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Neisté vysledky rokovani

Svetové hospodarstvo je v neistote. Recipro¢né cla, ktoré Trumpova administrativa
oznamila 2. aprila, boli pozastavené do 8. jila. USA medzitym rokuji o paralelnych
obchodnych dohodach so vietkymi svojimi hlavnymi obchodnymi partnermi. Hned po
zmrazeni ciel 10. aprila Peter Navarro, Trumpov hlavny obchodny poradca, wyhlasil, Ze
administrativa si stanovila obchodny ciel ,uzavriet 90 dohdd za 90 dni*.

Washington nedavno oznamil prv0 tak(to dohodu so Spojenym kralovstvom. Z toho
moZno vyvodit dve ponaucenia. Po prvé, Trumpova administrativa je ochotna zniZit cl,
ale len do urcitej miery. Preto neddjde k navratu k si¢asnému stavu a 10 % clo na vacsinu
tovarov dovazanych do USA sa pravdepodobne stane dolnou hranicou — oproti
predchadzajicemu priemernému clu na dovoz do USA vo vy3ke priblizne 2,5 %.

Po druhé, komplexné obchodné dohody sa nedaji prerokovat za niekolko tyzdhov.
Obchodna dohoda so Spojenym kralovstvom eSte nie je uzavreta. Stale je potrebné doladit
niektoré detaily. Dohody s velkymi ekonomikami, ako je Cina alebo EU, budd trvat este
dlhsie.

To nie je prekvapujice. Obchodné rokovania len s jednou krajinou méZu vzhladom na
technickd zloZitost trvat mesiace alebo dokonca roky. Trumpova administrativa sa pritom
nezameriava len na zniZovanie zahrani¢nych ciel, ale aj na odstrafovanie vsetkych
moZnych obchodnych prekazok, ako sU zahrani¢né zakony, nariadenia a politiky, ktoré
podla nej brania hospodarskej sitaZi. Preto sa velkd cast neistoty, ktord pocitujd
spolognosti, spotrebitelia a investori, nerozptyli ani po 8. jGli (a v pripade Ciny ani po 10.

vy

auguste). Jedinou istotou je, Ze svet smeruje k rezimu trvalo vy3sich ciel.

Centralne banky sa snaZia brodit v tychto neprebadanych vodach, pri€om sa zvysuje riziko
divergencie menovej politiky medzi FED-om a ostatnymi. ECB na svojom poslednom
zasadnuti zniZila Orokové sadzby a v roku 2025 ich ma zniZit eSte dvakrat. Hlavné
centralne banky si v podobnom reZime uvolfovania. FED, naopak, napriek tlaku
Trumpovej administrativy na svojom poslednom zasadnuti Grokové sadzby neznizil
a uviedol, 7e ziskava Cas na posGdenie moZnych stagflacnych rizik spdsobenych
Trumpovou protekcionistickou politikou. Tato neistota v rokovaniach pravdepodobne este
viac oslabi déveru v dolar a udrZi volatilitu na trhu.
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0d zaciatku aprila, ked Trumpova administrativa oznamila zavedenie reciprocnych ciel, sa toho udialo
vela. Rizikové aktiva, najma akcie, boli celosvetovo vypredané, pricom trhy v USA boli zasiahnuté
obzvlast tvrdo. Zaroven prudko vzrastli vynosy UST a dolar oslabil, ¢o naznacuje potencialne
oslabenie tradi¢ného Stat(tu bezpecného pristavu pre americké Statne dlhopisy aj USD. Napriek tejto
situacii sa relativne lepSia vykonnost eurdpskych akcii v porovnani s ich americkymi naprotivkami,
ktorG sme zaznamenali v prvych tyZdiioch roka, nezmenila. Vzhladom na turbulencie vyvolané
obchodnou politikou USA sa eurdpske hospodarske podmienky udrzali relativne dobre. Naopak,
ocakavania rastu HDP v USA boli upravené vyrazne nadol.

Vizhladom na pretrvavajicu neistotu sa silné smerové vyzvy v oblasti alokacie akcii zdajd byt
neopodstatnené — napriek neddvnemu odrazu od aprilovych minim. Nadalej sa zameriavame na
dokladny vyber spolocnosti, odvetvi a tém. Eurdpske akciové trhy s vy3Sim podielom hodnotovych
a defenzivnych sektorov ponUkaji investorom urcitl stabilitu portfélia. Spolu s relativnou odolnostou
eurdpskej ekonomiky sme upravili nasu poziciu eurdpskych akcii (z podvazenej) a tichomorskych akcii
(z nadvaZzenej) na neutralnu.

vy

Hoci eurdpske hospodarstvo tieZz pociti vplyv obchodného napatia v USA a vysSich ciel, investi¢né
iniciativy oznamené novou nemeckou vladou by mali pomdct podporit regionalny dopyt. Oslabenie
amerického dolara, ktoré eSte zhorSuje Trumpova zjavna ochota podporit vyvoz prostrednictvom
mak3ej zelenej bankovky, zaroven vyvolava Sirsie obavy sivisiace s dlhodobou Glohou dolara ako
bezpetného pristavu. Tento vyvoj moZno povaZovat za prvé znamky dlhodobého trendu
dedolarizacie.

V dosledku toho sme zastancami opatrnejSieho postoja voCi USD. V oblasti pevného prijmu to
znamena prehodnotenie expozicie voci americkému dolaru a rizika duracie UST, pricom sa ocakava,
Ze volatilita zostane zvySena. Na zniZenie expozicie mozZno vyuZit obdobia docasnej sily USD. Nadalej
uprednostiujeme nasu stratégiu ,Quality Carry“ v oblasti fixného prijmu: nadvaZzit korporatne
dlhopisy investi¢ného stupria a dlhopisy rozvijajicich sa trhov denominované v eurach a podvazit
dlobalne dlhopisy s vysokym vynosom.

ALOKACIA AKTiV
NAS INVESTICNY POHUAD NA TRIEDY AKTIV
VYSOKA

NIZKA VAHA NEUTRALNY VAHA

Globalne akcie

AMERICKE AKCIE

Eurdpske akcie

Akcie Tichomoria (rozvinuté trhy*)
Akcie rozvijajdcich sa trhov
Globalne dlhopisy ®
Statne dlhopisy (EMU)
Statne dlhopisy (N-EMU)
Podnikové dlhopisy (investi¢ny stupern denominovany v EUR) o
Podnikové dlhopisy (s vysokym vynosom) [

Dlhopisy rozvijajicich sa trhov (tvrda mena) [ ]
Dlhopisy rozvijajdcich sa trhov (miestna mena) [
Penazné trhy o
Alternativy

Komodity

Ropa

Zlato

1. Rozvinuté trhy: Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
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Globalne
pribehy

Autori: Andreas Rees, Marco Valli, Daniel Vernazza

Skrty ECB budi pokracovat,
FED caka zlozité vyvazovanie

Zda sa, Ze ECB ma pred sebou menej narocnd Glohu ako FED. Rétorika vo Frankfurte sa zmiernila,
kedZe obchodna vojna zvySuje rizika ohrozujice vyhlad rastu eurozony a zaroven zvySuje dezinflacné
tlaky, prinajmenSom v kratkodobom a7 strednodobom horizonte. Slaby hospodarsky rast,
zhodnocovanie eura, niZsie ceny energii a riziko v§znamného odklonu ¢inskych obchodnych tokov od
USA pravdepodobne posilnia déveru ECB vo vEasny a udrzatelny navrat inflacie k jej 2-percentnému
cielu. To naznacuje, Ze zniZzovanie sadzieb bude zrejme pokracovat aj v jini, ked sa depozitna sadzba
pravdepodobne dalej zniZi na 2 %, ¢im kumulativne zniZenie sadzieb v tomto cykle dosiahne 200
bazickych bodov. Potvrdzujeme nas nazor, Ze depozitna sadzba dosiahne do septembra najniZsiu
Groven 1,75 %, ¢im sa dostane na dolnd hranicu odhadovaného neutralneho pasma ECB.

GRAF 1.1: FED OSTAVA RESTRIKTIVNY
SADZBA POLITIK, V %
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

FED 7. maja ponechal cielové rozpatie sadzby federalnych fondov na Grovni 4,25 — 4,50 %. Predseda
FED-u Powell zopakoval, Ze menova politika je dobre nastavena a Ze je vhodné, aby centralna banka
pockala na vacsiu jasnost (v ablasti vliadnej politiky a hospodarskych Gdajov), kym sa rozhodne, Ci
sadzby upravi. FED je vo velmi zloZitej situacii, kedZe clad pravdepodobne zvysia inflaciu a oslabia
hospodarsky rast, ¢im sa dostan0 do napatia jeho dva mandéatové ciele, a to 2-percentna inflacia
a maximalna zamestnanost. V takejto situacii by FED rozhodoval o politike na zaklade toho, ako
daleko je ekonomika od jednotlivych cielov. Podla naSho nazoru je latka pre Upravu sadzieb pred
septembrom nastavena velmi vysoko, kedZe 90-driova pauza v oblasti ,reciprocnych” ciel trva do
8. jula. Zotrvavame na nasom nazore, 7e v zakladnom scenari bez recesie sa FED pravdepodobne
zameria na svoj ciel cenovej stability. V tomto roku ocakavame len jedno zniZenie sadzieb, a to vo
4. Stvrtroku 2025 a jedno zniZenie v polovici roka 2026.
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Presmerovanie obchodu s ¢inskym tovarom
z USA do EU

Po najnovSom zniZeni americkych ciel na ¢insky tovar zo 145 % na 30 % zostavajd tieto cla stale
podstatne vysSie ako cla na dovoz zo zvySku sveta, ktoré v sG¢asnosti predstavuji 10 %. Hoci neistota
ohladom vysledku dalSich obchodnych rokovani je nadalej vysoka, domnievame sa, Ze znacné
rozdiely v clach USA na tovar z Ciny a inych krajin zostand zachované. Tato medzera pravdepodobne
vyvola G¢inky presmerovania obchodu v dvoch réznych formach:

1. Presmerovanie ¢inskeho vyvozu z USA do inych regiénov vratane EU. VV opacnom pripade by
sa v Cine zvysili nadmerné priemyselné kapacity, o je dlhodoba obava €inskych politikov, najmé
vzhladom na slaby domaci dopyt. Strategické presmerovanie vijvozu do EU by malo zmysel,
pretoZe najmd vyspelé eurdpske ekonomiky s z hladiska dopytu, vyberu spotrebitelov atd.
porovnatelné s USA. VSimnite si, Ze v roku 2024 Cina vyviezla do USA tovar v hodnote takmer
440 miliard USD v porovnant s viac ako 550 miliardami USD do EU. Dal3i prilev &inskeho tovaru
na eurdpsky trh by mohol spdsobit napdtie pre miestnych vyrobcov v odvetviach, v ktorych
priamo konkuruji ¢inskym vyrobcom. Prikladom s strojarsky priemysel a priemysel
vysokohodnotného spotrebného tovaru, ktoré mozu byt ndtené zniZit ceny, aby si udrzali trhové
podiely. S cielom zmiernit takéto nepriaznivé Ginky uvaZuji tvorcovia politiky EU o zavedeni
antidumpingovych ciel na ochranu svojho priemyslu. Tym by sa vsak zvysSilo aj riziko
protiopatreni zo strany Ciny vo forme dodato&nych prekaZok pre vjvoz z EU.

2. Vyvozcovia z EU zvy$uji svoj vyvoz do USA, najma v priemyselnych odvetviach, ako si
strojarstvo a chemicky priemysel, kedZe vy3Sie americké cla vyrazne predrazuji ¢insky tovar.
Eurdpski vyrobcovia viak (Ciastocne) konkurujd ingm krajinam, ako s Japonsko a JuZna Korea.

PR S

V tejto faze je tazké povedat, aké velké budg tieto dva ,odklonové” G€inky vzhladom na neistotu
v sGvislosti s obchodnou politikou USA, EU a Ciny. Od Trumpa 1.0 iasto&né presmerovanie &inskeho
vyvozu z USA do EU prevaZilo nad ziskom trhovych podielov EU v USA (pozri graf 1.2). V roku 2018
pochadzalo z Ciny priblizne 21 % celkového dovozu tovaru do USA, zatial ¢o v minulom roku to bolo
menej ako 14 %. Zarovef sa podiel Ciny na dovoze do EU zvy&il z 18 % na 21 — 22 %. Rastici podiel
Ciny na trhu EU, samozrejme, neodraZa len cla, ale aj iné faktory, ako napriklad rast Ciny ako
vyznamného vyrobcu automobilov a ekologickych technologickych tovarov (solarne panely, batérie
atd’).

GRAF 1.2: ODKLON OBCHODU OD TRUMPA 1.0
DOVOZNE PODIELY, V %
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Investment Institute UniCredit | The Compass Checkpoint (maj 2025) | Globalne pribehy



Preco sa nezamestnanost v USA nemusi
vyrazne zvysit

Trh prace v USA zostal v obdobi bezprostredne po zavedeni ciel zatial stabilny. Dopyt po pracovnej
sile sa sice nadalej zmierfioval v silade s trendom spred zavedenia ciel (pricom pocet volnych
pracovnych miest nadalej postupne klesal), ale v sGCasnosti je vo velkej miere v rovnovahe s ponukou
pracovnej sily (o sa prejavilo v aprili, ked miera nezamestnanosti zostala na stale nizkej Grovni
4,2 %). V tejto Casti sa zaoberame tym, ako klGEovy vyvoj v oblasti pristahovalectva a ciel
pravdepodobne ovplyvni mieru nezamestnanosti.

Urad pre sitanie ludu odhaduje, Ze potet obyvatelov sa v roku do polovice roka 2024 zvysi o 3,3
miliéna (1,0 %), ¢o je najviac od 90. rokov 20. storocia, pricom 84 % tohto narastu predstavuje Cista
imigracia. Novsie ukazovatele vratane Udajov ministerstva vnitornej bezpecnosti o stretnutiach
migrantov s agentmi colnej a pohranicnej straZe na hraniciach naznacujd, Ze imigracia sa v druhej
polovici minulého roka vyrazne spomalila, kedZe Bidenova administrativa prijala opatrenia na
sprisnenie imigracnej politiky. Pokles imigracie sa v prvych troch mesiacoch druhej Trumpovej vlady
zrychlil (pozri graf 1.3). Trumpova administrativa sa zaviazala zniZit imidgraciu, najma neledalnu,
a uskutocnit najvacsiu deportaciu migrantov bez dokladov, aki kedy prezident USA vykonal (viac ako
milién [udi!). Predpokladame, Ze sa tak nestane a Gsilie o deportaciu bude obmedzené. Zda sa v3ak
pravdepodobné, 7e Cista imigracia bude za prezidenta Trumpa nadalej podstatne nizSia ako
v poslednych rokoch. Tym sa spomali rast ponuky pracovnej sily a zniZi sa miera nezamestnanosti,
pretoZe pracu si bude hladat menej pracovnikov.

GRAF 1.3: POKLES IMIGRACIE SAVZA TRUNJE‘A ZRYCHLIL } )

STRETNUTIA AMERICKEJ POHRANICNEJ STRAZE NA HRANICIACH, PODLA MESIACQOV, V TISICOCH LUDI
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Vplyv vysSich ciel na mieru nezamestnanosti je teoreticky nejednoznacny. Na jednej strane prudky
narast ekonomickej neistoty (najma v dosledku neistoty v oblasti obchodnej politiky USA) povedie
k tomu, Ze firmy budd odkladat prijimanie nowjch zamestnancov a vy3sia inflacia spésobena clami
bude vplyvat na spotrebitelsky dopyt, ¢im sa zniZi dopyt po praci a zaroven sa vytvori tlak na rast
miery nezamestnanosti. Na druhej strane by cld mohli mat vplyv na produktivitu prace (produkciu na
hodinu), a to tak v kratkodobom horizonte (prostrednictvom naruSenia dodavatelského retazca), ako
aj v dlhodobom horizonte (prostrednictvom znizenej Specializacie, Gspor z velkovyroby
a technologického transferu sdvisiaceho s obchodnymi tokmi). To by mohlo vyZadovat viac prace na
zachovanie rovnakej Grovne produkcie, ¢o by zniZilo mieru nezamestnanosti.

Celkovo ocakavame, Ze trh prace sa uvolni a miera nezamestnanosti sa zvysi, ale nie o vela. To
obmedzi, o kolko mdZe FED zniZit Orokové sadzby, kedZe inflacia sa v nasledujicom roku
pravdepodobne vyrazne zvysi v dosledku ciel. Tento rok vidime len jedno zniZenie sadzieb o 25
bazickych bodov (vo 4. Stvrtroku 2025).
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PREDMET 1

Pretahovanie sa medzi USA a Cinou
zatazuje globalne hodnotové retazce

Autor: Andreas Rees

V poslednych dvoch alebo troch desatrociach prechadzala organizacia vyrobnych zariadeni rozsiahlou
transformaciou. Vdaka zniZzenym nakladom na komunikaciu a dopravu mnohé spolo¢nosti rozdelili
svoje dodavatelské retazce na medzinarodnej Grovni. V§robné ¢innosti boli roztrieStené a rozptylené
v mnohych krajinach. Zvycajne sa Glohy narocné na pracovn( silu presivali na rozvijajice sa trhy
s nizSou Oroviou miezd, zatial ¢o ¢innosti vyZadujice vela kapitalu a znalosti sa ponechavali doma
alebo sa outsourcovali do inych priemyselnych krajin. V ddsledku toho sa mnohé tovary nevyrabali
Uplne len v ramci jednej krajiny a potom sa posielali do inej. Namiesto toho napriklad dovoz do USA
s oznacenim ,Made in China“ zahfal aj vyrobné Cinnosti vo forme vstupnych tovarov z inych krajin.
V priebehu rokov sa tieto globalne hodnotové retazce (GVC) stali zakladom svetového obchodu
a predstavujl priblizne 50 % celosvetovo obchodovaného tovaru a sluZieb.

Preto je zameranie, ba priam posadnutost amerického prezidenta Trumpa na bilateralne obchodné
nerovnovahy velmi anachronické. Ak sa budeme pozerat len na (daje o vyvoze a dovoze z USA,
zanedbame tym komplexnost globalneho obchodu. Spomerime si len na vyrobu iPhonu, ktora zahiha
rozsiahlu siet dodavatelov a montaznych firiem vo viacerych krajinach. GVC zacina s koncepciou
a dizajnom v USA. Vlysoko technologické komponenty pochadzaja z Japonska, JuZnej Kdrey, Nemecka,
USA a niektorjch daldich krajin. DIhy ¢asa bol iPhone primarne zostavovany v Cine taiwanskymi
spolo¢nostami. Najma India, ale aj Vietnam sa v3ak v poslednom case stali vjznamnym centrom
montaZe iPhonov uréenych pre americky trh.

VlySSie americké cld a neistota ohladom budicej obchodnej politiky USA pravdepodobne nastrbia
medzinarodné viacstupiové vyrobné procesy. Negdativny vplyv by mohlo mat najma obchodné
napatie medzi USA a Cinou a stale vysoké americké clo na &insky tovar vo vjgke 30 % na 90 dnf po
jeho znizeni zo 145 %. To mdZe narusit aj vyrobné a obchodné aktivity inych krajin a regionov, ako sG
EU, Japonsko, rozvijajica sa Azia atd. Takzvana miera Géasti na GVC meria takéto negativne G&inky
prostrednictvom posddenia potencialnych $kod, ktoré cla a iné obchodné obmedzenia spdsobuji
vyvozu krajiny (pozri tieZ box o terminoldgii GVC). Konkrétnejsie, miera G¢asti na GVC ukazuje, do akej
miery je krajina sG¢astou medzinarodného viacstupriového vyrobného a obchodného procesu, ako
podiel celkového vyvozu krajiny do sveta.

TERMINOLOGIA GVC

GVC pozostava z dvoch pilierov, tzv. spatnej intedracie a doprednej
integracie. Spdtna integracia predstavuje podiel dovozu na vyvoze
krajiny. Meria napriklad pridanG hodnotu, ktord EU dovaZa vo forme
medziproduktov z inych krajin, ako sG USA a Cina, a ktora sa potom
pouZiva na vytvaranie vjvozu EU. Dopredn3 integracia predstavuje vjvoz
€0, ktory pouZivaji iné krajiny, napriklad USA (alebo Cina), ako
medziprodukty pri vjrobe amerického (¢inskeho) vyvozu. Miera GCasti
GVC sa rovna sGc¢tu tychto dvoch zloZiek a meria sa ako podiel hrubého
vjvozu EU do sveta. Cim vy&3i je tento podiel, tym viac je EU vo svojich
vyvoznych ¢innostiach vystavena treniam v GVC.
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V nasledujicom texte sme vypocitali mieru Géasti na GVC, ktora sa tyka nadnarodnych vyrobnych
procesov niektoryich hlavnych regionov, ako je EU, a ku ktorej prispievaji aj USA a Cina. Inymi slovami,
kladieme si jednoduchd, ale dbleZiti otazku: Do akej miery je EU vystavend treniam vo svojich
globalnych dodavatelskych retazcoch v ddsledku obchodnej vojny medzi USA a Cinou?

Podla naSich vypoctov, zaloZenych na Gdajoch z Konferencie OSN o obchode a rozvoji (UNCTAD), boli
medzi hlavnymi regiénmi znatné rozdiely. Juzna Amerika a EU s podielom priblizne 10 % boli
podstatne menej zranitelné ako azijské krajiny so 17 % (pozri graf 1.4). Inak povedané, priblizne
desatina celkového vjvozu EU bola si€astou cezhrani¢ného dodavatelského retazca, do ktorého
prispeli aj USA a Cina. Je zrejmé, e obrovsky vnGtorny trh €U sa v tejto oblasti osvedil, kedZe velka
vécgina cezhraniénych dodavatelskych retazcov krajin EU sa nachadzala v samotnej Eurdpskej dnii.
Nezab(dajte viak, Ze 10 % podiel GVC na celkovom vyvoze stale znamena, Ze by mohli byt ohrozené
priblizne 4 % HDP EU. Nie je prekvapenim, Ze s mierou G¢asti na GVC vo vyske 17 % si azijské krajiny
viac vystavené Sokom, najma z Ciny. Este zranitelnej3ie by boli Kanada a Mexiko (30 %) v pripade
zvySenia ciel USA na ich vyvoz vzhladom na ich siln0 prepojenost s USA.

GRAF 1.4: MIERA UCASTI KRAJIN A REGIONOV NA GVC S USA A CINOU
V % CELKOVEHO HRUBEHO VYVOZU KRAJIN/REGIONOV (2022; POSLEDNE DOSTUPNE UDAJE)
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Zdroj: Databaza UNCTAD-EORA GVC, Investment Institute UniCredit

1. Juzna Amerika zahffia Argentinu, Boliviu, Braziliu, Cile, Kolumbiu, Peru a Uruguaj.

2. Azia zahfia Bangladés, Kambod?u, Indiu, Indonéziu, Japonsko, Malajziu, Pakistan, Filipiny, Singapur, Juzni Kéreu,
Taiwan, Thajsko a Vietnam.
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Pribehy
z trhu

Autori: Francesco Maria Di Bella, Tobias Keller, Stefan Kolek, Roberto Mialich, Jonathan Schroer,
Christian Stocker, Thomas Strobel, Michael Teig

Co sa deje na trhu?

Sum

Po tom, ¢o Trumpove nahle oznamenia o clach vyvolali prudky odpredaj, ktory
odrazal znepokojenie investorov z globalnej obchodnej vojny a potencialnych
recesnych tlakov, najma v USA, trhy pokracovali v kolisani v ddsledku colnych
hrozieb a Spekulacii o nezavislosti FED-u, len aby po chladnejsich signaloch opat
zmenili kurz. Nedavne zisky akciovych indexov, najma DAX, odrazaju Glavu
investorov z ochladenia obchodného napétia medzi USA a Cinou a obnoveny
optimizmus v sdvislosti s fiskalnym obratom Nemecka. Presvedcenie investarov
sa pod povrchom eSte stale formuje. Hoci trhy zostavajl citlivé na politické
signaly a zmeny spdsobené hlavnymi spravami, existuji naznaky vacsej stability.

SIGNAL

Hoci Trumpove extrémnejSie politické inStinkty narazili na disciplinu
(dlhopisového) trhu, potreba stabilnej politiky a jasného smerovania eSte nebola
naliehavejSia. Rastdce vynosy na dlhodobych trhoch si vynatili klGEové zvraty —
predovsetkym odklad ciel a potvrdenie pozicie predsedu FED-u Jeroma Powella —
ktoré poukazali na limity vwykonnej moci USA. Hoci urcita ujma na ddvere uZ bola
spdsobena a zda sa, Ze dalSie oslabenie amerického dolara je pravdepodobné,
najnovsie Trumpove kroky poskytujd upokojenie. Napriek tomu sa v prostredi, ktoré
je stale poznacené neistotou, a vzhladom na to, Ze trhy zostavajd zranitelné voci
dalsim Sokom, nadalej drzime nazoru, Ze extrémy v sentimente by sa mali presne
vyhodnocovat a uprednostfiovat vysokokvalitné aktiva.
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Akcie

Akcioveé trhy sa zotavuju na Urovne zaznamenaneé
tesne pred ,,Dom oslobodenia“

Svetové akciové trhy sa nedavno stabilizovali v dosledku Gsilia o zmiernenie prebiehajdcich colnych
sporov. Tato stabilizacia v3ak stale stoji na vratkych zakladoch, kedZe do velkej miery zavisi od
dalSieho priebehu abchodnych a colnych rokovani medzi USA a ich obchodnymi partnermi. Trumpova
administrativa nadalej zmierfiuje niektoré zo svojich najagresivnejSich colnych politik, ¢o podporuje
nadej, Ze rieSenie prebiehajicich sporov mdze byt na dosah. Najma po nedavnej dohode medzi USA
a Cinou o zniZeni ciel na 90 dni vladne opatrny optimizmus, pokial ide 0 moZny pokrok v colnom
spore medzi USA a Cinou v nasledujicich tyZdioch a mesiacoch. V kombinacii so vieobecne dobrymi
vysledkami za prvy Stvrtrok to pomohlo globalnym akciovym trhom zotavit sa na Groveri tesne pred
Trumpovym oznamenim o clach v ,def oslobodenia“ 2. aprila. Vzhladom na stale prevladajicu
neistotu je v3ak nepravdepodobné, Ze by akciové trhy v najblizSom obdobi nasli impulz na vytvorenie
novych trendov trvalého rastu. Hoci ofakavame, Ze volatilné prostredie bude pokracovat aj v lete,
zvySili sme nase cielové hodnoty na koniec roka 2025 pre index S&P 500 na 6 100 indexovych bodov
a pre index Euro STOXX 50 na 5 600 indexovych bodov (dalie cielové hodnoty indexov najdete
v tabulke s prognézou rizikovych aktiv na strane 18).

Nedavne zmiernenie ciel medzi USA a Cinou signalizuje predbeZné zmiernenie obchodného napétia.
Clad na oboch stranach vsak zostavajl vyrazne nad Groviiou spred 2. aprila, takze dve najvacsie
svetové ekonomiky, ktoré spolu tvoria pribliZzne polovicu svetového HDP, funduji v podstatne
prisnejsich obchodnych podmienkach. Hoci dalSie rokovania mdézu priniest postupny pokrok,
komplexné zruSenie ciel sa zda byt v najbliZSom obdobi nepravdepodobné, kedZe nas este caka
z|oZité uzatvaranie doh6d. Medzitym uZ mozno doslo k dostatocnym Skodam, ¢o v ddsledku oslabenia
tvrdych Gdajov oZivuje obavy z recesie a zvySuje obavy o vyhliadky akciovych trhov. V tejto sivislosti
sa nedavne zotavenie akcii, najma eurdpskych cyklickych akcii oproti bezpeénym (pozri graf 2.1),
nezda byt zlucitelné s rizikami poklesu ekonomického rastu. Aj ked neocakdvame, Ze by nastala
recesia, ocenenie cyklickych akcii zostava v porovnani s ich bezpe¢nymi naprotivkami zvysené. To so
sebou nesie riziko dalSej volatility na trhu, ak sa bud( nadalej objavovat dokazy o SirSom spomaleni
globalnej ekonomiky. Z hladiska pomeru rizika a vynosu v sG¢asnosti uprednostriujeme bezpectné
investicie pred cyklickymi.

GRAF 2.1: EUROPSKE CYKLICKE AKCIE VYZERAJOVDRAHE ) )
12M FWD P/E POMER EUROZONY CYKLICKE/BEZPECNE A INDEX EKONOMICKYCH PREKVAPENI
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

0dhadované zisky sa od Trumpovho oznamenia o rozsiahlych clach z 2. aprila dostali pod tlak (pozri
graf 2.2). 12-mesacné odhady buddcich ziskov pre STOXX Europe 600 klesli priblizne o 3 % a pre S&P
500 o 2 %. V poslednom ¢ase sa vsak zacali objavovat prvé znamky stabilizacie v sOvislosti
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s uvolnenim colného napdtia. Oakavame, Ze vacsina nedativnych vplyvov na zisky spolo€nosti
vyplyvajdcich z neistoty v sOvislosti s clami v USA sa prejavi uZ v roku 2025. Vzhladom na nase
ekonomické progndzy by sa mal rast ziskov v roku 2026 obnovit. Podla naSich odhadov sa zvysi
priblizne 0 10 %.

V minulosti sa konsenzudlne odhady ziskov zacali zotavovat Sest a7 devat mesiacov pred
dosiahnutim hospodarskeho dna. To by znamenalo, Ze cyklické dno odhadov ziskov nastane niekedy
v 3. Sturtroku 2025. Vzhladom na to, Ze v 3. Sturtroku 2025 sa pravdepodobne objavi novy trend
zvySovania odhadov ziskov, prostredie na akciovych trhoch by sa malo nadalej stabilizovat, ¢im sa
opat vytvoria slubné prileZitosti. Z relativneho hladiska mo6Ze Eurdpa tazit zo Strukturalnych stimulov,
ktoré sU spdsobené zvySenymi investiciami do infrastruktGry a vy83imi vydavkami na obranu (napr.
tendre sa musia uskutociovat v celej Eurdpe). Tie sa pravdepodobne zvyraznia v roku 2026, ¢im
vyrazne podporia zisky eurdpskych spolo¢nosti.

GRAF 2.2: ODHADY EPS SU 0D ,,DNA OSLOBODENIA“ POD TLAKOM
ODHADY BUDUCICH ZISKOV 12 MIL,, 2024 = 100
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

Cinske akcie boli od Trumpovjch ozndmeni o clach tieZ pod tlakom, pricom odhady ziskov sa
v sOvislosti s pretrvavajicou obchodnou neistotou zniZili. Toto napdtie sa prejavilo napriklad na
trhoch v Sanghaji a Sen-Cene (pozri graf 2.2). Nedavna 90-dfiova dohoda o zniZeni ciel medzi USA
a Cinou v&ak priniesla (do¢asnd) Glavu spomalujicemu sa &inskemu hospodarstvu a podporila naladu
na trhu. Okrem toho cielené stimulacné opatrenia ¢inskych organov zacali stabilizovat sentiment.
Peking nedavno prijal zakon o podpore sGkromného sektora v snahe posilnit déleZitd Olohu
sOkromnych firiem pri modernizacii hospodarstva a zabezpecit spravodlivy pristup na trh. Tento
legislativny krok je v sGlade so SirSou stratégiou na podporu inovacii a priemyselného rastu. Okrem
toho (ina zaviedla cielené fikalne opatrenia na stimulaciu domaceho dopytu a podporu podnikov.
Tieto iniciativy spolu s vacSou spolupracou medzi vladou a podnikatelmi naznaCuji stabilizaciu
vyhliadok €inskych akcii v zavislosti od vyvoja obchodnych vztahov a domacich hospodarskych
reforiem. Hoci je najnovdia obchodnd dohoda pozitivnym krokom, zasadny pokrok v rieSeni
zakladnych obchodnych otdzok bude pravdepodobne postupny.

Japonské akcie zostali relativne odolné voci globalnemu obchodnému napadtiu, pricom index Topix
podporoval stabilny domaci dopyt a stabilny vyhlad podnikovych ziskov. Zatial ¢o vonkajsia neistota
sivisiaca s obchodnymi vztahmi medzi USA a Cinou zataZila naladu investorov, obmedzena priama
expozicia Japonska voci clam pomohla zmiernit ich vplyv. Japonsko bolo jednou z prvych krajin, ktoré
sa zapojili do obchodnych rokovani s americkou administrativou. Obe krajiny sa dohodli na
zintenzivneni rokovani o clach s cielom dosiahnut do jina obojstranne vyhodni dohodu. Pokracujice
reformy spravy a riadenia spolocnosti a vyrazné aktivity v oblasti spatného odkipenia akcii dalej
podporili doveru trhu. Z hladiska budiceho vyvoja je pravdepodobné, Ze Strukturdlne témy, ako
napriklad automatizacia, digitalizacia a ekologické investicie, padporia vykonnost, zatial ¢o silnejsi
jen by mohol predstavovat vyzvu pre vyvozcov a potencialne zniZit ich cenovi konkurencieschopnost
v zahranici. Napriek tomu je hospodarsky vyhlad Japonska nadalej Gzko spdty s dynamikou
globalneho rastu a signalmi menovej politiky zo strany Banky Japonska (BoJ).
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Pevny prijem

Statne dlhopisy

VWjvoj v sOvislosti s obchodnou vojnou zostal kli¢ovym faktorom vykonnosti trhov s pevnym
vynosom. Po ich pozitivnej a pomerne stabilnej vykonnosti v druhej polovici aprila sa Statne dlhopisy
nedavno dostali pod predajny tlak po tom, ako USA a Cina zniZili cla. Trhy mierne zniZili svoje
oCakavania tykajuce sa budiceho zniZovania sadzieb, pricom forwardové sadzby OIS v sGasnosti
naznacujl zniZzenie sadzieb zo strany FED-u aj ECB do konca roka o 50 bazickych bodov. Napriek
nedavnemu vypredaju vzrastol 7- az 10-ro¢ny index UST Bloomberg v tomto roku zatial o 3 %, zatial
¢o zodpovedajici index Bundov je mierne v minuse. Talianske Statne dlhopisy prekonali vijkonnost
Bundov, pricom 10Y BTP-Bund spread sa za posledny mesiac zniZil priblizne o 20 bazickych bodov
na takmer 100 bazickych bodov. Od zvy3enia ratindu S&P v aprili sa zvysil apetit po talianskych
cennych papieroch, a to v dosledku celkového zlep3enia ochoty podstupovat riziko a vnimania
nizkeho idiosynkratického rizika.

Vynosy 10-rocnych dlhopisov UST vzrastli na 4,5 % a Bundov na 2,65 % za posledny mesiac na hornd
hranicu svojho obchodného rozpdtia. Podla nasho nazoru sicasné Orovne lepSie odrazajo
hospodarsky vyhlad v USA a eurozone. Predovietkym si nemyslime, Ze hospodarstvo USA bude Celit
masivnemu spomaleniu v dosledku ciel a zda sa, Ze nedavne tvrdé (daje tento nazor potvrdzuju.
Podobne, hoci je vzhladom na Trumpov navrh na zniZenie dani urcita opatrnost v sivislosti s jeho
fiskalnou politikou opodstatnena, moZnost nekontrolovanych vydavkov jeho administrativy sa podla
nasho nazoru javi ako vzdialend, ¢o obmedzuje mozny zdroj tlaku na rast do budicnosti. Na druhej
strane, napriek ocakavanému negativnemu vplyvu ciel na ekonomiku eurozény fiskalna ,bazuka“
navrhovana nemeckym kancelarom Merzom spolu s pozitivnejsim pristupom k verejnym vydavkom
pravdepodobne posilni rast a v buddcnosti Strukturalne zvysi ponuku Statnych dlhopisov. Preto, hoci
volatilita bude pravdepodobne aj v budicnosti vysoka, neocakavame vyrazné pohyby vynosov
dlhopisov UST a Bundov.

Transatlanticky spread 10Y je v sGcasnosti na Grovni 180 bazickych bodov, o je v sGlade s jeho
priemerom v tomto roku. Ocakadvame, Ze v nasledujlcich Stvrtrokoch zostane na tejto Grovni.
V poslednom ¢ase s0 UST a Bund slabo korelované, ¢o odraza vyskyt idiosynkratickych (a ¢asto
protichodnych) udalosti. Aj ked je nepravdepodaobné, Ze by sa ich vzajomné vztahy rozchadzali, vliady
USA a Nemecka by mohli zostat menej prepojené ako v minulosti.

GRAF 2.3:V NA§LEDVUJ’l:ICICH STVRTROKOCH OCAKAVAME STABILNE ROZPATIE MEDZI
UST A NEMECKYMI STATNYMI DLHOPISMI
TRANSATLANTICKE ROZPATIE (BAZICKE BODY)
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

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



Firemné Overy

Podnikové Gverové trhy sa po prudkom vypredaji po oznameni ciel prezidentom Trumpom 2. aprila
zotavili. Prémie za Gveroveé riziko sa obchoduji na Grovni blizkej Grovni spred 1. aprila. Z hladiska
sektorov je vSak zrejma urcita miera diferenciacie investorov. Sektory najviac vystavené obchodnému
napatiu (zakladné suroviny, spotrebny tovar, vyrobky a technoldgie pre osobn( spotrebu a spotrebu
domacnosti) dosiahli slabsie vysledky, zatial ¢o sektory viac zamerané na domacu ekonomiku (banky,
telekomunikacie a verejné sluzby) dosiahli lepSie vysledky.

ESte stale nie je jasné, ¢i a ako sa vyriesi obchodny konflikt s USA. Vysledkova sezdna za 1. Stvrtrok
v3ak bola zatial zmiesana, ¢o potvrdzuje zhorSujicu sa dynamiku Gverovych ukazovatelov. To sa
prejavilo aj v naraste objemu padlych anjelov na 6,1 mld. EUR od zaciatku roka, ktory (mierne) prevysil
objem st0pajdcich hviezd (5,9 mld. EUR). Objem padlych anjelov bol spdsobeny emitentmi zo
sektorov vyrobkov pre osobnd spotrebu a spotrebu domacnosti, automabilov a sic¢iastok a chemikalii;
v pripade vychadzajicich hviezd bol spdsobeny zvysenim hodnoty emitentov zo sektorov verejnych
sluZieb a technolégi.

Ako ukazuje graf 2.4, Gverovy cyklus zostava vo faze oZivenia, ktord je charakteristicka postupnym
zvySovanim financnej paky emitentov. Zatial ¢o podniky sa drZia konzervativnej financnej politiky
zameranej na zachovanie hotovosti, geoekonomické napdtie pravdepodobne zataZi (verové
ukazovatele. V najbliz8ich mesiacoch vidime mierny priestor na rozsirenie rozpdtia — o 10 aZ 15
bazickych bodov v pripade seniornych dlhopisov investi¢ného stupria a priblizne 100 bazickych bodov
v pripade nefinan¢nych dlhopisov s vysokym vynosom do konca roka. Carry je nadalej atraktivny
a ponuka rezervu pre vykonnost celkového vynosu. Nadalej uprednostiiujeme investi¢ny stuperi pred

Gvermi s vysokym vynosom.

GRAF 2.4: FAZA 0ZIVENIA UVEROVEHO CYKLU HOVORIi V PROSPECH MIERNE VYSSICH
SPREADOV
EUROPSKY UVEROVY CYKLUS VS. IBOXX IG NFI SEN SPREADY
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Komodity

Ropa

Zemny
plyn

Zlato

OPEC+ zaskacil trhy tym, Ze urychlil ukoncenie dobrovolného zniZovania tazby, ¢o
sa javi ako snaha o presadenie discipliny medzi vyrobcami, ktori nedodrziavaji
pravidla, ako napriklad Irak a Kazachstan. Skupina planuje v 2. Stvrtroku 2025
obnovit dodavky v objeme 960-tisic kubickych metrov denne, z toho 411-tisic
kubickych metrov denne v jini, ¢o prispieva k rasticim obavam z potencialneho
prebytku ponuky. Zda sa, Ze Saudska Arabia, hoci zapasi s fiskalnou zatazou v
dosledku relativne vysokej hranice rentability, je pripravena znasat kratkodobé
straty, aby ochranila svoj podiel na trhu a vyhla sa konfliktom s Washingtonom.
Bez vyrazného oZivenia globalneho rastu, ktory je nadalej Uzko spojeny
s trajektariou obchodnej politiky USA, sa zda byt vjznamné oZivenie cien ropy
nepravdepodobné, a to aj napriek nedavnemu narastu cien ropy po zmierneni
obchodného napétia medzi USA a Cinou. Nadu progndzu ceny ropy na rok 2025
ponechavame na Grovni 65 — 70 USD za barel, pricom rizika sG stale naklonené
smerom nadol.

Holandské ceny zemného plynu TTF sa od konca aprila, ked dosiahli svoje
tohtorocné minimum, zotavujd. SG¢asné ceny okolo 35 €/MWh s priblizne
0 10 % vysSie ako tieto minima. OZivenie cien spdsobili dva hlavné faktory. Po prvé,
eurdpske spolocnosti vyuZili nizke ceny na doplnenie vyCerpanych zasob po
chladnej zime. Po druhé, oznamenie o zmierneni obchodného napdtia medzi USA
a Cinou viedlo k pozitivnejgéiemu sentimentu v sivislosti s azijskym
kratkodobé oZivenie cien bude pokracovat, kedZe potreba doplnenia zasob
v Eurdpe v nasledujicich mesiacoch zostava akitna. Na rok 2025 ocakavame
priemerné ceny na Grovni 40 — 45 €/MWh a domnievame sa, Ze predchadzajice
nizke ceny odrazali prilis negativny vyhlad dlobalneho hospodarstva
a nedostatocne zohladfovali pretrvavajicu potrebu doplnit eurdpske zasoby plynu
pred nadchadzajicou zimou.

Zlato sa nadalej drZi nad Groviou 3 000 USD/unca, pricom ho podporuje stale
vysoka miera neistoty v sOvislosti s Trumpovou obchodnou politikou. V priebehu
roka 2024 vzrastlo zlato priblizne o 27 % a tento drahy kov uZ v prvych piatich
mesiacoch tohto roka dosiahol rovnaky vykon. Nedavno ozndmena dohoda medzi
USA a Cinou o zniZeni ciel na 90 dnf v ramci rozairenia obchodnych rokovani viak
spdsobila pokles cien zlata, ktoré sa pohybuji v pdsme 3 200 — 3 300 USD/unca.
Napriek najnovsiemu vyvoju ocakavame, Ze geopoliticka neistota zostane vysoka,
¢o bude nadalej podporovat zlato ako bezpecné aktivum, hoci s pravdepodobné
dalSie (technické) nedspechy. Okrem toho by drahy kov mali v strednodobom
horizonte podporit aj dalSie faktory, ako sU pokracujice nakupy centralnych bank
a rastici maloobchodny dopyt po ETF krytych zlatom. V ddsledku toho o¢akavame,
Ze zlato bude v tomto roku postupne rast do pasma 3 400 — 3 500 USD/unca do
konca roka 2025 a 3 500 — 3 600 USD/unca do konca roka 2026, pricom rizika sd
smerom nahor.
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FX

Strednodoby aZz dlhodoby obraz ma
pre zelenU bankovku klesajdci trend

Oznamenie nowvych ciel prezidentom Trumpom z 2. aprila urychlilo pokles amerického dolara.
Naznaky zniZovania obchodného napéatia medzi USA a Cinou do¢asne stiahli EUR — USD pod klG¢ovi
hranicu 1,12 po jeho ronom maxime nad 1,15 z 21. aprila, ale zisky USD sa zvratili po tom, ¢o
agentlra Moody’s znizZila Gverovy rating USA z AAA na AA+, ¢im sa vyrovnala ostatngm hlavnym
ratingovym agentGram. Vidno to na nasledujicom drafe, v ktorom je kurz EUR — USD vyneseny oproti
dolarovému indexu (DXY) s wylGCenim eura z p6vodného ko3a. Politické vyhlasenia prezidenta
Trumpa pravdepodobne spdsobili Strukturalny problém ddveryhodnosti americkej meny. Navrat
k rozumnejSim politickym vyhlaseniam americkej administrativy, absencia recesie v USA (nas
sGcasny zakladny scenar) a mensie uvolfiovanie zo strany FED-u, neZ ocakavajd trhy (v tomto roku
predpokladdame len jedno zniZenie sadzieb), pravdepodobne neposkytnd USD trvall podporu.
Strednodoby aZ dlhodoby obraz zelenej bankovky by si mal ponechat klesajicu tendenciu, ¢o je
odrazom dalSieho poklesu jej dominantného postavenia ako preferovanej svetovej meny (pozri nasu

svyve

GRAF 2.5: EUR — USD STALE NAD UROVNOU PRED 0ZNAMENIM AMERICKYCH CIEL

53 2. aprila: Trump oznamuje nové cla 1,16 Index
. amerického
: dolara
: (DXY) ex
51 : 112 euro
EUR — USD
49 1,08 (rs)
47 1,04
12. méaja: USA a Cina znZili vzajomné cla na 90 dni
1,00
45
16. maja: Adentira Moody's zniZila rating USA na AA+
43 0,96
1/2025 2/2025 3/2025 4/2025 5/2025 6/2025

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
Poznamka: Index amerického dolara (DXY) bez eura sa vypocita vylG¢enim vymenného kurzu EUR — USD z p6vodného
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PREDMET 2

USD a Treasury —
rizika nespokojnosti?

Autori: Francesco Maria Di Bella, Roberto Mialich

Bezpecné aktiva s likvidné cenné papiere s nizkym rizikom zlyhania, ktoré majd tendenciu zachovat
si svoju hodnotu v ¢ase zvySenej neistoty. Kratkodobé americké Statne dlhopisy (UST) predstavujd
vynikajaci priklad, pretoZe si velmi likvidné, kryté vladou USA a taZia z vyznamu dolara ako klGcovej
svetovej meny v rezervach a transakciach. Colna saga a jej vplyv na trhy nedavno vyvolali pochybnosti
0 StatGte americkych cennych papierov (@ najma UST) ako bezpecnych aktiv. Zda sa, Ze trhy sG
znepokojené najma nedavnou volatilitou UST (v idedlnom pripade by sa volatilita cien bezpecnych
aktiv mala obmedzit) a nespokojnostou zahrani¢nych investorov.

0d zaciatku aprila boli UST velmi volatilng, pricom nedosahovali také vykony ako ostatné dlhopisy.
Podla nasho nazoru tieto pohyby odrazaji najma zvysend ekonomick( neistotu spdsobend
obchodnou vojnou. Nedavny pokles mier volatility je v tomto ohlade upokojujdci. To, Ze niektoré
politiky Trumpovej administrativy by mohli v budicnosti vyvijat tlak na rast vynosov UST (napriklad
vyhliadka na zniZenie dani), podla nasho nazoru nezabrani tomu, aby si UST zachovali svoj status
bezpecného pristavu.

Cina a Japonsko, najvacsi dritelia dlhopisov UST, v poslednych rokoch zniZovali svoje portfglia.
Objavili sa famy o moZnosti, Ze tieto a dalSie krajiny by mohli zniZit svoje drZzby UST ako odvetu za
americkeé cla. Podla nasho nazoru existuje niekolko dovodov, preco sa tieto rizika zdajo byt prehnané:
1. ZniZenie objemu drzby UST by mohlo byt spOsobené aj vSeobecnou diverzifikdciou rezerv.
Vo vSeobecnosti bol dopyt po UST zo strany zahrani¢nych predstavitelov v poslednych rokoch mierny,
¢o sa vSak vo vSeobecnosti prejavilo v stabilnych devizovych rezervach od roku 2017. 2. Ako je
zvyraznené v grafe 2.6, investori z inych jurisdikcii (najma zo Spojeného kralovstva a Kajmanskych
ostrovov) od roku 2022 zintenzivnili svoje nakupy. Ako sme zddraznili v naSom ¢lanku Prestavka na
kavu — Co ndam hovori zahraniény dopyt po UST, sGkromni investori nahradzajd tie verejné. 3. UST s
historicky menej vystavené zahrani¢nym investorom, kedZe podiel UST v drzbe zahrani¢nych
subjektov je vyrazne nizSi ako pred desiatimi rokmi (30 % oproti 50 %). Je to vysledok
neobmedzeného QE zo strany FED-u a silného dopytu zo strany domaécich retailovych investorov.
4. Chybaji G¢inné alternativy. UST sU zdaleka najlikvidnejSie Statne dlhopisy a ich trh je vyspelejsi
a efektivnejsi ako trhy s ingymi Statnymi dlhopismi, ktoré sa tieZ povaZzujl za trhy s obmedzenym
rizikom zlyhania. Zlato sa &asto povaZuje za alternativu, ale nesplfia requlacné poZiadavky tykajice
sa bilan¢nych ukazovatelov, je spojené s nakladmi na skladovanie a jeho ponuka je obmedzena.

GRAF 2.6: SLEDOVANIE DOPYTU ZAHRANIENYCH INVESTOROV
CISTE NAKUPY DLHOPISOV S DLHOU SPLATNOSTOU (MLD. USD)
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Zdroj: US Treasury, Investment Institute UniCredit
1.,,CAD & CAY* zahffia Kanadu, Kajmanské ostrovy, Bermudy a Britské Panenské ostrovy.
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Status bezpecného pristavu pre UST zavisi aj od vyznamu zelenej bankovky. Za jeho poklesom od
marca stoji najma nespokojnost s USD. Neschopnost americkej meny profitovat z priaznivych
vynosovych spreadov medzi UST a ostatnymi Statnymi dlhopismi a z pokusov o oZivenie americkych
akcii s0 jasnymi znakmi ,,dolarového problému®. Posilnenie JPY, CHF a EUR voci USD v tomto roku
(6 aZ 7 %), kedZe sU v sUcasnosti povaZzované za hlavné bezpecné meny (pozri nas Kratky pohlad —
Celi USD problému pesa? , 23. aprila 2025), je tieZ ddkazom klesajdcej pritazlivosti americkej meny.
Podobné spravanie USD charakterizovalo aj zaciatok Trumpovho prvého funkéného obdaobia v roku
2017, ako ukazuje graf 1.2. PoCiatocna euforia (tzv. ,, Trump trade®) pred prezidentskymi volbami
v roku 2016 sa zmenila na , Trumpovu krizu“, kedZze mnohé jeho reformy sklamali. Po poklese na
1,0341 zaciatkom januara 2017 sa EUR — USD vo februari 2018 dostal nad 1,25 (+ 21,4 %).

GRAF 2.7: TRUMP 2.0 VS. TRUMP 1.0: OPAKUJE SA HISTORIA?
EUR - USD

Fed zvySuje sadzby
v reakcii na rastGcu
inflaciu CPI v USA
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

Obawy z Trumpovej politiky nadalej brzdia americky dolar. Okrem rizika recesie v USA
a intenzivnejsieho uvolfovania zo strany FED-u investorov znepokojuje napdtie v americkej
administrative, dosledky vacsieho rozpoctového deficitu USA a rasticeho dlhu USA, na ¢o poukazalo
nedavne zniZenie Gverového ratingu USA agentirou Moody’s, ako aj dalsi konflikt medzi Trumpom
a FED-om. Napriek tomu je absencia seridznej alternativy k USD ako svetovej referencnej mene
hlavnou prekazkou jeho skorého zosadenia z tronu. Dominantné postavenie USD ako svetovej
referencnej meny zostava nespochybnitelné: na konci roka 2024 bol USD drzany v globalnych
(54 %), obchodnych faktdrach (54 %) a medzinarodnych platbach (58 %), pricom velky podiel
bilateralnych obchodov v ramci transakcii na devizovom trhu zahffial aj USD (88 % z 200 %).
Alternativy, ako napriklad euro a &insky jian, v tomto ohlade nadalej vyrazne zaostavajl. Navrat
k zlatému Standardu, pri ktorom by zlato nahradilo americky dolar ako rezervnd menu, je tieZ
nepravdepodobny. Bitcoin je prili5 volatilng a nie je kryty oficialnymi institGciami ani fyzickymi
aktivami, aby sa mohol povaZovat za alternativu k americkému dolaru. V najblizSich rokoch sa
oCakava dali pokles dominantného postavenia USD, predovsetkym v oblasti devizovych rezerv,
obchodnej fakturacie a medzinarodnych platieb, ale vzhladom na absenciu jasného konkurenta je
jeho zosadenie z pozicie preferovanej svetovej meny v blizkej budicnosti nepravdepodobné.
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Tabulky
s prodnézami

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 1,5 1,9 2,9 3,2 3,2 -73 =78 -83
Eurozéna 0,8 0,9 1,0 2,4 2,1 1,9 -3,1 -34 =33
Nemecko -0,2* 01* 1,3* 2,2 1,7 1,7 -28 22 =30
FrancGzsko 11 0,6 11 2,0 0,9 1,4 -58 56 53
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 1,1 1,1 1,1 2,5 31 19 -57 40 38
Cina 50 40 3,8 06 09 18 -74 -76 -7,7
Japonsko 0,1 0,9 0,7 2,7 2,3 1,9 -35 =35 =30
India 6,5 6,2 6,3 4,7 4,2 41 -74 -69 -7,2
Zdroj: Investment Institute UniCredit
* Jdaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: —0,2 % (2024), 0,2 % (2025) a 1,0 % (2026)
UDAJE CENTRALNYCH BANK
Aktudlne 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Fed 4,50 4,50 4,50 4,25 4,25 4,00 4,00 4,00
ECB 2,50 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
BOE 4,50 4,25 4,00 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75
BoJ 0,50 0,50 0,75 0,75 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
Norges Bank 4,50 4,25 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50

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

16. 5. 2025 2Q25 3Q25 4Q25
Eurozdna
Depozitna sadzba 2,25 2,00 1,75 1,75
3M Euribor 2,10 1,95 1,75 1,75
2Y Schatz 1,86 1,90 1,90 1,80
10-ro¢ny nemecky 2,59 2,70 2,70 2,70
dlhopis
2Y EUR swap 2,02 2,05 2,05 1,95
10-ro¢ny EUR swap 2,54 2,70 2,70 2,75
10-ro¢né rozpdtie Bund — -5 0 0 5
swap
2Y BTP 2,09 2,30 2,30 2,20
10Y BTP 3,59 3,90 3,90 3,90
10-ro¢né rozpatie BTP — 100 120 120 120
Bund
USA
Sadzba Fed 450 4,50 4,50 4,25
3M OIS SOFR 4,32 4,40 423 415
2Y UST 3,97 415 4,15 4,00
10Y UST 444 4,50 4,50 4,50
10-ro¢né rozpatie UST — 185 180 180 180
Bund
PREDPOKLADY PRE DEVIZOVE TRHY

16. 5. 2025 2Q25 3Q25 4Q25
EUR - USD 1,12 1,10 1,11 1,12
usD - JPY 145 146 145 143
EUR - JPY 163 161 161 160
GBP - USD 1,33 1,28 1,27 1,26
EUR — GBP 0,84 0,86 0,86 0,86
USsD — CNY 7,20 7,32 7,30 7,28
EUR — CNY 8,08 8,05 8,10 8,15

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

16. 5. 2025 Polovica roka 2025 Koniec roka 2025

Ropa

Brent USD/barel. 63
Akcie

Euro STOXX 50 5437
STOXX Europe 600 550
DAX 23875
MSCI Taliansko 105
S&P 500 5917
Nasdag 100 21336
Uvery

iBoxx Non-Financials Senior 95
iBoxx Banks Senior 94
iBoxx High Yield NFI 317

65

5200
525
23000
100
5700
20400

125
130
450

68

5600
565
24500
108
6100
22000

110
115
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

0d 16.5. 16. 5. 14.5. 16. 5. 16.5. 16. 5. 16. 5. 1.1.
2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2025
Do 16.5. 16.5 16.5 16. 5. 16. 5. 16.5 16.5 16. 5.

2025 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025

INDEXY AKCIOVEHO TRHU (celkovy vynos, v %)

MSCI Svet (v USD) 13,4 49,8 -6,6 6,4 25,5 134 112,5 51
MSCI Rozvijajice sa trhy (v USD) 10,0 48,7 -21,0 0,6 16,1 10,0 50,3 10,2
MSCI USA (v USD) 14,3 50,1 -43 41 29,9 14,3 123,9 1,9
MSCI Eurdpa (v EUR) 8,1 38,1 2,1 11,3 16,4 8,1 96,5 10,3
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) 9,8 42,1 -18,1 40 159 9,8 53,0 8,0
STOXX Europe 600 (v EUR) 8,4 39,1 1,0 10,7 16,7 8,4 95,4 10,4
DAX 40 (Nemecko v EUR) 26,8 49,1 -9,4 13,9 17,5 26,8 127,1 19,4
MSCI Taliansko (v EUR) 21,2 49,6 -0,1 20,3 38,1 21,2 201,4 20,9
ATX (Rakisko, v EUR) 25,7 66,5 -4.9 5,6 233 25,7 157,7 23,8
SMI (Svajiarsko, v CHF) 6,5 214 7,9 18 7,8 6,5 51,1 9,3
S&P 500 (USA, v USD) 14,0 48,7 —2,6 43 29,4 14,0 124,6 1,8
Nikkei (Japonsko, v JPY) -1,1 43,3 -3,7 15,0 31,7 -1,1 107,3 -4,5
€Sl 300 (Cina, v jianoch) 10,4 32,9 -21,2 29 -5,6 10,4 12,0 -0,7
INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (celkovy vynos, v %)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) 3,9 -6,9 -9,7 -15 -2.8 39 -16,5 2,5
Americké Statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) 4,0 -5,0 -7,3 -1,6 -0,3 4,0 -10,2 1,9
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) 49 6,2 -10,9 0,2 55 49 4,7 1,6
Nemeckeé dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 1,4 -3,6 -8,8 -9,6 1,7 14 -17,9 -0,9
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 3,0 0,3 -8,1 -8,6 3,8 3,0 -9,8 0,1
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 5,2 55 -8,4 -4,1 6,4 5,2 3,5 1,0
VYNOSY DLHOPISOV (zmena v bazickych bodoch = 0,01 percentualneho bodu)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) 5 102 126 65 81 5 381 -13
Americké Statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) -32 48 183 104 68 -32 377 -20
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) -18 -65 216 100 9 -18 247 -5
Nemeckeé dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 16 41 106 141 9 16 311 22
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 2 3 109 156 -7 2 261 14
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) -34 -81 190 168 -50 -34 195 6

SPREADY STATNYCH DLHOPISOV (Gverové rozpatia, zmena v bazickych bodoch)
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US Corporate

Master) 4 -129 57 0 -60 4 =127 11
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US High Vield) 8 —442 136 8 -167 8 -462 24
Euro podnikové dlhopisy (ICE BofA Euro Corporate AAA-A) -9 -86 64 7 -49 -9 -71 -4
Euro podnikové dlhopisy (ICE BofA Euro High Yield) -7 -352 191 -19 -138 -7 -329 19
VYMENNE KURZY EURA (zmena v %)

Americky dolar (EUR — USD) 3,0 12,3 -14,0 44 0,3 3,0 3,7 7,7
Britska libra (EUR — GBP) -1,8 -2,7 -1,2 2,2 -1,2 -1,8 -5,0 1,6
Svajtiarsky frank (EUR — SFR) -4,5 4.2 -43 -7,1 0,8 -4,5 -10,8 -0,3
Japonsky jen (EUR — JPY) -3,1 14,7 19 9,5 13,5 -3,1 41,1 0,0
KOMODITY (zmena v %)

Komoditny index (GSCl, v USD) 32,1 2,6 -19 9,5 19,6 32,1 71,7 20,2
Priemyselné kovy (GSCI, v USD) -8,4 74,5 54 -17,1 16,4 -8,4 66,7 2,3
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata) 33,6 6,2 -1,3 10,3 20,0 33,6 82,2 21,0
Ropa (Brent, v USD za barel) -21,2 120,1 66,2 -34,4 7,9 -21,2 100,6 -12,4

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 16. maju 2025)

Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nie sG spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiaji naklady. Pri investovani do
cennych papierov vznikaji naklady, ktoré znizujd vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach mdzu tie7 vzrast alebo klesnit 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 ¢ase pouZiva ako referencia pre vynosovi prileZitost syntetického dlhopisu. Vyvoj ocakavaného 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 vynosovd prileZitost. Vynosoveé prileZitosti odrazajd rozne
hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vySSia vynosova prileZitost = vysSie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozné kipit, a preto
nezahfiaji 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 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 ur¢ena 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, maji vsak Cisto
orientatnl 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 sllade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou situaciou. Investicie sU spojené s rizikom. Pred kaZdou
transakciou s finan¢nymi nastrojmi si precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:

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

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

3. Investicie, ktoré ponUkaji vysoké vynosy, mdzu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat znacnym cenovym vykyvom. V pripade
bankrotu emitenta mdZe investor prist o cely kapital.

4. Investicie s vysokou volatilitou mézu podliehat nahlym a zna¢nym poklesom hodnoty, pricom mdéZzu 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 tykaji konkrétneho danového reZimu, upozorfiujeme, Ze dafovy rezim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a mdZe sa v budlcnosti zmenit.

7. Ak sainformacie tykajl budicich vysledkov, upozoriiujeme, 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 Uspor. Obsah
publikacie — vratane Gdajov, noviniek, informacif, 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 ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na
komercéné Geely bez predchadzajiceho pisomného sthlasu skupiny UniCredit, s vynimkou pripadov, ked' sliZi len na osobné pouZitie.

Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 16. maju 2025.

% UniCredi
www.the-investment-institute.unicredit.eu l Un' rEd't


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