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Statne dlhopisy — oktober 2021
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Zmeny urokovych sazdzieb poslednych 6 mesiacov

Zdroj: Bloomberg, viastné vypocty
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Statne dlhopisy — oktober 2022

Years to Maturity
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Prisun likvidity centralnych bank sa otocil
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M2 penazna zasoba — ECB a Fed
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“Normalizacia” na dlhopisovom trhu
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“Normalizacia” na akciovom trhu
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Dlhopisove triedy aktiv — historické vynosy

Trieda aktiv Prier’nern\’/ rocny Prielznern\’/ rocny Prielmerny’ rocny
vynos (3yr) vynos (5yr) vynos (10yr)
US Treasuries -3,30% -0,30% 0,50%
Euro Treasuries -9,96% -5,50% -1,64%
UK Gilts -13,94% -7,55% -3,89%
Japan Govt Bonds -11,05% -5,31% -5,07%
China Govt Bonds 4,47% 3,32% 2,86%
Canada Treasuries -3,87% -1,80% -2,39%
EM Local Govt Bonds -6,01% -2,63% -1,24%
US Inv Grade Credit -3,57% -0,04% 1,71%
US High Yield Credit 0,15% 1,81% 4,03%
Euro Inv Grade Credit -8,31% -5,39% -1,85%
Euro High Yield Credit -6,18% -4,13% 0,54%
EM Credit -5,21% -1,52% 1,33%
US MBS -3,81% -0,97% 0,49%
US Municipals -3,86% 0,34% 2,51%

Zdroj: Bloomberg, viastné vypocty
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Dlhopisove triedy aktiv — projekcie

. , Priemerny ro¢ny Priemerny ro¢ny Priemerny ro¢ny Total Return
Trieda aktiv . . . . .
vynos (3yr) vynos (5yr) vynos (10yr) Projekcia (12mo)
US Treasuries -3,30% -0,30% 0,50% 10,38%
Euro Treasuries -9,96% -5,50% -1,64% 7,00%
UK Gilts -13,94% -7,55% -3,89% 10,00%
Japan Govt Bonds -11,05% -5,31% -5,07% 5,90%
China Govt Bonds 4,47% 3,32% 2,86% 3,90%
Canada Treasuries -3,87% -1,80% -2,39% 6,27%
EM Local Govt Bonds -6,01% -2,63% -1,24% 2,00%
US Inv Grade Credit -3,57% -0,04% 1,71% 14,00%
US High Yield Credit 0,15% 1,81% 4,03% 11,00%
Euro Inv Grade Credit -8,31% -5,39% -1,85% 9,50%
Euro High Yield Credit -6,18% -4,13% 0,54% 14,00%
EM Credit -5,21% -1,52% 1,33% 9,00%
US MBS -3,81% -0,97% 0,49% 10,20%
US Municipals -3,86% 0,34% 2,51% 4,00%

Zdroj: Bloomberg, viastné vypocty
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Pravdepodobnost recesie narasta...

4 ‘ 'K K ‘

| A | 'N “} AL T
£ o n: l AV, ‘“ﬂhy \ “\» ‘
‘ o Wl ' , «

_.-li.l “n A uald A 4,

1962 1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

US Recessions N Probabiity of US Recession 4 quarters later

Spread 10 yr - 3 myields US

Spread 10 yr - 2 yr yields US

[ ) Zdroj: Bloomberg, viastné vypocty
ERSTES

Asset Management

12



... a spotrebitelia sa tak aj citia
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Scenare vyvoja
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Sila amerického dolara a kriza idu ruka v ruke
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Inflacneé tlaky v USA slabnu

* Inflaéné oCakavania v USA klesaju

« Trh prace, zamestnanost, otvorené
pracovneé ponuky v USA zostavaju silné

« Dlhové financovanie sa predrazuje a
zaujem o nehnutelnosti slabne

*  Americké 30-ro¢né hypo financovanie:
7.3% (oktéber 2022)

*  Case-Schiller 20-City Composite Home
price index zaznamenal prvy vyrazny
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US CPIl inflacia a Fed rate
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Statne dlhopisy — duracia a vynos

Duracia Vynos
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Korporatne dlhopisy — duracia a vynos

Duracia Vynos
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Zakladny scenar: Spomalenie rastu

Global

Peak-Hawkishness (Fed, EMs, ECB?), Peak-Earnings
ZvySovanie urokov CB, Redukcie suvah,Dynamika zvySovania sadzieb v EM spomaluje

Geopolitika, dodavatelské retazce,
Investi€éné témy: Boj s inflaciou, menej likvidity, neistota

USA

Inflacia stredobodom, rastuce rizika recesie (hnacia sila su vySSie urokové sadzby)
Fed: Dual mandate: bezpodmienecéné utimenie inflacie
Rast urokovych sadzieb & QT, restriktivna politika, ,Frontloading®

Rizika: US-Midterm volby

Eurozéna

Inflacia stredobodom, rastuce rizika recesie (ceny energii ni€ia priemysel)
ECB:,Too little and too late”

Politika ECB je uviaznuta medzi inflaciou a strachom z fragmentacie Eurozony
Rast urokovych sadzieb, koniec QE, diskusia k QT stale odd'alovana

Rastuce uroky predstavuju riziko a tlak na Statne rozpocty jednotlivych krajin
Rizika: Energetika(plyn, diesel...), Taliansko(fragmentacia)

Investiéna
stratégia

Euro Corporate Investment
US Corporate Investment Grade (takticky FX hedge)
Kratka a strednodoba duracia

ERSTES

Asset Management

20



Yield Radar
| sedss | Ve Reterencetunss | s |

1,25% ECB Euro Base Rate
3,17% ERSTE RESERVE EURO PLUS 2
3,25% Federal Reserve Base Rate (lower bandwidth)
3,13% ERSTE BOND COMBIRENT
3,78% ERSTE RESPONSIBLE BOND
4,22% ERSTE RESPONSIBLE BOND EURO CORPORATE
4,43% ERSTE BOND EURO CORPORATE
4,38% ERSTE MORTGAGE
5,18% ERSTE BOND CORPORATE PLUS
5,86% ERSTE BOND USA CORPORATE
EE sovereigns 7,72% ERSTE BOND DANUBIA
orporate Bonds Rating BB 7,45% ERSTE BOND CORPORATE BB
uropean High Yield 7,45% ERSTE BOND EUROPE HIGH YIELD
merging Corporate Bonds Responsible 6,63% ERSTE RESPONSIBLE BOND EM CORPORATE
merging Sovereigns Hard Currency 7,97% ERSTE BOND EM GOVERNMENT
merging Corporate Bonds 6,91% ERSTE BOND EM CORPORATE
merging Sovereigns Local Currency 7,46% ERSTE BOND EM GOVERNMENT LOCAL
S High Yield Bonds 8,83% ERSTE BOND USA HIGH YIELD
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Zdroj: viastné vypocty
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Upozornenie

Cielom tohto dokumentu je poskytnat marketingové oznamenie o produktoch AM SLSP, sprav. spol., a.s. v zmysle § 73 ¢ zakona ¢. 566/2001 Z.z. o
cennych papieroch a investi¢nych sluzbach v zneni neskorsich predpisov. Tento dokument nepredstavuje poskytnutie investi€ného poradenstva,
nebol vypracovany ako investi¢ny prieskum a nie je ani navrhom na uzatvorenie obchodu zo strany AM SLSP. Dokument bol spracovany bez
zohladnenia osobnej situacie moznych prijimatelov a ich znalosti a skiisenosti v oblasti investovania, a nevyplyvaju z neho Ziadne zavazky. Udaje
uvedené v tomto dokumente maju vyluéne informativny charakter a su zalozené na najlepSich informacnych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho
zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. V pripade, ze dokument obsahuje udaje o vykonnosti finanéného nastroja alebo
podkladového aktiva v minulosti, tieto nie su spolahlivym ukazovatelom pre ich vykonnost v buducnosti. Informacie obsiahnuté v tomto

dokumente su povazované za déverné a ich zverejnenie akejkolvek tretej strane je mozné len s predchadzajicim suhlasom AM SLSP, sprav. spol.,
a.s.

Podielové fondy AM SLSP spravuje spolo¢nost’ Asset Management Slovenskej sporitelne, sprav. spol., a. s., Tomasikova 48, 832 65 Bratislava, ICO:
35 820 705, zapisana v Obchodnom registri Okresného sudu Bratislava |, oddiel: Sa, vlozka c. 2814/B. Investovanie do podielovych fondov je
spojene aj s rizikom. Hodnota investicie sa mdze aj znizovat' a nie je zaru€¢ena navratnost pdvodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do
podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie st zarukou buducich vynosov. Hospodarenie podielového fondu sa riadi Statutom, predajnym
prospektom a klu¢ovymi informaciami pre investorov, ktoré mozno ziskat na vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti.

ERSTES 2

Asset Management



