét ziskajd vacsinu
v Kongrese, je rast(ca nespokojnost volicov s politikou republikanov a jej vplyvom na Zivotné naklady.
Z nedavneho prieskumu agentGry Reuters/Ipsos vyplynulo, Ze 36 % volicov doveruje demokratom
v otazkach Zivotnych nakladov, zatial ¢o republikanom déveruje 28 % volicov. Pred rokom mali
republikani tesny naskok — 34 % respondentov uprednostriovalo republikanov a 33 % demokratov.
Nespokojnost s tym, ako republikani riadia ekonomiku, sa odraza v klesajicej popularite Trumpa.
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GRAF 1.2: TRUMPOVA POPULARITA OD INAUGURACIE NEUSTALE KLESA
POPULARITA PREZIDENTA
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Zdroj: New York Times — priemer dennych prieskumov, Investment Institute UniCredit

V poslednych volbach vladnuca strana zvyCajne stracala pozicie v Kondrese pocas volieb v polovici
funkcného obdobia, kedZe volici boli sklamani nesplnenymi predvolebnymi slubmi. Popularita prezidenta
je klocovym ukazovatelom Gspechu v tychto volbach. Od zaciatku tisicrocia sa stalo len raz, Ze strana
prezidenta ziskala vo volbach v polovici funkéného obdobia dalSie kresla v Snemovni reprezentantov — a to
v roku 2002, ked bola miera popularity Georgea W. Busha v ddsledku pociatocnej reakcie na teroristické
Gtoky z 11. septembra vysoko nad hranicou 50 %. Bush celil v roku 2006 negativnej reakcii, ked'sa pozornost
voliov opat presunula na ekonomiku. Demokrati celili v roku 2010 vine odporu v ddsledku pretrvavajicej
nespokojnosti s hospodarskou situaciou po financnej krize a kontroverzii okolo zakona o dostupnej
zdravotnej starostlivosti. Nizka miera popularity Trumpa pocas jeho prvého funkéného obdobia sa
zhodovala s vyraznymi stratami v Snemovni reprezentantov, hoci republikani zaznamenali mierny narast v
Senate. Trumpova popularita je v sG¢asnosti vyrazne nizSia ako v roku 2018, ¢o zvySuje pravdepodobnost,
Ze republikani v novembri utrpia vyrazné straty v doplniovacich volbach.

SCHOPNOST PREZIDENTA A VYSLEDKY VOLIEB V POLOVICI FUNKENEHO OBDOBIA

Zmena zastUpenia P
Zmena zastupenia

Volby Prezident o tesnfe prezidentskej sifrany prezidentskej strany
pred volbami v Snemovni D
v Senate
reprezentantov

2022 Biden (D) ~44 % - 9 kresiel + 1 kreslo
2018  Trump (R) ~41 % - 41 kresiel + 2 kresla
2014 Obama (D) ~42 % - 13 kresiel - 9 kresiel
2010 Obama (D) Priblizne 45 % - 63 kresiel - 6 kresiel
2006  G.W.Bush (R) Priblizne 38 % - 30 kresiel - 6 kresiel
2002  G.W. Bush (R) ~63% + 8 kresiel + 2 kresla

Zdroj: Gallup, Kalifornska univerzita v Santa Barbare ,, The American Presidency Project, Investment Institute UniCredit

Existujd tri mozné vysledky volieb v polovici funkéného obdobia. Vzhladom na sG¢asnd politickG dynamiku,
o ktorej sme hovorili vySSie, povazujeme treti vysledok (zachovanie sG¢asného stavu) za najmenej
pravdepodobny. Z pohladu trhu neboli americké volby v polovici funkéného obdobia v minulosti
vyznamnym faktorom ovplyviujicim vyvoj na trhu. Pocas poslednych desiatich volebnych cyklov
nevykazovali vynosy americkych Statnych dlhopisov, americky dolar ani akcie v sGvislosti s touto udalostou
Ziadny konzistentny vyvoj, pricom trhové trendy boli vo vieobecnosti ovplyviiované skér menovou politikou,
ekonomickymi fundamentmi a ziskami spolocnosti ako politickymi vysledkami. Hoci sG¢asni situaciu
charakterizuje vacsia politicka neistota nez zvycajne, volby stale vnimame skdr ako potencialny zdroj
kratkodobej volatility neZ ako rozhodujici strednodoby katalyzator vyvoja na trhu.
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Pozrime sa na tieto tri rdzne scenare podrobnejSie:

1. Zakladny scenar: Demokrati ziskajo vacsinu v Snemovni reprezentantov, nie vsak v Senate.
V tomto scenari je doleZita velkost vacsiny, kedZe tesna vacsina by demokratickej opozicii poskytla
len obmedzeny manévrovaci priestor a vzhladom na si¢asné ocakavania by sa mohla vnimat ako
neuspokojivy vysledok. Snemovina ma znacnd kontrolu nad Statnymi financiami a pravdepodobne
by sa postavila proti akymkolvek nakladnym planom na oZivenie ekonomiky alebo vyraznému
zvyseniu vojenskych vydavkov, ak by to prinieslo vyhody republikanskym kandidatom vo volbach
v roku 2028. Demokrati by mohli zacat vySetrovania tykajice sa minulych politickych opatreni
a posilnit dohlad nad c¢innostou vykonnej moci, ¢o by si vyziadalo administrativne a politické
zdroje. Neocakavame, Ze demokraticka Snemoviia reprezentantov by bola schopna zvratit klGcové
opatrenia, ktoré uz boli prijaté (napr. zrusSenie ciel alebo ukoncenie konfliktu v Irane). To by vSak
vyrazne obmedzilo volnost Trumpovej administrativy pri zavadzani novych vyznamnych
politickych opatreni a poskytlo by to demokratom vySetrovacie pravomoci voci prezidentovej
administrative a rodine, ktoré im chybali v obdobi, ked” Snemoviu reprezentantov ovladali
republikani.

=>» Vplyv na trh: Takyto scenar by pravdepodobne mierne podporil americké statne dlhopisy,
kedZe prisnejsia kontrola fiSkalnych vydavkov by mohla zmiernit obavy tykajice sa deficitu a
dlhu. Na americky dolar by to malo mierne pozitivny vplyv, o by odrazalo ocakavania vacsej
fiskalnej discipliny. Legislativna patova situacia by pravdepodobne pdsabila ako stabilizujici
faktor pre akcie, kedZe by znizila riziko vyznamnych politickych prekvapeni a umoznila by
investorom opat sa sustredit na hospodarsky rast, zisky, inflaciu a politiku FED-u.

2. Rizikovy scenar 1: Demokrati ziskaju vacsinu v Snemovni reprezentantov aj v Senate. \Vacsina
demokratov by bola tesna a nedokazala by prelomit prezidentské veto, ich schopnost postavit sa
proti politike Trumpovej administrativy by sa vSak posilnila. VacSina v Senate by demokratom
umoznila blokovat, odkladat alebo ovplyvriovat klGcové personalne menovania do NajvysSieho
s(du a Federalneho rezervného systému. V tomto scenari vidime potencial pre vacsiu volatilitu
na trhu, kedZe Trump by mohol mat sklon kompenzovat svoje oslabujice sa politické postavenie
kontroverznymi vykonnymi nariadeniami alebo krokmi na medzinarodnej scéne, ktoré udrzia jeho

politiku pevne v centre pozornosti.

=>» Vplyv na trh: PrisnejSie obmedzenia v ramci politického programu vlady by mohli posilnit
oCakavania tykajice sa fiskalnej discipliny a podporit naladu na trhu vo vsetkych triedach
aktiv. Investori sa vSak mozu obavat aj konfrontacnejSieho politického prostredia a rizika
nepredvidatelnych politickych krokov zo strany Trumpa. Takato neistota by mohla mierne
negativne ovplyvnit vynosy Statnych dlhopisov v dosledku vyssich rizikovych prémii a vyvolat
kratkodobU volatilitu na akciovych trhoch. To by americkému dolaru nepomohlo. Obavy

z napadnutého vysledku volieb by mohli tieto nedativne vplyvy na naladu este zosilnit.

3. Rizikovy scenar 2: Republikani si udrzia kontrolu nad Snemoviou reprezentantov a Senatom:
Takyto scenar by posilnil Trumpovu kontrolu nad Republikanskou stranou a nad celonarodnou
agendou v obdobi pred volebnym cyklom v roku 2028. Potvrdilo by sa tieZ jeho postavenie ako
klG¢ovej osobnosti v nadchadzajicom volebnom cykle a jeho vplyv na politiku republikanov.

=>» Vplyv na trh: V pripade americkych Statnych dlhopisov by vplyv bol pravdepodobne
neutralny, kedZe sGcasny ramec menovej politiky by zostal z velkej casti nezmeneny.
Americky dolar by mohol zostat pod urcitym tlakom, ak investori bud( tento vysledok spajat
s pokracujicou fiskalnou expanziou a vysSimi deficitmi. Akcie by pravdepodobne uvitali
zniZzenO politickd neistotu a kontinuitu hospodarskych politik, hoci vplyv na trh by
v konecnom dosledku zavisel skor od vyhliadok na rast, zisky a menovl politiku nez od

samotného vysledku volieb.

Celkovo budl dosledky volieb na trh do velkej miery zavisiet od toho, ¢i bude ich vysledok vnimany ako
signal vacsej fiskalnej discipliny, ¢o by malo pozitivny vplyv na finanéné aktiva a americky dolar, alebo ako
signal vacsej politickej neistoty a nepredvidatelnej zahrani¢nej politiky, ¢o by malo negativny vplyv na trhy
a americky dolar. Napriek tomu ocakavame, Ze menova politika FED-u bude nadalej hlavngm hnacim
motorom vynosov Statnych dlhopisov, Ze rozdiely v Grokovych sadzbach zostan( klG¢ovym faktorom
ovplyviujicim kurz amerického dolara a Ze hospodarsky rast a zisky spolo¢nosti budd aj nadalej uréovat
vyvoj na akciovych trhoch. Volby je najlepsie vnimat skér ako udalost vyvolavajicu volatilitu, neZ ako
zasadny zlom na financnych trhoch.
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Makroekonomicky vyvoj

Autori: Jonathan Schroer, Marco Valli

1 ECB este neskoncila

10. septembra ECB pristUpila k vSeobecne ocakdvanému zvySeniu Grokovych sadzieb o 25
bazickych bodov, ¢im zvysila Grokovd sadzbu na vklady na 2,50 %. Tato Groveri zodpoveda hornej
hranici odhadovaného rozpdtia neutralnej Grokovej sadzby podla ECB. Nové makroekonomické
progndzy ECB a ton tlacovej konferencie sa niesli v jastrabom duchu. Inflacny Sok pretrvava dlhsie,
neZ ECB pévodne predpokladala, kedZe vyssie ceny energii pravdepodobne udrZia celkovd inflaciu
vyrazne nad cielovou hodnotou pocas prvého polroka 2027, pricom navrat k Grovni 2 % sa
oCakava aZ koncom roka 2027. Hospodarstvo eurozony pritom vykazuje vacsiu odolnost, neZ sa
ocakavalo, a to vdaka zvySenym vydavkom na infraStruktGru a obranu, vacSiemu prispevku
investi¢nej ¢innosti sGvisiacej s umelou inteligenciou a pokracujicemu, hoci miernemu, rastu
sUkromnej spotreby. V tomto prostredi sa centralna banka moZe plne sistredit na rizika pre
inflacny vyhlad, ktoré nadalej smeruji nahor, kedZe ceny energii sa neustale zvysuji. Z toho
vyplyva, Ze sprisfiovanie menovej politiky sa pravdepodobne este neskoncilo. Pokial neddjde k
rychlej a vyraznej korekcii cien energie alebo pokial hospodarska aktivita nebude vystavena
vyznamnému tlaku, ECB pravdepodaobne pristdpi k dalSiemu zvySeniu Grokovych sadzieb.
Predpokladame, Ze v decembri ddjde k aspori jednému zvySeniu o 25 bazickych bodov, ¢im by sa
sadzba na vklady dostala na Groven 2,75 %.

FED sa vratil k politike zvySovania Urokovych
sadzieb

Na svojom septembrovom zasadnuti FED zwysil Grokové sadzby o 25 bazickych bodov, ¢im
posunul cielovy rozsah sadzby federalnych fondov na 3,75 — 4,00 %. Toto jednomyselné
rozhodnutie bolo doleZitym pozitivnym signalom pre ddveryhodnost predsedu Warsha a vo
vSeobecnosti aj pre FOMC, a to v Case, ked hospodarsky rast zostava stabilny, trh prace funguje
v podmienkach plnej zamestnanosti a inflacné tlaky si nadalej vysoké. Bolo to zvySenie
Grokovych sadzieb v duchu tvrdého postoja. Ocakavania FOMC tykajice sa Grokovych sadzieb sa
posunuli smerom nahor, kedZe vybor mierne zlepsil svoje hodnotenie hospodarskeho rastu a
situacie na trhu prace a zaroven mierne revidoval smerom nahor svoje prognézy tykajice sa
celkovej aj jadrovej inflacie meranej indexom PCE. Warsh oznacil zvy3enie sadzby za ,zniZenie
miery vychadzania v Gstrety“. Toto znenie naznacuje, Ze menova politika zostava aspon do urcitej
miery uvolnend aj po poslednom zvySeni Grokovych sadzieb a nedavnom vyraznom posune
vynosovej krivky smerom nahor. Ingmi slovami, FOMC sa zhoduje na tom, Ze sG¢asné financné
podmienky nevyvijaji dostatocny tlak na zniZenie inflacie, o posilfiuje argumenty v prospech
dalSieho sprisfovania menovej politiky, ak sa inflacné rizikd nezniZia. Celkovo je
nepravdepodobné, Ze by FED so zvySovanim Grokovych sadzieb uZ skoncil. Ocakavame, Ze v
decembri dojde k dalSiemu zvySeniu o 25 bazickych bodov, po ktorom bude nasledovat dlhsie
obdabie, pocas ktorého zostan( Grokové sadzby nezmenené.

& Cd b4 ] °

Ceny plynu neustale rastu, co prispieva

L] &, o0
k inflacii
Eurdpsky trh s plynom sa ocitol pod zna¢nym tlakom v dosledku eskalécie napatia medzi USA a
Irdnom. Od zaciatku septembra sa referencna cena plynu TTF prudko zvysila zo 70 EUR/MWh na
viac ako 80 EUR/MWh, o vyvolalo obavy z rastu inflacie v celej ekonomike. Hoci hlavnym
faktorom ovplyviiujicim ceny bolo obnovenie vojenskych operacii, pomalé dopliiovanie zasob
plynu v Eurdpe pred zimnou vykurovacou sezénou vyvolava obavy z nedostatku dopytu, kedZe
prevadzkovatelia plynovych sieti sa s oneskorenim snaZia prebit ponuky konkurentov, aby do
1. novembra splnili ciel naplnit zasobniky na 80 %. Hoci je moZné tento ciel za vynimocnych
trhovych podmienok zniZit na 75 %, dosiahnutie aj tohto niZSieho ciela bude narocné. Nizke
zasoby by mali v nadchadzajlcich mesiacoch udrZiavat trh v napati, najma ak budd zimné teploty
podpriemerné. DalSie informacie najdete v naom ¢lanku ,Kratky prehlad® uverejnenom
10. septembra s nazvom ,,Cas vypral: Zimné dopliiovanie zasob plynu v Eurdpe sa dostava do
rozhodujlcej fazy*.

Investment Institute UniCredit | Checkpoint (september 2026) | Makroekonomicky vyvoj


https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188925.ashx?M=D&R=122207791
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188925.ashx?M=D&R=122207791

Vyvoj na
trhu
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Sum...

Ceny ropy a zemného plynu prudko vzrastli v dosledku pretrvavajiceho konfliktu
medzi USA a Iranom a s nim sivisiaceho faktického uzavretia Hormuzského
prielivu. RozSirenie konfliktu do GZiny Bab el Mandeb, ktora je spolu so Suezskym
prieplavom mimoriadne dbleZitd pre dodavatelské retazce medzi Eur6pou
a Aziou, vyvolava obavy z inflacie. Okrem toho skuto€nost, Ze vjnos 10-rofnych
americkych Statnych dlhopisov dosiahol hranicu 5 %, Co je najvyssia Groven od
roku 2007, vyvolala nové obavy o udrZatelnost verejného dlhu USA.

... a signal

Najnovsi vyvoj v Irane a na Arabskom polostrove naznacuje, Ze geopolitika bude aj
v nasledujdcich tyZdnoch hrat klG¢ova Glohu a ovplyviovat oakavania tykajice sa
cien energii, inflacie a politiky centralnych bank. Napriek tomu sa celosvetovy
hospodarsky rast zatial ukazuje ako odolny, hoci mierny, a podporuji ho investicie
do obrany, infrastruktiry a umelej inteligencie. Nedavny narast cien ropy
a zemného plynu a neistota, ¢o sa tyka konfliktu medzi USA a Irdanom, vsak
vytvarajo riziko stagflacie. Okrem toho budl pravdepodobne dalsim zdrojom
volatility aj novembrové volby v polovici funkéného obdobia v USA. Najnovsie Gdaje
o0 inflacii a reStriktivny postoj hlavnych centralnych bank nas viedli k aktualizacii
nasich prognoz tak, aby zohladhovali vyraznejsie sprisfiovanie menovej politiky zo
strany FED-u a ECB, a k revizii nasich odhadov vynosov smerom nahor. Celkovo si
zachovavame konstruktivny vyhlad na globalne akciové trhy, pricom rozvijajdce sa
trhy nadalej zostavaji naSou preferovanou oblastou, a to vdaka atraktivnym
valuaciam a vyznamnej expozicii voci klG¢ovym témam dlhodobého rastu. Mierny,
no pozitivny vwyhlad rastu by mal podporit podnikové Gvery, ktoré vsak vzhladom
na nizke Grovne rozpati nadalej zostavajl orientované na carry trades. V sG¢asnych
trhovych podmienkach zachovavame opatrny postoj voci americkym Statnym
dlhopisom, zatial ¢o voci (klG¢ovym) eurdpskym Statnym dlhopisom zaujimame
skor neutralny postoj. Neistota, ¢o sa tyka inflacnych vyhliadok, a rizika narastu
ponuky Statnych a podnikovych dlhopisov si vyZaduji opatrnost pri predlZovani
duracie. Hoci vysSie Grokové sadzby moZu obmedzit potencial rastu ceny zlata,
rizika sGvisiace s fiskalnou politikou a zadlZzenim spolu so slabsim americkym
dolarom by mali pomdct vyvazit tieto nepriaznivé vplyvy, a preto sme nasu
progn6zu na koniec roka mierne zvysili.
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Akcie

Zakladne faktory nadalej podporuju akciovy trh

Nadalej si zachovavame konstruktivny vyhlad na dglobalne akciové trhy, pricom rozvijajice sa
trhy zostavaji nasou preferovanou oblastou, Co je podloZenéd atraktivnymi oceneniami
a vyznamnou expoziciou voci klG¢ovym témam dlhodobého rastu. Zaroven eurdpske akcie Coraz viac
spochybriuji dlhodobo zauZivané predpoklady investorov. Rast ziskov sa zrychluje, ziskovost sa
zlepSuje a vykonnost na trhu je lepSia, neZ sa vSeobecne predpoklada. Hoci Eurdpa nadalej Celi
Strukturalnym vyzvam v oblasti inovacii, politiky a alokacie kapitalu, kombinacia stabilnych ziskov,
atraktivnych ocenent a silnej tvorby hotovosti z nej robi ¢oraz lakavejsi region z hladiska diverzifikacie.
Naopak, vzhladom na riziko dalSieho rastu Grokovych sadzieb na kapitalovych trhoch sa dlhodoba
dominancia americkych technologickych akcii s velkou trhovou kapitalizaciou v nasledujdcich
mesiacoch pravdepodobne zmierni. V tejto sOvislosti vidime rastici potencial rastu v sektoroch
financif a priemyslu na americkych aj eurépskych trhoch.

Po rokoch, pocas ktorych dominovali technoldgie, sa objavuji naznaky, Ze jej vedica pozicia na
trhu v USA sa mozno rozsiruje. Rast(ce dlhodobé Grokové sadzby sa stavajl prekazkou pre rastové
akcie, kedZe vyssie diskontné sadzby zniZuji sic¢asnd hodnotu budicich ziskov a obmedzuji potencial
rastu ich valudacie. Zaroven vsak bezprecedentny rozsah investicii do umelej inteligencie vyvija tlak
na tvorbu volnych penaznych tokov v niekolkych poprednych americkych technologickych
spolo¢nostiach. To vSak neznamena, Ze tento sektor nebude nadalej dosahovat kladné vynosy. Skor
to naznacuje vyvazenejsie trhové prostredie, v ktorom k celkovému vykonu prispieva Sirsie spektrum
odvetvi. V tejto sivislosti by index S&P 500 Equal Weight mohol mat dobré predpoklady na to, aby
dosiahol lep3ie vysledky ako tradi¢ny index S&P 500 vazeny trhovou kapitalizaciou, ktorého vynosy
s0 nadalej vyrazne sistredené v malom pocte technolodgickych gigantov.

Eurdpske akcie vstupuji do priaznivejsej fazy. Po niekolkych rokoch, pocas ktorych vyvoj ziskov vo
velkej miere stagnoval, vykazuje dynamika ziskov podnikov jasné znamky zlepSenia, ¢o podporuje
postupné oZivenie eurdpskej ekonomiky. Zaroven rastice vynosy vytvarajd priaznivé podmienky pre
sektory zamerané na hodnotu, ktoré predstavuji vyznamny podiel na eurépskom trhu. Vzhladom na
odvetvoveé zloZenie eurdpskeho trhu sa zd3, Ze tento region ma obzvlast dobré predpoklady na to, aby
profitoval z rozsiahlejSej rotacie na trhu a oZivenia hospodarskej aktivity. Podla nasho nazoru
predstavuje kombinacia zrychlujiceho sa rastu ziskov, priaznivejSieho makroekonomického
prostredia a orientacie na hodnotové akcie v Europe presvedCivy argument v prospech eurdpskych
akil.

GRAF 2.1: REVIZIE ZISKOV NAZNACUJU SILNE VYSLEDKY V 4. STVRTROKU 2026
HLAVNYM HNACIM MOTOROM VYNOSOV NA AKCIOVYCH TRHOCH SU REVIZIE ZISKOV SMEROM
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Cenné papiere s pevnym vynosom

Statne dlhopisy: nadalej je namieste opatrny pristup

Obnovené napatie na Blizkom vychode spdsobilo rast cien ropy a zemného plynu, ¢o pocas leta opat
vyvolalo predajny tlak na Statne dlhopisy. K tomu sa pridali rast(ce obavy, Ze emisie s(visiace
sumelou inteligenciou by mohli vytlacit Statne dlhopisy, ¢im by sa zintenzivnila konkurencia
o kapital a v konecnom dosledku by to viedlo k narastu realnych vynosov. Okrem toho tvrdé
vyjadrenia predsedu FED-u Kevina Warsha v Jackson Hole vyvolali prehodnotenie ocakavani
tykajlcich sa FED-u, €o vyvolalo dalsi tlak na rast vynosov kratkodobych dlhopisov. Ako ukazuje graf
2.2, vynosy Statnych dlhopisov od zaciatku roka vyrazne vzrastli, pricom k vyraznému splosteniu
kriviek spojenému s poklesom trhu doslo najma v prvej polovici roka 2026. Od zaciatku jola sa vSak
vynosoveé krivky vyvijajd vo velkej miere paralelne.

Prehodnotili sme nedavny narast vynosov a aktualizovali sme nasSe progndzy tak, aby zohladnovali
vyraznejSie sprisiiovanie menovej politiky zo strany FED-u a ECB, neZ sme pGvodne predpokladali.
V sicasnosti predpokladame, Ze vynosy 10-ro¢nych americkych statnych dlhopisov dosiahnu na
konci roka Uroven 4,75 %, zatial ¢o vynosy 10-rocnych nemeckych Statnych dlhopisov by sa
mali pohybovat okolo 3,20 %. Hoci vy3sie Urokové sadzby pravdepodobne mechanicky zvysia
vynosy dvojrocnych cennych papierov, ofakavame, Ze vynosové krivky zostanG v dohladnej
budicnosti relativne ploché, pricom k ich strmému narastu ddjde, len ¢o sa zacn( objavovat
oCakavania zniZenia sadzieb, predbezne koncom roka 2027. To odraZa nas nazor, Ze hlavné centralne
banky bud( Grokové sadzby dalej posGvat do restriktivnej zony predovsetkym s cielom zmiernit
inflacné o¢akavania, nie s cielom obmedzit hospodarstvo, ktoré sa stalo Strukturalne silnejsim.

Narast vynosov, ktoré v mnohych krajinach dosiahli viacroné maxima, vyvolal barlivd diskusiu
0 zaujme o durdaciu, rizikové prémie a sGtaZz o kapital. Nedavny vyvoj vynosov povazujeme za
prehodnotenie cien, ktoré do velkej miery odraza vyssie Grokové sadzby v jednotlivych krajinach
v porovnani s uplynulym desatrocim. V dlhodobom horizonte pretrvavaju rizika sdvisiace s rizikovymi
prémiami a verejnymi financiami, s potencidlne menej predvidatelnym konanim FED-u
a s oslabujicim sa dopytom po americkych aktivach v kontexte geopolitickej neistoty.

V sGc¢asnych trhovych podmienkach zachovavame opatrny postoj voci americkym Statnym
dlhopisom, zatial ¢o voci (klG¢ovym) eurépskym Statnym dlhopisom zaujimame skor neutralny
postoj. V kaZdom pripade neistota tykajdca sa inflacnych vyhliadok, rozdrobena geopoliticka situacia
a vyhliadky na bohat0 ponuku zo strany vlad aj sGkromnych institGcii naznacuji, Ze je vhodné
zachovat opatrny pristup k expozicii voci duracii.

GRAF 2.2: VYNOSY STATNYCH DLHOPISOV RASTU VO VSETKYCH KATEGORIACH
ZMENY VYNOSOV (BP)
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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Podnikoveé Uvery: carry trades ostavaji hlavnym zdrojom
navratnosti

Rast(ce vynosy a ceny ropy Vv spojeni s neustale vysokou ponukou novych dlhopisov vytvarajd
v druhom polroku narocné prostredie pre eurépsky Gverovy trh, ¢o by malo viest k postupnému
rozsirovaniu rozpati.

Prémie za Gverové riziko nefinanénych spolocnosti sa v priebehu poslednych tyzdiiov zacali
mierne zvy$ovat, kedZe pretrvavajice napatie v Hormuzskom prielive tlaci ceny ropy nahor, ¢o este
viac zvySuje rizika pre hospodarsky rast vyplyvajice z nizkych zasob plynu. To pravdepodobne
nedativne ovplyvni zaujem o eurdpske Gvery, ktoré sa nadalej obchoduji s Gverovymi rizikovymi
prémiami blizko historicky nizkych Grovni. Hoci odvetvia zakladnych surovin a ropy a zemného plynu
maj0 potencial dosiahnut nadpriemerné vysledky, nadalej mame nedativny postoj k chemickému
priemyslu, cestovnému ruchu a volnému casu, ako aj k technologickému odvetviu. Hoci tento sektor
vykazuje silné Gverové ukazovatele, Celi obrovskym investi¢ngm vydavkom zo strany hyperscalerov.
P&t najvacsich hyperscalerov — Amazon, Goodgle, Microsoft, Alphabet a Oracle — planuje v roku 2026
investovat celkovo 710 mld. USD, ¢o je takmer o 60 % viac ako v minulom roku; v roku 2027 by ich
kapitalové vydavky mali dosiahnut 1 bilién USD. Hoci vacsina financovania prebieha prostrednictvom
sOkromného kapitalu a sGkromnych Gverov, relativne nizke naklady na financovanie v eurach viedli
k tomu, Ze hyperscaleri zacali emitovat aj reverzné Yankee dlhopisy. Je vSak nepravdepodaobné, Ze by
tieto relativne nizke objemy v porovnani s celkovym trhom mali vyrazny vplyv na eurdpsky Gverovy
trh ako celok. KedZe v3ak technolodicky sektor patri medzi mensie odvetvia, jednotlivé problémy,
ktoré sa vyskytli v priebehu poslednych dvoch rokov, viedli k horSim vysledkom.

Emisia krytych dlhopisov zo strany bank zostala v roku 2026 mimoriadne silnd, pricom od
zaciatku roka bolo emitovanych 168 mld. EUR a v jini a augquste bola zaznamenana rekordne
vysoka aktivita na primarnom trhu (jol bol pokojny kvoli letnej prestavke), o nas viedlo
k zvySeniu nasej celorocnej prognodzy financovania zo 165 — 170 mld. EUR na 175 — 180 mld. EUR.
Vzhladom na splatnost krytych dlhopisov v hodnote 159 mld. EUR to znamena Cistl ponuku vo vyske
26 — 31 mld. EUR, pricom v priebehu zvysku tohto roka sa ocakava dalSia emisia krytych dlhopisov
v hodnote 7 — 12 mld. EUR. Objem emisii nezabezpecenych bankovych dlhopisov s prednostnym
postavenim dosiahol od zaciatku roka 182 mld. EUR, pricom vedicu Glohu zohravaji banky zo
Spojeného kralovstva, Francizska, USA a Kanady. Banky z regionu strednej a vychodnej Eurdpy vydali
8 mld. EUR. Potvrdzujeme nasu p6vodnid progndzu prednostného financovania na cely rok 2026 vo
vyske 220 — 240 mld. EUR, hoci objem emisii sa pravdepodobne bude pohybovat blizSie k dolnej
hranici tohto rozpétia. Na zvySok roka 2026 ocakavame dodatocné prednostné financovanie vo vyske
pribliZzne 40 mld. EUR, pricom emisie krytych dlhopisov by sa po mimoriadne silnom prvom polroku
mali zmiernit.

Celkovo zostal dopyt investorov silny a Gverové rozpatia na obnovené napatie medzi Irdnom a USA
nijako vyrazne nereagovali. OCakavame, Ze medzi investormi do Gverovych cennych papierov bude
prevladat konstruktivny tén, a domnievame sa, Ze trh bez problémov absorbuje ocakavani ponuku
v roku 2026.

GRAF 2.3: Emisia dlhopisov hyperscalerov denominovanych v eurach v porovnani s relativnou
vykonnostou technologického sektora

V MILIARDACH EUR A V BAZICKYCH BODOCH

10 @ Ponuka EUR-bond dlhopisov 16
== Rozdiel v rozpéti THE-NFI 14
5
‘ Sektor technoldgii zaostava 12
m  za indexom
n 10 x
a m Sektor technoldgi o
o 2va i 8
v prekonava index 5
-5 4 6 E
: z
H <) o] 4
-10 5 N [G]
< o 2
= o
< (G
-15 0
[Te] [Te] [Te] wn wn wn wn wn wn wn wn wn Yo} Yo} Yo} Yo} Yo} O O O O
[aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV] [aV]
— [a¥) m < wn O ~N [ce] [e2) o — [aV] — [a¥] m < wn O ~N [ce] [e2)
o o o o o o o o o — — — o o o o o o o o o

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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FX

EUR — USD: stabilizacia nad hranicou 1,15 je stale
pravdepodobnejsia ako prudky a definitivny pokles pod tito
hranicu

K rastu kurzu EUR/USD na Groven 1,1711 v auduste prispeli nizSie objemy obchodovania pocas
letnych mesiacov a vedlajsie GCinky poklesu kurzu USD/JPY po spolocnej devizovej intervencii
Japonskej centralnej banky (BoJ) a amerického ministerstva financii na konci jdla.

Kurz EUR/USD nasledne klesol pod hranicu 1,16 po tom, ¢o predseda FED-u Kevin Warsh vystGpil
v Jackson Hole, kde zopakoval, Ze FED ,,ma Co robit*, ¢o prindtilo trhy prehodnotit o¢akavania tykajice
sa dalSieho sprisfiovania menovej politiky.

Opdtovné zhorSenie napatia na Blizkom vychode poskytlo americkému dolaru dodatocni podporu,
v dosledku Coho sa kurz EUR/USD na zaciatku tohto tyzdna vratil spat k Grovni 1,15. Pokial ide
o buddcnost, na zvy$ok roka 2026 a v roku 2027 nadalej ofakdvame mierne oslabenie
amerického dolara a tym padom mierne posilnenie eura. Zvysenia Grokovych sadzieb, ktoré podla
nasich ocakavani zrealizuje FED, sG v terminovej krivke dostatocne zohladnené, a preto je v tejto faze
nepravdepodobné, Ze by vyrazne posilnili americky dolar. Americky dolar vSak moZe pocitit nedativny
vplyv pripadného narastu napdtia medzi americkym ministerstvom financii a FED-om v sQvislosti
s riadenim Grokovych sadzieb a dlhodobych vynosov.

Z grafu niZsie vyplyva, Ze kurz EUR — USD reaquje na zGUZenie rozpati vynosov medzi nemeckymi
Statnymi dlhopismi a americkymi Statnymi dlhopismi aj pri mimoriadne dlhych splatnostiach (30
rokov), ¢o odraZza mozné obavy tykajice sa zadlZenosti. Okrem toho by americka vlada mohla pred
volbami v polovici funkéného obdobia 3. novembra uprednostriovat slabsi dolar, aby podporila
americky vyvoz, a to vzhladom na patov( situaciu v otazke dovoznych ciel.

Strucne povedané, v tejto faze by k vyraznému oZiveniu amerického dolara, v dosledku ktorého by sa
referencné rozpdtie pohybovalo v rozmedzi 1,15 — 1,10, mohlo dojst len v pripade dalSieho nahleho
a rozsiahleho narastu globalnej averzie voci riziku alebo intenzivnejSieho prehodnotenia oc¢akavani
tykajlcich sa zvySovania Grokovych sadzieb v USA. Zatial sme nadalej presvedceni, Ze stabilizacia
tesne nad Oroviiou 1,15 je stale pravdepodobnejSia ako prudky a definitivny prelom, a preto
zachovavame nase cielové hodnoty pre par EUR/USD na Grovni 1,17 do 4. Stvrtroka 2026 a 1,19 do
4. Stvrtroka 2027.

GRAF 2.4: KURZ EUR — USD REAGUJE CITLIVO NA ROZDIELY VO VYNOSOCH, A TO AJ PRI
DLHSICH SPLATNOSTIACH
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Zdroj: LSEG, Investment Institute UniCredit
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Komodity

Ropa

Zemny
plyn

Zlato

Vzhladom na eskalaciu napdtia medzi USA a Iranom ceny ropy stipli nad
hranicu 105 USD za barel v dosledku rasticich obav o globalnu ponuku, o
odzrkadluje prehodnotenie kratkodobého vyhladu na ropnom trhu. Séria
naruseni regionalnych enerdetickych tokov, obnovené Gtoky na infrastruktdru
a neistota, pokial ide o lodnd dopravu cez GZinu, opat posunuli dianie na
Blizkom vychode do popredia zaujmu trhu. Hoci rast ceny ropy Brent ¢iastocne
odraza vyssiu prémiu za deopolitické riziko, zaroven sa zhodoval so zhorSenim
zakladnych trhovych fundamentov. Celosvetové zasoby nadalej klesajd, trhy
s rafinovanymi produktmi sa zGZili a naruSenia dodavok obmedzuji schopnost
trhu obnovit zasoby. Cina moZe poskytovat mensiu rezervu ne? na zaiatku roka,
kedZe obmedzila dovoz a pocas pociatocného Soku v dodavkach sa spoliehala
na zasaby, o pomohlo zmiernit tlaky na svetovych ropnych trhoch. Vzhladom
na to, Ze Cinske zasoby sa vyCerpavajl, tento kompenzacny efekt sa moZe
postupne vytracat. Nedavne udalosti naznacujd, Ze situacia v oblasti dodavok
z Blizkeho vychodu sa moéZze normalizovat pomalSie, nez sa po6vodne
predpokladalo; preto sme nedavno zvysili nasu prognézu ceny ropy Brent na
87 USD/bbl pre 4. Stvrtrok 2026.

Referencna cena eurdépskeho zemného plynu (TTF) vzrastla o 72 % na 80
EUR/MWh odvtedy, o sa 8. jila skoncilo primerie medzi USA a Irdnom. Napriek
rastGcim cenam sa dopyt po plyne polas leta zvysil, kedZe Azia doviezla vadsie
mnoZstvo skvapalneného zemného plynu (LNG) na prevadzku chladiacich
systémov, kedZe teploty stOpli nad priemer poslednych rokov. Eurdpski
dovozcovia plynu v tomto prostredi rasticich cien spomalili nakupy, ¢o viedlo
k tomu, Ze ich zasoby klesli na velmi nizku Groven. Na konci augusta dosahovali
zasoby zemného plynu Groven 65 %, ¢o bolo o 12 percentualnych bodov menej
ako v predchadzajicom roku a vyrazne pod cielovou hodnotou 80 % — a to dva
mesiace pred oficialnym zaciatkom zimnej wvykurovacej sezony. Hoci
oCakavame, Ze eurdpske regulacné organy vyuZziji povolend flexibilitu na
zniZenie tohto ciela na 75 %, dosiahnutie dostatocnych zasob bude aj nadalej
narocné, kedze vzhladom na kratkodobd neistotu zmizli marZe dovozcov. Tieto
naroc¢né podmienky v nadchadzajdcich mesiacoch pravdepodobne udrZia cenu
TTF na vysokej Grovni. Nasa progndza na nadchadzajlce Stvrtroky pocita skor so
stagnaciou  konfliktu ako s  obnovenim  vojenskych  operécii.
Predpokladdame, Ze priemerna cena TTF dosiahne v 4. $tvrtroku 2026 Grover
60 EUR/MWh a v 1. stvrtroku 2027 droveri 55 EUR/MWh.

Cena zlata sa v poslednom obdobi pohybovala okolo 4 300 USD za uncu, no
vztah medzi zlatom a Grokovymi sadzbami sa stal zloZitejSim. Hoci zvySené
vynosy americkych Statnych dlhopisov a vysSie kratkodobé Urokové sadzby
nadalej predstavuji prekazku, kedZe zvySujo alternativne naklady drZania aktiv
bez vynosu, investori sa viac zameriavajd na tvar vynosovej krivky nez len na
samotnd vySku vynosov. Strmsia krivka spdsobena silnejSim rastom
a ocakavaniami vyssich rovnovaznych Grokovych sadzieb by mala zvycajne
nedativny vplyv na cenu zlata. Zostrenie vynosovej krivky spdsobené
rozpocCtovymi deficitmi, obavami o udrZatelnost dlhu a vyS3imi terminovymi
prémiami vSak mdze mat podporny vplyv, najma ak oslabi doveru v americky
dolar. V tejto sOvislosti si zachovavame neutralny az mierne optimisticky pohlad
na zlato. Trvalé nakupy centralnych bank, oZivenie prilevu prostriedkov do ETF,
dopyt po diverzifikacii portfolii a obavy o zachovanie kipnej sily v kontexte
vysokych fiskalnych deficitov a rasticeho verejného dlhu nadalej poskytuji
podporu. Upravili sme nas predpokladany rozsah cien na koniec roka 2026
na 4 300 - 5 000 USD/oz a olakavame, Ze cena zlata sa bude pohybovat
v danom rozmedzi s miernou tendenciou k rastu. Hoci vysSie Grokové sadzby
moZu obmedzit potencial rastu, fiskalne rizika a rizika sivisiace s dlhom by
spolu so slabSim americkym dolarom mali pomdct vyvazit tieto nepriaznivé
vplyvy a obmedzit rizika poklesu.
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Tabulky

s progn6zami

Prognézy Unicredit

PROGNGZY HDP, CPI A ROZPOCTOVEHO SALDA

Realny HDP Spotrebitelské ceny Zostatok rozpoctu
(% R/R) (% R/R) (% HDP)
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Globalne 3,2 3,1 3,2 - - - - R _
USA 2,1 2,1 2,0 27 34 2,5 -58 -65 -6,5
Eurozdna 1,3* 0,9* 1,2* 2,1 3,0 2,6 -2,9 -3,8 -3,6
Nemecko 0,2** 1,2% 1,6 2,2 2,7 2,4 -3,0 -4.3 -4,3
FrancOzsko 0,9 0,4 0,8 0,9 2,0 16 -5,2 -53 -53
Taliansko 0,7 0,8 0,6 15 3,0 2,4 -31 -2,9 -29
§panielsk0 2,8 2,6 18 2,7 3,3 2,8 -2,4 -2,4 -2,3
UK 1,3 1,1 1,2 34 31 2,5 -52 -40 -35
Cina 5,0 4,6 4,2 -0,2 1,2 1,1 -79 -8,2 -8,4
Japonsko 1,2 0,7 0,8 3,2 2,1 2,2 -1,1 -2,3 -2,6
India 7,7 6,4 6,7 2,1 4,7 4,0 -74 -74 -7,3
Zdroj: Investment Institute UniCredit
* Eurozona bez rska: 1,0 % (2025), 1,1 % (2026), 1,2 % (2027)
** Udaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: 0,3 % (2025), 1,0 % (2026) a 1,5 % (2027)
UDAJE CENTRALNYCH BANK
Aktualne 4Q26 1Q27 2Q27 3Q27 4Q27
Fed 4,00 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
ECB 2,50 2,75 2,75 2,75 2,75 2,50
BOE 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Bol 1,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
Riksbank 1,75 1,75 1,75 1,75 1,50 1,50
Norges Bank 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50

Zdroj: Investment Institute UniCredit
Poznamka: Udaje si ku koncu obdobia

Investment Institute UniCredit | Checkpoint (september 2026) | Tabulky s prognézami



PROGNOZY UROKOVYCH SADZIEB A VYNOSOV

Aktualne 4Q26 1Q27 2Q27
Eurozdna
Depozitna sadzba 2,50 2,75 2,75 2,75
3M Euribor 2,66 2,80 2,80 2,80
2Y Schatz 3,22 2,85 2,80 2,70
10-ro¢ny nemecky dlhopis 3,51 3,20 3,20 3,15
2Y EUR swap 3,47 3,00 2,95 2,85
10-rocny EUR swap 3,55 3,25 3,25 3,20
10-rocné rozpdtie swap — 4 5 5 5
Bund
2Y BTP 3,41 3,05 3,00 2,90
10Y BTP 4,36 3,95 3,95 3,95
10-rocné rozpdtie BTP — 86 75 75 80
Bund
USA
Sadzba Fed 4,00 4,25 4,25 4,25
3M 0IS SOFR 4,01 4,17 417 4,17
2Y UST 474 4,35 4,35 4,30
10Y UST 5,02 4,75 4,75 4,75
10-rocné rozpdtie UST — 152 155 155 160
Bund
PREDPOKLADY PRE DEVIZOVE TRHY

Aktualne 4Q26 1Q27 2Q27
EUR - USD 1,15 1,17 1,18 1,18
usD - JPY 155 157 155 154
EUR - JPY 179 184 183 182
GBP - USD 1,35 1,34 1,33 1,33
EUR — GBP 0,86 0,87 0,89 0,89
UsD - CNY 6,71 6,70 6,69 6,67
EUR — CNY 7,74 7,84 7,89 7,87

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

Aktualne Koniec roka 2025 V strede roka 2027

Ropa

Brent USD/barel 105
Akcie

Euro STOXX 50 6271
STOXX Europe 600 637
DAX 25538
MSCI Taliansko 134
S&P 500 7553
Nasdag 100 28 945
Uvery

iBoxx Non-Financials Senior 80
iBoxx Banks Senior 77
iBoxx High Yield NFI 286

87

6 600
670
27 500
140
7900
30 000

80
75
280

78

6 800
700
28 500
145

8 200
32000

80
75
280

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

Podrobné tabulky progndz najdete na nasledujicich odkazoch:
Ekonomika> | FI> | Deviza> | Rizikové aktiva >
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf?v=092026
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?v=092026
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf?v=092026
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=092026

Vyvoj vybranych indexov financného trhu

0d 14.9.21 14.9.22 14.9.23 14.9.24 14.9.25 14.9.21 1.1.2026
Do 14.9.22 14.9.23 14.9.24 14.9.25 14.9.26 14.9.26 14.9.26

INDEXY AKCIOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

MSCI Svet (v USD) -14,3
MSCI Rozvijajlce sa trhy (v USD) -23,2
MSCI USA (v USD) -11,6
MSCI Eurdpa (v EUR) -6,1
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) -23,8
STOXX Europe 600 (v EUR) -7.9
DAX 40 (Nemecko v EUR) -17.1
MSCI Taliansko (v EUR) -8,0
ATX (Rakdsko, v EUR) -14,7
SMI (Svajciarsko, v CHF) -8,6
S&P 500 (USA, v USD) -9,8
Nikkei (Japonsko, v JPY) -7,5
€SI 300 (Cina, v jianoch) -156

INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNQS, V %)

10-ro¢né americké statne dlhopisy (v USD) -15,7
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) -16,3
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) -15,5
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) -13,6

16,5

53
15,8
143
10,0
14,1
21,3
354
12,7

6,5
16,1
21,9
-5,8

-3,7
-4,8
-3,5

1.2

24,2
135
26,7
15,3
15,3
15,6
18,3
25,0
191
12,0
26,7
12,3
-129

9,4
6,5
7,2
8,2

VYNOSY DLHOPISOV (ZMENA V BAZICKYCH BODOCH = 0,01 PERCENTUALNEHO BODU)

10-ro¢né americké statne dlhopisy (v USD) 213
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 204
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 220
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) 321

VYMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR — USD) -15,4
Britska libra (EUR — GBP) 15
Svajtiarsky frank (EUR — CHF) -11,7
Japonsky jen (EUR — JPY) 10,0

KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditny index (GSCI, v USD) -6,4
Priemyselné kovy (GSCI, v USD) -13,0
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata) -5,7
Ropa (Brent, v USD za barel) 27,7

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 14. septembru 2026)
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Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nie sd spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahffajd naklady. Pri investovani

do cennych papierov vznikajd naklady, ktoré zniZzuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZu tieZ vzrast alebo klesndt v ddsledku kolisania meny.
Takzvané syntetické dlhopisy sG vypocitané tak, aby odrazali vykonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,najvhodnejsi*
skutocny federalny dlhopis v relevantnom Case pouZiva ako referencia pre vynosova prileZitost syntetického dlhopisu. Vyvoj ocakavaného 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 vynosovi prileZitost. Vynosové
prileZitosti odrazaji rézne hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vys3ia vynosova prileZitost = vyssie hodnotenie rizika). Syntetické
dlhopisy nie je moZné kapit, a preto nezahfajd Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie sG zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu.
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Pravne oznamenia

Glosar

Pojmy pouZité v sprave sG k dispozicii na nasej webovej stranke: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary

Marketingova komunikacia

Tato publikacia prestavuje marketingovd komunikaciu spolocnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG
a UniCreditBank GmbH (dalej spolocne len ,skupina UniCredit“), je urena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu.
Nepredstavuje investicné odporicanie alebo poradenskd cinnost zo strany skupiny UniCredit, a uZ vGbec nie ponuku pre verejnost
akéhokolvek druhu ani vyzvu na nakup alebo predaj cennych papierov. Informacie uvedené v tomto dokumente nepredstavujd investi¢ny
prieskum ani financnG analyzu, kedZe okrem toho, Ze nemaji dostatocny obsah, neboli vypracované v sGlade s pravnymi poZiadavkami
ur¢enymi na podporu nezavislosti investicného prieskumu a nepodliehaji Ziadnemu zakazu obchodovania pred Sirenim investi¢ného
prieskumu.

Skupina UniCredit vratane v3etkych spolocnosti v skupine mazZze mat Specificky zaujem vo vztahu k emitentom, finanénym nastrojom
alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Prislusné informacie o zaujmoch a stanoviskach skupiny UniCredit Group sU k dispozicii
na adrese: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures. Akékolvek odhady a/alebo
hodnotenia uvedené v tejto publikacii predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a rovnako ako v3etky informacie v nej uvedené sd
poskytnuté v dobrej viere na zaklade Udajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji vsak cisto
orientacnG hodnotu a mdZu sa kedykolvek po zverejneni zmenit. Skupina UniCredit neposkytuje Ziadne zaruky ich Uplnosti, spravnosti
a pravdivosti a neprebera za ne Ziadnu zodpovednost. Zainteresované strany preto musia vykonavat svoje vlastné hodnotenia investicii
Uplne samostatne a nezavisle, pricom sa musia spoliehat vylucne 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 sG spojené s rizikom. Pred kazdou
transakciou s finan¢nymi nastrojmi si precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:

1. Informacie tykajice sa minulej vjkonnosti financného nastroja, indexu alebo investi¢nej 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 pondkajd vysoké vynosy, mozZu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat znacnym cenovym vykyvom. V pripade
bankrotu emitenta mdze investor prist o cely kapital.

4. |Investicie s vysokou volatilitou m6Zu podliehat nahlym a znacnym poklesom hodnoty, pricom mozu v ¢ase predaja generovat
znacné straty az do vysky celého investovaného kapitalu.

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

6. Ak sainformacie tykaji konkrétneho danového reZimu, upozornujeme, Ze danovy reZzim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a moZe sa v budicnosti zmenit.

7. Ak sainformacie tykaji budicich vysledkov, upozornujeme, Ze nepredstavujd spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.
8. Diverzifikacia nezaru€uje zisk ani ochranu pred stratou.

Skupina UniCredit nemdZe byt Ziadnym spdsobom zodpovedna za skutocnosti alebo Skody, ktoré mozu komukolvek vzniknGt pri pouZiti
tohto dokumentu, okrem iného vratane skdd spdsobenych v dosledku 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 pouZivanie, 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'sl0Zi len na osobné pouZitie.
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Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 14. septembru 2026.
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