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MESIAC v skratke September 2025
11. septembra zasadala Eurdpska centradlna banka, urokové Udaj . 9. Aktual
sadzby nemenila. Spotrebitel'ské ceny by sa mali aj pri
sucasnom nastaveni sadzieb dostat’ v budicom roku k zelanej USA (FED) 425 -025 075 4.00
urovni tesne pod 2 %. Ekonomika eurozony by mala v roku Kanada (BoC) 230 Ao Hlgs 228
2026 trochu zrychlit nad 1 % medziroéného rastu AL (QECIE), ZIS D el 2l
) Yel’ké Britania (BoE) 4.00 0.00 -1.00 3.90
) ) Svajc¢iarsko (SNB) 0.00 0.00 -1.00 0.75
Americkd centrdlna banka 17. septembra znizila urokové Cesko (CNB) 350 000 -0.75 325
sadzby o 0,25 percentuélneho bodu, hlavné sadzba FED Funds Madarsko (MNB) 6.50 0.00 0.00 5.90
je teraz 4,25 %. Hoci inflacia je stale privysoka a ekonomicky Pol'sko (NBP) 475  -025 -1.00 4.65
vyvoj je neurcity, banka sa zl'akla slabSieho trhu prace, kde sa Japonsko (BoJ) 050 000 025  0.60
mierne zvysila miera nezamestnanosti a spomalila sa tvorba Australia (RBoA) 3.60 000 -0.75  3.35
novych pracovnych miest. Brazilia (BCdB) 1500  0.00 425  13.00
Rusko (CBoR) 17.00 -1.00 -2.00 12.75

Rozhodnutie podporili vsetci ¢lenovia bankovej rady okrem
novacika Stephena Mirana, ktory hlasoval za znizenie sadzieb

az o pol percentualneho bodu. Miran prisiel do bankovej rady USA 415 -008 037 347
z pozicie $éfa ekonomickych poradcov prezidenta Trumpa a Kanada 3.18 -0.19 0.23 2.62
nahradil Adrianu Kuglerovu, ktora bez uvedenia doévodu Nemecko 271  -0.01 059 323
rezignovala k31. augustu. Pri svojom nomina¢nom Franctizsko 353 002 062 378
vypocuvani pred Senitom USA dia 4. septembra Miran Taliansko 353 005 0.08  2.67

Spanielsko 3.26 -0.07 0.33 3.01

povedal, ze FED sa ma okrem cenovej stability a maximalnej

zamestnanosti zamerat' aj na udrzanie nizkych vynosov na gfsﬁggma gzg 882 8?8 ggg
dlhéicfl dlrhopisoch. To g’e Vo svetle a’ktu’élne vysokych Cesko 456 027 078 370
rozpoctovych deficitov vel'mi kontroverzny vyrok. Madarsko 680 -029 067 437
Pol'sko 547 006 021 416
Americky minister financii Scott Bessent uviedol v roku 2007 Japonsko 1.65 0.05 0.79 1.63
dve rbézne trvalé bydliskd v dvoch rdéznych ziadostiach Austrélia 430 002 033 3.5l
o hypotéku, aby tak ziskal lep$ie podmienky. Podobne urobila Brazilia 1372 -021 129  6.13
aj ¢lenka bankovej rady FED-u Lisa Cook. Zatial’ ¢o ju pre to i{u(lis.ko 263-5172 8(9)2 502165 200;5%0
rezident Trump nepravoplatne odvolal z funkcie, okolo idia . b e :
%eszsentaje oD HEPHEYOD Vol z : Cina 186 0.08 031 -1.8
, ., _ ) USA Inv. Grade 5Y 52 1 -1 -7
Zda sa, ze ¢insky chatbot DeepSeek velmi qeohrozujg USA High Yield 5Y 321 0 8 88
postavenie ChatGPT. Kym DeepSeek mal v aprili 2025 asi EUR Inv. Grade 5Y 56 1 2 5
100 miliénov aktivnych pouzivatel'ov mesacne, ChatGPT ma EUR High Yield 5Y 264 -3 -47 -90
priblizne 200 mil. dennych a 700 mil. tyZdennych uZzivatel'ov. Akcie — nar. indexy % % %
USA (S&P 500) 6688  3.53 16.07 98.88
Nemecky SAP rozSiruje ponuku svojho tzv. suverénneho USA (Nasdaq) 22660 5.61  24.58 10291

Kanada (S&P/TSX) 30023 5.1 25.09 86.23
Eurodpa (Stoxx 600) 558 1.46 6.75 54.58

. . g , ., .. Nemecko (DAX) 23881 -0.09 2357 87.14
narodnych pravidiel o ochrane dat. Servery ostavaju v krajine Francizsko (CAC 40) 7896 249 341 6438

cloudu, ktory umoziuje organizacidm verejného sektora
v Eurdpe a inde pouzivat’ cloudové rieSenia bez porusenia

klienta a ten ma kontrolu nad pristupom, sietou a fyzickym Taliansko (FTSEMIB) 42725 125 2520 124.69
prostredim. Spanielsko (IBEX) 15475 3.61 3029 130.40

V. Britania (FTSE100) 9 350 1.78 13.52  59.40
Plan D. Trumpa zaviest poplatok 100-tis. USD v ramci Svajéiarsko (SMI) 12109 -0.64 -0.49  18.87

amerického neimigra¢ného vizového programu H1-B podla Japon’sk.o (Nikkei 225) 44933  5.18  18.49  93.80
kritikov stazuje zamestnavanie kvalifikovanych pracovnikov Austrdlia (S&P/ASX) 8849  -1.39  7.00  52.15

najméd v technologickych a finanénych odboroch a tym Cling, (Sl ) Jeks Wi ey A

. . R Hongkong (HangSeng) 26 856 7.09  27.07 14.48
ohrozuje aj konkurencieschopnost’ USA. Taiwan (TAIEX) 25821 655 1618 106.31
N Korea (Kospi) 3425 7.49  32.06 47.11
Cinsky tovar povodne smerujici na americky trh nachadza Brazilia (BOVESPA) 146237 3.40  10.94 5458
miesto uréenia v Azii, najmi v Indii, v Afrike a inde, ¢o Mexiko (BOLSA) 62916 7.17 19.89 67.96
vyvolava napdtie po celom svete, lebo lacna cinska India (Sensex) 80268 0.57 -478 110.85
konkurencia ni¢i domaci priemysel. Vlddy si viak Cinu Juzna Afrika (Top 40) 100951 7.18  28.59 101.73
nechci pohnevat, preto namiesto ciel azakazov radSej Slovensko (SKSM) 269 237 -11.78  -24.30
uvolfiuju cestu pre ¢inske investicie. A tak sa zd4, Ze v tejto CCSk,O (PX) 2330 276  44.64 168.38
bitke sa USA preratali. Mad’arsko (BUX) 98872 -3.59 33.80 200.31

Pol'sko (WIG20) 2 827 1.20  21.64 65.07
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5.50 5.00 I'Jdaje k 30. 9. 2025 Aktual M/M
FED ECB Akcie — Sektory %
>.00 4.00 Energie 274 034 474 158.93
4.50 3.00 - Material 368 2.14 0.21  40.88
4.00 . L 500 . Priemysel 503 2.26 15.14 9499
10-24 425 10-25 10-24 425 10-25 Bezna spotreba 494 2.71 15.56 59.06
Zakladna spotreba 296 -2.14 229 19.20
5.00 3.00 Zdravotnictvo 356 0.79 -996 24.07
aso L R 2.75 {CERAOY Finannictvo 24 078 2444 13255
2.50 - Inform. technologie 941 7.43  26.71 147.89
4.00 2.25 Telekomunikacie 169  4.64 33.17 99.54
3.50 2.00

. ; f , Utili 200 3.23 8.47 39.94
10-24 4-25 10-25 10-24 4-25 10-25 Komodit % % %

550 “00 RICI All 4052 043 511 104.79
US HY 5Y EU HY 5Y RICI Energy 445 -0.65 5.11 139.36

450 400 RICI Precious Metals 4325 13.19 48.00 89.00
350 300 - RICI Industrial 1859 270 230 5838
RICI Agriculture 1278 -334 -6.67 69.09

250 - 200 ' Ropa 67.0 -1.61 -6.62 63.66
1024 425 1025 1024 425 1025 Zemny plyn 33 1021 13.00 30.71

3859 11.92 46.47 104.63

7200 600 Zlato
sa00 1P 200 wso L% Striebro 46.6 1744 4970 100.76
Med 10269 370 447  53.90
5600 - 500 - Hlinik 2681 249 264 51.87
\ 508  -1.93 -13.01 -12.11
-24 4-25 10-

4800 450 ; Psenica
10 25 10-24 4-25 10-25 Kukurica 416 4.40 -2.18 9.63
Meny % % %
% Tropa Brent 4000 s y Amer. dolar (USD) ~ 1.173 041 538 0.11
Britska libra (GBP) 0.873  0.83 4.83 -3.80

80 3500 B
2o | 2000 Svajé. frank (CHF)  0.935 -0.11 -0.75 -13.43
Kanad. dolar (CAD)  1.633 173 845  4.63
2500 T

60 - ! Japonsky jen (JPY) 1735 097 850 4034
1024 425 1025 1024 425 1025 Austr. dolar (AUD)  1.774  -0.70 10.16  8.42

1.20 26.0 Ceska koruna (CZK)  24.32  -0.57 -3.54 -10.16
115 |USD/EUR 555 |CZK/EUR Mad'. forint (HUF) 3900 -1.66 -1.81 7.9
1.10 25.0 - Pol'sky zloty (PLN) 4267 0.08 -041 -5.82

105 245 Tureckd lira (TRY) ~ 48.826 1.57  28.13 439.74
1.00 . 24.0 . Brazilsky real (BRL)  6.244  -1.58 2.88 -5.06

Rusky rubel (RUB) 9722  2.63 -6.12  6.82
Indicka rupia (INR) 10432 131 1125  20.59
Cinsky jiian (CNY) 8365 028  7.03 487

10-24 4-25 10-25 10-24 4-25 10-25

% 1M 1Y 5Y % IM 1Y  5Y % M 1Y 5Y

Hlavné urokové sadzby Vynosy 10-ro¢. dlhopisov Akciové indexy
Svet 6.20 -0.38 -1.00 3.69 428 -0.03 020 1.76 1174 350 1534 78.73
Vyspelé krajiny 3.02 -0.12 -097 291 353  -0.04 044 3.20 3330 3.11 1522 85.61
EEMEA 18.20 -0.83 -3.13 13.16 624 -0.13 0.09 3.04 643 442 1694 33.85
Latinskda Amerika 1475 -3.28 -0.18 10.08 1131 -0.17 0.58 4.63 105237 4.79 11.1 29.9
EM Azia 4.60 -0.02 -0.57 0.75 3.93 0.01 -0.09 -0.09 1305 7.43 16.84 3442

Poznamky: Korporatne prirazky = prirazky 5-roc. investi¢nych a highyieldovych dlhopisov k 5Y §tatnym dlhopisom USA a Nemecka. Akcie — regiony = najpouzivanejsie
akciové indexy krajin. Sektorové indexy st podindexy MSCI World v lokélnej mene. RICI = Rogers International Commodity Index (Total Return). Cena ropy Brent =
IM futures, ICE, USD/barel. Cena plynu = 1M futures, NYMEX, USD/mmBtu. Cena zlata a striebra = spot, USD/tr¢jska unca. Cena medi a hlinika = 3M kontrakt, LME,
USD/tona. Cena psenice a kukurice = IM futures, Chicago, USD/busel. Pri ur. sadzbach, dlhopisoch zmeny v perc. bodoch, pri korp. prirazkach v bps, pri akciach,
komoditach a menach v percentach. Pri kurzoch kladnd zmena znamena posiliiovanie eura vo¢i mene. Pri sthrne: Pri hl. r. sadzbach a vynosoch dlhopisov st zmeny
v perc. bodoch, pri akciach v percentach. Regionalne rozliSenie sadzieb centralnych bank je vazenym priemerom sadzieb 63 krajin (31 vyspelych vratane eurozony, 14
v str. a vych. Eurépe, Aftike a Bl. vych. (EEMEA), 7 v Lat. Amerike a 11 v emerging Azii). Pri dlhopisoch ide o 10-roéné dlhopisy 42 krajin sveta (21 vysp. krajin, 5 kr.
EEMEA, 4 kr. Lat. Ameriky a 12 krajin EM Azie). Vahou je odhad HDP za rok 2024 v parite kiipnej sily meny ako podiel na svetovom HDP, podl'a MMF z oktobra 2024.
Podiel sledovanych krajin na svetovom HDP je pri sadzbach priblizne 88 % a pri dlhopisoch priblizne 80 %. Akciové indexy su regionalne indexy MSCI v lokalnej mene.

Kontakt: Richard T6th, hlavny ekoném. Tel.: +421 2 3226 6531. Fax: * 6910. E-mail: research@privatbanka, toth@privatbanka.sk. Web: www.privatbanka.sk.

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Této sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo nazor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je urcena na poskytovanie osobného investicného poradenstva a
neberie do Givahy Specifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarudit ich spravnost’. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finan¢ného aktiva a prislusného vynosu méze stupat alebo klesat a navratnost’ investicie nie je zarucend. Vykonnost’ cenného papiera alebo iného finanéného nastroja
v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajticich krajin st spravidla kvoli vyssej politickej a ekonomicke;j
nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iné¢ho
finan¢ného nastroja.



