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Rozmach umelej inteligencie

Nositel Nobelovej ceny Rabert Solow v roku 1987 vtipne poznamenal: ,Pocitacovy vek je
vidiet vSade, len nie v Statistikach produktivity.” Firmy potrebuji ¢as na to, aby prispdsobili
svoje procesy a plne wyuZili vyhody novej univerzalnej technolédie. Aj ked sa umeld
inteligencia stava doveryhodnym poradcom v beZznom Zivote, eSte je priliS skoro na to, aby
sme videli jej vplyv na Statistiky produktivity.

Obrovské investicie do datovych centier, ktoré si potrebné na podporu tejto technoldgie, sa
v3ak uZ prejavujd v Cislach rastu HDP. Velké americké technologické spolocnosti tento rok
vyClenili na vystavbu datovych centier pribliZzne 400 miliard USD. Bez nich by hospodarstvo
USA v poslednych Stvrtrokoch takmer nerastlo. Podla naSich vlastnych odhadov sa
investicie do umelej inteligencie v 1. polroku 2025 podielali na raste HDP USA takmer 70 %.

Urcite nejde o dalSiu bublinu ,,dot-com”. Vtedy mnohé spolocnosti tvorili startupy s peknymi
podnikatelskymi napadmi, ale bez produktov, ktoré by mohli predavat. Dnesna skupina
Mag 7 pozostava z vyspelych podnikov s dostatkom hotovosti, ktoré generuji zisk. Zaroven
je ocenenie technologickych spolo¢nosti vysoké, ale nie prehnané. Na vrchole bubliny ,,dot-

-com® v marci 2000 bol 12-mesacny forwardovy P/E indexu Nasdag 100 vy3Si ako 60-
nasobok, zatial ¢o dnes sa obchoduje na Grovni pribliZzne 27-nasobku.

Opatrnost je vSak namieste, pretoZze mnohé sa moZe pokazit. Kruhové obchody medzi
tvorcami modelov Al, poskytovatelmi vypoctovej techniky a vyrobcami ¢ipov zdvihajd ceny
technologickych akcii a zvySujd systémové riziko Al. Americké spolocnosti sa zaroven
predhanaji v dosiahnuti vSeobecnej umelej inteligencie (AGI), teda takej podoby Al, ktora
bude mat kognitivne schopnosti na Grovni ¢loveka — ale bez akejkolvek zaruky Gspechu.

A existuje konkrétne riziko vykrocenia po nespravnej ceste.

Cina vyvija modely umelej inteligencie, ako je DeepSeek, ktoré potrebuji ovela men&i
vypoctovy vykon (a teda aj menej datovych centier) ako modely vyvinuté v USA. Zaroven
venuje vacsiu pozornost aplikaciam umelej inteligencie neZ dosiahnutiu vSeobecnej umelej
inteligencie. Tato stratégia by mohla viest k okamZitému zvySeniu produktivity, ktoré by
mohlo priniest trvalG konkurencni vyhodu, najma ak sa ukaze, Ze vSeobecna umela
inteligencia je bud nedosiahnutelny, alebo efemérny fenomén.
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Alessandro Caviglia (Taliansko), Philip Gisdakis (Nemecko), Oliver Prinz (Rakisko)

V poslednych tyZdiioch doSlo na kapitalovych trhoch k dvom zmenam: dosiahnutiu vyrazne
pozitivnych vysledkov (najma v pripade akcii a zlata) a zvySeniu volatility (takisto zvlast v pripade
akcil a zlata). Tento vyvoj odraza dva zakladné prvky nasho najnovsieho posidenia: dynamika trhu je
pozitivna, nadalej vSak pretrvavaji vyznamné rizikové faktory. Pozitivna dynamika na akciovych
trhoch je zaloZena na zasadne pozitivnom vyhlade ekonomik v Eurdépe a USA v nasledujicich
Stvrtrokoch. Mierny hospodarsky rast by sa mal prejavit aj v raste firemnych ziskov.

Obrazok rizika zasa odraZa niekolko faktorov: 1. ochladenie amerického trhu prace (Co dava Fedu
priestor na zniZenie Grokovych sadzieb); 2. nedativne ddsledky prudkého zvySenia dovoznych ciel zo
strany USA (inflacny tlak na americkych spotrebitelov a nakladovy tlak na americkych vyrobcov), o
by mohlo obmedzit celkové uvolfiovanie Fedu; 3. obnovenie obchodného konfliktu s Cinou v ddsledku
¢inskych obmedzeni vyvozu vzacnych zemin, hoci nedavno sa dosiahol pokrok smerom k ramcovej
dohode; 4. existujd aj neistoty tykajice sa dlhodobej stability USD a statusu ,bezpecného pristavu*
pre americké vladne dlhopisy — v dosledku rastGceho vladneho dlhu a potencialne silnejSieho
politického vplyvu na menovad politiku v USA. Tento faktor podporil najma zlato a ostatné drahé kowy,
ale realizacia ziskov nedavno vyvolala pokles. Na druhej strane aj Eurdpa Celi vyznamnym rizikam:
politickej neistote vo FrancOzsku, nejasnym vyhliadkam nemeckych investi¢nych projektov
a pretrvavajlcej zavislosti od kritickych surovin z Ciny.

Vzhladom na tieto faktory je naSa sGCasna alokacia neutrdlna vo vztahu k akciam, ale
v strednodobom horizonte s pozitivnym sklonom, najma v porovnani so statnymi dlhopismi, ktoré
podhodnocujeme. Eurdpske Statne dlhopisy povaZujeme za neatraktivne, kedZe ich vynosy sO po
ukonceni cyklu zniZovania sadzieb ECB nizke a vyhliadky na cenovy rast malé. Pokial ide o americké
Statne dlhopisy, okrem menovych rizik v USD vidime aj rizika zvySovania vynosov v dosledku dalSieho
rastu Statneho dlhu, a to napriek o¢akavanému zniZeniu Grokovych sadzieb zo strany Fedu. Pokial ide
0 cenné papiere s pevnym vynosom, uprednostriujeme dlhopisy rozvijajdcich sa trhov, zatial ¢o
podnikové dlhopisy zostavaji neutralne hodnotené. Tato pozicia odraza nase presvedcenie, Ze akcie
nadalej zohravaju hlavni Glohu vo vyvazenom portféliu bez toho, aby sme podstupovali nadmerné
riziko.

ALOKACIA AKTIV
NAS INVESTICNY POHLAD NA TRIEDY AKTIV
PODVAZENIE NEUTRALNA NADVAZENIE
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Akcie rozvijajicich sa trhov
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1. Rozvinuté trhy: Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
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Globalny
vyvoj

Autori: Andreas Rees, Marco Valli, Daniel Richard Vernazza

1 ECB vyckava

V eurozone ECB nadalej vyckava. Latka pre dalSie znizenie Grokovych sadzieb sa zvysila na
septembrovom zasadnuti, ked centralna banka vyjadrila mensie obavy z hospodarskej aktivity.
Ak vSak ¢itame medzi riadkami oficidlnej komunikacie, zda sa, Ze Rada guvernérov je v otazke
rovnovahy rizik inflacného vyhladu rozdelena. Ocakavame, Ze depozitnd sadzba zostane
v dohladnej budicnosti na Grovni 2 %, ale rizika sa priklanajd ku kone¢nému zniZeniu sadzieb
v nasledujdcich par Stvrtrokoch. Vzhladom na to, Ze sa prejavuje nedativny vplyv ciel, trh prace
sa oslabuje, trh s ropou je nadmerne zasobovany a Cina uZ presmerovala obchod do Eurépy,
riziko, Ze ECB v strednodobom horizonte neprekroci svoj inflacny ciel, je redlne. ECB uZ vo
svojich septembrovych progndzach predpokladala, Ze inflacia sa v rokoch 2026 aj 2027 ustali
mierne pod 2 %. Nova makroekonomicka prognéza, ktora bude uverejnena v decembri, abjasni,
& by sa podhodnotenie mohlo prehibit.

2 Fed pravdepodobne pozastavi

Na zasadnuti 29. oktébra Fed zniZil cielové rozpatie sadzby federalnych fondov o dalSich 25
bazickych bodov na 3,75 % az 4,00 %. Zaroven oznamil, Ze v decembri ukonci kvantitativne
sprisnovanie. Ton predsedu Fedu Powella bol na tlacovej konferencii vyrazne jastrabi
a odmietol ocakavania finan¢ného trhu, ktory predpokladal dalSie zniZenie sadzieb v decembri.
Nasim zakladnym scenarom zostava, Ze si Fed teraz da pauzu aZ do polovice roka 2026.
V budGcom roku oc¢akavame len jedno zniZenie sadzieb, ¢o je menej, ako ocakavaju financné
trhy. Predpokladame, Ze sa zvysi inflacia, mierne sa zvysi nabor zamestnancov a hospodarska
aktivita bude stabilna, k Comu prispeje zniZenie politickej neistoty a fiSkalna podpora
vyplyvajica z aktu o velkom krasnom zakone. Politicky tlak na Fed bude pravdepodobne
nadalej intenzivny, ale predpokladame, Ze okrem iného pravne namietky zabrania prezidentovi
Trumpovi v rozhodujicom ovplyviiovani menovej politiky, ¢i uz prostrednictvom personalnych
zmien, alebo inymi prostriedkami.

3 Obchodna dohoda medzi USA a Cinou:
kratkodoba stabilizacia, dlhodobé oddelenie

Americky prezident Donald Trump a &insky lider Si Tin-pching na stretnuti 30. oktdbra v JuZnej
Korei nacrtli jednorocny ramec, ktory by sa mohol zmenit na SirSiu a konecni obchodn(
dohodu. Kym nebud( uverejnené pisomné podmienky, ide skor o predbezné primerie nez o
trvaly mier. Prezident Trump uviedol, Ze USA zniZia clo na ¢insky tovar sivisiaci s fentanylom
z 20 % na 10 %. Na revan$ Peking zintenzivni obmedzenie chemikalii prekurzorov fentanylu, o
rok odloZi novo oznamené kontroly vyvozu kovov vzacnych zemin a rozSiri nakupy
polnohospodarskych produktov. Podla nasho nazoru balik prinasa urcitd Glavu, ale nie zasadny
reset. Uzke zniZenie americkych ciel zmierfiuje hrani¢né naklady, pricom celkové cld USA
zostavaji vysoko nad Groviiou spred obchodnej vojny. Odklad kontrol vyvozu vzacnych zemin
odstranuje bezprostrednd hrozbu pre dodavatelsky retazec USA a ostatnych priemyselnych
krajin, je vSak docasny a moZe sa zvratit. Z kratkodobého hladiska ¢iastocna obchodna dohoda
stabilizuje svetovy obchod a zabrariuje dalSej eskalacii. Priemyselné krajiny tak ziskavajd cas
na to, aby podporili ziskavanie kritickjch nerastnych surovin z inych zdrojov ako z Ciny a aby si
wytvorili alternativne trhy. Z dlhodobejSieho hladiska viak strategicky rozkol medzi USA a Cinou
pretrvava. Zakladné trecie plochy, ako s0 americké kontroly vyspelych polovodicov,
obmedzenia kritickych technoldgii a geopolitické siperenie, zostavajd nevyrieSené. Trajektoria
stale smeruje k Strukturdlnemu oddeleniu namiesto obnovenia starého poriadku pred
Trumpom 2.0.
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TEMA 1

Vplyv umelej inteligencie na rast HDP
USA v najblizSom obdobi

Autor: Daniel Richard Vernazza

V USA sa v poslednom case dari investiciam do umelej inteligencie. V 1. polroku 2025 vzrastli redlne
podnikové investicie do zariadeni na spracovanie informacii medzirocne o 35 % a investicie do softvéru
medzirocne o 23 %. Tieto dve kategorie sUvisiace s umelou inteligenciou predstavuji priblizne 30 %
celkovych podnikovych investicii, ale v 1. polroku 2025 sa podielali na celkovom raste podnikovych
investicil. Niektori komentatori priamo poznamenali, Ze pri pouZiti 4 % vahy tychto dvoch kategarii
investicii sGvisiacich s umelou inteligenciou v HDP prispeli k realnemu rastu HDP v 1. polroku 2025 0 1,1
percentualneho bodu v ro¢nom vyjadrent, teda o viac ako 70 %!

Tieto vypocty sU pozoruhodné, ale prilis zjednoduSené. Dovod spociva v tom, Ze velka Cast investicii do
kategorii svisiacich s umelou inteligenciou sa dovaZa. Dovoz vyrobkov sGvisiacich s umelou inteligenciou
v 1. polroku 2025 skutocne prudko vzrastol, Ciastocne v dosledku predzasobenia pred zvysenim ciel.
Napriklad dovoz digitalnych procesorov do USA vzrastol v 1. polroku 2025 medzirocne o viac ako 400 %.
VlySSi dovoz sa odrata od rastu HDP, pretoze nie je vysledkom domacej vyraby.

Aj po zohladneni dovozu je zrejmé, Ze investiény boom v oblasti umelej inteligencie podporuje rast HDP
USA. Takisto moze pomdct vysvetlit nezvycajni situaciu pozoruhodne pruzného hospodarskeho rastu v
Case nedavnej slabosti v oblasti mzdovej zamestnanosti. Produktivita prace (merana ako realny HDP na
odpracovani hodinu) v poslednom c¢ase prudko vzrastla a je mozné, Ze ¢ast vysvetlenia spociva v tom, Ze
firmy vyuZivaji investicie do umelej inteligencie ako ndhradu za prijimanie pracovnikov, najma v ¢ase
ovela nizSej imigracie. Ur¢itd humornG pointu tomuto tvrdeniu dodala oktébrova BéZova kniha, v ktorej sa
uvadza, 7Ze ,viac zamestnavatelov hlasilo zniZovanie po¢tu zamestnancov formou prepUstania a Gbytku
zamestnancov, pricom kontakty uvadzali slabsi dopyt, zvySend ekonomick( neistotu a v niektorych
pripadoch zvysené investicie do technologii umelej inteligencie®.

Hoci ocakdvame, Ze technolédie umelej inteligencie budd mat pozitivny vplyv na dlhodoby rast
produktivity, sme skepticki, pokial ide o to, ¢i nedavne investicie uz produktivitu zvysSujd. Rast produktivity
ma sklon k vysokej volatilite so Stvrtronou periodicitou a histéria technologickych revoldcii ukazuje, Ze
trva urcity Cas (roky), kym sa prejavia G€inky na produktivitu, kym technolédia nachadza uplatnenie
zamestnanosti, ktory je docasny a trochu sa zvysi, ked'sa zniZi neistota v oblasti politiky (alebo si firmy na
neistotu zvykn(). Medzitym by uvolnené finanéné podmienky a stimuly nachadzajlce sa v akte o velkom
krdsnom zakone, schvalenom zaciatkom jGla, mali podporit SirSie investicie a agregovany dopyt.

GRAF 1.1: INVESTIENY BOOM V USA SUVISIACI S Al 5
USA REALNE FIXNE PODNIKOVE INVESTICIE, % MEDZIROCNE
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Vyvoj na
trhoch

Autori: Francesco Maria Di Bella, Tobias Keller, Stefan Kolek, Roberto Mialich, Jonathan
Schroer, Christian Stocker, Thomas Strobel, Michael Teig

Sum...

Shutdown v USA a obnovené obchodné napétie medzi USA a Cinou prispeli
k udrZaniu zvySenej ekonomickej a geopolitickej neistoty. O¢akavania investorov
tykajlce sa uvolfovania Fedu zostali optimistické, k Comu prispeli aj Gdaje
o inflacii v USA za september, ktoré boli niZSie, neZ sa ocakavalo, a vynos 10-
rocnych UST sa udrzal na Grovni 4 %. Vynosy EGB sU takisto niZSie ako pred
mesiacom. Po docasnej prestavke sa akciova rally obnovila, podporena dalSou
silnou vysledkovou sezénou, v ramci ktorej americké akciové indexy dosiahli nové
historické maxima. Na devizovom trhu sa americky dolar voci ostatngm menam
¢iastocne zotavil.

... a signal

Trhy hladajd vacsiu jasnost v slvislosti s vplyvom ciel na svetové ekonomiky
a dalSimi krokmi Fedu. Situaciu v sGcasnosti komplikuje pokracujici shutdown
americkej Statnej spravy a nasledné nezverejnené Gdaje. Ak sa Gdaje v USA, najma
tie, ktoré sa tykajo trhu prace, vyrazne nezhorsia, trhy pravdepodobne mierne
zniZia svoje ofakavania, pokial ide o zniZenie sadzieb zo strany Fedu. To by mohlo
viest ku korekcii vynosov Statnych dlhopisov smerom nahor. Vyhlad akciovych
trhov zostava zdravy, pricom hlavnym hnacim motorom je nadalej rast ziskov.
Narast miery nesplacanych Gverov a nedavne oznamenia o platobnej neschopnosti
v USA dostali Gverovy trh do centra pozornosti. Hoci toto riziko nepovaZzujeme za
systémoveé, Uverové rozpdtia sa pravdepodobne rozsiria zo sicasnych nizkych
Grovni. Pokial ide o komodity, o¢akavame vychylenie obchodovania s ropou, kedze
je zakliesnené medzi sankciami USA a previsom ponuky. Zlato po impozantnej rally
stratilo Cast svojho lesku. Stale vSak pdsobia pozitivne Strukturalne faktory, ktoré
v nasledujicich mesiacoch pravdepodobne udrZia jeho cenu nad Groviiou 4 000
UsD/uncu.
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Akcie

Akcie si drZia poziciu uprostred oktobrovej volatility

Globalne akciové trhy vstlpili do 4. Stvrtroka 2025 so zmesou odolnosti a opatrnosti. Akciové indexy
po silnej letnej rally zaznamenali v poslednych tyzdroch ¢asté vykyvy, ktoré investorom pripominaja,
Ze aj v prostredi, ktoré je v zaklade priaznivé, zostava volatilita stalym spolocnikom. Nedavnu
nestabilitu do velkej miery podporilo obnovené obchodné napdtie a obavy z troch Gverovych udalosti
tykajucich sa redionalnych americkych bank, ktoré opat vyvolali znepokojenie investorov. Napriek
tomu novy rekord, ktory index S&P 500 dosiahol koncom oktdbra, zddraziuje zakladn( silu trhu
a pretrvavajlicu doveru v ekonomickd a vynosova trajektoriu.

Pokial ide o akcie USA, index S&P 500 dosiahol 28. oktdbra nové historické maximum. Jednodhovy
pokles o takmer 3 % v porovnani s obdobim pred dvoma tyzdriami, ktory bol najprudsi od 10. aprila,
ked trhmi otriasol Trumpov ,,.Der oslobodenia®, bol vyvolany obnovenym trenim v hospodarskych
vztahoch medzi USA a Cinou a jastrabou politickou rétorikou z oboch stran. Tento pokles sa v3ak
ukazal ako kratkodoby. Investori sa rychlo prekalibrovali, podporeni solidnym zaciatkom vysledkovej
sezony v 3. Stvrtroku 2025, holubi¢imi signalmi z Fedu a citelnym zmiernenim politického ténu po
prvych colnych hrozbach. Vysledkova sezona indexu S&P 500 sa vyvija velmi dabre: Priblizne 87 %
spolo¢nosti z indexu S&P 500, ktoré oznamili vysledky, prekonalo ocakavania zisku, €o je vyrazne nad
10-ro¢nym priemerom 75 %. Hnacou silou rastu je financny a technolodicky sektor. Od zaciatku roka
index vzrastol o viac ako 15 %, kedZe ekonomika USA nadalej poskytuje priaznivé prostredie.
Ocenenie je sice zvysené, ale zostava vyrazne pod extrémnymi hodnotami zaznamenanymi v ére
»dot-com®, ked bujara nalada investorov vyrazne prevySovala realne zisky.

GRAF 2.1: VYKYVY SENTIMENTU NA POZADI NARASTU VOLATILITY
ROZPATIE BULL — BEAR PODLA AAII SA MENT NA NEGATIVNE, ZATIAL CO VIX NAKRATKO STUPA
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Zdroj: AAll, LSEG, Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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Nalada investorov sa od polovice septembra neustale zlepSovala, o ¢om svedci aj rozpatie Bull — Bear
podla AAIl, ktoré 9. oktdbra dosiahlo 10,2 %, Co je najvysSsia Groven od zaciatku jila. Jeho zvrat na
- 12,4 % len o tyZden neskor signalizoval obnovenie zmyslu pre opatrnost, ale nasledné oZivenie
poukazuje na zotavenie sentimentu (pozri graf 2.1). TGto zakladnd krehkost pod robustnou titulkovou
vykonnostou odraZa index volatility CBOE (VIX). Index od vystipenia nad 25, ku ktorému doslo 16.
oktobra, ustdpil (pozri graf 2.1), ¢o je odrazom upokojenia nervozity investorov. Napriek poklesu vsak
VIX zostava mierne nad svojim 50-diiovym kizavym priemerom, €o naznaluje, Ze zvjeny rizikovy
sentiment pretrvava. Trh sa opat z0Zil, pricom vo vykonnosti dominujG rastové akcie spolocnosti
s velkou trhovou kapitalizaciou, o vyvolava otazky tykajice sa udrZatelnosti a zvySuje riziko
kratkodobej volatility.

Eurdpske akcie boli v poslednych tyZzdnoch stabilnejSie. Euro STOXX 50 zostava blizko svojho
historického maxima, pricom ho podporuji zlepSujice sa makroGdaje a optimizmus investorov
v sOvislosti s fiskalnymi vydavkami na infraStruktGru. Od zaciatku roka index vzrastol o takmer 16 %.
Rast ziskov v Eurdpe zostava nerovnomerny a odraza skor sektorové rozdiely nez vseobecn( slabost.
Odvetvia orientované na vyvoz, najma auta a priemyselné sektory, Celili nepriaznivym vplyvom
obchodnych trenic a volatility mien, pricom nedavne posilnenie eura voci dolaru zataZilo prijmy
pochadzajice z USA. Sektory, ktoré sa orientujd viac na domaéci trh, vykazovali vacsiu odolnost, pricom
zaujem investorov, podporovany stabilnym spotrebitelskym dopytom, fiskalnymi infrastruktGrnymi
programami a zlepsujicimi sa Gverovymi podmienkami, nadalej pritahovali sektory sivisiace so
spotrebou, zdravotnictvo, verejné sluzby a financie. Podporu poskytli aj akcie spolocnosti zameranych
na luxusny tovar, pricom dobré vysledky lidrov v odvetvi pomohli vykompenzovat Sirsie cyklické
oslabenie. Hoci sa vyhliadky ziskov mierne zlepsili, dynamickejSie oZivenie bude pravdepodobne
zavisiet od zmiernenia obchodného napatia a trvalej makroekonomickej dynamiky, ktord ocakavame
v roku 2026. Ako protivietor nadalej pdsobi politicka neistota v klG¢ovych eurépskych ekonomikach,
ako je Franc(zsko, a SirSie geopolitické rizika.

Rozvijajlce sa trhy aj v oktdbri nadalej vykazovali odolnost a predlZili tak svoju silng celoro€ni
vykonnost. Index MSCI EM vzrastol od zacCiatku roka o takmer 30 % a vyrazne predbehol rozvinuté
trhy. Rast bol spdsobeny silnymi ziskami, slabsim americkym dolarom a presunom investorov do
podhodnotenych regiénov. Azia zostava centrom sily EM, taZi z investicii pohafsanych umelou
inteligenciou a priaznivého demografického vyvoja, ale regionalne rozdiely a geopolitické riziko si
vyZaduji selektivny a disciplinovany investi¢ny pristup.

Zachovavame konstruktivny vyhlad na akcie. V USA by pokracujdca hospodarska expanzia, klesajice
sadzby a odolny rast ziskov mali v strednodobom harizonte podporit dalsi rast, hoci dynamiku m6zu
zmiernit zvySené ocenenie a politicka neistota. Konsenzus predpoveda 15 % narast zisku v indexe
S&P 500 v roku 2026, my vsak tento odhad povaZzujeme za priliS optimisticky a predpokladame rast
blizSie k 11 %. V Eurdpe by mal mierny rast ziskov a zlepSujice sa Gdaje o HDP poskytnit zaklad pre
solidne akciové zisky, hoci klG¢ovym zostava dynamickejSie oZivenie ziskov — podla nasho nazoru by
mal rast ziskov v roku 2026 dosiahnut priblizne 8 %. O¢akavame, Ze index S&P 500 dosiahne 7 200
bodov a index Euro STOXX 50 do polovice roka 2026 vzrastie na 5 900 bodov. Na rozvijajdcich sa
trhoch s makroekonomické podmienky nadalej celkovo priaznivé.

Investment Institute UniCredit | Kompas - prehlad (Oktéber 2025) | Vyvoj na trhoch



Cenné papiere s pevnym vynosom

Statne dlhopisy: krehka rally

Statne dlhopisy v poslednom ¢ase celosvetovo rastli, pri¢om ich podporovalo obnovené obchodné
napatie medzi USA a Cinou, shutdown v USA (spolu s naslednym nezverejriovanim Gdajov) a nedavne
obavy tykajice sa americkych regionalnych bank. Ocakavania trhu tykajdce sa cyklu uvolfiovania Fedu
sa stali viac holubi¢imi, pricom forwardové sadzby OIS predpokladaji do konca roka 2026 sadzbu
okolo 3 % a vynosy UST s pribliZzne o 10 bazickych bodov niZSie ako pred mesiacom.

Klesli aj vynosy EGB, pricom krivky sa vo vSeobecnosti splostili. Vynosy 10-rocnych Bundov klesli
o takmer 15 bazickjch bodov na Grovei 2,60 %. Uspech opatovne vymenovaného francdzskeho
premiéra pri dosiahnuti dohody so Socialistickou stranou o rozpocte na rok 2026 viedol k oZiveniu
francOzskych cennych papierov, pricom rozpatie medzi 10-ro¢nym OAT a nemeckymi dlhopismi
(Bund) sa zniZilo na 75 bazickych bodov. BTP si v poslednych tyZdioch udrzali podporu a rozpdtie
medzi 10-ro¢nym BTP a nemeckymi dlhopismi (Bund) sa obchodovalo pod 80 bazickymi bodmi.
Dobry dopyt po novom BTP Valore zo strany retailovych investorov naznacuje, Ze tato kategoéria
investorov je nadalej ochotna absorbovat taliansku ponuku.

Rozpétie sadzieb medzi USA a eurozonou sa v poslednych mesiacoch zniZovalo. Rozpétie 5-rocnych
sadzieb OIS medzi USA a EZ je teraz na Grovni 120 bazickych bodov, ¢o je o 80 bazickych bodov menej
ako na zaciatku roka. Sadzby swapov na inflaciu sa v poslednych tyZdroch zniZili, ¢o bolo odrazom
poklesu cien komodit. Rozdiel medzi USA a eurozénou zostava stabilny. Pokial doSlo k nejakym
zmenam, tak k rozSireniu. Na druhej strane, rozdiel v realnych sadzbach sa od zaciatku roka vyrazne
zmensil, a to takmer o 100 bazickych bodov, a v si¢asnosti sa bliZi k 50 bazickym bodom, ¢o je jeho

vy

GRAF 2.2: €0 SPOSOBILO ZUZENIE ROZPATIA SADZIEB OIS USA — EZ?
REALNE KOMPONENTY A KOMPONENTY SUVISIACE S OCAKAVANIM INFLACIE V USA
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

Hoci ekonomicka a dgeopoliticka neistota nadalej poskytuje ZivnG podu pre Statne dlhopisy, myslime
si, Ze sUcasna rally ma kratke trvanie a existuje riziko korekcie smerom nahor. O¢akavame zvysenie
vynosov UST podporené ekonomickymi Gdajmi o odolnosti v USA, pricom EGB budl pravdepodobne
nasledovat ich pohyb. Pokial ide o tvar krivky, krivky EGB sa budi pravdepodobne hybat oproti
sG¢asnym Grovniam strmsie, zatial ¢o pohyb v USA bude pravdepodobne viac paralelny.
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Podnikové Gvery: Ziadne systémoveé riziko v dohlade

V sOvislosti s rastGcimi obavami na Gverovom trhu v USA bola vykonnost eurdpskych firemnych Gverov
v poslednych tyzdrioch zmieSana. Zatial o rizikové prémie nefinancnych spoloc¢nosti investi¢ného stupna
zostali stabilné, rozpdtia financnych spolo¢nosti a spolocnosti s vysokym vynosom sa mierne zvysili.
vyvolanym oznameniami o nesplacani Gverov, podvodnych dlZnikoch a sGdnych procesoch, vyvolali medzi
investormi urcité obavy, hoci neviedli k vyraznejSej reakcii trhu. Ako ukazuje nas graf, v poslednych
mesiacoch sa v USA prudko zvysila miera nesplacania Gverov na auta na droven, aka nebola zaznamenana
od roku 2020, a takmer na Groven, aka bola naposledy zaznamenana v rokoch 2008 — 2009. To odraza
neochotu podnikov aj domacnosti realizovat diskre¢né vydavky v dosledku dlhodabo vysokych Grokovych
sadzieb.

Objavili sa obawy, Ze tieto udalosti nemusia byt ojedinelé, ale méZu signalizovat vznik SirSieho problému.
V tejto faze nevidime, Ze by sa problém vyvinul do systémovej podoby, kedZe miera nesplacanych Gverov
v inych segmentoch dlhového trhu v USA, ako sG komeréné nehnutelnosti (CRE) a Gvery z kreditnych kariet
(pozri graf 2.3), je obmedzend; likvidita v systéme zostdva dostatocnd atrh ocakdva, Ze Fed
v nadchadzajicom mesiaci uvolni svoju politiku, ale situaciu je potrebné monitorovat. Udaje, ktoré
s vysledkami za 3. Stvrtrok 2025 vykazali americké a eurdpske banky, potvrdzujd stabilny obraz kvality
aktiv a nedavne pripady povazujeme za nesystémové a zamerané na rizikovejSie obchodné modely.

Situaciu komplikuje a zneprehladriuje rastGci objem Gverovej angaZovanosti, ktory sa presunul
z tradi¢ného bankového sektora na nebankové financné institGcie (NBFI). To ma dva dosledky: po prve,
banky Coraz CastejSie poskytovali financ¢né prostriedky sdkromnym Gverovym fondom na vykonavanie
rizikovejSich Gverovych cinnosti a po druhé, existuji obavy, Ze ukazovatele kvality aktiv vykazované
bankami nemusia v plnej miere odrazat zakladné riziko ich Gverovych portfolii.

Vzhladom na ich solidnu Gverovi kvalitu, ktord sa pravdepodobne potvrdi pocas nadchadzajicej
vysledkovej sezony, by v3ak nefinancné spolocnosti investi¢ného stupfia mali zostat stabilné. Na druhej
strane, Gvery s vysokou beta hodnotou (vysoko vynosny a podriadeny dlh) si citlivejSie na vedlajSie G¢inky.

V konec¢nom dosledku v najblizSich tyZzdinoch nadalej vidime miernu korekciu smerom nahor v rozpatiach
IG aj HY, hoci klG¢ovym zdrojom vynosov zostava carry. Financéné spolo¢nosti by pri rozsirovani rozpatia
spdsobenom rasticimi obavami zo zmeny Gverového cyklu mohli mat slabsie vysledky ako nefinancné
spolocnosti. Podrobnejsie informacie o nasich progndzach Gverového rozpatia podnikov najdete v tabulke

rizikovych aktiv.

GRAF 2.3: MIERA NESPLACANIA UVEROV PRI POZICKACH NA AUTO, UVEROCH NA
KREDITNYCH KARTACH A HYPOTEKACH

MIERA NESPLACANIA UVEROV PRI POZICKACH NA AUTA PRUDKO VZRASTLA, ALE PRI
KOMERCNYCH NEHNUTEUNOSTIACH A OVEROCH NA KREDITNYCH KARTACH ZOSTAVA NA
NIZKEJ UROVNI (V %).
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Zdroj: FRED, Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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Devizovy trh

EUR — USD: odolnost, ale stale vazi daleko od sveta

Na devizovom trhu EUR — USD ustipil z najvy33ej hodnoty od zaciatku roka 1,1919, ktorej sa dotkol
po septembrovom zasadnuti FOMC, na ktorom Fed zniZil sadzby o 25 bazickych bodov na 4,00 —
4,25 %. V pripade absencie novych fundamentalnych faktorov, najma v ddsledku amerického
shutdownu, sa rally tohto paru zastavilo, pricom jednotnej mene nepomohli ani G¢inky presahovania
vysSieho kurzu USD — JPY v dbsledku politického vyvoja v Japonsku. Par EUR — USD skutocne opat
preukazal odolnost, ked'sa predajny tlak zniZil tesne pod Uroven 1,1550. Zaroven v3ak hrozi, Ze parové
rizika zostand uviaznuté v strede daleko od sveta nad Uroviiou 1,16, a to napriek tomu, Ze predseda
Fedu Jerome Powell nechal otvorené dvere pre dalSie uvolfiovanie. Neprekvapuje, Ze implikovana
volatilita zostdva nizka, najma v porovnani s narastom zaznamenanym po aprilovom ,Dni
oslobodenia“, ako znazorfuje nasledujici draf. Zodpovedajica miera reverzného rizika sa prave
vratila mierne nad nulu, ¢o naznatuje, e trh je zatial nadalej obozretny, pokial ide o prediZenie
oZivenia EUR — USD.

Pokial ide o EUR — USD, zostavame mierne optimisticki vzhladom na dalSie uvolfiovanie zo strany
Fedu, zatial ¢o ECB by mala zostat na sGcasnej Grovni 2,00 %. Okrem toho cenova akcia stabilne
ukazuje, Ze investori doteraz v konetnom ddsledku povaZovali akykolvek Gstup EUR — USD za
prileZitost na nakup pri poklese, a nie za zaklad pre obrat trendu. Zaroven sa vsak nase volanie po
tom, aby sa vymenny kurz do konca roka dostal na Groven 1,20, stalo narocnejsim a o to viac by si
vyZadovalo sériu zverejnenia slabych Gdajov v USA, predovsetkym z trhu prace, ktoré by EUR — USD
dodali vacsiu dynamiku. V opacnom pripade bude pravdepodabne pokracovat dalSia konsolidacia
priblizne na sG¢asnych Grovniach.

GRAF 2.4: EUR — USD STALE NAD UROVNOU 1,15 PRI NiZKEJ IMPLIKOVANEJ VOLATILITE
EUR — USD A 3M IMPLIKOVANA VOLATILITA
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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Komodity

Ropa

Zemny
plyn

Zlato

Trhy s ropou s nadalej rozpoltené medzi rozdielnymi nazormi a obmedzenou
viditelnostou. Medzinarodna energeticka agentGra (IEA) nadalej predpoveda
znacny prebytok ponuky v roku 2025 na Grovni priblizne 2,3 miliéna barelov
denne a v roku 2026 aZ 4 miliény barelov denne, zatial ¢o OPEC ocakava celkovo
vyvazeny trh. Od aprila OPEC+ neustale pridava barely, rusi dobrovolné Skrty,
ktoré sa zacali koncom roka 2023, a pokraCuje v stratégii sOstredenia na
opatovné ziskanie podielu na trhu. Nedavny odraz ceny ropy Brent od jej
predchadzajdcich minim podciarkuje zvySené obavy trhu z ddsledkov sankcii
uvalenych USA na Rusko. Tieto sankcie viedli ¢inske Statne ropné spolocnosti
k pozastaveniu nakupov ruskej ropy, zatial ¢o indické rafinérie, ktoré so
hlavnymi odberatelmi ruskej ropy z mora, planuji podla zdrojov z odvetvia
vyrazné znizenie dodavok, o zvySuje perspektivu sprisnenia podmienok
dodavok v pripade, Ze alternativni odberatelia nebudd schopni absorbovat
vytlacené objemy. To moZe poskytnit dalSiu podporu cenam, ale nedavne
zvySovanie zasob a slabé ukazovatele dopytu naznacuj(, Ze dalsi rast cien ropy
je v najblizSom obdobi obmedzeny. Previs ponuky pravdepodobne udrZi ceny na
nizkej Grovni pocas celého roka 2026, pokial nedojde k prekvapivému narastu
dopytu alebo OPEC+ vyrazne nezmeni svoju politiku. Preto sa drZime naSej
progndzy ceny ropy na Grovni 65 USD za barel do konca tohto roka.

Eurdpske zasoby zemného plynu dosiahli (smerom nadol revidovany) ciel 80 %
pred koncom septembra. To upokojilo napatie na trhu vzhladom na narocné
doplHanie zasob na zatiatku leta. Odvtedy sa TTF obchoduje v Gzkom pasme
medzi 31 a7 33 EUR/MWh. Napriek tomuto pokojnejSiemu kratkodobému
ukaZze, Ze tohtorocna zima bude opat chladnejSia, alebo ak ddjde k zvySeniu
geopolitického napdtia v Rusku ¢i na Blizkom vychode. Na zaklade sG¢asného
vyhladu ponuky a dopytu vo 4. Stvrtroku 2025 ocakavame stabilny cenovy trend
a opakujeme naSu progndzu ceny okolo 33 EUR/MWh do konca roka.
Ocakavame, Ze v roku 2026 priemerné ceny TTF medziro¢ne mierne klesn( na
30 — 35 EUR/MWh vzhladom na wvyrazny narast dodavok plynu, ktoré
prichadzaj0 na trh najmd z Kataru a USA. VWyraznejsi pokles cien TTF
neoCakavame vzhladom na pravdepodobnost, Ze Eurbpa ukonci zimnO
vykurovaciu sezénu 2025 — 2026 s eSte nizSimi zasobami ako mala na konci
obdobia 2024 — 2025, a to v ddsledku nizsich zasob na zaciatku vykurovacej
sezony. SGcasné vyhliadky zemného plynu sa preto upokojili, hoci vzhladom na
relativne nizke zasoby zostava potencial volatility.

Ceny zlata nedavno korigovali svoje rekordné hodnoty a klesli o takmer 6 % na
priblizne 4 000 USD za uncu po tom, ako sa zaciatkom mesiaca pribliZili k Grovni
priblizne 4 400 USD. Napriek poklesu zostava zlato od zaciatku roka priblizne
0 50 % vysSie, pricom ho podporuji pretrvavajice fiskalne obavy v USA, silné
nakupy centralnych bank a ocakavania dalSieho zniZenia sadzieb Fedu.
Domnievame sa, Ze nedavne oslabenie je odrazom realizacie ziskov, silnejSieho
dolara a zmiernenia geopolitického napatia v dosledku pokroku v obchodnych
rokovaniach medzi USA a Cinou. Prilev ETF je nadalej silny a absorbuje znatni
Cast globalnej ponuky, zatial ¢o centralne banky pokracuji v diverzifikacii rezerv
smerom od Statnych dlhopisov. Hoci je pravdepodobna kratkodoba volatilita,
kedZe Spekulativne pozicie sa uvolfiujd, strukturalne faktory by mali zostat
nedotknuté. Zachovavame konstruktivny vyhlad a o¢akavame, Ze zlato sa bude
do konca roka 2025 obchodovat prevazne v rozmedzi 4 000 — 4 300 USD za
uncu.
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TEMA 2

Je pribeh o umelej inteligencii
nadhodnoteny?

Autor: Christian Stocker

Nedavna vlna transakcii a partnerstiev posilnila obavy, Ze rozmach umelej inteligencie mdZe pohanat

Uzko prepojena siet obchodnych transakcii.

e Zaciatkom oktobra spolocnost Nvidia oznamila, Ze planuje investovat do OpenAl az 100 miliard
USD na financovanie rozsiahleho projektu datovych centier.

e Spoloc¢nost OpenAl sa na revans zaviazala vybavit tieto zariadenia miliénmi ¢ipov Nvidia, ¢o
zozalo kritiku pre kruhovy charakter tejto transakcie.
Len o tyzden neskdr uzavrela spolocnost OpenAl podobné partnerstvo so spolocnostou AMD.
V polovici oktobra potom konzorcium investorov vratane spolo¢nosti BlackRock, Microsoft
a Nvidia predstavilo plany na prevzatie jedného z najvacsich prevadzkovatelov datovych centier
na svete s takmer 80 zariadeniami v hodnote 40 miliard USD, ktorého cielom je zabezpecit
kritick0 vypoctovl kapacitu pre vyvoj umelej inteligencie.

ESte nikdy sa tak rychlo neinvestovalo tolko penazi do technoldgie, ktora napriek svojmu obrovskému
potencialu nie je do velkej miery overena ako spolahlivy zdroj zisku. Tento naval aktivit vyvolava nové
obawy, Ze boom v oblasti umelej inteligencie je umelo udrZiavany Coraz zloZitejSimi a prepojenejSimi
firemnymi Struktdrami. Podla nasho nazoru je sGc¢asny stupen koncentracie potencialnym rizikovym
faktorom.

Podniky z Magnificent Seven majd v indexe S&P500 vahu 35 %. To podciarkuje
nas nazor na potrebu diverzifikacie, zaroven si vsak uvedomujeme, Ze popredné
technologické spolo¢nosti stale pondkajl atraktivne investi¢né prileZitosti.

Tento vyvoj a pokracujici vzostup poprednych technologickych spolocnosti v oblasti umelej
inteligencie viedli k tomu, Ze investori sa zacali obavat nadhodnotenia pribehu o umelej inteligencii.
Spravanie sa investorov a tvorba trhovych cien vykazujd prvky, ktoré sa zhoduji s predchadzajdcimi
bublinami, vratane narastu absolGtnych oceneni, vysokej koncentracie trhu, zvySenej kapitalovej
narocnosti poprednych spoloc¢nosti a vzniku dodavatelského financovania (ked dodavatelia poskytuju
zakaznikom financné prostriedky alebo Gvery na ulahcenie nakupu ich vlastnych vyrobkov).

Myslime si vSak, Ze technologické pozadie nadalej podporuje kapitdlové vydavky na umeld

inteligenciu z dvoch dévodov:

e Po prvé, nasadené aplikacie Al zvySuj0 produktivitu.

e Po druhé, vyuzitie tychto vyhod produktivity si vyZaduje znacny vypoctovy vykon, najma preto,
Ze velkost modelov rastie ovela rychlejSie ako klesaji naklady na vypocty a energiu.

Aby sme mohli posudit, ¢i sO tieto obavy opodstatnené, musime zvazit sGcasnd zakladnd situaciu.
Doteraz boli prislusné technologické spolocnosti pohanané silngm a trvalym rastom zisku, a nie
iracionalnymi Spekulaciami o budGcom raste.

0d roku 2023, ked'sa pribeh umelej inteligencie naplno rozbehol, sa vykazané
zisky americkych spolocnosti sdvisiacich s umelou inteligenciou zvysili
0 130 % (s aktualnou cistou ziskovou marzou takmer 32 %), zatial ¢o globalne
technologické spolocnosti vykazali narast o 51 % a zisky globalneho trhu bez
spolo¢nosti z oblasti TMT odvtedy stagnovali.
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GRAF 2.5: ZISKY Z TECHNOLOGICKYCH ODVETVI ZIARIA A UKAZUJU NEUVERITELNY VYVOJ
12-MESACNY KLZAVY ZISK NA AKCIU (USD), INDEXOVANY NA 100 V JANUARI 2009
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Zdroj: LSEG Datastream, Worldscope, Investment Institute UniCredit

KlGovym faktorom nedavneho rastu cien bola silnd dynamika ziskov. To je sice upokojujica
skutoCnost, pretoZe odraZa solidne zaklady, zaroven vsak naznacuje, Ze sicasna rally je do velkej
miery zavisla od pokracujicich ziskovych vysledkov. Vacsina akciovych trhov sa v sicasnosti
obchoduje pri zvySenom oceneni v porovnani s ich historickymi priemermi. Tento narast ocenenia
v3ak bol do velkej miery podporeny silnou zakladnou ziskovostou a vysokou rentabilitou vlastného
kapitalu.

Tieto trendy nesignalizuj0 ani tak Spekulativnu bublinu, najma v oblasti technolégii alebo umelej
inteligencie, ako skdr odrazajd SirSie makroekonomické podmienky: posun k uvolfhovaniu menovej
politiky po obdobi zvydenych Grokovich sadzieb, vysoké globalne Gspory a prediZeny hospodarsky
cyklus, teda faktory, ktoré prispeli k priaznivéemu prostrediu pre ocenenie rizikovych aktiv. Hoci tieto
zvySené ocenenia spdsobujl, Ze trhy sG nachylné na korekciu v pripade oslabenia ddvery
v hospodarsky rast, je nepravdepodobné, Ze by takyto pokles vyvolal len kolaps v technologickom
sektore.
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Tabulky

s prognozami

Prognézy Unicredit

PROGNGZY HDP, CPI A ROZPOCTOVEHO SALDA

Realny HDP Spotrebitel’skévceny Zostatok rozpoctu
(% MEDZIROCNE) (% MEDZIROCNE) (% HDP)

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Globalne 3,3 3,2 3,0 - - - - - B

USA 2,8 2,0 2,1 2,9 2,8 30 -73 -6,7 -7,7

Eurozdna 0,9 1,2 0,9 2,4 2,1 18 -31 -35 -34

Nemecko -0,5* 0,1* 1,3* 2,2 2,1 1,7 -27 -30 -33

FrancUzsko 1,2 0,7 0,9 2,0 1,0 1,2 -58 -54 =50

Taliansko 0,5 0,5 0,8 1,0 1,7 16 -34 -32 -29

§panielsko 3,4 2,8 1,9 2,9 2,7 2,2 -32 -25 -23

UK 11 1,4 1,1 2,5 3,3 21 -57 -45 -38

Cina 50 48 421 0,6 09 18 -74 -76 -7,7

Japonsko 0,2 0,9 0,7 2,7 2,8 19 -35 -34 -3,0

India 70 65 65 44 41 41 -78 -76 -74
Zdroj: Investment Institute UniCredit

* Jdaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: - 0,5 % (2024), 0,2 % (2025) a 1,0 % (2026)

UDAJE CENTRALNYCH BANK

Aktualne 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

Fed 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75

ECB 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00

BOE 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75

BoJ 0,50 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00

Riksbank 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75

Nordes Bank 4,00 3,75 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

30.10. 2025 4Q25 1026 2026
Eurozdna
Depozitna sadzba 2,00 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 2,05 2,00 2,00 2,00
2Y Schatz 2,00 2,05 2,10 2,10
10-ro¢ny Bund 2,66 2,75 2,80 2,85
2-rofné rozpatie EUR 2,15 2,20 2,25 2,25
10-rocné rozpatie EUR 2,66 2,75 2,85 2,90
10-ro¢né rozpatie swap — 0 0 5 5
Bund
2-rofné BTP 2,19 2,25 2,30 2,30
10-rocné BTP 3,42 3,65 3,70 3,75
10-ro¢né rozpéatie BTP — 76 90 90 90
Bund
USA
Sadzba Fed 4,00 4,00 4,00 3,75
3M 0IS SOFR 3,89 3,85 3,81 3,60
2-rocné UST 3,61 3,75 3,70 3,70
10-rocné UST 4,09 4,40 4,40 4,40
10-ro¢né rozpatie UST — 144 165 160 155
Bund
PROGNOZY PRE DEVIZOVY TRH

30. 10. 2025 4Q25 1Q26 2Q26
EUR - USD 1,16 1,20 1,20 1,21
usD - JPY 154 144 143 142
EUR — JPY 178 173 172 172
GBP - USD 1,32 1,33 1,32 1,32
EUR — GBP 0,38 0,90 0,91 0,92
uUsD — CNY 7,12 7,13 7,12 7,10
EUR — CNY 8,27 8,56 8,54 8,59

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

30.10.2025 Koniec roka 2025 Polovica roka 2026

Ropa

Brent USD/barel 64,5
Akcie

Euro STOXX 50 5690
STOXX Europe 600 574
DAX 24 028
MSCI Taliansko 112
S&P 500 6 822
Nasdaqg 100 23581
Uvery

iBoxx Non-Financials Senior 73
iBoxx Banks Senior 67
iBoxx High Yield NFI 267

65

5750
580
25000
114

6 800
26 000

95
95
310

62,5

5900
600
26 500
118

7 200
27 000

90
87
300

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

Podrobné tabulky prognéz najdete na nasledujicich odkazoch:

Ekonomika > | FI> | Devizovjtrh> | Rizikové aktiva >
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf?v=20251031
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?v=20251031
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf?v=20251031
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=20251031

Vyvoj vybranych indexov financného trhu

0d 29.10.20 29.10.21 29.10. 22 29.10.23 29.10.24 29.10.20 1.1.25
Do 29.10.21 29.10.22 29.10.23 29.10.24 29.10.25 29.10.25 29.10.25
INDEXY AKCIOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

MSCI Svet (v USD) 39,5 -17,8 10,6 37,4 21,1 111,5 21,1
MSCI Rozvijajlce sa trhy (v USD) 15,6 -31,6 10,3 26,9 28,1 458 35,0
MSCI USA (v USD) 41,4 -15,7 9,9 42,4 20,1 123,3 18,5
MSCI Eurdpa (v EUR) 429 -9,4 8,5 23,6 14,4 98,7 16,6
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) 15,6 -29,8 13,4 26,5 26,0 498 29,6
STOXX Europe 600 (v EUR) 429 -10,8 8,2 24,1 14,8 96,5 16,8
DAX 40 (Nemecko v EUR) 35,3 -15,6 11,2 32,4 23,9 108,7 21,2
MSCI Taliansko (v EUR) 53,2 -10,9 27,2 35,6 30,1 207,1 32,0
ATX (Rakdsko, v EUR) 87,8 -18,5 9,6 23,7 36,2 182,4 33,5
SMI (§vajf”:iarsko, v CHF) 30,5 -88 -0,5 20,4 5,0 491 9,6
S&P 500 (USA, v USD) 41,2 -13,8 10,0 42,0 19,7 126,9 18,4
Nikkei (Japonsko, v JPY) 25,9 -39 15,8 29,0 34,5 141,4 31,0
€SI 300 (Cina, v juanoch) 4,7 -25,6 0,6 12,8 24,3 13,2 23,7
IVNDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOQS, V %)

Statne dlhopisy USA 10 r. (v USD) -39 -175 -35 91 6,2 -11,7 7,7
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) -47 -17,4 -41 6,7 0,5 -17,8 0,3
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) -3,4 -16,4 -3,4 8,3 1,9 -125 1,3
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) 0,0 - 15,2 3,2 9,4 4,3 0,5 3,5
\!\?NOSY DLHOPISOV (ZMENA V BAZICKYCH BODOCH = 0,01 PERCENTUALNEHO BODU)

Statne dlhopisy USA 10 r. (v USD) 72 244 89 -61 -21 327 -52
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 54 224 82 - 45 25 321 22
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 44 240 91 - 67 18 309 18
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) 18 370 27 -118 -13 269 -11
VYMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR — USD) -0,5 -14.2 5,0 1,6 8,0 -0,8 12,0
Britska libra (EUR — GBP) -6,6 2,1 0,3 -50 6,1 -29 6,2
§vaj(:iarsk\/ frank (EUR — SFR) -0,7 -6,9 -45 -2,0 -1,0 -13,2 -1,4
Japonsky jen (EUR — JPY) 8,6 11,5 7.3 43 6,9 447 8,6
KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditny index (GSCI, v USD) -55 -94 19,4 37,8 42,3 104,7 50,0
Priemyselné kowvy (GSCI, v USD) 421 -17,8 -25 13,6 11,1 50,6 17,8
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata) -51 -8,9 19,1 38,5 444 112,4 52,3
Ropa (Brent, v USD za barel) 1229 13,6 -6,7 -215 - 8,6 65,5 -13,2

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 29. oktobru 2025)

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 takisto 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 sU 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 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 takisto 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 sposobenych 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 pouZitie.
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Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 30. oktdbru 2025.
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