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Prisposobenie sa svetu Trumpa 2.0

Financné trhy zaznamenali pozoruhodny zaciatok roka 2025. Napriek pretrvavajicej hospodar-
skej slabosti v jadre Eurépy, hrozbe obchodnej vojny s USA a potencialne rozsiahlym zmenam
v bezpeCnostnej architektire Eurdpy sa eurdpske akciové trhy rozbehli a v niektorych pripadoch
po niekolkych tyZdioch obchodovania zaznamenali dvojciferné zisky. Eurdpske kmefové akcie
tak jednoznacne prekonali americké kmeriové akcie. Hnacim motorom tohto velkolepého zota-
venia na eurdpskom akciovom trhu je ocakavanie, Ze eurdpske velké spolo¢nosti, ktoré sd stale
priaznivo ocenené, najma v porovnani s americkymi kmenovymi akciami, budd v nasledujicich
rokoch po dlhom obdobi nevyraznej vykonnosti vykazovat vyrazny rast ziskov.

Akokolvek moZe byt tento vyvoj z eurdpskej perspektivy potesujici, vychadza z konstruktivneho
zakladného scenéra, Ze Trump 2.0 nevyn(ti Ziadne masivne rusivé zmeny v zapadnej hospo-
darskej, obchodnej a bezpecnostnej architektire. DoterajSie udalosti toto ocakavanie potvrdzuja.
Realizacia colnych hrozieb amerického prezidenta Donalda Trumpa, ktora by viedla k masivnemu
naruseniu globalneho obchodu, bola po Ustupkoch obchodnyich partnerov rychlo zmiernena
alebo odloZena. Konstruktivny vyvoj na trhu nadalej zavisi od toho, ¢i sa tento model rokovani
udrZi. Ak by sa mnohé z Trumpovych predvolebnych slubov zrealizovali, malo by to rusivé dé-
sledky pre USA aj pre zvy3ok sveta.

Eurépa sa medzitym bude pozerat na Nemecko po parlamentnych volbach, ktorjch vysledky by
mohli priniest nadej. Budica vlada bude pravdepodobne velka koalicia. Vzhladom na nedavny
politicky rozkol medzi USA a Eurdpou sa trhy sUstredia na to, ¢i nova nemecka vlada vytvori
potrebny finanény priestor na naliehavo potrebné investicie do bezpe€nosti, energetiky, dopravy
a digitalnej infrastruktiry Opravou dlhovej brzdy krajiny. V kaZzdom pripade bude musiet zvladnut
zloZité vyvaZovanie vzhladom na tesni vacsinu v parlamente. Realizacia nevyhnutnych reforiem,
ktoré pomdZzu ukoncit hospodarsku slabost v eurozéne, bude velkou vyzvou. Napriek tomu vidime
dobr0 Sancu, Ze sa dosiahne pokrok.

Pokial ide o financné trhy, politicka neistota, i uZ v USA, alebo v eurozdne, pravdepodobne pove-
die k pretrvavajicej volatilite. Zatial ¢o investori zrejme ocakavaji lepsie vyhliadky pre eurozénu,
podporované dalsim uvolfiovanim politiky a fiskalnymi stimulmi, zaklady USA zostavaji silné
a podla nasho nazoru oddvodriujd relativne uprednostriovanie americkych akcif. Celkovo zostava
alokacia naSich aktiv v podstate nezmenend, pricom nadalej sledujeme obozretnd investicna
stratégiu.
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Globalne
pribehy

Autori: Marco Valli, Daniel Vernazza

Vzajomné cla budid mat nedativny vplyv
na globalny rast

Svetové hospodarstvo bude v najblizSom obdobi Celit nepriaznivym vplyvom. Americka administrativa
zaviedla nové cld na Cinu, oznamila cla na ocel a hlinik a naznatila, Ze moze zaviest (reciprocné) cld na
iné krajiny (pozri graf 1.1). Cina na to reagovala obmedzenymi clami na tovar z USA. Cla by mali nega-
tivny vplyv na globalny rast, ale ich nacasovanie a forma sG znacne neisté. Tato pretrvavajdca neistota
moZe viest k tomu, Ze firmy budi odkladat investicie a prijimanie zamestnancov. V nasom zakladnom
scenari pokracuje hospodarska odolnost USA, pricom HDP sa v roku 2025 zwysi 0 2,2 % a v roku 2026
0 2,3 %, kedZe fiskalny balik prijaty koncom tohto roka kompenzuje prekazky spdsobené clami a pomal-
Sim pristahovalectvom. Rizika sd v3ak naklonené smerom nadol.

Rast v eurozone zostava na nizkej Grovni (2025: 0,9 %; 2026: 1,2 %) s obmedzenymi vyhliadkami na
zrychlenie v najblizSom obdobi v disledku obchodného napétia, oslabenia trhu prace a vyssich velko-
obchodnych cien plynu. ZlepSenie realnych miezd, zniZenie sadzieb ECB a investicie sdvisiace s NGEU
by mali podporit mierne zrjchlenie rastu. V Cine zostava domaci dopyt slaby a na rast bude vplyvat
obchodné napétie v USA. Ocakavame dalSie menové a fiskalne uvolfiovanie, ktoré vsak pravdepodobne
vyznamne nezvysi spotrebu a nevyvazi rast, aby sa zabranilo Strukturalnemu spomaleniu (2025: 4,5 %;
2026: 4,2%).

GRAF 1.1: PRISLUSNE COLNE SADZBY NA VYVOZ Z USA A BARIERY DPH
COLNY DIFERENCIAL S USA A SADZBA DPH
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Zdroj: Narodné zdroje, Peterson Institute, World Integrated Trade Solution, Investment Institute UniCredit

Poznamka: Colny diferencial je vazeny priemerny colny sadzobnik uplatfiovany USA na dovoz z partnerskej krajiny
minus vazeny priemerny colny sadzobnik uplatfiovany partnerskou krajinou na dovoz z USA, vyjadreny

v percentuélnych bodoch. Colny diferencial s Cinou sa odhaduje na zaklade Gdajov Petersonovho intitdtu a zahfiia
dodatotné 10 % clo na dovoz z Ciny do USA s Geinnostou od 4. februara 2025.
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Politiky Fedu a ECB sa pravdepodobne oddelia

Fed sa neponahla s Upravou menovej politiky po tom, ako na posled-
nych troch zasadaniach v roku 2024 znizil sadzby o 100 bazickych
bodov. V tomto roku o¢akavame dve zniZenia sadzieb o 25 bazickych Fed Sa

bodov, a to v jini a v septembri, pred tym, ako centralna banka vstipi - .
do dlhého obdobia vyckavania. Teraz v3ak povaZujeme za takmer > UpPravou menovej
rovnako pravdepodobné, Ze k Ziadnym Skrtom neddjde. Odolna hos- p0[|t|k\/ neponéh[’a_
podarska aktivita a inflacia nad cielovou hodnotou (CPI 2025): 2,8 %;

v roku 2026 2,5 %), ktoré budG podporené vysSimi clami, znizenim

dani a obmedzenim imigracie, obmedzi mieru, o ktorG moéZe Fed

zniZit sadzby. Fed by mohol na cla neprihliadat, ale nedavny vyvoj

kratkodobych inflacnych ocakavani nie je priliS upokojujici.

Naopak, ECB Celi nizkemu rastu a inflacia je na najlepSej ceste stabilizovat sa v tomto roku na Grovni
priblizne 2 % ciela ECB, hoci vysSie ceny plynu by mohli kratkodoby vyvoj CPI o nieco zvysit. Potvrdzu-
jeme nazor, Ze depozitna sadzba dosiahne v tomto roku najnizsiu Groven 1,75 %. Zatial ¢o dalSie zniZenie
0 25 bazickych bodov v marci sa zda byt uz isté, pri priblizeni sadzieb k neutralnej Grovni sa mdze ko-
munikacny Sum zvysit. Nasa prognéza koncovej sadzby je na dolnej hranici neutralneho rozpétia, ktoré
nedavno poskytli pracovnici ECB (1,75 — 2,25 %). Rizika spojené s nasou prognézou depozitnych sadzieb
povazujeme za celkovo vyvazené.

GRAF 1.2: ROZDIEL V TRANSATLANTICKYCH SADZBACH SA PRAVDEPODOBNE ZVYSI
UROKOVE SADZBY, %

——ECB e Fed Prognéza

’ ]
-1
Jan 99 Aug 04 Mar 10 Okt 15 Maj 21

Dec 26

Zdroj: ECB, Fed, Investment Institute UniCredit
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Obranné vyzvy EU

Konfrontacny pristup novej americkej administrativy k obchodu Konﬂ-ontaénv ; ;

a zahrani¢nej politike stavia Eurépu na krizovatku. Urychlenie roko- . . . .

vanf o primerf na Ukrajine medzi USA a Ruskom a odsunutie Eurspy  PI1STUP Novej americkej

na vedlajSiu kolaj vyvolavaji obavy, pretoze mozu viest k dohode, s ’

ktora neposkytuje dostatocné bezpecnostné zaruky pre vojnové ob- admin |strvat|vy k obchodu
lasti a mdZu posilnit agresivny expanzivny postoj Ruska. Toby bolo @ zahranicnej politike stavia

neprijemné pre Eurépu, ktord by nakoniec mohla znasat vacsinu E - k ev k
nakladov na udrZiavanie mieru a obnovu Ukrajiny, pricom by sa uz uropu nd rizovatku.

nemohla spoliehat na bezpecnostny dazdnik USA.

Dobrou spravou je, Ze tato nova vyzva zrejme vyvolala okamzitG reakciu v eurdpskych hlavnych mestach.
Predsednicka Eurdpskej komisie Ursula von der Leyenova navrhla aktivovat Gnikovd dolozku pre investi-
cie do obrany, aby Clenské Staty mohli docasne zvysit svoje vydavky na obranu a zaroven dodrziavat
fiskalne pravidla. Moznostou je aj spolo¢né financovanie ¢asti dodatocnych investicii do obrany. Takéto
spolo¢né financovanie by sa mohlo uskutocnit prostrednictvom zmeny Géelu vydavkov v ramci rozpoctu
€U alebo vydanim spoloného dlhu, podobne ako pocas pandémie v ramci programu SURE, na ktory
¢lenské krajiny poskytli zaruky na zaklade velkosti svojich ekonomik. Ak by bol spolo¢ny dlh na vydavky
na obranu vydany prostrednictvom nového ad hoc osobitného fondu, nemuselo by sa nevyhnutne vyza-
dovat zapojenie vietkych krajin EU a mohli by sa k nemu pripojit aj niektoré krajiny mimo €U (napriklad
Spojené kralovstvo).

GRAF 1.3: VELKE EUROPSKE KRAJINY INVESTUJU DO OBRANY OVELA MENEJ AKO USA
VOJENSKE VYDAVKY, % HDP

7,0 —Nemecko
——— Francizsko
6,0 Taliansko :
Spojené kralovstvo
——USA ’

5,0

4,0 /\_\'\\_\
30 \
——~——

1,0

0,0
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 <2024

Zdroj: NATO, Investment Institute UniCredit
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PREDMET 1

Eurdpski vyvozcovia budu Celit

v Vv

vyssim americkym clam

Autor: Andreas Rees

V Case pisania tohto ¢lanku americky prezident Donald Trump stale neoznamil Ziadne zvySenie ciel zamerané
vyluene na EU, na rozdiel od ciel, ktoré zaviedol voci Cine, Mexiku a Kanade. Zaviazal sa viak zaviest tzv. reci-
procné cl3, t. j. Ze cla USA budi zvysené na rovnak(d Grover ako v inych krajinach a regionoch. Okrem toho Trump
pohrozil, Ze USA vo vSeobecnosti zvysia cla na 25 % alebo vySsie na niekolko vybranych dovozov z USA, ako sG
napriklad automaobily, lieky a polovodice. Reciprocné a selektivne vyssie cla by mali priamy vplyv aj na eurdp-
skych vyvozcov a hospodarstvo EU.

Aké vyznamné by boli negativne G¢inky?

vy

V tomto texte sa zameriavame najma na priame Gc¢inky vySSich ciel USA na eurdpsky vyvoz, pricom dolezitd
Glohu moZu zohravat aj nepriame Gcinky, ako napriklad vySSia neistota. V scenari zavedenia len reciprocnych ciel
malé (pozri graf 1.4). Plati to najma pre tie odvetvia, ktoré tvoria zaklad eurdpskeho vyvozu do USA, ako napriklad
strojarsky a farmaceuticky priemysel. Spolu predstavujd priblizne 35 % celkového vgvozu EU do USA. Aj v pripade
reciprocnych ciel v3ak existuji odvetvia, v ktorych by sa uplatnili vyrazne vysSie cla USA. Jednym z ddlezitych pri-
kladov je automobilovy priemysel s podielom vyjvozu EU do USA viac ako 11 %, kde by sa americké cla na osobné
automobily zwysili o 7,5 percentualneho bodu na 10 %. KedZe nemecki vjrobcovia automobilov predstavuji
viac ako polovicu vyvozu automobilov z EU do USA, automabilovy priemysel v Nemecku by bol poskodeny viac
ako v ktorejkolvek inej eurdpskej krajine. Tento negativny G¢inok by sa pravdepodobne premietol do niektorych
krajin strednej a vjchodnej Eurdpy, ako s Polsko, Madarsko, Cesko a Slovensko, v ktorjich ekonomikach zohréva
automobilovy dodavatelsky priemysel dolezitd Glohu.

GRAF 1.4: PRIEMERNE AMERICKE CLA NA TOVAR EU (%)

Automobily*®

Farmaceutické vyrobky

Chemikalie

Elektrické zariadenia

B Status quo v USA

Strojové zariadenia P
Reciprocné cla USA

Optické a zdravotnicke

pombcky W Cla USA vo vyske 25 %

0 5 10 15 20 25

Zdroj: WTO, Eurostat, Investment Institute UniCredit
* Osobné automobily
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Co by sa stalo, keby USA zaviedli dalie cla vo vyske 25 % alebo viac?

Netreba pripominat, Ze by sa zvysil negativny vplyv na odvetvia, ako sG automobily a farmaceuticky priemy-
sel. Presny Gcinok je tazké odhadndt, pretoZe by zavisel od neznamych faktorov. Vela by napriklad zaviselo od
schopnosti eurdpskych spolocnosti preniest vyssie cla na spotrebitelov v USA. Pri pohlade na prijmy eurdpskych
vyvozcov treba vziat do Gvahy aj ich podniky v USA, ktoré by vysSie americké cla neovplyvnili. Vacsie spolocnosti
s vacsimi financnymi prostriedkami zvycajne investovali do miestnych vyrobnych zariadeni v USA a predavaji
svoj tovar priamo tam. Najma v pripade nemeckych a francGzskych spolocnosti je pomer predaja v USA prostred-
nictvom ich pobociek k vyvozu posobivy. V roku 2022 (posledné dostupné Gdaje) predali nemecki vyrobcovia
prostrednictvom svojich pobociek v USA viac ako dvojnasobok objemu predaja, ako ked' tovar z Nemecka do
USA odoslali (pozri graf 1.5). Plati to najma pre automobilovy a chemicky priemysel, zatial ¢o farmaceuticky
priemysel by bol negativnejSie ovplyvneny kvoli malému poctu vyrobnych zavodov v USA (pozri nas nedavny
Kratky pohlad — Nemecki vyvozcovia: prekonavanie vyziev, 19. februara). Pomer predaja a vyvozu bol v pripade
franczskych spolocnosti eSte priaznivejsi ako v pripade nemeckych firiem. V pripade talianskych a Spanielskych
spolocnosti prevaZzil vyvoz nad predajnou aktivitou v USA.

GRAF 1.5: VYVOZ TOVARU Z EU DO USA A PREDAJ V USA

EUR BN, 2022
Nemecko 2,4
Pomer
Francizsko 3,7 predaja/
vyvozu
Taliansko 0,5
Spanielsko 0,2
® \{voz tovaru z EU do USA
Rakusko 0,9 Predaj eurdpskych pobociek v USA
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Zdroj: WTO, Eurostat, Investment Institute UniCredit

Nase zavery

V pripade recipro¢nych ciel USA by boli celkové Skody na eurdpskom vyvoze pomerne nizke. Ak by sa uplatnili
agresivnejsie zvySenia ciel, malo by to nedativnejsi vplyv na automabilovy priemysel, najma v Nemecku, a na
farmaceuticky sektor. Silna vystavba vyrobnych zariadeni v USA v niektorych odvetviach a slaby vymenny kurz
eura by vsak vyrazne zmiernili negativny vplyv na zisky.
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Pribehy
z trhu
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4

Co sa deje na trhu?

Sum

Podla o¢akavani sa zaciatok roka 2025 niesol v znameni navratu Donalda Trumpa
do Bieleho domu a jeho programu ,Amerika na prvom mieste“. Oznamenie 0 zme-
nach v politike USA vratane rozsirenia obchodnych bariér, ako aj prevratny vstup
¢inskej spolocnosti DeepSeek do odvetvia umelej inteligencie viedli k zvySenej vo-
latilite na trhoch. DeepSeek, ako aj Gstretovejsi pristup ¢inskeho prezidenta Si Tin-
Pchinga k sGkromnému sektoru, pomohli vratit finanéné prostriedky spét do Ciny.

Januarové vieobecne ofakavané zmeny sadzieb zo strany Fedu (ponechanie) a ECB
(zniZenie o 25 bazickych bodov) naopak Gcastnikov trhu neprekvapili.

SIGNAL

Hoci volatilita by mohla v kratkodobom horizonte zostat zvySena vzhladom na neis-
totu spojend s colnou, imigracnou a fiskalnou politikou USA, najnovsi vyvoj nezme-
nil nas zasadne konstruktivny pohlad na rok 2025. Myslime si, Ze Trumpova admi-
nistrativa vyuZiva cla na taktické ovplyvriovanie rokovani o témach, ktoré nesivisia
s obchodom, a nie na strategické rieSenie obchodnych deficitov. Podobne, zatial ¢o
DeepSeek meni technologické prostredie, nas vyhlad pre americké ,,megacap” akcie
zostava pozitivny. Napriek tomu sa domnievame, Ze vzhladom na bezprecedentni
koncentraciu trhu sa opdt ukazala pritaZlivost diverzifikacie, a to v ramci USA aj
mimo nich.

Akcie

EUROPA ZAZNAMENALA POZITIVNE VYHLIADKY, ALE NADALEJ PREFERUJEME
AMERICKY AKCIOVY TRH

Akcioveé trhy zacali rok pozitivne. Eurdpske akcie udavaji pozitivny ton s vyraznym dvojcifernym percen-
tualnym narastom od zaciatku roka (pozri tabulku). Dobra vykonnost eurépskych spolocnosti nie je zalo-
Zena na lepsich vyhliadkach hospodarskeho rastu, ale skér na kombinacii nizkeho ocenenia v porovnani
s ingmi regiénmi a rastu ziskov, ktory prekonal ocakavania, a to najma v pripade spolo¢nosti citlivych na
vyvoz. Z grafu 2.1 vyplyva, Ze vyvoj prijmov v hlavnych regionoch bol od zaciatku roka 2024 vo vSeobec-
nosti nadalej pozitivny.
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Dalgim spustatom silnej vykonnosti eurdpskych akcii bolo oslabenie americkych technologickych ak-
cii od konca minulého roka, ktoré je podla nasho nazoru len docasné. Toto oslabenie viedlo k zmene
rovnovahy medzinarodnych portf6lii, ktoré maji ¢asto silne prevazené pozicie v americkych akciach,
v prospech eurdpskych akcii. Tieto trendy povaZujeme za pozitivne, pretoZe naznacujl rozsirenie global-
neho rastu akcii a zniZenie rizika koncentracie v USA. Z regionalneho hladiska nadalej uprednostiujeme
americky akciovy trh vzhladom na jeho silné zaklady, zatial ¢o azijsko-tichomorsky region by mal tazit
z postupného zlepSovania ¢inskej ekonomiky a vladnych podpornych opatreni.

Hoci si udrZiavame voci odporicaniu eurdpskych akcii isté vyhrady, nemusi to tak ostat nadlho: silne
nedativny sentiment voci Eurdpe sa postupne zacina zlepSovat. Od decembra je dynamika 12-mesac-
nych forwardovych ziskov v prospech Eurdpy, zatial ¢o odhady v USA v poslednom &ase stracaji dyna-
miku (pozri graf 2.1). Aj vyhliadky na zmiernenie nemeckej dlhovej brzdy po volbach podporujd nielen
nemecké akcie, ale aj eurdpske akcie vo vieobecnosti.

............................................................................................................ RaStljca pravdepodobnost’ prl’merla medZI

GRAF 2.1: CELOSVETOVY TREND V ZISKOCH SPOLOCNOSTI JE - Ruskom a Ukrajinou a s tym spojené zni-
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GRAF 2.2: FINANCNE, PRIEMYSELNE A ZDRAVOTNICKE
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
(sledované obdobie: 17. februar 2020 — 17. februar 2025)
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Pevny prijem

PLYNULE IMPULZY Z POLITIKY USA A PRICHADZAJUCE MAKRODATA NEMENIA
NAS POSTOJ

STATNE DLHOPISY

Hlavné dlhopisové trhy mali trochu volatilny zaciatok roka, pricom po Trumpovej inauguracii za prezi-
denta USA bol program plny Gdajov a trhovych sprav. Nakoniec sa vSak prilis nepohli, pricom vynosy
10-ro¢nych americkych Treasury (UST) aj 10-rocnych nemeckych Bundov vzrastli len mierne (pozri
graf 2.3 a tabulku). Udaje z USA, ktoré zahffiali solidny trh prace a pretrvavajicu inflaciu, nepriniesli
Ziadne vyrazné prekvapenia, zatial o v eurozone zostala podnikatelska dévera pomala a inflacia, hoci sa
pohybovala nad 2-percentnym cielom ECB, sa vyvijala spravnym smerom.

Pri pohlade do budicnosti sa vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov (10-ro¢nych UST a Bundov) nacha-
dzajl prakticky v strede nasich progndz na rok 2025. V pripade vynosov 10-roénych Bundov vidime ob-
chodovanie v rozmedzi od 2 % do 3 %; v pripade 10-ro¢nych UST je rozumné rozmedzie od 4 % do 5 %,
pravdepodobne s miernym prekroenim na oboch stranach. Avsak vzhladom na to, Ze sa nachadzame
blizko stredu tychto rozpdti a Ze impulzy z americkej politiky sG premenlivé a velmi tazko predvidatelné,
sme presvedceni, Ze nas vseabecne neutralny postoj k Statnym dlhopisom je primerany.

Vizhladom na mnoZzstvo neznamych sa citime spokojni s tym, Ze si zatial zachovavame neutralny postoj
k vladnym dlhopisom, a to tak z hladiska celkovej expozicie na trhoch s americkymi a eurépskymi vlad-
nymi dlhopismi, ako aj z hladiska lehoty splatnosti. Na zaklade toho by sme zvazili zvjSenie expozicie
voci Bundom (a lehoty splatnosti), ak by 10-ro¢né vynosy vzrastli nad 2,7 %, zatial o drzbu Bundov
(a lehotu splatnosti) by sme mohli zniZit, ak by vynosy klesli na priblizne 2,2 — 2,3 %. Expozicia voci UST
(a lehota splatnosti), kde sme v sG¢asnosti tiez neutralni, by sa mohla zvysit pri Grovni 4,8 % alebo vys-
Sej, zatial Co pri Grovni priblizne 4,3 % alebo nizSej by sme mali tendenciu expoziciu (a lehotu splatnosti)
Znizit.

Pokial ide o dlhopisy rozvijajicich sa trhov, domnievame sa, Ze si obzvlast zranitelné voci vplyvu po-
tencialnych ciel na rast a v sGvislosti s tym aj voci zhorSeniu globalneho rizikového sentimentu. Napriek
tomu zostavaju dlhopisy EM potencialne cennym doplnkom diverzifikovaného portfélia vzhladom na ich
atraktivny vynos a predpokladané vynosy zaloZené na obchodoch carry.

GRAF 2.3: VOLATILNY ZACIATOK ROKA, ALE VYNOSY SA VRATILI
NA UROVEN z0 ZACIATKU ROKA 2025
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
(sledované obdobie: 17. februar 2020 — 17. februar 2025)
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FIREMNE UVERY

Vzhladom na podpornd menovd politiku ECB a slaby rast, ale bez zvySeného rizika prudkého narastu
miery zlyhania v eurozone, povazujeme zvysené firemné expozicie za opodstatnené vzhladom na na-
rast vynosov a nase ocakavanie, Ze spready zostani{ v podstate nezmenené. Na eurdpske firemné Gvery
mame nadalej kon&truktivny nazor. Uverova kvalita emitentov je stabilna aZ zlep3ujica sa. Podporujd to
nefinancné spolocnosti, ktoré v poslednej vysledkovej sezone dosiahli celkovo pozitivne vysledky. VV pod-
mienkach nizkeho hospodarskeho rastu sg tieto pozitivne vysledky do velkej miery désledkom Gspornych
opatreni a politiky Setrenia hotovosti. NizSia ponuka novyich dlhopisov v porovnani s rovnakym obdobim
minulého roka tiez podporuje sekundarny trh. V budGcnosti, v sGvislosti s potencialnou snahou o vysSie
vjdavky na obranu v EU, je klG¢ovym zdrojom volatility eurdpskych Gverov sivisiaci vplyv na dlhy koniec
kriviek ECB, €o by potencialne mohlo ovplyvnit predovsetkym oblast prioritnych Gverov investi¢ného
stupna. Z hladiska vykonnosti v3ak v nasom zakladnom scenari nadalej vidime, Ze klG¢ovym zdrojom
celkového vynosu v tomto roku sd obchody carry.

Bankové Gvery budl podporované pokracujicou dobrou vykonnostou eurdpskych bank. Napriek zmier-
neniu dynamiky cistych Grokovych vynosov vidime, Ze ich ziskovost zostane v tomto roku vysoka. Kapi-
talizacia zostava solidna (s priemernym plne zataZzenym ukazovatelom CET1 na Grovni 15,9 %) napriek
vysokym odmenam akcionarov v poslednych rokoch. O¢akavame mierny narast nakladov na riziko, ale
vidime, Ze zostan( na zvladnutelnej Grovni. SG¢asna situacia v oblasti Gverovych rozpéti bank odraza
tieto silné Gverové zaklady, pricom Grovne spreadov v celej kapitalovej StruktGre bank sd na historicky

vy

GRAF 2.4: ZLEPSENIE UVEROVYCH RATINGOV PODNIKOV V EURGPE
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Zdroj: S&P Global, Investment Institute UniCredit
(sledované obdobie: 2011 — 2025)

Poznamka: 12M ratingovy posun sa vypocita ako pocet zvySeni minus pocet zniZzeni za poslednych 12 mesiacov
vydeleny poCtom ratingov v prislusnom indexe iBoxx Non-Financials.
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Komodity

GEOPOLITIKA A OBCHODNA VOJNA KtUCOVYMI FAKTORMI PRE CENY

ROPA

V polovici februara sa ropa v porovnani s predchadzajdcim rokom pohybovala priblizne na Grovni 70 USD
za barel (pozri tabulku), a to v désledku obav z negativneho vplyvu ciel na dopyt a ,rozlGckovych sank-
ci Joea Bidena zameranych na dodavky z Ruska. V buddcnosti hrozi, Ze trh s ropou bude nedostatocne
zasobovany vzhladom na najnovsie sankcie USA a Trumpovu stratégiu vyvijat maximalny tlak na Iran,
zatial o obavy o dopyt v Cine a obchodné napétie stale zahmlievajo naladu. ZvjZenie mesacnej pro-
dukcie OPEC+ o priblizne 140 kb/d, ktoré by sa zacalo v aprili a trvalo nasledujicich 18 mesiacov, ako sa
planovalo, by sa mohlo ukazat ako prilis malé na to, aby absorbovalo potencialny Sok z poklesu ruského
a iranskeho vyvozu ropy.

ZEMNY PLYN

Ceny TTF vykazovali v prvych dvoch mesiacoch roku 2025 zna¢n( volatilitu a pohybovali sa v rozmedzi
od 44 eur/MWh do 58 eur/MWh. Uzavretie ukrajinského tranzitu pre rusky plyn, requlacna neistota v sG-
vislosti s poZiadavkami na skladovanie v krajinach EU, tyZdne nezvytajne chladného pocasia v Eurépe
a nizka ponuka energie z obnovitelnych zdrojov spdsobili narast cien zemného plynu. Do konca roka
ocakavame, Ze ceny TTF zostan( v obchodnom pasme 45 — 50 eur/MWh. Zima sa pravdepodobne skonci
s Grovhou zasob podstatne nizSou, ako bola v poslednych dvoch rokoch, ¢o povedie k velkému dopytu
v letnom obdabi, ked' sa vlady budi snaZit zasoby doplnit.

ZLATO

Zlato ma za sebou velmi dobry zaciatok roka, ktory pokracuje v dynamike z roku 2024, pricom hranica
3 000 USD za uncu je uZ na dohlad (pozri tabulku). Hoci redlne Grokové sadzby v poslednych Stvrtro-
koch stratili ¢ast svojej vysvetlujicej sily, domnievame sa, Ze zostavaji relevantnym faktorom, najma
ak 10-rocny vynos UST vzrastie nad 5 % (Co nie je nas zakladny scenar). Dopyt centralnych bank (najma
z rozvijajieich sa trhov, ako je Cina) viak zostava silny a podporny. Okrem toho vidime, Ze fyzické ETC
na zlato sa trochu zotavuji alebo aspon dosahuji dno, o naznacuje, Ze retailovi investori Coraz viac
zvy5UujG dopyt. Oakavame, Ze zlato sa bude v tomto roku obchodovat v pasme 2 500 — 3 000 USD/uncu
s rizikami smnerom nahor.

Devizovy trh

EUR — USD BY SA MAL UDRZAT NAD PARITOU

Na devizovom trhu sa kurz EUR — USD po pociatotnom poklese pod Groveri 1,02 opdtovne dostal na
Groven 1,05 (pozri tabulku). Zotaveniu pomohli odloZené americké cla a nadej na mier na Ukrajine, ale
je prilis skoro hovorit o zaciatku rasticeho trendu smerom k hornej hranici pasma 1,05 — 1,10. Par uz
skutocne Ciastocne ustlpil z pociatocnych vrcholov a pomala hospodarska aktivita v eurozéne bude hrat
proti trvalému rastu eura. Na mnohych frontoch prevlada neistota, o mdze kurz EUR — USD vystavit dal-
sim vykyvom, a nie trendom. Celkovo stale ofakavame nizsi kurz EUR — USD, ale vidime, Ze par pravde-
podobne zostane mierne nad paritou. Trumpova politika je pre zelend bankovku nadalej priazniva, najma
pokial ide o cla, inflacia v USA zostava pretrvavajlca a ECB sa chysta uvoliovat viac neZ Fed. Pokles na
paritu a pod Ay, t. j. k minimu blizko 0,95, ktorého sa kurz dotkol v septembri 2022, vSak zostava vyzvou.
Dva predpoklady pre takyto pokles sU aj nadalej Fed, ktory bude tento rok drZat svoje sadzby, alebo ECB,
ktora zniZi sadzby pod nami ocakavand Groven 1,75 %, ale ani to by v sG¢asnosti nemuselo stacit.
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PREDMET 2

Ako DeepSeek meni historiu

umelej

Autor: Christian Stocker

inteligencie

Spolocnost DeepSeek vyznamne ovplyvnila odvetvie umelej inteligencie tym, Ze vyvinula efektivne a nakladovo efek-
tivne modely, ktoré konkuruji poprednym modelom, ako je Chat GPT spolocnosti OpenAl, pricom vyuZivaji menej
hardvérowvych zdrojov a menej enerdie, ¢im zvy3ujd produktivitu. Tym sa demokratizoval vjvoj umelej inteligencie,
¢o umoaznilo mensim firmam konkurovat v tejto oblasti a zarover potencialne znizit naklady a vplyv na Zivotné pro-
stredie. Volna dostupnost modelov spolocnosti DeepSeek spochybriuje dominantné postavenie velkych americkych
technologickych spolocnosti a moZno ju tiez povaZovat za pozitivny ponukovy Sok. V zasade to povaZujeme za priaz-
nivy wvaj, pretoZe to naznacuje, Ze krajiny alebo regiony, ktoré boli doteraz nasledovnikmi v oblasti generativnej
umelej inteligencie, ako napriklad EU, by mohli potencialne vytvorit domacu platformu umelej inteligencie. Doteraz
sa to zdalo nemozné vzhladom na obrovské mnoZstvo investicii, ktoré sa povazovali za potrebné na vyvoj modelov
umelej inteligencie.

Nedavny vyvoj mal viznamny vplyv aj na velké technologické firmy, ako s Microsoft, Meta, Amazon a Alphabet, ktoré
by mohli vyrazne uSetrit na nakladoch sivisiacich s umelou inteligenciou. Niektori tvrdia, Ze inovacie spolo¢nosti
DeepSeek znizuji vyznam vypoctového vykonu, a preto majd potencial nedativne ovplyvnit polovodicové spoloc-
nosti, ako sG Nvidia a ASML. Tento pohlad vSak mdZe byt podla nasho nazoru prili$ zjednoduseny. Zvysena dGéinnost
modelov DeepSeek v skutocnosti zdoraziiuje vyznam vypoctového vykonu. Hoci zvySenie efektivnosti umozni spo-
lo¢nostiam posun(t schopnosti Al dalej s rovnakymi vypoctovymi zdrojmi, vacsi vypoctovy vikon bude aj nadalej

.....

mnozstvom zdrojov.

Napriek vsetkym tymto vyhodam by ste nemali preceriovat ani DeepSeek. Okrem problémov s ochranou Gdajov nie
je DeepSeek technicky porovnatelny s americkymi platformami umelej inteligencie, pretoZe optimalizuje najma exis-
tujice modely, ale nevytvara nové, ktoré by mohli konkurovat modelom vyvinutym v USA. Optimalizacia modelov je
ddlezita a vitana, ale neodstrariuje potrebu vytvarat nové modely. DeepSeek dokazal masivne znizit vypoctové naklady
a otvoril dvere efektivnej architektdre na zniZzenie vykonnostnych rozdielov medzi mensimi a vacsimi modelmi, ale
zasadne neporusuje zakon Skalovania, podla ktorého vacsSie modely prinasajl lepsie vysledky. Napriek tomu si mys-
lime, Ze zvySenie efektivnosti, ktoré prinaSa DeepSeek, prispeje k vyvoju technoldgie umelej inteligencie, ¢im sa zvysi
produktivita a ziskovost spolocnosti, ktoré ju vyuZivajd.

GRAF 2.5: TREND RASTU ZISKOV SPOLOCNOSTI S UMELOU Nova kapitola. Inovacie spolocnosti DeepSeek pravde-
INTELIGENCIOU SA MOZE NA CHVItU SPOMALIT © podobne znamenajd zatiatok novej kapitoly v oblasti

umelej inteligencie a zaroven poukazuji na inovacnd

——Index Al s velkou kapitalizaciou, 2019 = 100 silu, ktora v Cine prevlada, a pritahuj investorov do
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Index Al s velkou kapitalizaciou 12M fwd. EPS,

¢inskeho technolodického sektora. DeepSeek pravdepo-
dobne pom&Zze viac netechnologickym firmam ako tech-
nologickym, pretoZe pravdepodobne prispeje k zvyseniu
produktivity. Znamena to tieZ, Ze tradiné hnacie motory
zisku technologickych spolocnosti by mohli stratit dy-
namiku, ¢o by viedlo k pomalSiemu rastu zisku, najma
v pripade hardvérovych spolocnosti, ktoré by mohli za-
znamenat docasny pokles dopytu. Ocakavame v3ak, ze
pdjde o kratkodoby Gcinok. Z dlhodobého hladiska je
zavadzanie efektivnejSich rieSeni umelej inteligencie sd-
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¢astou prirodzeného vyvoja tejto technolddie a v konec-
nom dosledku povedie k vy3sej produktivite a rastu zisku
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ciou (ako ukazuje graf) pravdepodobne na chvilu oslabi,
ale nezastavi sa.

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
(sledované obdabie: 17. februar 2018 — 17. februar 2025)
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PREDMET 3

Co by mohlo posunut vynosy
10-rocnych americkych Statnych
dlhopisov nad 5 %?

Vynosy americkych Statnych dlhopisov ,,UST“ boli v januari velmi volatilné. Nadalej zastavame nazor, Ze
Fed bude v tomto roku dalej zniZovat sadzby, v ddsledku €¢oho sa 10-roény vynos UST bude v nasledujicich
mesiacoch pohybovat na Grovni okolo 4,50 %.

GRAF 2.6: ZAKLADNY PREDPOKLAD: NIZSIE FEDERALNE SADZBY BY MALI PODPORIT DLHY KONIEC KRIVKY
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
(sledované obdobie: 17. februara 2015 — 17. februéra 2025, do 30. jina 2026)

Aké sd rizika spojené s touto prognézou?

Vzhladom na to, Ze stale nie je znamych mnoho podrobnosti, najma pokial ide o hospodarsku politiku, treba
ocakavat dalSie kolisanie vynosov. NizSie rozoberame scenare, ktoré by mohli odévodnit vynosy UST na drovni
5 % alebo viac, a dovody, preco ich povaZujeme za nepravdepodobné.

Prvym ddvodom, ktory by mohol viest k rastu vynosov UST, je vyrazné zvySenie inflacnych ocakavani. Sadzby by
to mohli vyvolat, ale kedZe ide o jednorazové opatrenie, ktoré bude mat pravdepodobne nedativny strednodoby
vplyv na rast, ich vplyv by mal byt docasny. Pokial vSak Fed zostane nezavisly a odhodlany udrziavat inflacné
ocakavania na uzde, je nepravdepodobné, Ze by deglobalizacia, ekologicka transformacia alebo geopolitika viedli
k trvalo vysokej inflacii. V takomto scenari sa predajny tlak pravdepodobne prejavi najma na kratkom konci krivky,
pri¢om krivka UST pravdepodobne zostane plocha alebo dokonca invertovana.

Druhym ddvodom je zvySenie rizikovej prémie v dosledku silnej ponuky v Case, ked dopyt zo strany velkych
hracov (napr. Ciny) slabne. To by malo viest k vjraznému strmsiemu rastu krivky, podobne ako v septembri a7
oktobri 2023, ked rizikova prémia vzrastla o takmer 90 bazickych bodov. Niekolko faktorov vSak naznacuje, Ze
velké zvySenie rizikovej prémie nie je velmi pravdepodobné:

1. Schopnost amerického prezidenta Donalda Trumpa prijat zmysluplné opatrenia na zniZenie deficitu mdze
byt obmedzena vzhladom na tesnd republikansku vacsinu v Snemovni reprezentantov a vieobecni preferen-
ciu vwhybat sa proinflacnym opatreniam.
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2. Bohata ponuka v USA nie je novinkou a mala by byt zohladnena v cene. (Odhadovanad) rizikova prémia je
skutocne blizko najvyssej Grovne za poslednych pat rokov.

3. Americky minister financii Scott Bessent uviedol, Ze administrativa ma zaujem skor o nizke vynosy na dlhom
konci krivky nez o nizke Grokové sadzby. To zniZuje tlak na rizikové prémie sGvisiace s nezavislostou Fedu

a naznacuje, Ze americké ministerstvo financii by sa priklonilo k vy33im 10-ro€nym vynosom, ktoré by aspon
dotasne vyvazili ponuku z dlhého konca krivky k poukazkam, ako sa to stalo v minulosti.

4, Zvysenie vynosov, ktoré nie je odévodnené zlepSenim hospodarskych podmienok, by bolo pre akcie negativne
(pozri graf 2.7). NiZSia ochota riskovat by v kone¢nom désledku mohla podporit UST.
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
(sledované obdaobie: 17. februar 2020 — 17. februar 2025)

Tretim dévodom sU robustné hospodarske Gdaje, ktoré podporuji myslienku vyrazného narastu R-star. To by si
vyZadovalo obrovské zvysenie produktivity, ktoré by mohlo byt pohanané umelou inteligenciou. V sG¢asnosti by
to bol prilis odvazny predpoklad. V takomto scenari by sG¢asné sadzby Fedu neboli také restriktivne a investori
by dokonca mohli zacat diskutovat o zvySeni sadzieb. To by mohlo viest k dlhodobému preceriovaniu vynosov
UST (hlavne realnych vynosov), pricom cela vynosova krivka by sa posunula smerom nahor, aby zohladnila vysSie
sadzby. KedZe zvySenie vynosov by bolo podporené silnou ekonomikou, akcie by nemali utrpiet.

Ako posledn( poznamku mozZno uviest, Ze jednym z faktorov, ktory by mal podporit UST, je umiestnenie: investori
s rychlymi peniazmi sU uZ teraz na kratkej/podvazenej pozicii, ¢o obmedzuje priestor na dalsi predaj.
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Alokacia
aktiv

OBOZRETNE URCOVANIE POZICIE V PRETRVAVAJUCEJ NEISTOTE

Na zaciatku marca sa financné trhy nadalej pohybuji v prostredi zvySenej a viacnasobnej neistoty. Glo-
balny rast zostava silny, ale spomaluje sa, pricom sa zda, Ze menové politiky Fedu a ECB sa coraz viac
rozchadzaju. Stale verime v nas postoj opatrného optimizmu. Aj ked' sa nasa pozicia v podstate nemeni,
prvorada zostava obozretna alokacia aktiv. KedZe sa snazime najst rovnovahu medzi odolnostou a pri-
leZitostami, zachovavame si prispdsobivost, disciplinované riadenie rizik a strategické zameranie na
vytvaranie dlhodobej hodnoty. V oblasti akcii nadalej uprednostriujeme americké akcie pred eurdpskymi
vzhladom na stale silné americké zaklady.

NAS INVESTICNY POHLAD NA TRIEDY AKTIV

NiZKAVAHA  NEUTRALNY  VYSOKA VAHA

GLOBALNE AKCIE o

AMERICKE AKCIE o

EUROPSKE AKCIE ®

AKCIE TICHOMORIA (ROZVINUTE TRHY?) ()
AKCIE ROZVIJAJUCICH SA TRHOV o

GLOBALNE DLHOPISY ()
STATNE DLHOPISY EMU o

STATNE DLHOPISY MIMO EMU o

PODNIKOVE DLHOPISY INVESTICNEHO STUPNA V EURACH ()
PODNIKOVE DLHOPISY S VYSOKYM VYNOSOM ()

DLHOPISY ROZVIJAJUCICH SA TRHOV (TVRDA MENA) ®
DLHOPISY ROZVIJAJUCICH SA TRHOV (MIESTNA MENA) ()
PENAZNE TRHY ()
ALTERNATIVY

KOMODITY

ROPA

ZLATO

1 Rozvinuté trhy (Australia, Japonsko, Hongkond, Novy Zéland, Singapur)
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Tabulky
prognoz

Prognézy Unicredit

PROGNOZY HDP, CPl A ROZPOCTOVEHO SALDA

Realny HDP Spotrebitelské ceny Rozpoctové saldo
(% R/R) (% R/R) (% HDP)
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Globalne 3,2 3,2 3,3
USA 28 22 23 29 28 25 -76 -80 -86
Eurozéna 07 09 12 24 22 19 -36 -32 -28
Nemecko -0,2* 0,7* 1,2* 2,2 1,5 1,7 -26 -20 -20
FrancOzsko 1,1 0,7 1,2 2,0 0,9 1,1 -6,1 -54 -4.2
Taliansko 0,5 0,7 1,0 1,0 1,7 1,7 -39 -37 -30
épanielsko 3,2 1,8 1,9 2.9 2,5 2,4 -33 -31 -25
UK 09 10 14 25 30 19 -43 -40 -38
Cina 50 45 4.2 06 09 18 -74 -76 -7,7
Japonsko 0,1 1,0 0,9 2,4 1,8 1,9 -6,9 -3,1 2,8
India 82 65 65 44 41 41 -24 -21 -22
Zdroj: Investment Institute UniCredit
* Udaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: — 0,2 % (2024), 0,8 % (2025) a 1,0 % (2026)
UDAJE CENTRALNYCH BANK

Aktudlne 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Fed 4,50 4,50 4,25 400 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
ECB 2,75 2,50 2,25 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
BOE 4,50 4,25 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75
BoJ 0,50 0,50 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Riksbank 2,25 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Norges Bank 4,50 4,25 4,00 3,75 3,50 3,25 3,25 3,25 3,25

Zdroj: Investment Institute UniCredit
Poznamka: Udaje sG ku koncu obdobia
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PROGNOZY UROKOVYCH SADZIEB A VYNOSOV

25. 2.2025 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Eurozéna
Depozitna sadzba 2,75 2,50 2,25 2,00 1,75
3M Euribor 2,50 2,43 2,20 1,95 1,75
2Y Schatz 2,07 2,10 2,00 1,90 1,80
10-ro¢ny nemecky dlhopis 2,46 2,30 2,30 2,30 2,30
2Y EUR swap 2,20 2,20 2,10 2,05 1,95
10-ro¢ny EUR swap 2,38 2,30 2,30 2,35 2,35
10-ro¢né rozpatie Bund — swap -7 0 0 5 5
2Y BTP 2,39 2,55 2,45 2,40 2,30
10Y BTP 3,59 3,60 3,60 3,60 3,60
10-ro¢né rozpdtie BTP — Bund 113 130 130 130 130
USA
Sadzba Fed 4,50 4,50 4,25 4,00 4,00
3M 0IS SOFR 4,32 4,36 411 3,90 3,90
2Y UST 4,09 4,25 4,20 4,10 4,00
10Y UST 4,29 4,50 4,50 4,50 4,50
10-ro¢né rozpatie UST — Bund 184 220 220 220 220

PREDPOKLADY PRE DEViZOVE REZERVY

25. 2. 2025 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
EUR - USD 1,05 1,04 1,03 1,03 1,02
USD - JPY 150 152 150 149 148
EUR - JPY 157 158 155 153 151
GBP - USD 1,27 1,24 1,23 1,23 1,22
EUR - GBP 0,83 0,84 0,84 0,84 0,84
USD — CNY 7,26 7,33 7,40 7,35 7,30
EUR — CNY 7,62 7,62 7,62 7,57 745

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

Uzavierka Polovica roka Koniec roka
25.2.2025 2025 2025
Ropa
Brent USD/barel. 74 75 78
Akcie
Euro STOXX 50 5437 5200 5400
STOXX Europe 600 553 540 555
DAX 22 351 21 000 22 500
MSCI Taliansko 100,2 94 100
S&P 500 5948 6 400 6 800
Nasdag 100 21003 22 000 23500
Overy
iBoxx Non-Financials Senior 83 85 80
iBoxx Banks Senior 82 90 85
iBoxx High Yield NFI 269 280 270

Zdroj: Bloomberg, S&P Global, Investment Institute UniCredit

Podrobné tabulky prognéz najdete na nasledujicich odkazoch:
Ekonomika | FI | FX | Rizikové aktiva
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?t=1
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf

Vyvoj vybranych indexov financného trhu

od 25. 2. 25.2. 25.2. 25.2. 25. 2. 25.2. 25. 2. 1.1.
2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2025
Do 25. 2. 25.2. 25.2. 25.2. 25.2. 25.2. 25.2. 25.2.

2025 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025

INDEXY AKCIOVEHO TRHU (celkovy vynos, v %)

MSCI Svet (v USD) 16,8 24,8 10,0 -48 24,4 16,8 85,8 3,1
MSCI Rozvijajdce sa trhy (v USD) 12,8 360 -132 -130 7,3 12,8 22,4 4,6
MSCI USA (v USD) 19,2 27,6 14,2 -6,6 29,1 19,2 105,3 1,4
MSCI Eurdpa (v EUR) 15,5 3,5 143 8,0 11,2 15,5 60,1 9,7
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) 11,5 368 -134 -9,1 10,8 11,5 31,5 3,5
STOXX Europe 600 (v EUR) 15,6 45 13,1 7,6 11,1 15,6 59,1 9,4
DAX 40 (Nemecko v EUR) 28,6 8,7 50 8,2 12,6 28,6 75,2 12,6
MSCI Taliansko (v EUR) 26,7 -23 15,5 12,7 28,3 26,7 1036 14,1
ATX (Rakdsko, v EUR) 27,9 6,1 18,1 6,5 2,6 279 67,7 12,2
SMI (Svajciarsko, v CHF) 17,4 5,0 157  -1.2 5,4 174 450 12,3
S&P 500 (USA, v USD) 19,1 25,1 16,1 -59 28,9 19,1 1058 14
Nikkei (Japonsko, v JPY) -0,8 372 -108 8,1 473 -0,8 86,3 -42
€SI 300 (Cina, v jianoch) 17,5 371 -149 -83 -128 17,5 7,2 0,0
INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (celkovy vynos, v %)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) 4,1 1,4 -20 -134 0,5 41 -93 2,7
Americké Statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) 4,6 0,0 -2,1 -99 1,7 46 -56 2,1
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) 6,7 2,2 -35 -9,0 6,1 6,7 1,7 2,1
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 2,6 -23 -3,7 =174 3,6 26 =172 -0,1
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (IBOXX, v EUR) 3,9 -0,8 -40 -153 4.4 39 -12,3 0,1
EUR podnikoveé dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) 6,2 0,6 -43 -94 6,0 6,2 -18 0,9
VYNOSY DLHOPISOV (zmena v bazickjich bodoch = 0,01 percentualneho bodu)

10-ro¢né americké statne dlhopisy (v USD) 0 16 49 199 37 0 296 -28
Americké Statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) =27 -37 94 255 17 -27 290 -23
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) -34 -38 107 236 -7 -34 259 -23
Nemecké dlhopisy Bund 10 . (v EUR) 1 23 46 235 -9 1 293 6
EUR statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (IBOXX, v EUR) -10 12 52 243 -15 -10 281 4
EUR podnikoveé dlhopisy 1 r.— 10 1. (iIBOXX, v EUR) -55 4 103 265 -40 -55 278 -8
SPREADY STATNYCH DLHOPISOV ((verové rozpétia, zmena v bazickych bodoch)

Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US Corporate Master) -12 -20 32 -4 -33 -12 -29 2
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US High Yield) -39 -85 20 35 -107 -39 -134 -8
Euro podnikové dlhopisy (ICE BofA Euro Corporate AAA-A) -24 -10 47 -2 -18 -24 0 -12
Euro podnikové dlhopisy (ICE BofA Euro High Yield) -56 -42 115 -23 -81 -56 -58 -30
VYMENNE KURZY EURA (zmena v %)

Americky dolar (EUR — USD) -3,3 12,4 -83 -53 2,1 -33 -3,2 1,0
Britska libra (EUR — GBP) -3,0 2.7 -31 5,7 -3,2 -3,0 -0,9 0,0
§vaj6iarsky frank (EUR = SFR) -1,7 44 -6,1 -41 -3,7 -1,7 =115 -0,3
Japonsky jen (EUR — JPY) -38 8,0 -0,1 11,9 13,7 -38 31,1 -3,6
KOMODITY (zmena v %)

Komoditny index (GSCl, v USD) 41,9 50 5,6 -6,3 11,6 41,9 67,2 10,1
Priemyselné kovy (GSCl, v USD) 12,6 479 234 -194 -9/7 12,6 52,3 44
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata) 43,0 8,5 6,2 -6,0 11,7 430 75,2 10,4
Ropa (Brent, v USD za barel) -11,2 22,2 465 -16,0 02 -11.2 31,0 -2,2

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 25. februaru 2025)

Poznamka: Minulé hodnoty a prognézy nie si spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiiaji naklady.

Pri investovani do cennych papierov vznikajd naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich mendch moZzu tiezZ vzrast alebo klesnit v désledku kolisania
meny. Takzvané syntetické dlhopisy sO vypocitané tak, aby odraZali vykonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,najvhodnejsi“
skutocny federalny dlhopis v relevantnom ¢ase pouZiva ako referencia pre vynosova prileZitost syntetického dlhopisu. V§voj o¢akavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za
tychto podmienok: platba Grokov a splatenie v sGlade s podmienkami a drzba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosova prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazajd rozne
hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vysSia vynosova prileZitost = vyssie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozné kdpit, a preto
nezahffiajd Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie s zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu.
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Pravne oznamenia

Glosar

Pojmy pouZité v sprave sU k dispozicii na naSej webovej stranke: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary.

Marketingova komunikacia

Tato publikacia predstavuje marketingovd komunikaciu spolognosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCre-
ditBank GmbH (dalej spolocne len ,skupina UniCredit), je urcena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu. Nepredsta-
vuje investicné odporGcanie alebo poradensk( ¢innost zo strany skupiny UniCredit, a uz vobec nie ponuku pre verejnost akéhokolvek druhu
ani vyzvu na nakup alebo predaj cennych papierov. Informacie uvedené v tomto dokumente nepredstavujd investi¢ny prieskum ani finanénd
analyzu, kedZe okrem toho, Ze nemajd dostatocny obsah, neboli vypracované v silade s pravnymi poZiadavkami ur¢enymi na podporu ne-
zavislosti investi¢ného prieskumu a nepodliehajd Ziadnemu zakazu obchodovania pred Sirenim investi¢ného prieskumu.

Skupina UniCredit vratane vSetkych spolocnosti v skupine moZe mat Specificky zaujem vo vztahu k emitentom, finanénym nastrojom alebo
transakciam uvedenym v tejto publikacii. Prislusné informacie o zaujmoch a stanoviskach skupiny UniCredit Group sG k dispozicii na adrese:
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-positiondisclosures. Akékolvek odhady a/alebo hodnotenia uvedené v tejto
publikacii predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a rovnako ako v3etky informacie v nej uvedené si poskytnuté v dobrej viere na
zaklade Gdajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, majd vsak Cisto orientacnd hodnotu a mo6Zu sa kedy-
kolvek po zverejneni zmenit. Skupina UniCredit neposkytuje Ziadne zaruky ich Gplnosti, spravnosti a pravdivosti a neprebera za ne ziadnu
zodpovednost. Zainteresované strany preto musia vykonavat svoje vlastné hodnotenia investicii Gplne samostatne a nezavisle, pricom
sa musia spoliehat vylu¢ne na svoje vlastné Gvahy o podmienkach na trhu a celkovo dostupnych informaciach, a to aj v sGlade so svojim
rizikovym profilom a ekonomickou situciou. Investicie s spojené s rizikom. Pred kaZdou transakciou s finanénymi nastrojmi si precitajte
prislusné ponukové dokumenty. Treba si tiez uvedomit, Ze:

1. Informacie tykajlce sa minulej vykonnosti finanéného nastroja, indexu alebo investi¢nej sluzby nenaznacuji budlce vysledky.

2. Akje investicia denominovana v inej mene, ako je mena investora, hodnota investicie mdZze vyrazne kolisat v zavislosti od zmien vymen-
nych kurzov a mat neziaduci vplyv na ziskovost investicie.

3. Investicie, ktoré ponGkajl vysoké viynosy, mézu po akomkolvek znizeni bonity podliehat znacnym cenovym vykyvom. V pripade bankrotu
emitenta moze investor prist o cely kapital.

4. Investicie s vysokou volatilitou m6Zu podliehat nahlym a zna¢nym poklesom hodnoty, pricom mo6Zu v Case predaja generovat znacné
straty az do vysky celého investovaného kapitalu.

5. V pripade mimoriadnych udalosti moZe byt pre investora tazké predat alebo spenazit urcité investicie alebo ziskat spolahlivé informacie
0 ich hodnote.

6. Ak sainformacie tykajd konkrétneho danového rezimu, upozorfiujeme, Ze dafovy rezim zavisi od individualnej situacie zakaznika a méze
sa v buddcnosti zmenit.

7. Ak sainformaécie tykajd budicich vysledkov, upozorfiujeme, Ze nepredstavuji spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.
8. Diverzifikacia nezarucuje zisk ani ochranu pred stratou.

Skupina UniCredit nemdze byt zZiadnym spdsobom zodpovedna za skutocnosti alebo Skody, ktoré mozu komukolvek vzniknGt pri pouZiti
tohto dokumentu, okrem iného vratane $kod spdsobenych v dosledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor. Obsah publikacie —
vratane (dajov, noviniek, informacii, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov — vlastni skupina UniCredit. Pokial nie je uvedené inak,
vztahuje sa nan autorské pravo a zakon o priemyselnom vlastnictve. Neudeluje sa Ziadna licencia ani pravo na pouZivanie, a preto nie je
dovolené reprodukovat tento obsah, Gplne alebo ¢iastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na komercné Gcely
bez predchadzajdceho pisomného stGhlasu skupiny UniCredit, s vynimkou pripadov, ked slGZi len na osobné poufZitie.

Informacie a Udaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 25. februaru 2025.
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