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FED pod tlakom

August je pre finan¢né trhy zvycajne birlivgm mesiacom. Mnohé finan¢né krizy — od ruskej
krizy v roku 1998 a krizy rizikovych Gverov v roku 2007 aZ po krizu Statneho dlhu v eurozéne
v roku 2011 a krach na ¢inskom akciovom trhu v roku 2015 — sa zacali na vrchole letného
Gtlmu, ked je likvidita mimoriadne nizka. Tento rok viak napriek mnohym frontom, ktoré
oslavovali zmiernenie obchodného napdtia medzi USA a niektorgmi ich klGEovymi
obchodnymi partnermi, ako aj (vtedy zanedbavané) vyhliadky na rychle vyrieSenie konfliktu
na Ukrajine.

September priniesol vysokd mieru neistoty. Urokové sadzby dlhodobyjch 3tatnych dlhopisov
na hlavnych trhoch rastd. Na trhy pdsobi snaha Bieleho domu ziskat vacsiu kontrolu nad
predstavenstvom FED-u, politickd nestabilita vo Franclzsku a Japonsku a velmi neisté
makroekonomické prostredie v Spojenom kralovstve. K tomu sa pridava Coraz uZSia
spolupraca medzi autoritarskymi rezimami (Cina a Rusko).

Podla nasho nazoru je najbezprostrednejSim a najzavaznejSim zdrojom obav pre trhy
budicnost FED-u. Biely dom sa otvorene snazi zmenit centralnu banku z technokratickej
inStitGcie na Cisto politického aktéra tym, Ze preberd pln0 kontrolu nad FOMC, ktory
stanovuje sadzby.

Vzhladom na pravne problémy, ktorym moZe americky prezident Donald Trump celit pri
realizacii svojej stratégie, nas zakladny scenar zahfiia urcité politické zasahy do menovych
zaleZitosti FED-u, ale nie Uplnd politizaciu centralnej banky. Po tom, ¢o sa do rady FED-u
dostal Stephen Miran, architekt Trumpovej hospodarskej politiky, sa tén diskusie v ramci
FOMC moZe stat politickejsim.

V tomto vydani Compass Checkpoint sa zamyslame nad tym, ¢o by sa mohlo stat, keby
Trump prevzal plnG kontrolu nad FED-om a prin(til ho zniZit sadzby o 300 bazickych bodov.
Cim vy&gia je miera politizacie FED-u, tym vy3Sie je riziko, Ze investori budG USA povaZovat
za rozvijajicu sa ekonomiku — vynosy dlhopisov budd rast a kurz USD klesat. Pokial ide
0 akciové trhy, vysledok bude neistejsi. ECB sa medzitym ocitne v neprijemnej situacii,
najma ked'si bude musiet poradit s posilfiujicou sa menou. Politizaciu FED-u povaZujeme
za scenar na okraji zaujmu, ktory vsak stoji za to preskimat, aby sme boli pripraveni
za kazdych okolnosti.
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Trhové prostredie — a v sGlade s nim aj nas investicny postoj — charakterizuje napdtie medzi
tlmenejSimi vyhliadkami v najbliZSom obdobi a konStruktivnejsim vyhladom v strednodobom
az dlhodobom horizonte. V nasledujicich niekolkych Stvrtrokoch sa sGfasné spomalenie
hospodarskej aktivity v USA obrati a hospodarsky rast USA sa pravdepodobne opat zrychli.
Hospodarstvo eurozony sa v budGcom roku opat rozbehne aj vdaka rastGcim investiciam a fiskalnym
stimulom, najma zo strany Nemecka. To sa odraZa v ofakavaniach silného rastu ziskov americkych
a eurdpskych spolocnosti v nadchadzajicom roku.

V najblizSom obdobi vsak na trhy nadalej doliehajd rizika. Spomalenie americkej ekonomiky
uz ovplyviiuje americky trh prace, ¢o podnietilo FED k opdtovnému spusteniu cyklu zniZovania
sadzieb. K tomu sa pridruzuji vplyvy obchodnej vojny na inflaciu v USA a rastGci federalny deficit.
V Eurdpe zatial na kratkodoby sentiment vplyvajd ddsledky podstatne vy33ich ciel v USA a politicka
a fiskalna neistota vo Francdzsku. Okrem toho, kedZe ECB sa pravdepodobne bliZi ku koncu cyklu
zniZovania sadzieb, pozitivne impulzy pre dlhopisové a akciové trhy vyplyvajice z menovej politiky
slabnd.

V tomto prostredi zniZujeme expoziciu voci dlhopisom a odpord¢ame skratit duraciu presunom
expozicie z dlhopisov (z nadvaZenia na neutralnu) na pefazné trhy (z podvazenia na neutralnu).
Eurdpske podnikové dlhopisy sa stale javia ako zdravé na zaklade solidnych Gverovych profilov, ale
teraz mame pre tdto triedu aktiv neutralne odporicanie (z nadvazenia) a pre eurdpske Statne dlhopisy
dokonca zniZujeme naSe odporG¢anie na podcenenie z dévodu nasho opatrnejSieho postoja k fixnym
prijmom. Stale vSak vidime hodnotu v dlhu EM, ktorému ponechavame odpor(icanie precenenia.

Pokial ide o meny, potvrdzujeme na$ opatrny postoj k americkému dolaru, aby sme zvladli
potencialne riziko vac3ej politizacie a men3ej nezavislosti FED-u. Pokial ide o akcie, ponechavame
si neutralny postoj, pretoZe si myslime, Ze je eSte priliS skoro na to, aby sme vzhladom na rozne
rizikové faktory zmenili postoj na precenenie. Tento neutralny postoj véak pondka velkay flexibilitu pri
rieSenf potencialnych vykyvov na trhu: méZeme vyuZit obdobia slabého trhu na vytvorenie expozicie
voci sektorom a menam s dobrymi vyhliadkami.

ALOKACIA AKTIV
NAS INVESTICNY POHLAD NA TRIEDY AKTIV

PODVAZENIE NEUTRALNE  NADVAZENIE

Globalne kmeriové akcie

Kmeriové akcie USA

Eurdpske kmeriové akcie

Kmeriové akcie Tichomoria (rozvinuté trhy?)
Kmenové akcie rozvijajdcich sa trhov

Globalne dlhopisy

Statne dlhopisy (EMU) Q
Statne dlhopisy (N-EMU) o
Podnikaové dlhopisy (investi¢ného stupfa, denominované v EUR)
Podnikové dlhopisy (vysoko vynosoveé) Qo
Dlhopisy rozvijajdcich sa trhov (tvrda mena) O
Dlhopisy rozvijajacich sa trhov (miestna mena) o]

Pefiazné trhy
Alternativy
Komodity
Ropa

Zlato

1. Rozvinuté trhy: Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
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Globalne
pribehy

Autori: Tullia Bucco, Daniel Richard Vernazza

1 Aktualizacia ciel USA

Americka administrativa bola v poslednych tyZdfioch zaneprazdnena uzatvaranim
obchodnych dohdd so svojimi partnermi. Tieto dohody stale ponechavaji americké cla
ovela vysSie, ako boli na zaciatku roka (v priemere o 15 percentualnych bodov vysSie, na
zaklade obchodnych podielov na rok 2024), ale o nieCo niZSie ako ,reciproné“ cla
oznamené zaciatkom aprila. Tieto dohody zniZili mieru neistoty v obchodnej politike.
Vacsina Trumpovych ciel (tie, ktoré boli zavedené na zaklade zdkona o medzinarodnych
mimoriadnych hospodarskych pravomociach, IEEPA) je v3ak teraz spochybnena po tom,
ako ich 29. augusta americky federalny odvolaci sid oznacil za nezakonné. Pripadom sa
teraz bude zaoberat Najvy3si sGd. Ak by rozhodol proti pouZitiu IEEPA na zavedenie
rozsiahlych ciel, vlada USA by mohla byt zodpovedna za vratenie uZ zaplatenych ciel
dovozcom z USA. Prezident Trump ma dalSie vykonné pravomoci, ktoré modZe vyuZit na
zavedenie ciel (vratane ¢lanku 232 zakona o roz&ireni obchodu z roku 1962 a ¢lanku 301
zakona o obchode z roku 1974). Hoci tieto organy majl svoje obmedzenia, oakavame,

Ze vysSie sadzby budd pretrvavat.

2 FiSkalne vyzvy Spojeného kralovstva

Vlada Spojeného kralovstva oznamila, Ze jesenny rozpocet predstavi 26. novembra.
Nacasovanie je Co najneskorSie v nadeji, Ze vynosy dlhodobych dlhopisov, ktoré
v sU¢asnosti dosahuja 5,5 %, dovtedy klesn(. Narast vynosov dlhodobych dlhopisov zvysi
naklady na obsluhu verejného dlhu (hoci zmierfiujicim faktorom je relativne dlha
priemerna splatnost verejného dlhu Spojeného kralovstva) a wytladi investicie
sUkromného sektora. Odhady naznacujd, Ze ministerka financii Rachel Reevesova bude
teraz musiet zwsit dane a zniZit vydavky aZz o 30 — 50 miliard GBP
(0,9 — 1,5 % HDP), ak chce dodrZat svoje fiskalne pravidla, aby do roku 2029 — 2030
dosiahla vyrovnany beZny rozpocet (t. j. bez investicii) a aby do roku 2029 — 2030 klesol
podiel Cistého financného dlhu na HDP (Cisté finantné zavdzky verejného sektora,
v sU¢asnosti 83,9 % HDP). Investori budd sledovat, ¢i Reevesova dokaze najst doveryhodné
opatrenia, ktoré by to umoznili bez toho, aby sa zadusilo hospodarstvo.

3 FrancOzska politicka kriza

Politicka kriza vyvolana rozpustenim francdzskeho Narodného zhromazdenia v roku 2024
sa eSte zhorsila, ked' odchadzajici premiér Francois Bayrou pred zaciatkom rokovani
o rozpocte na rok 2026 zvolal predvidatelne nedspesné hlasovanie o dbvere. Pokusy
prezidenta Emmanuela Macrona spojit umiernené stredopravé a stredolavé strany
vyrazne zlyhali, ¢o v podmienkach rast(cej politickej polarizacie zataZuje franclzske
inStitdcie. Novovymenovany premiér Sébastien Lecornu, blizky Macronov spojenec, stoji
pred nelahkou Glohou dosiahnut konsenzus o rozpocte, o si mdZe vyZadovat Ostupky
opozi¢nym stranam, ktoré by mohli oslabit Macronove reformy a ambicie v oblasti
fiskalnej konsolidacie. Aj keby sa Lecornuovi podarilo zabezpecit rozpocet (Co nie je nas
zakladny scenar), legitimita jeho vlady, ktora nema podporu [udového mandatu, by
obmedzila jej manévrovaci priestor, zatial ¢o frustracia verejnosti — prejavujica sa
protestmi na kruhovych abjazdoch — by pravdepodobne pretrvavala. Patovi situaciu by
mohli prelomit len nové parlamentné volby podla reformovaného, proporcionalnejSieho
systému, ak Macron akceptuje ich vysledok.
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PREDMET 1

Co ak sa zvysi politicky tlak na FED

Autor: Edoardo Campanella, Francesco Maria Di Bella, Roberto Mialich,
Christian Stocker, Marco Valli, Daniel Richard Vernazza

Trumpova administrativa zintenzivnila svoj boj proti FED-u. UZ sa neusiluje len o funkciu predsedu
centralnej banky — ta sa aj tak uvolni v maji budiceho roka. V sicasnosti sa snazi pretvorit cely
rozhodovaci organ. Odvolanie quvernérky FED-u Lisy Cookovej (ktoré je predmetom sddneho konania)
by v pripade potvrdenia dalo Bielemu domu v Rade guvernérov FED-u vaésinu 4 : 3, ktora je potrebna
na vyber regionalnych prezidentov FED-u vo februari a na doplnenie FOMC (zodpovedného za
stanovenie sadzieb) miernejsimi hlasmi. Tento krok by mal ovela vacsi vyznam ako nahradenie
Jeroma Powella naklonenym predsedom. Znamena to, Ze z FED-u sa stane politicky aktér.

Aby sme lepsie pochopili potencialne dosledky politizacie FED-u, pozrieme sa na tri scenare, pricom
kaZdy z nich sa vyznacuje réznym stupriom politického zasahovania. Tu je popis kazdého z nich:

1.

Zakladny scenar: Ekonomické Gdaje v USA v poslednych mesiacoch oslabili, najma pokial ide
o trh prace. Nezamestnanost sa vsak stale bliZi k 4 %, financné podmienky sa zmiernili a inflatné
tlaky zostali zvySené a v dosledku ciel sa budl dalej zvySovat. Preto v tomto scenari, ktory
predpoklada, Ze Trumpova administrativa nebude schopna prevziat vacSinu FOMC a prevladnu
makroekonomické argumenty, ocakavame, Ze FED v tomto roku zniZi sadzby o 25 bazickych
bodov na 4 % a v roku 2026 o 25 bazickych bodov na 3,75 %.

Scenar Ciastocnej politizacie: KedZe Biely dom ma silnejSiu kontrolu nad centralnou bankou, FED
do konca budiceho roka zniZi sadzby na 3 %. Na tejto Grovni by sa sadzba federalnych fondov
nachadzala na svojej neutralnej Grovni. To by bolo v sGlade s tym, ¢o trhy v sG¢asnosti ocefuja,
hoci o¢akavania investorov sa zdaji byt v silade skdr s vyraznejsSim zhorsenim hospodarskych
Udajov neZ s politizaciou centralnej banky.

Scenar Oplnej politizacie: FED zniZi sadzby na 1,5 % v sGlade s tym, ¢o presadzoval Trump,
s moznym opatovnym spustenim QE. Takyto krok by nebol odévodneny ekonomickymi zakladmi,
ale odrazal by zamer Trumpovej administrativy uvolnit finanéné podmienky s cielom stimulovat
rast a financovat rozpoctovy deficit USA.

GRAF 1.1: VPLYV SPOLITIZOVANEHO FED-U NA TRH
SADZBY CENTRALNYCH BANK A POHYBY TRHU V NASICH TROCH SCENAROCH, TERAZ V/S. 4Q26
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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V nasom zakladnom scenari ECB ponechava depozitnd sadzbu na Grovni 2 %, kedZe rizika spojené
s vyhladom inflacie a odolny hospodarsky vyhlad obmedzuji priestor na dalSie uvolfiovanie. V scenari
Ciastocnej politizacie ECB do konca budiceho roka zniZi depozitni sadzbu, aby zabranila nadmernému
zhodnocovaniu spolo¢nej meny, ¢o by viedlo k sprisneniu finanénych podmienok. Masivne uvolfiovanie
FED-u a pravdepodobné turbulencie na trhu, ktoré sme si odhadovali v tretom scenari, by si vyZadovali
zasah ECB zniZenim sadzieb. V takom pripade by sme ocakavali, Ze do konca roka 2026 bude depozitna
sadzba na Grovni 1,50 — 1,75 %.

V ramci FX ocakdvame oslabenie USD s pribddajicimi dékazmi o politizacii FED-u. N&s zakladny scenar
FED-u zostava menej adresivny, nez ako ho ocenili trhy. Tym by sa obmedzil priestor pre trvalejSie
zotavenie sa EUR-USD, ktoré teraz vidime na Grovni 1,23 do konca roka 2026. Napriek niZ3ej intenzite
uvolfiovania zo strany FED-u je mierne znehodnotenie zelenej bankovky, ktoré ocakdvame, sp6sobené aj
neustalym zhorSovanim ddvery investorov v USD ako bezpecni menu. V scenari, v ktorom FED zniZi
Urokové sadzby na 3 %, ocakavame, Ze EUR-USD do konca roka 2026 vzrastie na 1,27. Scenar dplnej
politizacie by sa vnimal ako urcity druh kapitulacie FED-u pred diktatom Trumpovej administrativy.
V takomto scenari, aj keby ECB reagovala dvoma alebo tromi znizeniami sadzieb, by podla ndsho nazoru
EUR-USD vzrastol k Grovni 1,35, o je jeho najvyssia Groven od septembra 2014.

Pokial ide o trhy Statnych dlhopisov, ak FED do konca roka 2026 zniZi Grokové sadzby o 75 bazickych
bodov, ako predpokladd nas zakladny scenar, vynosy kratkodobych UST pravdepodobne zostani na
priblizne tychto Grovniach. Na druhej strane vynosy dlhsich splatnosti pravdepodobne porastG v ddsledku
rozsiahlej emisie. O¢akavame, Ze vynos 10Y UST vzrastie na 4,4 % a spread 2/10Y sa do decembra 2026
zvySi na 80 bazickych bodov. VIady eurozény budi v tomto scendri ovplyvnené len malo, pricom vynosy
10-ro¢nych Bundov sa pravdepodobne posund na Groven 3 %, a to vdaka fiskalnej expanzii a zlepSujicemu
sa hospodarskemu vyvoju v Nemecku. V druhom scenari ocakavame pokles kratkodobych vynosov, kedze
by zostali ukotvené na Grovni klG¢ovej sadzby. Uvolnenejsia menova politika by podnecovala inflacné tlaky,
¢im by sa zvysili inflacné tlaky na trhu.

To by posunulo nominalne vynosy s dlhSou splatnostou vysSie, kedZe investori sa snazia zachovat realnu
hodnotu svojich investicii. V tomto scenari sa domnievame, Ze vynos 10Y UST sa posunie na 4,7 % a spread
2/10Y UST na 150 bazickych bodov. Na druhej strane, zo znizenia sadzieb ECB by profitovali EGB, pricom
vynos 10Y Bundov by zostal na Grovni 2,75 %. V pripade masivneho uvolfiovania zo strany FED-u by
inflacné oc¢akavania masivne vzrastli, ¢o by posunulo vynos 10Y UST nad 5 % a spread 2/10Y UST na 350
bazickych bodov. Takyto krok, ktory by bol Ciastocne neutralizovany opatovnym spustenim QE, by bol

......

skutocne ocakavame, Ze vynos 10Y Bundov klesne na 2,5 %.

V naSom zakladnom scenari mame konstruktivny pohlad na akciové trhy vzhladom na vysoké zisky
podnikov (najma v technologickom a komunikacnom sektore), vysok( produktivitu, fiskalnu podporu
a jednoduchsiu menov( politiku. V tomto pripade o¢akavame, Ze index S&P 500 vzrastie do polovice roka
2026 priblizne 0 10 %. Ak by FED znizil sadzby o 150 bazickych bodov, pociatocna reakcia akcii by bola
pravdepodobne pozitivna, najma v investi¢ne narocnych sektoroch. Z dlhodobejsieho hladiska by viak
vysSie vynosy vytvarali tlak na zniZovanie ocenenia, na ktoré by mala nedativny vplyv aj Strukturalne vy3sia
volatilita na finan¢nych trhoch. V tomto scenari by vykonnost americkych akcii bola stale pozitivna, ale
niZSia. V scenari Gplnej politizacie by niZSie ako neutrdlne sadzby a slaby USD spociatku zvysili vykonnost
akcii. Tato reakcia by v3ak bola velmi kratkodoba, kedZe podla nasho nazoru by prevladala slabsia dovera
investorov v americké aktiva, ¢o by zahrani¢nych investorov odradilo od ich ndkupu. Historické dokazy
ukazuju, Ze nedostatocna nezavislost centralnej banky je zvycajne spojena s vy3simi rizikovymi prirazkami
za akcie.
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Vyvoj
na trhu

Autori: Luca Cazzulani, Francesco Maria Di Bella, Stefan Kolek,
Roberto Mialich, Christian Stocker, Michael Teig

Sum...

Americky prezident Donald Trump sa nadalej vyjadruje k menovej politike FED-u, ¢oho prikladom je
jeho pokus o odvolanie ¢lenky predstavenstva FED-u Lisy Cookovej. Politicky tlak na uvolnenie politiky
spolu s oslabenim trhu prace podporili o¢akavania zniZenia sadzieb a posunuli vynosy UST niZzsie,
pricom vynos 10Y UST sa teraz bliZi k 4 %. Americky dolar stratil pddu pod nohami, pricom EUR-USD
vzrastol nad 1,17. Na druhej strane, Statne dlhopisy eurozony boli pomerne stabilng, pricom
francOzske cenné papiere dosahovali slabsie vysledky v dosledku domacej politickej neistoty. Akciové
trhy boli pocas leta volatilng, ale v porovnani s obdobim spred dvoch mesiacov sa im podarilo mierne
vzrast, najma v USA. Dopyt po zlate zostava vysoky.

GRAF 2.1: POSLEDNE DVA MESIACE POTVRDZUJU TOHTOROCNE TRENDY

ZMENY CENY
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m 0d polovice jila

usD

eU Statne
€U Gver
USA Statne
EUR

€U akcie
USA akcie
Zlato

-20% -10% 0% 10% 20 % 30% 40 %

> Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

... a signal

Ocakavania investorov tykajice sa uvolfiovania FED-u sU podla nasho nazoru prilis optimistické, ¢o
robi UST po ich nedavnom zotaveni zranitelnymi. V prostredi stabilnych menovopolitickych sadzieb
v eurozéne sa podla nasho nazoru budi EGB obchodovat do strany a vidime obmedzeny priestor na
dalSie sprishovanie Gverovych spreadov. OCakavame, Ze akciové trhy zostanid volatilné v désledku

.....

eurdpske akciové trhy, kedZe v USA predpokladame
solidnejsi rast ziskov. V oblasti devizovych kurzov
ofakavame, Ze americky dolar bude
nadalej stracat pozicie voci ostatnym
menam. Pokial ide o komoditné trhy, ceny
ropy sa vzhladom na agresivnu stratégiu
dodavok OPEC+ pravdepodobne v zasade
stabilizuj0 na sicasnej Grovni, zatial ¢o ceny zlata budi pravdepodobne klesat.
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Akcie

V najblizsich mesiacoch sa pravdepodobne neobjavi stabilny
trend

Akciové trhy v USA za7ili letny vzostup, ked hlavné indexy, ako napriklad S&P 500, vzrastli v obdobi od
jola do augusta o takmer 5 % a na pozadi dobrych sprav o prijmoch spolo¢nosti ziskovy rast este rozsirili.
Index S&P 500 dosiahol 11. septembra nové historické maximum. Dobr( vykonnost amerického akciového
trhu sprevadzali vysoké zisky podnikov, najma v technologickom a komunikacnom sektore, kde 82 %
spoloc¢nosti z indexu S&P 500 v roku 2025 prekonalo odhady zisku. USA nadalej taZia z vysokej produktivity
a dynamického technologického sektora, ktory je pohanany kapitalovymi vydavkami sdvisiacimi s umelou
inteligenciou. Ocenenie je zvySené, ale nie extrémne. Pat najvacsich akcii v indexe S&P 500 sa obchoduje
s pomerom cena/zisk (P/E) na Grovni 28, v porovnani so 40 pocas vrcholu dosiahnutého v roku 2021
a nad 50 pocas vrcholu spojeného s technologickou bublinou na zaciatku roka 2000.

V Eurépe od maéja prevlada obchodovanie v obmedzenom rozsahu, hoci ceny akcii na tamojsich trhoch so
len mierne pod historickymi maximami, ¢o je odrazom slabsich hospodarskych vysledkov (konsenzualne
odhady predpokladaji rast zisku na akciu v roku 2025 o - 2 % oproti + 8 % na zaciatku roka), obav z ciel
a Urovni ocenenia, ktoré uz nie si lacné. Napriek tomu oakavame dalsi rast eurdpskych akcii v ddsledku
kombinacie zlepsujiceho sa hospodarskeho rastu v Eurdpe a vratenia znacného objemu hotovosti
akcionarom, k ¢omu by mali prispiet aj oblasti rastu, najma v oblasti kapitalovych vydavkov a fiskalnej
infraStrukt(ry. Rast vSak bude pravdepodobne obmedzeny vyrazngm vplyvom slabého USD na agregovany
zisk na akciu a pokracujicou slabostou medzinarodne exponovanych mien. Ocakdvame, Ze domace
spolo¢nosti s malou a strednou trhovou kapitalizaciou budd dosahovat lepSie vysledky ako ich kolegovia
s velkou trhovou kapitalizaciou.

Pri pohlade do 4. Stvrtroka 2025 olakavame, Ze priaznivé vplyvy v USA vyplyvajice z pokracujiceho
hospodarskeho rastu, klesajicich GOrokovych sadzieb a zdravého rastu ziskov budd zmiernené
nepriaznivymi vplyvmi vyplyvajdcimi z vysokych oceneni a (geo)politickych rizik. V Eurépe zostane rast
zisku mierny, ako tomu bolo za posledny rok a pol (pozri graf niZSie). KedZe vykonnost eurdpskych
akciovych trhov v tomto roku bola pohanana vylucne oakavaniami zlepSenia hospodarskeho vyhladu
Eurdpy, €o sa prejavilo vo vatsom naraste ocenenia spolocnosti v porovnani s cenami akcii, zisky podnikov
budi musiet opat zacat dynamickejSie rast, aby eurdpske akciové trhy mohli pokracovat v raste. Na budici
rok predpokladame rast zisku na akciu 0 8 %, ktory bude podporeny silnejSim eurépskym HDP, hoci
pretrvavajlci slaby americky dolar bude pravdepodobne zataZovat spoloCnosti orientované na vyvoz.
Uprednostiiujeme témy domaceho dopytu v Eurépe anadalej prevazujeme finanéné firmy,
maloobchodnikov, stavebné firmy, telekomunikacie a verejné sluzby.

GRAF 2.2: EUROPSKE PRIJMY PRAVDEPODOBNE ZiSKAJU DYNAMIKU DO ROKU 2026
ZISKY EUROPSKYCH SPOLOCNOSTI SA ZVYSIA VDAKA VYSSIEMU HDP
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Hoci ofakdvame, Ze nestabilné prostredie na akciovych trhoch bude pretrvavat, mame
konStruktivny pohlad na akciové trhy v horizonte 12 mesiacov. Nas ciel pre index S&P 500 na polovicu
roka 2026 je 7 100 bodov a pre index Euro STOXX 50 o¢akavame dosiahnutie 5 750 bodov (dalSie
ciele indexov najdete v tabulke prognéz rizikovych aktiv na strane 17).

Na zaklade nedavnych Gdajov o vykonnosti a aktualnych ekonomickych prognéz sa zda, zZe akcie
rozvijajdcich sa trhov (EM) majd dobrl poziciu na to, aby aj nadalej dosahovali lepSie vysledky ako
ich naprotivky z rozvinutych trhov (DM), a to prinajmensom do konca roka 2025 a do roku 2026.
Do polovice septembra vzrastol index MSCI EM o takmer 25 %, ¢o je jasny naskok pred indexom
MSCI World (ktory sleduje akcie DM), ktory vzrastol priblizne o 15 %, o znamena obrat po viac ako
desatroci dominancie DM pod vedenim USA, ktora bola spdsobena najma slabym USD.

Takato pozitivna dynamika EM vyplyva z viacerych podpornych faktorov, hoci to nie je bez rizik. Hoci
je ich nastavenie priaznivé, akcie EM nie sG imGnne voci problémom. Rast by sa mohol spomalit viac,
ako sa otakavalo, ak sa obchodné napatie opat vystupriuje. Problémy Ciny s nehnutelnostami
a geopolitickeé rizika pretrvavaji a prudky odraz dolara (ktory nie je naSou zakladnou liniou) by mohol
vyvolat volatilitu. Okrem toho, hoci akcie EM celkovo viedli, vykazali podobnd vykonnost ako akcie
DM, ak sa z nich wylG¢ia americké akcie (index MSCI World excl. US). To naznaluje, Ze vyhody
diverzifikacie portfolia presahujice ramec zahrnutia akcii EM sG vo vieobecnosti Sirokeé.

Akcie EM majo vdaka solidnym zakladom, atraktivnemu oceneniu a pozitivnym vplyvom
vyplyvajicim z politickej a menovej dynamiky silné predpoklady na to, aby v najblizSom obdobi
dosiahli lepSiu vykonnost, hoci investori by mali sledovat vyvoj v oblasti obchodu a zachovat
selektivny pristup so zameranim na regiony a oblasti EM s vysokym rastom, ako s India, Korea
a sektory vystavené technologiam.

GRAF 2.3: AKCIE EM V SILNEJ POZICII, ABY VYKAZALI KRATKODOBU LEPSIU VYKONNOST
POZITIVNY IMPULZ PRE EM V ROKU 2025 (1. 1. 2025 = 100)
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Cenné papiere s pevnym vynosom

Statne dlhopisy

Politicky a hospodarsky vyvoj v USA bol v poslednom obdabi déleZitym faktorom, ktory ovplyvioval
globalne trhy s pevnym vynosom. Vynosy dlhopisov UST klesli v reakcii na zhorSujice sa
ekonomické (daje a rastlce ofakavania uvolfiovania zo strany FED-u. Po tom, ¢o predseda FED-u
Jerome Powell na symp6ziu o hospodarskej politike v Jackson Hole prvykrat naznacil zniZenie sadzieb,
sa oCakavania zniZenia sadzieb FED-u zvysili po tom, ako nedavne (daje poukazali na zhorSenie
situacie na americkom trhu prace. V sG¢asnosti forwardy amerického periazného trhu predpokladajd
priblizne Sest zniZeni sadzieb do konca roka 2026. Tym by sa sadzba federalnych fondov dostala na
droven 3 %, ktor0 FED oznacuje za neutralnu. V tejto sGvislosti vinos 10Y UST klesol na priblizne 4 %,
¢o je blizko tohtoro¢nych minim. Pokles pravdepodobne podporili ofakavania spomalenia
hospodarskeho rastu. Vzhladom na r6zne zdroje neistoty (fiSkalna politika, inStitucionalny kontext,
vyvoj inflacie) povaZujeme tato Groven za napatd.

Ak sa pozrieme na tvar krivky vSeobecnejSie, rozpdtie vynosov UST 2/10Y sa napriek vyraznému
poklesu vynosov 2Y prilis nezvysilo a dostalo sa pod Groven 3,50 %. Na druhej strane spread 10/30Y
sa rozsiril na maximalnu hodnotu 70 bazickych bodov, kedZe investori sa zrejme nadalej obavajd
podstupovat vysoké riziko duracie v podmienkach zvysenej ekonomickej neistoty. DoleZité je, Ze
slabost na extra dlhom konci bola pozorovana v niekolkych inych krajinach ako USA, napriklad
v Japonsku, Spojenom kralovstve a Nemecku.

\/ eurozéne vynos 10Y Bundov vzrastol aZz na 2,70 % a ofakavame, Ze dlhodobé vynosy jadrovych
EGB zostan( v nasledujucich Stvrtrokoch na postupne rasticej ceste, kedZe Sance na dalSie znizenie
sadzieb ECB sU malé a investori sa Coraz viac zameriavaj0 na wvyvoj verejnych financii.
Vo Francizsku sa politicka situacia po nedavnom pade vlady zhorsila. Politicka kriza vo FrancGzsku
sa do inych krajin zatial preniesla len vo velmi obmedzenej miere. To naznacuje, Ze investori zacali
viac pristupovat k roznym emitentom individualne. Rozpatie medzi 10Y BTP a Bundami zostalo blizko
80 bazickych bodov, kedZe talianske Statne dlhopisy nadalej profitovali z hladania carry.
Ocakavame, Ze BTP zostan( do konca roka dobre podporované.

GRAF 2.4: VYNOSY 10Y UST A OCAKAVANIA FED-U
VYNOSY 10Y UST SA BLIZIA K ROCNYM MINIMAM NAPRIEK VSETKYM FISKALNYM A POLITICKYM
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Podnikové Overy

Eurdpske podnikové (verové rizikové prémie sa pocas leta postupne zvySovali vo vietkych
segmentoch iBoxx. Napriek tomu eurdpske Gvery priniesli od zaciatku roka solidne vynosy (IG NFI
2,3 %, FIN 3,1 % a HY NFI 4,2 %) a z hladiska vynosu a rizika zostavame pri tejto triede aktiv aj nadalej
konStruktivni. Vacsina dobrych sprav je viak u? zapocitana, zatial o naklady na financovanie sa
stabilizovali a je nepravdepodobné, Ze by dalej klesali, kedZe vidime, Ze ECB zostane v najblizsich
mesiacoch na vedlajSej kolaji. Hoci sG Gverové zaklady vo vSeobecnosti solidne, €o sa pravdepodobne
potvrdi pocas nadchadzajdcej vysledkovej sezdny v druhom Stvrtroku, vybrané segmenty trhu
vykazujd zndmky zhorSujicej sa kvality Gverov. Na jednej strane, ako ukazuje nas graf, objem
dlhopisov s poklesom ratingu sa dalej zvysil a od zaciatku roka dosiahol 10 miliard EUR (najma
z odvetvi automobilov a s(ciastok, chemikalii, technolédii a osobnych potrieb a potrieb pre
domacnost), ¢o je najvyssia Groven od roku 2020.

Ocakavame, Ze do konca roka sa tento objem dalej zvysi na 17 miliard EUR. Na druhej strane, spready
nefinanénych spoloénosti s ratingom CCC sa bliZia k Grovni 1 000 bazickych bodov, ¢o poukazuje
na napdtie v najslabsom segmente trhu. Hoci tento segment predstavuje velmi mald ¢ast trhu — len
4 % nesplatenych iBoxx HY NFI majd rating CCC — kedZe priestor na dalSi pokles nakladov na
financovanie je obmedzeny, tento vyvoj hovori v prospech dalSieho mierneho rozSirovania indexu
iBoxx HY NFI. Objem stGpajlcich hviezd zaroveri v tomto roku stagnoval na Grovni priblizne 6 miliard
EUR a na3u celorocn( prognézu zniZujeme z 12 miliard EUR na 8 a7 10 miliard EUR. Okrem toho nad
trhom stale visi riziko politickych udalosti. Bankové Gvery podporuje nase ocakavanie, Ze ECB ukoncila
cyklus zniZovania a Ze strm3ia vynosova krivka podpori ziskovost transformacie splatnosti. Napriek
mierne rozsirenie rozpdtia do konca roka v dosledku politického rizika a potencialnej volatility
vladnych vynosov.

Celkovo vidime miernu korekciu smerom nahor v IG aj HY spreadoch ku koncu roka. Napriek tomu je
to klG¢ovy zdroj vynosov. Podrobnejsie informacie o naSich prognézach Gverového rozpatia podnikov
najdete v tabulke rizikovych aktiv.

GRAF 2.5: IBOXX FALLEN ANGELS VS. VYCHADZAJUCE HVIEZDY

OBJEM DLHQOPISOV SO ZNIZENYM RATINGOM SA ZRYCHLUJE VIAC AKO OBJEM
VYCHADZAJUCICH HVIEZD, EUR BN
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MENOVE KURZY

Vyhliadky na uvolnenie FED-u ponechavajd EUR-USD vo
vzostupnom trende

Na devizovom trhu ziskal EUR-USD novi padporu v ddsledku obnovenych ofakavani zniZenia sadzieb
po augustovom prejave predsedu FED-u Jeroma Powella v Jackson Hole a nedavno zverejnenych
Udajov o trhu prace v USA, ktoré boli velmi slabé. Rally eura teraz prelomila hranicu 1,18, o je
v sUlade s naSimi prognézami na 3Q25, pricom politicka neistota vo FrancGzsku zatial nema vplyv.

Nasledujdci graf ukazuje rozdiel v dodatoénom uvolneni ECB a FED-u implikovany forwardovymi
sadzbami do jOna 2026 a potvrdzuje, Ze oakavania tykajlce sa Grokovych sadzieb zostavajd silnym
hnacim motorom tohto menového paru. Takmer stabilna depozitna sadzba ECB na Grovni 2,00 %
v roku 2026 a uvolnenie FED-u v hodnote viac ako 50 bazickych bodov do 4. Stvrtroka 25 a celkovo
takmer 150 bazickych bodov do 4. Stvrtroka 26 s0 uZ zahrnuté v cenach. To by pravdepodobne
obmedzilo priestor na dalSie udrZatelné zotavenie paru EUR-USD, a to aj vzhladom na na$ zakladny
scenar zniZenia sadzieb v USA do jina 2026 len o 75 bazickych bodov. Preto teraz ofakavame, Ze
EUR-USD bude v 4Q25 na Grovni 1,20 a v 4Q26 na Grovni 1,23.

Mnohi ¢lenovia ECB v poslednom case vyjadrili obavy z narastu kurzu eura voci dolaru nad 1,20
vzhladom na to, Ze by to okrem americkych ciel zataZilo aj hospodarstvo eurozény. Urovne dosiahnuté
pocas letného obdobia v3ak potvrdili, Ze akykolvek Gstup EUR-USD zostava pomerne obmedzeny
a nepredstavuje zaklad pre obrat trendu. Napr. koncom jdla sa par prepadol mierne pod 1,14
v ddsledku sklamania trhu po dohode o clach, ktorG v Skétsku dosiahli americky prezident Donald
Trump a predsednicka Eurdpskej komisie Ursula von der Leyenova, ale investori prave tento prepad
vnimali ako dalSiu prilezZitost na nakupy pri poklese.

GRAF 2.6: 0CAKAVANIA TYKAJUCE SA UROKOVYCH SADZIEB ZOSTAVAIJU KLtUCOVYM
FAKTOROM PRE EUR-USD

EUR-USD A OCAKAVANIA TRHU V SUVISLOSTI S DALSIM UVOINOVANIM Z0 STRANY ECB A FED-U
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Komodity

Ropa

Zemny
plyn

Zlato

Cena ropy Brent sa nadalej pohybuje okolo 67 USD za barel, priom ju docasne
podporujid geopolitické obavy vratane nedavneho izraelského Gtoku v Katare
a hrozieb americkych ciel zameranych na ruskd ropu. Napriek tomu tlmena
reakcia trhu na tieto udalosti podciarkuje pretrvavajice obavy z nadmernej
ponuky a slabého dopytu. Rast ponuky zo strany producentov mimo OPEC
a mierne zvySenie produkcie OPEC+ o 137 000 b/d od oktdbra poukazujd na
postupné uvolfovanie trhu. Globalny dopyt zaroven zostava vlazny a zasoby sa
zvy5ujl.

V tejto sOvislosti ocakavame, Ze ropa Brent ukonci rok na Grovni blizko 65 USD
za barel. Do konca roka 2026 by mohla dalej klesat az na Groven okolo 60 USD
za barel, ¢o by bolo odrazom postupného poklesu, pri¢om rizika spojené s cenou
by boli skér na strane poklesu.

Eurdpsky trh so zemnym plynom €elil vaZznym rizikam, ked' vychadzal z pomerne
chladnej zimy 2024 — 2025. KedZe zasoby boli v porovnani s predchadzajicimi
rokmi znacne vycerpané, EU musela v lete doviezt ovela vécSie objemy ako od
zaCiatku rusko-ukrajinského konfliktu. Stalo sa tak na pozadi rastdceho
geopolitického napdtia na Blizkom vychode, ktoré hrozilo narusenim globalnych
tokov LNG a tvorby cien. NaStastie, toto napatie zostalo vacsinou pod kontrolou.

Okrem toho bol dopyt po LNG v Azii v poslednych mesiacoch slaby, kedze
globalny makroekonomicky rast sa oslabil a Cina dostava viac plynu z Ruska.
Napriek tymto vjzvam sa ceny plynu TTF pohybovali v blizkosti tohtoro¢ného
minima v rozmedzi 31 - 35 €/MWh, zatial ¢o eurdpske zasoby do konca
audusta takmer dosiahli stanoveny ciel 80 %.

Vzhladom na tento zlepSeny vyhlad ponuky a dopytu sme zniZili nasu
priemern( cielovi cenu TTF na rok 2025 na 35 — 40 €/MWh z predchadzajicich
40 — 45 €/MWh, ¢o znamena priemernd cenu okolo 33 €/MWh v 4Q25.
Vizhladom na velké objemy nového LNG, ktoré majd prist na trh v najblizSom
obdobi, sme tieZ zniZili nasu progndzu cien na rok 2026 na 30 — 35 €/MWh
z predchadzajdcich 35 — 40 €/Mwh.

Zlato v tomto roku pokracuje vo svojej posobivej vykonnosti. Od zaciatku roka
vzrastla cena zlata pribliZne o 40 %. Tento narast bol podporeny slabym
americkym dolarom, silngm fyzickym dopytom zo strany centralnych bank
a sOkromnych investorov a vyhliadkou na dalSie zniZenie Grokovych sadzieb zo
strany FED-u. Okrem toho deopolitické rizika tykajdce sa obchodnej politiky USA
a pokracujice Gtoky na nezavislost FED-u zo strany Trumpovej administrativy
posiliuji postavenie zlata ako bezpecného aktiva. KedZe tieto priaznivé
podmienky budl pravdepodobne pokracovat aj v druhej polovici tohto roka,
zachovavame nas mierne konstruktivny vyhlad pre zlato. Po nedavnom zotaveni
vSak vidime urcity potencial pre kratkodob( korekciu. Preto sme zvySili nasu
progndzu ceny zlata na 3 600 — 3 800 USD za uncu do konca roka 2025.
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PREDMET 2

Obnova Ukrajiny: investicné
prilezitosti

Autor: Tullia Bucco, Stefan Kolek, Christian Stocker

Motivacia na mobilizaciu investicii na Ukrajine sa zacala opat zvySovat v maji po tom, ako sa USA
zaviazali podielat sa na obnove krajiny podpisanim dohody medzi USA a Ukrajinou o mineraloch
a poskytndt ,koordinaciu“ bezpecnostnych zaruk po dosiahnuti mierového urovnania. Prave
nedostatona podpora zo strany americkej administrativy nakoniec prinGtila jednu z najvacsich
investicnych spolocnosti na svete, aby zaciatkom tohto roka pozastavila rokovania s investormi
0 ukrajinskom investi¢nom fonde na obnovu.

Nedavne nelGspesné pokusy o uzavretie primeria, nehovoriac o mierovej dohode medzi Ukrajinou
a Ruskom, neznizuji vyznam pokracovania rozhovorov a priprav zameranych na obnovu krajiny, aj
ked' nepriatelské akcie pretrvavajd. Pripady obnovy z minulosti poukazujd na to, Ze takato praca je
zdlhavy a zloZity proces, ktory si aj pocas vojny vyZaduje vyznamni spolupracu medzi prijimajdcimi
krajinami a zahrani¢nymi darcami s cielom upevnit potrebné ramce a identifikovat dostatocne silné
projekty na to, aby prildkali sGkromné financovanie.

Kolko penazi je potrebnych?

Casto sa diskutuje o koncepcii ,Marshallovho planu pre Ukrajinu“ ako o stratégii povojnovej obnovy
vytvorenie nového Marshallovho planu v3ak ¢asto odrazaji nejasnosti v tom, ¢o a ako USA v ramci
tohto planu dosiahli. Ekoném Barry Eichendreen, ktory sa podrobne venuje obnove Ukrajiny,
zddrazfuje, Ze vojnové Skody na eurdpskej dopravnej infrastruktire boli z velkej Casti odstranené
ovela skor, ako vstOpil do platnosti plan USA. Okrem toho vyska financnych prostriedkov, ktoré
Washington prislGbil — 2 % HDP prijimajdcich krajin rozloZenych na Styri roky — nebola pre Gspech
taka rozhodujica ako podpora realizacie hospodarskych reforiem v sGlade s preferenciami darcu
a zamerana na podporu hospodarskeho rastu.

Ci u7 je porovnanie s Marshallovym planom ako prostriedkom na ziskanie podpory spravne, alebo
nie, odraza vSeobecne rozSirené presvedcenie, Zze obnova Ukrajiny bude pravdepodobne potrebovat
znacné financné prostriedky, ale Ze potrebnd sumu je tazké vycislit.

GRAF 2.7: ROZSIAHLE POTREBY REKONSTRUKCIE SI VYZADUJU AJ ZAPOJENIE
SUKROMNEHO KAPITALU
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> Zdroj: Bureau of Economic Analysis, Svetova banka, The Investment Institute by UniCredit
© Poznamka: Vyska pomoci sa vztahuje na HDP USA v roku 1948, resp. 2025.

Svetova banka je jednou z mala medzinarodnych institdcii, ktoré sa pokdsili vypracovat odhad
s cielom identifikovat a uprednostnit oblasti s najnaliehavejSou potrebou financovania. Vo svojom
najnovsom rychlom hodnoteni $kdd a potrieb (RDNA4, februar 2025) banka uviedla, Ze potreby
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Ukrajiny na obnovu podla zasad ,budovania lepSich podmienok“ by mohli v nasledujdcich desiatich
rokoch dosiahnut 520 miliard USD (takmer trojnasobok HDP Ukrajiny v roku 2024).

Medzi oblasti, ktoré si vyZadujd prioritné financovanie a ktoré s najvacSou pravdepodobnostou
vytvoria prileZitosti pre sGvisiace odvetvia v darcovskych krajinach, patria tieto:

e Byvanie a vystavba — potreba 84 miliard USD, iné odhady aZ 300 miliard USD;

e Doprava a infrastruktira — potrebnych 78 miliard USD, ktoré sa pravdepodobne zvysia;

e Enerdetika a taZobny priemysel — potreba 68 miliard USD, iné odhady a7 400 miliard USD;
e Obchod a priemysel — potrebnych 64 miliard USD, ktoré sa pravdepodobne zvysia;

e Polnohospodarstvo — potrebnych 55 miliard USD, ktoré sa pravdepodobne zvysia.

Kazdy odhad finan¢nych potrieb zaloZeny na vojnovych Skodach vsak mozno povazovat len za volny
odhad celkovych nakladov na obnovu. Skisenosti s rekonStrukciou z minulosti naznacujg, Ze tieto
naklady sa mozu vyrazne liSit v zavislosti od stability mierovej dohody, ktora sa nakoniec dosiahne,
a od perspektiv rastu, ktoré sa lou mdzu otvorit, pricom v pripade krajiny pripravujicej sa na vstup
do EU mdZu byt tieto naklady pomerne vysoké.

Ak sa sGstredime len na vojnové Skody, riskujeme, Ze stratime zo zretela rozsah a Skalu potrebnej
rekonstrukcie, ktord namiesto zachovania sG¢asnych obchodnych Struktir zavisi od obchodnych
Struktir, ktoré by mohli ulahcit dalSiu integraciu Ukrajiny do globalnych hodnotovych retazcov
a posunit vyvoz krajiny dalej po pride (pozri nas Kratky pohlad — Rekonstrukcia Ukrajiny: spat do
budicnosti, 10. jola). V tejto sGvislosti mdZe sGkromné financovanie ako doplnok verejného
financovania (aspor spociatku) zohravat déleZitd Glohu pri urychlovani tejto intedracie a zaroven
poskytovat nové technoldgie a pomahat vytvarat obchodné vazby.

Preto vitame nedavne ozndmenie predsednicky Eurdpskej komisie Ursuly von der Leyenovej
o vytvoreni kapitalového fondu, Eurdépskeho vlajkového fondu pre obnovu Ukrajiny, ktory je zamerany
na podporu investicii do enerdetiky, dopravy, kritickych surovin a odvetvi s dvojakym pouZitim
v krajine. Tento novy fond bude koordinovat Eurdpska komisia a budid sa na fom podielat vlady
Talianska, Francizska, Nemecka a Polska. Jej cielom je ziskat 500 miliénov EUR do roku 2026
a 1 miliardu EUR neskor.

Stredoeurdpske a vychodoeurdopske akciové trhy: investicné
prilezitosti

Vizhladom na historické obchodné vazby a geodraficki polohu budd mat akciové trhy v regione
strednej a vjchodnej Eurdpy pravdepodobne prospech z hospodarskej restrukturalizacie Ukrajiny. Ako
vSak ukazuje nas graf, vacsina birz je orientovana na niekolko velkych sektorov, ako s financie,
verejné sluzby a energetika. Medzi sektory, ktoré budid mat najvacsi prospech z obnovy Ukrajiny,
patria energetika, materialy, priemysel a spotrebny priemysel. Z hladiska trhovej kapitalizacie ma
najvyssi podiel firiem v tychto sektoroch VarSavska burza cennych papierov (43 % trhovej
kapitalizacie), za ktorou nasledujd burzy vo Viedni (38 %) a BukureSti (37 %). Na trhu Spojeného
kralovstva budd profitovat aj nizkonakladové letecké spolocnosti, ktoré sa pripravujd na narast
regionalneho cestovného ruchu, ako aj firmy zamerané na enerdetiku a zdroje, ktoré si spojené
s Usilim o obnovu. Na ostatnych akciovych trhoch eurozony sa méZu vyskytnit prileZitosti v oblasti
obnovitelnych zdrojov enerdie, stavebnictva a strojarstva.

Investment Institute UniCredit | Compass Checkpoint () | Vyvoj na trhu
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EGRAF 2.8: SEKTOROVE ROZDELENIE STREDOEUROPSKYCH A VVCHODOEUROPSKYCH
AKCIOVYCH TRHOV :

VARSAVA, VIEDEN A BUDAPEST MAJU NAJIVACSIU EXPOZICIU VOCI ENERGETICKEMU,
MATERIALOVEMU, PRIEMYSELNEMU A SPOTREBITELSKEMU SEKTORU

m Sektory s potencialnou
expoziciou voci
reStrukturalizacii Ukrajiny
(enerdia, materialy,

Viederi (ATX) priemysel a spotrebitelia)

Varsava (WIG)

Iné
Bukurest (BET)

Bratislava (SKSM)

Budapest (BUX)
0% 50 % 100 %

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
- Poznamka: Rozdelenie sektorov na zdklade trhovej kapitalizacie

Americké spolocnosti a dohoda o nerastnych surovinach
medzi USA a Ukrajinou

Dohoda medzi USA a Ukrajinou o nerastnych surovinach, podpisana zaciatkom roka 2025, vytvara
strategicky ramec prostrednictvom americko-ukrajinského investi¢ného fondu pre obnovu, ktory povazuje
americkld vojensk( pomoc za investiciu a poskytuje americkym spoloc¢nostiam prednostny pristup
k rozsiahlym prirodnym zdrojom Ukrajiny. Tato dohoda, zamerana na kritické nerastné suroviny, energiu
a sGvisiace komodity, pondka americkym firmam vyznamné prileZitosti na diverzifikaciu dodavatelskych
retazcov, zabezpecenie surovin a realizaciu vysokovynosnych podnikov. Na zaklade dohody ziskajo
americké spolocnosti prednostné prava na prieskum, rozvoj a nakup bohatych ukrajinskych zasob vratane
litia, titanu, grafitu, vzacnych zemin, manganu, Zeleznej rudy, rutilu a uranu, ktoré sG nevyhnutné pre
elektrické vozidla, batérie, solarne panely, polovodice, obranné systémy (napr. vojenskeé lietadla a tanky)
a obnovitelné zdroje energie. Tym sa zniZi zavislost USA od Ciny, ktora kontroluje viac ako 90 %
celosvetového spracovania vzacnych zemin a 60 % tazby, ¢im sa stabilizuji ceny a zabezpecia spolahlivé
dodavky pre vyrobcov. Pokial ide o ukrajinské hospodarstvo, investicie USA do taZby kovov a banictva
poskytuji potencial pre nové, moderné pracovné prileZitosti pre pracovna silu krajiny.

Hoci obnova je nevyhnutne spojena s vyvojom konfliktu, nedavne oznamenie o StruktGrovanych finanénych
nastrojoch, ktoré spajajd verejny a sGkromny kapital, signalizuje, Ze zaklady pre udrZatelnG obnovu krajiny
rychlo napreduji. Pre investorov to predstavuje strategickd prileZitost umiestnit sa v projektoch s vysokym
potencialom v klG¢ovych odvetviach, ako sU enerdetika, infrastruktira, vyroba a inovacie, ktoré by mohli
dalej profitovat z aktivnej podpory Eurépskej komisie a jej medzinarodnych partnerov.
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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)
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Globalne 3,3 3,0 3,0
USA 2,8 1,8 1,9 2,9 2,8 30 -73 -6,7 -77
Eurozéna 0,9 1,2 0,9 2,4 2,1 18 -31 -3,7 -35

Nemecko -0,5* 01* 1,3* 2,2 2,1 1,7 -28 -30 -33

FrancGzsko 1,1 0,6 1,0 2,0 11 14 -58 -56 -53

Taliansko 0,5 0,5 0,8 1,0 1,7 16 -34 -34 -30

§panielsk0 3,2 2,6 1,9 2,9 2,1 19 -32 -28 -25
UK 1,1 1,3 1,1 2,5 34 2,2 -57 -45 -38
Cina 50 48 41 06 09 18 -74 -76 =77
Japonsko 0,2 0,9 0,7 2,7 2,8 19 -35 -34 -30
India 6,5 6,4 6,4 4,7 4,2 4,1 -74 -69 -7,.2
Zdroj: Investment Institute UniCredit
* Udaje 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 4,50 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 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75
BoJ 0,50 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00
Riksbank 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Norges Bank 4,25 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50

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

PROGNOZY UROKOVYCH SADZIEB A VYNOSOV

16.9. 25 4Q25 1Q26 2026
Eurozdna
Depozitna sadzba 2,00 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 2,03 2,00 2,00 2,00
2Y Schatz 2,02 2,05 2,10 2,10
10-ro¢ny nemecky dlhopis 2,69 2,75 2,80 2,85
2Y EUR swap 2,14 2,20 2,25 2,25
10-ro¢ny EUR swap 2,64 2,75 2,85 2,90
10-ro¢né rozpatie Bund — swap -4 0 5 5
2Y BTP 2,23 2,25 2,30 2,30
10vY BTP 3,47 3,65 3,70 3,75
10-ro¢né rozpdtie BTP — Bund 78 90 90 90
USA
Sadzba Fed 4,50 4,00 4,00 3,75
3M 0IS SOFR 4,03 3,85 3,81 3,60
2Y UST 3,53 3,75 3,70 3,70
10Y UST 4,03 4,40 4,40 4,40
10-ro¢né rozpdtie UST — Bund 134 165 160 155
PREDPOKLADY PRE DEViZOVE TRHY
16.9.25 4Q25 1Q26 2Q26
EUR - USD 1,18 1,20 1,20 1,21
usD - JPY 147 144 143 142
EUR - JPY 173 173 172 172
GBP - USD 1,36 1,33 1,32 1,32
EUR — GBP 0,87 0,90 0,91 0,92
uUsD - CNY 7,12 7,13 7,12 7,10
EUR — CNY 8,40 8,56 8,54 8,59
Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
PROGNGZY RIZIKOVYCH AKTiV
16.9.25 Koniec roka 2025 Polovica roka 2026
Ropa
Brent USD/barel 68 65 62,5
Akcie
Euro STOXX 50 5429 5600 5750
STOXX Europe 600 555 565 590
DAX 23620 25000 26 000
MSCI Taliansko 112 111 115
S&P 500 6622 6 600 7 100
Nasdaqg 100 24324 24 000 25000
Overy
iBoxx Non-Financials Senior 78 95 90
iBoxx Banks Senior 71 95 87
iBoxx High Yield NFI 265 310 300

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

Podrobné tabulky prognéz najdete na nasledujicich odkazoch:
Ekonomika > | FI > | FX > | Rizikové aktiva >
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Vyvoj vybranych indexov financného trhu

16.9.20 16.9.21 16.9.22 16.9.23 16.9.24 16.9.20 1.1.25
16.9.21 16.9.22 16.9.23 16.9.24 16.9.25 16.9.25 16.9.25

INDEXY AKCIOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

MSCI Svet (v USD) 32,4 -16,0 16,8 25,4 19,4 95,6 16,7
MSCI Rozvijajdce sa trhy (v USD) 17,0 -23,6 6,0 135 26,9 39,1 27,6
MSCI USA (v USD) 351 -14,0 15,7 28,4 19,5 107,0 13,6
MSCI Eurdpa (v EUR) 27,8 -79 15,3 14,8 10,2 75,4 11,4
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) 18,8 -23,8 10,9 15,0 24,1 46,1 24,8
STOXX Europe 600 (v EUR) 28,1 -9,6 151 15,2 10,5 73,4 11,6
DAX 40 (Nemecko v EUR) 18,1 -18,6 22,7 17,2 25,2 76,5 17,2
MSCI Taliansko (v EUR) 30,1 -89 35,9 24,8 32,5 169,1 29,6
ATX (Rakdsko, v EUR) 67,0 -159 12,7 19,1 33,3 157,4 30,8
SMI (Svajciarsko, v CHF) 17,3 -9,3 7,5 10,7 3,3 33,0 6,8
S&P 500 (USA, v USD) 34,1 -121 16,0 28,4 18,8 109,3 13,4
Nikkei (Japonsko, v JPY) 31,3 -73 23,0 111 25,1 110,8 13,8
€SI 300 (Cina, v jianoch) 50 -16,5 -55 -12,3 47,1 8,8 17,6

INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNQS, V %)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) -33 -15,6 -36 10,0 1,2 -12,6 7,5
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) -1,2 -16,5 -50 7,4 -1,9 -174 -0,6
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 . (iIBOXX, v EUR) -0,5 - 15,7 -4,0 8,1 0,2 -12,3 0,4
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 1,9 -14,0 1,2 8,5 4,0 0,5 2,7

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

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) 64 212 87 -71 40 334 -56
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 17 207 90 -59 60 313 29
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 . (iIBOXX, v EUR) 11 223 98 -64 40 304 25
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) -18 331 65 -96 -8 266 -2

VYMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR — USD) -09 -154 6,7 44 6,1 -0,7 13,6
Britska libra (EUR — GBP) -70 2,8 -1.2 -19 2,7 -6,0 44
Svajtiarsky frank (EUR — SFR) 1,2 -12,0 -0, -1,7 -0,6 -133 -0,8
Japonsky jen (EUR — JPY) 3,2 10,8 9,8 -1 11,5 38,4 6,4

KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditny index (GSCI, v USD) -11,8 -52 15,2 33,3 41,3 81,3 39,0
Priemyselné kovy (GSCI, v USD) 41,9 -13,5 -1,2 9,3 6,1 40,9 9,7
Zlato (v USD za uncu cistého zlata) -10,7 -47 15,7 33,9 42,7 88,6 40,3
Ropa (Brent, v USD za barel) 79,2 20,6 3,3 -22,8 -5,7 68,7 -8,3

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 16. maju 2025)

Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nie sG spolahlivym ukazovatelom budUlcej vykonnosti. Indexy nie je moZné kipit, a preto nezahfiaji naklady. Pri investovani
do cennych papierov vznikajd naklady, ktoré zniZujG vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZu tieZ vzrast alebo klesndt v ddsledku kolisania meny.
Takzvané syntetické dlhopisy s vypocitané tak, aby odrazali vykonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kaZzdom pripade sa ,najvhodnejsi
skutocny federalny dlhopis v relevantnom ¢ase pouZziva ako referencia pre vynosovi prileZitost syntetického dlhopisu. Vyvoj o¢akavaného vynosu do splatnosti je
uvedeny za tychto podmienok: platba Grokov a splatenie v silade s podmienkami a drzba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosova prileZitost. Vynosové
prileZitosti odrazaji rézne hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vyssia vynosova prileZitost = vyssie hodnotenie rizika). Syntetické
dlhopisy nie je mozné kdpit, a preto nezahffajd Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie s zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu.
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Pravne oznamenia

Glosar

Pojmy pouZité v sprave s0 k dispozicii na nasej webovej stranke: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary.

Marketingova komunikacia

Tato publikacia prestavuje marketingovi komunikaciu spolo¢nosti 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 investi¢né odporicanie alebo poradenskd ¢innost zo strany skupiny UniCredit, a uz vobec nie ponuku pre verejnost
akéhokolvek druhu ani vyzvu na nakup alebo predaj cennych papierov. Informacie uvedené v tomto dokumente nepredstavujd investicny
prieskum ani finan¢nd analyzu, kedZe okrem toho, Ze nemajU dostatocny obsah, neboli vypracované v sGlade s pravnymi poZiadavkami
uréenymi na podporu nezavislosti investi¢ného prieskumu a nepodliehaji Ziadnemu zakazu obchodovania pred Sirenim investi¢ného
prieskumu.

Skupina UniCredit vratane v3etkych spolocnosti v skupine méZze mat Specificky zaujem vo vztahu k emitentom, finanénym nastrojom
alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Prislusné informacie o zaujmoch a stanoviskach skupiny UniCredit Group s 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 si
poskytnuté v dobrej viere na zaklade Udajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, majd viak Cisto
orientatnG hodnotu a mdZu sa kedykolvek po zverejneni zmenit. Skupina UniCredit neposkytuje Ziadne zaruky ich Gplnosti, spravnosti
a pravdivosti a neprebera za ne Ziadnu zodpovednost. Zainteresované strany preto musia vykonavat svoje vlastné hodnotenia investicii
Uplne samostatne a nezavisle, pricom sa musia spoliehat vylu¢ne na svoje vlastné Gvahy o podmienkach na trhu a celkovo dostupnych
informaciach, a to aj v sllade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou situaciou. Investicie sU spojené s rizikom. Pred kaZdou
transakciou s finan¢nymi nastrojmi si precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:

1. Informacie tykajice sa minulej vjkonnosti financného nastroja, indexu alebo investi¢nej sluzby nenaznacuji budice vysledky.

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

3. Investicie, ktoré ponGkaji vysoké vynosy, mdzu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat znacnym cenovym vykyvom. V pripade
bankrotu emitenta mdZe investor prist o cely kapital.

4. Investicie s vysokou volatilitou mézu podliehat nahlym a zna¢nym poklesom hodnoty, pricom mdéZzu v ¢ase predaja generovat
znacné straty aZ do vysky celého investovaného kapitalu.

5. V pripade mimoriadnych udalosti mdZe byt pre investora tazké predat alebo spefiaZit ur€ité investicie alebo ziskat spolahlivé
informacie o ich hodnote.

6. Ak sainformacie tykaji konkrétneho dafového reZimu, upozoriiujeme, Ze dafovy reZzim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a mdZe sa v buddcnosti zmenit.

7. Ak sainformacie tykajl budicich vysledkov, upozoriiujeme, Ze nepredstavuji spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.
8. Diverzifikacia nezarucuje zisk ani ochranu pred stratou.

Skupina UniCredit nemdze byt Ziadnym spdsobom zodpovedna za skutocnosti alebo Skody, ktoré mozu komukolvek vzniknGt pri pouZiti
tohto dokumentu, okrem iného vratane skdd spdsobenych v ddsledku strat, uSlého zisku alebo nerealizovanych Uspor. 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, Uplne alebo Ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na komeréné Géely
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Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente s aktualizované k 16. septembru 2025.
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