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Udalosti ostatnych tyZzdinov a makroekonomicky pohlad

Scendr na rok 2023 sa neustale vyvija: finanéné trhy zazili fazy volatility vyvolané napatim v medzindrodnom bankovom systéme, ktorého epicentrom boli niektoré
regionalne banky v Spojenych Statoch (Silicon Valley Bank, Signature Bank a First Republic Bank) a Credit Suisse v Eurépe. Centradlne banky a regulacné organy v
Spojenych Statoch ako aj v eurozéne a Spojenom kralovstve rychlo a efektivne zasiahli, aby zabranili Sireniu krizy: odteraz centralne banky nebudu sledovat jediny
ciel, ktorym je zniZzovanie inflacnych tlakov, ale zavedu aj vSetky potrebné opatrenia na podporu stability finan¢ného systému, aby zabranili vzniku podmienok pre
“plnohodnotné” problémy v bankovom sektore systémového charakteru.

V sucasnosti je zakladny scendr stale ,makké pristatie” ekonomiky s uvolnenim inflaénych tlakov sprevadzanym len miernym oslabenim ekonomického rastu. Tento
scendr sa naplni o to pravdepodobnejsie, ak centrdlne banky rychlo zmenia svoje nastavenie monetarnej politiky v pripade ndznakov prilis prudkého spomalenia
ekonomiky alebo signalov o moznych finanénych problémoch, ako sa to neddvno stalo v bankovom sektore.

Aké prilezitosti mdze ponuknut dlhopisovy trh

Pri tychto Urokovych sadzbach a Urovniach ocenenia cennych papierov pontka dlhopisova zlozka pritazlivé vynosy, ¢o umozZiiuje zostavenie portfdlii s atraktivnou
ocakavanou vynosnostou.

Statne dlhopisy

Statne dlhopisy mdzu tazit zo scendra postupného poklesu inflacie, ako aj zo scenara, ktory predpoklada silnejiu ne? o¢akdvanu recesiu. Vynosy su najvyssie za
viac ako 10 rokov a ponukaju ochranu v pripade naplnenia nepriaznivych scenarov; okrem toho su redlne vynosy ocistené o ocakavanu inflaciu kladné a na
atraktivnych drovniach.

Vynos do splatnosti (2 a 10 rocné dlhopisy)

2 year government bonds: yield to maturity 10 yeargovernment bonds : yield to maturity
40

35 )
10 Italy| =U
25
2,0

Spain .,
PJrUJga_‘_"

15

1.0

00

17.4.2023

Dok@nent na interné tcely



= EURIZON

ASSET MANAGEMENT

Dlhopisové trhy rozvijajtcich sa krajin
V roku 2023 su rozvijajuce sa trhy vo vyhode oproti vyspelym krajindm: je to preto, Ze rozdiel v ekonomickom raste medzi rozvijajucimi a vyspelymi krajinami sa
vdaka restartu ¢inskej ekonomiky opéat zvdcsuje. Inflacia pomerne rychlo klesd, rovnako ako nutnost vysokych sadzieb a restriktivnej menovej politiky. Vynosy
ponukané touto triedou aktiv sa zdaju byt pritazlivé: ide vsak o investicie do dlhopisov vydanych krajinami, ktoré predstavuju vysoku Uroven rizika. Ak sa sadzby
vratia na nulu alebo zostanu na drovni 3 % — 5 %, dlhopisy rozvijajucich sa krajin budd mat priaznivi poziciu na to, aby priniesli zaujimavé zhodnotenie.

Rast redlneho HDP (rozvinuté a rozvijajuce sa krajiny)

Real GDP grow th (source IMF)

emerging countries
developed countries

T T T T T T T
F -1
V F -3

80 85 90 95 00 05 10 15 20 25

Dlhopisy s kreditnym spreadom
Pri tejto triede aktiv sa potvrdzuje urcitd opatrnost, pricom sa uprednostniuju firemné dlhopisy z investicného stupra a dlhopisy rozvijajucich sa krajin. Pohlad na
dlihopisy “high-yield” (neinvesti¢ny stupen) zostdva opatrny, najma na americkom trhu. Nasledujuci graf zndzorniuje vynos do splatnosti firemnych dlhopisov v EUR.
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\/Seobecné upozornenie:

Tento material predstavuje interny dokument uréeny vyluéne pre zamestnancov VUB, a.s., ktoré je opravnena distribuovat podielové listy podielovych fondov spravovanych Eurizon Asset Management Slovakia, sprav. spol., a.s. (,Eurizon SK*), EC SGR alebo Eurizon Capital S.A. Tieto
spolo¢nosti nezodpovedaju za dalSie neopravnené pouzitie Udajov uvedenych v tomto dokumente. Informacie uvedené v tomto dokumente boli zostavené spolo¢nostou Eurizon Capital SGR S.p.A., Taliansko (,EC SGR"). Informé&cie boli ziskané zo zdrojov povazovanych EC SGR za
ddveryhodné, priCom nemusia byt verejne pristupné. Uvedené informécie odraZaju nazory platné v ¢ase ich vydania, a preto ako také mézu byt zmenené. Tento dokument nepredstavuje reklamny dokument ani dokument, ktorého predmetom je ponuka podielovych listov alebo vyzva na
prijatie Ziadosti o vydanie podielovych listov, a teda nie je urceny pre klientov, investorov alebo tretie strany. Poskytnutie tohto dokumentu alebo jeho Casti klientom, investorom alebo tretim stranam je prisne zakazané.



