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Aktualna hodnota déchodkovej jednotky 0,062230 Datum vytvorenia fondu: 2.11.2007

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.,
Cista hodnota majetku fondu 184 554 159,75 Depozitar: pobocka zahrani¢nej banky

Mesiac priniesol na akciové trhy po augustovej extrémnej volatilite upokojenie. Jeden z
katalyzatorov uvolnenia trhového napitia predstavovala konferencia centralnych bank v americkom

m Akciové investicie

Jackson Hole, kde predseda Fedu Jerome Powell slibil zmenit menovi politiku, tj. vziat viac do (54,8%)

u\fahy slabnici trh prace a menej sa susvtredlt na |nflar[:vl'u, ktora v august,e. kle?sla na 2,5 %. Fec} = Dlhopisové investicie
nasledne na septembrovom zasadani nestandardne zniZil sadzby o 50 bazickych bodov. Hlavna (41,6%)

Urokové sadzba Fedu sa tak aktualne pohybuje v rozmedzi 4,75 % aZ 5,00 %. Pre trhy sa jednalo o !

mierne prekvapenie, no jednako z tlacovej konferencie po zasadani vyplynulo, Ze dalSie znizovanie u Pefiazné investicie
trokovej sadzby bude uZ podla vietkého prebiehat Standardnym tempom 25 bazickych bodov na (6,1%)

jedno zasadanie. Uvolnenie menovej politiky Fedu podporilo americké akcie. Index S&P v septembri
vzréstol 0 2,0 %. V zavere tohtoroéného tretieho kvartalu sa velmi darilo &inskym akcidm, ktoré
podporil figkalny stimul tamojsej vlady a uvolnenie menovej politiky Cinskej centralnej banky. Cinske
akcie tak behom septembra pripisali 23,6 %. Svoju menovi politiku uvolnila aj ECB, ked zniZila
depozitni sadzbu o 25 bazickych bodov na 3,50 %. Navzdory tomu v3ak index Eurostoxx v septembri
poklesol 0 0,4 %. Vzhladom k uvolneniu menovych politik centralnych bank sa darilo predovietkym
sektorom citlivym na trokové sadzby, ako sd net [nosti, utility ¢ ikacie. Z volnejsich
menovych podmienok by mali profitovat dividendové akcie &i firmy s vysokym zadlZenim, ktoré v
prostredi vysokych sadzieb nemohli velmi rast. Dalej sa v prostredi niZSich sadzieb vieobecne darf
mensim firmam, ktoré doposial mali staZeny pristup k financovaniu. To, Ze v poslednych dvoch
rokoch dominovali indexu S&P obrie firmy (mega caps), nie je nahoda. Tieto firmy maju nizke
zadlZenie, vela hotovosti a ku svojmu rastu nepotrebujd dlhové financovanie. Tento rok dochadza k
obratu (great rotation). Rast akciovych trhov je tiahnuty viacerymi sektormi. Uvoliiovanie menovych
politik centrdlnych bank zniZilo predovetkym kratky koniec vynosovych kriviek. Dlhy koniec sa
pohyboval rézne. Vynos americkych desatroénych vladnych dlhopisov sa mierne zvy3il, vynos
desatroénych nemeckych vlddnych dlhopisov sa naopak mierne znizil. V nemeckom pripade je

= Iné aktiva (-2,5%)

m Zapadna Eurdpa (13,5%)

m Severna Amerika (72,3%)

) " o
pokles dlhych vynosov dany predovietkym biednou ekonomickou situdciou a nemenej slabym = Azia / Pacifik (11,6%)
ekonomickym vyhladom. V americkom pripade je tomu naopak. Ekonomicky vyhlad je dobry a

pravdepodobnost recesie hodnotime ako velmi mald, ¢o zadal zrejme viac reflektovat aj dlhopisovy

trh. Celkovo sa da povedat, Ze sa zniZila inverzia vynosovych kriviek (vy3Sie kratkodobé sadzby nez " Ostatné (2,6%)

dlhodobé). Negativny sklon vynosovej krivky je spdsobeny tym, Ze sa Caka pokles kratkodobych
sadzieb kvéli budiicemu uvolfiovaniu menovej politiky, ¢o zohladriuje dlhodobé sadzby. Inverzia je
Casto indikator bliZiacej sa recesie, ale nemusi tomu tak byt vzdy a v pripade americkej ekonomiky
tomu tak ani s najvacsou pravdepodobnostou nebude. Trh do konca roku aktudlne zacefiuje, Ze Fed
uskutoéni 2 zniZenia sadzieb o 25 bézickych bodov. V pripade ECB trh taktiez pocita s dvojitym
zniZenim. V buddcom roku by malo uvolfiovanie menovych politik pokradovat sviznym tempom.
Bude sa teda zniZovat hlavne kratky koniec vynosovej krivky, dlhy koniec sa uZ pravdepodobne prili¥ 154%
hybat nebude.

V portféliu neboli realizované vyraznejsie zmeny

do 1 roka 1-3roky 3 -5 rokov nad 5 rokov
Najadsle investicle
Titul ISIN Podiel
iShares Core MSCI World IEO0B4L5Y983 17,8%
AMUNDI MSCI WLD Il UCITS ETF-DIST FR0010315770 5,7%
iShares MSCI World UCITS ETF IEOOBOM62Q58 5,4%
DB X-TRACKERS MSCI WORLD TRN LU0274208692 4,7%
INVESCO MARKETS MSCI WLD ETF IEOOBB0SX394 4,1%
Xtrackers MSCI World UCITS ETF IEOOBK1PV551 3,0%
SHS AMUNDI I. SOL. - MSCI WLD ETF LU1681043599 2,6%
HSBC MSCI WORLD UCITS ETF IEOOB4X9L533 2,6%
SPDR MSCI EMERGING MARKETS IEOOB469F816 2,1%
Xtrackers MSCI World IEOOBJOKDQ92 2,0%
AUSTRIA 0/30 ATOO00A2CQD2 1,9%
ISRAEL 1.5/29 XS1936100483 1,7%
ISHARES MSCI WRLD ESG SCRND IEOOBFNM3J75 1,5%
SLOVENIA 3.625/33 S10002104303 1,5%
INVESCO MARKETS MSCI WLD ETF IEO0B60SX394USD 1,3%

usD 37,0%
JPY 3,0%
GBP 1,7%
CAD 1,6%
Ostatné 7,6%

3,0
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