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Trumpova colna horska draha

Trhy sa stale vyrovnavaji s hospodarskymi ddsledkami amerického ,dfa oslobodenia®.
V tomto vydani The Compass Checkpoint sa budeme venovat predbeZznému hodnoteniu
hospodarskych Skdd a ddsledkov pre trhy. Hoci Trumpova administrativa ustdpila a na 90 dni
zmrazila cld na Grovni 10 % na vietok dovoz okrem dovozu z Ciny, ddveryhodnost USA bola
ohrozena. Pribeh o vynimocnosti USA stratil na sile a dan za neistotu v politike zostava,
pricom investori sa presGvajd k hodnotovym akcidm a do Eurdpy. Aj pritaZlivost dolara je
predurcena na pokles.

Profesor Harvardskej univerzity Larry Summers povedal, Ze vzajomné cld sU ,najvacsim
sebaposkodenim, ktoré sme si v histérii urobili“. V stavke nie je len kdpna sila americkych
spotrebitelov alebo investi¢né rozhodnutia americkych firiem. ,Defi oslobodenia®
pravdepodobne znamena koniec Pax Americana ako takého — éry, ktora sa vyznacovala
hlbokou ekonomickou integraciou na celom svete. Americky prezident Trump posiva
globalny obchodny systém od poriadku zaloZzeného na pravidlach k poriadku zaloZzenému na
dohodach.

Cla s0 Skodlivé pre hospodarstvo, ale slUZia propadandistickej masinérii Trumpovej
administrativy v jej boji za reindustrializaciu krajiny, zvySenie prijmov zdanenim cudzincov
a rieSenie obchodného deficitu. Hoci straty na akciovych trhoch wvyvolané ,Driom
oslobodenia“ nemusi pocitit tych 39 % Ameri¢anov, ktori akcie nevlastnia a mohli by
podporit Trumpov boj proti elitam, ich strata kipnej sily bude bolestivd —aZ okolo 5 %
disponibilného prijmu pre tych, ktori sa nachadzajd na konci prijmovej distribicie.

Ako mdzZe reaqovat Eurdpa? Odvetné obchodné opatrenia by viedli len k pretekom na dno.
Eurépa by mala Trumpovu vyzvu premenit na prileZitost rieSit svoje nedostatky v oblasti
konkurencieschopnosti, ako sa uvadza v Draghiho sprave. MMF odhaduje, Ze vnitorné bariéry
v Eurdpe sa rovnaji clu vo vyske 45 % pre vyrobu a 110 % pre sluzby. Dobrym vychodiskom
je oZivenie obranného priemyslu v reakcii na vystipenie USA z NATO. Hoci je vSak program
Readiness 2030 krokom spravnym smerom, jeho hlavnou slabinou je, Ze ide o program na
Orovni Elenskych 3tatov, a nie na drovni EU—EU uvolfiuje fitkalne pravidla a poskytuje
Overové linky, ale je na narodnych vladach, aby konali.

\ kontexte roztrieSteného medzinarodného systému a totalnej obchodnej vojny nie je mozné
reagovat na vnGtroStatnej Grovni. Je potrebna reakcia na Grovni kontinentu, ktora by vyuzila
kritick velkost a potencial Eurépy na vytvorenie prvej linie hospodarskej obrany.
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Pohlady CIO

Oznamenie amerického prezidenta Donalda Trumpa z 2. aprila

0 novom globalnom obchodnom systéme vyvolalo na trhoch
chaos. Spociatku najviac utrpeli americké akcie, pricom vyrazne
klesli aj eurdpske a azijské trhy. Ceny rizikovych aktiv, ako
napriklad ropy, klesli, zatial ¢o dlhopisy a americky dolar oslabili.

Vadsina analytikov povaZovala oznamenie o clach za prekonanie aj tych najpesimistickejsich
scenarov, o ktorych sa predtym diskutovalo. Trhy boli Sokované rozsahom zvySenia ciel, ktoré by
v pripade Oplného zavedenia zvysili priemerné clo v USA na podobn( Groven ako po zavedeni
neslavne znameho Smoot-Hawleyho colného zakona z roku 1930. KedZe novy obchodny systém je
zamerany na vyvazené obchodné vztahy, znamenalo by to prudky odklon od efektivnosti globalnej
ekonomiky, ktorej hybnou silou je delba prace. Neistota prameni aj z toho, ¢i je Trumpov pristup
transakény (snaha o Gstupky prostrednictvom rokovani), alebo transformacny (snaha o Gplnd zmenu
globalneho obchodného systému).

Vizhladom na vazne hospodarske Skody, ktoré by Gplné zavedenie ciel sposobilo v celosvetovom aj
domacom meradle, stale vidime velk( Sancu, Ze ide o Gvodny manéver pre rokovania — ako to zrejme
naznacuje Trumpovo rozhodnutie zmrazit cla na vacsinu krajin na 10 % na 90 dni. Odvetné opatrenia
vSak pravdepodobne situaciu eSte viac vyostria a spolahlivost USA je teraz celosvetovo
spochybriovana. KedZe USA majU v oblasti sluZieb znacny prebytak, ich podnikovy sektor, ktory im
kedysi svet zavidel, je zranite(ny.

Ako by sa k tomu mali investori postavit v takomto bezprecedentnom prostredi? Takato vysoka
neistota si vyZaduje vyhybanie sa velkym smerovym obchodom. Preto sme ponechali nase doterajsie
stanovisko nezmenené, ¢o svedci o neutralnom postoji k akciam. Okrem toho bude potrebna znacna
takticka flexibilita, aby bolo moZné rychlo readovat na zmeny. V oblasti akcii nadalej
uprednostiiujeme spolocnosti a sektory so stabilnym a odolnym obchodnym profilom, pretoze kvalita
ponUka stabilitu v nestabilnych ¢asoch. Vo vSeobecnosti sa v dosledku poklesu trhu wytvorili aj
prileZitosti na selektivne doplnenie portfolia a akékolvek naznaky zmiernenia alebo konstruktivneho
rieSenia diskusie o clach pravdepodobne povedi k rastu trhov.

V/ oblasti pevnych vynosov (FlI) sa nam oplatilo drZat Statne dlhopisy, vysokokvalitné podnikové Gvery
a dlh rozvijajdcich sa trhov (EM) a vyhybat sa rizikovym oblastiam Fl, ako s dlhopisy s vysokym
vynosom (HY). DrZime sa nadej stratégie preferovat vyvazené portfolia so zmieSanymi aktivami.
Okrem toho, hoci investori musia byt v najblizSom obdobi pripraveni na pokracujicu volatilitu a eSte
vacsie straty, zakladna odolnost eurdpskych a americkych ekonomik, ktora sa pred colnym Sokom
odraZala v silnom raste a o¢akavaniach ziskov, by im mohla poskytovat urcitd Gtechu. Z eurdpskeho
hladiska poskytni strednodob( podporu plany na rozsiahle investicie do infraStruktiry a obrany v
Nemecku, ¢o naznacuje, Ze po colnom Soku existuju lepSie vyhliadky.

Alessandro Cavigdlia Philip Gisdakis Oliver Prinz
CIO pre Taliansko CIO pre Nemecko ClO pre Rakisko
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Globalne pribehy
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,,Den oslobodenia® vrha tieri na hospodarske
vyhliadky

13

Americky ,recipro¢ny*“ colny plan oznameny 2. aprila bol podstatne agresivnejsi, neZ sme ocakavali.
Ak by sa zaviedol v plnej miere, priemerné obchodne vaZené clo na dovoz tovaru do USA by sa zvysilo
z minuloro¢nych nieco vySe 2 % na 20 — 25 %, €o je najvyssia Groven prinajmensom od 30. rokov 20.
storocia. Dfia 9. aprila Trumpova administrativa oznamila 90-diové pozastavenie ,recipro¢nych“ ciel
s vynimkou univerzalnej 10 % sadzby (ktora bola zavedena 5. aprila) a s vinimkou Ciny, ktora bude
Celit trestnej 125 % sadzbe po tom, ako ozndmila dalSie odvetné cla voci USA. Na Kanadu a Mexiko
sa nevztahuje univerzalna colna sadzba 10 %, ale nulové clo na tovar, ktory je v siGlade s USMCA,
a 25 % clo na tovar, ktory nie je v sGlade s USMCA, ktoré by sa zniZilo na 12 %, ak by sa vyrieSil spor
0 tok nelegalnych drog a nelegalnu migraciu.

V Case pisania tohto ¢lanku je situacia stale velmi premenliva. Vychadzame z toho, Ze univerzalne

A

10 % clo bude trvat, vy3Sie ,reciproné“ cla na takmer vsetky krajiny budd pravdepodobne zrusené,
zatial ¢o Cina bude pravdepodobne Eelit ovela vy33im clam ako ostatni obchodni partneri USA, ale
nizsim ako sGasnych represivnych 125 %. V tomto prostredi vidime rast globalneho HDP v tomto
roku mierne nad 2,5 %, €o je pod jeho historickym priemerom, ale nie je to recesia. Rizika sU

vy

obojstranné. Hlavnym rizikom je zavedenie vy33ich ,reciprocnych ciel po 90-diovej prestavke.

GRAF 1.1 RAST GLOBALNEHO HDP SA ZREJME SPOMALI, ALE NEDOJDE K RECESII
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Dilema Fedu

Nasu progndzu rastu v USA znizujeme na 1,7 % v tomto roku (z 2,2 %) a na 1,9 % v budGcom roku
(z 2,3 %), pricom naSu progndzu inflacie CPI zvySujeme na 3,2 % v tomto roku (z 2,9 %) a na 3,2 %
v budicom roku (z 2,5 %), najma v reakcii na vy3Sie cla v USA a odvetné opatrenia obchadnych
partnerov. Stale ofakdvame, Ze eSte v tomto roku bude prijaty fiskalny balik vratane prediZenia
zniZenia dani fyzickych osob, ale pravdepodobnost vyznamného dalSieho zniZenia dani sa zda byt
nizka. Nasu progndzu priemerného ro¢ného rastu na Grovni 1,7 % na rok 2025 urcite vylepsuje
Statisticky prenosovy efekt zo silného konca minulého roka, ktory prispieva velkou mierou 1,0
percentualneho bodu. Podla nasej novej progndzy je postupny Stvrtrocny rast v tomto roku timeny,
pricom medzirocny rast HDP v 4. kvartali 2025 dosiahol len 1,2 % (0 1 percentualny bod menej ako
nasa predchadzajlca progndza).

Hlavnymi faktormi sG: 1. vy33ia inflacia, pricom medziro¢na jadrova inflacia CPI sa na konci tohto
roka zvysi na 4,0 %, ¢o je o 1 p. b. viac, ako sme predpokladali v predchadzajicej progndze, kedze
vySSie cla zvySuja ceny dovazanych tovarov pre spotrebitelov a sprostredkovatelov; 2. Setrnejsia
nalada spotrebitelov, ktora ma vplyv na vydavky a 3. sprisnenie finan¢nych podmienok
prostrednictvom nizSich cien rizikovych aktiv. Teraz vidime, Ze Fed tento rok zniZi Grokové sadzby len
raz (namiesto dvakrat), a to na 4,25 % v 4. kvartali 2025 a v polovici budiceho roka ich zniZi este raz.
Fed bude vo velmi tazkej situdacii, ked bude celit vyrazne vyssej inflacii a slabému hospodarskemu
rastu. Ak nenastane recesia, ¢o nie je nas zakladny scenar, potom centralna banka nebude moct zniZit
sadzby o vela, ak vdbec. Fed bude musiet konat, aby zabranil zvy3eniu dlhodobejsich inflacnych
ocakavani, ktoré si teraz po nedavnom obdabi vysokej inflacie pravdepodobne krehkejsie.

Vplyv ciel na rast HDP eurozény

V eurozdne mierne zniZujeme progndzu rastu HDP na tento rok (z 0,9 % na 0,8 %) a na rok 2026
(z1,2 % na 1,0 %). V medzikvartalnom vyjadreni bude rast v tomto roku pravdepodobne velmi slaby,
v priemere 0,1 — 0,2 %, a potom sa v priebehu roka 2026 opat zrychli. Nové &isla odrazajo nas nazor,
Ze vplyv vy3Sich ciel a neistota tykajica sa vysledku nadchadzajicich rokovani s Bielym domom viac
neZ vykompenzujd pozitivny impulz vyplyvajdci z fiskalnej expanzie Nemecka a planu na zvysenie
vojenskych vydavkov v EU (Readiness 2030). Vzhladom na to, Ze fiskalna podpora sa v tomto roku
pravdepodobne neprejavi, zhorsujice sa vyhliadky svetového obchodu a nizka viditelnost podnikov
pravdepodobne v najbliZzSom obdobi zataZia plany kapitalovych vydavkov a zvysia rizika negativneho
vyvoja na trhu prace, najma vo vyrobnom sektore, kde je pocet zamestnancov v porovnani so
sOcasnou a ocakavanou Groviiou aktivity nadalej vysoky. To pravdepodobne oslabi déveru
domacnosti a zabrani dalSiemu poklesu miery Gspor, ktord zostdva vysoko nad Groviiou spred
pandémie. Odhadujeme, Ze vplyv vy3sich vydavkov na infrastruktdru a obranu v Nemecku na ostatné
krajiny eurozény bude pozitivny, ale maly, a to v ddsledku prisnejsich finanénych podmienok (najma

prostrednictvom vy3sich dlhodobych sadzieb a zhodnotenia eura), ktoré boli vyvolané oznameniami
o fiskalnej politike.
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GRAF 1.2: BOLESTIVE CLA
VYV0Z EUROZONY DO KRAJIN HLAVNYCH OBCHODNYCH PARTNERQV (% VYVOZU MIMO
EUROZONY)
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Japonsko 2,0

Zdroj: Eurostat, Investment Institute UniCredit

Ak sa ukaZe, Ze reakcia EU na vy3&ie americké cla bude odmeran, ako ofakavame, obchodna vojna
pravdepodobne nebude mat pre eurozonu inflacny charakter. Ceny enerdii klesli v sGvislosti
s rastGcim rizikom globalneho poklesu, zatial ¢o euro sa od 2. aprila obchoduje pevne voci USD aj
v obchodne vazenom vyjadreni. Inflacia by tak mala v najbliZsich Stvrtrokoch udrZatelne dosiahnut
2 %, kedZe pomalsi rast miezd podporuje dalSiu dezinflaciu v sektore sluZieb. Tlak na ceny procesov
vo vyrobnom sektore dosiahol dno, ale na rozdiel od toho, ¢o ocakdvame v pripade USA,
pravdepodobne zostane relativne slaby, ¢o bude pravdepodobne tlmené preorientovanim globalnych
obchodnych tokov smerom od USA. Predstihové ukazovatele signalizuji rychlejsiu inflaciu potravin
v kratkom case, ale pochybujeme, Ze toto zrychlenie bude problematické. Vzhladom na rastice rizika
poklesu hospodarskej aktivity sme preto presvedCeni, Ze ECB bude moct Grokové sadzby dalej
zniZovat. K naSmu postupu uvolfiovania menovej politiky priddvame jedno zniZenie sadzieb o 25
bazickych bodov. V sG¢asnosti vidime koncovi sadzbu na Grovni 1,75 % s pohybmi na aprilovom,
jionovom a septembrovom zasadnuti.

Cinske hospodarstvo tazko zasiahli cla

24

V reakcii na Trumpove ,recipro¢né” cla vo vyske 54 % na takmer v3etky cinske vyrobky Peking
odpovedal odvetnym clom vo vyske 34 % na takmer v3etok dovoz z USA a vyvoznymi obmedzeniami
na sedem nerastov vzacnych zemin. Potom Trump reagoval dalSimi 50 % clami, ktoré Peking v plnej
miere dorovnal. V &ase pisania tohto €lanku si cla USA uvalené na Cinu na Grovni 125 %, hoci sa zda
pravdepodobné, Ze cla sa z tejto reStriktivnej Grovne trochu zniZia. Tato nova eskalacia obchodnej
vojny predstavuje riziko podstatného ohrozenia vyhliadok rastu Ciny. Edte pred americkym ,Diiom
oslobodenia“ sme ocakavali, Ze HDP Ciny v roku 2025 porastie priblizne o 4,5 % — €o je menej ako
ciel stanoveny Pekingom na Grovni 5 %. Vzhladom na to, Ze klG¢ovym faktorom rastu Ciny zostava
zahrani¢ny dopyt, ktory v roku 2024 predstavuje takmer dve tretiny hospodarskej expanzie,
zniZzujeme nas odhad rastu HDP na rok 2025 na 4,0 % (zo 4,5 %) a na rok 2026 na 3,8 % (zo0 4,2 %).
Napriek pokusom Pekingu oddelit sa od USA po prvej obchodnej vojne s Trumpom (graf 1.3) je
americky trh pre ¢insku ekonomiku stale doleZity, kedZe predstavuje priblizne 14 % celkového vyvozu
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krajiny. Okrem toho cld na ostatné azijské ekonomiky predstavuji riziko naruSenia vysoko
integrovanych hodnotowych retazcov, v ktorjich Cina zohrava Gstredni Glohu. V tomto kontexte velkej
neistoty oCakavame, Ze menova aj fiskalna politika budd viac podporné, ¢im sa vykompenzujd
niektoré nedativne G¢inky obchodnej vojny.

GRAF 1.3: POKUSY CiNY ODDELIT SA OD USA

vYV0Z CINY HLAVNYM OBCHODNYM PARTNEROM (% CELKOVEHO VYVOZU, 12M/MA)
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Zdroj: Cinske colné Statistiky, Investment Institute UniCredit

Cla pravdepodobne zvysSia vladne prijmy, ale
nie vyrazne

Trumpova administrativa ¢asto uvadza tri dévody pre zvySenie ciel: po prvé, aby napravila to, ¢o
povazuje za nespravodlivé obchodné praktiky, a aby vratila vyrobné aktivity a pracovné miesta do
USA, po druhé, aby pouzZila cla ako nastroj na vyjednavanie a po tretie, ako prostriedok na ziskanie
vyznamnych prijmov do federalneho rozpoctu. V tejto Casti sa budeme zaoberat tretim dévodom,
teda tym, Ci je pravdepodobné, Ze colny plan administrativy prinesie vyznamné federalne prijmy.

vy

Pri posudzovani vplyvu vyssich ciel USA na federalne prijmy
zvaZzujeme Styri hlavné kanaly:

1. zvySenie obchodne vazenej priemernej sadzby,

2. zniZenie dopytu po dovoze v ddsledku vysSich (post-tarifnych) dovoznych cien,

3.  substitdcia z tovarov s vy3Sou colnou sadzbou na tovary s nizSou colnou sadzbou,
4. nepriame G&inky niZSieho rastu HDP na federalne prijmy.

KaZdu z nich preberieme postupne.
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1 Vyrazny narast priemernej colnej sadzby v USA
[ ]

Plan ,reciprocnych“ ciel z 2. aprila, dalSie doteraz oznamené cla a pravdepodobné

dalSie sektorové cla by podla nasho odhadu mali zvysit priemerné obchodne vazené clo
na dovoz z USA na 20 — 25 % z minuloro¢nej hodnoty mierne prevySujicej 2 %. Tato predpoved
vychadza z réznych predpokladov vratane podielov na dovoze a sektorovych ciel, ktoré eSte neboli
oznamené (na lieky, polovodice, kritické mineraly, med a drevo). Ak by sa zvySenia ciel realizovali
v plnej miere, priemerna colna sadzba v USA by sa pravdepodobne dostala na podobni Grover ako
po neslavne znamom Smoot-Hawleyho colnom z&kone z 30. rokov 20. storocia. Investorov prekvapil
nielen rozsah zvySenia ciel, ale aj metodika pouzZita na vypocet sadzieb pre jednotlivé krajiny. Vzorec
je zaloZeny na pomere deficitu obchodnej bilancie USA s kaZdou krajinou k hodnote tovaru
dovezeného z danej krajiny. Vysledna colna sadzba je polovica tohto pomeru. Tento zjednoduSeny
pristup je v rozpore s predchadzajdcimi stubmi, Ze cla budd odrazat individualne obchodné prekazky,
¢o naznaduje, Ze cielom je vyvaZzit obchodné vztahy pre kazdU krajinu. Okrem toho tato metdda
nezahffia sluzby, ako sU finan¢né a IT sluZby, ktoré v pripade eurdpskych krajin ¢asto vyrovnavajd
nerovnovahu v obchode s tovarom s USA.

A8

Oznamenie z 9. aprila, Ze ,recipro¢né” cla (nad univerzalnych 10 %) budi pozastavené na 90 dni pre
véetky krajiny okrem Ciny, naznacuje, 7e tieto ,reciprofné* cld budd pravdepodobne zrudené po
rokovaniach pre vacginu alebo vetkjch obchodnych partnerov (okrem Ciny). V tejto asti sa viak
pozrieme na to, kolko by federalna vlada USA mohla ziskat na dodatocnych prijmoch v pripade
rizikového scenara, v ktorom sa cla z 2. aprila zaved( v plnej vyske.

Ak by sa hodnota dovozu a jeho zloZenie od roku 2024 nezmenili, zvySenie priemernej sadzby o 20
percentualnych bodov by zvysilo clo priblizne o 660 miliard USD rocne (alebo o 6,6 biliéna USD za
desat rokov). Tymto jednoduchym vypoctom ziskame pomerne vysok( sumu, ktoréa je viak z dévodov,
ktoré si uvedieme dalej, znatne nadhodnotena. Pre porovnanie, pred{Zenie platnosti dafiovych Glav
pre fyzické osoby zo zakona o danfovych Glavach a zamestnanosti z roku 2017 po skonceni tohto roka

GRAF 1.4: CLA V USA BY SA ZVV5ILI NA NAJVY551U UROVEN ZA POSLEDNYCH 100 ROKOV, AK
BY SA V PLNEJ MIERE REALIZOVAL PLAN ,RECIPROENYCH" CIEL
EFEKTIVNA COLNA SADZBA NA DOVOZ DO USA (%)
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Zdroj: Budget Lab v Yale, Investment Institute UniCredit
Poznamka: Cervena Ciara nezahffia dodatoéné 71 % odvetné clo na Cinu, ktoré nadobudlo Geinnost 9. aprila.
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2 Dovoz pravdepodobne prudko klesne
[ ]

VySSie cla vyrazne ovplyvnia dopyt po dovoze do USA, pri¢om rozsah tohto vplyvu bude

zavisiet od elasticity dopytu voci dovoznym cenam a od toho, do akej miery zahranicni

vyvozcovia znizia svoje ceny v reakcii na cla, ako aj od pohybu hodnoty amerického
dolara. Pocas (relativne malého) zvySenia ciel v rokoch 2018 — 2019 vadSina St0dii zistila, Ze
zahrani¢ni vyvozcovia nezniZili svoje ceny a Ze americky dolar mierne posilnil. V poslednom kole ciel
sa obchodne vazeny americky dolar znehodnotil (od zaciatku roka o viac ako 5 %), zatial ¢o ceny
dovozu tovaru (pred zavedenim ciel) z Ciny do USA vo februari vzrastli, a to aj napriek dodatoénému
10 % clu, ktoré nadobudlo Gc¢innost 4. februara. Oslabenie amerického dolara je pravdepodobne
Ciastolne spdsobené tym, Ze investori predpokladaji dalSie zniZovanie sadzieb zo strany Fedu
(myslime si, Ze sa mylia), ale predpokladame, Ze Cast z toho je spdsobena aj tym, Ze investori
prehodnocuji status americkej meny ako rezervnej meny a bezpecného Gtociska. Ak zahranicni
vyvozcovia neznizia svoje ceny a obchodne vazeny americky dolar zostane v podstate nezmeneny,
potom sa celé zvySenie ciel premietne do dovoznych cien. To, ¢i sa tieto naklady prenesd na
spotrebitelov, bude zavisiet od ziskovych marZi americkjch maloobchodnikov a inych americkych
firiem.

V akademickom dokumente? o zvy3eni ciel v USA v rokoch 2018 — 2019 sa zistilo, Ze 10 % clo bolo
spojené s 10 % poklesom dovozu v prvych troch mesiacoch, priCom tento pokles sa ¢asom
zdvojnasobil. Zvyienie ciel v rokoch 2018 — 19 vak bolo takmer Gplne zamerané na Cinu a existuji
dokazy, Ze &insky vyvoz bol presmerovany cez tretie krajiny do USA, aby sa wyhol vy33im clam.
Tentoraz bude pravdepodobne taZSie najst alternativy, pretoZze clad sa uplatfiuji v ovela SirSom
rozsahu, takZe predpokladame, Ze elasticita dovozu voci clam bude niZ8ia. ZvySenie priemerného cla
v USA o 20 percentualnych bodov by mohlo ¢asom zniZit dovoz do USA a7 o 20 %. V takom pripade
by dodatocné prijmy z ciel klesli na 5,3 biliéna USD za desat rokov, €o je len o nieco viac ako naklady
na pred(Zenie dafiovych Glav pre fyzické osoby.

Presmerovanie obchodu z krajin s vysokymi clami do krajin s nizSimi
clami
[ ]

ZvySenie ciel nie je v jednotlivgch krajinach jednotné, najmd pokial ide

0 ,individualizované“ cla, ktoré zacali platit 9. aprila pre hlavnych aobchodnych
partnerov USA. Vo vieobecnosti sU tohtorocné dodatone uplatfované cla vy3Sie v azijskych
ekonomikach, najma v Cine (104 %), Vietname (46 %), na Taiwane (36 %), v Thajsku (36 %) a
Indonézii (32 %). EU Eeli dodatotnému 20 % clu, zatial €o Mexiko a Kanada ziskali preferen¢né
zaobchadzanie (tovar v silade s USMCA zostane bez cla). Toto diferencované zaobchadzanie
pravdepodobne spdsobi urcity odklon obchodu, pricom dovoz z USA sa bude presmerovavat z krajin
s vy35imi clami na alternativy v krajinach s nizSimi clami. To zniZi colné prijmy pri rovnakych
ostatnych podmienkach, ale rozsah je velmi tazké odhadnGt. Z tohto dévodu povaZzujeme odhad

narastu prijmov z ciel uvedeny v predchadzajlcej ¢asti za horn( hranicu.

1 Pozri Amiti, Redding a Weinstein (2020), Who's Paying for the US Tariffs? A Longer-Term Perspective, Narodny Grad pre ekonomicky
vyskum, pracovnd sprava 26610, januar 2020.
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Cla budd mat vplyv na rast HDP, a teda aj na daiiové prijmy

4 VySSie cla spomalia ekonomiku USA, pricom ich rozsah bude zavisiet od odvetnych
° opatreni obchodnych partnerov krajiny. Podla nasej novej progndzy bude HDP na konci

roka 2026 v porovnani s predchadzajicou progndzou niz&i o 1,0 % (Co predstavuje

priblizne 300 mld. USD). Cast zniZeného rastu pochadza z neistoty v oblasti politiky
a horsich vyhliadok do budicnosti, ¢o spdsobuje oneskorenie spotreby, prijimania zamestnancov
a investicii, ktoré bude pravdepodobne len docasné. Z dlhodobého hladiska viak mnohé Stidie zistili,
Ze nizSia otvorenost obchodu zniZuje rast produktivity (v dosledku mensej konkurencie zo strany
zahrani¢nych firiem, niZ3ej Specializacie, niZSich Gspor z rozsahu a niz8ich zru€nosti a prenosu
technologii, ktoré s0 zahrnuté v obchodnych tokoch a s nimi spojené). Podla jednej zo Siroko
citovanych stadii® bola elasticita prijmu na obyvatela voci obchodu priblizne 0,5. Takze 10 % pokles
objemu obchodu by v dlhodobom horizonte zniZil prijem na obyvatela o 5 %. Ak dovoz do USA klesne
az 0 20 %, znamena to, Ze prijmy v USA budl aZ o 10 % nizSie, ako by boli v dlhodobom horizonte.
Z interaktivnej tabulky, ktorG minuly rok zverejnil Rozpoctovy Grad Kongresu (CBO)3, vyplyva, Ze
kaZdorocny pokles rastu produktivity o 1 percentualny bod v porovnani so zakladnym scenarom CBO
by mohol zniZit federalne prijmy o viac ako 4 biliény USD v priebehu desiatich rokov. Ciastotne to
kompenzuje vplyv ciel na zvySovanie danovych prijmov, ktoré zvySuji cenovl hladinu a tym aj
nominalny zaklad dane. Celkovo po zohladneni nepriamych G¢inkov o¢akavame, Ze zavedenie tychto
ciel prinesie len malé zlepSenie federalneho rozpoctu.

Obranny balik EU a vedica Gloha Nemecka

Pred tym, ako sa recipro¢né cla dostali do popredia politickej diskusie, sa investori sGstredili na spravy
o zameroch Eurdpy zvysit vydavky na obranu v désledku Trumpovej hrozby vystGpenia z NATO.
Cielom obranného balika EU, planu ReArm Europe/Readiness 2030, je mobilizovat takmer 800
miliard eur (pozri Kratky pohlad). Plan predpoklada 1. narodnd Gnikovi dolozku (NEC) Paktu stability
a rastu a 2. Gverovy nastroj vo vyske 150 miliard eur — Bezpecnostna akcia pre Eurpu (SAFE) — na
cezhranicné projekty sdvisiace s obranou. Hoci je ReArm Europe krokom spravnym smerom a zvysil
pritaZlivost Eurdpy pre investorov do akcif, plan méZe byt nedostatocny. Napriek nazvu ide o program
na Grovni &lenskych &tatov, nie na drovni EU. Inymi slovami, EU uvolfiuje fiskalne pravidla a poskytuje
Gverové linky, ale potom je na narodnych vladach, aby prijali opatrenia.

V/daka NEC bude mat Nemecko dostatocny priestor na dalSie zvySovanie vydavkov na obranu (zo
sGcasnych priblizne 2 % HDP) a ofakavame, Ze bude jednym z hlavnych prispievatelov do tohto
planu. Malé krajiny EU, ktoré majd lep3iu dlhovi poziciu, bud( pravdepodobne tieZ chciet zvysit
vydavky na obranu, aj ked uZ teraz vynakladaji na obranu viac ako 2 % HDP. V ramci tohto planu
viak mdZu nakoniec mobilizovat pomerne obmedzené mnoZstvo zdrojov. Belgicko, Francizsko,
Taliansko a Spanielsko namiesto toho pravdepodobne zaujm( opatrnej&i pristup, pricom sa budd
snaZit najst spravnu rovnovahu medzi potrebou zvysit vydavky na obranu (ktoré si relativne nizke)
a vyhliadkou, Ze to v strednodobom horizonte zvysi verejny dlh (ktory je uz teraz relativne vysoky).
Bez povinnych zavazkov bude pokuSenie zadarmo sa povozit na tych, ktori zvySuji vydavky na obranu,
velké.

2 Feyrer, James (2009), Trade and Income: Exploiting Time Series in Geography, Narodny Grad pre ekonomicky vyskum, pracovna
sprava €. 14910.

3 Pozri Rozpoctovy Grad Kongresu (2023), Workbook for How Changes in Economic Conditions Might Affect the Federal Budget: 2023
to 2033.
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Okrem toho, ked' uZ nebudU existovat okolnosti, ktoré by umoZiovali vynimku z fiskalnych pravidiel
€U, a ked sa zabezpeti Strukturalne zvj3enie vydavkov na obranu, vlady budd musiet zmenit priority
vydavkov. To by sa mohlo ukazat ako tazka politicka volba. Z tychto dévodov by podla nasho nazoru
bolo madre, keby Clenské Staty vyuZili flexibilitu fiskalnych pravidiel a pritaZlivost pdZiciek EU na
zvySenie spolocnych investicii do obrany a rieSenie existujlcich kritickjch nedostatkov
v spdsobilostiach z hladiska priorit EJ a NATO — aj ked' sa vlady mdZu tazko dohodnit na tom, kde
minGt peniaze na cezhrani€né investicie, pretoZe kaZda z nich bude chciet maximalizovat ekonomické
vyhody pre svojich vlastnych voli¢ov. Tym sa podpori inovacia, konkurencieschopnost a strednodoby

rast a zaroven sa pripravi pdda pre skutocnG eurépsku obrannd Gniu.

GRAF 1.4: MAPOVANIE VYDAVKOV NA OBRANU A VEREJNEHO DLHU
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Zdroj: EC, Eurostat, NATO, Investment Institute UniCredit
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PREDMET 1

Preklenutie rozdielov v zaujme ochrany
budicnosti Eurépy

Autor: Andreas Rees

Globalne politické prostredie sa v poslednych tyZdiioch zmenilo zavratnou rychlostou. Konsenzus po
skonceni studenej vojny, v ktorom USA podporovali medzinarodny poriadok zaloZeny na pravidlach
a zabezpetovali bezpecnost Eurdpy, sa rozpadol. VV ddsledku toho bola EU ndtena vypracovat plany
na posilnenie vlastnych obrannych kapacit, ¢o by mohlo predstavovat obrovsky skok v dalSej
eurdpskej integracii. V nasledujicom texte sa budeme zaoberat jednym ddleZitym aspektom, ktory
by mohol rozhodnGt o Gspechu alebo nedspechu: prepojenim medzi planmi EU v oblasti vojenskych
vydavkov a schopnostou eurdpskeho obranného priemyslu zabezpecit dodatocnid vyrobu.

\/ychodiskom nasej kratkej analyzy je strana dopytu. V drafe 1.5 sme porovnali Gdaje o vojenskych
vjdavkoch EU, USA, Ciny a Ruska. V silade s tym mali USA v roku 2023 zdaleka najvysie vojenské
vydavky vo vyske viac ako 900 miliard USD (pozri graf niZSie). Skupina krajin, ktoré sg ¢lenskymi
&tatmi €U a NATO, plus Spojené kralovstvo, je na druhom mieste s priblizne 650 miliardami USD,
nasleduje Cina (550 miliard USD) a Rusko (370 miliard USD). Pripominame, Ze tieto Gdaje sU zaloZené
na vymennych kurzoch vojenskej kipnej sily, ktoré odrazajo relativne rozdiely v cenach vojakov
(mzdy), operacii a vybavenia.

.~ GRAF 1.5: EURGPA PRED CINOU A RUSKOM? ]
VOJENSKE VYDAVKY V ROKU 2023 V MILIARDACH USD (VOJENSKA PPP)
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Zdroj: Peter Robertson, Investment Institute UniCredit

Hoci toto porovnanie moZe Eurépanov upokojit, zdanie klame. Je zrejmé, Ze tieto Udaje je potrebné
vnimat z perspektivy. Predov3etkym, vjdavky na obranu 3tatov EU sa nerovnaji skutoZnej vojenskej
sile. Vzhladom na obmedzené kapacity spolocnosti v celosvetovom zbrojarskom priemysle nemohla
v poslednych rokoch vySSiemu dopytu zodpovedat vySSia vyroba vojenského materialu. Obranny
priemysel EU sa navy$e nemdZe rovnat USA ani Cine (pozri graf 1.6). Nasledujice Gdaje sa tykaji
objemu predaja 100 najvacsich spolocnosti na svete, pre ktoré si k dispozicii Gdaje na porovnanie.
V silade s tym dosiahli spolo¢nosti EU27 v roku 2023 trzby vo vy3ke priblizne 80 miliard USD (130
miliard eur vratane Spojeného kralovstva) v porovnani s 320 miliardami dolarov americkych
spolo¢nostT a viac ako 100 miliardami dolarov ¢inskych spolocnosti. Priznacné je, Ze len trzby dvoch
najvacgich americkych spolo€nosti prekrotili celkové trzby vietkych firiem z EU27, ktoré sa umiestnili
v prvej stovke. Vzhladom na nizku kapacitu EU sa v poslednych rokoch e3te vadsia ¢ast eurdpskych
rozpoCtov na obranné obstaravanie vynaklada na dovoz vojenskych zariadeni z USA.
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GRAF 1.6: DOMIN{-\”TNE AMERICKE SPOLOCNOSTI

TRZBY 100 NAJVACSICH SPOLOCNOSTI VYRABAJUCICH ZBRANE A POSKYTUJUCICH VOJENSKE
SLUZBY V ROKU 2023 PODLA KRAJIN/REGIONQV, V MLD.
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Zdroj: SIPRI, Investment Institute UniCredit

KedZe vyrobné linky uZ beZia na pln( kapacitu, eurdpski politici sa musia zaoberat otazkou, ako rychlo
zvysit vyrobu v obrannom priemysle. Predovsetkym je potrebny skutocne spolocny eurépsky obranny
trh, ktory by prekonal sG¢asnd roztrieStenost. Napriklad v Eurdpskej Gnii sa pouZiva viac ako 150
réznych druhov zbrani, zatial o v USA len 24. Qdstranenie takychto prekaZzok by nielen zvysilo
istotu dlhodobého planovania. Okrem toho technologické postavenie Eurdpy mdZe nielen narusit
vojenské inovacie, ale aj ohrozit jej kybernetickd bezpecnost. Viac ako 80 % kritickych digitalnych
technologii v Eurdpe, ako sU cloudové pocitace, softvér, umeld inteligencia atd., pochadza zo
zahranicia, predovsetkym z USA.

PoZiadavky na Eurdpu, aby sa stala samostatnejSou pri obrane svojho Gzemia, sU urcite naro¢né. To
vdak neznamena, 7e je to nemozné. EU spolu so Spojenym kralovstvom a niektorymi daldimi
eurdpskymi krajinami by mohla aktivovat svoj potencial. Eurpa ma predsa silnd priemyselnd
zakladnu a v strategickych odvetviach, ako sU civilné lietadld, motorové vozidla a ocel, predstihla
USA. Tato sila sa teraz pravdepodobne oplati, pretoZe volné priemyselné kapacity v Eurdpe by sa
mohli vyuZit na vyrobu vojenského vybavenia. VyuZivanie existujicich zavodov namiesto vytvarania
nowych by uetrilo drahocenny ¢as a umoZnilo by rychleji nabeh vyroby. EU by tieZ mohla este uzgie
spolupracovat s Ukrajinou prostrednictvom integracie svojich obrannych dodavatelskych retazcov
a vymeny skisenosti z bojisk. Ukrajina vyvinula nové technolégie, ako napriklad bezpilotné lietadla
vybavené autonémnou navigaciou s umelou inteligenciou, ktoré preukazali svoju G¢innost v rusko-
ukrajinskej vojne.

Je pravda, Ze dosiahnutie Gplnej vojenskej nezavislosti od USA by trvalo mnoho rokov. Nemali by sme
si vSak zamienat vojensk(d nezavislost s budovanim spolahlivého arzenalu s odstrasujicim G¢inkom
proti Rusku. Zatial ¢o prvy ciel sa do roku 2030 pravdepodobne nedosiahne, vojenski experti sa
domnievaju, Ze druhy sa mdze dosiahnut v priebehu nasledujdcich piatich rokov. Eurdpa by viak mala
zabezpecit, aby po jej vyhlaseniach nasledovali ¢iny. Hoci v poslednom ¢ase doslo k masivnemu
prisunu verejnych financif, je potrebné ich podporit podpisom zmldv s obrannymi spolo¢nostami.
ZniZenie byrokracie v oblasti verejného obstaravania a harmonizacia vndtrostatnych pravidiel by
tento proces urychlili. E0 musT teraz podporit svoje slova skutkami.
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Pribehy z trhu

Autori: Luca Cazzulani, Tobias Keller, Stefan Kolek, Roberto Mialich, Christian Stocker,
Thomas Strobel, Michael Teig

Co sa deje na trhu?

SUM

Trump udrZziaval trhy v napati sériou oznameni tykajlicich sa ciel a obchodnej
politiky. Jeho oznamenie o reciprocnych clach na hlavnych obchodnych
partnerov, ktori prispievaji k obchodnému deficitu USA, vyvolalo zna¢nd neistotu.
Americka administrativa planuje zakladné clo vo vySke 10 % na vSetok dovoz
a dalSie cla pre jednotlivé krajiny, ale zdoraznila, Ze tieto cla by sa mohli znizit
prostrednictvom rokovani. Pozitivne spravy z Eurdpy vratane konstruktivnejSieho
ténu medzi Ukrajinou a USA a Ciastocného primeria medzi Ruskom a Ukrajinou
mali medzitym na trhy len maly vplyv.

SIGNAL

Narativ trhu sa v prostredi vysokej volatility a zvySenej neistoty vyplyvajicej
z nepravidelnych Trumpowych vyhlaseni, ktoré zniZili o¢akavania rastu v USA
a podporili obavy z recesie, odklonil od tézy vynimocnosti USA. To zasiahlo
americké akcie a podporilo dopyt po dlhopisoch. V Eurpe sa objavila silnejsia
fiskalna reakcia, nez sa o¢akavalo. Na Cele stoji Nemecko, ktoré prijalo vyznamny
stimulacny balik na zvySenie vydavkov na obranu a infrastruktdru. Okrem toho
Eurdpska komisia planuje posilnit eurdpske vojenské kapacity, ¢o zlepsilo naladu
na eurdpskych akciovych trhoch a zvysilo vynosy nemeckych Statnych dlhopisov.
Nedavne spravy o clach z USA a potencialne eurdpske odvetné opatrenia viak
vyvolavajd na eurdpskych trhoch aj rizikové nalady.
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Akcie

NEISTOTA SUVISIACA S CLAMI A ODVAZNY POSUN EUROPSKEJ POLITIKY NA
PODPORU HODNOTOVYCH ODVETVI

Ceny akcii na celom svete prudko klesli v ddsledku toho, ¢o Trump nazval ,,Dfiom oslobodenia“
Ameriky. Oznamenia o clach v USA viedli k zvySenej ekonomickej neistote a tym aj k neistote tykajicej
sa prijmov spolocnosti. Volatilita akciového trhu (v oboch smeroch) bude preto v nasledujicich
mesiacoch nadalej vysoka. Nedavny vyvoj spochybriuje scenar vynimocnosti USA, ktory dlho
prevladal na akciovych trhoch a viedol k vyraznému preceneniu americkych akcif (pozri graf 2.1).
Negativne revizie ziskov za fiSkalny rok 2025 by mali pokracovat, pricom najviac nedativne zatial
ovplyvnili americky akciovy trh. Tento trend sa nevyhne ani ingym regiénom.

Hoci eurdpske akcie Celia negativnym vplyvom v ddsledku zavedenia Trumpovych ciel, majd urcitd
rezervu vdaka nedavnemu odvaZnemu politickému posunu v Eurdpe smerom k expanzivnym
fiskalnym vydavkom (na infrastruktGru a obranu), ktory bol ohlaseny na najblizSie roky, najmad
v Nemecku. Pred tym, ako ,,Deri oslobodenia“ zaskoCil trhy, odraZali prebidzajicu sa Eurdpu, ktora sa
drZi na uzde a zaroven sa vyrovnava s tym, Ze ju USA nechali napospas, pricom zohladfovali zlepSenie
strednodobého vyhladu eurozény. Do budicnosti by vzhladom na potencialne rokovania a dohody
medzi USA a ich obchodnymi partnermi mala byt zataZ pre akciovy trh v strednodobom horizonte
zvlddnutelna. Hoci sa zvysilo riziko vyrazného spomalenia globalnej ekonomiky, ocakavame, Ze
akciovy trh sa bude v budicnosti stabilizovat, pricom zmeny v investi¢nom prostredi by mohli vytvorit
potencial pre vyvazenejsie vynosy ako v poslednych rokoch.

© GRAF 2.1: ROZVIJAJUCE SA TRHY A EURGPA SU V TOMTO ROKU NA CELE
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit (sledované obdobie: 3. april 2020 — 3. april 2025)
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Hlavnym zdrojom vykonnosti akciového trhu boli dlhé roky rastové akcie, najma v technologickom
sektore v USA. V sdvislosti s rotaciou fondov z USA v3ak investori Coraz viac vyhladavaji stale
podhodnotené spolocnosti so silnymi zakladnymi ukazovatelmi, zvacSa stabilngmi ziskami
a hmotnymi aktivami, t. j. charakteristickymi znakmi hodnotového investovania, ktoré v ére umelej
inteligencie dlho nebolo popularne (pozri dgraf 2.2). Pretrvavajica vysokd neistota v sOvislosti
s obchodnou politikou USA, oslabenie ekonomickych ukazovatelov v USA, rastice vynosy dlhopisov
v Eurdpe a zvysena volatilita trhu spdsobili, Ze rastové akcie sO zranitelnejSie, zatial ¢o oznamenie
fiskalnych stimulov v Eurdpe, najma v Nemecku, vytvorilo priaznivejSie prostredie pre hodnotové
akcie. V budicnosti by potencialne vysSie dlhodobé Grokové sadzby a strmsSia vynosova krivka
vyplyvajica z nedavnej zmeny politiky v Eurdpe mali uprednostnit hodnotové akcie pred ich
rastovymi naprotivkami. V tejto sOvislosti sme zniZili nas ciel na koniec roka 2025 pre index S&P 500
na 5700 indexovych bodov a pre index Euro STOXX 50 na 5350 (dalSie cielové hodnoty indexov
najdete v tabulke progndz rizikovych aktiv na strane 24).

GRAF 2.2;: VYNOSNOST HODNOTOVYCH AKCIi
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit (sledované obdabie: 3. aprila 2000 — 3. april 2025)

V Cine sa vlada sna#i oZivit ekonomiku zvy&enim spotreby a znizenim nakladov na pdZicky a zarover
stabilizaciou akciového trhu a trhu s nehnutelnostami. Zda sa, Ze postoj investorov k €inskym akciam
sa stal optimistickejSim, kedZe Cinske technologické akcie profitovali z nastupu DeepSeek
a vieobecne z témy umelej inteligencie. Cinsky akciovy trh sa preto zotavil z najnizéej hodnoty
zaznamenanej v polovici januara. Tento trend v8ak zastavilo oznamenie o drastickom zvySeni
americkych ciel na globalny a &insky dovoz, ktoré Cine zasadi velky Gder, ak USA predsa len neurobia
vyrazné Gstupky.

Japonské akcie medzitym ukonCili prvy Stvrtrok na slabej Grovni v ddsledku obav o svetov(
ekonomiku, poklesu kurzu USD-JPY a predovsetkym obav, Ze agresivny colny rezim USA sa bude dalej
rozSirovat. V skutocnosti tieto obavy podporuje Trumpov colny Gder s nazvom ,Den oslobodenia“.
Zmysluplné reformy spravy a riadenia spolo¢nosti, dva roky silného rastu miezd signalizujice
normalizaciu ekonomiky a rastdci rozdiel medzi progndzovanymi ziskami a cenami akcii by vSak mali
byt podporné z fundamentalneho, resp. technického hladiska.
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GRAF 2.3: KRIVKY BUNDOV A UST SA POHYBUJU ROZNYMI SMERMI
SPREAD 2/10Y (BAZICKY BOD)
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DLHODOBE EGB! VYNOSY Z TEJTO HODNOTY NEMOZU KLESNUT

STATNE DLHOPISY

Marec bol pre Statne dlhopisy velmi intenzivny. 0znamenie Nemecka o vyssich fiskalnych vydavkoch,
ako aj spustenie obranného planu EU viedlo k obrovskému narastu kriviek EGB, kedZe investori
precenili terminové prémie, aby zohladnili G¢inky vy3Sej ponuky. Spready EGB zostali celkovo
stabilné, ¢o pravdepodobne odraza zlepSeny vyhlad rastu v dosledku aktivnejsej fiskalnej pozicie.
Neskdr v priebehu mesiaca vsak vynosy opat klesli, k comu prispeli zhorSujice sa o¢akavania rastu
v USA a nalada zniZujlca riziko. Oznamenia o clach z 2. aprila spdsobili na trhoch Sok. Vynosy
v eurozéne sa Uplne vyrovnali s G¢inkom Merzovho oznamenia, akciové trhy klesli o viac ako 20 %
z februarovych maxim a ocakavania zniZenia sadzieb sa zwysili tak v eurozdne, ako aj v USA. Spready
v krajinach sa trochu roz3irili. 0znamenie o odklade ciel 0 90 dni viedlo k dalSiemu abratu na trhoch.

Obraz toho, ako sa bude situacia vyvijat dalej, je velmi neisty. Priemerné americké cla oznamené 2.
aprila dosiahli maximum za posledné desatrocia. To pravdepodobne predstavuje hornG hranicu, kde
sa nakoniec usadia. Rozhodnutie odloZit ich uplatnenie 0 90 dni tito myslienku podporuje, ale je
velmi neisté, ako velmi sa mdzu cla zniZit. Fed bude pravdepodobne v tazkej pozicii vzhladom na
inflacné tlaky sGvisiace s clami a slabnici rast. Moznost, Ze medzinarodni investori postupne za¢nd
povaZovat americké aktiva za neuspokojivé, robi vyhliadky trhov eSte zloZitejSimi. Ocakavania
uvolfiovania zo strany Fedu povaZzujeme za nadmerné. Do buddcnosti ocakavame vyssie vynosy UST?
na kratkom konci, zatial ¢o vynos 10Y sa méZe stabilizovat na Grovni okolo 4,50 %.

Vynosy EGB tieZ klesli, kedZe investori pocitajo s tym, Ze ECB bude zastavat miernejSie politiky.
StOpanie krivky, ktoré nasledovalo po fiskalnom oznameni Nemecka, viak nebolo spochybnené.
Krivka sa tak po vyhlaseni ciel v ,,def oslobodenia“ 2. aprila eSte viac zosikmila. Viynosy EGB bud aj
nadalej zavisiet od ofakavani vjvoja sadzieb ECB v nasledujdcich mesiacoch, ale my sa drzime nasho
nazoru, Ze precenovanie terminovych prémii zostane a Ze krivka zostane strmsia ako v minulosti.
Oproti predpokladanému cielu
sadzieb ECB na Grovni 1,75 % do
3. Sturtroka 25 ocakavame, Ze
vynosy 10-ro¢nych Bundov budd
© v nasledujdcich mesiacoch na
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FIREMNE UVERY

Nové clad oznamené americkou administrativou vnimame ako Gverovo nedativne, kedZe znamenajd
nizsi hospodarsky rast v USA aj v eurozdne, ¢o oslabuje aj vyhlad eurdpskych podnikovych Gverovych
zakladov. Odpovede z EU a Ciny s stale otvorené, €o ponechava neistotu v prostredi zahrani¢ného
obchodu vysokd. Ohlasené cla s vysSie ako cla zavedené pocas Trumpovho prvého funkéného
obdobia. V reakcii na tieto cla sa rizikové prémie Gverov v indexe iBoxx High Yield Non-Financials,
ktoré boli v tom ¢ase ovela prisnejSie ako teraz, zvysili o 80 bazickych bodov a prémie prioritnych
Gverov investi¢ného stupfia sa v 2. polroku 18 zvySili o 30 bazickych bodov.

Okrem toho, ako ukazuje nas graf, eurdpska Gverova krivka sa za¢ala mierne obracat, kedZe investori
zacali brat do Gvahy rastUcu pravdepodobnost recesie, na rozdiel od 2. polroka 18, ked'sa v reakcii na
cla iba splostila. Aj ked recesia nie je v tejto faze sicastou nasho zakladného scenara (a neocakavame
ani velkd vlnu nesplacania), samotny rozsah ciel povedie k citelnému spomaleniu rastu v eurozdne,
¢o oslabi schopnost podnikov generovat EBITDA a spdsobi zhorSenie Gverovych ukazovatelov.

To nas viedlo k revizii nasich progndz rozpdtia podnikovych Gverov: vidime, Ze rozpdtie nefinanénych
Overov investi¢ného stupfa sa v 1. polroku 25 rozsiri na 125 bazickych bodov (rozdiel 15 bazickych
bodov oproti sG¢asnym Grovniam) a rozpdtie nefinancnych Gverov s vysokym vynosom sa rozsiri na
450 bazickych bodov (rozdiel 45 bazickych bodov oproti sG¢asnym Grovniam), pricom do konca roka
sa mdZe mierne zniZit (na 110 bazickych bodov, resp. 420 bazickych bodov). O¢akava sa, Ze vjnosové
rozpatie nefinanénych hybridov sa do konca roka zvysi na 290 bazickych bodov (rozdiel 40 bazickych
bodov oproti sG¢asnej Grovni). Eurdpske podnikové Gvery stale ponikajd slusné vynosy. Odporicame
nadvaZit Gverové cenné papiere investi¢ného stupfia a podvaZit Gverové cenné papiere s vysokym
vynosom.

Nizsi hospodarsky rast bude mat nedativny vplyv aj na eurépske bankové Gvery. Hoci sme stale
presvedceni o silnych Gverovych zakladoch bank, bankové Gvery sG tieZ makrohrou a maji tendenciu
dosahovat slabsie vysledky v prostredi, v ktorom sa znizZuje riziko. Zda sa tiez, Ze trhy pripisuji scenaru
hospodarskej recesie vysSiu pravdepodobnost ako my a takyto scenar by mal na bankové Gvery
dvojnasobny vplyv — v podobe nizSich prijmov v dosledku zniZenia Grokovych sadzieb centralnymi
bankami a nizSieho rastu Gverov a narastu opravnych poloZiek na straty z Gverov. ZvySili sme nasu
progndzu rozpdtia prioritnych bankovych dlhopisov v 1. polroku 2025 z 90 na 130 bazickych bodov

(sGCasné rozpdtie je 114

GRAF 2.4: NEFINANCNE SPREADY IBOXX INVESTICNEHO STUPNA : bazvlct&fch ) bl?dov)
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historickych minimach. Zvy3ili sme naSu prognézu rozpatia Tier 2 na konci roka zo 140 na 180
bazickych bodov (sG¢asné rozpatie je 194 bazickych bodov) a nasu progndzu rozpdtia AT1 z 350 na
450 bazickych bodov.

Komodity

ZLATO VEDIE KOMODITY K NAJVYSSEJ VYKONNOSTI

ROPA

ZEMNY
PLYN

Dopyt Ciny po rope sa v poslednom ¢ase stal hnacim motorom tejto komodity,
o ¢om svedc¢i marcovy dovoz z tejto krajiny, zatial ¢o OPEC+ od aprila zrusil
zniZovanie tazby v sdvislosti s prerusenim dodavok v désledku novych sankcii USA
voci Rusku a Iranu. Napriek nedavnemu poklesu cien ropy, ktory vyvolalo Trumpovo
oznamenie o agresivnych clach, sa kartel dohodol na dalSom rozsireni tazby v maji.
Rast(ce obchodné napatie vyvolava obavy o dglobalny dopyt a zvySuje neistotu,
kedZe trhy ¢akaji na reakciu obchodnych partnerov, zatial ¢o vySSie reciprocné cla
by mohli spomalit zavadzanie Cistej enerdie na celom svete. Vzhladom na
pravdepodobné hospodarske Skody spbsobené Trumpovymi clami a obavy
z plnohodnotnej globalnej obchodnej vojny teraz o¢akavame ceny ropy v rozmedzi
65 — 70 USD za barel pocas vacsiny roka 2025. Takéto obavy budi tieZ udrZiavat
vysokd volatilitu cien ropy.

Ceny TTF boli pocas 1. Stvrtroka 2025 nadalej volatilng, ¢o bolo spbsobené
politickymi a trhovymi silami. Po dosiahnuti maximalnej hodnoty 58 eur/MWh vo
februari sa ceny odvtedy zniZili pod 40 eur/MWh, kedZe plany na zmiernenie
poziadaviek EU na skladovanie v nadchadzajicej zimnej sezéne pomohli zniZit
ako v predchadzajicich rokoch po mimoriadne chladnej zime v Eurdpe a zruseni
vacsiny zostavajlcich obchodnych tokov z Ruska, v dosledku Coho boli zdsoby
plynu vyrazne nizSie ako v predchadzajicom roku. Slabsi globalny hospodarsky
vyhlad a uvolnenie eurdpskych cielov v oblasti skladovania by vSak mali zabranit
rastu cien nad posledné maxima. Preto v nasledujicich mesiacoch ocakavame len
mierny tlak na rast cien TTF a zniZujeme nas cenovy ciel z pdvodnych 45 — 50
eur/MWh na 40 — 45 eur/MWh.
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ZLATO Tento drahy kov v poslednych tyZdiioch pokracoval v raste a drZi sa stabilne nad
Groviiou 3000 USD za uncu v dbsledku vysokej miery neistoty na trhoch
v sQvislosti s budicim vyvojom ciel a obchodnej politiky USA. V tomto roku je
jednou z najvykonnejSich komodit, ked za prvé tri mesiace vzrastlo priblizne o
20 % a zaznamenalo najlepsi Stvrtrok od polovice 80. rokov. O¢akavame, Ze ceny
zlata bude pocas celého roka podporovat pretrvavajica politickd neistota
vyplyvajdca z Trumpovej administrativy a z toho vyplyvajlca rastdca vinu dopytu
po bezpecnych investiciach. Okrem toho by pokracujice nakupy centralnych bank
a zvySujlci sa dopyt po ETF krytych drahymi kovmi mali vytvorit konStruktivne
prostredie pre tento kov, hoci sG pravdepodobné technické nelspechy. Preto
oCakavame, Ze zlato sa bude v tomto roku obchodovat na drovni 3 000 USD za
uncu s dalsimi rizikami smerom nahor.

Devizovy trh

TRVALEJSIA SILA EUR-USD NIE JE ANI ZDALEKA PRIAZNIVA

Na devizovom trhu dosiahol kurz EUR-USD nové ro¢né maxima nad Grovriou 1,10, kedZe oznamenie
prezidenta Trumpa o clach vyvolalo obavy z hospodarskej recesie v USA. To Skodilo zelenej bankovke
vo vSetkych aoblastiach, a to aj napriek vypredaju na akciovych trhoch vo svete, ¢o ako bezpecné meny
viac podporilo JPY a CHF. Pokles dlhodobych americkych vynosov zataZil aj americky dolar vo v3etkych
oblastiach (pozri graf niZSie). Kurz EUR-USD pravdepodobne zostane pevny, o odraza aj na trhu
prevladajicu miernu nespokojnost s USD a zamer americkej administrativy mat konkurencieschopnd
menu. Latka pre trvalejSie posilnenie spolo¢nej meny s rovnakou intenzitou, akd sme videli doteraz,
vsak zostdva vysoko aj vzhladom na naSu menej agresivnu vyzvu Fedu. Okrem toho (daje
0 umiestneni tieZ ukazujd, Ze spravcovia aktiv U7 teraz dostatoéne ofakavajl rast eura oproti dolaru
po tom, ako sa v marci predavala zelena bankovka a ,, Trumpov obchod*, ktory nasledoval po volbach
v USA, sa Uplne zvratil. Medzitym sa investori pravdepodobne zameraju aj na to, ako sa budi efektivne
realizovat nové plany v oblasti infraStruktOry a vojenskych vydavkov v celej eurozéne a na ich vplyv
na deficity a dlhy jednotlivych Statov. Volatilitu mdZze zvysSit aj neistota v sOvislosti s mozZznymi
odvetnymi opatreniami na americké cla a mierovymi rokovaniami o Ukrajine.

GRAF 2.5; KLESAJUCE VYNOSY V USA ZATAZILI AMERICKY DOLAR VO VSETKYCH OBLASTIACH
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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PREDMET 2

Vy

Ve

SSie vydavky na obranu, vyssie vynosy?

Nie nevyhnutne

Autor: Francesco Maria Di Bella

Zahrani¢na politika pod vedenim Trumpovej administrativy prinGtila spojencov USA prehodnotit
svoje obranné stratégie. Eurdpske krajiny majd tri rézne kanaly, ktorgmi by mohli zvysit vydavky na

Avey

obranu: vnitrostatne financovanie, pdZicky EU a sGkromny kapital.

Pred tym, ako sa budeme zaoberat moZnymi désledkami pre trhy s pevnym vynosom, je potrebné
urobit dve objasnenia. S vynimkou rozdielov medzi jednotlivymi krajinami, ktoré sG spdsobené
rozdielnou fiskalnou situaciou, krajiny EU uZ v poslednych rokoch zvy3ili svoje vydavky na obranu,
najma po ruskej invazii na Ukrajinu. ESte pred vysledkom prezidentskych volieb v USA vacSina krajin
planovala tGto sumu zvysit. Druhym bodom je, Ze nacasovanie realizacie tychto o¢akavanych zvyseni
je neisté.

V/ nasledujicom drafe je znazorneny ocakavany narast vydavkov na obranu v rokoch 2025 — 2026 v
porovnani s tym, o oznamili koncom minulého roka. S vynimkou Nemecka najvécsie krajiny EU
pravdepodobne zvy3ia vydavky na obranu len minimalne a mohli by sa spoliehat na pdzicky EU
(prostrednictvom nastroja SAFE).

GRAF 2.6: NOVA ZAﬂRANIfNA POLITIKA USA BUDE MAT ZA NASLEDOK VYSSIE VYDAVKY
NA OBRANU V EUROPE
VYDAVKY NA OBRANU V ROKOCH 2025 — 2026 (V MLD. EUR)
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Zdroj: Dlhové agentdry eurozony, Eurdpska komisia, Investment Institute UniCredit

-----

ocakavany a vzhladom na jeho vacsiu velkost. KedZe narast vydavkov na obranu bude pravdepodobne
obmedzeny a rozloZeny na mnoho rokov, neo¢akavame vyrazné pohyby vynosov EGB alebo spreadov
oproti sG¢asnym Grovniam.

Vplyv na dlhopisy EU je taZ3ie predpovedat, kedZe EU by mohla pokryt Gvery SAFE inymi nastrojmi
ako dlhopismi a skuto¢ny objem tohto nastroja zatial nie je znamy, kedZe krajiny o tento nastroj este
nepoZiadali. V kazdom pripade by vy&&ia ponuka dlhopisov EU nebola pre tito triedu aktiv dplne
negativna, pretoZe by mohla zvysit jej likviditu, najma vzhladom na to, Ze financovanie spojené
s NGEU sa ma ¢oskoro postupne ukoncit.
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PREDMET 3

Ktoré sektory budu tazit z vyssich vydavkov
EU na obranu?

Autori: Andreas Rees, Christian Stocker

Pri odvodzovanT sektorovych ddsledkov vy&sich vjdavkov EU na obranu je potrebné rozlidovat medzi
priamymi a nepriamymi G¢inkami na sektory. Priamy vplyv zahfia vladne nakupy vojenského
vybavenia, ako sU lietadla, lode, tanky a vojenské vozidla, z ktorych profituje zbrojarsky priemysel.
Okrem toho vlady vynaloZia viac pefazi aj na rozsirovanie vojenskej infrastruktdry. Prikladom sG
vojenské zakladne, kasarne a vycvikové zariadenia, z ktorych budi profitovat najma spolocnosti v
stavebnictve. D8leZité viak je, Ze vy3sie viidavky EU na obranu majd aj nepriame G&inky. Tie sd menej
zrejmé a analyticky taZzSie rozliSitelné. Napriklad vyroba tankov si vyzaduje vstupy z inych
priemyselnych odvetvi, ktoré vyrabajl kovoveé Casti, elektroniku, chemické prisady atd.

Na kvantifikaciu priamych a nepriamych G¢inkov ekonémovia ¢asto pouZivajl nastroj vstupno-
-vystupnej (I-0) analyzy. I-0 Gdaje umoZiujl pochopit vzajomné ekonomické zavislosti medzi réznymi
sektormi a to, ako sa vySSie vydavky na obranu premietaji do ekonomiky, ¢i uZ prostrednictvom
domacej vjroby, alebo dovozu. Takéto Gdaje EU o vojenskyjch vydavkoch, bohuZial, nie sa k dispozicii
ani na celoeurdpskej, ani na narodnej Grovni. Preto sme ako priblizny ukazovatel pouZili Gdaje I-0 pre
hospodarstvo USA a pozreli sme sa na medzispotrebu tovarov a sluZieb, ktoré sG potrebné na vydavky
USA na obranu. Hoci priame Gc¢inky zohravajo dolezitd Glohu, vySSie vojenské vydavky maji aj
pomerne rozsiahly vplyv na vetky sektory. Priblizne 20 % potrebnych medziproduktov pochadza
z leteckého a kozmického priemyslu, za ktorym nasleduje elektrotechnicky priemysel s priblizne 10 %
(pozri graf 2.1). Prinosom je aj odvetvie logistiky v podobe dopravy a skladovania (5 %), stavebnictva
(4 %) a chemického priemyslu a vyroby motorovych vozidiel (po 3 %).

Letectvo a kozmonautika
Elektronika

Benzin

Doprava

Stavebnictvo
Chemikalie

Municia

Motorové vozidla
Elektronické zariadenia
Telekomunikacie

Lode

Potraviny

Zdroj: Urad pre ekonomickG analyzu, Investment Institute UniCredit
* ako % celkovych medziproduktov pre obranu; v roku 2017 (posledné dostupné Gdaje)

V pripade EU by bolo potrebné vynaloZit znatné Gsilie aj na rozsirenie a ochranu kritickej
infrastruktdry pred bezpecnostnymi hrozbami a sabotaZzami vojenského, hybridného alebo
kybernetického charakteru. Pokial ide o fyzické aktiva, prikladom si odolné zdroje energie vratane
elektriny a pohonnych hmét a spolahlivé dopravné systémy, ktoré s potrebné na rychle nasadenie

Investment Institute by UniCredit | The Compass Checkpoint (april 2025) | Pribehy z trhu



vojenskych sil a zariadeni. Modernizacia a zvySenie odolnosti letisk, pristavov, ciest a Zeleznic bude
prinosom pre stavebny priemysel, ale aj pre vyrobny sektor a sluzby mobility.

Okrem toho si ochrana narodnej bezpetnosti EU vyZaduje aj ochranu jej kybernetickych aktiv.
Technolodicka suverenita Eurépy je krehka. Zakladné digitalne technoldgie, ako s technoldgie
pouZivané na spracovanie a ukladanie Udajov, umeld inteligencia, softvér, cloudové sluzby atd., sa
doteraz vo velkej miere ziskavali mimo EU, a to najma z USA. ZniZenie tejto zavislosti by bolo
prinosom pre eurdpske softvérové spolocnosti, datové centra a poskytovatelov telekomunikacnych
sluZieb.

GRAF 2.8: INDEX EUROPSKYCH OBRANNYCH SPOLOCNOSTI
ODHADY EPS A POMER P/E

400
I\ 65 == Eurdpsky obranny
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

Spolocnosti v zbrojarskom priemysle budi priamo profitovat zo zvySenych vydavkov na obranu
v Eurdpe. To sa vSak uZ do velkej miery odraza v sGcasnych cenach akcii eurépskych obrannych
spolo¢nosti, ako ukazuje graf 2.8. Obranny index, ktory sme zostavili, obsahuje 12 najvacsich
eurdpskych obrannych spolocnosti (po 3 spolocnosti z Nemecka, Francdzska, Spojeného kralovstva
a po 1 spolo€nosti z Talianska, Svédska a Nérska). Graf ilustruje nielen vjrazny narast hodnoty
spolo¢nosti od zaciatku vojny medzi Ruskom a Ukrajinou, ale aj stabilny narast ziskov spolo¢nosti, ku
ktorému doslo pocas tohto obdobia, zatial o ukazovatele P/E zostali zvacsa na svojom dlhodobom
priemere tesne pod 19, ¢o je do velkej miery v sGlade s priemernym P/E obrannych spolo¢nosti v USA
(s priemernym P/E 18).

0d zaciatku tohto roka sa vsak situacia zmenila a potreba eurdpskej obrany sa vyrazne zvysila. Pomer
P/E (zalozeny na 12-mesacnom zisku na akciu) eurdpskych obrannych spolocnosti vyskocil na 30,
zatial ¢o ich americké naprotivky v sG¢asnosti vykazuji diskont pri oceneni viac ako 35 %. Tento velky
rozdiel pravdepodobne obmedzi dalsi potencial eurépskych obrannych spolo¢nosti na akciovych
trhoch, najma preto, Ze vysoké oCakavania zisku moZno splnit len prostrednictvom dlhodobého
a investi¢ne narocného rozsirovania kapacit. V tejto sOvislosti sa javia ako atraktivnejSie cielené
investicie do vySSie uvedenych odvetvi, ktoré profituji z nepriamych G¢inkov zvysenych vydavkov na
obranu.
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Alokacia aktiv

PBEKONAVANIE VOLATILITY TRHU PRI OPTIMALIZACII POTENCIALNYCH
VYNOSOV

Vizhladom na prevladajice neistoty v sG¢asnosti odpordcame opatrny pristup, ktory sa vyhyba velkym
riadenym obchodom. Nasa stratédia zdbrazruje globalny pohlad na akciové portfélia, pricom vyuZiva
silné stranky rdznych krajin a regiénov a zaroven kombinuje hodnotové a rastové investicné styly.
Tento pristup podporuje diverzifikovani a komplexn( investi¢n( stratégiu, ktora je navrhnuta tak,
aby pomohla prekonat volatilitu trhu a zarover optimalizovala potencialne vynosy na problémovych
trhoch.

NAS INVESTICNY POHLAD NA TRIEDY AKTIV

NiZKAVAHA NEUTRALNY VYSOKA VAHA

GLOBALNE AKCIE o

AMERICKE AKCIE ®

EUROPSKE AKCIE ®

AKCIE TICHOMORIA (ROZVINUTE TRHY 1) ®
AKCIE ROZVIJAJUCICH SA TRHOV ®

GLOBALNE DLHOPISY o
STATNE DLHOPISY EMU o

STATNE DLHOPISY MIMO EMU ®

PODNIKOVE DLHOPISY INVESTICNEHO STUPNA ®
V EURACH

PODNIKOVE DLHOPISY S VYSOKYM VYNOSOM o

DLHOPISY ROZVIJAJUCICH SA TRHOV (TVRDA
MENA)

DLHOPISY ROZVIJAJUCICH SA TRHOV (MIESTNA .
MENA)

PENAZNE TRHY [ )
ALTERNATIVY
KOMODITY

ROPA

ZLATO

1. Rozvinuté trhy (Austréalia, Japonsko, Hongkond, Novy Zéland, Sindapur)
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Tabulky s prognozami

Prognézy UniCredit

PROGNOZY HDP, CPI A ROZPOCTOVEHO SALDA

Realny HDP Spotrebitelské ceny Zostatok rozpoctu
(% R/R) (% R/R) (% HDP)
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Globalne 3,2 2,7 2,9
USA 2,8 1,7 1,9 2,9 3,2 3,2 -76 -80 -86
Eurozdna 0,8 0,8 1,0 2,4 2,1 1,9 -3,7 -34 -32
Nemecko -0,2* 01* 1,3* 2,2 1,7 1,7 -28 -22 -30
FrancOzsko 11 0,6 11 2,0 0,9 1,4 -58 56 -45
Taliansko 0,5 0,5 0,8 1,0 1,8 1,7 -34 -34 -30
Spanielsko 3,2 2,4 18 2,9 2,5 2,0 -32 =30 -25
UK 0,9 0,8 11 2,5 3,2 19 -43 -40 -38
Cina 50 40 3,8 06 09 18 -74 -76 =77
Japonsko 0,1 0,9 0,7 2,7 2,3 19 -35 -35 -30
India 8,2 6,5 6,5 44 41 41 -24 =21 =22
Zdroj: Investment Institute UniCredit
* Jdaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: 0,4 % (2024), 0,2 % (2025) a 1,0 % (2026)
UDAJE CENTRALNYCH BANK

Aktualne 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Fed 450 450 450 450 425 425 400 4,00 4,00
ECB 250 250 200 1,75 1,75 175 1,75 175 175
BOE 450 450 425 400 350 325 300 275 275
BoJ 050 050 050 075 075 100 100 100 1,00
Riksbank 225 225 200 200 200 2,00 200 2,00 2,00
Norges Bank 450 450 425 400 3,75 350 350 350 3,50

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

10.4.25 2Q25 3Q25 4Q25
Eurozdna
Depozitna sadzba 2,50 2,00 1,75 1,75
3M Euribor 2,30 1,95 1,75 1,75
2Y Schatz 1,87 1,90 1,90 1,80
10-ro¢ny nemecky dlhopis 2,69 2,70 2,70 2,70
2Y EUR swap 2,05 2,05 2,05 1,95
10Y EUR swap 2,63 2,70 2,70 2,75
10-ro¢né rozpatie Bund —
swap ) 0 0 5
2Y BTP 2,18 2,30 2,30 2,20
10Y BTP 3,87 3,90 3,90 3,90
10-rocné rozpatie BTP —
Bund 119 120 120 120
USA
Sadzba Fed 450 4,50 4,50 4,25
3M 0IS SOFR 4,28 4,40 423 415
2Y UST 3,86 4,15 4,15 4,00
10Y UST 431 4,50 4,50 4,50
10-ro¢né rozpatie UST —
Bund 163 180 180 180

PREDPOKLADY PRE DEVIZOVE TRHY

10.4. 25 2Q25 3Q25 4Q25
EUR - USD 1,10 1,10 1,11 1,12
USD - JPY 146 146 145 143
EUR — JPY 161 162 162 162
GBP — USD 1,29 1,28 1,27 1,26
EUR — GBP 0,86 0,86 0,87 0,89
USD — CNY 7,34 7,32 7,30 7,28
EUR — CNY 8,06 8,05 8,10 8,15

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV
10. 4. 25 Polovica roka 2025 Koniec roka 2025

Ropa

Brent USD/barel. 64 65 68
Akcie

Euro STOXX 50 4 986 5000 5350
STOXX Europe 600 504 500 540
DAX 21279 21500 23000
MSCI Taliansko 86 92 98
S&P 500 5457 5400 5700
Nasdag 100 19 145 19 000 20000
Uvery

iBoxx Non-Financials Senior 110 125 110
iBoxx Banks Senior 114 90 85
iBoxx High Yield NFI 404 450 420

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

Podrobné tabulky prognéz najdete na nasledujicich odkazoch: Ekonomika | FI | FX | Rizikové aktiva
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Vyvoj vybranych indexov financného trhu

od

Do

INDEXY AKCIOVEHO TRHU (celkovy vynos, v %)
MSCI Svet (v USD)

MSCI Rozvijajice sa trhy (v USD)
MSCI USA (v USD)

MSCI Eurdpa (v EUR)

MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD)
STOXX Europe 600 (v EUR)

DAX 40 (Nemecko v EUR)

MSCI Taliansko (v EUR)

ATX (Rakisko, v EUR)

SMI (Svajdiarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

sl 300 (Cina, v jianoch)

INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (celkovy vyjnos, v %)
10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD)

Americké Statne dlhopisy (ICE BofA, v USD)

Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD)
Nemeckeé dlhopisy Bund 10 r. (v EUR)

EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR)

EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR)

VYNOSY DLHOPISOV (zmena v bazickych bodoch = 0,01 percentualneho bodu)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD)

Americké Statne dlhopisy (ICE BofA, v USD)

Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD)
Nemeckeé dlhopisy Bund 10 r. (v EUR)

EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR)
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR)

SPREADY STATNYCH DLHOPISOV (Gverové rozpétia, zmena v bazickych bodoch)

Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US Corporate
Master)

Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US High Vield)
Eurdpske podnikové dlhopisy (ICE BofA Euro Corporate
AAA-A)

Euro podnikové dlhopisy (ICE BofA Euro High Yield)
VVMENNE KURZY EURA (zmena v %)

Americky dolar (EUR — USD)

Britska libra (EUR — GBP)

Svajtiarsky frank (EUR — SFR)

Japonsky jen (EUR — JPY)

KOMODITY (zmena v %)

Komoditny index (GSCl, v USD)

Priemyselné kovy (GSCI, v USD)

Zlato (v USD za uncu Cistého zlata)

Ropa (Brent, v USD za barel)

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 10. aprilu 2025)

Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nie s spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfaji naklady. Pri

10.4.24 10.4.20 10.4.21 10.4.22 10.4.23 10.4.24 10.4.20 1.1.25
10.4.25 10.4.21 10.4.22 10.4.23 10.4.24 10.4.25 10.4.25 10.4.25
44 50,6 6,0 -54 23,3 44 941  -6,1
-33 535 -139 -9,3 9,5 -33 290  -7,0
7,1 53,4 9,3 -7.6 28,1 71 1110  -71
-4,1 33,8 96 35 13,0 -41 653  -6,5
-4,9 498  -131 -5,8 12,2 -49 323 -91
-4.2 35,2 8,5 27 13,3 -42 645  -6,7
8,7 44,2 -6,1 9,2 15,6 8,7 862  -1,2
2,5 38,7 43 14,1 32,5 25 1283  -3,0
6,3 49,6 5,0 31 16,5 63 1031 -0
-2,4 22,6 15,1 -7.8 5,2 -24 334  -50
7,2 50,5 11,1 -6,9 27,6 72 1112  -6,9
-18,3 56,3 -7.4 48 444  -183 803 -19,8
8,7 356  -158 -08 -124 8,7 95 -6,
6,3 -6,6 -7.4 -32 -5,3 63 -156 3,1
5,9 -45 -6,1 -23 -2,5 59 -9,4 2,3
5,1 7.9 -7,5 -2,5 26 5.1 53 0,2
1,4 -0,2 -89 -103 15 14 -165  -1,0
2,5 27 -8,2 -94 33 25 -101  -0,7
41 7.7 -6,8 -6,2 6,2 41 36 -03
-24 94 108 71 112 -24 358 -26
-61 42 171 110 99 -61 360 -29
-19  -112 170 131 44 -19 212 11
14 1 106 150 11 14 289 18
9 =27 106 161 0 9 259 20
-8 -123 150 204 -45 -8 187 28
32 -167 25 25 -55 32 -140 39
127 -472 36 113 -153 127 -359 145
17 -92 34 32 -44 17 -54 21
77 -357 97 90  -125 77 -229 118
1,7 9,4 -8,5 0,5 -0,4 1,7 16 6,3
1,1 -1,0 -34 5,0 -2,5 1,1 -1,3 42
-5,4 43 -7.9 -2,7 -0,6 -54  -121  -1,4
-3.2 10,2 4,0 6,4 13,5 -32 349 =21
29,8 -33 9,9 21 15,7 29,8 655 15,7
-8,6 59,8 354  -245 26 -8,6 545  -6,0
31,9 36 10,6 24 16,4 31,9 829 17,1
-26,4 98,7 622 -171 45  -264 1077 -11,8

investovani do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré zniZujG vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach mozu tiez vzrast alebo klesnGt v dosledku
kolisania meny. Takzvané syntetické dlhopisy sG vypocitané tak, aby odrazali vykonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom
pripade sa ,najvhodnejsi“ skutocny federalny dlhopis v relevantnom Case pouZziva ako referencia pre vynosovi prileZitost syntetického dlhopisu. Vyvoj
oCakavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok: platba Grokov a splatenie v silade 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 (vy$sia vynosova
prileZitost = vy3sie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozné kdpit, a preto nezahffiaju Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie sG

zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu.
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Pravne oznamenia

Glosar

Pojmy pouZité v sprave s0 k dispozicii na nasej webovej stranke: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary.

Marketingova komunikacia

Tato publikacia prestavuje marketingovi komunikaciu spolo¢nosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG
a UniCreditBank GmbH (dalej spolocne len ,skupina UniCredit®), je uréena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu.
Nepredstavuje investi¢né odporicanie alebo poradenskd ¢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 investicny
prieskum ani finan¢nd analyzu, kedZe okrem toho, Ze nemaji dostatocny obsah, neboli vypracované v sGlade s pravnymi poZiadavkami
uréenymi na podporu nezavislosti investi¢ného prieskumu a nepodliehaji Ziadnemu zakazu obchodovania pred Sirenim investi¢ného
prieskumu.

Skupina UniCredit vratane v3etkych spolocnosti v skupine méZze mat Specificky zaujem vo vztahu k emitentom, finanénym nastrojom
alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Prislusné informacie o zaujmoch a stanoviskach skupiny UniCredit Group s k dispozicii
na adrese: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/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 zdklade Udajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, majd viak Cisto
orientatnG hodnotu a mdZu sa kedykolvek 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
Uplne 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 sdlade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou situaciou. Investicie sU spojené s rizikom. Pred kaZdou
transakciou s finanénymi nastrojmi si precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:

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

2.  Akjeinvesticia denominovana v inej mene, ako je mena investora, hodnota investicie mdZe vyrazne kolisat v zavislosti od zmien
vymennych kurzov a mat neZiaduci vplyv na ziskovost investicie.

3. Investicie, ktoré ponikajd vysoké vynosy, mozu po akomkolvek znizeni bonity podliehat znaénym cenovym vykyvom. V pripade
bankrotu emitenta mdZe investor prist o cely kapital.

4. Investicie s vysokou volatilitou moZu podliehat nahlym a zna¢nym poklesom hodnoty, pricom moZu v ¢ase predaja generovat
znacné straty aZ do vysky celého investovaného kapitalu.

5.V pripade mimoriadnych udalosti mdZe byt pre investora tazké predat alebo spenaZit urcité investicie alebo ziskat spolahlivé
informacie o ich hodnote.

6. Ak sainformacie tykaju konkrétneho dafového reZzimu, upozorfiujeme, Ze danovy reZim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a mdZe sa v budicnosti zmenit.

7. Ak sainformacie tykajd buddcich vysledkov, upozorfiujeme, Ze nepredstavuji spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.

8. Diverzifikacia nezarucuje zisk ani ochranu pred stratou.

Skupina UniCredit nemdze byt Ziadnym spdsobom zodpovedna za skutocnosti alebo Skody, ktoré mozu komukolvek vznikn(t pri pouZiti
tohto dokumentu, okrem iného vratane $kod sposobenych v dosledku strat, uSlého zisku alebo nerealizovanych Gspor. Obsah publikacie—
vratane Udajov, 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 predchadzajiceho pisomného sihlasu skupiny UniCredit, s vynimkou pripadov, ked'sl0Zi len na osobné pouZitie.

Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente s aktualizované k 10. aprilu 2025.

r ° °
www.the-investment-institute.unicredit.eu l Unlcred 't



https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures

	Chapter_0_Cover
	CIOs
	Chapter_1_Macro
	Chapter_1_Macro_1a
	Chapter_1_Macro_1b
	Chapter_1_Macro_1c
	Focus1
	Chapter_2_Market
	Chapter_2_Market_2a
	Chapter_2_Market_2b
	Chapter_2_Market_2c
	Chapter_2_Market_2d
	Focus2
	Focus3
	Chapter_3_AssetAllocation
	Chapter_4_ForecastTables

