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Dosledky vojny v Irane

V roku 2002 americky minister zahraniénych veci Colin Powell varoval prezidenta Georgea W.
Busha, Ze zvrhnutie Saddama Husajna zanecha USA zodpovedné za to, ¢o bude nasledovat — toto
varovanie sa stalo znamym ako ,,hrnciarske pravidlo®: ,Co rozbijete, to je vase.” Prezident Donald
Trump, zvoleny na zaklade slubu ukoncit ve¢né americké vojny, od zaciatku operacie ,Epic Fury”
signalizoval, Ze ma v Gmysle zvratit Powellov bonmot: USA nebudi niest nasledky vojny proti
Teheranu.

Tento nezavazny pristup aspon teoreticky vylucuje opakovanie irackého alebo afganského
chaosu. Zaroven vsak zvySuje neistotu na finan¢nych trhoch, pokial ide o moZnosti ukoncenia
vojny. Vojenské ciele sU nejasné: ide len o zmenu vedenia a redukciu vojenského potencialu
Irdnu? Alebo zr(tenie reZimu ajatolldhov? TGto neistotu umochiuji rozdielne zaujmy dvoch
klGCovych aktérov, Izraela a USA.

Washington chcel rychle vitazstvo, zatial €o Izrael sa usiloval o GOplné vitazstvo. USA boli
pripravené akceptovat prechodné opatrenia venezuelského typu, ktoré by nahradili iranske
vedenie bez nutnosti zvrhnutia rezimu — vysledok by bol menej nakladny a predvidatelnejsi ako
Oplna zmena reZimu. Izrael sa, naopak, usiluje o zrGtenie rezimu, o by vzhladom na etnick(
rozmanitost Iranu (PerZania, AzerbajdZanci, Kurdi, Turkméni a dalsi) pravdepodobne vyvolalo
obciansku vojnu.

Ak je Venezuela Trumpovym vzorom, vzorom izraelského premiéra Benjamina Netanjahua je
Syria — kde desatrocie obcianskej vojny nakoniec zvysSilo bezpecnost Izraela tym, Ze eliminovalo
velky arabsky Stat zamerany na jeho konfrontaciu. Vymenovanie ModZtabu Chameneiho za
nového iranskeho najvyssieho vodcu viak zblizuje zaujmy oboch krajin.

Vzhladom na nedavny chaos na financénych trhoch Trumpova administrativa teraz hlada
relativne rychlu stratégiu odchodu, ktora by v3ak mohla zvysit jej vplyv v strategickej Sachovej
partii s Cinou. Podla nasho zakladného scendra bude vojna trvat edte niekolko tyZdiiov so
zanedbatelnymi dosledkami na rast a inflaciu. Pre trhy to znamena, Ze hlavnymi hnacimi silami
zostavaju slabost USD, solidny rast ziskov a vynosy Statnych dlhopisov v ohrani¢enom rozmedzi.

Aj keby sa Trumpovi podarilo ukoncit vojnu, mal by si pamadtat slova byvalého ministra obrany
USA Jima Mattisa: ,Ziadna vojna sa neskonci, kym nepriatel nepovie, e sa skontila.“ Ak by sa
ceny ropy a zemného plynu v pripade dlhotrvajicej vojny stabilizovali na podstatne vysSich
Urovniach, FED aj ECB sa ocitn( v neprijemnej situacii, ked bud(i musiet rieSit problémy so
spomalujicimi sa ekonomikami, rastGcou inflaciou a nepokojnymi trhmi.
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Pohlady investi¢nych
riaditelov

Alessandro Caviglia (Taliansko), Philip Gisdakis (Nemecko), Jakob Frauenschuh (Rakisko)

Operacia ,,Epic Fury* vniesla na financné trhy znacn( davku volatility. V dosledku toho prudko vzrastli
ceny ropy a plynu, kedZe ddleZity Hormuzsky prieliv je v podstate uzavrety a Gtok Irdnu na Staty
Perzského zalivu vyvolal obavy z vyrazného naruSenia klGcovej infrastruktGry v redidne vratane
ropnych a plynovych zariadeni, priemyselnych zavodov, letisk a dalSich. Rastice ceny energii
podporili obavy z obnovenia inflacnych tlakov, ktoré by mohli obmedzit schopnost centralnych bank
zniZovat Urokové sadzby alebo ich dokonca prinGtit sprisnit menové podmienky. Vynosy dlhopisov
preto vzrastli, akciové trhy klesli a americky dolar posilnil, ¢o bolo odrazom jeho postavenia ako
bezpec¢ného aktiva. Aj zlato spociatku rastlo, ale neskor o vacsinu ziskov prislo v dosledku silného
UsD.

Na akciovych trhoch boli najviac zasiahnuté azijské indexy vzhladom na priamu zavislost regiénu od
dodavok ropy z Perzského zalivu. Pod tlakom boli aj eurdpske akcie. Hoci Eurdpa je priamo zavisla od
dovozu energie z tohto regiénu len v obmedzenej miere, ako Cisty dovozca energie je nadalej
vystavena rastGcim nakladom na enerdiu. Americké trhy boli ovplyvnené najmenej, kedze USA s0
cistym vyvozcom energie. DoleZité je, Ze tieto reakcie trhu odrazajd racionalne cenové spravanie a ze
pretrvavajica Gloha USD ako dglobalneho bezpecného aktiva je upokojujica. Kriza dovery v globalne
bezpecné aktivum by popri uZ aj tak zvySenej volatilite predstavovala pre investorov dalSiu vyzvu.

KlGcovy vyvoj (rastlce ceny ropy, potencialny inflacny tlak s désledkami na ocakavané zniZovanie
sadzieb FED-u a silnejsi americky dolar) je v3ak v rozpore s trendmi, ktoré sG vnimané ako priority
sGCasnej americkej administrativy. Okrem toho skutocnost, Ze azijské ekonomiky mozu byt najviac
postihnuté, spochybiiuje doteraz oblGben investi¢nd stratégiu: presun expozicie z USA do Azie a na
rozvijajdce sa trhy. Aj ked pred operaciou Epic Fury mohol byt takyto postoj opodstatneny, najnovsi
vyvoj zatial nabada k opatrnejSiemu postoju. Preto zachovavame celkovo neutralny postoj k rizikovym
aktivam. NajddleZitejSie je, Ze sa nadalej sUstredujeme na to, aby nase portfolia boli odolné proti
pripadnym dalSim Sokom, a to prostrednictvom zabezpecenia Sirokej diverzifikacie medzi regiénmi,
sektormi a triedami aktiv.

ALOKACIA AKTIV

NAS INVESTICNY POHLAD NA TRIEDY AKTIV
PODVAZENIE NEUTRALNE NADVAZENIE
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1. Rozvinuté trhy: Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
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Makroekonomicky
vyvoj

Autori: Marco Valli a Daniel Richard Vernazza

Makroprognéza po Soku v Irane

Aktualizovali sme naSe makroekonomické prognézy pre USA a eurozénu vzhladom na
americko-izraelské Gdery proti Iranu, odvetné opatrenia Teheranu a prudky narast svetovych cien energil.
Nas novy zakladny scenar predpoklada, Ze vojenské operacie v oblasti Perzského zalivu nebudi trvat dlho,
pravdepodabne niekolko tyZdrov. Ceny ropy a zemného plynu by mali Coskoro zacat klesat z nedavnych
maxim.

Vzhladom na to, Ze USA sG €istym vyvozcom enerdie, o¢akavame len maly, pripadne Ziadny vplyv na vyhlad
rastu v USA. V hre s nulovym sG¢tom budG americki vyrobcovia energii pravdepodobne profitovat z vysSich
svetovych cien enerdii, zatial ¢o neenerdeticki vyrobcovia a spotrebitelia na tom budi horsie v désledku
zvySenych vyrobnych nakladov a inflacie. Celkovo zostava nasa progndza rastu HDP nezmenend na Grovni
2,4 % v tomto roku a 2,0 % v roku 2027. Inflacia spotrebitelskych cien pravdepodobne mierne vzrastie,
priblizne o 0,3 percentualneho bodu, pricom tento Sok by mal po roku rychlo odzniet. Stale si myslime, ze
centralna banka tento rok znizi sadzby raz, a to v jini.

V eurozdne bude zasah do rastu HDP pravdepodobne mierny, ¢im sa nasa progndza znizi na 0,9 % v roku
2026 a 1,3 % v roku 2027. Ukazalo sa, Ze hospodarstvo eurozony je voci colnému Soku odolnejSie, neZ sa
predpokladalo, a ocakavame, Ze tato odolnost bude pokracovat, pricom ju podpori expanzivna fiskalna
politika, solidne bilancie sGkromného sektora a oZivenie investicii, ktoré sa zda byt ¢oraz pevnejSie. Nasa
progndza inflacie na rok 2026 sa zvysuje z Grovne tesne pod 2 % na priblizne 2,5 %, €o by viak malo byt
len docasné. Ocakdvame, 7e ECB bude 3ok z cien energii prehliadat, kedZe inflatné ocakavania
pravdepodaobne zostan( pod kontrolou. Potvrdzujeme nas nazor, Ze dalSim krokom ECB bude zvySenie
sadzieb koncom roka 2027, pricom v tomto roku sa rovnovaha rizik posunula od dalSieho uvolfiovania k
moZnému zvySeniu sadzieb.

Co ak sa mylime: nepriaznivy scenar

V pripade nepriazniveho scendra predpokladdme eskalaciu a prediZenie trvania vojny.
Ceny ropy a plynu dosiahnu 100 USD za barel, resp. 100 EUR za MWh. Na tychto Grovniach sa stabilizuji
do konca roka a v roku 2027 sa postupne znizZia. Sprisnenie financnych podmienok a strata dovery
znasobujl vplyv na rast.

Americka ekonomika by pravdepodobne do roka zaznamenala prudky narast inflacie o viac ako
1 percentualny bod na jej vrchole, ¢im by sa priemerna miera inflacie v tomto roku zvysila na 3,6 %
avroku 2027 na 2,9 %. Kumulativny vplyv na rast HDP bude pravdepodabne mierny, priblizne -0,4 az
-0,6 percentualneho bodu do konca roka 2027, ¢o zniZi rast na stale solidne 2 % v roku 2026 a mierne
pod tdto Grover v roku 2027. Jednym z hlavnych rizik by bol velky viypredaj technolodickych akcii vzhladom
na ich vysoké ocenenie a intenzivnu spotrebu energie. To by malo vplyv na investicie sOvisiace s umelou
inteligenciou, ktoré budi v roku 2025 velkym zdrojom rastu v USA, a na bohatstvo.

V eurozone by inflacia vyrazne vzrastla a vacsinu nasledujicich dvanastich mesiacov by sa pohybovala na
Grovni 3,5 aZz 4 %, potom by zacala prudko klesat a do konca roka 2027 by sa dostala pod ciel ECB.
Priemerna miera inflacie by mala v roku 2026 prekrocit 3 % a v roku 2027 zostat na Grovni 2,5 %.
Pokial ide o rast, hospodarska aktivita by mohla v 2. polroku 2026 stagnovat alebo mierne klesndt a v
budicom roku by sa mohla pomaly oZivit. Celkovo by sa rast HDP v rokoch 2026 — 2027 znizil kumulativne
0 0,8 az 1,0 percentualneho bodu na priemernd Groven 0,7 az 0,8 % za oba roky, kedZe sGkromna spotreba
klesa a investicie sa vyrazne oslabujd. Ak sa finan¢né podmienky mimoriadne sprisnia a dojde k vyraznému

.....

naruseniu  dodavatelskych  retazcov, nedativny rastovy 3ok moZe byt eSte  vacsi
FED a ECB by celili neprijemnému kompromisu, kedZe rast by sa oslabil, zatial ¢o inflacia by sa zrychlila

smerom od ich cielov. To, ¢i bud( nitené zvysit Grokové sadzby a tym dalej tlmit aktivitu, bude do velkej
miery zavisiet od vyvoja dlhodobejsich inflacnych ocakavani.
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TEMA 1

Hormuz je na mitvom bode

Autori: Tobias Keller, Jonathan Schroer

Vlypuknutie vojny proti Iranu zmenilo Hormuzsky prieliv na najhorGcejSie kritické enerdetické miesto na
svete. Od konca februara sa priechod de facto uzavrel, pricom pohyb tankerov ustal po vine raketovych
Utokov, Gtokov dronov a bezpilotnych plavidiel a systematickej snahe Iranu zamedzit komerénému
pristupu. Odstavka bola posilnena pozastavenim tranzitov hlavnych lodnych liniek a praktickym zrusenim
poistného krytia pre plavidla vstupujdce do Perzského zalivu. Do konca februara sa cez prieliv prepravovalo
viac ako dvadsat milionov barelov ropy a ropnych kvapalin denne (pozri graf 1.1). Tento tok sa teraz
zmensil na minimum: bezprostredne po eskalacii sa zaliv podarilo opustit len niekolkym lodiam. KedZe
Irdan potvrdil ,0plnG kontrolu“ nad Hormuzskym prielivom, Washindton signalizoval, Ze americké
namornictvo moZe Coskoro sprevadzat komercné tankery cez tento prieliv, aby zabezpecilo tok energie.

GRAF 1.1: OBJEM ROPY A ROPNYCH KVAPALIN PREPRAVENYCH CEZ HLAVNE NAMORNE
PRIECHODY

MILIONOV BARELOV DENNE
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Zdroj: US EIA, sledovanie tankerov Vortexa a Urad pre Panamsky prieplav, InvestiZny intitGt UniCredit

: Pozn.: Svetovy namorny obchod s ropou nezahifia objemy v rémci jednotlivych krajin okrem tych, ktoré prechadzajo cez
- svetové priechody a Mys dobrej nadeje; medzi danske sa nepocita Kielsky prieplav.

Podobny vyvoj prebieha aj na trhoch s plynom. Cez tento prieliv sa beZne prepravuje priblizne patina
celosvetovych dodavok LNG (prevazne z Kataru), ale po odstaveni katarského komplexu Ras Laffan po
naletoch dronov sa vjvoz zastavil. Azia, ktora je vo velkej miere zavisla od katarského LNG, ponesie
najvacsiu zataz tohto narusenia, kedZe sa z tohto regionu tazi priblizne 80 % LNG. Alternativy existujd, ale
majl len obmedzené pokrytie.

Ropovod Petroline zo Saudskej Arabie a ropovod Fujairah zo Spojenych arabskych emiratov poskytujd
urcitd nahradnd kapacitu, ale ich zostavajica volna kapacita dokaze pokryt len ¢ast ropy a prakticky Ziadne
rafinované produkty, ktoré sa bezne prepravuji cez prieliv. Pri LNG nie je k dispozicii Ziadne zmysluplné
alternativne rieSenie: Katarsky vyvoz je takmer Oplne zavisly od Ras Laffan a chyba mu vystup z ropovodu.
Iné regionalne ropovody, ako napriklad iracké trasy do Turecka, s0 bud obmedzené, alebo Ciastocne
odstavené. Okrem obmedzeného presmerovania z Atlantickej panvy alebo kratkodobého uvolfiovania zo
strategickych rezerv neexistuje Ziadna Skalovatelna nahrada za objemy, ktoré sa zvycajne prepravujl cez
prieliv.

Zasadnou otazkou preto je, ako rychlo a za akych podmienok sa podari prieliv stabilizovat. Zatial sa
domnievame, Ze narusenie nebude mat dlhé trvanie. Spolocné Gsilie namornych sil pod vedenim USA
spolu so silnou motivaciou vyrobcov z Perzského zalivu (vratane Iranu) obnovit vyvozné trasy by malo
postupne koridor znovu otvorit, aj ked' len s obmedzenou kapacitou a za zvySenych bezpecnostnych
protokolov. Ale aj ked sa plavba v najblizSich tyZdrioch obnovi, cenova prémia sOvisiaca s niZzSimi
dodavkami z Perzského zalivu pravdepodobne okamZite nezmizne, kedZe sa ocakava, Ze Iran zostane eSte

nejaky ¢as politicky nestabilny. To posilfiuje potrebu vySsich rezervnych zasob, diverzifikovanejSieho
zasobovania a obnovenia investicii do enerdetickej bezpecnosti v spotrebitelskych krajinach.
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TEMA 2

Geoekonomické korene
vojny proti Iranu

Autor: Stefan Kolek

Hoci americka administrativa stale nevie, ¢o chce Gtokom na Iran dosiahnut, moZno predpokladat, ze
d6vody si zakorenené v regionalnej geoekonomike, najma v dlhodobom cieli USA zadrZiavat Cinu.
Vztahy medzi Cinou a Irdnom sa zlepsili od roku 2019, ked sa Teheran stal s¢astou iniciativy Novej
hodvabnej cesty. Ako ukazuje nasledujici graf, vjvoz iranskej ropy do Ciny sa odvtedy prudko zvysil
a v sGcasnosti tvori takmer 90 % iranskeho vyvozu ropy. Pre porovnanie, takmer 60 % venezuelskej
ropy smeruje do Ciny. Irdn patri s pribliZne 4 milibnmi barelov ropy denne medzi najvacsich
producentov ropy na svete a jeho zasoby, ktoré dosahuji 209 miliard barelov, sU tretie na svete.
V tomto kontexte by v pripade zmeny rezimu, ktora sa v tejto faze javi ako velmi nepravdepodobna,
kontrola nad tazbou ropy a plynu v krajine podporila petrodolarovy rezim USA v case, ked mnohé
krajiny globalneho Juhu obchoduji s komoditami v miestnych menach.

GRAF 1.2: CINA SA STALA KtU(:OV\’(M_ZAKAZNiKOM IRANSKEHO ROPNEHO PRIEMYSLU,
KED SA KRAJINA PRIPOJILA K INICIATIVE NOVEJ HODVABNEJ CESTY
PODIEL IRANSKEJ A VENEZUELSKEJ PRODUKCIE ROPY VYVAZANEJ DO CINY
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Zdroj: Politico, KplerParoma Soni, Investment Institute UniCredit

Iran, ktory je ¢lenom BRICS od roku 2024, ma pre Cinu klG¢ovy vyznam aj vdaka svojej geografickej
polohe: krajina sa nachadza medzi Indickym oceanom a Ruskom a medzi Arabskym polostrovom
a Cinou a v ramci iniciativy Novej hodvabnej cesty zohrava Glohu mosta na euroazijskom kontinente.
K 12-diiovej vojne doslo kratko po otvoreni priameho Zelezni¢ného koridoru medzi Cinou a Irdnom.
25. maja 2025 dorazil prvy nakladny vlak zo Si-anu — jedného z hlavnych ¢inskych technologickych
a vyskumnych centier — do 5 300 km vzdialeného vnitrozemského pristavu Aprin. Tato trasa vyrazne
skracuje tranzitny ¢as (z 30 — 40 dni po mori na pribliZne 15 dni) a prepravné naklady, pricom
predstavuje alternativu k namornym trasam cez Uzke miesta, ako je Suezsky prieplav, Melacky prieliv
¢i Hormuzsky prieliv, a zarover pomaha obchadzat zapadné sankcie voci Iranu.

Okrem toho tento Cinsko-iransky Zeleznicny koridor spaja medzinarodny severojuzny dopravny
koridor (lodna, Zeleznitna a cestna trasa spajajica Indiu, Iran, Rusko a Strednd Aziu) a predstavuje
potencialnu alternativu koridoru India — Blizky vychod — Eurdpa, ktorého cielom je spojit Indiu
s Eurdpou cez Spojené arabské emiraty, Saudsk(d Arabiu, Izrael a Grécko. K tomuto vyvoju doslo pred
stretnutim prezidentov Si a Trumpa 31. marca, v €ase, ked'sa podla sprav Cina chysta sprisnit vjvozné
obmedzenia na dodavky niektorych klGc¢ovych vzacnych zemin do USA.
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Vyvoj na trhu

Autori: Luca Cazzulani, Tobias Keller, Stefan Kolek, Roberto Mialich, Jonathan Schroer,
Christian Stocker, Thomas Strobel, Michael Teig

Sum...

Trhy obchodujd pri zvgSenom geopolitickom riziku, kedZe konflikt v Irdne spdsobuje
kratkodob( volatilitu v3etkych aktiv. NajvyraznejSie na to reaguji akcie: vysSie ceny
ropy a zemného plynu vyvijajo tlak na marZe a podnecuji k odchodu z regiénov
citlivych na energie, ako je Eurdpa a rozvijajice sa trhy (EM). Pokial ide o komadity,
ropa Brent sa dotkla niekolkorocnych maxim, kedZe sa zwySuji rizika spojené
s tankermi a preprava cez Hormuzsky prieliv je nadalej naruSena. Oblast technoldgii
zostava nerovnomerna, pricom investori prehodnocujd trvanlivost ziskov, pretoZe
obchodné modely spojené s umelou inteligenciou sa vyvijajl a ocefovacie rozpatia
sa zvacsujl. Sadzby na trhoch sa vratili k obavam z inflacie. Vynosy Statnych
dlhopisov sa opatovne ocefujl vysSie, kedZe trhy zniZuj0 ocakavania rychleho
uvolnovania, a obchody carry boli obmedzené vzhladom na riziko inflacného Soku
sposobeného energiami. V devizovych obchodoch previada klasicka rizikova
dynamika. USD je podporovany dopytom po bezpecnom aktive, o vedie k poklesu
kurzu EUR — USD, zatial ¢o kurz USD — JPY pridava takticky Sum, ktory odraza
kratkodobé vykyvy sposobené politickou divergenciou. Zlato tieZ posilnilo, o pridalo
dalsiu vrstvu krizovej volatility.

... a signal

Po pociatocnych otrasoch sa trhy opat sistreduji na zakladné Gdaje o akciach, pevnom
prijme, devizach a komoditach. V pripade akcii zostava kotvou rast ziskov: USA taZia zo
solidnych ocakavani zisku a kapitalovych vydavkov pohananych umelou inteligenciou,
Eurépa z fiskalnych a obrannych vydavkov a EM zo Sirokého dlobalneho dopytu.
V oblasti s pevnym vynosom zostavajl inflacné ocakavania obmedzené a zakladny
scendr stale nepredpoklada Ziadne dlhodobé prerusenie dodavok enerdii, ¢o umozniuje,
aby sa volatilita sadzieb ¢asom zmiernila. V oblasti komodit sa o¢akava, Ze geopoliticka
prémia pri rope sa postupne vytrati, kedZe ponuka zostava odolnd a namorné
a eskortné opatrenia by mali pomdct normalizovat toky tankerov. V pripade devizovych
obchodov zostava strednodoby vyhlad pre kurz EUR—USD mierne konstruktivny.
Strukturdlne faktory oslabenia USD (politicka neistota, pomalsia cyklicka dynamika
a menej agresivny postup FED-u) podporujl postupnd normalizaciu, ked sa uvolnia
kompenzacie za bezpecné aktivum. Na vSetkych trhoch nadalej prevazuji
fundamentalne faktory, ako je odolnost ziskov, obmedzena inflacia a stabilné politické
trajektorie, nad kratkodobym geopolitickym Sumom.

Investment Institute UniCredit | Checkpoint (marec 2026) | Vyvoj na trhu



Akcie

Vojna na Blizkom vychode podstatne nemeni nas vyhlad

Vojna proti Iranu nie je len regionalnym konfliktom, ale aj globalnym ekonomickym rizikom, ktorého
hlavnym prenosovym kanalom si enerdetické trhy. Rastice ceny ropy a plynu spdsobili volatilitu na
trhu a vyrazne prispeli k prudkému poklesu eurdpskych a EM akcii. VysSie naklady na energie znizuj
marZe podnikov (najma v enerdeticky narocnych a spotrebitelskych sektoroch) a zaroven posiliuji
inflacné tlaky. V pociatocnej faze konfliktu sa americky akciovy trh drzal relativne dobre. Jeho
odolnost odraZa vysoky stupen enerdetickej sebestacnosti krajiny. Naopak, Eurdpa a EM, ktoré sG
znacne zavislé od dovozu ropy a plynu, sa dostali pod vyrazny tlak.

V sG¢asnom prostredi zvysenej neistoty v dosledku napétia na Blizkom vychode sa z hladiska vyvoja
na akciovych trhoch zameriavame predovsetkym na dva scenare (pozri nas Kratky pohlad, Revizia
makroprognoz po vojnovom soku v Irane, 5. marca). V nasom zakladnom scenari (vojenské operacie
v oblasti Perzského zalivu nebudg trvat dlho, pravdepodobne niekolko tyZdrov) sa domnievame, Ze
trendy, ktoré sa vyvijali od konca okt6bra, budi v strednodobom haorizonte pokracovat napriek tomu,
Ze v sOvislosti s vojnou v Irane docasne ustOpili do pozadia. To znamena, Ze spomedzi globalnych
regionov EM stale ponUka najvy3si vykonnostny potencial. Naopak, americky akciovy trh bude
pravdepodobne nadalej rozdeleny (pozri graf 2.1), najma v dosledku nedavnych neistdt tykajicich sa
technologického sektora (pozri tiez nizSie): americky akciovy trh okrem technol6gii by sa mal vyvijat
pozitivne. V pripade Eurdpy tieZ ocakavame, Ze dynamika zostane v tomto scenari pozitivna, hoci

vyrazne slabsia ako v pripade EM. NaSe ciele do konca roka 2026 ponechavame nezmenené.

V pripade nepriaznivého scenara — dalSej eskalacie a dlhotrvajicej vojny, ktorG stale povazujeme za
velmi nepravdepodobnd —, pri ktorom sa Irdnu podari na dlhSie obdobie prerusit alebo podstatne
obmedzit dodavky ropy a plynu, by sme ocakavali docasny pokles na akciovych trhoch, najma v EM
a Eurdpe. V zavislosti od dlZky trvania prerugenia by ceny mohli nakratko ustGpit k Grovniam, ktoré
boli naposledy zaznamenané v septembri 2025.

GRAF 2.1: KONSTRUKTIVNE PROSTREDIE NA AKCIOVYCH TRHOCH ZOSTAVA ZACHOVANE
ZAKLADNY TREND V USA ZOSTAVA POZITIVNY, TLAK PRICHADZA OD TECHNOLOGIT

110 I
e S&P 500 ex Technology |

105 ——NASDAQ 100 :
1

100

95

90

85

29. oktober = 100

80
7/2025  8/2025 9/2025 10/2025 11/2025 12/2025 1/2026 2/2026 3/2026
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Pribeh Al je stale obojstranny: zvySuje potencial inovacii a ziskov, ale zaroveri podnecuje obavy
znadmerného ocenenia. Od konca minulého roka sa zintenzivnili obavy z ruSivej dynamiky
v technologickom sektore. Je to zrejmé najma v oblasti softvéru, kde nové aplikacie umelej
inteligencie spochybniuji niektoré existujice obchodné modely. V désledku toho sa technologicky
sektor uZ nevnima ako homogénny blok, ale ako blok, ktory vykazuje Coraz selektivnejsi a tazsie
kvantifikovatelny vyvoj. Dopyt po polovodicoch zostava silny, ¢o podporuje vyrobcov hardvéru a cipov,
aj ked' sa ako potencialne prekazky pre dalSiu fazu rastu umelej inteligencie ukazuji obmedzenia
datovych centier a sieti. Medzitym sa investicie pohanané umelou inteligenciou zacinaju prelievat do
inych odvetvi, najma do materidlov a priemyslu, a to vdaka znacnym kapitalovym vydavkom
spolocnosti zameranych na umeld inteligenciu.

Pokial ide o americky akciovy trh, olakavame, Ze vynosy v roku 2026 bude tahat najma
fundamentalny rast ziskov — v pripade indexu S&P 500 priblizne 14 % — neZ dalSia expanzia.
DéleZitou podporou by mal zostat rast produktivity v technologickom sektore sivisiaci s umelou
inteligenciou. Silné kapitalové vydavky by mohli zvysit zisky a pomoct posunGt index S&P 500 ku
koncu roka k hodnote 7 500. Predpokladame v3ak vySSiu volatilitu ako v roku 2025, ktora odraza
zvySené deopolitické rizika, potencialne vykyvy v politike FED-u a riziko dalSieho ochladenia nadsenia
pre umeld inteligenciu.

Vyhlad eurépskych akcii je miernejsi. O¢akavame, Ze index Euro STOXX 50 v tomto roku dosiahne
priblizne 6 200 bodov, pricom ho podpori rast ziskov o priblizne 12 %. Fiskalne opatrenia Nemecka,
zvySené vydavky na obranu v celej Eurdpe a silny dopyt po komoditach spdsobeny investiciami do
infrastruktry umelej inteligencie by mali prospievat odvetviam materialov, strojov, dopravy, logistiky
a technoldgii. Pretrvavajice deopolitické napdtie — najma vojna na Blizkom vychode a z toho
vyplyvajlice zvySenie cien energii v Eurdpe — by vSak mohlo mat nedativny vplyv na rast. Okrem toho
Eurdpu Caka v roku 2026 husty politicky kalendar, ktory mdZe priniest navaly volatility.
Predpokladame, Ze konsenzualne ocakavania zisku na rok 2026 s0 trochu optimistické a citlivé na
rizika sOvisiace s vyvozom. Preto zaujimame konzervativnejSi postoj a predpokladame rast zisku
pribliZne o 8 %. Umela inteligencia zohrava mensiu Glohu v Eurdpe, kde je ocenenie v porovnani
s USA stale atraktivne, ale Strukturalne rozdiely v produktivite pretrvavajq.

V nasom zakladnom scenari ocakavame dalsi dobry rok pre akcie EM a predpovedame, Ze v roku 2026
dosiahne index MSClI EM priblizne 15 %. Tento vyhlad je podporeny priaznivym dlobalnym
makroekonomickym prostredim, silnym dopytom sGvisiacim s umelou inteligenciou, z ktorého
profituji technologicky orientované trhy EM, a Sirokou geografickou diverzifikaciou, ¢o vSetko
prispieva k nasej progndze robustného 19 % rastu ziskov v roku 2026. Medzi hlavné rizika patria
rastové alebo politické Soky zo strany USA alebo Ciny, ako aj obnovené obavy z bubliny spdsobenej
umelou inteligenciou. Vojna proti Iranu pridava dalSiu vrstvu neistoty, kedZe ekonomiky EM s
Strukturalne viac vystavené naruSeniu energetickych tokov v Perzskom zélive a posilneniu
amerického doldra. Vyzvou pre EM by bolo aj dlhSie obdabie silného amerického dolara (¢o nie je nas
zakladny predpoklad).
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Dlhové cenné papiere

Konflikt v Irane zameral pozornost investorov na inflaciu

Konflikt v Irane presunul pozornost investorov z rizik naruSenia sGvisiacich s umelou inteligenciou
spat na inflaciu. Vo februari vynosy 10-ro¢nych Bundov a UST klesli o 20 aZ 30 bazickych bodov, ked
sa krivky splostili v dosledku obav, Ze umela inteligencia by mohla zataZovat niektoré cCasti
hospodarstva a zvySovat Strukturalnu nezamestnanost. Po vypuknuti konfliktu oZivili rastice ceny
ropy a plynu obavy z inflacie, ¢o zvysilo vynosy Statnych dlhopisov, kedZe investori prehodnotili riziko
Soku v Style Ukrajiny. To vyvolalo tlak na rast vynosov statnych dlhopisov.

Za zmienku stoji niekolko bodov. 1. Statne dlhopisy, najma UST, sa nespravali ako bezpe€né pristavy.
Vynosy vzrastli, pretoZe investori zniZili o¢akavania zniZenia sadzieb. Prerozdelenie z akcii do Statnych
dlhopisov bolo len okrajové vzhladom na riziko inflacie a na vysokd ponuku verejného dlhu.
2. Investori pripisujd velkd pravdepodobnost relativne rychlemu vyrieSeniu konfliktu s malym trvalym
vplyvom na dodavky ropy a plynu. To sa odraza len v miernom naraste trhovych inflanych ocakavani,
ktoré zostavaji celkovo obmedzené. 3. Averzia k riziku nedativne ovplyvnila obchody carry.
Nedostatocna vykonnost vsak nebola dramaticka.

GRAF 2.2: VYNOSY 10-ROCNYCH UST SA PO ZACIATKU KONFLIKTU V IRANE ODRAZILI OD
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Vzhladom na velmi vysok( neistotu trhy preslapuji na mieste. V budicnosti predpokladame, Ze
konflikt bude mat obmedzené trvanie a rozsah. V tejto sGvislosti ocakavame, Ze volatilita sadzieb sa
zniZi a obnovi sa chut na obchody carry. Vynosy 10-ro¢nych dlhopisov sa podla nas neznizujd. V USA
je ekonomika silna a priestor na zniZenie sadzieb FED-u je podla nasho nazoru obmedzenejsi, nez si
trhy myslia. V eurozéne s vynosy 10-rocnych Bundov tieZ nizke vzhladom na snahu o zvySenie
verejnych vydavkov. V nasom rizikovom scenari ma konflikt hlbsi vplyv na ceny enerdii, o vedie
k zrychleniu inflacie. V tomto scenari by sme ocakavali vyraznejsi narast vynosov Statnych dlhopisov.
Napatie v sGvislosti s cenami energii by malo negativny vplyv na chut na obchody carry.
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Firemné Gvery: Ziadne systémoveé riziko v dohlade

Zatiatok americko-izraelskej vojny proti Iranu zlikvidoval velk( cast pociatocnych ziskov, ktoré
eurdpsky kredit dosiahol zaciatkom tohto roka. V ramci sGvisiaceho Gniku ku kvalite sa nadnarodné
subjekty a agentGry (SSA) spolu s korporatnymi dlhopismi investi¢ného stupria vyvijali lepsie, zatial
¢o hybridy a Gverové dlhopisy s vysokym vynosom dosahovali horsie vysledky, ¢o eliminovalo ich
medzirocné zisky. Vzhladom na stale solidnu kvalitu Gverov, ktora sa vyznacuje stale obmedzenym
pakowym efektom a konzervativnou financ¢nou politikou, vidime, Ze eurdpske podnikové Gvery
zostanG odolné, ak bude vojna kratka. Aj podiel emitentov z Blizkeho vychodu v podnikovych indexoch
iBoxx je zanedbatelny, len 1,7 % v indexe HY NFI (podniky nefinanéného sektora) a menej ako 1 %
v indexoch 1G NFI a Banks.

vy

Dlhy konflikt veddci k vySSim nakladom na energie v Eurdpe vsak jednoznacne predstavuje riziko
poklesu pre triedu aktiv, kedZe by to spdsobilo rychle zhorSenie Gverovych ukazovatelov a nalada
zniZujlca riziko by viedla k odchodu investorov z tejto triedy aktiv. VySSie opisana reakcia na
dverovjch trhoch od zatiatku roka sa tak pravdepodobne prehibi, pricom Gver s vysokou betou
vratane vysokého vynosu (kde sa priblizne 45 % podnikovych emisii s ratingom CCC obchoduje na
nGdzovych Grovniach [cena hotovosti pod 70]) bude mat slab3ie vysledky. Zatial ¢o v kratkodobom
horizonte sa ocakava zvy3ena volatilita, podla nasho zakladného scenara by sa do konca roka mali
eurdpske rizikové prémie pribliZit k sG¢asnym Grovniam, a to iBoxx IG Banks na Grovni 80 bazickych
bodov a nadradené NFI na Grovni 85 bazickych bodov, NFI hybridy na Grovni 160 béazickych bodov
a HY na Grovni 300 bazickych bodov.
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FX — MENOVE OBCHODY

EUR-USD: Napatie na Blizkom vychode nemeni situaciu v USD

V oblasti devizovych obchodov by rastice geopolitické riziko na Blizkom vychode mohlo pomaoct
USD ako bezpecnej mene prekonat JPY a CHF a v najbliZzSom obdobi z a taZit EUR. Posilnenie zelenej
bankovky vSak bude pravdepodobne zavisiet od trvania a rozsahu konfliktu, ako aj od jeho dosledkov
pre hospodarstvo USA. Pocas 12-diiovej vojenskej operacie Izraela a USA proti Irdnu v minulom roku
(13. — 24. juna) stratil EUR — USD len 1,4 %, zatial ¢o dolarovy index (DXY) ziskal priblizne 1,8 %.
Potom boli tieto zisky absorbované, ked sa investori opat zamerali na hospodarsku politiku
amerického prezidenta Donalda Trumpa (pozri graf nizsie). V tychto prvych drioch americko-
izraelského Gtoku na Irdn uz DXY ziskal viac ako pocas 12-dnového konfliktu a EUR — USD klesol ku
klG¢ovej Grovni 1,15.

Pokial sa viak kriza neprehlbi a neposilni Glohu USD ako bezpe&nej meny, zostavame mierne
optimisticki voci EUR — USD, kedZe faktory, ktoré stoja za oslabenim zelenej bankaovky, pretrvavaja.
Patri medzi ne neistota tykajlca sa americkej ekonomiky, Trumpovej obchodnej politiky a o¢akavania
dalsich krokov FED-u. Nedavne rozhodnutie NajvysSieho sGdu USA o clach by tieZ mohlo prinGtit
americkd administrativu, aby uprednostnila slabSiu menu a pomohla tak americkému vyvozu pred
novembrovymi volbami v polovici volebného obdobia v USA. Na druhej strane, ECB sa neobava sily
eura, ako naznacila prezidentka ECB Christine Lagarde na svojej poslednej tlacovej konferencii.
Napriek tomu sa zotavenie smerom k maximu spred roka 1,2041 alebo wySSie eSte viac
skomplikovala, najma ak EUR — USD najde dno pod 1,15. Prudké odrazenie tohto paru by si
vyZadovalo vyrazné zhorSenie situacie v americkej ekonomike alebo zniZenie sadzieb zo strany
FED-u o viac ako jedno dalSie zniZenie, ktoré ocakavame v jini.

Kurz USD — JPY zarover moZe stale zohravat ddleZitd Glohu pri formovani vykonnosti paru EUR —
USD (pozri nas ¢lanok Prestavka na kavu — Efekty prelievania v devizach: kurz USD — JPY by mohol
zostat klocovym faktorom pre par EUR — USD, 25. februara). Stalo sa tak uZ v januari v sivislosti

s moznou spolocnou intervenciou FED-u a BoJ na kurz USD — JPY a v menSej miere aj vo februari po
drvivom vitazstve japonskej premiérky Sanae Takaici v pred¢asnych volbach. Aby sa vSak objavil
dalsi silny efekt prelievania, ktory by mohol pozdvihnidt kurz EUR — USD nad 1,18, par USD — JPY by
sa pravdepodobne musel znovu dotkn(t oblasti 155 — 152.

GRAF 2.3: GEOPOLITICKE RIZIKO PRAVDEPODOBNE NEPOSKYTNE USD TRVALU PODPORU
EUR — USD A DOLAROVY INDEX (DXY)
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Komodity

Ropa

Zemny
plyn

Zlato

Po vypuknuti vojny medzi Izraelom a USA proti Iranu sa ropa Brent v sGCasnosti
obchoduje v pasme priblizne 80 aZ 85 dolarov za barel, o odraZa prudky narast
za posledny mesiac. Na pozadi akitneho narusenia, ale stale odolnej globalnej
ponuky, zostava nas vyhlad na rok 2026 pre ropu Brent konstruktivne opatrny.
Geopoliticka prirazka vzrastla, ale nie je na bezprecedentnej Grovni, @ minulé
krizy naznacuji, Ze trhy maji tendenciu stabilizovat sa, ked zacn( ustupovat
bezprostredné hrozby pre dodavky (najma dlhSie neZ ofakavané uzavretie
Hormuzského prielivu (pozri Zamerana na 1) alebo trvalé poskodenie
enerdetickej infrastruktdry v Perzskom zalive), ale modalny vyhlad je
vyvazenejsi: O¢akavame, Ze nepriatelské akcie sa relativne rychlo zmiernia.

Napriek tomu je pravdepodobné, Ze bude pretrvavat mierna, ale pretrvavajica
geopoliticka prirazka, ktor0 formuje neistota v sOvislosti s povojnovou stabilitou
Irdnu, obCasné obavy o bezpecnost tankerov a zranitelnost klG¢ovych vyvoznych
tras v Perzskom zalive. Tieto tlaky by mal ¢iastotne kompenzovat silny rast
ponuky mimo regiénu a pomerne vysoké globalne zasoby. V priebehu roka by
sa geopolitické tlaky mali nadalej zniZovat, najma ak USA a regionalni partneri
budi pokracovat v planoch na rozsirenie namornych eskortnych operacii na
zabezpecenie namornych tras. O¢akavame, Ze s G¢innostou tychto opatreni sa
rizikové prémie uvolnia a ropa Brent sa v priebehu roka 2026 posunie k Grovni
70 dolarov za barel.

Referentna cena zemného plynu v Eurdpe (TTF) sa pocas prvych dvoch
obchodnych dni po zacati konfliktu v Irdne zvysila o 70 % na 54 EUR/MWh. Ceny
zostavajl volatilné a s0 ovplyviiované Spekulaciami o trvani konfliktu
a moznych Skodach na enerdetickej infrastruktire. V sGCasnosti ocakavame, Ze
napatie sa relativne skoro upokoji, kedZe vSetky strany majd jasné stimuly na
to, aby zabranili vyostreniu konfliktu. NaSu progndzu TTF na tento rok sme
zvysili z 30 — 35 EUR/MWh na 40 EUR/MWHh, pricom do konca roka sa bude
postupne zniZovat k 35 EUR/MWh. Nacasovanie konfliktu je vSak pre Eurépu
nestastné, pretoZe prichadza prave v ¢ase, ked sa ma zacat obdobie letného
obnovovania zasob. Zasoby sU po relativne chladnej zime znacne vyCerpané,
zastavit dovoz ruského plynu z plynovodov. Preto sa nielenZe sez6na dopliania
zasob zhoduje s obmedzenymi dodavkami LNG na celom svete, ale ocakava sa,
Ze Groven cien bude ovela vysSia ako na zaciatku roka, ked' sa uz zohladnovali
dosledky studenej zimy. Vyvoj cien TTF v 2. a 3. Stvrtroku a dostupnost dodavok
LNG sa preto budG v nasledujdcich mesiacoch nervézne sledovat.

Zlato pokracuje vo svojom silnom zaciatku roka a nedavno sa obchodovalo na
Urovni okolo 5 200 USD za uncu, kedZe v sGvislosti s eskalaciou konfliktu medzi
USA a Irdnom sa posilnil dopyt po bezpecnom aktive. Robustné nakupy
centralnych bank, pokracujici prilev ETF a len nepatrné posuny realnych
vynosov pomahajd ukotvit trh napriek uzZ zvySenej cenovej Grovni. Vzhladom na
vyrazn( deopolitick( prémiu, ktora je v sG¢asnosti zapocitana, a malé naznaky
deeskalacie, moZe kratkodoba volatilita zostat zvySena. Sirdie pozadie v3ak
zostava konstruktivne. Preto si na rok 2026 zachovavame pozitivny vyhlad
a oCakavame, Ze zlato sa bude obchodovat v rozmedzi 4 800 — 5 400 USD za
uncu. Spodna hranica odraZa potencial docasnej korekcie v pripade zmiernenia
geopolitického napatia, zatial Co rizika zostavaji naklonené smerom nahor, ak
by napatie na Blizkom vychode pretrvavalo alebo sa dalej stupriovalo.
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Tabulky

s prognozami

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 - - - - - -
USA 2,2 24 2,0 27 30 26 -74 -79 -80
Eurozéna 15 09 1.3 2,1 25 20 -34 -37 -36
Nemecko 0,2* 1,0 1,8* 2,2 2,1 2,0 -2,/ -43 -43
Francizsko 0,9 1,0 1,1 0,9 1,5 1,2 -54 -50 -46
Taliansko 0,7 0,5 0,7 15 25" 17% -31 -29 -27
Spanielsko 2.8 22 17 2,7 24 21 -25 -21 -22

UK 1,3 08 1,1 34 28 20 -45 -38 -35
Cina 5,0 4,0 3,8 -0,2 0,9 1,0 -86 -80 -80
Japonsko 1,0 0,8 0,8 3,0 2,1 2,0 -31 -40 -38
India 7,3 64 6,4 2,8 40 40 -72 -71 -69

Zdroj: Investment Institute UniCredit

* Jdaje mimo wda. Upravené na pracovné dni: 0,4 % (2025), 0,7 % (2026) a 1,7 % (2027)
** Progndzy inflacie CPI v Taliansku podliehaji dalsej revizii, kedZe Istat stale dokoncuje prechod na novy ¢asovy priebeh

inflacie.

UDAJE CENTRALNYCH BANK

Aktualne 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27
Fed 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50
ECB 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
BOE 3,75 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75
BoJ 0,75 0,75 1,00 1,00 1,25 1,25
Riksbank 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Norges Bank 4,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

Zdroj: Investment Institute UniCredit
Poznamka: Udaje si ku koncu obdobia
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PROGNOZY UROKOVYCH SADZIEB A VYNOSOV

9.3.2026 2Q26 3Q26 4Q26
Eurozdna
Depozitna sadzba 2,00 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 2,08 2,00 2,00 2,00
2Y Schatz 2,32 2,10 2,10 2,10
10-ro¢ny nemecky 2,86 2,80 2,85 2,90
dlhopis
2Y EUR swap 2,51 2,25 2,25 2,25
10-ro¢ny EUR swap 2,90 2,85 2,90 2,95
10-ro¢né rozpéatie 4 5 5 5
swap — Bund
2Y BTP 2,55 2,25 2,25 2,25
10Y BTP 3,61 3,40 3,45 3,50
10-ro¢né rozpéatie BTP — 75 60 60 60
Bund
USA
Sadzba Fed 3,75 3,50 3,50 3,50
3M 0IS SOFR 3,68 3,35 3,35 3,35
2Y UST 3,59 3,70 3,65 3,65
10Y UST 413 4,25 4,25 4,30
10-ro¢né rozpatie UST — 127 145 140 140
Bund
PREDPOKLADY PRE DEViZOVE TRHY

9. 3.2026 2026 3Q26 4Q26
EUR - USD 1,15 1,19 1,20 1,20
usD - JPY 158 153 152 150
EUR — JPY 183 182 182 180
GBP - USD 1,33 1,35 1,34 1,33
EUR — GBP 0,87 0,38 0,90 0,90
uUsD — CNY 6,92 6,38 6,87 6,85
EUR — CNY 7,99 8,19 8,24 8,22

Zdroj: LSEG, Investment Institute UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

9. 3.2026 Polovica roka 2026

Koniec roka 2025

Ropa

Brent USD/barel 99
Akcie

Euro STOXX 50 5685
STOXX Europe 600 595
DAX 23409
MSCI Taliansko 115
S&P 500 6 796
Nasdaqg 100 24 967
Uvery

iBoxx Non-Financials Senior 78
iBoxx Banks Senior 76
iBoxx High Yield NFI 285

75

6 050
635
25000
122

7 100
26 000

75
70
275

70

6 200
650
26 500
127

7 500
27000

85
80
300

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=20260311
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?v=20260311
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf?v=20260311
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=20260311

Vyvoj vybranych indexov financného trhu

0d 7.3.2025 9.3.2021 9.3.2022 9.3.2023 9.3.2024 9.3.2025 9.3.2021
Do 9.3.2026 9.3.2022 9.3.2023 9.3.2024 9.3.2025 9.3.2026 9.3.2026
INDEXY AKCIOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)
MSCI Svet (v USD) 20,2 6,2 -45 28,3 12,3 20,2 78,7
MSCI Rozvijajlce sa trhy (v USD) 32,4 - 15,2 -8,3 10,4 12,8 32,4 28,4
MSCI USA (v USD) 19,1 10,2 -75 333 133 19,1 87,7
MSCI Eurbpa (v EUR) 10,7 7,2 9,8 13,2 133 10,7 68,2
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) 28,5 -145 -3,5 14,2 9,6 28,5 32,6
STOXX Europe 600 (v EUR) 11,0 6,1 9,3 13,1 135 11,0 66,4
DAX 40 (Nemecko v EUR) 1,7 -41 12,9 14,0 29,0 1,7 62,8
MSCI Taliansko (v EUR) 19,9 2,8 20,8 28,8 23,1 19,9 136,8
ATX (Rakusko, v EUR) 29,4 5,2 14,2 1,3 33,3 29,4 110,4
SMI (Svajciarsko, v CHF) 2,6 8,9 -2,0 9,7 16,0 2,6 38,7
S&P 500 (USA, v USD) 19,3 12,0 -6,8 32,9 134 19,3 91,3
Nikkei (Japonsko, v JPY) 45,7 -13,4 18,4 41,6 -5.2 45,7 102,1
€SI 300 (Cina, v jianoch) 20,3 -135 -2,7 -9,6 15,5 20,3 3,0
INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (CELKOV\? V\?NOS, V %)
10-ro¢né americké statne dlhopisy (v USD) 6,5 -13 -13,.3 2,3 2,4 6,5 -43
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 3,1 -41 -18,0 6,0 -19 3,1 -15,7
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 3,1 -472 -16,0 6,7 0,4 3,1 -111
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) 3,3 -5,0 -95 7,7 4.6 3,3 -0,2
VYNOSY DLHOPISOV (ZMENA YV BAZICKYCH BODOCH = 0,01 PERCENTUALNEHO BODU)
10-ro¢né americké statne dlhopisy (v USD) -22 40 197 17 22 -22 250
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 2 49 248 -39 54 2 315
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 4 55 256 - 45 37 4 307
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) 12 115 274 -76 -19 12 310
VYMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)
Americky dolar (EUR — USD) 6,4 -7,6 -4,0 3,6 -0,3 6,4 -2,6
Britska libra (EUR — GBP) 2,9 -2,5 6,3 -4,1 -16 29 0,9
Svajtiarsky frank (EUR — SFR) -57 -79 -28 -33 -0,2 -57 -18,8
Japonsky jen (EUR — JPY) 14,2 -17 13,0 11,9 -0,5 14,2 421
KOMODITY (ZMENA V %)
Komoditny index (GSCI, v USD) 73,4 15,0 -8,2 18,5 33,3 73,4 193,3
Priemyselné kovy (GSCI, v USD) 25,9 43,6 -25,6 -6,3 12,7 25,9 40,7
Zlato (v USD za uncu cistého zlata) 75,0 16,6 -8,7 18,9 35,5 75,0 2035
Ropa (Brent, v USD za barel) 29,8 65,4 -27,0 0,6 -14,7 29,8 34,3
Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 9. marcu 2026)
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 znizuji 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. Viyvoj o¢akavaného vynosu do splatnosti je
uvedeny za tychto podmienok: platba Grokov a splatenie v silade s podmienkami a drZzba 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 uréena 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 investicny
prieskum ani finan¢nG 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 maZze 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
orientacnl 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 kaZzdou
transakciou s finanénymi nastrojmi si precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:

1. Informacie tykajice sa minulej vykonnosti 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 a7z do vysky celého investovaného kapitalu.

5. V pripade mimoriadnych udalosti m&Ze 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 nepredstavuji spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.
8. Diverzifikacia nezaru€uje zisk ani ochranu pred stratou.

Skupina UniCredit nemoZe 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 Udajov, noviniek, informacif, 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 slGZi len na osobné poufZitie.
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Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sG aktualizované k 11. marcu 2026.
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