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Vazeni klienti,

zaCiatok rusko-ukrajinského konfliktu posobil ako mohutny
akcelerator cenovej hladiny, ktora sa v mnohych krajinach dostala
na 40-ro¢né maxima. Centralne banky vo vacésine Statov museli
na tato situaciu urychlene reagovat. Medzi najsilinejsie zbrane,
ktorymi ovplyviiuju cenovd stabilitu, patria Urokové sadzby. Kedze
medzi inflaciou a Urokovymi sadzbami plati negativna korelacia,
zacali zvySovat sadzby jednym z najrychlejsich temp v historii

s ciefom skrotit rastUcu inflaciu. Tento nérast sa nasledne premie-
tol do drahsich Uverov a hypoték. Slovensko pritom patrilo medzi
krajiny s najnizSou hypotekarnou sadzbou v celej eurozéne.

Pred zacatim zvySovania hlavnych Grokovych sadzieb Eurépskou
centralnou bankou (ECB) sa sadzba od roku 2012 pohybovala
pod 1 %. Ludia si za desat rokov na nizsie percenta pri Gveroch
zvyKli, preto boli Sok a nasledné vytriezvenie z lacnych pefiazi o to
vacsie. Treba si vSak uvedomit, Ze aktuélne sadzby nie su vysoké,
len sa vratili do dlhodobych priemerov.

V Spojenych Statoch americkych sa Urokova sadzba pri 30-roénej
fixacii na hypotéku zvysila z priblizne 2,6 az na 7,8 %, ¢o pred-
stavuje trojnasobné navysenie. Pri porovnani s dlhodobym prieme-
rom od roku 1971, ktory sa pohybuje na Grovni 7,7 %, zistime, ze
svet sa len z iluzie lacnych pefazi vracia do normalu. Momentaine
sa dana sadzba pri 30-roénej fixacii pohybuje priblizne 1 % pod
dlhodobym priemerom.

KedZe sa inflacia na oboch stranach Atlantiku priblizuje k Zelanym
2 %, zacali sa Urokové sadzby znizovat. V pripade ECB doslo od
juna 2024 do konca méja 2025 uz k siedmim zniZzeniam. Do kon-
ca tohto roka by mohla hlavna Gverova sadzba poklesnut pod

2 %, ¢im by sa dostala do expanzivneho pasma podporujiceho
rast ekonomiky. Spojené Staty su so svojimi troma znizeniami

v porovnani s ECB opatrnejsie. Momentalne vo svete stale existuje
az 35 statov s dvojcifernou Urokovou sadzbou. Ide najma o roz-
vijajuce sa krajiny, ktoré bojuju s masivnou inflaciou a so slabym
ekonomickym rastom.

Napriek pozitivnym spravam o inflacii a klesajucich urokovych
sadzbéach je trh vysoko volatilny. Priinou je najméa novozvoleny
americky prezident Donald Trump. Index ekonomickej neurcitosti
sa aj nasledkom jeho rozhodnuti vySplhal na najvyssie Urovne za
poslednych 40 rokov.

Najmé v tychto ¢asoch by sme mali mysliet na spravnu diverzifika-
ciu, dodrZiavanie investiéného horizontu a pravidelné investovanie,
ktorym znizujeme volatilitu samotného investicného portfélia.
Rizika a krizy budu vo svete vzdy. Nie je otézkou Ci, ale kedy pridu.
Preto treba byt pripraveni, nie vystraseni, lebo ako sa hovori, po
kazdej barke vyjde sinko.

Som réad, Ze ste si za partnera v tomto turbulentnom obdobi
vybrali prave nas, a verim, ze vam dlhé letné vecery sprijemni aj
Casopis, ktory prave drzite v rukach.

S Uctou

Richard Zpévak
privatny bankar - profesional Tatra banky

Vazeni klienti,

s radostou vas vitame pri ¢itani najnovsieho ¢isla nasho ¢asopisu,
ktory sa zameriava na vyvoj Urokovych sadzieb. Tento dynamicky
sektor presiel vyznamnymi zmenami, ktoré ovplyvnili nielen trhy,
ale aj nase investicné stratégie. V suc¢asnosti je klii¢ové rozumiet
tymto trendom, aby bola sprava vasich portfélii efektivna

a maximalizovala vynosy. Je délezité poznat vztah medzi ro-
kovymi sadzbami a inflaciou, ako aj vyuZitie Grokovych sadzieb
ako nastroja centralnych bank na regulovanie inflacie. Obsah
aktualneho &isla ¢asopisu prinasa informacie, ktoré priblizuju svet
investovania cez optiku vztahu tychto dvoch ukazovatelov.

Nasou stratégiou pri uvadzani novych produktov je ponukat
inovativne rieSenia, ktoré su prispdsobené vasim potrebam. Preto
sme s poteSenim uvitali novy unikatny produkt, ktory klientom pri-
vatneho bankovnictva prinaSame v spolupraci s globalnym lidrom
v oblasti spravy aktiv, spoloénostou BlackRock. Jeho nazov je
BlackRock Multi Alternatives Growth Fund a investuje do Sirokého
spektra vysoko rastucich tried aktiv, ako su sukromny kapital,
sukromné Uvery, sukromna infrastruktura alebo realne aktiva so
zameranim na dlhodoby rast kapitalu.

Cielom nasich aktivit je zabezpecit, aby ste vy, nasi klienti, mali

k dispozicii najlepsie investicné nastroje na trhu. Sme presvedCe-
ni, Ze BlackRock Multi Alternatives Growth Fund predstavuje krok
spravnym smerom. Nasa misia je poskytnat vam nielen kvalitné
sluzby, ale aj produkty, ktoré su v stlade s aktualnymi trendmi

a potrebami trhu.

V obdobi letnych préazdnin vam prajeme, nech su vase dni napl-
nené sinkom, smiechom a nezabudnutelnymi zazitkami s rodinou
a priatelmi. Vyuzite tento ¢as na oddych a regeneraciu, aby ste

sa vrétili s novou energiou. Nezabudajte na dolezitost rovnovahy
medzi pracou a volnym ¢asom. TeSime sa na vase navraty a na
to, Ze spolo¢ne budeme pokracovat v budovani vasich finanénych
cielov. Prajeme vam stastné a bezpecné leto!

Dakujeme vam za ddveru a te$ime sa na dalsiu spolupracu.
Spolo¢ne mézeme dosiahnut vasde investi¢né ciele a zabezpecit
vasu finanénd budicnost.

S Uctou
Marek Neckar

riaditel odboru privatneho bankovnictva
Tatra banky



Svet je v neistote.

A co Slovensko?

Text: Andrej Martiska, Boris Fojtik
Komentar analytika pokryva vyvoj
a prognozy aktualne k 19. 6. 2025

Chaoticka politika prezidenta Trumpa sprevadzana zavadzanim,
menenim a pozastavovanim ciel vniesla do globalnej ekonomiky
neistotu, ktora komplikuje rozhodovanie vSetkym ekonomickym

aktérom vratane centralnych bank. Jej negativnym dopadom sa

nevyhne ani Slovensko.

Donald Trump stihol od nastupu do funkcie urobit uz viac
ako tridsat oznameni o zavedeni ciel i zmene ich vysky.
To vytvara obrovsku neistotu v globalnej ekonomike, ktora
stoji na medzinarodnom obchode a cezhrani¢nych vyrob-
nych retazcoch. Firmam tato situacia vyrazne komplikuje
planovanie, ¢o mé za nasledok oddalovanie investi¢nych
rozhodnuti s negativnym vplyvom na celt ekonomiku.

Obavy z ekonomického vyvoja dopadaju aj na beznych fudi
a domécnosti a vedu k preventivnemu zniZzovaniu vydavkov
¢i odkladaniu investi¢nych rozhodnuti. Ani volatilita na
finan€nych trhoch ¢i v menovych kurzoch, ktort Trumpo-
va chaoticka politika spdsobuije, prirodzene, nepoméaha
situécii. Rovnako ako ani dalSie politické rizika a zasahy
vychadzajuce z Bieleho domu v dnesnom i tak dost turbu-
lentnom svete.

Situacia je narocna aj v USA
V prostredi takejto vysokej neistoty sa zlozito orientuje aj
centrédlnym bankam. Americky Federalny rezervny systém
(Fed) drzi od decembra urokové sadzby v pasme

4,25 - 4,5 %, teda na dvojnasobnej Urovni v porovnani

s Eurépskou centralnou bankou (ECB). A to napriek tomu,
Ze inflacia v USA sa uzZ priblizila tesne k cielovej Urovni 2 %.

Predstavitelia Fedu vSak zdbrazfiuju, Ze je potrebné pockat,
ako sa vyvinie situacia v suvislosti s clami. Na jednej strane
sa totiz obavaju ich proinflaného vplyvu, na strane druhej
maju obavy aj z ich negativneho dopadu na zamestnanost
a ekonomiku. Kym je vSak americkéa ekonomika aj napriek
prudkému zhor$eniu sentimentu a spomalovaniu rastu

Komentar analytika
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Graf 1: ECB uz takmer skondéila so znizovanim sadzieb. O¢akava inflaciu pri cieli 2 %
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v relativne dobrom stave, s dalSimi rozhodnutiami ohladom
sadzieb sa vyckava.

K zdrzanlivosti Fedu nepochybne prispievaju aj ¢asté atoky
prezidenta Trumpa na $éfa Fedu Jeroma Powella.
Trump od Powella verejne poZzaduje rychle znizovanie
sadzieb a nevyberanym slovnikom ho kritizuje za to, Ze tak
este nespravil. Tieto Gtoky vSak maju opacny efekt, ako
Trump zamysla. Ak by dnes Powell zniZil sadzby bez velmi
silného makroekonomického dévodu, vyzeralo by to, Ze tak
urobil pre Trumpovo naliehanie. Tym by ohrozil nezavislost
institucie, ktora stoji v centre globalneho finanéného
systému. Z dlhodobého hladiska by takyto krok spésobil
podstatne vacsie Skody ako otalanie so zniZzovanim sadzieb.

V tomto kontexte je dbleZitou a otvorenou otazkou, ako
bude vyzerat kredibilita a monetarna politika Fedu po tom,
ako sa jeho suc¢asnému $éfovi skonci v maji buduceho roku
mandat a nahradi ho Trumpova nominantka ¢i nominant.

ECB sadzby znizuje

Nemenej naroénému rozhodovaniu ako Fed celi v su-
¢asnosti aj ECB. Na rozdiel od Fedu vSak pokracuje aj

v tomto roku vo vytrvalom zniZzovani sadzieb. Zaciatkom
juna zniZila sadzby o $tvrt percenta uz siedmy raz v rade.
Celkovo 6smy raz, odkedy zac¢ala v juni minulého roka
aktuéalny cyklus uvolfiovania monetéarnej politiky. Depozitna
sadzba ECB sa tak v priebehu roka znizila na polovicu -
20 4 % zaciatkom juna 2024 na 2 % v juni 2025.

Takéto rychle zniZzovanie sadzieb umoznil ECB relativhe
priaznivy vyvoj inflacie. Ta sice nemala celych poslednych
12 mesiacov vyluéne klesajucu trajektoriu, ale drzala sa
dostatocne blizko 2 %. V maji dokonca klesla tesne pod

2 %. Vlyrazné spomalenie zaznamenala aj jadrova inflacia,
roka 2022. Co je v8ak este podstatnejsie, ECB odakava, 7e
inflacia v eurozéne bude v priebehu tohto roka dalej klesat
a za cely rok 2025 dosiahne priemernt hodnotu presne

2 %. Buduci rok by sa mala podla najnovsej junovej
prognézy ECB dokonca doc¢asne ocitnut pod touto hranicou.

K aktualnemu aj o¢akavanému poklesu inflacie, ktory
ECB umoznil aj tento rok pokracovat v znizovani sadzieb,
prispeli paradoxne aj Trumpove chaotické kroky a neistota.
Tie vyvolavaju obavy o vyvoj globéalnej ekonomiky, ktoré
nasledne vedu k poklesu cien energii, predov§etkym
ropy, a zaroven euro posilfiujuce voéi dolaru zlaciuje
import do eurozény.

ECB na rozdiel od Fedu nema duélny mandat a formalne
cieli len na vyvoj inflacie. Rozhodnutia banky o zniZzovani
sadzieb vSak boli nepochybne motivované aj pokracujucim
slabym rastom eurépskej ekonomiky, ktort navyse dalej
vyrazne ohrozuju cla, ako aj samotna neistota s nimi
spojena.

Dalsie kroky ECB po junovom znizeni sadzieb uz nie s

také jednoznacné. Aktualne ocakavame, ze ECB si da

v lete ,pauzu” a v septembri pristUpi este k jednému znizeniu
sadzieb. Depozitna sadzba sa tak dostane na uroven 1,75 %,
na ktorej v strednodobom horizonte aj ostane.

Treba v§ak, samozrejme, zdoraznit, Ze medzi dneskom

a septembrom sa moze stat okolvek. Pri su¢asnom
napatom geopolitickom vyvoji a chaotickej nepredvidatelnej
politike Bieleho domu panuje aj pri prognézovani vyvoja
sadzieb vysoka neistota. ECB bude takisto ako Fed
vyCkavat, ako sa situacia vyvinie.

Rozdielne oc¢akavania
medzi Fedom a ECB

Zaujimavé vSak je, Ze hoci Fed aj ECB zhodne o¢akavaju

v pripade zvySovania ciel a dalSej eskalacie obchodnej vojny
spomalenie rastu doméacej ekonomiky, predpokladany
dopad na domacu inflaciu sa lisi. Fed vplyvom vyssich ciel
oCakava rast americkej inflacie, ¢o hovori v prospech vyssich
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Graf 2: DIhodobé trhové urokové sadzby by nemali vyraznejSie klesnut. Aj pre vyssie vydavky v Nemecku >
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urokovych sadzieb. ECB, naopak, predpoklada pokles spolu az 1,15 biliéna eur dodato¢nych vydavkov. To
europskej inflacie, ¢o hovori v prospech nizsich Grokovych predstavuje asi patinu dnesného nemeckého hrubého
sadzieb. domaceho produktu (HDP). Pre stagnujucu nemecku
ekonomiku péjde o silny rastovy impulz s pozitivnym
V pripade ekonomiky eurozony méze totiz prevazit negativny efektom na ekonomicky rast v celej Europe.
vplyv slabsieho rastu na inflaciu. Na situaciu méze mat
vplyv nizsi export na trhy inych krajin takisto zasiahnutych Popri Merzovom pléane sa navyse dnes intenzivne hovori
vy$Simi clami, potencialne presmerovanie Casti relativne aj o navy$eni zbrojnych vydavkov na trovni EU aj NATO.
lacného &inskeho exportu z USA na eurdpske trhy, ako aj uz Suhrnny efekt tychto opatreni by mal byt prorastovy
spomenuté efekty silnejSieho eura a nizsich cien energii. a mierne proinflaény. Ci viak ich pozitivny rastovy impulz
prevazi nad negativnym vplyvom ciel, bude zavisiet od ich
Vyznamnym faktorom, ovplyvriujucim ekonomicky rast finalnej vysky.
a inflaciu v Eurdpe, je aj ambicidzny plan nového
nemeckého kancelara Friedricha Merza na radikalne Hoci sa navySenie vydavkov Nemecka na obranu
navy$enie vydavkov na obranu a infrastruktaru. Tento a infrastrukturu zacne v realnej ekonomike prejavovat

plan by mal v horizonte priblizne desiatich rokov priniest az v roku 2026, na trhovych Urokovych sadzbéach v celej
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Graf 3: Rast slovenskej ekonomiky bude brzdit aj konsolidacia verejnych financii
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eurozone sa prejavil okamzite po ich oznameni na zaciatku
marca. O¢akavané vyssie vydavky Nemecka prispeli
k narastu dlhodobych urokovych sadzieb, respektive
v dlh§om horizonte k pomalSiemu poklesu ako bez nich.

Podobne ako Urokové sadzby poskodili aj vynosy
viacerych statnych dlhopisov v eurozdne, nielen
nemeckych. Vys$Sie vydavky Nemecka totiZz neprinesu len
vy$Si rast a mierne vySSiu inflaciu, ale aj vyrazne vysSie
emisie nemeckych Statnych dlhopisov na pokrytie vy$Sich
deficitov. To vSetko hovori v prospech vyssich dlhodobych
sadzieb v eurozdne.

Opat, samozrejme, plati, Zze ak by obchodna vojna
vazne eskalovala alebo by priSiel nejaky iny externy Sok,
rychlo by sa zmenili aj dlhodobé trhové urokové sadzby.
Momentélne vSak v zakladnom scenari ocakavame, ze
ich uroven v horizonte najblizSich dvoch-troch rokov
vyraznejsie nepoklesne.

Aka je situacia
na Slovensku?

Pozrime sa teraz na to, ¢o znamena takyto turbulentny
globalny vyvoj plny neistoty pre malu otvorenu ekonomiku,
akou je Slovensko, ktora okrem externych vyziev musi celit
aj tym domacim.

Priemerny rast slovenskej ekonomiky sa za poslednych
sedem rokov pohyboval blizko svojho potencialu. Reéalny
rast blizko 2 % vSak znameng, Zze bohaté ekonomiky
zapadnej Europy dobehne za 100 a viac rokov. Inak
povedané, sucasna aktivna populacia sa za aktualnych
podmienok dorovnania ekonomickej vykonnosti

s Rakuskom nedozije.

Navyse, v najblizsich rokoch sa s vysokou pravde-
podobnostou nepodari Slovensku dosahovat ani len
nizky potenciélny rast ekonomiky na Urovni 2 %. Za

spomalenim rastu treba hladat viacero dévodov. Aby sme
sa vyhli katastrofalnym nasledkom Zivota nad pomery,
nedavno videnym v Grécku, je konsolidacia verejnych
financii nutnostou. Ozdravenie financii véak nevyhnutne
odcerpava zdroje, ktoré by inak pohanali rast ekono-
miky.

Podla Statistického tradu SR dosiahol deficit verejnych
financii v roku 2024 takmer 7 miliard eur. V pomere k HDP
toto Cislo predstavuje 5,27 %, ¢o je narast z 5,19 % v roku
2028. Ide o vyrazne nizsiu hodnotu, nez bola pévodna
rozpoctova projekcia ministerstva financii. Alikvotne sa
vSak zhorsi vysledok v roku 2025 pre uctovny presun
niektorych vydavkov z roku 2024 do roku 2025.

Celkovy dlh verejnych financii vzrastol na 59,3 % HDP,

¢o aj napriek lepSiemu ako ocakavanému vysledku
zdoraznuje potrebu pokradéujucej fiskalnej konsolidacie.
Ministerstvo financii uz pracuje na druhom baliku
fiskalnych konsolidaénych opatreni pre rok 2026,
ktory by mal obsahovat opatrenia v hodnote priblizZne
2 miliard eur (1,5 % HDP). Minister financii zd6éraznil, Ze
tento balik sa bude viac zameriavat na vydavkovu stranu,
kedZe priestor na zvySovanie dani je obmedzeny po
nedavnych Upravach dani z prijmu pravnickych oséb, DPH
a zavedeni dane z finan¢nych transakcii.

Zameranie sa na optimalizaciu vydavkov by mohlo byt
pozitivnym signalom pre ekonomiku. DalSie zvySovanie
hlavnych dani, okrem dane z nehnutelnosti, by uz mohlo
vazne ohrozit konkurencieschopnost doméacej ekonomiky.

Trumpove cla
a automobilovy priemysel

Dalsim faktorom, ktory slovenskt ekonomiku zbrzdi, je vyvoj
vo svete v stvislosti s obchodnou vojnou medzi USA a EU.
Vysokeé cla uvalené administrativou Donalda Trumpa totiz
priméarne cielia na automobilovy priemysel EU.



Za posledné dve desatrocia sa Slovensko transformo-
valo na ,Detroit Europy”. S takmer 200 vyrobenymi
autami na tisic obyvatelov v roku 2023 je Slovensko
najvacsim vyrobcom automobilov na svete v pomere

k poctu obyvatelov. Tretina nasich exportov suvisi

s automobilovym sektorom a podobny podiel tvori aj
na priemyselnej produkcii. Odhaduije sa, Ze priamy

a nepriamy dosah automobilového priemyslu na
HDP predstavuje 10 az 15 %. Vzhladom na tato silnu
zavislost su prirodzené obavy o stabilitu nasej ekonomiky
v pripade uvalenia ciel.

Je vSak dolezité zdoraznit, Ze situacia s clami nie je Cierno-
-biela. V suc¢asnosti je tazké presne odhadnut rozsah
doésledkov tychto opatreni na slovensky automobilovy
sektor. Existuje totiz mnoZstvo nateraz neznamych faktorov,
ktoré ovplyvnuju finalny vysledok.

Export Slovenska do USA predstavoval v minulom roku
4,2 % v pomere k HDP, z ¢oho vacésina boli automobily

v prémiovom segmente. Zo Styroch automobiliek

na Slovensku (plus jedna planovand) v su¢asnosti
pravdepodobne vyvaza ¢ast svojej produkcie do USA
iba Volkswagen a Jaguar Land Rover. Najexponovanejsi
je pritom Volkswagen s priblizne 25 % svojej slovenskej
produkcie smerujucej na americky trh. Cla USA na
eurdpske automobily budd mat bezpochyby negativny
vplyv na dopyt po nich, a teda negativne ovplyvnia aj rast
HDP a zamestnanost na Slovensku. Nemalo by vSak ist

o drasticky dopad. Vykon slovenskej ekonomiky sa zrejme
spomali len o par desatin percenta.

Podstatnejsi vplyv by mohlo mat zavedenie plosnych ciel
na akykolvek tovar do USA, tak ako to bolo predstavené
v pamatnom Trumpovom prejave pocas ,Liberation
day“. Ak neddjde k ich eliminovaniu, Slovensko pociti
dosah zavedenia takychto ciel zo strany USA aj
prostrednictvom niz§ej ekonomickej vykonnosti
svojich obchodnych partnerov.

Zbrojarsky priemysel
na vzostupe

Napriek tragickym okolnostiam vojna medzi Ruskom

a Ukrajinou vytvara aj nové prilezitosti, a to najma v oblasti
vyroby zbrani. Vyvoz tovaru stvisiaceho so zbrafiami

sa za posledné tri roky zvysil desatnasobne. V roku
2024 sa zdvojnasobil a predstavuje viac ako 1 % vSetkého
vyvozu. Silné zapojenie slovenskych firiem do eurdpskych
produkénych retazcov - najmé so susednymi krajinami - je
v tomto ohlade dobrou spravou.
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Planovany narast vydavkov na obranu v Eurdpe je v tomto
kontexte vitanym vyvojom. Oc¢akava sa vsak, ze fiskalny
multiplikator pre vysoko otvorenu ekonomiku, akou je
Slovensko, bude niz&i ako pre EU ako celok. Napriek tomu
by mal byt pozitivny vplyv na rast HDP a zamestnanosti
viditel'ny.

Upravené prognézy HDP

Vzhladom na aktualnu situéciu sme revidovali nase
prognozy rastu HDP na roky 2025 a 2026 smerom nadol,

a to z dévodu prevazujucej negativnej neistoty vyplyvajlcej
z obchodnych a colnych politik USA. Oakavame, Ze realny
rast HDP Slovenska dosiahne tento rok 1,6 %, ¢o je pokles
oproti predchadzajucej progndze 1,9 %. Prognéza na

rok 2026 bola znizena z 2,5 % na 1,9 % v dosledku nizsej
oCakavanej investic¢nej aktivity.

Napriek tomu predpokladéame, Ze slovenska ekonomika

v budicom roku mierne zrychli svoj rast. A to tak vdaka
spomaleniu inflacie, ktoré podpori spotrebu domacnosti, ako
aj vdaka pokraéujlicej podpore z fondov EU.

Autormi st ekonomicky analytik a ekonomicky analytik
- senijor Tatra banky.




n
(D)
£
|_
=
<

Bezpecny pristavil
pre vase investicie

aj v neistych

casoch

Text: Michal Méjek

V dobrych ¢asoch kazdy investor mysli len na to, ako maximalizovat
svoj vynos. Ked vSak udru horSie Casy, hladanie stability a nizkej

volatility ma prednost.

Svet sa nam meni pred o¢ami. Relativna geopoliticka
stabilita trvajuca od padu Sovietskeho zvazu pred

35 rokmi sa premiefia na nestabilitu. Neprislo to nahle, ale
od roku 2022 to je zrejmé. Prichod Donalda Trumpa do
Uradu prezidenta USA je len logickym pokracovanim tychto
udalosti. Obdobie bezprecedentného mieru a prosperity vo
svete uplynulych 30 rokov je ohrozené. Staré spojenectva
padaju a nové konflikty st na obzore. V obdobiach zmeny
je isté len jedno - Ze sa veci zmenia. Akym sposobom

a akym smerom, je Uplne nepredvidatelné a nikto to nevie
predpovedat.

Z pohladu investorov je délezité na tieto zmeny reagovat.
Za ostatnych 15 rokov bolo najlepsim rieSenim drzat ¢o
najviac akcii (idealne americkych) a dosiahnut fantastické
zhodnotenia. Vieme vSak povedat s celkom vysokou mie-
rou pravdepodobnosti, Ze akciové trhy najblizsich 10 rokov
nebudu schopné zopakovat zhodnotenia uplynulej dekady.
Nie je to len pre geopoliticku nestabilitu. Je to hlavne

z dévodu, ze americké akcie sa stali prili§ nadhodnotenymi
a velmi koncentrovanymi. Obe tieto vlastnosti maju spoloc¢-
né jedno. Ked v minulosti nastali, buduce vykonnosti akcio-
vych trhov isli vyznamne nadol. Je preto velmi rozumné pre




kazdého investora pozriet sa aj na iné triedy aktiv a ¢i ma
zmysel ich pridat do svojho portfélia. Robit diverzifikaciu
pre diverzifikaciu nema zmysel. Musi racionalne pridavat
len také aktiva a stratégie, ktoré mu aj zabezpecia skutoc-
ne diverzifikované portfolio. Zlato patri medzi také aktiva,
ale mé za sebou uzZ neuveritelné pohyby. Takisto reality su
dobrym doplnkom do portfélia. Podobne ako private equity
alebo hedZové fondy. Pre niekoho (kto akceptuje vysSiu
volatilitu) to méZe byt aj bitcoin.

Aktivom, ktoré by vSak investori rozhodne nemali prehlia-
daf, st dlhopisy. Ano, v ostatnych rokoch neboli velmi
popularne. Najprv obdobie nulovych (a aj negativnych)
sadzieb nezvysilo ich popularitu. Potom prisiel inflacny Sok
a dlhopisové trhy zazili historické vypredaje. Vdaka tomuto
vyvoju vSak dlhopisové vynosy stupli na urovne, kde uz
zacali byt opat zaujimavé. Znova sa dali kupit aj kvalitné
dlhopisy s vynosmi 3 - 4 %, ¢o uzZ je hodnota, ktora by
mala kryt dlhodobejsiu inflaciu. Korelacia s akciovymi trhmi
sa v ostatnych rokoch zvysila, ¢o nepomahalo portféliam.
Postupne vsak klesa a zatial vzdy historicky platila jedna
vec. Ak priSla ekonomicka kriza, korelacia s akciami klesla
na negativne urovne a dlhopisy tak v ¢asoch neistoty a eko-
nomickych obav ochrariovali investorov pri poklesoch cien
akcii. Som presvedcéeny, Ze to tak bude aj v budicnosti.
Investori tak momentélne mézu pridat dobré korelaéné ak-
tivum s vysokou likviditou a so stale zaujimavym vynosom
do portfélia. Argumenty pre to mat ich v portfoliu sd velmi
silné.

Aké dlhopisy vSak kupit? Myslime si, Ze vybornym rieSenim
je kupit diverzifikované dlhopisové rieSenie v podobe DIho-
pisového fondu™. Obsahuje stovky dlhopisov od réznych
emitentov. Pocinajuc statnymi dlhopismi, pokracujuc pod-
nikovymi aZ po finanéné dlhopisy. Fond je navyse aktivne
spravovany s cielom riadit duraciu (citlivost na zmenu
sadzieb) a reagovat na vyvoj na trhu. Ak mame ocakéavania
potencialneho poklesu sadzieb, zvySuje duraciu fondu (ako
je teraz). Naopak, v pripade opacnych prognéz prechadza-

me do ochranného médu. Dlhodoba rizikovost takéhoto
fondu je nizka. Aj poc¢as roku 2022, extrémne negativneho
pre dlhopisy, klesol DIhopisovy fond™ len o zhruba 5 %.
Naopak, tento rok si aj v ¢asoch burlivého vyvoja na trhoch
v doésledku Trumpovych tarif drzi pozitivne zhodnotenie.

A nadvézuije tak na uplynulé dva roky, ked zarobil 4,1 %,
resp. 3,6 %.

TAM Times

Aktivom, ktoré by
investori rozhodne
nemali prehliadat, su
dlhopisy.

Su Casy, ked treba dupnut investi¢ne na plyn a maximalizo-
vat vynosy. A potom su ¢asy, ked treba mat nohu priprave-
nd na brzde a neustale sledovat vSetko okolo seba. Vtedy
je dobra diverzifikacia zakladom Uspechu. Dlhopisy by
mali byt suc¢astou (takmer) kazdého investi¢ného portfolia.
Dlhopisovy fond™ zosobriuje tuto stabilitu.

Autor je ¢lenom predstavenstva Tatra Asset Management
zodpovednym za investicie.

Upozornenie:

Toto je marketingové oznamenie. Skor ako urobite akékolvek investic¢né rozhod-
nutie, pozrite si $tatut, predajny prospekt a dokument s klti¢ovymi informaciami
podielového fondu, ktoré su k dispozicii v poboc¢kach Tatra banky, a.s., a na www.
tam.sk v slovenskom jazyku. S investiciou do podielového fondu je spojené aj
riziko a doteraj$i vynos nie je zarukou buducich vynosov. Do prevoditelnych cen-
nych papierov a nastrojov periazného trhu vydanych alebo zaruc¢enych ¢lenskym
Statom Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj mozno investovat az
100 % hodnoty majetku v podielovom fonde.
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Text: Jan Vangor

Urokové sadzby predstavujl
kontrolny mechanizmus
centralnej banky Statu.

V USA ich vysku nastavuje Federalny rezervny systém
(Federal Reserve System), skratene Fed. Tvori ho Rada
guvernérov, 12 regionélnych federalnych rezervnych bank
a Federalny vybor pre volny trh.

Prostrednictvom urokovej sadzby vie narodny regulator
ovplyvhovat ekonomicku situaciu. Medzi zakladné operéa-
cie, ktoré centralna banka vykonava, patri zniZzovanie

a zvySovanie Urokovych sadzieb.

Znizovanim urokovych sadzieb sa centralna banka
pokusa znizit dopyt po lokalnej mene. Cim nizsie su
hotovosti napriklad na terminovanych vkladoch. Tie su totiz
pri nizkych Urokovych sadzbach pre investora neatraktivne.
Dalsim dosledkom je rozpridenie poskytovania Gverov &i
uz pre firmy, alebo fyzické osoby.

Naopak, zvySovanim urokovych sadzieb sa centralna
banka snazi vo vacésine pripadov spomalit rast cenovej
hladiny a kontrolovat inflaciu. Vysledkom je aj utimenie eko-
nomickej aktivity, pretoZze ¢im vysSie su uroky, tym mensi je
zaujem o uvery.

KedZe USA patria vo svete medzi ekonomickych lidrov,
su aj kroky Federalneho rezervného systému, teda Fedu,



Graf €. 1: Vyvoj urokovej sadzby a inflacie v obdobi 2000 - 2010
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

velmi dblezité. Ovplyviiuju nielen ekonomiku USA, ale aj
cely ostatny svet - z pohladu investovania do amerického
dolara ako meny, investovania do americkych dlhopisov ¢i
s ohfadom na obchodné vztahy ostatného sveta s USA.

Dot-com bublina

a pad dvojiCiek

Na grafe ¢. 1 vidime vyvoj Urokovej sadzby a inflacie

v obdobi od roku 2000 po rok 2010. V tychto rokoch USA
presli hned troma krizami. Od roku 1995 do roku 2000
sme v krajine zazili nevidany rast hodnoty interne-

tovych firiem a vSeobecne IT sektora, nazyvany aj
dot-com bublina.

Tento nezdravy rast vyustil do poklesov na akciovych
trhoch v rokoch 2000 az 2002. Tymto poklesom predcha-

dzalo rozhodnutie Fedu, ktory zvySil irokové sadzby na
vySe 6 %. Cielom bolo predist ,nezdravému® pozi¢iavaniu
lacného kapitalu a dalSiemu nafukovaniu dot-com bubliny.
Drahsi kapital znamenal pre firmy drahsie financovanie,
¢o viedlo postupne v tychto rokoch k splasnutiu dot-com
bubliny.

Vidime, Ze praca Fedu s urokovymi sadzbami funguje.
Jej vplyv (nielen) na akciové trhy je pomerne masivny.
Utok na dvoji¢ky v roku 2001 rovnako viedol k poklesom
na akciovych trhoch a k negativnej ,nélade” vSeobecne.

Kroky Fedu ovplyvnuju
nielen ekonomiku USA,
ale cely svet.

s
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Graf €.2: Vyvoj urokovej sadzby a inflacie v obdobi 2010 - 2025
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Hypotekarna kriza

Od roku 2002 priblizne do polovice roka 2005 sa Urokové
sadzby v USA pohybovali pod 3 %. Takato Uroven sadzieb
napomaha firmam a domacnostiam, aby ziskavali lacnej-
Sie Uvery a investovali do réznych aktiv.

Obdobie od roku 2004 po rok 2006 bolo v USA charakte-
ristické vyrazom subprime boom - po slovensky nevidany
rast rizikovych Gverov. Tymto vyrazom sa Uvery vyznacovali
preto, lebo sa poskytovali aj [udom a spoloénostiam

s niz8im kreditnym ratingom alebo niZz§ou bonitou. Situaciu
pohanal prudky rast cien nehnutel'nosti v USA, na
ktorom chcel doslova kazdy zarobit. Banky takéto Gvery
zaobalovali do réznych investi¢nych produktov, ktoré sa
predavali po celom svete ako vysoko hodnotené a zdravé
investicie.
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Ako dana situacia dopadla, vieme. DIZnici nezviadali
splacat vysoké platby neraz aj za tri az Styri hypotéky/
uvery. Vysledkom bol krach tychto subjektov, zaplava
nehnutel'nosti, ktoré nechcel nikto kupit, a pokles ich
cien. Prilo k najvacsej financénej krize so zaciatkom v roku
2007 a pomyselnym koncom v roku 2009. Ak sa opatovne
pozrieme na graf €. 1, vidime, Ze vyvoj Urokovej sadzby sa
od konca roku 2004 zvySuje aZ po obdobie krizy v roku
2007. Cielom Fedu bolo zabrzdit nezdravé zadlZzovanie sa
subjektov a zvysit cenu Uverov.

Proti nasledkom financnej krizy bojoval Fed aj americka
vlada réznymi ekonomickymi stimulmi. Zahfhali Ulavy pre
nizku a strednu vrstvu na daniach, vliadne vydavky ako na-
hradu za stratenu ekonomicku aktivitu a podobne. Pokles
urokovych sadzieb na nulovd Uroveh mal za normalnych
okolnosti rozprudit investicie a zvysit ekonomickd aktivitu.




Ekonomické nasledky krizy sa na americkej ekonomike
prejavovali este niekol'ko rokov, ¢o vidiet na nemennej
Urovni Urokovych sadzieb na grafe €. 2. Rast HDP sa v tych-
to rokoch drzal na urovni od 2 do 3 %. Sadzby zotrvavali

na urovni okolo nuly od decembra 2008 po rok 2016.
Nasledny pomaly narast urokovych sadzieb bol zabrzdeny
v roku 2019.

Pokles Urokovych
sadzieb na nulovu
uroven mal rozprudit
investicie a zvysit
ekonomicku aktivitu,

Celosvetova pandémia

Rok 2020 bol charakteristicky prichodom koronavirusu

a globalnou pandémiou. Odhliadnuc od zdravotnych rizik
spbsobila masivne vypadky v obchodnych vztahoch,
¢o zapri€inilo pokles ekonomickej aktivity v celom
svete. Inflacia postupne narastala a dostala sa na Groven
viac ako 8 %. Opatovne vidime krok Fedu, ktory v roku
2022 v boji proti rastucej inflacii zacal zvySovat sadzby.
Tento vyvoj pokracoval aZ do roku 2024, v ktorom Fed, ako

aj iné centralne banky znizovali Urokové sadzby, pretoze
inflacia postupne klesala. Znizovanim sadzieb sa FED snazi
podporit ekonomicku aktivitu a financovanie firiem, ako aj
jednotlivcov cez Uvery s nizSimi sadzbami.

Cykly sa opakuju

Ked sa pozrieme na vyvoj Urokovych sadzieb z nadhladu
a pocas celého sledovaného obdobia, vidime, Ze sa
opakuju v cykloch. Nizke sadzby, ktorymi sa Fed snazi
podporit ekonomicku aktivitu, sa striedaju s obdobia-
mi s vy$Simi sadzbami, v ktorych sa Fed snazi bojovat

s vy$Sou inflaciou, respektive mierne utimit ekonomicku
aktivitu Specificku pre dané obdobie. Ak sa nau¢ime

Citat medzi riadkami, otvara nam to pohlad na zaujimavé
investi¢né prileZitosti.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:

* The Fed Explained: What the Central Bank Does

*  Current US Inflation Rates: 2000-2025

* US. GDP Growth Rate 1961-2025 | MacroTrends

* Chart Book: Tracking the Post-Great Recession Economy | Center on
Budget and Policy Priorities

* Dot-com Bubble & Bust | Definition, History, & Facts | Britannica Money

* Subprime: Meaning, Global Financial Crisis, Example

* The 2008 Financial Crisis: Causes, Impact, and Lessons Learned - Accoun-
ting Insights

*  https://www.usinflationcalculator.com/inflation/current-inflation-rates/

*  https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS
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Urokove sadzby
- ECB: Zmena po
~ obdobi pokoja

Text: Andrej Vajda

Eurdpska centralna banka (ECB) zohrava kltiCovu ulohu v urCovani
menovej politiky eurozony. Od roku 2022 musela reagovat na
ekonomické vyzvy, najma na vysoku inflaciu spdsobenu aj
vojenskym konfliktom na Ukrajine. Aky bol vyvoj Urokovych sadzieb
a co mdzeme Cakat v buducnosti?

VYVOJ U I’O kOV}I/Ch SadZ| e b hlavna refinanéna sadzba dostala z 0 % na 0,50 %. Tento

krok bol reakciou na rastucu inflaciu, ktora v tom case

ECB Od rOkU 2022 dosahovala rekordné urovne.

ROK 2022 V roku 2022 nasledovali dalSie tri zvySenia - v septembri
V roku 2022 sa nizke sadzby, ktoré trvali od finanénej krizy sa refinanénéa sadzba dostala na 1,25 %, v novembri na
v roku 2008, stali minulostou. V juli 2022 ich ECB prvykrat 2,00 % a pér dni pred Vianocami sa zvysila na 2,50 %.

za 11 rokov zvysila o 0,5 percentného bodu, ¢im sa Depozitna sadzba za jednodnové sterilizaéné operéacie sa



Vyvoj arokovych sadzieb ECB (2019 - 2025)
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z 0 % na zaciatku roka 2022 zvysila na 2,00 % ku koncu
roka. Podobne rastla aj jednodriova refinanéna sadzba,
ktora stupla poc¢as roku 2022 z 0,25 % na 2,75 %.

ROK 2023

V roku 2023 ECB pokrac¢ovala v tomto procese a urokové
sadzby sa v priebehu roka zvySovali az Sestkrat,
takmer kazdy mesiac od februara do septembra. Vo febru-
ari a v marci narast predstavoval 0,5 percentualneho bodu,
ostatné zvySenia boli jemnejsie na urovni 0,25 percentual-
neho bodu. Po poslednom, septembrovom raste predstavo-
vala hlavna refinanénéa sadzba 4,50 %, depozitna sadzba za
jednodnoveé sterilizacné operacie 4,00 % a jednodriova re-
finanéné sadzba 4,75 %. ISlo o najvys$sSie urokové sadzby
za poslednych viac ako 20 rokov. Zaroven predstavovali
vrchol zvySovania prebiehajuceho v rokoch 2022 a 2023.

ROK 2024

V roku 2024 v reakcii na klesajucu inflaciu a spomalenie
hospodarskeho rastu zaéala ECB urokové sadzby v euro-
zéne znizovat. Spravila tak v Styroch krokoch. Prvé znizo-
vanie prebehlo v juni - hlavna refinanéna sadzba klesla na
4,25 %. Nasledovalo jej vyraznejSie znizenie v septembri na
3,65 %, dalej v oktodbri na 3,40 % a v decembri na 3,15 %.
Jednodnova sterilizacnéa sadzba predstavovala ku koncu
roka 3,00 % a jednodrfiova refinanéna sadzba 3,40 %.

ROK 2025

Na zadiatku roka 2025 ECB pokracovala v restriktivnej
menovej politike, aby udrzala inflaciu pod kontrolou.
Vo februéri po prvykrat opat sadzby znizila. Hlavna refi-
nancna sadzba klesla na 2,90 %, jednodrova refinanéna
sadzba na 3,15 % a jednodnova sterilizacna sadzba na
2,75 %.

V marci 2025 ECB rozhodla o dalSom zniZeni. Tento krok
bol motivovany klesajucou inflaciou, ktora sa zacala stabili-
zovat blizko cielovej Urovne 2 %. Hlavna refinanéna sadzba
tak bola po novom 2,65 %, jednodriova refinanéna sadzba
2,90 % a jednodriova sterilizatnéa sadzba 2,50 %.

V aprili 2025 ECB zniZovala Urokové sadzby po tretikrat

v priebehu troch mesiacov. Hlavna refinanéna sadzba sa
dostala na Uroven 2,40 %, jednodnova refinanéna sadzba
na 2,65 % a jednodnova sterilizaéna sadzba na 2,25 %.
Tento krok bol reakciou na pokracujuci pokles inflacie

a ekonomické vyzvy, ako napriklad napatie v oblasti sveto-
vého obchodu a vykyvy na finanénych trhoch.

Urokové sadzby k 23. aprilu 2025:
* Jednodnové refinanéné operacie: 2,65 %

¢ Hlavné refinanéné operéacie: 2,40 %
* Jednodnoveé sterilizaéné operacie: 2,25 %

Ekonomicki analytici
predpovedaju, ze ECB
bude pokracovat

v postupnom znizovani
urokovych sadzieb

v druhej polovici roku
2025.

Progndzy vyvoja urokovych
sadzieb

Ekonomicki analytici predpovedaju, Zze ECB bude pokra-
Covat v postupnom znizovani Urokovych sadzieb v druhej
polovici roku 2025. Ak bude inflacia dalej klesat a zaroven
sa budu objavovat znamky ekonomického spomalova-

nia - napriklad slabsi rast HDP, niZSia spotreba ¢i menej
investicii, m6Zu sa sadzby do konca roka este zniZovat.
Tento pokles by mal poméct stimulovat ekonomiku a znizit

néklady na p&zic¢ky pre doméacnosti a podniky.
Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:

* Key ECB interest rates - European Central Bank

* ECB opét znizila kli¢ové urokové sadzby o 25 bazickych bodov
« Tento rok sa oCakava pokles urokovych sadzieb ECB | TREND

* Analytici predpovedaju pokles urokovych sadzieb ECB | TREND
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Rozdielne pristupy

Text: Vladislava Galikova

V krajinach Vysehradskej stvorky (V4) dochadza k zaujimavym
posunom v menovej politike, pricom kazda krajina voli vlastné
rieSenia v boji proti ekonomickym vyzvam.

Ceska republika: Cesta

Zaroven rozhodla o znizeni diskontnej sadzby v rovnakom

k UVOl ﬂeﬂ U meﬂovej pO| |t| ky rozsahu na 2,50 % a lombardnej sadzby na 4,50 %. Nové
urokové sadzby zacali platit 9. méaja 2025. Centralna
Ceska narodna banka (CNB) tento rok v priebehu feb- banka vidi neistoty aj v spomaleni globalnej ekonomiky, vo
ruara dvakrat znizila arokova sadzbu v snahe podporit zvySenom napati na finanénych trhoch a v slabom dopyte
ekonomiku. V zniZzovani pokra¢ovala aj v priebehu méja, po ceskom exporte. Rast HDP sa podla aktuélnych od-
ked opét znizila klu€ovu dvojtyzdfiovu repo sadzbu hadov tento rok zvysi na 2 %, podpori ho najma spotreba

0 25 bazickych bodov na 3,5 %. domacnosti.



Slovensko: ECB pokracuje
VvV znizovani sadzieb

Ako jediny ¢len eurozoény z regiénu V4 Slovensko sleduje
kroky Eurépskej centralnej banky (ECB). Ta v aprili opat
znizila Urokové sadzby o 25 béazickych bodov. Depozit-
na sadzba tak klesla na 2,25 % a hlavna refinan¢na
sadzba sa znizila na 2,40 %. Ide o dalSi krok k lacnejsim
uverom a podpore ekonomického rastu.

Cielom je stabilizovat inflaciu v eurozéne, ktora podla
Eurostatu v marci dosiahla 2,2 %. Jej medziro¢ny rast sa
sice spomalil, ale este stéle sa neznizila na vytyéené 2 %.
Naladu na trhu menovej Unie vyrazne ovplyviuje najma
obchodné vojna americkej administrativy, ktora vyvolava
obavy o dalsi vyvoj ekonomiky eurozény. USA su najvac-
§im obchodnym partnerom Eurépy, priom sa denne
cez Atlantik obidvomi smermi prepravuju tovary a sluzby
v hodnote zhruba 4,4 miliardy eur.

Polsko: Pol'ska centralna
banka po rokoch znizila
zakladnu UrokovU sadzbu

Pol'ska centralna banka podla ocakéavania znizila hlavnu
urokovu sadzbu o 0,5 percentualneho bodu na Uroven
5,25 %. Ide o prvé zniZzenie od oktébra 2023, ktoré je podla
analytikov reakciou na klesajucu inflaciu. Statisticky trad
Pol'ska oznamil, Ze spotrebitelské ceny v krajine v aprili me-
dziro¢ne vzréstli o 4,2 %, ¢o predstavuje spomalenie oproti
marcovému rastu na drovni 4,9 %. Napriek tomuto vyvoju
inflacia stale presahuje cielové pasmo polskej centralnej
banky, ktoré je stanovené medzi 1,5 % a 3,5 %. Analytici

z banky PKO BP uviedli, Ze medzi dévody na zniZenie
sadzby patri okrem spomalenia inflacie aj zniZzenie obav

o ceny energii pre domacnosti, miernejsi rast miezd a slab-
Sie ekonomické vysledky za prvy kvartél, neZ sa o¢akavalo.
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Madarsko: Inflacny tlak
a politické vyzvy

Madarska narodna banka (MNB) na marcovom stretnuti
ponechala Urokové sadzby nezmenené, priom guvernér
Mihaly Varga varoval pred zhor$ujucim sa inflaénym vy-
hladom. Sadzby zostavaju vysoké, s kI'i€éovou urokovou
sadzbou na urovni 6,5 %.

s

Urokoveé sadzby

Vlada premiéra Viktora Orbana ¢eli politickym vyzvam

v doésledku krizy Zivotnych nakladov, ¢o viedlo k obmedze-
niu zisku maloobchodnikov pri zakladnych potravinach.
Tato intervencia uz znizila ceny o takmer 18 %, no otazky
tykajuce sa efektivity tychto opatreni zostavaju. MNB naj-
novsie o¢akava priemernu mieru inflacie v tomto roku

v rozpéti 4,5 % az 5,1 %, pricom vyhlad na nasledujuce
roky naznacuje postupny pokles.

Kazda z krajin V4 tak eli unikatnym vyzvam, pri¢om ich
menové politiky odrazaju rozdielne ekonomické podmien-
ky a politické priority. Ako sa bude situacia vyvijat dalej,
ostava otazkou, ktora zaujima nielen analytikov, ale aj
verejnost.

Autorka je privatna bankarka - seniorka Tatra banky.

Zdroje:

*  Nastroje ménové politiky - Ceska narodni banka

*  Current forecast - Czech National Bank

*  https://slovak.statistics.sk/:

* Inflation - consumer price indices in March 2025

*  https://www.ecb.europa.eu/:

* Vyhldsenie o menovej politike v skratke - april 2025

*  https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php ?title=Inflation_
in_the_euro_area

*  https://nbp.pl/en/core-inflation-in-march-2025/




\Vyvo] urokovych
sadzieb od ziskania
nezavislosti

Bank of England

Text: Luka$ Kurek

Ziskanie nezavislosti
centralnou bankou Spojeného
kralovstva predstavovalo
vyznamny posun VO VYVOji
menovej politiky v Eurdpe.
Tento krok zapadol do
SirSieho trendu 90. rokov,

ked k podobnym zmenam
pristupilo viacero eurdopskych
Krajin.

Bank of England (dalej len BoE), centrélna banka Spoje-
ného kralovstva, ziskala pravomoc samostatne stanovovat
urokové sadzby a vykonavat menovu politiku bez zasahov
vlady v roku 1997. Nadobudnutie nezavislosti predstavovalo
zasadny milnik v menovej politike Spojeného krélovstva.
Vyvoj urokovych sadzieb od tohto momentu zaznamenal
viacero klt¢ovych obdobi a ekonomickych udalosti, ktoré
ovplyvnili menovu politiku Spojeného kralovstva.

1997 - 2007 Stabilita a rast
po ziskani nezavislosti

Po ziskani nezavislosti v roku 1997 BoE postupne zvy-
Sovala Urokové sadzby s ciefom kontrolovat inflaciu

a podporovat ekonomicky rast. V juni 1998 dosiahla hlavna
urokova sadzba doterajSie maximum na Urovni 7,50 %.
Nasledujuce roky sa Urokové sadzby pohybovali priblizne
medzi 3,5 % a 6,00 % v zavislosti od vyvoja ekonomiky.



Vyvoj urokovych sadzieb BoE od ziskania nezavislosti v roku 1997 az po sucasnost
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Zdroj: Bank of England

Spojené kralovstvo zaZivalo stabilny rast a nizku inflaciu,
¢o umoznilo banke udrZiavat Urokové sadzby na relativne
stabilnej urovni.

2008 - 2013: Financna kriza
a jej nasledky

Finanén4 kriza v roku 2008 priniesla vyrazné zmeny v me-
novej politike. BoE bola nutena drasticky znizit urokové
sadzby, aby podporila ekonomiku a zabranila recesii. Uro-
kové sadzby klesli v marci 2009 na dovtedajSie historické
minimum 0,50 % a zostali na tejto Grovni nasledujucich
sedem rokov. Banka takisto zaviedla kvantitativne uvoltio-
vanie, aby zvysila likviditu na finanénych trhoch.

2014 - 2019: Sadzby
a referendum o brexite

Zakladné Urokovéa sadzba na urovni 0,50 % zostala stabilna
az do augusta 2016. Vtedy ju banka v reakcii na vysledky
referenda o brexite znizila na 0,25 %. KedZe ekonomika sa
zacala zotavovat z krizy, v novembri 2017 prvy raz od roku
2007 BoE urokové sadzby zvysila, a to na 0,50 %.

V auguste 2018 stupli este raz a dosiahli Uroven 0,75 %,
ktora pretrvala do zaciatku roka 2020.

2020 - 2023: Pandémia
COVID-19 a vojna na
Ukrajine

Pandémia COVID-19 priniesla nové vyzvy pre menovu politi-
ku. S cielom podporit ekonomiku pocas pandémie BoE

v marci 2020 dvakrat znizila Urokové sadzby, ¢im sa dostali
na historické minimum 0,10 %. Banka aj rozSirila program
kvantitativneho uvolfiovania, aby zabezpecila dostatoénu
likviditu na finanénych trhoch.

Od konca roka 2021 zacala BoE postupne zvySovat
urokové sadzby v reakcii na rasttcu inflaciu spésobent
narusenymi dodavatelskymi retazcami, rastom cien energii

a potravin a vplyvom vojny na Ukrajine. V auguste 2023
dosiahla zakladna urokova sadzba 5,25 %, €o predstavova-
lo najvyssiu Uroven od roku 2008.

2024 - 2025: Opatrné
znizovanie sadzieb

V roku 2024 BoE sice Urokové sadzby jemne zniZovala, no
stale ostavali na vyssSich hodnotach s cielom stabilizovat
inflaciu na 2 %. Ku koncu roka 2024 bola hlavna urokova
sadzba na urovni 4,75 %. V roku 2025 sa menila vo februari
na uroven 4,50 %.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:
* Bank Rate history and data | Bank of England Database

* Bank of England interest rates (1975 - Economics Observatory)
* Bank of England Bank Rate Daily Trends: Bank of England Bank Rate - YCharts
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Svaj

clarsko

ako symbol stability

Text: Zuzana Copikova

22

Po dlhych rokoch nizkych az
zapornych urokovych sadzieb
sa rozhodnutia centralnych
bank opat dostali do centra
pozornosti. V snahe skrotit
vysoku inflaciu doslo v mno-
hych krajinach k historicky
najvyraznejsiemu navyseniu
kluCovych urokovych
sadzieb. Medzi centralnymi
bankami vSak jedna vynika -
Svajdiarska narodna banka.

Svajciarsko sa dihé roky povazuje za bezpeény pristav. Ako
neutralna krajina sa pocas 20. storoCia stala uto€iskom pre
zahraniénych investorov, ¢o vyrazne prispelo k rozvoju

jej bankového sektora. Aj v dnednej dobe je zname svojim
stabilnym a déveryhodnym bankovym systémom, ktory patri
medzi najvyznamnejsie finanéné centra vo svete.

Stabilita na prvom mieste

Klucovu ulohu pri udrZani tejto stability zohrava nastave-
nie urokovych sadzieb a riadenie menovej politiky. Tieto
procesy zabezped&uje menova autorita krajiny, Svajéiarska
narodna banka. Jej prvoradym cielom je udrZanie cenovej
stability s ohfadom na ekonomicky vyvoj. Prave v tomto
cieli sa vyrazne odliSuje od inych vyspelych krajin.

Zatial o v Europe je inflaény ciel nastaveny fixne na 2 %,
vo Svajéiarsku sa za cenovu stabilitu povazuje roéna
zmena inflacie v pasme od 0 do 2 %. Prave uvolnenie
tohto ciela zvySuije flexibilitu menovej politiky a umoznuije jej
rychlo reagovat na ekonomické zmeny a Soky, ktoré sme
zazili aj v poslednych rokoch.



Vyvoj inflacie a urokovych sadzieb vo Svajéiarsku
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Zdroj: Switzerland Interest Rate 2000 - 2025 | FX Empire, Switzerland Inflation Rate Monthly Trends: European Consumer Price Indexes | YCharts

Aktualna inflacia vo Svajéiarsku je relativne nizka, o je
vysledkom efektivnej menovej politiky. Ked sa pozrieme
na vyvoj v poslednych rokoch na grafe ¢. 1, m6Zzeme jasne
povedat, 7e Svajéiarsko si vie Uspedne poradit s infladnymi
tlakmi.

Ked eurozona bojovala s dvojcifernou inflaciou, Svajdiar-
sko dosiahlo uroven len 3,3 %. Presne v tom ¢ase prisla
oc¢akavana reakcia narodnej banky, ktora po viac ako 15
rokoch zvysila Urokovu sadzbu z —0,75 % postupne az na
uroven 1,75 %. Nastavenie Urokovych sadzieb na takych
nizkych Urovniach podporuije investicie a spotrebu a ma
vyznamny vplyv na ekonomicky rast a nezamestnanost. Na
porovnanie, Eurdpska centralna banka zvySovala zakladnu
urokovu sadzbu postupne z 0 % na 4,5 %.

Silny SvajcCiarsky frank

Medzi menovopolitické opatrenia, ktoré chrania ekonomi-
ku, patria okrem zmeny Urokovych sadzieb aj intervencie
na devizovom trhu. Prave silné postavenie Svaj¢iarskeho
franku v koSi svetovych mien pomaha krotit inflaciu.

V ¢asoch neistoty sa investori utiekaju k bezpeénym
aktivam, ako je zlato alebo najsilnejSie svetové meny, medzi
ktoré patri aj SvajcCiarsky frank.

Jeho posilnenie znizuje ceny dovazanych tovarov, ako su
napriklad pohonné hmoty alebo potraviny. To znamena,
Ze spotrebitelia platia menej za tieto produkty, ktoré tvoria
vyznamnu ¢ast spotrebného kosa. Prirodzene v suvislosti
s posilnenim meny sa automaticky objavuju aj obavy
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Prognoéza vyvoja inflacie z marca 2025
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Zdroj: Svajéiarska narodna banka
o odbyt Svajciarskych vyrobcov v zahranici, kedZe ide ju, zatial' ¢o expanzivnejsia fiskalna politika v Eurépe
o exportne orientovanu krajinu. by mohla poskytnut stimul pre $vajciarsku ekonomiku

v strednodobom horizonte.
P ro g Nnoza d @) b u d ucna Autor je privatny bankar - profesional Tatra banky.

Na zasadnuti 20. marca 2025 Svajéiarska narodna banka b4 v . o
znizila svoju kld€ova sadzbu na 0,25 %. Touto Upravou ,,SvajCIal’S kO Je kra] | na,
vytvorila vhodné podmienky na vyvoj inflacie a ocakava, ze , v v v
sadzba zostane nezmenena pocas celého prognézované- kde Su hOI’y VySSle nez
ho obdobia. Predpoklad4, Ze ro¢na inflacia dosiahne 0,4 % , «

v roku 2025 a 0,8 % v rokoch 2026 a 2027, ¢o je v sulade prOble my

s jej cielmi. Svajéiarska narodna banka véak bude nadalej

pozorne sledovat situaciu a v pripade potreby upravi svoju

menovu politiku tak, aby inflacia zostala v rozsahu zlucitel-

nom s cenovou stabilitou v strednodobom horizonte. Zdroje:

*  https://www.snb.ch/en/the-snb/mandates-goals
V zakladnom scenéri banka predpoklada, Ze v nadchadza- «  https://www.snb.ch/en/the-snb/mandates-goals/monetary-policy/strategy
jucich Stvrtrokoch budeme svedkami mierneho rastu «  https://www.snb.ch/en/publications/communication/press-releases-restricted)/
globalnej ekonomiky. Ocakava sa, Ze zakladny inflaény pre_20250320
tlak bude v nasledujucich Stvrtrokoch postupne klesat, naj- «  https://ycharts.com/indicators/switzerland_inflation_rate
ma v Eurdpe. Tento scenar pre globalnu ekonomiku je vSak «  https://www.fxempire.com/macro/switzerland/interest-rate
vystaveny vysokej neistote. Situacia sa méze rychlo +  Svajéiarsko sa vyhlo problémom: nizka inflacia vdaka silnému franku
a vyrazne zmenit, najméa z obchodného a geopolitického «  https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/urokove-sadzby-
hladiska. Napriklad zvySovanie obchodnych bariér by -ech/

mohlo viest k slabSiemu globalnemu ekonomickému rozvo *  https://www.macrotrends.net/global-metrics/countries/CHE/switzerland/exports
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okovg sadzbyh
v Azil: Cina, India,
Japonsko

Text: Michal Kelle

Urokové sadzby su jednym z najddleZitejsich nastrojov menovej
politiky, ktoré centralne banky pouzivaju na regulaciu ekonomiky.
Zaroven zohravaju klicovu ulohu pri riadeni hospodarskeho
rastu, inflacie a financnej stability. Ako sa v poslednych rokoch
menili Urokové sadzby v klu&ovych krajinach Azie?

C| ﬂa Zﬂ |Zovan I e SadZ|eb sadzbu. Tento mechanizmus, znamy ako Loan Prime Rate
. O (LPR), sa fixuje kazdy mesiac na zaklade navrhov 18

a boj s deflaciou bank.

Za poslednych desat rokov Cinska ludova banka (PBOC) Znizovanie urokovych sadzieb malo za ciel stimulovat

v reakcii na rézne ekonomické vyzvy upravovala Urokové ekonomicky rast tym, Ze znizovalo naklady na pdzicky pre

sadzby niekolkokrat. Prvé zniZenie v tomto obdobi nastalo podniky a spotrebitelov. NizSie Urokové sadzby podporili

v rokoch 2015 az 2016, ked ¢inska ekonomika celila spo- investicie do infrastruktury, technoldgii a vyroby, ¢o prispelo

maleniu rastu. PBOC v zaujme podpory ekonomiky preto k rastu HDP.

zniZzovala jednoro¢nu zakladnu Urokovu sadzbu z 5,60 %

na 4,35 % v roku 2015 a postupnymi krokmi klesla az na Urokové sadzby takisto ovplyviiovali inflaciu. V rokoch, ked

3,85 % v roku 2020. PBOC zniZovala sadzby, bola inflacia relativne nizka, ¢o

pomohlo udrzat stabilitu cien. Ale v niektorych obdobiach,
V roku 2019 PBOC zaviedla novy mechanizmus stanovo- ako napriklad v roku 2023, Cina &elila deflacii. V tomto

vania Urokovych sadzieb, ktory nahradil tradi¢nu klt¢ova Case spotrebitelské ceny medziroéne klesli 0 0,5 %.
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Zakladna urokova sadzba v Cine
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Zdroj: China Loan Prime Rate - Real-Time & Historical Trends

Deflacia méze byt problematickd, pretoze vedie k odlozenej
spotrebe a zvysuje reélnu hodnotu dlhu.

NizSie Urokové sadzby podporili aj finanénu stabilitu tym,
Ze znizovali naklady na financovanie pre firmy. To zvySilo
atraktivitu investicii do akcii oproti dlhopisom, ¢o viedlo
k rastu akciovych trhov. V roku 2024 PBOC s cielom zlepsit
finanénu stabilitu a podporit ekonomické oZivenie znizila
urokové sadzby na historické minimum. ZniZovanie sadzieb
napomohlo hospodarskemu rastu, ovplyvnilo inflaciu

a prispelo k finanénej stabilite. Napriek vyzvam, ako je
deflacia, Cina pokraduje v aktivnej menovej politike, aby
udrzala ekonomicku dynamiku a konkurencieschopnost

v globalnom meradle.

Cinska ekonomika, ktora je druhou najvacsou na svete,
vzrastla v 1. kvartali 2025 medziro¢ne o 5,4 %. Tento narast
je vyraznejsi, nez sa ¢akalo, ked vyvoj hospodarstva podpo-
rili fiskalne stimuly. V dalSom obdobi sa vSak uz taky vyraz-
ny rast neocakava. Vyvoj ekonomiky totiz bude ovplyviovat
agresivna obchodna politika amerického prezidenta
Donalda Trumpa, ktory voéi Cine zaviedol dovozné cla
na urovni 145 %.

Analytici preto o¢akavaju, Ze centralna banka na dalSich
zasadnutiach pristUpi k uvolneniu menovej politiky. Peking
si za ciel stanovil dosiahnut v tomto roku opéat rast okolo

5 %. Medzinarodny menovy fond (MMF) vSak odhaduje, Ze
rast dosiahne zhruba 4,6 %.

India: ZvySovanie aj
Znizovanie sadzieb

Vyvoj urokovych sadzieb v Indii za poslednych pat rokov
odraza dynamické ekonomické podmienky, ktorym krajina
Celila. Reserve Bank of India (RBI) ich vyuZiva ako klaéovy
nastroj na riadenie ekonomiky - od zvySovania sadzieb

v reakcii na inflaciu cez ich vyrazné znizovanie pocas pan-
démie aZ po opatrné zvySovanie v poslednych rokoch.

S meniacim sa ekonomickym prostredim bude RBI aj nada-
lej prispdsobovat svoju menovu politiku tak, aby podporo-
vala udrzatelny rast a finanénu stabilitu.

V roku 2018 ¢elila India rastuce;j inflacii a vonkajSim ekono-
mickym tlakom. Indicka centralna banka v juni a v auguste
2018 zvysila repo sadzbu, ¢o je hlavna Urokova sadzba,

za ktoru centralna banka pozi¢iava peniaze komerénym
bankam, z 6,00 % na 6,50 %. Tento krok bol zamerany na
obmedzenie inflacie a stabilizaciu meny.

V roku 2019 sa zmenila situacia a ekonomicky rast sa

zacal spomalovat. RBI reagovala sériou znizeni Grokovych
sadzieb, pricom hlavna urokovéa sadzba klesla na 5,15 % do
oktobra 2019. Tieto opatrenia mali za ciel podporit Uverova-
nie a investicie v ¢ase ekonomického spomalenia.

Pandémia COVID-19 v roku 2020 priniesla bezprecedent-
né ekonomické vyzvy. V reakcii na ekonomicky Sok RBI
agresivne znizila hlavni arokovu sadzbu na historické
minimum 4,00 %. Okrem toho zaviedla dalSie opatrenia
na podporu likvidity a zabezpecéenie dostupnosti Gverov,
aby zmiernila dosah pandémie na ekonomiku.

V roku 2021 RBI udrZiavala hlavnu urokovd sadzbu na urov-
ni 4,00 % s cielom podporit pokracujicu obnovu ekonomi-
ky po pandémii. Hoci sa objavili obavy z rasttcej inflacie,
RBI uprednostnila hospodarsky rast a zamestnanost,
pricom sledovala globéalne ekonomické trendy a domace
ekonomické indikatory.

V roku 2022 s ozivenim ekonomiky a rastdcimi inflacny-
mi tlakmi RBI zacala postupne zvySovat hlavnu urokovu
sadzbu. Do polovice roku 2023 sa zvySila na priblizne
6,50 %. Tieto kroky boli prijaté v sulade s ciefom udrzat
inflaciu v ramci cielového pasma a zabezpedit makroeko-
nomicku stabilitu.
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MoézZeme vidiet, Ze banka v roku 2025 Grokové sadzby
znizovala - najskor na 6,25 % vo februari a nasledne na
6,00 % v aprili. Reagovala tak na kombinaciu viacerych
faktorov vratane slabsieho ekonomického rastu, potreby
podpory doméaceho dopytu, investicii a stabilizacie financ-
ného systému v ¢ase globalnej neistoty.

Japonsko: Roky negativnych
urokovych sadzieb su za
nami

Bank of Japan (BoJ) vyuZivala rézne nekonvenéné nastroje
menovej politiky vratane zapornych urokovych sadzieb
a kvantitativneho uvolfiovania.

Na zaciatku roku 2013 Japonsko zaviedlo politiku znamu
ako ,Abenomika“, pomenovanu po vtedajSom premiérovi
Sinzévi Abem. Tato politika zahffiala agresivne kvantitativne
uvolfovanie s ciefom prekonat dlhodobu deflaciu

a podporit ekonomicky rast. Bod udrziava urokové sadzby
na velmi nizkych urovniach, dokonca blizko nuly, a rozsirila
svoj program nakupu aktiv.

V roku 2016 BodJ prekvapila trhy zavedenim zapornych
urokovych sadzieb - komeréné banky teda museli platit
za uloZenie svojich rezerv v centralnej banke. Tento krok
mal podporit poZi¢iavanie a investicie, ¢im by sa zvysil
ekonomicky rast a inflacia. Zaporné urokové sadzby sa stali
jednym z hlavnych néstrojov Bod v boji proti deflacii.

Japonskéa ekonomika dlhodobo ¢eli viacerym vyzvam
vratane starnutia populacie. Dalie komplikacie priniesla aj
pandémia COVID-19. BoJ v tomto ¢ase pokracovala v udr-
Ziavani velmi nizkych alebo zapornych urokovych sadzieb

a rozsirila svoje stimulaéné opatrenia na podporu ekonomi-
ky po¢as pandémie.

Po pandémii sa BoJ sustredila na podporu ekonomickeé-
ho zotavenia. Urokové sadzby zostali na velmi nizkych
Urovniach, pricom banka pokrac¢ovala v kvantitativnom
uvolfiovani a inych stimulaénych opatreniach. Cielom bolo
dosiahnut udrzatelnu inflaciu a podporit hospodarsky rast
v prostredi globalnej ekonomickej neistoty.

V marci 2024 BoJ ukoncila osemroénu politiku nega-
tivnych urokovych sadzieb a prislo k prvému zvyseniu
sadzieb od roku 2007. V januari 2025 banka opatf zvysila
svoju klu€ovu urokovu sadzbu, a to na 0,50 %. Tento krok
bol motivovany rasticimi mzdami a inflaciou, ktora sa
pohybovala okolo cielovej hodnoty 2 %. Dalsie zvySovanie
sadzieb bude zavisiet od pokracujuceho rastu miezd

a cenove;j stability. Vzhladom na pretrvavajuce ekonomické
vyzvy bude zaujimavé sledovat dalsi vyvoj menovej politiky
v Japonsku.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:

*  www.imf.org

*  www.worldbank.org

*  http://www.pbc.gov.cn/en

*  www.rbi.org.in

*  www.boj.orjp

* China Loan Prime Rate Monthly Analysis: Loan Market Quoted Rate | YCharts

*  https://tradingeconomics.com/india/interestrates

*  https://apnews.com/article/japan-boj-rates-inflation-interest-economy-e5b-
b4087ad431850bdb8700c85040e 1d

*  https://www.reuters.com/markets/asia/japan-poised-end-negative-rates-closing-
-era-radical-policy-2024-03-18/

*  https://www.reuters.com/world/india/india-central-bank-has-room-more-rate-
-cuts-with-caution-says-rate-panel-member-2025-04-30/
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na svete

Text: Michal Bernat

Urokové sadzby na Urovni
niekolkych desiatok percent su
v niektorych statoch aktual-

ne beznym javom. Vo vacsine
pripadov su spojené s vysokou
mierou inflacie, nizSou
zivotnou urovnou obyvatelov

a problémami s chodom
ekonomiky ako take;.

Venezuela: Najvyssie
urokové sadzby na svete

Krajinou s najvyS$Sou mierou Urokovej sadzby na svete

je Venezuela - v marci 2025 bola na urovni 59,36 %.
Priblizne v tejto hladine sa pritom urokové sadzby pohybuju
uz od roku 2021. Krajina trpela v rokoch 2017 az 2020
Sestcifernou hyperinflaciou, pri¢om ukazovatel dosiahol
zavratnych 130 000 %. To viedlo k znehodnoteniu Uspor

a nedostatku zakladnych tovarov.

Vlada sa snazila inflaciu skrotit obmedzenim Uverovania,
udrzanim stabilného vymenného kurzu a obmedzenim
verejnych vydavkov. Vlada napriklad umelo udrZiavala
vymenny kurz venezuelskej meny bolivar pomocou predaja
devizovych rezerv v hodnote viac ako 2,24 miliardy dolarov.



Vyvoj inflacie a arokovych sadzieb v Turecku
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Nasledne v roku 2023, po viac ako piatich rokoch, inflacia
nakratko klesla pod 25 %.

Tento stav vSak nebol dlhodobo udrzatelny. Vymenny kurz
medzi americkym dolarom a bolivarom, ktory sa viac ako
7 mesiacov udrziaval na urovni priblizne 36,5 bolivaru za
dolér, sa uvolnil a na zaciatku méaja 2025 sa nachadza

na Urovni 86,74 bolivaru za dolar. Co sa tyka trokovych
sadzieb, predpoklada sa, Ze najblizSi rok ostanu priblizne
na aktualnej trovni.

Turecko: Snahy o znizovanie
budu pokracovat

Druhu najvyssiu Urokovd sadzbu ma Turecko. V aprili 2025
vzrastla z marcovych 42,5 % na Groven 46 %. Stéle je
vSak pod lokalnym maximom, ktoré predstavovalo 50 %.

Vysoké urokova sadzba je spojenéa s cvélajucou inflaciou.
Tato skutocnost len zdérazhuje boj centralnej banky

s nestabilnou cenovou hladinou. Turecko vyuzilo nastroje
restriktivnej menovej politiky a od juna 2023 zvysilo uro-
kové sadzby z 8,5 % az na 50 %. Centrélna banka Turecka
informovala, Ze nastavi svoju Urokovu sadzbu tak, aby sa
dosiahla dezinflacia a nasledne mohol prist opatrny cyklus
uvolfovania. Ako hlavné faktory vysokej inflacie urcili ceny
potravin, liekov a energii.

Z pohladu investora treba mysliet na to, Ze v krajinach

s vysokymi Urokovymi sadzbami, akou je aj Turecko, mozu
kvoli ekonomickej nestabilite a vysokej inflacii dlhopisy
predstavovat riziko. Opatrnost investorov je preto namieste.
Je vhodné dobre zvazit hrozby spojené s ich nakupom,

a to aj napriek moznym vysokym vynosom. Pri aktualnej
urokovej sadzbe je napriklad vynos z dvojro¢nych turec-
kych dlhopisov okolo 49 % p. a. a z desatro¢nych Statnych
dlhopisov je vynos viac okolo 31 % p. a.
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Zimbabwe: ,Zlata" mena
zatial nepomohla

Problémy s vysokou inflaciou a Urokovymi sadzbami maju
aj africké krajiny. Centralna banka v Zimbabwe nezmenila
zakladnu urokovu sadzbu na urovni 35 % od septembra
2024. Jednou z pricin je neuspesnéa snaha o znizenie mie-
ry medziro¢nej inflacie, ktora bola v aprili 2025 na Urovni
85,7 %. Okrem toho krajinu trapi aj nedostatok likvidity Ci
nedostatok cudzej meny. Ten sa nepodarilo vyriesit ani
spustenim meny ZIG krytej zlatom v aprili minulého roka.
Ekonomické problémy Zimbabwe tak zatial pretrvavaju.

Argentina: Na ceste k lepsej
buducnosti?

Druha najvacsia krajina Juznej Ameriky pokracuje v znizo-
vani Urokovych sadzieb. Zatial o eSte koncom roka 2023
sme pozorovali Urokové sadzby na Urovni az 126 %, od

31. januara 2025 predstavuju ,len“ 29 %. V tom Case
doslo uz k ich deviatemu zniZeniu od nastupu prezidenta
Javiera Mileiho do funkcie v decembri 2023. Urokové
sadzby sa tak dostali na najnizSiu Urover od oktébra 2020.

Miera inflacie v Argentine bola v marci 2025 na drovni 55,9 %,
¢o predstavuje vyrazny pokles oproti iUdajom z marca 2024,
ked dosahovala az 287,9 %. Vlada po nastupe Javiera
Mileiho zaviedla viacero tvrdych konsolidaénych opatreni

- zoSkrtala vac¢sinu dotécii, zniZila pocty Statnych zamestnan-
cov a pocet ministerstiev klesol priblizne o polovicu.

ST g

VlIada znizuje urokové sadzby v zhode s viadnym planom
znizit oficidlnu mesaénu mieru devalvacie meny z 2 % na

1 % od februara 2025. Tento typ menovej politiky sa nazyva
aj ,crawling peg". Posilhuje teda stimul pre ,carry trade”
ako nastroja na riadenie sukromného dlhu v cudzej mene,
¢o umoznuije centralnej banke nakupovat cudziu menu

a zabranit prehriatiu argentinskej meny.

V praxi ,carry trade” mdze vyzeraf tak, Ze si investor poZicia
v krajine s nizkymi Urokmi a vymeni ich za argentinske
pesos. Investor uloZi pesos na bankovy Ucet alebo kupi
argentinske dlhopisy s Urokom 29 % ro¢ne. Rozdiel medzi
nizkymi Urokmi, za ktoré si pozical, a vysokymi trokmi

v Argentine je po roku jeho ziskom. Rizikom tohto procesu
je vyrazné a rychle oslabovanie meny, ktoré moze spdsobit,
Ze investor v kone¢nom désledku prerobi. Mileiho vliada sa
snazi toto riziko znizovat aj preto, aby jeho krajina bola pre
investorov zaujimavejSia.

Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:

* \Venezuela inflation has cooled — but voters say they still can't make ends meet

» Tradingeconomics.com/venezuela/interest-rate

* Venezuela inflation was 48% year-on-year in 2024, Maduro tells lawmakers| Re-
uters

Turkey inflation higher than expected, teeing up tough rate decision | Reuters
Turkey 2 Year Note Yield - Quote - Chart - Historical Data - News
Zimbabwe Interest Rate

Zimbabwe's local currency inflation at over 85% y/y in April | Reuters.com

Banco Central de la Republica Argentina | Inicio

Argentina central bank cuts interest rate to 29%, from 32% | Reuters

Tradingeconomics.com/argentina/inflation-cpi
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Moderny pristup
K sprave majetku

Text: Roland Meixner

Poznate ten pocit, ked

stojite pred investicnymi
rozhodnutiami. Zamyslate

sa nad tym, Ci je prave

teraz ten spravny cas, ako
rozlozit a kam smerovat svoje
investicie, Comu sa bude
darit v najblizSom obdobi,
ale aj ako mat riziko pod
kontrolou.

Mozno uvazujete, ¢i budl vami zvazované investicie dosta-
to¢ne likvidné, keby ste potrebovali ¢ast svojich prostried-
kov, a ¢o robit, ak by prislo k vykyvom na trhoch.

Pri kazdej ¢innosti, v ktorej chceme byt Uspesni a dosiah-
nut Zelany vysledok, su potrebné urcité znalosti, Cas

a pravidelnost, s akou sa danej aktivite venujeme. To plati
aj pri starostlivosti o Uspory a financie.

Model Fortialic™
et

B APk atralic




Investicie

ZlozZenie portfdlia zavisi od zvolenej stratégie
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Sme narocni a rieSenia, ktoré prinaSame klientom privat-
neho bankovnictva, musia byt overené v ¢ase, zodpovedat
najaktuélnejsim trendom a poskytovat klientom komfort

pri rozhodovani. Prikladom takéhoto pristupu su Modelové
portfolia. Predstavuju akéhosi sprievodcu svetom investova-
nia a navod, ako si ¢o najlepsie vytvorit kvalitné portfélio

a spravovat svoje investicie v case.

Ponukaju profesionalne zostavenu alokaciu aktiv s vyberom
najlepsich rieSeni od renomovanych spravcov a pomaha-

ju tak klientom privatneho bankovnictva pri zostavovani
investi¢ného portfélia. Zahriaju véetky dolezité triedy
aktiv, ako su akcie, dlhopisy a nastroje pefiazného trhu.
V rédmci nich blizsie analyzuju jednotlivé prileZitosti s global-
nym zameranim a davaju odpovede aj na otazku, aki mat
aktualnu menovu expoziciu. Vdaka modelovym portféliam si
mbzete vytvorit vhodne diverzifikované a kvalitné investi¢né
portfolio. Ci bude zamerané na stabilitu alebo rast hodnoty
majetku, zavisi od vasho rizikového profilu a investi¢ného
horizontu.




Core portfolio, strategicka
a takticka alokacia

Pri tvorbe modelovych portfélii Uzko spolupracujeme
s timom Raiffeisen Research. VySe 80 analytikov poskytuje
objektivny a nezavisly pohlad na trhy, definuje strategicku
alokaciu a aktualne taktické nastavenie pre modelové
portfolia.
Modelove portfolia
predstavuju sofistikované
riesenie pre skusenejsich
investorov, ktori sa radi
pravidelne podielaju
na investicnych
rozhodnutiach.

CORE PORTFOLIO

Podobne ako pri stavbe domu, aj pri tvorbe investi¢éného
portfélia st kvalitné zéklady prvoradé. Mudre investovanie
znamena vytvorenie kvalitného a dobre diverzifikovaného
portfélia, ktoré zodpoveda tolerancii rizika privatneho klienta,
ma potencial obstat v Case a generovat stabilné vysledky.
Takzvané zakladné ,core” portfolio dosahuje Zelané ciele na-
stavenim toho spravneho mixu, ktory zahffia celé spektrum
aktiv. V zavislosti od investi¢ného profilu obsahuje eurdpske
akcie, americké akcie a akcie rozvijajucich sa trhov, Statne aj
korporatne dlhopisy a dlhopisy rozvijajucich sa krajin.

Pri zostavovani alokéacie Raiffeisen Research vyuziva
hlavné svetové benchmarkové indexy a ich aktualny, minuly
a oCakavany vyvoj. Vyhodnocuje Uroven rizika, vahu a Spe-
cifika jednotlivych typov aktiv, regionov a trhu. Na zaklade
toho prispésobuije portfolio potrebam privatneho klienta.
Odhady analytikov pomahaju reagovat na zmeny na trhu.

STRATEGICKA ALOKACIA AKTIV

Tento pristup sa snazi efektivne vyvazit riziko a vynos. Po-
uzitim pokrocilych metéd ako Markowitzova optimalizacia
zohladnuje trhové skreslenia a volatilitu, pracuje s historic-
kymi udajmi vratane finanénej krizy z roku 2008. Pravidelna
aktualizacia udrzuje portfolio privatnych klientov v sulade

s ich rizikovym profilom a trhovymi trendmi.

TAKTICKA ALOKACIA AKTIV

Takticka alokacia pomaha reagovat na aktualne trhové pri-
lezitosti. Opiera sa o takzvany Blackov-Littermanov model
na Upravu investicii na zaklade trhovych prognéz a nazorov
analytikov. Vystupom je odporucanie, ¢i dané pozicie
udrziavat, zvySovat alebo znizovat. Vdaka nemu mozno
prisposobit alokaciu, aby bola ¢o najefektivnejsia, pricom
zostava v ramci strategickych limitov.

AKTIVNY PRISTUP A PRAVIDELNA OPTIMALIZACIA

K dispozicii je detailny pohlad aktualizovany na Stvrfro¢-

nej baze, ktory reaguje na aktualne dianie na trhoch a
ocakavania buduceho vyvoja. Samozrejmostou je aj ad hoc
Uprava v pripade dynamickejSich pohybov na trhu.

2 NN

Al IIIIIIL‘iiHHnI ol

S

r
G i
2500 L1

e

d 1B
' T mm
T
R
NI

Financné trhy sa
spravaju neefektivne.
Vyberame pre vas
rieSenia od spravcoy,
ktori dlhodobo prinasaju
pridanu hodnotu.

Skladba modelového
portfolia

Unikatnost modelovych portfolii spociva aj v ich produk-
tovej skladbe, ktorou je mozné stratégiu realizovat. VyuzZit
mozno dve rieSenia:

1. Best in class fund selection - v ramci toho rieSenia
su jednotlivé triedy aktiv napifiané aktivne riadenymi
fondmi zahrani¢nych spravcov. Ich vyber pre Tatra
banku, a.s., realizuje Raiffeisen Capital Management.

2. Spolupraca so spoloénostou iShares® - alternativne
mozno vyuzit ich Siroku paletu pasivnych ETF fondov
poskytujucich nakladovo efektivny pristup na vSetky
dolezité svetové trhy.



Investicie

ModelPortfolio™
Balanced Allocation

Odporucané rieSenia a alokacia

Zameranie ISIN Fond Mena Vaha
Akcie 45,7 %
EU akcie LU0079556006 JPM - Europe Select Equity Fund é EUR 16,0 %
US akcie LU0217390227 JPM - America Equity Fund é EUR nh 242 %
Emerging akcie LU0248176959 Schroder ISF - Emerging Markets é EUR nh 55%
Dlhopisy 24,9 %
EU - Statne dlhopisy AT0000785308 Raiffeisen ESG Euro Bonds é EUR 11,4 %

US - Statne dihopisy

LU0106260564 Schroder ISF US Dollar Bond

) EUR 29%

Korporatne dlhopisy AT0000712534  Raiffeisen ESG Euro Corporates é EUR 9,0 %
High Yield dlhopisy LU0251130802  Fidelity Funds - European High Yield Fund d EUR 0,0%
Emerging dlhopisy AT0000636758 Raiffeisen Emerging Markets ESG- Transformation Rent é EUR 1,6 %
Realny trh 29,4 %

EUR - Kratkodobé dlhopisy LU0607519195 Invesco Euro Short Term Bond Fund

d EUR 29.4 %

Zdroj: TB SK

Historicka vykonnost modelového portfélia
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RAIFFEISEN CAPITAL MANAGEMENT

- TiM ODBORNIKOV VO VASICH SLUZBACH

Pri vybere aktivne riadenych fondov od renomovanych
globalnych spravcov spolupracujeme so spravcovskou
spolo¢nostou Raiffeisen Capital Management. Skuseny
tim pozostava z portfolio manazérov s viac ako 20-ro¢nymi
skusenostami v odbore. Aby sme docielili, Ze finalne od-
porucané stratégie predstavuju ,best in class” rieSenia, ich
vyberu predchadza robustny proces selekcie. Expertny tim
analytikov a portfélio manazérov s globalnym zameranim
zostavuje modelové portfolia na zéklade prisnych kvalitativ-
nych a kvantitativnych modelov a kritérii. Screening zahfha
viac ako 5 100 najlepSich podielovych fondov.

Vyvoj hypotetickych 10 000 eur

(v eur)
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Zdroj: TB SK

Samotny vyber podielovych fondov a napifanie taktického
nastavenia od Raiffeisen Research nasledne zastresuje
Raiffeisen Capital Management. Disponuje dlhoroénymi
skusenostami od roku 1999 a pri procese vyberu
spravcu a fondov absolvuje ro¢ne viac ako 450 due
dilligence stretnuti. Ponuka pristup k viac nez 250 reno-
movanym a globalnym spravcom fondov ako Allianz Global
Investors, AllianceBernstein, Amundi, BlackRock, Fidelity,
Franklin Templeton, Invesco, J.P. Morgan, Morgan Stanley
¢i Schroders spravujucim viac ako 10,6 biliéna eur.

Hlavnou filozofiou spolo¢nosti je spolupracovat s portfélio
manazérmi, ktori vdaka aktivnej sprave dokazu dlhodobo



ModelPortfolio™
Dynamic Allocation ETF

Odporucané rieSenia a alokacia

Zameranie ISIN Fond Mena Véaha
Akcie 67,8 %
EU akcie IEO0B52VJ196 iShares MSCI Europe SRI UCITS ETF d EUR 20,4 %
US akcie IEOOB5BMR087 iShares Core S&P 500 UCITS ETF usbD 325%
Emerging akcie IEOOB4L5YC18 iShares MSCI EMU UCITS ETF usb 14,9 %
Dlhopisy 22,4 %
EU - Statne dlhopisy IEOOB3DKXQ41 iShares EUR Aggregate Bond UCI EUR 10,2 %
US - Statne dlhopisy IEOOBYXYYM63 iShares US Aggregate Bond UCITS ETF usbD 20%
Korporatne dlhopisy IEOOBF11F565 iShares Core Corp Bond UCITS ETF EUR 8,0 %
High Yield dlhopisy IEOOBF3N7094 iShares EUR High Yield Corp Bonds EUR 0,0%
Emerging dlhopisy IEOOBJ5JPHE3 iShares J. P. Morgan $ EM Bond UCITS ETF USD 22%
Penazny trh 9,8 %
EUR - Kratke dlhopisy IEO0B14X4Q57 iShares Govt Bond I-3yr UCITS ETF EUR 9,8 %

Zdroj: TB SK

Historicka vykonnost modelového portfolia

(v %)
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Zdroj: TB SK

prinasat rieSenia s pozitivnou alfou, teda s leps$imi vysledka-
mi, ako je benchmark. Déraz sa kladie aj na dlhoro¢né
skusenosti a dosahovanie konzistentnych vysledkov.

Kazdé riesenie v modelovych portféliach pritom musi

spifiat viaceré kritéria. Z mnohych mézeme spomentt

napriklad nasledujuce:

* k dispozicii musia byt minimalne trojroéné data,

* objem aktiv pod spravou konkrétneho podielového
fondu musi prevySovat 100 miliénov eur,

* ide o UCITS fondy s eurépskym pasom,

* dlhodobé dosahovanie nadvykonnosti v porovnani
s benchmarkovymi indexmi,

Vyvoj hypotetickych 10 000 eur

(v eur)

39 000
34000
30 000
26 000
22000
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10 000
2004 2008 2012 2016

2020 2023 2025 (YTD)

Zdroj: TB SK

* v porovnani s konkurenciou sa nachadza v prvom alebo
minimalne v druhom kvartile, a to za posledny rok, tri
roky, pat rokov,

* investi¢ny proces a stratégie su transparentné.

ETF FONDY OD ISHARES*®

- NAKLADOVO EFEKTIVNY PRISTUP

iShares® predstavuje obchodnu zna¢ku pre ETF rieSenia od
spolo¢nosti BlackRock®, ktora je najva¢sim spravcom a po-

diverzifikovanym portféliom ETF rieSeni na trhu.

Investicie
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ETF fondy (Exchange Traded Funds - fondy obchodo-
vané na burze) predstavuju pre investorov nakladovo
efektivny pristup na globalne trhy. Spajaju v sebe
vyhody indexovych podielovych fondov s dostupnostou

a likviditou akcii. SU denne obchodované na burze podob-
ne ako akcie a ich cielom je kopirovanie vyvoja prislusnych
trhovych indexov investovanim do cennych papierov v
rovnakom pomere ako podkladovy index.

VSetky ETF fondy, ktoré prinaSame nasim privatnym klien-
tom, spifaju aj pravidia UCITS direktivy EU. Vdiaka aktuaine
platnej danovej legislative sa klienti so slovenskym danovym
domicilom vedia kvalifikovat aj na takzvany roény ¢asovy
test a uZit si vynosy z investovania este viac. Po roku mézu
predat investiciu bez povinnosti platit dan z vynosu.

Z globalneho univerza
k best in class rieSeniam.

Vdaka ETF fondom vedia investori ziskat Siroko rozlozené
portfélio. V redlnom ¢ase poznaju zloZenie portfolia

a online aj aktualnu cenu, kedZe na rozdiel od tradi¢nych
podielovych fondov sa oceruju na burze a ich cena je
znama priebezne a nie az na dal$i obchodny den.

S vyberom vam poradime

Modelové portfélia predstavuju moderny a efektivny
spOsob v pristupe k starostlivosti o investicie. Su pravidelne

aktualizované na Stvrtrocnej baze. Pri vybere investicie
ponukame sluzby investiéného poradenstva a mame ambi-
ciu poradit vdm vhodné modelové portfdlio prave pre vas.
Stratégie vdm nadizajnujeme podla chuti a ochoty riskovat.

Konzervativne rieSenie je vhodné pre privatnych klientov,
ktori uprednostnuju stabilitu portfélia. Hlavnu ¢ast tvoria
dlhopisové investicie. Akciové zloZka je zastupena do 25 %.

Balansovana stratégia je rieSenim pre privatnych klientov,
ktori preferuju vyvazenu skladbu portfolia s dérazom na
stabilitu a rast hodnoty majetku. St¢asne akceptuju vyssiu
mieru rizika spojeného s investovanim.

akciovej zlozky je primarne zamerané na rast hodnoty ma-
jetku v Gase a je vhodné pre privatnych klientov ochotnych
podstupovat vyssie riziko s cielom maximalizovat vynosovy
potencial.

Pocitte s nami pridanu hodnotu investiéného poradenstva.
BlizSie informéacie vam rad poskytne vas privatny bankar.

Autor je produktovy manaZér - senior Tatra banky.

ZloZenie modelového portfélia podla jednotlivych tried aktiv, menova expozi-
cia, takticka alokacia modelovych portfdlii vychadzaju z idajov poskytnutych
Zzo strany Raiffeisen RESEARCH, ktord je organizacnym utvarom v Raiffeisen
Bank International AG, so sidlom: Am Stadtpark 9, 1030 Viederi, Rakiska repub-
lika, zapisanej v raktiskom obchodnom registri, viozka FN 122119 m, ktora je bankou
(Uverovou instituciou) zriadenou podla § 1 raktskeho zékona o bankéach. Odportica-
né rieSenia a alokécia konkrétnych podielovych fondov v rémci modelovych portfélii
vychadza z tidajov poskytnutych zo strany Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft
m.b.H., so sidlom: Mooslackengasse 12, 1190 Viederi, Rakuska republika, zapisanej
v raktiskom obchodnom registri, viozka FN 83517w.

iShares® a BlackRock® su registrované obchodné znamky spolocnosti BlackRock,
Inc. a jej dcérskych spolocnosti (,BlackRock*”) a pouZivaju sa na zaklade licencie.
BlackRock neposkytuje Ziadne vyhldsenia ani zaruky tykajuce sa vhodnosti investo-
vania do akéhokolvek produktu alebo pouZitia akejkolvek sluzby ponukanej bankou.
Spolocnost BlackRock nenesie Ziadnu zodpovednost' v stvislosti s riadenim,
marketingom, obchodovanim alebo predajom akychkolvek produktov alebo sluzieb
pontkanych bankou.
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BlackRock Multi
Alternatives Growth
Fund - Unikatna
investicna prilezitost

unikatny fond od spolo¢nosti BlackRock® zamerany na investicie
do sukromného sektora.

LPoskytovanie  kvalitnych  sluZieb J w
a investi¢nych riesSeni pre privatnych

klientov Tatra banky je pre nas priori- -

tou, velkou zodpovednostou a preja-
vom dbvery. Sme narocni a rieenia,
ktoré prinasame klientom privatneho
bankovnictva, musia zodpovedat naj-
aktualnejsim trendom a zohladriovat’
aj nové prileZitosti, ktoré financné trhy
prinasajd. Prikladom takejto prileZitosti
je Coraz vysSi zaujem investorov o al-
ternativne investicie. V minulosti islo
najmé& o doménu inStitucionalnych
investorov, pre individualnych bol pri- ‘
stup relativne zloZity,” vysvetluje Zuza-

na Kostialova, ¢lenka predstavenstva

Tatra banky zodpovedné za oblast kor- ZUZANA KOSTIALOVA,
poratneho a privatneho bankovnictva Glenka predstavenstva

a kapitalovych trhov.

e

I e wele

Upozornenie: BlackRock® je registrovana obchodnd znamka spolocnosti BlackRock, Inc., a jej dcérskych spolocnosti (,BlackRock”) a pouZivaju sa na zéklade licencie.
BlackRock neposkytuje Ziadne vyhlasenia ani zaruky tykajlce sa vhodnosti investovania do akéhokolvek produktu alebo pouZitia akejkolvek sluzby pontkanej bankou. Spolo¢nost
BlackRock nenesie Ziadnu zodpovednost v suvislosti s riadenim, marketingom, obchodovanim alebo predajom akychkolvek produktov alebo sluzieb ponukanych bankou.
BlackRock Multi Alternatives Growth Fund je eurépsky dihodoby investicny fond (ELTIF). S investiciou do ELTIF fondov je spojené aj riziko a doterajsi vynos nie je zarukou
budducich vynosov. Hodnota investicie do ELTIF fondov, ako aj vynos z nich mbzu stupat alebo klesat a podielnik nemusi dostat spét’ celu investovant sumu. ELTIF fondy su



BlackRock Multi Alternatives Growth Fund investuje do
Sirokého spektra vysoko rastucich tried aktiv, ako su suk-
romny kapital, sukromné uvery, sukromna infrastruktura
alebo reédlne aktiva so zameranim na dlhodoby rast kapi-
talu. Privatni klienti Tatra banky k nemu maju pristup od
17. jula 2025.

Tato prilezZitost priniesol novy pravny ramec Eurépskych
dlhodobych investiénych fondov (ELTIF) 2.0, ktory zacal
platit minuly rok. ELTIF rozSiruje pristup investorov k suk-
romnym trhom zavedenim zjednodu$enych pravidiel inves-
tovania a flexibilnejSich Struktur fondov.

Odréza rastuci zaujem o sukromné trhy, ktoré potenciél-
ne poskytuju investorom diverzifikaciu a pristup k réznym
zdrojom vynosov. V sU¢asnosti sa verejne obchoduje len
12 % globalnych spolo¢nosti s prijmami nad 100 milibnov
doléarov, zvysnych 88 % je v rukach sukromného sektora.
Odhady v odvetvi ukazuju, Ze sikromné trhy maju potencial
vzrast zo st€asnych 13 bilionov americkych dolarov na viac
ako 20 biliénov do roku 2030".

,Vacsina privatnych klientov sa pri
zhodnocovani svojho majetku su-
streduje primarne na tradic¢né trhy
a fe vyrazne podexponovana voci
sukromnym trhom, ktoré ponukaju
nové a unikatne prileZitosti. Sme vel-
mi radi, Ze méZeme nasim privatnym
klientom priniest ako prvi na Sloven-
Ssku unikatne rieSenie BlackRock
Multi - Alternatives Growth Fund,”
dodava Marek Neckar, riaditel od-
boru privatneho bankovnictva Tatra
banky.

O spolocnosti BlackRock

Spolo¢nost BlackRock je globalny lider v oblasti spravy ak-
tiv s objemom viac ako 10 biliéGnov americkych dolarov pod
spravou. Jej cielom je pomahat ¢oraz vacSiemu mnozstvu
[udi dosiahnut finanénu nezavislost. Ako spravca majetku
a popredny poskytovatel finanénych technolégii zjednodu-
Suje a spristupnuje investovanie. Pomaha tak miliénom ludi
budovat si Uspory, ktoré im sluzia pocas celého Zivota.

,BlackRock robi investovanie jednoduchsim a dostup-
nejSim. Investorom prostrednictvom nasej ponuky rieSeni
zameranych na sukromné trhy prinaSame nové investic-
né prileZitosti. Na uvedeni naSej novinky BlackRock Multi
Alternatives Growth Fund na lokalny trh sme velmi uzko
spolupracovali s Tatra bankou a sme radi, Ze Tatra banka
spristupriuje toto unikatne rieSenie svojim privatnym klien-
tom,“ hovori Matthias Zeinitzer, riaditel Wealth & Institutio-
nal Sales Central Eastern Europe v spolo¢nosti BlackRock.

Dalsie informacie o spolo¢nosti BlackRock su k dispozicii
na www.blackrock.com/corporate.

'Preqin, September 2024

urCené pre neprofesionalnych investorov (i) so znalostami a/alebo skusenostami, ktoré im umoZriuju posudit riziko investovania do produktov sukromnych trhov, (ii) s dlhodobym
investi¢nym horizontom a (iii) so schopnostou znéd$at pripadné straty. ELTIF fondy nebudu vhodné pre investorov, ktori (i) nie su schopni udrzat dlhodobd a nelikvidnu investiciu,
kedZe existuju limity na odkupenie, a (ii) nie su schopni zna$at straty do vy$ky sumy, ktord do fondu investovali, kedZe neexistuje Ziadna ochrana kapitalu. Predajny prospekt

a dokument s kl'i¢ovymi inf aciami pre il

ov ELTIF fondu su verejne dostupné na stranke prislus$ného fondu, resp. jeho spravcu. Dokument s klti¢ovymi informaciami,

obsahujici poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami spojenymi s investiciami v prislusnom ELTIF fonde, je dostupny v slovenskom jazyku.
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a urokove sadzbyj
- ake prilezitosti
ponukaju?

Text: Tomas Ferech

U o kove Sadey a d | hOplsy Dlhopis je dlhovy cenny papier, ktorym emitent - Stét,
;o . , korporécia alebo institicia ziskava kapital od investorov.
Su UZkO p re pOJ ene p rka Za to sa zavazuje pravidelne vyplacat kupon (Urok) a na
. N , konci splatnosti vratit nominalnu hodnotu. Cena dlhopisu
financ nyc h trh ov, kto ryc h na sekundarnom trhu sa véak meni podla viacerych fakto-
s , . , rov, pricom jednym z najvyznamnejsich je vyvoj urokovych
vzajomna dynamika ma sadzieb.
Zasad ny Vp|yV na Vyn Osy Medzi cenou dlhopisu a Urokovou sadzbou existuje inverz-
. ;oyer ny vztah, a teda plati, Ze ked Urokové sadzby rastu, ceny
I nveS’[OFOV, hodnotu pOI’thl [ existujucich dlhopisov klesaju a naopak. Ked trokové
, ;. . . sadzby klesaju, ceny existujucich dlhopisov rastu. Tento
a Cel kOVU St rateg U r|aden 1a vztah vyplyva zo skuto¢nosti, Ze nové dlhopisy vydavané

, pri vy$Sich urokovych sadzbach su pre investorov atrak-
ak“V. tivnejSie nez tie starsie s nizSimi kupdnmi. Investori preto



starSie dlhopisy predavaju, ¢im klesa ich cena, aby ich
vynosy zodpovedali novym trhovym podmienkam.

Aby sme ¢o najlepsie pochopili, ako zmena urokovych
sadzieb vplyva na dlhopisové portfélig, treba poznat aj
faktory, ako je vynos do splatnosti a citlivost dlhopisov na
zmenu Urokovych sadzieb, takzvanu duraciu.

Vynos do splatnosti:
zakladny ukazovatel

Pre profesionéalnych investorov je jednym z klt¢ovych
ukazovatelov vynos do splatnosti. Tento ukazovatel od-
raza celkovy roény vynos, ktory investor dosiahne, ak
dlhopis drzi az do splatnosti pri si¢asnej trhovej cene.

Pri zvySovani Urokovych sadzieb klesa trhova cena uz
existujuceho dlhopisu, ¢o zvysuje jeho vynos do splatnosti.
To znamena, Ze novy kupujuci za rovnaky nominal dostava
vysSS§i relativny vynos. Tato rovnovaha medzi cenou

a vynosom zabezpecuje, Ze dlhopisy zostavaju konkuren-
cieschopné v meniacom sa Urokovom prostredi.

Na lepSie pochopenie tohto principu si mézeme uviest
jednoduchy priklad. Predstavme si investora, ktory vlastni
dlhopis za 1 000 eur s 2 % kupdnom, Uroky teda predsta-
vuju 20 eur ro¢ne. Aktualne su vSak na trhu dlhopisy

s 5 % kupdnom. Ak investor potrebuje dlhopis predat,
bude musiet znizit jeho cenu napriklad na 900 eur, pricom
vySka kupénu ostava nezmenena. Novy kupujlci teda
takisto dostava 20 eur za rok, ale ziskal dlhopis lacnejSie -
a vdaka tomu je jeho vynos do splatnosti vyssi.

Duracia: citlivost na zmenu
urokovych sadzieb

Dalsim délezitym faktorom, ktory vplyva na cenu dlhopisov,
je durécia, ktora vyjadruje citlivost ceny dlhopisu na zmenu
urokovych sadzieb. €im vyssia duracia, tym vyraznejsi
byva pokles ceny dlhopisu pri raste Urokovych sadzieb
a naopak.

Dlhopis s duraciou sedem rokov teda strati pri naraste
urokovych sadzieb o 1 % priblizne 7 % zo svojej ceny. Ak,
naopak, Urokové sadzby o 1 % klesnu, hodnota dlhopisu
mbze vzrast priblizne o 7 %. Preto portfolio manazéri
starostlivo sleduju duraciu svojich portfolii najma v obdobi

zmien Urokovych sadzieb. Tento mechanizmus méa totiz
vyznamné dbsledky pri ich sprave.

Vo vSeobecnosti plati, Ze pri o¢akavanom raste Urokovych
sadzieb sa uprednostiiuje skratenie priemernej splatnosti
portfolia, teda nizsia durécia. Tym sa znizuje citlivost
portfélia na rast urokovych sadzieb. A naopak, v prostredi
oGakavaného poklesu urokovych sadzieb je vo vSeobec-
nosti podla tejto tedrie vhodnejsie investovat do dlhopisov
s dlhSou splatnostou. Ked' sadzby klesaju, ich cena stipa
vyraznejSie. V tomto pripade mdze investor ziskat nielen
pravidelny vynos, ale aj kapitalovy zisk.

Dlhopisy: viac ako len
ochrana kapitalu

Vztah medzi Urokovymi sadzbami a dlhopismi je kltiCovy
pre kazdého investora, ktory chce porozumiet pohybom na
kapitalovych trhoch. DIhopisy uz nie su len nudnou ¢astou
portfolia. V siéasnom dynamickom prostredi ponukaju
zaujimavé prilezitosti pre tych, ktori chapu ich citlivost
na makroekonomické ukazovatele.

Znalost reakcie dlhopisového trhu na zmenu urokovych sa-
dzieb, ako aj faktorov, ako je duréacia ¢i vynos do splatnos-
ti, umoznuje investorom prijimat kvalifikované rozhodnutia.
A to nielen na urovni konkrétnych dlhopisov, ale najma

v ramci celkovej investi¢nej stratégie.

Nachadzame sa vo faze postupného uvolfiovania menovej
politiky a uz teraz mézeme sledovat postupné zniZzovanie
urokovych sadzieb. Takéto makroekonomické prostredie
vytvara priaznivé podmienky na investicie do dlhopisov,

z ktorého mozno profitovat nielen vo forme pravidelnych
urokovych platieb, ale aj z rastu ich trhovej hodnoty pri po-
klese urokovych mier. V tejto suvislosti nadobuda vyznam
najma aktivna sprava portfolia, désledny vyber emitentov
z pohladu kreditnej kvality, geograficka diverzifikacia

a precizne na¢asovanie investi¢nych rozhodnuti.

Pre skuseného investora tak dlhopisovy trh prestava
byt len konzervativnou zloZkou na ochranu kapitalu.
Stava sa zaroven sofistikovanym néastrojom na taktické vyu-
Zivanie vykyvov hospodarskeho cyklu. Prave preto je dnes
dolezité vnimat Urokové sadzby nielen ako Cisto technicku
veli¢inu ¢i Statisticky Udaj, ale ako strategicky orientacny
bod, ktory ndm pomaha v rozhodovani v dynamickom

a neustale sa meniacom ekonomickom prostredi.

Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:

* Fabozzi, F. J. (2021). Bond Markets, Analysis, and Strategies (10th ed.). Pearson
Education.

* Mishkin, F. S., & Eakins, S. G. (2018). Financial Markets and Institutions (9th ed.).
Pearson.

* Bodie, Z, Kane, A., & Marcus, A. J. (2021). Investments (12th ed.). McGraw-Hill
Education.

*  European Central Bank - ECB Publications
- Vyro¢né spravy a analytické Studie k menovej politike eurozény.
Web: https://www.ecb.europa.eu/pub

* Bloomberg Intelligence & Market Data (2023 - 2024)
- Pre empirické pozorovania trhovych vynosov Statnych a korporatnych dlhopi-
Sov, ako aj o¢akavania vyvoja sadzieb.

* OECD (2023). Global Economic Outlook
- Kontext makroekonomickych o¢akavani a vplyvu menovej politiky na finanéné
trhy.
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Text: Marta Molnari

Reality predstavuju vyznamnu
cast majetku obyvatelstva.
Zmena urokovych sadzieb
mo&ze vyrazne ovplyvnit trh

s nehnutelnostami.

Hlavné spdsoby, akymi sa prejavuje, su:

e ZvySeny dopyt po nehnutelnostiach - nizsie Urokové
sadzby vedu ludi k vy$Siemu zaujmu o kipu bytov Ci
domov.

e ZvySenie cien nehnutelnosti - vy$si dopyt pri rovnakom
alebo pomalsie rasticom pocte ponuk zvycajne tlaci
ceny hore. Investori aj bezni kupujuci ¢asto reaguju na
nizsie sadzby rychlo - chcu vyuzit lacné peniaze.

¢ Podpora investi¢ného dopytu - vyhodnejsie financova-
nie motivuje aj developerov stavat nové projekty, preto-
Ze aj ich Uvery na vystavbu su lacnejSie. Medzi znizenim
sadzieb a realnou vystavbou vSak uplynie urcity ¢as.

* ZniZzenie poctu najmov - lacnejsie hypotéky mozu viest
aj k tomu, Ze ludia prechadzaju z najomného byvania
do vlastného, ¢im docasne klesnd ceny najmov aj
dopyt po najme.

V roku 2015 sme zaznamenali prvé znizovanie Urokovych
sadzieb. Rozdiel medzi 4Q 2014 a 4Q 2015 je az 0,5 %.
Nasledujuce roky sa niesli v znameni dalSieho zniZzovania
sadzieb, ked v roku 2022 dosiahli Groven az 1,61 %. NizSie
sadzby pomohli aj samotnému realitnému trhu. Byvanie
bolo Eoraz dostupnejsie. Mnohi uvazovali nad rozSirovanim
svojho portfélia v podobe najomnych nehnutelnosti. Ini sa
snazili ziskat pristup k Gveru z dévodu vlastného byvania.
To vSak vyvolalo vys$si dopyt po nehnutelnostiach a zvysilo
ceny.

Toto obdobie nizkych sadzieb sa skoncilo v roku 2022.
Rastuca inflacia, zvy$ovanie zékladnych Urokovych
sadzieb centralnych bank a geopolitické faktory mali vplyv
na vyrazné zdrazovanie Uverov, ¢o viedlo k ochladeniu
realitného trhu. Kym v 4Q 2021, teda v ¢asoch nizkych
urokovych sadzieb, bola priemerna cena nehnutelnosti



Urokové sadzby za sledované obdobie

(v %)
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Priemerné urokové miery z uverov bank

Zdroj: https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/priemerne-

-urokove-miery-z-uverov-bank/

v eurdch za m® 2 314 eur, ¢o predstavovalo medzirocny
narast o 23 % v porovnani s predchadzajucim rokom, v 4Q
2022 bol narast len 15 % a cena sa zvysila na 2 661 eur
za m*. Po nastupe vysSej inflacie a geopolitickej krizy ceny
stagnovali az klesali. V 4Q 2024 ceny klesli 0 8,6 %, ¢o sa
premietlo do ceny za m* na Urovni 2 596 eur.

V roku 2024 sa zastavilo zdrazovanie hypoték a doslo

k postupnému oziveniu hypotekarneho trhu. To malo vplyv
aj na realitny trh. DostupnejSia moznost ziskania hypo-
tekarneho Gveru automaticky zvySuje aj zaujem o klpu
nehnutelnosti, ¢o je vSak spojené aj s opacnym efektom,
a to opatovnym narastom cien nehnutelnosti.

Preto sa nie vzdy oplati ¢akat na znizenie urokovych
sadzieb, a ak to finanéna situacia umoznuje, je ideélne
zaobstarat si byt alebo rodinny dom skér, ako ceny nehnu-
telnosti stupnu.

Zaujem o nové byvanie koncom minulého roka vyrazne
stupol. Ako vyplyva z idajov NBS, objem Uplne novych
hypoték dosiahol v poslednom Stvrtroku minulého roka
1,4 miliardy eur, ¢o je medziro¢ne takmer o polovicu viac.

Priemerné ceny nehnutel'nosti za sledované obdobie
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Ceny nehnutelnosti na byvanie v Bratislave
Zdroj: https://nbs.sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-ukazovatele/
ceny-nehnutelnosti-na-byvanie/ceny-nehnutelnosti-na-byvanie-podla-krajov/

Za rastom objemu Uverov stoji hlavne slaby porovnavaci
rok 2023.

Pokrac¢ujuce poskytovanie Gverov aj v roku 2025 pomaha
cenam v hlavnom meste, najma v pripade starSich bytov.
Hoci ekonomicka situacia ¢oraz viac stazuje finanéné moz-
nosti obyvatelstva, analytici realitného trhu predpokladaju
pokracovanie rastu cien aj nadalej, ale pomal§im tempom.

Autorka je privatna bankarka Tatra banky.

Zdroje:

* Anketa: Na vychode je stale mala ponuka nehnutelnosti | ASB.sk

*  Hypotekarny trh v uplynulom roku oZil, ceny rastu | TREND

* Barometer: Uroky klesaju. M4 to vplyv na podnikanie | TREND

*  Hypotéky zlacneli a ich objem narastol. Prudké zdraZovanie bytov vsak nehrozi
— Dennik E

*  HNonline.sk - Sadzby na hypotékach podla odborného garanta klesnu, porastu
vSak ceny nehnutelnosti

HNonline.sk - $éf velkej realitky pre HN: Vichod Slovenska Gaka este vadsi
realitny boom ako Bratislavu

*  Klucové faktory, ktoré ovplyvriuju trh s nehnutelnostami | CASMAR REALITY
Realitna kancelaria
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\Vplyv urokovych
sadzieb na menovy
par EUR/USD

Text: Jan Lackovic

Menové kurzy patria medzi najddlezitejSie premenné vo svetove;
ekonomike a zasahuju mnozstvo oblasti aj v nasom beznom zivote.

Dynamika ich vyvoja ovplyviuje medzinarodny obchod, in- Podla udajov z Triennial Central Bank Survey, ktory

flaciu, kapitalové toky a investicie ¢i celkovy rast globalnej vykonava Banka pre medzinarodné z(c¢tovanie, dosahoval

ekonomiky. denny obrat na globalnom devizovom trhu v roku 2022
priblizne 7,5 biliona dolarov. Podiel EUR/USD predsta-

Kltéovu poziciu na globalnom devizovom trhu zastava vuje priblizne 20 - 25 %. Nominalny denny obrat pre

menovy par euro/americky dolar (EUR/USD). KedZe ide tento menovy pér sa teda pohybuje v rozmedzi priblizne

0 najobchodovanejsi menovy pér na svete, jeho vyvoj je 1,5 az 1,9 biliona doléarov. Tieto Cisla poskytuju len priblizny

pod neustalym drobnohladom investorov, centralnych odhad, pretoze presné hodnoty sa mézu menit v zavislosti

bank ¢i analytikov. od trhovych podmienok.



NajobchodovanejSie menové pary - objem dennych transakcii
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Na zmeny trh reaguje
vopred

Vyvoj tohto ,kralovského* menového péaru ovplyviuje
mnoZzstvo premennych - od makroekonomickych ukazova-
telov aZ po geopolitické udalosti. Jednym z najvyznamnej-
Sich faktorov su vSak rozdiely v Urokovych sadzbach - teda
urokovy diferencial - medzi Eurdpskou centralnou bankou
(ECB) a Federalnym rezervnym systémom USA (Fed).

Podstatna vSak nie je len samotna nominalna Uroven
urokovych sadzieb ECB a Fedu a ich aktualny rozdiel

v podobe Urokového diferencialu. DolezitejSiu Ulohu Casto
zohravaju najma rozdielne oCakavania buduceho nasta-
venia menovej politiky na oboch stranach Atlantiku, teda
pravdepodobny pohyb sadzieb v budicnosti.

Zjednodusene povedané, samotné rozhodnutia o zmene
¢i ponechani sadzieb na pravidelnych zasadnutiach Fedu
¢i ECB su vacsinou vopred ,zapocitané” v trhovych ocaka-
vaniach. Preto spravidla nespdsobia vacsie kurzové vykyvy
medzi eurom a americkym dolarom. Vaési vplyv maju
nasledné sprievodné komentare centralnych banka-
rov tykajuce sa mozného buduceho smerovania menovej
politiky. Tie zvy€ajne vyvolaju zvySenu volatilitu kurzu eura
a amerického doléra a ovplyvnia smer vyvoja oboch mien
v strednodobom meradle.

Tedria urokovej parity
a dalSie vplyvy

Pri analyze vplyvu Urokovych sadzieb na menové kurzy
treba rozliSovat medzi nominalnymi a realnymi trokovymi

v
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Vplyv urokovych sadzieb ECB a Fedu na kurz EUR/USD
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sadzbami. Nominalna urokovéa sadzba je urok, ktory banka
alebo institlcia uvadza ako oficialnu sadzbu, bez zohladne-
nia inflacie. Realna urokova sadzba berie do Uvahy inflaciu
a poskytuje presnejsi obraz o vynose z investicii. Investori
prirodzene uprednostnuju trhy s vy$Simi realnymi vynosmi.
To mbZze ovplyvnit tok kapitalu a tym aj dopyt po mene.

Klaéovym konceptom pri chapani vplyvu urokovych
sadzieb na menové kurzy je tedria Urokovej parity (Interest
Rate Parity). Podla tejto tedrie by mal menovy kurz
reagovat na zmeny v urokovom diferenciali tak, aby
sa obmedzila arbitraz medzi dvoma trhmi. Ak napriklad
ECB zvysi sadzby a Fed ich ponecha nezmenené, predpo-
klada sa posilnenie eura voci americkému dolaru, pretoze
investori budd s o¢akavanim vyssieho vynosu presuvat
kapital do eurozony. Ked euro posilni, buduice vynosy sa
vyrovnavaju a trh sa stabilizuje.

Okrem parity sadzieb vSak existuju aj dalSie faktory
vplyvajuce na kurz. Ide napriklad o inflaéné o¢akavania,
ekonomicku aktivitu, geopolitické udalosti ¢i trhovy
sentiment. V praxi tak menovy kurz nie vzdy bezprostred-
ne kopiruje zmeny v Urokovych sadzbéch, no existuje
preukazatelna dlhodoba korelécia. Pozrime sa blizSie na
niektoré ¢asové etapy v nedavnej minulosti.

Obdobie nizkych sadzieb
(2015 - 2017)

Pocas kulminujucej dlhovej krizy v Grécku bola ECB

ndtena znizovat a drzaf jednodfiovu sterilizaénu sadzbu

v negativnom pasme az na urovni -0,40 %, aby podporila
inflaciu a ekonomicky rast. Fed, naopak, od roku 2015
postupne zvySoval sadzby v reakcii na zlepSujuce sa makro-

ekonomické ukazovatele v USA, &im vznikol va&si Urokovy
diferencial. Kurz eura a amerického dolara v sledovanom
obdobi vyrazne kolisal. Citlivo reagoval na pohyby

v Urokovych sadzbéach a koncom roka 2016 sa dostal

k trovni 1,0400 EUR/USD. V nasledujucich dvoch rokoch
sa situacia zmenila a kurz eura sa dostal az nad hodnotu
1,2000 EUR/USD napriek prehlbujucemu sa urokovému
diferencialu v neprospech spolo¢nej eurdpskej meny.

Pandémia COVID-19
(2020 - 2021)

V roku 2020 spodsobila celosvetova pandémia navrat
k expanzivnej politike aj zo strany amerického Fedu. Obe
centralne banky zarover spustili rozsiahle programy na
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zvy$ovanie pefazi v ekonomike. Urokovy diferencial medzi
sadzbami ECB a Fedu sa zniZil na miniméalnu uroven

a menovy par euro/americky dolar postupne stupol z Grov-
ni 1,0700 EUR/USD v roku 2020 az nad hodnotu 1,2200

v roku 2021.

Zaciatok razantného
sprisnovania menovej
politiky amerického Fedu
(2022)

V désledku rastucej inflacie, vyvolanej okrem iného
prudkym rastom cien energii po vypuknuti vojenského
konfliktu na Ukrajine, za¢al Fed agresivne a s predstihom
oproti ECB zvySovat sadzby. Americky dolar v reakcii na
tieto kroky zacal posilfiovat vo&i euru, pretoZe investori
presuvali kapital do vy$Sie uro¢enych americkych aktiv.
Kurz eura a amerického dolara spadol v priebehu tohto
roku aZ pod Uroven parity na 0,9600 EUR/USD. Dolar bol
teda prechodne silnejsi ako euro.

Reakcia ECB (2023)

ECB s miernym oneskorenim reagovala na masivny rast
inflacie a zacala velmi dynamicky zvySovat sadzby. Tento
krok obratil trend oslabovania eura a kurz sa stabilizoval
okolo urovne 1,1000 EUR/USD.

Obchodné cla USA
(februar - april 2025)

Ohlasenie obchodnych ciel zo strany USA voci takmer
vSetkym obchodnym partnerom vyvolalo zasadnd zmenu
globalneho makroekonomického prostredia. Nastal silny
odliv kapitalu z USA a vyrazné oslabenie amerického
doléara voci euru o viac ako 12 % v priebehu niekolkych
tyzdnov. Toto masivne oslabenie dolara voci euru sa
paradoxne udialo, ked sa Urokovy diferencial navysil

v prospech dolara. Od zaciatku roku 2025 totiz Fed
urokové sadzby nemenil, zatial o ECB zniZovala klu¢ovu
sadzbu trikrat, celkovo az 0 0,75 %.

Sledovanie vyvoja sadzieb
je nevyhnutné

Urokové sadzby ECB a Fedu a najmé rozdiel medzi nimi,
teda Urokovy diferencial, predstavuju klti¢ové faktory
ovplyvhujuce vyvoj kurzu menového paru euro/americky
dolér. Z historickych dat vyplyva, Ze vyraznejsSie zmeny

v sadzbach Fedu alebo ECB vedu k pohybom kurzu, ktoré
odzrkadluju o€akavania trhu, ¢o sa tyka vynosnosti jednot-
livych mien. Pre obchodnikov, investorov aj analytikov je
preto nevyhnutné sledovat vyvoj sadzieb a rétoriku central-
nych bankarov, kedZe menovy trh ¢asto reaguje este pred
samotnym prijatim konkrétnych opatreni.

Autor je klientsky senior dealer oddelenie klientov Tatra
banky.



Editoria

VSeobecné upozornenie: Subor informécii obsiahnuty v tomto dokumente
(dalej len ,Informacie’) nie je navrhom, verejnym navrhom na uzatvorenie
zmluvy, ¢astou zmluvy, pokynom, marketingovym ozndmenim, investinym
poradenstvom, investicnym odporuc¢anim, vyhlasenim verejnej obchodnej
sutaze, verejnym prislubom, verejnou ponukou alebo vyzvou na upisanie
cenného papiera v zmysle vSeobecne zavaznych pravnych prepisov platnych
na uzemi Slovenskej republiky. Tieto Informacie maju vyhradne informativny
charakter a nenahradzaju nevyhnutnt odbornu starostlivost v oblasti posky-
tovania investi¢nych sluzieb. Tatra banka, a.s., so sidlom HodZovo namestie 3,
811 06 Bratislava 1, ICO: 00 686 930, DIC: 2020408522, zapisana v Obchod-
nom registri Okresného sudu Bratislava |, oddiel Sa, viozka Cislo 71/B (dalej
len ,Tatra banka, a.s.") pri spracovani Informécii postupovala s maximalnou
starostlivostou, a to najma pri vybere Informéacii z verejne dostupnych zdro-
jov, ktoré pouzila pri spracovani Informacii. Tatra banka, a.s., nezodpoveda za
Uplnost a presnost poskytovanych Informacii ani za ich nespravne pouzitie a
aplikaciu. Pouzitim Informacii uvedenych v tomto dokumente nevznika pravo
na nahradu pripadnej $kody alebo jej ¢asti. Vyjadrenia a stanoviska prezen-
tované v rdmci Informéacii sa nemusia zhodovat s vyjadreniami a stanoviskami
Tatra banky, a.s., ani inych subjektov. V pripade, ak si medzi Informaciami
uvedené aj udaje o vykonnosti akéhokolvek finanéného nastroja, ¢i uz v minu-
losti, alebo ako odhad do budlcnosti, potom Tatra banka, a.s., upozornuje na
skutocnost, Ze nejde o spolahlivy ukazovatel o vykonnosti v budticnosti. Obsah
tohto dokumentu nebol skontrolovany Ziadnym organom dohladu. Klientom sa
odporuca postupovat s primeranym uvazenim vo vztahu k Informaciam uve-
denym v tomto dokumente a v pripade akychkolvek pochybnosti vo vztahu
k Informéciam uvedenym v tomto dokumente odportcame klientom, aby sa
poradili s prislusnymi odbornikmi. Dafovy rezim zavisi od individualnej situacie
klienta a v budticnosti sa moze zmenit. Spristupnenie Informéacii obsiahnutych
v tomto dokumente sa riadi pravnym poriadkom Slovenskej republiky. Tatra
banka, a.s., ani dalsie subjekty, ktorych produkty a sluzby mézu byt spome-
nuté v ramci Informacii, nezodpovedaju za moznost pouZzitia tychto produktov
a sluzieb mimo Uzemia Slovenskej republiky a taktiez nezodpovedaju za to,
¢i pouzitie tychto Informacii je v stlade so zakonmi alebo s inymi vSeobecne
zavaznymi pravnymi predpismi inych krajin. Akékolvek preberanie Informéacii
uvedenych v tomto dokumente je povolené bez predchadzajuceho pisomného
suhlasu Tatra banky, a.s., len v rozsahu zakonnej licencie v zmysle zakona €.
185/2015 Z. z. Autorsky zakon v zneni neskorsich predpisov. Banka v stvis-
losti s jej investiénymi sluzbami, investicnymi ¢innostami a vedlajSimi sluzbami
podla ustanoveni Zakona ¢&. 566/2001 o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov méze v pripade niektorych
prezentovanych finanénych nastrojov prijimat penazné a mensie nepenazné
plnenia s cielom zvysit a zlepsit kvalitu svojich sluzieb pre klientov, pricom tieto
penazné a mensie nepenazné plnenia pochadzaju od emitentov prezentova-
nych finanénych néstrojov alebo inych tretich oséb a nebrania Tatra banke,
a.s. konat v sulade so zasadami poctivého obchodného styku, s odbornou
starostlivostou a v zaujme svojich klientov. Autori ¢lankov mézu byt resp. su
odmeriovani podla predaja prezentovanych finanénych nastrojov alebo podfa
poskytnutia prezentovanych investiénych sluzieb, investi¢nych cinnosti alebo
vedlajsich sluzieb. Spdsob odmenovania zamestnancov Tatra banky, a. s. a
Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s. nebrani konat v sulade so zasadami
Eloctivého obchodného styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich
ientov.

Upozornenie 1: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a do-
terajSi vynos nie je zarukou buddcich vynosov. Hodnota investicie do podielo-
vého fondu, ako aj vynos z nej mozu_stupat alebo klesat a podielnik nemusi
dostat spat celu investovant sumu. Statut, predajny prospekt a dokument s
klu€ovymi informaciami pre investorov podielového fondu st verejne dostupné
na stranke prislusného podielového fondu resp. jeho spravcu. Dokument s klt-
¢ovymi informaciami, obsahujlci poucenia a upozornenia v suvislosti s rizika-
mi, nakladmi a poplatkami spojenymi s investiciami v prisluSnom podielovom
fonde, je dostupny v slovenskom jazyku. Zlozenie modelového portfolia podla
jednotlivych tried aktiv a takticka alokacia uvedené v tomto ¢lanku vychadzaju
z Udajov poskytnutych zo strany Raiffeisen RESEARCH, ktora je organizacnym
Utvarom v Raiffeisen Bank International AG, so sidlom: Am Stadtpark 9, 1030
Vieden, Rakuska republika, zapisanej v rakiskom Obchodnom registri, viozka
FN 122119 m (dalej len ,RBI"), ktora je bankou (Uverovou instittciou) zriadenou
podla §1 rakuskeho zakona o bankéach. S investiciou do podielového fondu
Je spojené aj riziko a doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. StatUt,
predajny prospekt a kiti¢ove informacie pre investorov podielového fondu su
k dispozicii v pobockach Tatra banky, a. s. v slovenskom jazyku. Do prevodi-
telnych cennych papierov a nastrojov penazného trhu vydanych alebo zaru-
¢enych ¢lenskym Statom Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj
mozno investovat az 100 % hodnoty majetku v podielovom fonde. Penazné
prostriedky mozu byt investované aj do podielovych listov penaznych, dlhopi-
sovych, akciovych a inych otvorenych podielovych fondov. Oficialne nazvy po-
dielovych fondov su Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s. Wealth Growth
Conservative Model Fund o.p.f., Tatra Asset Management, sprav. spol,, a. s.,
Wealth Growth Balanced Model Fund o.p.f. a Tatra Asset Management, sprav.
spol, a. s., Wealth Growth Dynamic Model Fund o.p.f., Tatra Asset Manage-
ment, sprav. spol., a. s., Private Growth o.p.f., Tatra Asset Management, sprav.
spol, a. s., Private Growth 1 0.p.f. a Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s.,
Private Growth 2 o.p.f.. Podielové fondy vytvorila a spravuje Tatra Asset Mana-
gement, sprav. spol., a. s., so sidlom na HodZzovom nam. 3, 811 06 Bratislava.
Skratka ETF predstavuje vSeobecne zauzivané oznacenie pre Exchange Tra-
ded Funds, fondy, ktoré zluCuju investicie od viacerych investorov na trhu a st
prijaté na obchodovanie na burze. ETF fondy st denne obchodované na burze
podobne ako napriklad akcie. S investiciou do ETF fondu je spojené aj riziko
a doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do ETF
fondu, ako aj vynos z nej mozu stlpat alebo klesat a podielnik nemusi dostat
spat celu investovant sumu. Predajny prospekt a dokument s klG¢ovymi infor-
maciami pre investorov ETF fondu su verejne dostupné na stranke prislusného
ETF fondu resp. jeho spravcu. Dokument s klG¢ovymi informaciami, obsahuijd-
ci poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami spoje-
nymi s investiciami v prisluSnom ETF fonde, je dostupny v slovenskom jazyku.
Odporucané rieSenia a alokacia do konkrétnych ETF fondov v ramci modelo-
veho portfdlia, su na zaklade Udajov poskytnutych zo strany Tatra bankou, a.s.
ETF fondy riadi spolo¢nost iShares, dcérska spolocnost BlackRock, spravcom
tychtp ETF fondov je spolo¢nost BlackRock Asset Management Ireland Limi-
ted. DalSie informacie o iShares ETF fondoch su dostupné bezplatne na inter-
netovej stranke prislusného ETF fondu na adrese www.ishares.com. iShares®
a BlackRock® su registrované obchodné znamky spolo¢nosti BlackRock, Inc.
a jej dcérskych spolocnosti (‘BlackRock”) a pouzivaju sa na zaklade licencie.
BlackRock neposkytuje Ziadne vyhlasenia ani zaruky tykajice sa vhodnosti
investovania do akéhokolvek produktu alebo pouzitia akejkolvek sluzby ponu-
kanej Tatra bankou, a.s.. Spoloc¢nost BlackRock nenesie ziadnu zodpovednost
v slvislosti s riadenim, marketingom, obchodovanim alebo predajom akych-
kolvek produktov alebo sluzieb pontkanych Tatra bankou, a.s.

Upozornenie 2: S investiciou do investi¢nych certifikatov alebo obdobnych
cennych papierov vydanych v zahranici je spojené aj riziko a doterajsi vynos
nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do investicného certifiké-
tu alebo obdobnych cennych papierov vydanych v zahranici ako aj vynos z nej
moze stlpat alebo klesat a investor moze utrpiet stratu najviac do vysky svojej
investicie. Dokumenty emitenta investicnych certifikatov najma dokument s

Klucovymi informéciami a/alebo Koneéné podmienky a/alebo Zakladny pro-
spekt resp. obdobné dokumenty vydavané emitentom v zahranici obsahujtce
poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami spoje-
nymi s investiciami su uverejnené na webovej stranke prislusného emitenta.

Upozornenie 3: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a dote-
rajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Statut, predajny prospekt, klucove
informéacie pre investorov podielového fondu su k dispozicii v pobockach Tatra
banky, a. s., v slovenskom jazyku. Podielové fondy vytvorila a spravuje Tatra
Asset Management, sprav. spol., a. s., so sidlom na HodZzovom nam. 3, 811 06
Bratislava. Do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov pefazného trhu
vydanych alebo zarucenych ¢lenskym statom Organizacie pre hospodéarsku
spolupracu a rozvoj mozno investovat az 100 % hodnoty majetku vo Fondoch
pre modru planétuTB. Penazné prostriedky vo Fondoch pre modru planétuTB
mozu byt investované aj do podielovych listov penaznych, dlhopisovych, ak-
ciovych a inych otvorenych podielovych fondov, eurépskych fondov a inych
zahranicnych subjektov kolektivneho investovania. 85 % alebo viac majetku v
TAM-MPK bude nepretrzite investovanych do podielovych listov podielového
fondu Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide. 85 % alebo viac majetku v TAM-MPV
bude nepretrzite investovanych do podielovych listov podielového fondu Raif-
feisen-Nachhaligkeit-Mix. 85 % alebo viac majetku v TAM-MPD bude nepretrzite
investovanych do podielovych listov podielového fondu Raiffeisen-Nachhaltik-
geit-Wachstum. Oficialne nazvy podielovych fondov v sprave spoloc¢nosti Tat-
ra Asset Management, sprav. spol,, a. s. uvedenych v upozorneni: Fondy pre
modru planétuTB: TAM-MPK Tatra Asset Management, sprav. spol, a.s., fond
pre modry planétu konzervativny o.p.f. | TAM-MPV Tatra Asset Management,
sprav. spol., a.s., fond pre modrd planétu vyvazeny o.p.f. | TAM-MPD Tatra As-
set Management, sprav. spol., a.s., fond pre modru planétu dynamicky o.p.f.

Upozornenie 4: Tatra banka nezodpoveda za obsah prevzaty od tretich stran,
t. J. Clanky a inzerciu publikované v ¢asti Spolocenska rubrika. Diamanty pre-
davané spoloc¢nostou ALO Diamonds pochédzaju z diamantovych burz s ove-
renym povodom, splnaju vsetky etické kodexy a su v sulade s ekonomickymi
reguléciami a sankénymi opatreniami. Tatra banka, a.s. spolupracuje s firmou
ALO diamonds. Tatra banka, a.s. a jej zamestnanci su na zaklade zmluvy o
sprostredkovani odmenovani podla objemu predaja diamantov spolo¢nostou
ALO diamonds. Sposob odmenovania zamestnancov Tatra banky, a. s. nebrani
konat v stllade so zasadami poctivého obchodného styku, s odbornou starost-
livostou a v zaujme svojich klientov.
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