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Rok 2024 bol historickym volebnym rokom, v ktorom volili viac ako dve miliardy [udi na celom
svete. Vsledky boli ¢asto prekvapujice, ale demokracia preukazala pozoruhodnG odolnost. AZ
v roku 2025 sa naplno ukaze, aky vplyv tieto volebné zmeny budd mat. Medzi najvyznamnejsie
udalosti patri navrat Donalda Trumpa do Bieleho domu — klG¢ovy moment, ktory nepochybne .
ovplyvni svetov( ekonomiku. AKY SVET? 2

Kompas 2025, ktory pripravil novovytvoreny tim investicnej stratédie skupiny, ponika kom- Vitajte vo svete Trumpa 2.0

plexny pohlad na nase ekonomické progndzy a ich hlavné financné ddsledky. Trump 2.0 bude len . .
jednym z mnohych pribehov roku 2025, na ktoré sa bliZSie pozrieme. GLOBALNE PRIBEHY 3
Trump 2.0 zatieni

Ocakava sa, ze v buddcom roku narastie geopolitické napatie, zvysi sa protekcionizmus a prie- globalne wyhliadky

myselna politika sa stane ruSivejSou. Toto prostredie vSak bude predstavovat aj vyznamné pri-
leZitosti na pozitivne zmeny. Napriklad Eurdpa mdZe konecne riesit svoje existencné problémy,

pretoZe ked naozaj potrebuje, vZdy sa jej podari vydat sa spravnym smerom. Rozdielne sily, ktoré PRIBEHY Z TRHU 13
formujG nov(G globalnu ekonomiku, povedd k rozdielnym modelom domaceho rastu a inflacie na Zostanite konstruktivni

oboch stranach Atlantiku. V ddsledku toho bude uvolfiovanie menovej politiky v USA a eurozone . ‘

prebiehat odli3nym tempom. CO AK SA MYLIME? 23

Co ak ,,0s otrasov“ posilni?

Nas vyhlad na rok 2025 sa preto vyznacuje opatrnym optimizmom: globalne prostredie charak- - o
Co ak Fed zvysi sadzbu?

terizované nizsimi Grokovymi sadzbami a pozitivnym hospodarskym rastom podpori chut risko-
vat, kedZe k nastrojom centralnych bank sa pridal aj cyklus sprisfiovania podmienok, ¢o v pripade .
potreby vytvori priestor na odvazne kroky. To je dobra sprava pre vynosy z akcii a dlhopisov v roku TOP PRIBEHY

2025, ale nemusi sa to nevyhnutne prejavit v dplnej istote pre globalne trhy. Najvadsi potencial ROKA 2025 26
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> Aky svet?

Vitajte vo svete Trumpa 2.0

Edoardo Campanella, Séfredaktor, Kompas 2025

Kazdeé Styri roky, bezprostredne po prezidentskych volbach v USA,
zverejriuje Narodna spravodajska rada (NIC) spravu o globalnych
trendoch — odvaznu prognostickl spravu, ktora ma nastupujicej
administrative pomdct predstavit si, ako by svet mohol vyzerat
0 dve desatrocia. Cielom spravy nie je vestit z kristalovej qule, ale
identifikovat klG¢ové Strukturalne sily, ktoré formuji budGcnost.

Novozvoleny prezident Donald Trump dostane nové vydanie spravy
pred dnom inauguracie 20. januara. Sprava sa bude zaoberat sve-
tom v roku 2045. V roku 2008, ked'sa Barack Obama stal preziden-
tom, NIC vydala publikaciu Globalne trendy 2025: Zmeneny svet.
KedZe sa rok 2024 bliZi ku koncu, myslime si, Ze je vhodné zamys-
liet sa nad tym, ¢o NIC predpovedala pred dvadsiatimi rokmi, aby
sme ziskali urcity prehlad o tom, ¢o nas Caka v roku 2025.

Klicovou predikciou bolo, Ze ,medzinarodny systém — ako bol
vytvoreny po druhej svetovej vojne — bude do roku 2025 takmer
nepoznatelny*. Ocakavalo sa, Ze unipolarny poriadok pod vedenim
USA nahradi multipolarny svet — chaoticky, nestabilny

a zrely na konflikty. NIC mala v mnohych ohladoch
pravdu. Pax Americana sa rozpada. Vznikajo
nové mocenské centra, narastaji vojenské
konflikty a svet sa geopoliticky rozdeluje. Zda

sa, Ze hrozi druha studena vojna.

Prvé funkcné obdobie D. Trumpa spustilo nie-

ktoré Strukturalne trendy, ktoré NIC identifiko-
vala takmer pred desiatimi rokmi. Odvratil sa

od globalneho liberalneho poriadku a prijal

izolacionizmus a protekcionizmus. Trump 1.0
bol v konec¢nom ddsledku prezidentom rozvratu a diskontinuity.
Trump 2.0 bude nepochybne formovat rok 2025, ale tentoraz sa
otakava, Ze pan Trump bude prezidentom kontinuity. Ci sa ndm to
paci, alebo nie, uZ teraz Zijeme v trumpovskom svete, ktory charak-
terizuje bezuzdny protekcionizmus, rozsiahla priemyselna politika
a rastdce geopolitické napdtie.

Pocas svojho druhého funkéného obdabia pan Trump pravdepo-
dobne urychli niektoré z tychto dynamik prostrednictvom otvo-
reného transakcionalizmu a unilateralizmu. V porovnani s jeho
prvym funkénym obdobim by vSak mohol byt aj prezidentom zdr-
Zanlivym — aspon v to difame. Dnesny svet je ovela nebezpecnejsi
ako v roku 2016. S dvoma prebiehajdcimi velkymi konfliktmi na
Ukrajine a Blizkom v§ichode a ¢oraz napatejimi vztahmi s Cinou
je menej priestoru na nespravne odhady.

Trump 2.0 bude pravdepodobne menej
inflacnym prezidentom, neZz sa mnohi
obavajl. Berte jeho volebné wvyhlasenia
vazne, ale nie doslovne. Pan Trump sa
zameriava skdr na rok 2026 (volby v polo-
vici volebného obdobia), nez na rok 2028
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Trump 2.0 : :

bude pravdepodobne menej
inflacnym prezidentom, nez
sa mnohi obavaju.

(prezidentské volby). Ak prijme prilis inflacné politiky, pravde-
podobne za to v roku 2026 zaplati stratou Kongresu. Po tom, ¢o
v prvych mesiacoch svojho prezidentovania prijal niekolko sym-
bolickych rozhodnuti tykajicich sa cielenych ciel, pristahovalectva
a dani, aby splnil predvolebné sluby, sa pravdepodobne pokisi
presundt pozornost od hospodarskych slubov k otazkam identity.

Vizhladom na neistotu a rizika spojené s ekonomickym programom
D. Trumpa bude Fed pravdepodobne opatrnejsi, ako by bol v pri-
pade vitazstva Kamaly Harrisovej. Pravdepodobne vyuZije prvi po-
lovicu budiceho roka na zniZenie sadzieb smerom k 4 %, ked eSte
nebude viditelny vplyv politiky D. Trumpa. Hoci ECB a BoE budd
pravdepodobne pokracovat smerom k neutralnej zone, menej opti-
misticky Fed by ich mohol prinGtit k vacSej vahavosti.

Rovnako ako centralne banky, aj zvySok sveta sa bude musiet pri-
sposobit zmenam a Sokom, ktoré vyvolal navrat D. Trumpa do Bie-
leho domu. EU bude v roku 2025 stat pred rozhodujdcou volbou:
¢i sa stane skutocnou geopolitickou velmocou so sddrZznou priemy-
selnou a obrannou stratégiou, alebo bude nadalej plavat vo svete
sOperiacich blokov a Coraz menej angaZovanych USA. V roku 2008
NIC povaZovala druhy scenar za pravdepodobneji. Dalou velkou
vyzvou pre Eurdpu bude dodrZat svoje zavdzky v oblasti zmeny
klimy napriek pravdepodobnému nelspechu, ktory v tejto oblasti
spOsobi nastupujica Trumpova administrativa.

Podobne aj Cina sa bude musiet rozhodn(t, & zmeni svoj model
rastu z vyvozu a investicii na sGkromn( spotrebu. S panom Trum-
pom v Bielom dome bude svet eSte menej ochotny absorbovat
nadmernd kapacitu Ciny, najma pokial ide o elektrické vozidla, so-
larne panely a batérie, ¢o by mohlo viest k zin-
tenzivneniu sG¢asného obchodného napétia.

V sprave NIC z roku 2008 sa umela inteligen-
cia (Al) takmer nespomina. V tom case bola
esSte len zacinajldcou technoldgiou. V roku 2025
bude umela inteligencia nadalej urcovat sme-
rovanie akciovych trhov, ¢o mdZze viest k trho-
vému napétiu v dosledku vysokej koncentracie
technologickych akcii. Vzhladom na klGcovy vyznam
Cipov pre vyvoj umelej inteligencie by mohol byt nejed-
noznacny postoj pana Trumpa k obrane postavenia Taiwanu dal-
$im zdrojom volatility pre technologické akcie.

Vo svojej sprave z roku 2008 NIC opomenula revoliciu v oblasti
bridlicovej ropy v USA, ktord mala o pat rokov neskdr zmenit
trh s ropou. V sprave sa uvadza, Ze do roku 2025 svet vstipi
do postropného hospodarstva, kedZe sa neocakava, Ze ponuka
bude drzat krok s dopytom. V skutocnosti sa trh s ropou aj na-
priek rastGcemu dopytu bori s problémom nadmernej ponuky,
ktory by mohla eSte zhorsit podpora ropného priemyslu v USA zo
strany D. Trumpa. Globalny posun smerom k elektrifikacii vSak
spdsobuje, Ze svetové hospodarstvo je menej narocné na ropu
a relativne viac narocné na kovy. Ak dojde k eskalacii obchod-
ného napétia medzi USA a Cinou (ktora kontroluje velké dodavky
klG¢ovych kovov), v roku 2025 mo6zeme
byt svedkami nového typu energetického
Soku, ktory sa bude sistredovat skdr na
kovy ako na ropu.

Co NIC v roku 2008 nepredpokladala, bola
polarizacia politiky USA. Tento trend bude
pravdepodobne trvat aj po roku 2025.
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Trump 2.0 zatieni globalne vyhliadky

Globalny rast zostava na nizkej Grovni s obmedzenymi vyhliadkami na zlepSenie
v najblizSom obdobi, zatial ¢o vysledok prezidentskych volieb v USA znasobuje
UZ aj tak vysokd geopolitickd neistotu.

Hoci predpokladame, Ze sa zrealizuji len niektoré Casti programu novozvole-
ného prezidenta USA Donalda Trumpa, nové cld pravdepodobne zataZia glo-
balnu vyrobu, pretoZe oslabia obchod, ovplyvnia naladu a zhorsia vyhlad kapita-
lovjch vjdavkov. Je nepravdepodobné, Ze Cina zostane pasivna voti zavedeniu
americkych ciel a v kontexte rastGceho obchodného napatia bude eurozéna Celit
nepriaznivym vplyvom vzhladom na svoj velky vyrobny sektor. Cla, rastice na-
pétie medzi USA a Cinou a zvj3ena geoekonomicka fragmentacia tie? pravdepo-
dobne sposobia odklon obchodu od USA a narusia hladky chod globalnych do-
davatelskych retazcov. Svetovy obchod, ktory v tomto roku zaznamenal neisté
ozivenie, pravdepodobne v roku 2025 nezaznamena dalsi pokrok.

V tomto kontexte rastGcich obchodnych bariér je nepravdepodobné, Ze by
mierne vyssi ako potencialny rast v USA, podporovany este expanzivnejSou fis-
kalnou politikou, priniesol zvysku sveta velky GzZitok. Situaciu v eurozdne bude
dalej komplikovat prebiehajdci proces fiskalnej konsolidacie a absencia jasného
strategického smerovania v oblasti priemyslu na kontinentalnej Grovni. V Cine
budi stimulacné opatrenia pravdepodobne stacit na zachovanie financnej sta-
bility a zmiernenie rizika priamej deflacie, ale je nepravdepodobné, ze by vy-
znamne podporili sGkromn( spotrebu a odklonili krajinu od trajektorie Struktu-
ralne slabsieho rastu. Celkovo mozno konstatovat, Ze napriek slabému vyvoju
vo vyrobnom sektore sa rast globalneho HDP vdaka sektoru sluZieb pravdepo-

dobne stabilizuje na Grovni tesne nad 3 %.
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Trumpovo prezidentstvo by mohlo mat vyznamné ddsledky aj na vojnu na Ukrajine a vy-
hliadky na Blizkom vychode.

« Najpravdepodobnejsim scenarom si Gzemné straty Ukrajiny a jej vychylenie smerom
k Eurépe, hoci dohoda o ukonceni vojny sa pravdepodobne ¢oskoro nedosiahne.

+ Na Blizkom vychode sa pravdepodobne zvysilo riziko eskalacie napatia medzi Izraelom
a Iranom. Pri sG¢asnej Grovni tazby vdaka vrtom v USA bude trh s ropou v budicom roku
pravdepodobne nadmerne zasobeny, ¢o pomdze obmedzit rizikovl prirazku a pravdepo-
dobne prinGti OPEC+ v roku 2025 opat predlZit obmedzenie tazby. O¢akavame, Ze cena
ropy Brent sa bude v horizonte prognézy pohybovat v rozmedzi 75 — 80 USD za barel, ak
nedojde k Ziadnemu vyraznému Soku.

Ak neddjde k vyraznému energetickému Soku, inflacia vo vyspelych krajinach sa bude prav-
depodobne nadalej pribliZovat k cielom centralnych bank a vo vSeobecnosti ocakavame
dalSi pokrok, kedZe inflacia cien sluZieb sa spomaluje v prostredi slabnicich mzdovych tla-
kov, zatial ¢o jadrova inflacia cien tovarov zostava nizka. USA sa v3ak tomuto trendu pravde-
podobne vyhn{. V sG¢asnosti ocakavame, Ze inflacia v USA sa v dosledku obchodnej, fiskal-
nej a imigracnej politiky Trumpovej administrativy mierne zvysi, hoci nacasovanie a rozsah
politickych zmien zostavaji velmi neisté. To pravdepodobne povedie k rozdielom v menovej
politike medzi USA a eurozdnou, pricom sa ocakava, Ze Fed zastavi zniZovanie sadzieb, kym
s0 Grokové sadzby v restriktivnom pasme a ECB bude pravdepodobne nitena znizZit sadzby

.....

nie svojej menovej politiky.

( GRAF 2.1: VO VACSINE JURISDIKCIT BUDE POKRACOVAT UVOLNOVANIE MENOVE)
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Fed zostane v restriktivnom
pasme, ECB sa dostane pod
neutralnu Groven

V' s(casnosti prevladajo rizika zhorSenia nasich prognéz rastu, predovsetkym preto, Ze
sme predpokladali ciastocné a postupné zavadzanie americkych ciel a absenciu eskalacie
napdtia na Blizkom vychode. Ak sa mylime pri clach, vysledné Gcinky na obchod, doveru,
kapitalové vydavky a trhy prace by boli podstatne vacsie, nez sa v sicasnosti predpoklada.
Ak by sa napatie na Blizkom vychode zvysilo, ceny ropy by prudko vzrastli, pravdepodobne
az nad 100 USD za barel, najma ak by doslo k nepokojom v Hormuzskom prielive. Takyto
Sok by eurozdnu zasiahol ovela viac ako USA a vyvolal by dalSiu divergenciu medzi oboma
ekonomikami.
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UVOLNENEJSIA FISKALNA POLITIKA V USA NA UDRZANIE RASTU
PREKONAVAJUCEHO TREND

Vizhladom na to, Ze v Bielom dome sidli pan Trump a republikani ovladaji obe komory Kongresu, ocaka-
vame, Ze Cisty G¢inok zniZenia dani, uvolnenia requlacie, vyssich ciel a prisnejsieho pristahovalectva pove-
die v nasledujdcich dvoch rokoch k rastu mierne nad trendom (2,1 % v roku 2025 a 2,3 % v roku 2026).
Vela v3ak bude zavisiet od nacasovania, rozsahu a podstaty politickych zmien, ktoré si velmi neisté.

V najblizSom obdobi by malo mat hospodarstvo slusni dynamiku. Realny HDP rastol v 2. a 3. Stvrtroku
2024 medziro¢nym tempom priblizne 3 %. Silna osobna spotreba v3ak bola ¢iastocne spdsobena po-
klesom miery Gspor, zatial ¢o trh prace sa ochladil. Ten sa bude na prelome rokov pravdepodobne nadalej
postupne ochladzovat a nadalej existuje riziko, Ze rast spotreby by sa mohol prudsie posunGt smerom
nadol a odrazat pomalsi rast prijmov.

Vyhlad USA bude v najblizSom obdobi

ovplyviiovat politika pana Trumpa. . GRAF 2.2: PRIPRAVUJU SA NOXE CLA ) o
Usudzujemne, 7e vplywy uvolnenejgej . COLNE SADZBY MEDZI USA A CINOU NAVZAJOM A VOCI ZVYSKU SVETA, %
fiskalnej politiky (v hodnote priblizne

15 - 2 % HDP, zahfiajice najmd . ©°>  Obchodna vojna Dohoda z prvej fazy

zniZenie dani) a znizenia redulacie :
na rast HDP by vykompenzovali 50 ell
vplywy vySSich ciel a prisnejSieho 19,3
pristahovalectva (vratane ocakavanej
deportacie niektorych neopravnenych 15
pristahovalcov).  Predpoklada sa :
Ciastotna  realizicia  volebnych

Cinske cl& na vjvoz z USA
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slubov D. Trumpa v oblasti ciel  1g

a masovej deporticie, ¢o znamens, -\ e Sadzby USA na vyvoz z ROW
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Trumpovho programu budd rizkda 5

pre rast HDP wychjlené smerom PEERREOORIIIN . ._.....oovisosssssineisissiinsinntmnsniinen 30
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Predpoklada sa uvolnenie fiskalnej Zdroj: PIIE, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 2018 — 2023

POLItIKY 0 1,5 @7 2 % HDP @ PrEOlZE: oo

nie platnosti zniZenia dani fyzickych
0s0b zahrnutého v zakone o zniZeni dani a vytvoreni pracov- B ) )
nych miest z roku 2017 (TCJA) v plnom rozsahu, ktoré by inak Zavadzanie ciel sa

vypréalo na konci roka 2025. Takéto prediZenie by priamo ne- Av v £ iar 2025 v
zvy3ilo HDP, pretoZe v pripade neprediZenia by pdsobilo ako MOze Zacat na jar , pricom

znatna brzda. Ak by bol horizont nadej progndzy dlhsiakodva g jeseﬁ bude nasledovat
roky, ofakavali by sme spomalenie rastu pod Groven trendu,

kedZe doasny stimul z uvolnenej figkalnej politiky vyprcha ﬁékéln\/ balik. Prepisovanie
a z.menisa na br-z.du spolu s one?skoren\jmi G¢inkami restriktiv- regulaEm}ch pravidiel bude
nej menovej politiky na ekonomiku. . )

prebiehat pomaly

Vy&Sie sadzby, prisnejSia midracia a rast mierne nad Grovriou

trendu (ked' ekonomika vychadza v podstate z nulovych ne-

vyuZitych kapacit) budi pravdepodobne vytvarat tlak na rast

spotrebitelskych cien, v dosledku ¢oho bude inflacia v budiGcom roku nad cielovou Groviiou 2,3 %

a v roku 2026 na Orovni 2,5 %. Fed to bude musiet reflektovat po tom, ako na decembrovom zasadnuti

znizil sadzby o 25 bb. KedZe bude trvat niekolko mesiacov, kym sa politika D. Trumpa ukaze, zavedie

do praxe a prejavi v ekonomike, myslime si, Ze Fed bude v 1. polroku 2025 nadalej zniZovat

sadzby, ale pravdepodobne pomalSim tempom — 25 bazickych bodov za Stvrtrok. Fed pravde-

podobne vstipi do vyckavacieho obdobia po polovici roka 2025, kedZe vyhliadky na inflaciu

nad cielovou Groviiou a rast mierne nad trendom by si vyZadovali vy3Siu trajektdriu sadzieb

ako v opacnom pripade. Cielova sadzba federalnych fondov by sa tak do roku 2026 pohybovala

Pozrite si naé v rozmedzi 3,75 - 4,00 %, €o je o nieco vy3Sie ako ocakavana cielova Groven dlhodobej neutral-

pribeh Top 2025 nej sadzby (blizko alebo mierne nad 3 %). Ofakavame, Ze kvantitativne sprisiiovanie (QT) sa

zastavi na jar 2025, ale presné nacasovanie tohto kroku bude zavisiet od vyvoja sadzieb na pe-

naznom trhu a inych ukazovatelov likvidity (na posddenie, kedy uZ rezervy nie sG nadbytocné,
ale dostatocné).

Verejny dlh:
USA vs. eurozona
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GRAF 2.3: PREHLBUJUCI SA ROZPOCTOVY DEFICIT USA
PRIJMY A VYDAVKY FEDERALNEJ VLADY, % HDP
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Poznamka: Prognéza vydavkov pochadza od Rozpoctového Gradu Kongdresu (CBO). Progndza prijmov je progndza
UniCredit zaloZena na progndze CBO + Gplné prediZenie TCJA + dodatogné znizenie dani s nakladmi 1,5 % HDP

Zdroj: CBO, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 1962 — 2034

POMALY HOSPODARSKY RAST V EUROZONE

Eurozona pravdepodobne zostane uvdznena v prostredi nizkeho rastu a bude nadalej vyrazne zaostavat
za USA, pokial ide o hospodarsku aktivitu, ¢iastocne v dosledku politiky D. Trumpa. Predpokladame, Ze
HDP eurozony sa v roku 2025 zvysi 0 0,9 %, ¢o je len mierne nad rastom 0,8 % ocakavanym v tomto
roku, pricom Nemecko, FrancGzsko a Taliansko by mali rast o nie¢o menej ako eurozdna ako celok. V roku
2026 ozivenie pravdepodobne ziska urcitG dynamiku, pricom aktivita v eurozone by mala rast tempom,
ktoré je priblizne v sGlade s potencialom.

GRAF 2.4: VELKY ROZDIEL V RASTE MEDZI USA A EUROZONOU
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Zdroj: Eurostat, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 1999 — 2026

Aktivitu podporuji dva hlavné faktory.

1. Mierne zrychlenie sGkromnej spotreby v ddsledku navratu redlnych miezd na Groven spred pandé-
mie. ZvySena hospodarska neistota a oslabenie trhu prace vsak pravdepodobne zabrania vyraznému
poklesu miery Gspor z jej sG¢asnej vysokej drovne.

2. Normalizacia menovej politiky by mala podporit stavebny sektor a priniest Glavu pre kapitalové vy-
davky v Case zniZenej viditelnosti vyhladu zahrani¢ného dopytu.

V Nemecku, kde ceny nehnutelnosti od zaciatku zvySovania sadzieb ECB klesli o viac ako 10 %, napo-
veda uvolnenejSia menova politika, ale aj silny dopyt po obytnej ploche v ddsledku rastdceho poctu
obyvatelov o obrate v sektore byvania.

Taliansko pravdepodobne ukondi zlepSujici sa trend v oblasti investicii do byvania, kedZe sa obmedzia
velkorysé stimuly tykajice sa obnovy budov. Podla nasho nazoru je jednou z neznamych v sivislosti s vy-
hliadkami rastu Talianska to, aky ryichly a intenzivny bude tento G¢inok. Krajina ma v3ak nadalej dobré
predpoklady na to, aby profitovala z realizacie Narodného planu obnovy a odolnosti (NRRP). Zatial ¢o sa
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doteraz vyZerpalo len 30 % zo zdrojov nastroja Next. Generation EU (NGEU), ktoré boli Taliansku pridelené,
sme presvedcent, Ze vydavky sa v nasledujdcich Stvrtrokoch zrychlia, kedZe vacsina investi¢nych projektov
sa UZ zacala. Rastovy impulz sa preto pravdepodobne virazne zvysi, najma v budGcom roku.

Zahranicny obchod eurozdny sa pravdepodobne zmeni z pod-
pory rastu na brzdu, a to najma v ddsledku ocakavanych vys- " .
Sich ciel v USA, ktoré sd jej hlavnym vyvoznym trhom a na Zahranlcny obchod

ktoré pripada takmer 16 % celkového obchodu s tovarom -
mimo eurozony. Pocas druhej Trumpovej administrativy a ak veurozone sd pranepOdObne

vezmeme do Gvahy extrémny scendr zaloZeny na Trumpowjch — zmen| z pod pory rastu na brzdu
predvolebnych sluboch, by sa cla na dovoz z EU do USA mohli

zvySit na 10 % zo sGcasnych priemernych 3 %. Spomedzi naj-

.....

mecko, kedZe mnoZstvo tovaru, ktoré vyvaza do USA, predstavuje takmer 4 % HDP krajiny, po ktorom
nasleduje Taliansko (3,2 %) a Francizsko (1,6 %).

GRAF 2.5: USA SU HLAVNYM VYVOZNYM TRHOM EUROZONY

VYV0Z EUROZONY DO KRAJIN HLAVNYCH OBCHODNYCH PARTNERQV, % VYVOZU MIMO
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Zdroj: Eurostat, Investina stratégia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 2023

Automobilovy sektor, ktory je pravdepodobnym teréom protekcionistickych
opatreni v USA, bude pravdepodobne nadalej pod tlakom vzhladom na vy-

sokd neistotu, silnd ¢insku konkurenciu a Strukturalne problémy, ktorym Celia
nemecké automobilové spolocnosti.

Pozrite si nas Fiskalna politika (bez NGEU) bude pravdepodobne restriktivna v rozsahu
pribeh Top 2025 0,3 - 0,5 % HDP, a to pravdepodabne najma v ddsledku sprisnenia fiskalnej
Elektricke vozidla politiky vo Francizsku. Divokou kartou je mozZnost expanzivnejSej fiskalnej
v Eurdpe politiky v Nemecku po februarovych predcasnych volbach. Zda sa, ze CDU/

CSU, ktora jasne vedie v prieskumoch verejnej mienky s podielom hlasov viac

ako 30 %, je stale naklonena zachovaniu dlhovej brzdy. VVzhladom na rasticu
pravdepodobnost, Ze Trump bude vyvijat tlak na Nemecko, aby zvysilo vojenské vydavky, a na potrebu
modernizacie nemeckej infrastruktiry by vSak kompromisom po volbach mohlo byt zmiernenie dlhovej
brzdy alebo zavedenie tierového rozpoctu na financovanie vydavkov na obranu, transformaciu ener-
ExpanzivnejsSia fiskalna politika v Nemecku by bola dobrou spravou pre krajinu a Eurdpu, ak by zvysila
pravdepodobnost, Ze sa v Case, ked politické vyhliadky zostavajd plné neistoty, vyvinie spolocné Gsilie
0 zvySenie investicii do kritickych oblasti, ako je obrana a transformacia dvojiciek. Francizsko je tu v cen-
tre pozornosti. Jednym z hlavnych rizik, ktorym celi, je scenar, podla ktorého bude francizsky parlament
v jGni budUceho roka (teda najskér, ako sa to moze stat) opat rozpusteny, ¢im sa zvysi politicka nestabi-
lita a vznikne tlak na prezidenta Emmanuela Macrona, aby odstipil. V obave z vitazstva krajne pravicovej
liderky Marine Le Penovej v nasledujicich prezidentskych volbach by trhy mohli byt coraz nervoznejsie
a tlak na zniZenie Gverového ratingu Statu by sa mohol zintenzivnit. Za tychto okolnosti by sa rating
Francdzska mohol zniZit na Groven A.
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Po vyraznom hromadeni pracovnych sil v poslednych dvoch rokoch sa nabor novych zamestnancov
pravdepodobne oslabi, kedZe firmy v eurozéne zaznamenali po obdobi rozmachu po pandémii spoma-
lenie rastu zisku. To zvysi rizika poklesu na trhu prace, hoci pokles je nepravdepodobny, kedZe sa zd3, Ze
spolo¢nosti sa v sdvislosti s nepriaznivym demodrafickym vyvojom zdrahajl prepGstat zamestnancov
viac ako v predchadzajacich cykloch.

GRAF 2.6: VYRAZNE HROMADENIE PRACOVNEJ SILY V PRIEMYSLE

PRIEMYSEL (4. Stvrtrok 2019 — 2. Stvrtrok 2024, ZMENA V %)
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Zdroj: Eurostat, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 4Q19 — 2Q24

Dezinflacia v eurozdne je na dobrej ceste a celkova inflacia sa v priebehu roka 2025 pravdepodobne
ustali na Grovni 2-percentného ciela ECB alebo mierne pod nim. Inflacia cien sluZieb sa uz rok pohybuje
okolo 4 %, ale ¢rta sa jej spomalenie. Podla nasich progndz budi ceny sluZieb hnacou silou poslednej
fazy spomalenia rastu zakladnych cien, kedZe rast miezd sa v buddcom roku vyraznejSie zmierni. Podniky
v eurozdne majld vo vieobecnosti slab3iu cenov( silu a sU nGtené absorbovat vacsiu ¢ast nakladov na
pracovnU silu do svojich ziskovych marZi. Predstihové ukazovatele naznacujg, Ze dezinflatné impulzy
vyplyvajice z cien tovarov a potravin slabng, hoci tlak pravdepodobne zostane slaby aj v buddcom roku.

Rastdce rizika ohrozujice vyhlad zamestnanosti a rychla dezinflacia spdsobuji, Ze ECB pravdepodobne
Coskoro upusti od svojej restriktivnej menovej politiky. Ocakavame zniZovanie o 25 bazickych bodov
na zasadnutiach po sebe nasledujdcich az do marca, ked depozitna sadzba pravdepodobne dosiahne
2,50 %, Co je Groven, ktorG vacsina ¢lenov Rady guvernérov (RG) zrejme povaZuje za celkovo neutralnu.
Tempo uvolfovania by sa potom mohlo spomalit a vratit sa k Stvrtrotnému tempu zniZovania. Vzhla-
dom na naSe olakavania, Ze americké cla budd v priebehu buddceho roka vplyvat na hospodarsku ak-
tivitu eurozony a Ze inflacia sa bude pohybovat okolo 2-percentného ciela ECB, sme k nasej projekcii
uvolfiovania pridali posledné zniZenie o 25 bazickych bodov, pricom depozitna sadzba teraz dosiahne
konecnd Groven 1,75 % v decembri 2025. Podla nasho nazoru by to bolo mierne pod neutralnou Grov-
fou zakladnej Grokovej sadzby. Vo vieobecnosti bude musiet ECB pri rieSeni vedlajsich G¢inkov vysledku
volieb v USA kalibrovat svoju politicki reakciu na zaklade vyvoja financénych podmienok v eurozone.
V tomto ohlade bud pri formovani myslenia RG zohravat mimariadne doleZit( Glohu dva faktory: euro
a dlhy koniec vynosovych kriviek v eurozdne. Ak by euro vyrazne oslabilo, ECB by mala mensi priestor
na zniZenie sadzieb pod neutralnu Grover, zatial o tlak na rast dlhodobych vynosov vyvolany mozZnym
vypredajom americkych dlhopisov by hovoril v prospech rychlejSieho a vyraznejSieho zniZovania sadzieb
ECB. Domnievame sa, Ze Urokové sadzby zostand v roku 2026 nezmenené, kedZe inflacia sa bude prav-
depodobne pohybovat okolo 2 %, ak neddjde k vyraznému Soku v cenach komodit.

CAS PRIJAT VYZVU

Byvaly taliansky premiér Mario Draghi vo svojej nedavnej sprave o konkurencieschopnosti Europy
varoval, Ze bez zmeny myslenia hrozi EU ,pomala agénia“. Druha Trumpova administrativa by mohla
Eurdpu podnietit k tomu, aby zacala riesit niektoré svoje pretrvavajice Strukturalne problémy, od
nedostatku inovacii a cezhranicnej infrastruktiry aZz po nelplny jednotny trh a nevhodn Struktdru
riadenia. Zda sa vsak, Ze kontinentalny politicky kontext takejto zmene priliS nepraje, kedZe
strategické priority jednotlivych ¢lenskych &tatov EU sa lidia a euroskeptické sily ziskavajd na sile.
Trump 2.0 by mohol tito dynamiku e3te zhorsit, dalej rozdelit EU a posilnit neliberalne demokracie
vo vychodnej Eurdpe. Okrem toho, ak Eurépa uZ nebude moct pod Trumpovym vedenim povazovat
za samozrejmost bezpecnostny dazdnik USA, potom bud( vlady jednotlivych Statov Celit zloZitému
kompromisu, pokial ide o vyclenenie asti Statnych rozpoctov na obranu alebo na socialne programy.
0d konca studenej vojny sa vyrazne zvysili viadne vydavky na socialne programy, zatial ¢o vydavky
na obranu zostali pribliZzne rovnaké. Zvratit tento trend bude politicky nakladné.
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PROBLEMY CiNY BUDU POKRACOVAT

V roku 2025 sa pravdepodobne zintenzivni obchodné napétie medzi Cinou a USA. Potas predvolebnej
kampane Trump zopakoval svoj zamer zaviest 60 % clo na vietok dovoz z Ciny do USA a dokonca
prislUbil, Ze ak sa Peking pokUsi podkopat medzinarodn( Glohu USD, zavedie 100 % clo. S cielom ob-
medzit domace inflacné tlaky pred volbami v polovici volebného obdobia sa Trump pravdepodobne
obmedzi na cielené opatrenia vo vybranych odvetviach, prinajmensom v prvych mesiacoch svojho
prezidentovania.

To mu umozni zachovat si domacu politick( podporu a vytvorit
si paky na pripadné dalgie rokovania s Cinou. Z tohto dévodu
budi dbsledky pre rast Ciny pravdepodobne obmedzené. Od
prvého prezidentského obdobia D. Trumpa sa USA vo vSeobec-

nosti postupne stali menej ddleZitou exportnou destinaciou pre
Cinu, pricom €insky vjvoz do USA klesol z priblizne 18 % na
priblizne 14 %. Okrem toho PBoC pravdepodobne podpori ¢in- y %

sky vyvozny sektor tym, Ze nechd CNY znehodnotit — aj vdaka
tlmenym domacim inflacnym tlakom. Aj bez eskalacie obchod-
ného napétia a s cielom kompenzovat anemicky domaci dopyt

ocakavame, Ze kurz USD — CNY sa v budicom roku posunie

k Orovni 7,30 - 7,35. Ak USA zaved( 60 % cla a ak sa Pekingroz- (y
hodne prudko znehodnotit svoju vlastnd menu, aby kompenzo- ) 0
val vplyv tychto ciel, kurz USD — CNY bude pravdepodobne rast i 2017

dalej, zrejme aj vyrazne nad drovef 7,40, v zavislosti od toho, na
kolko sektorov sa Trumpova administrativa zameria. Cina viak
pravdepodobne nezostane pasivna. Rovnako ako pocas prvého Trumpovho prezidentovania zrejme prijme
odvetné opatrenia a vyskum ukazal, Ze pravdepodobne prijme politicky cielené opatrenia. V roku 2018
boli ¢inske odvetné cla starostlivo vybrané tak, aby sa zamerali na tovar vyrabany v okresoch, v ktorych
maju republikani tradi¢ne silnd podporu. Jednym z jasnych prikladov sG polnohospodarske produkty, ako
napriklad s6ja, kde Cina zredukovala svoje styky s USA a zarovef zviila svoju zavislost od Brazilie.

Cinsky vyvoz do USA
ako % z celkového vyvozu

2024

GRAF 2.7: CLA VEDU K PRESMEROVANIU OBCHODU
CINSKE IMPORTY SOJE (MIL. TON, 12 MIL. KUMULOVANYCH)
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit, sledované obdobie: februar 2013 — februar 2024

Zvysené problémy cinskeho vyvozu pravdepodobne odhalia slaby domaci dopyt v situdcii, ked' chybajd
odvazne opatrenia na podporu spotreby. To posilfiuje nase presvedCenie, Ze Strukturalne spomalenie
hospodarskeho rastu Ciny bude pokracovat, pri¢om v roku 2025 by mal HDP vzrast 0 4,5 % a v roku 2026
0 4,2 % z tohtorocnych 4,8 %. Na ¢insku ekonomiku budid zrejme vplyvat dva hlavné faktory. Po prvé,
stale prebieha odladovanie modelu rastu krajiny smerom od nehnutelnosti a tazkého priemyslu k vyrobe
s vysokou pridanou hodnotou a strategickejSej vyrobe (t. j. elektromabily, Spickové technoldgie, batérie
atd.). Po druhé, spotrebitelska dovera zostava na najnizsej Grovni, predovsetkym preto, Ze bohatstvo
¢inskych domacnosti je zvycajne viazané na hodnotu domoy, ktora v poslednych rokoch klesla, a to
v kontexte rastlcej nezamestnanosti a slabej socialnej zachrannej siete.

Investi¢na stratédia skupiny UniCredit | Kompas 2025 (December 2024) | Globalne pribehy 9



GRAF 2.8: CINSKI SPOTREBITELIA SU PESIMISTICKI
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Zdroj: NBS, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit, sledované obdobie: jol 1992 — jil 2024

KedZe oZivenie sGkromnej spotreby by si vyZadovalo oZivenie sektora nehnutelnosti, ¢o by oddialilo
Strukturalnu transformaciu hospodarstva, ocakavame, Ze Peking bude nadalej prijimat politické opatre-
nia zamerané na stimulaciu ponukovej strany hospodarstva viac ako dopytovej (napriklad prostrednic-
tvom menowvych opatreni zameranych na poskytovanie Gverov firmam a malych hotovostnych davok pre
domacnosti s nizkymi prijmami). Dovodom je skutocnost, Ze ¢insky financny systém je zamerany najma
na ponukov( stranu ekonomiky. Uvery smerujG prostrednictvom podnikov, $tatnych podnikov, miestnych
samosprav a Ustrednej vlady do infrastruktdry, nehnutelnosti a vyroby. To nasledne vedie k zvysenej pro-
dukcii spolocnosti, ktoré si potom silne konkuruji cenami. Odvazne opatrenia na podporu spotreby by si
vyZadovali reformy, ako napriklad zavedenie socialneho Statu zapadného typu, aby sa vyriesili problémy
s pretrvavajicim nizkym podielom spotrebitelskych vydavkov na HDP a vysokym podielom Gspor. Mys-
lime si, Ze sa to v dohladnom ¢ase nestane.

Nerovnovaha medzi dopytom a ponukou na domacom trhu bude, naopak, nadalej zdrojom deflacnych
tlakov na domacom trhu, pricom inflacia CPI pravdepodobne zostane v roku 2025 pod Groviiou 1,0 %.

- v

Nadbyto&né kapacity Ciny bude potrebné absorbovat v zahranii (tzv. druhy insky $ok), s &im sGvisT aj
obchodné napétie. Oc¢akavame, Ze PBoC v zaujme dalSej podpory ekonomiky oznami dalSie zniZenie
14-drovej reverznej repo sadzby, sadzby povinnych minimalnych rezerv a 7-drovej reverznej repo

sadzby.
Nerovnovaha medzi : :

dopytom a ponukou v Cine bude
aj nadalej zdrojom deflacnych
tlakov na domacom trhu
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VYROVNAVANIE SA S DRUHYM CINSKYM SOKOM

Svet ¢eli novému exportnému boomu z Ciny. Potas prvého ¢inskeho Soku, ktory prebiehal v rokoch
2003 a7 2015, sa podiel Pekingu na celosvetovom vyvoze zvysil z menej ako 5 % na priblizne 12 %.
Potom klesal aZ do vypuknutia pandémie a teraz sa blizi k 15 %, o je historicky najvysSia hodnota.
Medzi tymito dvoma narazmi sG zaujimaveé rozdiely.

Prvy Cinsky Sok sa tykal vyvozu lacného tovaru nizkej kvality a nizkej pridanej hodnoty. Namiesto
toho Cina teraz vyvaZa technologicky vyspely tovar, ako s elektrické vozidla, batérie alebo solare
panely, ktoré sG kvalitnejSie a cenovo dostupnejSie ako vyrobky, ktoré dokazu vyrobit zapadné spo-
lo¢nosti. Dal&im zaujimavym rozdielom medzi tymito dvoma Sokmi je, 7e prvy %ok sdvisel s nite-
nym transferom technoldgif zo Zapadu do Ciny. V sGéasnosti by sa mal Zapad snaZit ziskat pristup
k ¢inskemu know-how, najma v oblasti ekologickych technolégii.

Pragmatickym rieSenim tohto problému by bolo prilakat ¢inske spolocnosti do Eurdpy a USA. Tymto
spdsobom by sa zmiernili nedativne dosledky ¢inskej konkurencie v oblasti zamestnanosti, kedze
¢inske spolocnosti by sa spoliehali na miestnu pracovn( silu a dodrziavali by miestne pracovné
predpisy. Zaroven by bolo mozné presadit technologické kontroly ich vyrobkov, napriklad pokial ide
0 pouZivanie Gdajov v elektrickych vozidlach. V 80. rokoch sa obchodné napdtie medzi Japonskom
a USA zmiernilo, ked japonské spolo¢nosti presunuli ¢ast svojej vyroby do USA.

V si¢asnom geopolitickom kontexte je to viak nepravdepodobné. Na rozdiel od Ciny nebolo Japonsko
vnimané ako hegemanny sGper. Dovera medzi Pekingom a Zapadom je zaroven na Gplnom dne. Je ne-
pravdepodobné, Ze by nastupujica Trumpova administrativa prijala politiky zamerané na obnovenie
dovery s Pekingom, ktoré by ulahcili absorpciu jeho nadmernej kapacity. Otazka dovery je to, ¢o za-
brani [ahkému vyrieSeniu druhého ¢inskeho Soku. Nadbytocné kapacity v oblasti ekologickych techno-
l6gii by sa mali celosvetovo privitat, pretozZe by mohli urychlit proces dekarbonizacie pri ¢o najnizsich
nakladoch. Eurdpa a USA by nemuseli obnovit konkurencieschopnost napriklad vo vyrobe solarnych
panelov, ale mohli by sa Specializovat na svoje skutocné komparativne vyhody. Bez dévery vsak budd
mat obavy o narodn( bezpecnost sGvisiace s nadmernou zavislostou od jediného dodavatela prednost
pred argumentmi tykajlcimi sa hospodarskej efektivnosti a ekologického prechodu.

HOSPODARSKY RAST VO VELKEJ BRITANII SA MIERNE ZRYCHLI

Predpokladame, Ze v Spojenom kralov- e
stve vzrastie realny HDP v buddcom
roku 0 1,2 % a v roku 2026 o0 1,4 % po
raste 0 0,9 % v tomto roku. Kratkodoby
rast pravdepodobne zostane tlmeny, ale

cca cca
zmiernenie fiskalnej konsolidacie oznéa-

mené v jesennom rozpocte spolu s menej 14,3 ml.d 7 O ml.d
reStriktivnou menovou politikou pomézu vo vy&&ich daniach vo wyigich vydavkoch
podporit mierne oZivenie rastu. Celkova in-

flacia sa v budicom roku pravdepodobne
udrZi blizko, ale mierne nad cielovou hod-

notou 2 % a v roku 2026 klesne mierne pod fiu.

Jesenny rozpocet Spojeného kralovstva
(GBP, priemer za rok)

Urad pre rozpoctovi
BoE pravdepodobne v decembri ponecha bankovd sadzbu na  zodpovednost uviedol

stabilnej Grovni 4,75 %, kedZe Vybor pre menov( politiku na

svojom novembrovom zasadnuti zopakoval, Ze vacSina ¢lenov ivacer
uprednostiiuje ,postupny pristup” (¢o pravdepodobne znamena ”Jved,no z naJva,c5|dj
jedno zniZenie o 25 bazickych bodov za turtrok). Na buddci rok ﬁSkaln\/Ch uvolneni
ocakavame celkové zniZenie o 125 bazickych bodov, ¢im sa ban- A

kova sadzba do konca buddceho roka dostane na droveri 3,50 %. Zd poslevdne

Je to menej, ako sme pdvodne otakavali, kedze mengie sprisne-  desatrocia®

nie fiskalnej politiky bude podporovat postupnejSie zniZovanie

reStrikcie menovej politiky. V roku 2026 BoE pravdepodobne

vrati bankov( sadzbu na neutralnu Groven, ktord odhadujeme

na priblizne 2,75 %.
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MENOVA POLITIKA BOJ BUDE NADALEJ DIVERGENTNA

Ocakava sa, Ze japonské hospodarstvo v budGcom roku opét ziska dynamiku a rast HDP sa zrjchliz 0,1 %
v roku 2024 na priblizne 1 %. Ocakava sa, Ze vyraznejsi rast bude pochadzat predovsetkym zo sdkrom-
nej spotreby, kedZe sa posilni rast realnych miezd. Zo silnejSieho JPY budd profitovat aj spotrebitelské
vydavky, ¢o by mohlo zmiernit inflacné tlaky.

BoJ sa pravdepodobne bude nadalej odliSovat od centralnych bank ostatnych vyspelych krajin a zostane
na ceste normalizacie. Mzdy stale vyrazne rast(, aj ked uz nedosiahli vrchol 4,5 % r/r dosiahnuty v jini,
zatial ¢o inflacia zostava nad 2-percentnym cielom centralnej banky, takzZe realne sadzby sG jednoznacne
zaporné. Sprisfiovanie opatreni BoJ bude v roku 2025 pravdepodobne nadalej postupné a bude do velkej
miery zavisiet od vyhladu hospodarskeho rastu, od toho, ¢i sa mzdové a inflacné tlaky dalej zmiernia
a od budicej trajektorie JPY. Dalgie oslabenie JPY vyplyvajice z dlhotrvajicej politickej patovej situécie
po oktébrovych parlamentnych volbach by mohlo mat vplyv na politiku Bol. Celkovo ocakavame, Ze
oficialna Grokova sadzba BoJ sa zvysi zo sicasnych 0,25 % na 0,65 % do 4. Stvrtroka 2025 ana 0,75 %
do 4. Stvrtroka 2026.

GRAF 2.9: CAKA NAS DALSIA NORMALIZACIA POLITIKY BOJ
12 % 6 %
° — Japonsky index spotrebitelskych cien — inflacia (medzirocne) °
Japonsky index spotrebitelskych cien — inflacia bez potravin (medzirocne)
— Japonské mzdy — medzirocne (rs)
8 % 3%
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 2010 — 2024

POKRACUJUCI RAST CEE V PODMIENKACH FISKALNEJ KONSOLIDACIE
A VONKAJSICH PREKAZOK

Nepriaznivé vplyvy na globalny obchod spdsobené clami pravdepodobne ovplyvnia dopyt po vyvoze zo
strednej a vychodnej Eurépy vzhladom na integraciu ekonomik strednej a vychodnej Eurdpy do dodava-
telskych retazcov vyroby v eurozdne. V ddsledku toho bude Cisty vyvoz pravdepodobne aj v roku 2025
brzdit rast. SGkromna spotreba bude pravdepodobne nadalej hnacou silou rastu, ale jej prispevok by sa
mohol zmiernit v ddsledku pomalSieho rastu redlnych miezd a men3ej fiskalnej podpory domacnosti
v dosledku vladnych planov na fiskalnu konsolidaciu. Menova politika sa bude nadalej uvolfovat, ¢o
podpori domaci dopyt. Volebné cykly znamenaji urcité rozdiely v jednotlivych krajinach. Krajiny, ktoré
¢akajd volby (Polsko a Cesko v roku 2025 a Madarsko v roku 2026), budi nachylnejgie na rizika spojené
s fiskalnym sklzom, Co mdZe tieZ z(7it priestor pre zniZovanie sadzieb centralnymi bankami. Krajiny ako
Rumunsko, Slovensko a Turecko by vSak mohli dosiahnut vyraznejSie sprisnenie fiskalnej politiky. Pri-
spevok z investicii sa zvy3i, najma ak sa verejné investicie zvysia vdaka vy5Siemu cerpaniu prostriedkov
Z nastroja na oZivenie a odolnost a pravidelnych prostriedkov EU z rozpoctu EU na roky 2021 — 2027.
V ddsledku toho by sa rast HDP v EU a strednej a vjichodnej Eurpe mohol v roku 2025 zrjchlit na 2,7 %
(z tohtoro¢nych 2,0 %), zatial ¢o v Turecku by sa mohol v buddcom roku zniZit z 3 % na 2,7 %. DlhSie
trvajlce oslabenie cistého vyvozu by mohlo ovplyvnit domaci dopyt v strednej a vychodnej Eurdpe pro-
strednictvom podmienok na trhu prace a spotrebitelského sentimentu.

Dezinflacia sa po zastaveni v 4. Stvrtroku 2024 obnovi v roku 2025. PomalSi rast miezd a priaznivy vyvoj
importovanej inflacie podporia klesajdci trend. Fiskalne opatrenia (zruSenie cenovych stropov, zvy3enie
dani) medzitym znamenajl tlak na rast administrativnych cien. Vy3sie vynosy v USA by mohli viest
k oslabeniu meny, ¢o by mohlo viest k riziku zGZenia priestoru na uvolfovanie menovej politiky.
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Zostante konstruktivni

Zda sa, ze makroekonomické prostredie podporuje chut riskovat v roku 2025.
Ocakavame mierny globalny hospodarsky rast a inflaciu, ktora uz nebude taka
vyrazna, ale Casto sa bude priblizovat k cielom centralnych bank, ¢o umozni
uvolnenie menovej politiky. Cyklus sprisiovania podmienok doplnil sOpravu na-
strojov centralnych bank, ¢im sa v pripade potreby vytvoril priestor na odvazne
kroky. O¢akavame, Ze nastand podmienky, ktoré budl priaznivé pre solidny rast
ziskov, pretrvavajici dopyt po ,carry” obchodovani a zotavenie ocenenia v seg-
mentoch trhu, ktoré nie s dostatocne vykonné.

To bude dobra sprava pre vynosy z akcii a dlhopisov v roku 2025, ale nemusi
sa to nevyhnutne prejavit v Gplnej istote pre globalne trhy. Globalne oZivenie
ochoty riskovat je premyslenym rozhodnutim a tohtorocné dvojciferné vynosy
na velkych €astiach akciového trhu zvy3ili ocenenie. Uverové rozpétia sa vjrazne
sprisnuji, zatial co bezrizikové krivky uz pocitaji s vyraznym znizenim oficial-
nych sadzieb. Americké akcie o¢akavaji od novozvoleného prezidenta USA Do-
nalda Trumpa impulzy priaznivé pre trh. Naopak, program novej administrativy
predstavuje urcité riziko pre UST, globalny porovnavaci ukazovatel pre dlhopi-
sové trhy, a moéze zvysit geopolitické a obchodné napatie s potencialne velkymi
dosledkami mimo USA. Preto je potrebné zodpovedajicim sposobom upravit
Struktdru portfolia.

Aj ked' sa nizko visiace ovocie UZ pozbieralo, investori so selektivnejSim pristu-
pom mozZu stale dosiahnut solidne vynosy z akcii a dlhopisov. Hospodarska
a politicka neistota povedie k rozdielnym vyhliadkam na riziko a vynos v jed-
notlivych regionoch. Najvacsi potencial v nasledujicich Stvrtrokoch budd mat
pravdepodobne americké akcie, ale prileZitosti sa objavia aj v inych regiénoch.
Dlhopisy budG Ziadané vzhladom na ich diverzifikacny prinos a stale atraktivne
scarry” obchody. Makroekonomicka a geopoliticka neistota bude nadalej podpo-
rovat dopyt po drahych kovoch, zatial ¢o priemyselné kovy budi ¢akat na lepSie
vyhliadky hospodarskeho rastu.
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Dlhopisy

SADZBY AMERICKYCH A NEMECKYCH DLHOPISOV SA ZREJME NEBUDU PRILIS
HYBAT, PRETOZE ICH ZNIZENIE JE UZ ZAPOCITANE

Vzhladom na klesajuci vyhlad Urokovych sadzieb v USA a eurozone sa investori sistredujd na
to, kde sa Grokové sadzby ustalia na konci tohto cyklu uvolfiovania menovej politiky a ako dlho
bude centralnym bankam trvat, kym dosiahnu neutralnu poziciu menovej politiky. Pokial ide
o prvy bad, ako sme uviedli v naSom ¢lanku Top pribehy roka 2025, klG¢ovou otazkou zostava:

vzrastla v poslednych rokoch nepolapitelna neutralna sadzba a ako ju ovplyvni druhé Trum-
povo prezidentstvo? Tempo zniZovania sadzieb bude do velkej miery zavisiet od dynamiky
rastu a inflacie, kedZe centralne banky budi opakovat svoju mantru zavislosti od Gdajov. ZniZe-
nie Grokovych sadzieb sa automaticky nepremieta do nizSich 10-ro¢nych vynosov, ktoré s zasa

Pozrite si nas
pribeh Top 2025
Verejny dlh:

USA vs. eurozona

ovplyvnené aj inymi faktormi, napriklad dynamikou ponuky dlhopisov. Divokd kartu mdzu pred-

stavovat aj deopolitické

rizika, ktoré by mohli bud

zvysit dopyt po Statnych
dlhopisoch, ktoré sa po-
vaZuji za bezpecné ak-
tiva, alebo viest k opatov-

GRAF 3.1: UROKOVE SADZBY A ICH VPLYV NA VYNOSY S DLH50U SPLATNOSTOU

Kazdy bod oznacuje minuly vztah medzi sadzbou depo/fed, ktor( trhy ocakavajd
v nasledujicich 12 mesiacoch, a 10-ro¢ngm vynosom Bund/UST.
Koreldcia je vyznamna a pozitivna

nému zrychleniu inflacie 5

a pripadne k menej Nade prognézy — ¥
zmierlivému postoju cen- 4 na rok 2025 @‘?5* :
tralnych bank. Za predpo- | 8 (g ,

kladu, 7e uvolfiovanie S 3 o %9

menovej politiky bude = L:,t %;3;1‘.3)(‘.,

v eurozone aj v USA pre- t=gp) "~

biehat tak, ako ofakd- g

vame, sa domnievame, 1 o .
Ze vynosy dlhodobych nggél;e yﬁ]rgsicsl;e
Statnych dlhopisov euro- 0

zony a Statnych poklad- :

nicnych poukazok maji 1

len maly priestor na po- 1 0 1 > 3 4 5
kles zo stcasnych Orovni. Otakavana sadzba menovej politiky v nasledujicich 12 mesiacoch
Znizenie  sadzieb  zo

strany Fed a ECB je
vSeobecne akceptované
a ponuka dlhopisov bude
mat vplyv na dlhsi koniec krivky. Prebiehajice kvantitativne sprisfiovanie zo strany ECB zvysi zataz in-
vestorov, ktori musia absorbovat ponuku Statnych dlhopisov eurozony, zatial ¢o ponuka UST bude nada-
lej bohata na financovanie ambiciézneho programu pana Trumpa. Pokial ide o 10-ro¢né vynosy UST, na
koniec roka 2025 sme stanovili rozpétie 4,40 — 4,60 %, o je 0 40 — 60 bazickych bodov viac ako kon-
cova sadzba. Ocakavame, Ze 10-rocny vynos nemeckych dlhopisov zostane do konca roka 2025
v pasme od 2,20 % do 2,40 %, Co je 0 45 aZ 65 bazickych bodov viac ako nami predpokladana depozitna
sadzba do konca budlceho roka. 10-rocné rozpatie UST-Bund sa bude dalej rozsirovat. KlG¢ovym moto-
rom vykonnosti UST a Bundov budi ,,carry“ obchody. Vynosové krivky v USA a eurozone sa bud( zvySo-
vat, hoci pravdepodaobne zostanG plochejsie ako pred pandémiou v ddsledku zvySenych Grokovych sa-
dzieb (v USA stale v restriktivnom pasme).

BTPS PRAVDEPODOBNE ZOSTANE V ZLATOM PASME

Vzhladom na pravdepodobn( vykonnost nemeckych dlhopisov budl zdatni investori hladat lukrativ-
nejSie prileZitosti. Takyto postoj by bol v silade s tohtoro¢nym oZivenim ,carry“ obchodov. Velky zau-
jem o periférne Statne dlhopisy zniZil vynosové rozpatie v porovnani s nemeckymi dlhopismi, k ¢omu
prispela pokracujica dezinflacia, klesajica volatilita, priaznivé fiskalne vyhliadky, nadpriemerné miery
rastu a najma v Taliansku stabilna politicka situacia. Viynimkou je Francizsko, ktoré zatazujd slabnice
makroekonomické zaklady a politicka neistota.

Zdroj: Bloomberg, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit,
tyZdenné Gdaje od 15. novembra 2019 do 15. novembra 2024.

Ocakavame, Ze dopyt po talianskych Statnych dlhopisoch zostane v roku 2025 udrZatelny, k comu
prispeje stabilné politické prostredie a pokracujica fiskalna konsolidacia. Rozpatie 10-rocnych vynosov
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medzi talianskymi a nemeckymi dlhopismi vidime v rozmedzi 120 aZ 140 bazickych bodov, kedZe
pozitivne faktory budi ciastone kompenzované velkou emisiou, najma v dosledku splatnych dlhopisov.

Na druhej strane, vhlad francdzskych Statnych dlhopisov sa zda byt pochmdrny, predovsetkym v dé-
sledku politickej nestability a ratingovych rizik. Hoci méZze dojst k taktickym nakupom, obavy investorov
budU udrZiavat vynosové rozpatie medzi 10-ro¢ngm OAT a nemeckymi dlhopismi na Grovni priblizne
70 bazickych bodov. Uprednostiiujeme BTP pred OAT, pretoZe tie prvé ponUkajl atraktivnejsi vstupny
bod a prirodzend rezervu v pripade rastu vynosov. Okrem toho je ddleZité aj to, Ze 50 % v3etkych francdz-
skych Statnych dlhopisov vlastnia zahranini investori (v porovnani s 25 % v pripade Talianska), kedZe
zahranini investori s ¢asto citlivejsi na cenové vykyvy a zmeny v hospodarskych zakladoch krajiny.

GRAF 3.2: VYKONNOST BTP OPROTI OAT
10-ROCNE ROZPATIE BTP — OAT

400 10-roéné rozpatie sa
obchoduje na
300 najtesnejsej Grovni
od financnej krizy
200
100
0

2004 2006 2008 2010 <2012 <2014 2016 2018 2020 <2022 2024

Zdroj: Bloomberd, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit, tyZdenné Gdaje od 20. novembra 2004 do 15. novembra 2024.

OBCHODY ,,CARRY“ BUDU HNACOU SILOU 2025 ZISKOV PRE EUROPSKE UVERY

Obchody ,carry” bud( pre Gverové trhy hlavnou témou hry. O¢akavana slubna vykonnost eurdpskych
nefinanénych Gverov je podporovana miernym makroekonomickym rastom v eurozéne a Gverovym cyk-
lom, ktory sa pevne nachadza v reZzime oZivenia. To je znazornené v grafe 3.3, ktory zobrazuje fazy Gvero-
vého cyklu, znazornené ako jednotky Standardnej odchylky od dlhodobého priemeru (znazornené ako 0).
Vidime naznaky mierne sa zrychlujdceho rastu Gverov spolu s konzervativnymi financnymi stratédiami
podnikov, pricom chut riskovat zostava pri rasticom oceneni aktiv vysoka.

GRAF 3.3: OZIVENIE UVEROVEHO CYKLU NA PODPORU UVERQV V EUROZONE

Indikator Gverového cyklu Eurépa
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Zdroj: S&P Global, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit, mesacné Gdaje od decembra 2004 do septembra 2024.
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Cyklické Gvery by mali profitovat z postupného zvySovania hospodarskeho rastu a ofakava sa, Ze pravde-
podobnost Gverovych udalosti, ako je napriklad zlyhanie, sa zniZi. Mnohé podniky majd zdravé hoto-
vostné rezervy, ¢o je dobrym signalom pre dlhovi sluZbu. V sGvislosti s oZivenim hospodarskeho rastu
ocakavame mierny narast kapitalovych vydavkov spolu s oZivenim aktivit v oblasti fozii a akvizicii.
V kombinacii s rasticim splacanim dlhopisov v rokoch 2025 — 2026 tieto faktory naznacujg, Ze v budi-
com roku bude opat silna ponuka novych dlhopisov. Vzhladom na celkovo priaznivy hospodarsky vyhlad
by mal byt tento prilev v kombinacii s nedostato¢nymi reinvesticiami zo strany ECB neutralny pre prémie
za Uveroveé riziko.

Investori by mali venovat zvySenU pozornost automobilovému sektoru,
v ktorom Strukturalne problémy sdvisiace s elektromobilmi a clami oprav-
nujo k opatrnému pristupu, najma pokial ide o dlhopisy s dlhSou lehotou Rok 2025

splatnosti. Aj v budGcom roku by mal byt bankovy kredit v dobrej kondicii. xe

Hoci sa ocakava, Ze Cisté Grokové vynosy sa zmiernia, eurdpske banky budd bude dalsim rokom
mat v roku 2025 pravdepodobne stale solidnu ziskovost, pricom konsen- Si[nej ponuky d[hopiso\/
zus 0 navratnosti kmefového kapitalu sa pohybuje okolo 11 %. Klesajice

Grokové sadzby podporia kvalitu aktiv, najma v oblasti Gverov na komercné

nehnutelnosti. O¢akavame, Ze naklady bank na Gver 2025 zostan( zvladnutelné.

Pokial ide o rozpatia, myslime si, Ze index iBoxx Investment-Grade Non-Financials sa do konca roka
2025 zniZi na 80 bazickych bodov, index iBoxx Non-Financials Hybrid na 180 bazickych bodov a in-
dex iBoxx High-Yield Non-Financials na 270 bazickych bodov. V tomto prostredi budG rozhodujdcim
faktorom celkovych vynosov obchody ,carry”, ktoré by sa mali pohybovat medzi 3 % pre index iBoxx
Investment-Grade Non-Financials a 6 % pre index iBoxx High-Yield Non-Financials, ¢im by sa udrZal na
Grovni tohtoro€nej vykonnosti.

PokraCovanie prostredia obmedzenej volatility sadzieb by mohlo zvyhodnit aj podnikové dlhopisy s niz-
sim ratingom (predovSetkym s ratingom BB). Selektivne pridavanie zasadne stabilnych vysokovynosnych
mien do portfolit mdZe priniest hodnotu vdaka ich lakavym prileZitostiam na obchody ,,carry*, pricom in-
vestori by mali mat na pamati sivisiace charakteristickeé rizika. Vzhladom na klesajice obavy investorov,
tykajlce sa hospodarskeho vjhladu, a pravdepodobné uvolnenie politiky ECB v roku 2025 by prediZenie
splatnosti s cielom vyuZit vy3Sie Gverové rozpatia mohlo byt GEinnou stratédiou na zvySenie vykonnosti.

ORIENTACIA NA TRHU S ESG DLHOPISMI V ROKU 2025

Predpokladame, Ze v roku 2025 budd investori do environmentalnych, socialnych a riadiacich dlhopisov
(ESG) nadalej vyuZivat priaznivé prostredie pre investovanie do ESG, ktoré sa zacalo koncom roka 2023.
Z nasho prieskumu vyplyva, Ze ,,greeniums*, cenové prémie spojené so zelenymi a inymi triedami ESG
dlhopisov v porovnani so Standardnymi dlhopismi, od 3. Stvrtroka 23 takmer vymizli. Tento posun umoz-

nuje investorom zapojit sa do etickych a environmentalnych investi¢nych stratégii bez vyssich nakladov,
ktoré charakterizovali boom objemu ESG dlhopisov, ktory sa zacal v roku 2019.

K tomuto Ustupu cien ESG dlhopisov na Groven Standardnych dlhopisov prispelo niekolko faktorov.

1. Chladnejsi dopyt vznikol v ddsledku neistoty sdvisiacej s requlaciou zelenych aktiv v EJ, najma v sivis-
losti s klasifikdciou fondov podla nariadenia o zverejiiovani informacii o udrZatelnom financovani. 2. Po
naraste cien komodit v sdvislosti s konfliktom na Ukrajine doslo k vyraznému zvySeniu zaujmu o ,,hnedé“
enerdetické aktiva. 3. Na SirSom
trhu dlhopisov bol zaznamenany
vysoky dopyt, kedZe investori sa

GRAF 3.4: NESPLATENE DLHOPISY ESG VO SVETE

(USD MLD.) v oCakavani poklesu Grokovych
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a emitentov. Spolocnosti a vlady sG motivované vydavat dlhopisy ESG nielen z dévodu hladania lepsej
ceny. Coraz viac sa zameriavaji na plnenie cielov udrzatelnosti, pripravujG sa na prisnejgie environmen-
talne predpisy a z(c¢astfuji sa na ,virtue signallingu” voci zainteresovanym stranam. V sdvislosti s dal-
§im rastom trhu ESG je pravdepodobné, Ze ofakavané uvolnenie menovej politiky bude stimulovat este

ve v

viac zelenych investicif, ¢im sa zabezpeci, Ze trh s dlhopismi ESG zostane dynamicky.
Akcie

DALSI ROK SOLIDNEJ VYKONNOSTI AKCIi

VWyhlad akciového trhu na rok 2025 je nadalej optimisticky a poukazuje na atraktivne prilezitosti, pricom
doraz sa kladie na zakladné faktory a dynamiku sektorov, ktoré s hnacou silou rastu. Po pdsobivom roku
2024, ked americky akciovy trh prudko vzrastol (S&P 500 +25 % do polovice novembra, STOXX
Europe 600 +7 %, Nikkei +15 %, MSCI EM +10 %), o¢akavame v budiGcom roku dalsi solidny priemerny
zisk okolo 10 %. Kratkodobé spravodajské cykly Casto prindsaji mnozstvo dovodov na aobavy (od
deopolitického napatia aZ po neuspokojivé vysledky v technologickom sektore), je vSak nevyhnutné
zachovat si dlhodoby pohlad zamerany na zaklady.

Po prekonani pociato¢ného spomalenia v budGcom roku by sa mal globalny
hospodarsky vyhlad koncom roka 2025 zlepsit, co by malo mat pozitivny L
vplyv na zisky podnikov aj na akciové trhy. Technologicky sektor, najma v do- T@Chﬂley

sledku narastu umelej inteligencie, je pripraveny byt vyznamnym a nezavis- . . -
lym motorom rastu. Ak sa vylG¢ia pripadné epizddy volatility akcii, o¢akavame sektor J€ pripraveny
postupnd normalizaciu ocenenia, ktord podpori predovietkym trend znizova-  ng dalsi Si[n\;/

nia sadzieb centralnych bank. - . v )

3 . o . o ) V\/kOﬂ; vynlmocnost
Verime, ze americky akciovy trh zacne rok 2025 s najsilnejsimi zakladmi. ol L
Predpokladame, Ze hospodarstvo USA sa dostane len do &iastolnej stagnacie amerického akciového
?Jeho r‘ast sa v roku 2026 zrydjh, zatial Co hqspog?rstvo v Eurdpe sa zacne zo- trhu bude pokranvat’
avovat len postupne. Hospodarske prostredie v Cine sa bude pravdepodobne
dalej zhorSovat, zatial ¢o HDP v Japonsku sa bude zrychlovat len mierne. V do-
sledku toho ocakavame, Ze ziskové marze zostanG najvyssie v USA, aj ked' o nie€o nizsie, a myslime
si, Ze rozdiely v raste ziskov podnikov medzi USA a Eurépou, ktoré sme pozorovali v tomto roku, budi
pokracovat aj v roku 2025. DalSie fiskalne stimuly, zniZovanie danf a snahy o derequlaciu, ktoré podpori

.....

GRAF 3.5: SILNY RAST ZISKU V USA BUDE POKRACOVAT
ODHAD BUDUCICH PREVADZKOVYCH VYNOSOV VO VYSKE 12 MIL
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Zdroj: Bloomberg, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit, denné Gdaje od 1. januara 2019 do 15. novembra 2024.

Na zaklade tychto prognoz sa nase ciele na koniec roka 2025 pohybujd od +8 % pre Eurépu po +15 % pre
USA. Predpoklada sa, Ze japonské a ¢inske spolocnosti bud(d mat podobny rastovy potencial ako Eurdpa,
a to +8 %. Najvacsi potencial akciového trhu tak vidime v USA, po ktorych nasleduje Eurdpa a Japonsko.
Cinske trhy sice mdZu vykazovat urcity takticky potencial dobiehania, ten viak bude obmedzeny vitaz-
stvom D. Trumpa v prezidentskych volbach a naslednou neistotou spojenou s clami.
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Vizhladom na to, Ze hospodarsky rast sa v roku 2025 pravdepodobne zrychli, atraktivita cyklickych sek-
torov pravdepodobne vzrastie, ¢im sa spolocnosti s malou a strednou kapitalizaciou stanG v porovnani
s velkymi spolo€nostami atraktivnymi. V relativnom vyjadreni by to mohlo zmiernit dynamiku technolo-
gickych akcii, ktorych silny rast ziskov sa uZ prejavil vo vysokom oceneni.

OCENENIA A KONCENTRACIA NA TRHU SU ZVLADNUTELNE

Koncentracia trhu bude nadalej predstavovat kriticky problém, najma po-
kial ide o ,velkolep( sedmicku®, ktora tvori priblizne 30 % indexu S&P 500.
UdrZanie vysokého rastu predaja a ziskovosti pocas dlhSieho obdobia bolo
v minulosti naro¢né. Ak sa vSak nase predpovede o ekonomike USA a Fed na-
plnia, mohli by sme byt svedkami posunu v oblibenosti akciovych trhov, ¢o

TR . - . . , Pozrite si nas
by umoznilo oZivenie Sirsieho indexu S&P 500. Lidrami trhu by sa mohli stat ozfite sinas

spolocnosti v sektoroch, ako sd finan¢ny, spotrebny a priemyselny (ktorych prl’bgh Tgpv?OZS
- - - . Neexistuje ziadna
vaha sa spolu rovna vahe sektora IT v indexe S&P 500). bublina Al

Hoci je ocenenie v USA s priemernym pomerom cena/zisk (P/E) 22 vysSie

ako historické priemery, moZno to do velkej miery pripisat ocakavanému vy-

sokému rastu ziskov velkolepej sedmicky o takmer 40 % v roku 2025. Tato situacia sa liSi od dot-com
bubliny v roku 2000, ked vedice spolocnosti mali v tom ase priemerny pomer P/E 52. KedZe sa viak
zvysila koncentracia trhu, moZe byt doleZité diverzifikovat a zniZit rizika spojené s odvetvim IT. Rovnako
vazeny index S&P 500 mdze lepSie odrazat primerané ocenenie na Sirsom trhu. Vzhladom na ocakavany
trend zniZovania Grokovych sadzieb a zlepSovanie ekonomickej dynamiky sa domnievame, Ze rovnako
vazeny index S&P 500 by mohol dosiahnut lepsie vysledky. Z opatreni planovanych nastupujicou Trum-
povou administrativou budd pravdepodobne profitovat najma spolo¢nosti mimo (Ciastocne drahého)
segmentu velkych spolocnosti, ktoré si vyrazne zamerané na domace hospodarstvo USA.

{  GRAF 3.6: OCENENIA USA SU ROZTAHANE, ALE NIE NADMERNE
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit, denné Gdaje od 1. januara 2018 do 15. novembra 24.
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Komodity

ENERGETICKE KOMODITY: STABILIZACIA CIEN ROPY BRENT A TTF

OPEC+ sa pohybuje v narocnom prostredi, pretoZe sa snazi vyrovnat so sG¢asnymi taZzobnymi limitmi,
pricom jeho ¢lenovia chcl normalizovat tazbu a zrusit existujice obmedzenia na Grovni 2,2 milidna ton
denne. Pokial ide o rok 2025, pri silnej dodavke ropy zo Severnej Ameriky (ktora by mohla profitovat
z podpory priemyslu, ktor0 prislGbila nastupujica Trumpova administrativa) a slabom globalnom do-
pyte sa OPEC+ mdZe ocitnGt v situacii, ked bude ndteny predlZit sGéasné zniZenie produkcie na cely rok.
Dokonca aj zachovanie sicasnej Grovne produkcie by mohlo viest k miernemu prebytku na svetovom
trhu s ropou.

Ak geopolitické napdtie na Blizkom vychode neprerastie do SirSieho
regionalneho konfliktu, ofakavame, ze OPEC+ sa bude snazit sta- i
bilizovat cenu ropy Brent na Grovni priblizne 75 USD za barel. Do OPEC+ vzhladom

roku 2026, ked' sa dopyt zacne zlepSovat, OPEC+ pravdepodobne 2 - -
zaCne opat dodavat ropu na trh a ceny ropy Brent sa pravdepo- na pretrvavajuce problemy

dobne posund k 80 USD za barel. Na druhej strane, ak sa OPEC+ 5 ngdmernou ponukou len
na svojom vyro¢nom zasadnuti v decembri rozhodne zvysit ponuku , v . )

kazdy mesiac o 180 kb/d, cena ropy Brent by mohla v roku 2025 tazko ZVYSI DFOdUkCIU
klesnGt na Groveri okolo 60 USD za barel alebo niZSie.

Naopak, rozsirenie konfliktu na Blizkom vyjchode by mohlo cenu ropy Brent vyhnat nad 100 USD za barel.
Ak by boli ter¢om Gtoku ropné polia alebo rafinérie v Irane alebo Saudskej Arabii, alebo ak by doslo k do-
¢asnej blokade Hormuzského prielivu, cez ktory pridi priblizne 20 % svetovych dodavok ropy, ceny ropy
Brent by sa mohli vySplhat nad 130 USD za barel. Takyto narast by pravdepodobne pretrvaval, kym by
sa neobjavili jasné naznaky Gplného obnovenia globalnych dodavok ropy.

V/daka efektu mierneho pretrvavania zimy dosiahli zasoby plynu v Eurdpe v polovici augusta 90 %
kapacity. Dopyt sa stabilizuje na nizkych Grovniach, pravdepodobne v ddsledku Strukturalnych zmien
sposobenych zvysenim enerdetickej Gcinnosti, diverzifikaciou paliv od plynu a zavaznymi klimatickymi
cielmi. V priemyselnych odvetviach cast
tejto slabosti vyplyva z trvalych strat pro-
dukcie v energeticky narocnych odvetviach,

GRAF 3.7: NADMERNA PONUKA NA TRHU S ROPOU

ktoré sa snaZia konkurovat na svetovom s MB/D

trhu v dbsledku toho, Ze ceny TTF zostavajl  © 108  —e— Dopyt

nad Grovitou spred vojny na Ukrajine. OCaka- ....®--- Ponuka bez zni¥enia dodavok OPEC+
vame, Ze ceny TTF zostanG poCas celej zimy ~ : 106

—e— Ponuka so znizovanim dodavok OPEC+
v rozmedzi 40 — 45 eur/MWh. :

Eurdpa Gcinne znizila svoju zavislost od rus- : 104
kého plynu prostrednictvom diverzifikacie © 102
dodévok. V sitasnosti tvori domaca tazba
priblizne 45 % eurdpskych dodavok, nasle-  © 100
duje dovoz LNG (35 %) a plyn z plynovodov
(20 %). Dodavky plynu s viak obmedzené. @ 98
Zvy3enie dopytu po vykurovani o 20 % by
mohlo spdsobit nedostatok priblizne 20 mi- 96
liard m?, o by si vyZiadalo vacsi dovoz LNG
. S PP 94
a tlak na zvySovanie cien. Docasné vypadky :
by mohli narusit bilanciu plynu, najma ak 92
bude nadchadzajica zima chladnejsia ako :
priemer. Napriek snaham o diverzifikdciusa  ©  gg :
Eurdpa stale spolieha na rusky plyn a ING, 1021 1Q22 1023 1Q24 11025
ktoré tvoria priblizne 12,5 % jej celkovej
spotreby. Eskalacia rusko-ukrajinského kon- Zdroj: International Enerdy Agency, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit,

. Stvrtrocné Gdaje od 1. Stvrtroka 2021 do 4. Stvrtroka 2025.
fliktu by pravdepodobne posunula ceny TTF )

k 100 eur/MWh.
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PRIEMYSELNE KOVY MAJU PRIESTOR NA OZIVENIE, ZATIAL CO ZLATA HORUCKA
SA PRAVDEPODOBNE SKONCILA

Globalna vyrobna aktivita sa v poslednych Stvrtrokoch zhorsila, ¢o v tomto roku negativne ovplyvnilo
dopyt po priemyselnych kovoch. Hoci pomaly dopyt by mohol pretrvavat aZ do zaCiatku roka 2025, cykly
uvolfiovania centralnych bank by mali vo vieobecnosti podporit oZivenie priemyslu a podporit kapita-
lové vydavky, €o by viedlo k zvySeniu dopytu po priemyselnych kovoch. Napriek tomu bude vjkonnost
priemyselnych kovov v priebehu budiceho roka do velkej miery zavisiet od toho, ako sa bude vyvijat
hospodarska aktivita v Eurdpe a Cine, a teda aj globalny rast, v sGvislosti s hrozbou dovoznych ciel USA
pod vedenim Trumpovej administrativy a moZnymi odvetnymi opatreniami.

(ina bude zohravat obzvlast doleZiti Glohu, kedZe hlinik a med’ by mali profitovat z programov moder-
nizacie priemyslu a investicii do energetickych siet, zatial o ceny Zeleznej rudy by sa mohli dostat pod
tlak, kedZe Cina sa Coraz viac zameriava na zniZovanie nadmernych kapacit v sektore nehnutelnosti.
Z dlhodobého hladiska bude dopyt po priemyselnych kovoch pravdepodobne profitovat z globalneho
prechodu na nulové ¢isté emisie, zatial ¢o nové dodavky budd obmedzené faktormi, ktoré robia tazobné
spolocnosti zranitelnymi voci rizikam ESG.

V roku, ktory sa niesol v znameni prudkého rastu akciovych trhov, sa zlato stalo najvykonnejsim produk-
tom: jeho cena dosiahla psobivé maxima okolo 2 750 USD za uncu. Tento pozoruhodny narast zaskocil
mnohych analytikov, najma tych, ktori sa pri progndzovani cien zlata spoliehali na histarické faktory.
Zlato ako neGrocené aktivum ma tendenciu stat sa atraktivnejSim, ked' klesaji Grokové sadzby, najma
realne sadzby. SL0Zi tieZ ako spolahlivy bezpecny pristav v obdaobiach vysokej inflacie a zvySenej volatility
trhu. V poslednych rokoch sa v3ak cena zlata vzpierala oakavaniam a drZala sa na stabilnej Grovni na-
priek rastGcim realnym sadzbam, zmierfiujacim sa inflacnym rizikdm a silnému akciovému trhu.

GRAF 3.8: NEVIDANY VYKON ZLATA V TOMTO ROKU
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Zdroj: Bloomberdg, Investicna stratégia skupiny UniCredit, denné Gdaje od 4. januara 2006 do 15. novembra 2024.

Co stoji za tymto neotakavanym oddelenim? KlG&ovymi faktormi s geopolitickd neistota a rastdce
obavy o fiskalnu situaciu USA. Potencial obnovenia dgeopolitického napatia, dokonca naznaky druhej stu-
denej vojny, viedli investorov vratane centralnych bank a sdkromnych investorov k hladaniu alternativ
k USD, dominantnej svetovej rezervnej mene, ¢o zvysilo ndkupy zlata. Hoci nevidana vykonnost zlata
moZe s bliziacim sa koncom roka viest k vyberaniu ziskov, pokracujici dopyt po zabezpeceni spolu s kle-
sajicimi vynosmi dlhopisov a maksim USD by mali pomdct zmiernit pripadny pokles. Ak viak neddjde
k eskalacii geopolitického napatia alebo nahlemu narastu inflacie, zlato mdZze v blizkej budicnosti Celit
obmedzenému rastu.
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FX

TRUMP 2.0 JE DOBRYM ZNAMENIM PRE AMERICKY DOLAR

Ocakavame, Ze v roku 2025 bude USD hviezdit. Trumpovo prezidentstvo pravdepodobne povedie k vy3-
%ej inflacii, opatrnejdiemu postoju Fed, vacsiemu obchodnému napatiu s Cinou a Eurdpou a izolacionis-
tickejSej zahrani¢nej politike USA, ¢o vSetko poukazuje na silny dopyt po zelenej bankovke.

V tejto situacii bude tazkeé realizovat nadeje pana Trumpa na oslabe-
nie meny. Investicie do akcii, vy3sie vynosy doma a Uloha USD ako
bezpetnej meny v pripade eskaldcie globalnej averzie vodi riziku by ~ Kurz EUR — USD

tieZ podporili USD. Intenzita zhodnocovania americkej meny voci os- .
tatnym menam bude zavisiet od toho, do akej miery budd navrhy zostane nad parltou
D. Trumpa realizované a ako bud( nacasované.

Kurz EUR — USD bude pravdepodobne dalej klesat, ale pokles bude pravdepodobne obmedzeny na Groven
nad paritou vzhladom na to, Ze trhové ocakavania tykajice sa trajektorie zniZovania sadzieb zo strany
Fed a ECB nie sU daleko od nasich. Americky dolar uZ rastol, ked'sa investori v tyZdioch bezprostredne po
americkych volbach viezli na ¢asti ,Trumpovho obchodu®. Obavy z fiSkalnej nedisciplinovanosti v USA
menu zatazit. Intenzivnejsi pokles (kurz EUR — USD dosiahol minimum 0,9536 koncom septembra 2022)
by si pravdepodobne vyzadoval, aby sa Grokové diferencialy posunuli ovela viac v prospech USD, zatial ¢o
navrat vyrazne nad Groven 1,12 z roku 2024 by si vyZadoval vyrazné zlepSenie hospodarskych vyhliadok
eurozony v porovnani s USA, ¢o je v budicom roku eSte menej pravdepodobny scenar. O¢akavame teda,
Ze index amerického dolara (DXY) sa vysplha spat na Groven okolo 108/109. Tento index predstavuje
vazeny priemer Siestich hlavnych vymennych kurzov (EUR, JPY, GBP, CHF, SEK a CAD) voci USD.

GRAF 3.9: §I_ROKé BOZPATIE MEDZI AMERICKYMI A NEMECKYMI DLHOPISMI PRAVDEPODOBNE UDRZi EUR
A USD NA NIZKEJ UROVNI
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Zdroj: Bloomberd, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit, denné Gdaje od 1. januara 2019 do 15. novembra 2024.

Nedavne parlamentné volby v Japonsku spdsobili, Ze politicka situacia v krajine sa ocitla v patovej
situacii, ¢o moze v kratkodobom horizonte ovplyvnit JPY. Napriek tomu o¢akavame, Ze BoJ bude pokra-
¢ovat v sprisfovani svojich opatrenti, ¢o by mohlo zniZit vynosové rozpatie medzi USA a Japonskom,
ale nie dostatocne vyrazne na to, aby sa kurz USD - JPY dostal vyrazne pod Grover 150 v roku 2025.
Kurz EUR — JPY sa vzhladom na slabSie euro pravdepodobne posunie pod 155.

V Spojenom kralovstve sa GBP pravdepodobne stretne s nepriaznivymi vplyvmi, predovsetkym voci
USD, v dosledku dalSich opatreni na uvolnenie menovej politiky, ktoré podla nasich predpokladov BoE
uskutocni eSte v roku 2025. V novembri guvernér BoE Andrew Bailey varoval, Ze banka neméZe znizit
sadzby prilis rychlo alebo privelmi. Predpokladame, Ze sadzby klesni zo sGéasnych 4,75 % na 3,50 %
v budicom roku a potom na 2,75 % do roku 2026 v reakcii na zhorSujici sa stav britskej ekonomiky.
Situaciu pravdepodobne este viac skomplikuje prisna fiskalna politika nacrtnuta v rozpocte na rok 2025.
Kurz EUR — GBP zostane na Grovni okolo 0,82.
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VEDUCE POSTAVENIE USD NIE JE OHROZENE

Nedavnu zlatd horGcku Ciastocne podporili centralne banky rozvijajicich sa ekonomik, ktoré sa snazili
znizit svoju expoziciu voci USD. RozSirena skupina BRICS+, do ktorej patria Eqypt, Etidpia, Iran
a Spojené arabské emiraty, aktivne pracuje na znizeni Glohy amerického dolara v medzinarodnom
finanénom systéme a zarover podporuje SirSie pouzivanie ¢inskeho jianu. Napriek r6znorodym
zaujmom skupiny ich spaja spolocny ciel, ktorym je spochybnenie USD.

Z kratkodobého hladiska nie je pravdepodobné, Ze by medzinarodné postavenie USD bolo vyrazne
ohrozené. Historia ukazuje, Ze svetové rezervné meny vykazujl zotrvacnost; ich vzostup sa casto
zhoduje so vzostupom ich emitujdcich mocnosti, ale nemusi nevyhnutne nasledovat ich Upadok.
Aj ked' Pax Americana konci, USA budi nadalej vedicou globalnou mocnostou, pricom USD si udrzi
nadvladu v medzinarodnom menovom systéme. Americky dolar zostava zdaleka najpouzivanejSou
menou, pokial ide o devizové rezervy, medzinarodné platby, svetovy dlh a faktry za zahrani¢ny ob-
chod. EUR tvorf priblizne 20 % svetovych rezerv, zatial ¢o CNY len 2 % (Udaje SWIFT ukazujd, Ze len
2,2 % svetovych platieb sa uskutoriuje v menovej sGstave Cinskej ludovej republiky).

GRAF 3.10: USD V SUCASNOSTI NEMA KONKURENCIU
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*Suma FX je 200 %.
Zdroj: Bloomberd, Bank for International Settlements, IMF, SWIFT a Investi¢na stratédia skupiny UniCredit,
sledované obdobie: 2023 — 2024

To, Ze Peking udrziava prisne kapitalové kontroly nad CNY, ktory nie je plne konvertibilny, podkopava
medzinarodné ambicie tejto meny. V nedavnej sprave Carnegieho nadacie pre medzinarodny mier
sa UVAdza, Ze hoci sa Cina usiluje o internacionalizaciu €inskeho jiianu, nema ambiciu nahradit nim
americky dolar, ¢o by si vyZadovalo zasadni transformaciu jej hospodarskeho modelu vratane pre-
hibenia finan&ného trhu, liberalizacie kapitalového G¢tu, plavajiceho vimenného kurzu a zniZenia
&tatnych zasahov. Okrem toho by Cina musela dosiahnut vijrazny deficit beZného Gtu a zniit sik-
romné Gspory, aby mohla globalne dodavat svoju menu. Hoci sa ¢inske vedenie usiluje o prechod od
modelu zaloZeného na investiciach k modelu zameranému na sikromn( spotrebu, takyto prechod
si vyziada cas.

V relativne dlhodobom horizonte by pripadny vzostup CNY pravdepodabne viedol k vytvareniu mul-
tipolarneho medzinarodného menového systému a nie ku globalnej hegemonii. V tejto situacii
by EUR a CNY mohli pdsobit ako regionalne kotvy v Eurépe a Azii a predstavovat prostriedok diver-
zifikacie od USD.

Okrem geopolitickych faktorov by dominanciu USD mohli oslabit aj dalSie faktory. Inovacie v oblasti
platobnych technoldgii a zG¢tovania by mohli zniZit pouzivanie USD ako tretej ,nosnej meny*. Digi-
talne meny centralnych bank by tiez mohli zniZit Glohu USD ako ,tretieho partnera“ skratenim ¢asu
vyrovnania a integraciou sprav a platieb. Okrem toho by uvolnena fiSkalna politika v USA mohla
prinGtit ratingové adentdry znizit Gverovy rating krajiny, ¢o by oslabilo déveru investorov v zelend
bankovku.
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Co ak sa
mylime?

AUTORI
Edoardo Campanella Predpovedanie je v kone¢nom
Gokce Celic dosledku pravdepodobnostné, ale

Eszter Gargyanova

nas zakladny scenar moze ovplyvnit
mnoho faktorov. V nasledujucom texte
sa zameriame na dva rizikové faktory,
ktoré nas najviac znepokojuji: prudke
zhorsenie geopolitického prostredia

a viac jastrabi Fed. Preskimame ich
makroekonomické aj trhové dosledky.

Mauro Giorgio Marrano

Michael Rottmann

Co ak ,,0s otrasov* posilni?

Geopolitické riziko je od pandémie Covid najnebezpecnejSim faktorom pre svetové hospodarstvo. V na-
%om zakladnom scenéri predpokladame eskalaciu napatia medzi Zapadom a Cinou a urité riedenie kon-
fliktov na Ukrajine a Blizkom vychode prostrednictvom zasahu Trumpovej administrativy — potencialne
s trpkymi dosledkami pre Ukrajincov aj Palestin¢anov. Najvacsie obavy nam vsak spdsobuje to, ako by sa
mohla v budlcnosti vyvijat takzvana ,,0s otrasov®, o je vyraz, ktory sa objavil v ¢lanku v ¢asopise Foreign
Affairs. Tato os zahfiia Styri §taty — Irdn, SevernG Kéreu, Rusko a Cinu — ktoré sa zhodujd v spoloénom
cieli zvrhnat principy, pravidla a institGcie, ktoré si zakladom zapadného liberalneho poriadku. Hoci tieto
Staty netvoria formalny blok, coraz viac koordinuji svoje hospodarske, vojenské a diplomatické Usilie
s cielom minimalizovat vplyv nastrojov zapadnej zahranicnej politiky.
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Bezprostredne pred vypuknutim vojny na Ukrajine v roku 2022 Cina a Rusko oznamili partnerstvo ,bez
obmedzeni“ a Peking odvtedy poskytuje Moskve hospodarsku podporu, nakupuje sankcionovan( ropu a z&-
roven ¢oraz viac dodava komponenty s dvojakym pouZitim, na ktoré sa vztahujd zapadné kontroly vyvozu.
Irdn podporuje ruskd vojnu na Ukrajine poskytovanim technolégii pre drony, zatial ¢o Severna Kérea poslala
Rusku balistické rakety a vojakov na podporu konfliktu na Ukrajine. Pokial ide o dalSie bilateralne interakcie,
(ina je tie? kliCovym dovozcom iranskej ropy, na ktord sa vztahujG sankcie a Moskva je v sG€asnosti naj-

.....

uskutocnili spoloné namorné cvicenia. A tym sa zoznam prikladov spoluprace nekondi.

Co sa md7e stat budici rok? Existuje riziko, 7e rozsah a zaber spoluprace medzi tymito tyrmi aktérmi
sa zintenzivni. Spolupraca medzi tymito krajinami bola doteraz vacSinou bilateralna. Trojstranné
a Stvorstranné opatrenia by mohli zvysit ich zaskodnicku schopnost. NajviditelnejSie dasledky takto
posilnenej osi by sa mohli prejavit v existujdcich konfliktoch. Viojna na Ukrajine by sa mohla pred(Zit
a Rusko by mohlo ziskat dalSie Gzemie. Iran by mohol agresivnejsie reagovat na pravdepodobné Gtoky
Izraela a vojna na Blizkom vychode by sa mohla stat viac regionalnou, o by mohlo viest k preruseniu
dodavok ropy a skvapalneného zemného plynu. NeoZakavame, 7e by sa Cina priamo zapojila do
niektorého z tychto konfliktov, ale myslime si, Ze by ich mohla organizovat zo zakulisia, najma ak sa po
znovuzvoleni D. Trumpa zvySi napatie vo vztahoch so Zapadom. VWsledok tychto konfliktov mbze mat
v kone¢nom ddsledku vazne désledky aj na budice postavenie Taiwanu.

To v3ak neznamena, Ze medzi Zapadom a touto osou dbjde k rozsiahlemu konfliktu. Hlavné riziko spociva
v tom, Ze ¢im viac budg tieto revizionistické mocnosti spochybhovat zapadny liberalny poriadok, tym
viac trhlin sa objavi v medzinarodnom systéme, ¢im sa zvy3i pravdepodobnost druhej studenej vojny so
vznikom odlisnych hospodarskych a ideologickych blokov. Z grafu 4.1 vyplyva, Ze geopolitické napétie je
uZ teraz nad priemerom studenej vojny. MMF odhaduje, Ze obchod medzi ekonomikami v politicky vzdia-
lenych blokoch klesol viac ako obchod medzi ekonomikami v ramci blokov. Priame zahrani¢né investicie
sa tieZ fragmentujd podla geopolitickych linii a dodavatelské retazce sa predlZuj.

GRAF 4.1: GEOPOLITICKE NAPATIE NAD PRIEMEROM STUDENEJ VOINY
INDEX GEOPOLITICKEHO RIZIKA (12M — MA)

‘/VOJNA V'
Vojna na
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0
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(k januaru)

Zdroj: Matteo lacoviello, Investicna stratégia skupiny UniCredit

Posilnena ,0s otrasov* by tieto trhliny este viac prehlbila, &m by sa narusili vjhody efektivnosti a Gspory
zrozsahu, ktoré vznikli vdaka Specializacii obchodu, a zvysili by sa ceny pre spotrebitelov. MMF odhaduje,
Ze v situdacii, ked'vznikn( dva exkluzivne geopolitické bloky, jeden sGstredeny okolo USA a Eurdpy a druhy
okolo (VZTny a Ruska, dgjde k dlhodobému zniZeniu redlneho HDP o priblizne 2,5 % a kratkodobému zni-
Zeniu o priblizne 5 % v celosvetovom meradle. Samozrejme, je nepravdepodobné, Ze by zhorSenie diplo-
matickych vztahov nastalo dostatocne rychlo na to, aby v roku 2025 spGsabilo takéto straty, ale mohlo
by ddjst k urychleniu procesu fragmentacie.

Dosledkom pre financné trhy by bola vécsia volatilita a pravdepodobne aj vy3Sie Grokové sadzby, kedZe
ponukové Soky by mohli zvysit inflaciu napriek slabSim vyhliadkam rastu v podmienkach menej
efektivnej Specializacie obchodu, dlhsich hodnotovych retazcov a stlacenia ponuky. Tradi¢né bezpecné
aktiva, ako sU zlato a americky dolar, by v takomto prostredi pravdepodobne dosahovali dobré vysledky,
zatial Co aktiva rozvijajicich sa trhov by mohli byt vystavené vyssej volatilite a zranitelnosti voci nahlym
zmenam v rovnovahe rizik. Okrem nepriaznivého vplyvu deglobalizacie na vyhliadky globalneho rastu by
na spotrebitelskG ddveru z dlhodobého hladiska mohli vplyvat aj vyssia inflacia a zvySené hodnotenie
geopolitickych rizik, najma vo vyspelych ekonomikach so starnGcou populaciou.
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Co ak Fed zvysi sadzbu?

V/ naSom zakladnom scenari o¢akavame, Ze Fed v 1. polroku 25 zniZi cielové pasmo Fed fondov o dalSich

50 bazickych bodov na 3,75 - 4,00 % a na tejto Grovni ho udrZi do roku 2026. V naSom rizikovom scenari
predpokladame, Ze Grokové sadzby sa od 2. polroka 2025 opdt zvySia. Mohli by k tomu

prispiet vacsie fiskalne stimuly zo strany Trumpovej administrativy, pravdepodobne vo

vySke priblizne 5 % HDP v porovnani s 2 % v nasom zakladnom scenari, ktoré by mali byt Aké

oznamené zaciatkom 2. polroka 2025 a formalne schvalené Kongresom na jesen. Opat-

renia by mohli zahfiat vacsie zniZenie dani, neZ sa v sGc¢asnosti predpoklada, napriklad d’al§|e ﬁékélne
rozsiahlejsie znizenie dane z prijmu pravnickych osdb, nizsiu dan z kapitalovyich vynosov .

a zvySenie limitov darfiovych odpoctov. Takéto dodatocné stimuly by mohli zvysit Groven Opatrenla b\/ 5d
realneho HDP kumulativne o priblizne 1,5 % pocas dvoch rokov a zvysit inflaciu priblizne mohli zaviest?
00,3 - 0,4 percentualneho bodu v kazdom roku. KedZe by to zvySilo rast aj inflaciu a rast

by bol nad trendom, Fed to nebude ignorovat. KedZe tento stimul bude oznameny az

v 2. polroku 2025, drZime sa nasho odhadu zniZenia cielového pasma Fed fondov o 50 bp na 3,75 —

4,00 % v 1. polroku 2025. KedZe tato Groven nie je velmi restriktivna, Fed by potom pravdepodobne

musel sadzby zvysit, pravdepodobne o 100 — 150 bazickych bodov. V kontexte vysSich ciel by vySSi rast

v USA pravdepodobne nemal vyraznejsie vedlajsie G¢inky na eurozénu. Preto nadalej predpokladame, Ze

ECB bude pokracovat v zniZovani Grokovych sadzieb, ale pravdepodobne o nieco menej, na 2,00 %, aby

zohladnila pravdepodobné oslabenie eura.

Co aka aktiva USA podla tohto scenara? Vzhladom na inflaciu, ktora je trvalo nad cielovou hodnotou,
eSte vysSi rast, nez predpokladame v nasom zakladnom scenari, a pravdepodobné sprisnenie podmie-
nok zo strany Fed by mohlo dojst k vyraznej zmene v oblasti sadzieb. To by posunulo dlhodobé vinosy
na noveé viacroné maxima. V takejto situacii sa prekrocenie 10-ro¢ného vynosu UST na Grovni 5 %, o je
vrchol zaznamenany v roku 2023, stava velmi pravdepodobnym. Oc¢akavany vyhlad dlhodobej klGcovej

ktord je v sGCasnosti na Grovni pri- | GRAF 4.2: RIZIKO JE VYCHYLENE SMEROM K VYSSIM TERMINOVANYM
bliZne 4,15 %, by mohol lahko : VYNOSOM L L
vzrast k 4,5 % a pretrvavajice roz-  © 16 Nominalny 10-rocny vynos US

Xtové deficity. ktoré b g : Terminovana zlozka vynosu
poctove gencity, ktore by podneco- = — 10-ro¢na rizikovo neutralna ocakavana
vali obavy o udrzatelnost dthu USA, - kratkodoba sadzba

by pravdepodobne zvysili aj termi-
nované vynosy (dodatocny vynos,
ktory investori pozaduji oproti bez-
rizikovej sadzbe za drzbu dlhSich
splatnosti). Podla odhadov Fed je
v sGcasnosti terminova prémia pri
splatnosti 10-rocnych dlhopisov na
Grovni 0,30 % (siva Ciara v grafe 4.2).

Hoci sme daleko od ¢ias 70. a za- 2
Ciatku 80.rokov, ked'strazcoviadlho- 19701975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
pisov vytlacili terminovand prémiu

az na 5,3 % v dosledku vysokej in-
flacie a rastdcich deficitov, netreba
mat ultralibertariansky pohlad na
vec, aby sme si vedeli predstavit
zvySenie terminovanej prémie aspon na 1 %. Tym by sa 10-rocny vynos US dostal na Groven 5,5 %, pri-
¢om riziko by bolo vychylené smerom k este vySSim terminovanym vynosom. Vjnos 6 % na 10-ro€nych
UST sa uz nezda byt nerealny. DlhSie obdobia vysokych sadzieb by tieZ mohli mat vplyv na akcie, ¢im by
sa rizikova prémia za akcie stala ovela menej atraktivnou. Zlatu by sa mohlo darit relativne dobre, pod-
porila by ho vysoka inflacia a najma pretrvavajlice obavy z potencialnej monetizacie dlhu. Medzitym by
sa mohol posilnit americky dolar, podporovany zvacsujicim sa vynosovym rozpatim medzi USA a os-
tatnymi ekonomikami. Ak sa vSak objavia obavy o udrzatelnost dlhu, americky dolar mdze stratit ¢ast
svojej pritazlivosti. NavySe, ak sa priblizime k symbolickej parite vymenného kurzu eura voci dolaru, kor-
poratna Amerika sa pravdepodobne bude branit a pan Trump sa moZe pokisit o zniZenie kurzu dolara.

Poznamka: Casové rady podla modelu bezarbitraznej ¢asovej truktary, ktory vypracovali
ekondémovia newyorského Fed Tobias Adrian, Richard Crump a Emanuel Moench.

Zdroj: Bloomberg, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit; sledované obdobie: 15. november 2024

Celkovo mozno povedat, Ze existuje mnoho pohyblivych prvkov, ktoré spdsobujd, ze vyhliadky financ-
ného trhu na rok 2025 nie sG také ruzové ako v poslednych dvoch rokoch. V extrémnom scenari, akym
bol scenar z roku 2022, toto nastavenie rizik naznacuje, Ze okrem nastrojov penazného trhu, cennych
papierov s pohyblivou Grokovou sadzbou a zlata — ktoré skoncilo rok 2022 v podstate bez zmeny, zatial

.....
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Volnejsia fiskalna politika
v USA a eurozone — preco je
to dolezité pre trhy

Fiskalna politika bude pravdepodobne ¢oraz viac zvyraziovat postpandemické rozdiely medzi USA
a eurozénou. V USA pomer verejného dlhu k HDP vzrastol na rekordne vysokd Groven, zatial ¢o v euro-
zone mierne klesol, pricom zostava blizko svojej priemernej Grovne od dglobalnej financnej krizy.

Podla Vyboru pre zodpovedny federalny rozpocet (CRFB) sa predpoklada, Ze Trumpove fiskalne zavazky
budi v USA stat viac ako 9 bilionov USD pocas nasledujdcich desiatich rokov (bez vplyvu vysSich
colnych prijmov). Patri sem aj prediZenie platnosti zniZenia danf fyzickych osdb, ktoré bolo prijaté v za-
kone 0 znizeni dani a zamestnanosti z roku 2017 (v hodnote priblizne 4 — 5 biliénov USD) a ktoré sa
ma skoncit na konci roka 2025. Vzhladom na to, Ze toto rozSirenie uz bolo siGcastou nasho predchadza-
jOceho zakladného scenéra, dodatocné fiskalne stimuly by tak predstavovali priblizne 4 — 5 biliénov
USD alebo priblizne 1,5 — 2,0 % HDP USA rocne, ¢o znamena silnd a dlhotrvajicu expanziu fiskalnej
politiky v nasledujicom desatrodi.

Eurozonu pravdepodobne ¢aka od budlceho roka zmena paradigmy vo fiskalnej politike, kedZe rok
2025 bude prvym rokom, ked zacne platit novy eurépsky ramec spravy ekonomickych zaleZitosti.
To znamena, Ze v pripade vysoko zadlZenych krajin si nové fiskalne pravidla budd vyZadovat dlhodobé
fiskalne Upravy, aby sa pomer dlhu k HDP zacal udrzatelne zniZovat. Napriklad v Taliansku a Francidz-
sku, ktoré patria medzi najviac zadlzené velké krajiny eurozony, sa ocakava, ze fiskalna konsolidacia
v rokoch 2025 — 2031 dosiahne v priemere 0,5 percentualneho bodu HDP a 0,7 percentualneho bodu
HDP. V eurozdne ako celku, kde priblizne polovica krajin ma stale pomer verejného dlhu k HDP nizsi ako
60 %, sa ocakava, Ze zmena Struk-
turalneho primarneho salda bude

GRAF 5.1: VEREJNY DLH USA NA REKORDNE VYSOKEJ UROVNI . v priemere predstavovat priblizne
VEREINY DLH (% HDP) . 03 - 0,4 percentualneho bodu
: HDP.

110 ——USA ——Eurozdna ) o
Tento rozdiel vo fiskalnej politike
100 medzi USA a EU sa odraza v ich
90 ofakavanych budicich trajektd-
80 riach dlhu. Ocakava sa, Ze pri ne-
70 zmenenych politikach sa verejny
60 COVID-19 dlh dvc.) koang nasl‘ed.Lvuuceho de-
satroCia zvysi o priblizne 20 per-
50 centualnych bodov HDP v USA
40 : : a 0 menej ako 10 percentualnych
30 T Globalna financ¢na kriza b?dov \/veEJrozéne. I?odl'a ozname-
: nych fiskalnych planov sa tento
c0 rozdiel pravdepodobne vyrazne
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026 prehibi. Podta prognézy CRFB

Poznamka: Udaje CBO o verejnom dlhu sa vztahujd len na hruby federalny dlh v drzbe
verejnosti, bez dlhu vo federalnych trustovych fondoch a na inych G¢toch vlady.

Zdroj: Congressional Buddet Office, Eurostat, Investicna stratédia skupiny UniCredit,
sledované obdobie:

sa pomer dlhu USA k HDP mozZe
do roku 2035 zwysit na viac ako
140 %, zatial Co fiskalna Uprava
1999 — 2026 : pravdepodobne prinesie mierny
‘ pokles pomeru dlhu eurozdny
k HDP. To znamena, Ze ciele fiskal-
nej a menovej politiky budi v eurozéne zosGladené, pretoze sa budi vzajomne podporovat. Naopak,
americka fiskalna politika bude pravdepodobne pdsobit v rozpore so zamerom Fed posunGt Grokové
sadzby na neutralnejsiu Groven.
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R-star sa vztahuje
na realnu Grokovd mieru,
ktora vyrovnava dopyt po
investiciach s dopytom
po Usporach a nie je ani
expanzivna, ani kontrakéna,
ked je ekonomika plne
zamestnana. Preto
sa R-star v ¢ase meni
a jeho hodnota sa mdze
v kratkodobom horizonte
(v reakcii na Soky
a hospodarsky cyklus) liSit
od jej dlhodobej hodnoty.

AKE DOSLEDKY BY TAKETO TRENDY VO FISKALNEJ POLITIKE MALI NA REALNU
NEUTRALNU UROKOVU MIERU ALEBO R-STAR NA OBOCH STRANACH
ATLANTIKU?

Aj medzi centralnymi bankarmi prevlada konsenzualny nazor, Ze globalny R-star sa mohol (alebo
pravdepodobne moze) po pandémii a rusko-ukrajinskom konflikte mierne zvysit v désledku silnych
fiskalnych stimuloy, investi¢nych potrieb na ekolodicky prechod a obranu a rasticej fragmentacie sve-
tového hospodarstva. Politika pana Trumpa zamerana na dodatocné fiskalne stimuly (podpora investi-
cif prostrednictvom silnejSieho agregatneho dopytu a zaroven zvySenie emisie) spolu s geopolitickou
neistotou a clami (ktoré by mohli znizit globalnu nerovnovahu bezného G¢tu a byvalym predsedom
FED Benom Bernankem definovany ,,globalny prebytok Gspor* zahrani¢ného dopytu po Statnych
dlhopisoch, najma z Ciny) a derequlaciou bankového sektora (ktora by mohla zniZit dopyt po bezpet-
nych, likvidnych aktivach) by mali tendenciu mierne zvysit R-star.

V eurozdne by perspektiva dlhotrvajicej mierne restriktivnej fiskalnej politiky mohla vyvindt tlak na
znizovanie R-star obmedzenim agregatneho dopytu, o by malo nedativny vplyv na investicie. O¢aka-
vame v5ak, Ze tento tlak bude do velkej miery kompenzovany rastGcim tlakom na ¢lenské Staty, najma
po vitazstve D. Trumpa v prezidentskych volbach, aby zvysili verejné vydavky s cielom Gcinne riesit
hospodarske a socialne dosledky pretrvavajdcich konfliktov, najnovsich geopolitickych zmien a straty
konkurencieschopnosti priemyselného sektora eurozony vo svete. Ako nedavno uviedol byvaly prezi-

dent ECB Mario Draghi, zachovanie sG-
Drzanie sa status quo : :

¢asného stavu moZe ohrozit schopnost
eurozony zachovat svoj hospodarsky

moZe ohrozit schopnost eurozony
zachovat svoj hospodarsky

a socialno-ekonomicky model z dlho-
dabého hladiska. Hlavnou vyzvou bude
a socialno-ekonomicky model

dosiahnutie konsenzu o vhodnych na-
strojoch na financovanie tychto strate-
gickych cielov.

Ak sa zameriame na horizont nasej
progndzy, dosledky wy3Sieho R-star
podporuji naSe oc¢akavania, Ze Fed prestane zniZovat sadzby skor, ako sme predtym predpokladali,
a Ze sadzba federalnych fondov na Grovni 4 % bude pravdepodobne stale restriktivna, ale nie velmi
(najma ak sa inflacné ocakavania posun( vysSie, ¢o by zniZilo redlnu sadzbu federalnych fondov). Na
druhej strane ocakavame, Ze ECB sa bude drzat svojho planu relativne skoro upustit od restriktivnej
pozicie a potom postupne zaujme mierne akomodacny poziciu. Kratkodoba divergencia R-star v USA
a eurozbne moZe byt ¢asom spochybnend, pretoZe vysoko integrované financné trhy znamenaju, ze
dlhodoby R-star by mohol byt skér globalnym ako regionalnym konceptom.

Vlysoké deficity v USA predstavuji pre trhy riziko precenenia terminovych prémii, ¢o vedie k strm3ej
krivke. MMF odhaduje (Fiskalny monitor z aprila 2024), Ze zvySenie primarneho deficitu USA o 1 pb
povedie k zvySeniu terminovej prémie o 11 pb. Ide pravdepodobne o dolnd hranicu vzhladom na to,
Ze investori sa pravdepodobne obavajl udrZatelnosti dlhu USA viac, neZ tomu bolo vo vzorke odhadov
MMF, a podiel investorov necitlivjch na cenu v UST vratane spravcov zahrani¢nych rezerv a Fed klesol
len na 35 %.

Jednym z faktorov, ktory mdze (Ciastocne) kompenzovat rozdiel vo fiskalnych vyhliadkach USA a eu-
rozdny, je skutocnost, Ze sa ofakava, Ze Fed zaciatkom budiceho roka prestane zmen3ovat svoju bi-
lanciu, zatial ¢o ECB by mala tento proces zintenzivnit Gplnym zruSenim svojho programu nddzovych
nakupov (PEPP). Celkovo vsak rdzne fiskalne vyhliadky a ich ddsledky pre R-star poukazuji na Siroké
rozpatie vynosov, mozno aj na dlhom konci. Okrem toho vidime riziko zachvevov volatility v USA
v porovnani s eurozonou, kedZe mechanizmus dlhového limitu v USA sa ukazal ako nedGcinny pri ob-
medzovani rastu dlhu, a preto Gloha uvalenia financnej discipliny na vladu zostane na trhu.

DalZou otazkou je, &i rozsiahla emisia ovplyvni len UST, alebo povedie aj k oslabeniu USD, aby sa
investorom poskytla ur¢ita kompenzacia rizika. Myslime si, Ze vyrazny pokles hodnoty USD je neprav-
depodobny, pretoze:

1. USD nadalej zohrava vyznamn0 Glohu v medzinarodnom abchode,
2. USD predstavuje viac ako 50 % devizovych rezerv na celom svete,

3. Gloha zahrani¢nych investorov pri absorbovani dlhu denominovaného v USD sa ¢asom zniZila
a nahradili ich domaci investori.
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2 Europsky automobilovy sektor
je pod tlakom Ciny, ale preteky
sa este len zacali

Globalny automobilovy priemysel, ktory je pohanany rozsiahlymi technologickymi zmenami, ako je
prechod na ekologické technolédie a rastGci vyznam konektivity, v si¢asnosti prechadza najhlbSou
transformaciou v historii. Celosvetovy predaj elektrickych vozidiel (EV) v roku 2024 pravdepodabne
prekroci 16 milidnov kusov, €o predstavuje novy rekord (pozri graf 5.2). Cinski vjrobcovia automobilov
sa dostali do Cela predajom takmer 10 miliénov elektrickych vozidiel, o by predstavovalo celosvetovy
trhovy podiel priblizne 60 %. Naopak, starsie automobilky v Eurépe stracaji pddu pod nohami. Oca-
kdva sa, Ze tento rok predajd len priblizne 3,5 milidna elektrickych vozidiel, ¢o predstavuje priblizne
20 % celosvetového trhového podielu.

Ocakavame, Ze eurdpsky automabilovy priemysel bude v rokoch 2025 — 2026 pokracovat, kedze Celi
znacnym Strukturalnym vyzvam. Plati to najma pre nemecké automobilky. Medzi tieto vyzvy patri
potreba zniZit vjrobné naklady, kedZe &inski vyrobcovia profitujd z nizsich nakladov na pracovnda silu,
Uspor z rozsahu a vladnych dotdcii, nutnost Ciastocne sa odklonit od drahého prémiového segmentu
a ponGknut cenovo dostupnejsie modely elektrickych vozidiel, nutnost dohnat zaostavanie v oblasti
softvéru a konektivity a vyrovnat sa s globalnou dominanciou ¢inskych vyrobcov batérii. Okrem toho
je pravdepodobné, Ze celosvetovy posun smerom k zavadzaniu elektrickych vozidiel bude vyvijat tlak
na dodavatelov automobilov v Nemecku a v strednej a vychodnej Eurdpe, kde sa vyrobcovia automo-
bilov Specializujd na vyrobu spalovacich motorov (ICE). Podotykame, Ze motory elektrickych vozidiel
vyZaduja len priblizne 20 siciastok v porovnani s viac ako 2 000 sGciastkami, z ktorych sa skladaji
vozidla s pohonom na spalovacie motory. Napokon, vy$Sie americké cla, najma na auta, vzhladom na
zameranie zvoleného prezidenta Trumpa na nemecké auta, pravdepodobne utlmia pozitivny vplyv
vyplyvajici z nizSej miery inflacie a dalSieho zniZovania sadzieb centralnymi bankami.

GRAF 5.2: CINSKI VYROBCOVIA AUT V RYCHLOM PRUHU
CELOSVETOVY PREDAJ OSOBNYCH AUTOMOBILOV (V MIL) PODLA TRHU/REGIONU SIDLA AUTOMOBILKY
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Zdroj: BNEF, Bundesbank, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit

Myslime si v3ak, Ze v rokoch 2025 — 2026 sa objavi aj zablesk nadeje pre eurdépsky automobilovy
priemysel. Negativny vplyv vy3sich americkych ciel bude v prvom rade tlmeny skutocnostou, Ze
mnohi nemecki vyrobcovia automobilov maji sidlo v USA a mdZu tam priamo vyrabat a predavat
svoje vyrobky (nemecké pobocky v USA nakupuji auta a automobilové sGciastky v hodnote priblizne
150 miliard eur ro¢ne v porovnani s vjvozom z Nemecka do USA v hodnote len 34 miliard eur). Okrem
toho by sa nemala podceriovat flexibilita korporatneho Nemecka so socialnym partnerstvom medzi
odbormi a zamestnavatelskymi zdruzZeniami. V poslednych desatrociach sa krizové obdabia, ako
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napriklad obdobie po zjednoteni Nemecka v 90. rokoch 20. storocia a svetova finan¢na kriza v rokoch

2008 — 2009, prekonavali kompromismi. Prikladom je zniZenie nakladov na pracovna silu vymenou

za garancie pracovnych miest a skratenie pracovného ¢asu. Pozitivne je aj to, Ze nemecki vyrobcovia

automobilov rychlo dobehli v oblasti elektrickjch/hybridnych pohonnych

technolégii a medzitasom podali viac patentov ako ich konkurenti. Okrem

toho nedavno zavedené cla EU na €inske znacky pravdepodobne znfZia cenovy

Flexibilita rozdiel medzi ¢inskymi elektrickymi vozidlami a ich eur6pskymi konkurentmi,

hoci existuje riziko, Ze ¢inski politici by mohli podniknit odvetné opatrenia

Korporétne Nemecko a obmedzit p[edajvautomobilov z E0 v Cine. Hoci neotakavame Ziadne zvygenie

ciel medzi €U a Cinou, ¢inske znacky pravdepodobne zvySia miestnu vyrobu
b\/ sa nemalo v EU pre eurdpske trhy, aby sa vyhli dovoznym clam. Protekcionistické obchodné
podceﬁovat’ opatrenia EU mdZu tieZ podporit presun automobilovej vjroby na iné trhy, &o by

mohlo byt obzvlast doleZité pre ekonomiky strednej a vychodnej Eurdpy, kedze
ich cielom je prilakat priame zahrani¢né investicie prostrednictvom nizsich
nakladov prace a dani z prijmu pravnickych osob.

Po roku 2025 — 2026 je nas dlhodoby vyhlad pre eurépskych vyrobcov automobilov konstruktivny.
Hoci ¢inske znacky maji v sG¢asnosti silnd konkuren¢nd vyhodu, Celia aj problémom, ako je napriklad
znatna nadbytofna kapacita vyrobnych zariadeni. Koordinované politiky na Grovni EJ podporujice
automatizaciu prace a rozvoj nabijacej infrastruktGry moZu tieZ pomact zmiernit obmedzenia ponuky
a dopytu. Napokon, technologické preteky na globalnom automobilovom trhu sa eSte zdaleka ne-
skoncili, ale sotva sa zacali. Nové masivne technologické zmeny este len pridu a rozhodn( o vitazoch
a porazenych. Prikladom je rychly vyvoj technoldgie batérii a zvySovanie dojazdu, pokrok v oblasti
konektivity, internetu veci (IoT) a umelej inteligencie (Al), narast poctu autondmnych vozidiel a eSte

.....

GRAF 5.3: PREDAJ AUT V USA PREVYSUJE VYVOZ Z NEMECKA
V MLD. EUR (2022; POSLEDNE DOSTUPNE UDAJE)
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Zdroj: BNEF, Bundesbank, Investi¢na stratégia skupiny UniCredit
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3 Neexistuje ziadna
bublina Al

Vizostup ChatGPT v novembri 2022 bol prejavom obrovského potencialu umelej inteligencie. V posled-
nych rokoch doslo k rychlemu rozvoju novych aplikacii umelej inteligencie (v takych réznych oblastiach,
ako je marketing, farmaceuticky priemysel, zdravotnictvo, riadenie rizik a vyvoj produktov a sluZieb)
a k masivnym stkromnym investiciam do umelej inteligencie, ktoré v rokoch 2021 az 2023 dosiahli
v priemere 110 miliard USD rocne vratane najma rychleho rastu generativnej umelej inteligencie.

Velké milniky technologickych inovacii, ktoré vedd k vyrobnym metddam dostatocne déleZitym na
to, aby mali dlhodoby celkovy vplyv, sa nazyvaji technolédie vSeobecného pouZitia. V minulosti
viedol vznik novych technoldgii vSeobecného pouZzitia, ako napriklad zavedenie elektriny v 20. rokoch
20. storocia alebo informacnych technoldgii v 90. rokoch 20. storocia, najprv k zvyseniu investiciio 3 —
4 % HDP, pricom produktivita prace sa zvysila o pat alebo Sest rokov neskor. Historia tieZ naznacuje,
Ze s vyvojom novych technolddii sa tieto technoldgie zdokonaluji a stavaji sa menej nakladnymi.
Napriklad v pripade umelej inteligencie by sa sGcasné vysoké energetické naroky mohli zniZit vdaka
technologickému pokroku.

V/ poslednych mesiacoch narastaji obavy, Ze vydavky na investicie do umelej inteligencie prekrocia
vynosy pre vyvojarov modelov umelej inteligencie aj pre pouZivatelov, ¢im sa obmedzi budici poten-
cial akci s umelou inteligenciou. Myslime si, Ze takéto obavy nie sG opodstatnené, kedZe rastici dopyt
po produktoch generativnej umelej inteligencie sa zda byt neobmedzeny a velké americké spolocnosti

AR : ako Amazon, Microsoft, Alphabet, Meta

GRAF 5.4: SUKROMNE INVESTICIE DO UMELEJ INTELIGENCIE - Platforms a Nvidia bud0 patrit medzi naj-
V MLD. USD i vadsich prijemcov, kedZe podniky presi-
vaju viac Gloh do cloudu.

2023 U e p L
Na lepSiu vizualizaciu vyrazného vyvoja
2022 velkych spolocnosti s umelou inteligen-
ciou sme vytvorili index Al s velkou kapi-
2021 talizaciou, ktory obsahuje vy33ie uvedené
spoloCnosti vazené podla ich trhovej ka-
2020 pitalizacie. Vyvoj indexu ukazuje, 7e zak-
ladna historia ziskov velkych spolocnosti
2019 s umelou inteligenciou je neporugena. Od
roku 2018 vzrastol index 0 375 % a zisky
2018 zaloZené na 12-mesacnom forwardovom
5017 zisku na akciu sa zvysili 0 350 % (v porov-
nani s 80 % v pripade indexu S&P 500),
2016 pricom podla odhadov sa v nasledujicich
12 mesiacoch zvysia o dalSich 45 %. P&t
2015 i spolo¢nosti dosiahlo v 3. Stvrtroku 2024
® SGkromné investicie do generativnej . sthmny €isty prijem priblizne 100 md.
2014 umelej inteligencie ¢ Tieto &isla urcite ospravedliiuji sGcasny
® Ostatné sOkromné investicie do umelej :  pomer P/E 27 pre nas index Al a zdbraz-
2013 inteligencie { Nujo obrovsky rozdiel oproti predchadza-
© jOcim bublinam, ako napriklad bubline
0 20 40 60 80 100 120 140 i dotcom zo zaCiatku nultych rokov, ked' sa
Zdroj: Sprava Stanfordskej univerzity o indexe umelej inteligencie 2024 najvacsi technologicki Lidri v tom Case ob-

chodovali s takmer dvojnasobne vyssim

pomerom P/E 52, alebo japonskej financ-
nej bubline z roku 1989, ked priemerny pomer P/E dosiahol maximum 67. Za zmienku stoji aj to, Ze
niektoré zo spolocnosti, ktoré v sGcasnosti dominuji v ére umelej inteligencie, sU nezvycajné tym, Ze
patrili aj medzi Spickové spolocnosti v poslednej technologickej vine, bubline dotcom. Vdaka svojmu
rozsahu a vysokej ziskovosti maji jedinecn( poziciu na vyvoj novych a investicne narocnych tech-
nolégii shvisiacich s umelou inteligenciou. Hoci v3ak ocenenia v sG¢asnosti nie sG nadmerné, maji
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GRAF 5.5: Al INDEX S VELKOU KAPITALIZACIOU JE DOBRE PODPOROVANY
ZAKLADNYM RASTOM ZISKOV
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potencial zvysit volatilitu, ktora ovplyv-
fuje aj celkovy trh vzhladom na vysokd
koncentraciu trhu v tomto segmente.

Jednou z prekaZok rastu ziskov sivisiacich
s umelou inteligenciou bude ¢oraz viac jej
dopyt po uZ aj tak obmedzenych zdro-
joch. Hlavnym obmedzenim si energe-
tické naroky umelej inteligencie. Americké
enerdetické spolocnosti uZ teraz zapasia
s narastom spotreby enerdie potrebnej
na prevadzku programov a datovych cen-
tier umelej inteligencie, ktoré budi podla
Medzinarodnej energetickej agentiry do
roku 2026 predstavovat 5 az 6 % celko-
vej vyroby enerdie v USA a Eurdpe, pricom
v roku 2022 to boli takmer 4 %. Rozvoj
umelej inteligencie zataZuje aj niektoré
regionalne zasoby vody pre chladiace
zariadenia a ocakava sa, Ze povedie k na-
rastu elektronického odpadu. To vedie

Pomer P/E na zaklade 12 mil. fwd. EPS

0
2018

Zdroj: Bloomberg, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

2019

2020

10 k zhorSeniu profilov ESG priekopnikov
2021 2022 2023 2024 2025 v tejto oblasti, ¢o by mohlo v buddcnosti

© viest k negativnym ddsledkom zo strany
regulacnych organov a investorov. Spolo-

eetueetseeessnesse e sse e s s R s RS RS RS RS S RS RS RS SRS A SRS AR S AR < Eenské a klimaticke obavy by tiez mohli

spOsobit, Ze pouZivatelia nakoniec obme-
dzia pouZivanie aplikacii umelej inteligencie a nasledne spochybnia optimistickejsie progndzy rastu.

Vizhladom na klG¢ovy vyznam polovodicov pri vyvoji umelej inteligencie by mohol byt nejednoznacny
postoj novozvoleného prezidenta Trumpa k aobrane politického postavenia Taiwanu zdrojom volati-
lity pre akcie technologickych spolo¢nosti — podabne ako v lete minulého roka, ked bagdatelizoval stra-
tegicky vyznam ostrova slovami: ,Taiwan je od USA vzdialeny 9 500 mit. 0d Ciny je vzdialeny 68 mil.“
Tychto niekolko slov stacilo na spustenie vyrazného vypredaja akcii vijrobcov ¢ipov.

DalZou prekazkou rastu technoldgie umelej inteligencie by mohlo byt jej véeobecné prijatie spoloc-
nostou, najma pokial ide o jej potencialnu hrozbu pre pracovné miesta. Politici budd pozorne sledovat
vyvoj a vplyv umelej inteligencie a pri zvaZovani budlcej requlacie umelej inteligencie budi hodnotit
prileZitosti aj hrozby. KedZe technologicky pokrok v oblasti generativnej umelej inteligencie a jej
pouZivania je velmi Cerstvy, zistenia na mikroGrovni alebo na Grovni odvetvia zachytavaji najma vplyv
na prvych pouZivatelov a tych, ktori pracuji na Specializovanych Glohach, a pravdepodobne naznacuju
kratkodobé Gcinky. Dlhodoby vplyv umelej inteligencie na rast produktivity na makrodrovni bude zavi-
siet od rozsahu jej vyuZivania a jej UspeSnej intedracie do podnikovych procesov. Nemyslime si, Ze
k vyznamnému SirSiemu prijatiu umelej inteligencie netechnologickymi spolocnostami déjde v kratkodo-

bom horizonte, ale skér v horizonte piatich aZ desiatich rokov. Viaceri ekondmo-

via pochybuji o dlhodobom pozitivnom vplyve na produktivitu, pretoZe si
- skepticki, do akej miery bude automatizacia prace nakladovo efektivna.
Na umeld

Mame skér optimisticky nazor a myslime si, Ze umela inteligencia je transfor-

inteligenciu mame macna technoldgia so Sirokym spektrom aplikacii a schopnostou ¢oraz viac

optimistickejSi nazor

zrychlovat prijmy spolo¢nosti pdsobiacich v tejto oblasti. Zvysi predovset-
kym efektivnost existujicich pracovnych procesov pomocou automatizacie
Gloh alebo zvy3enia produktivity pracovnikov, ktori tieto Glohy vykonavaja.
To ma potencial zvysit efektivnost a ziskovost podnikov, ¢o v nasledujdcom desatroci povedie k dal-
Siemu rastu vynosov na Sirsom akciovom trhu. Podla nasho nazoru tento technologicky makrotrend
zdGvodriuje sicasné ocenenie spolocnosti s umelou inteligenciou. S vyvojom technolégie sa viak budl
v tomto odvetvi urCovat aj vitazi a porazeni—a dnesni lidri (najma v oblasti polovodi¢ového hardvéru)
nemusia byt lidrami budicnosti.
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Pohlad CIO

Kazdy hospodarsky cyklus je iny, ale urcité vzorce sa v priebehu ¢asu opakuja.
Vzhladom na to, Ze velka cast ekonomiky stale vykazuje charakteristiky nesko-
rého cyklu, napriklad restriktivna menova politika a napaté trhy prace, tradicny
&tvorfazovy hospodarsky cyklus by naznacoval, Ze bude nasledovat recesia. Sir&i
ekonomicky obraz vSak podporuje nas nazor, Ze globalna ekonomika v roku 2025
mierne porastie a od roku 2026 zac¢ne zrychlovat, pricom sa zvysia zisky pod-
nikov, zvysi sa dopyt po Gveroch a menova politika sa posunie do neutralnej
oblasti.

Z historického hladiska viedlo takéto prostredie mierneho rastu, zmierfovania in-
flacie a poklesu sadzieb, najma ak bolo sprevadzané dynamickymi technologic-
kymi inovaciami, zvycajne k pozitivnej vykonnosti akciovych trhov a vSeobecne
priaznivym podmienkam pre dlhopisy. Preto je nas vyhlad na rok 2025 opatrne
optimisticky. Zda sa, Ze opatrnost je opodstatnena, pretoZe rozne prvky vratane
Strukturalnych zmien v hospodarstve a pretrvavajicich vonkajsich faktorov spo-

sobujd, Ze vyhliadky trhu sG menej isté.

Hoci potencialny vynos z hotovostnych vkladov by mal s poklesom Grokovych
sadzieb klesat, hospodarsky cyklus nas nabada, aby sme pri alokacii investicii
zostali selektivni a obozretni a sledovali stratédie, ktoré mdzu zvysit odolnost
portfolia opatrnym uprednostiovanim aktiv s vynikajicou kvalitou a likviditou
vo vsetkych triedach aktiv. Sme v3ak pripraveni vyuZzit aj vybrané prileZitosti,
ktoré sa objavia, ked volatilita trhu vedie k oceneniu, ktoré prevysuje alebo ne-
zodpoveda zakladom.
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Alokacia aktiv

NAS INVESTICNY POHLAD NA TRIEDY AKTIV

NiZKAVAHA  NEUTRALNY

VYSOKA VAHA

GLOBALNE AKCIE

AMERICKE AKCIE

EUROPSKE AKCIE .
AKCIE TICHOMORIA (ROZVINUTE TRHY 1)

AKCIE ROZVIJAJUCICH SA TRHOV

GLOBALNE DLHOPISY

STATNE DLHOPISY EMU

STATNE DLHOPISY MIMO EMU

PODNIKOVE DLHOPISY INVESTICNEHO STUPNA V EURACH
PODNIKOVE DLHOPISY S VYSOKYM VYNOSOM .
DLHOPISY ROZVIJAJUCICH SA TRHOV (TVRDA MENA)
DLHOPISY ROZVIJAJUCICH SA TRHOV (MIESTNA MENA)
PENAZNE TRHY .
ALTERNATIVY

KOMODITY

ROPA

ZLATO

1 Rozvinuté trhy (Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Sindapur)
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Nase nazory na hlavné triedy aktiv

GLOBALNE AKCIE

Ocakava sa, Ze makroekonomické prostredie bude v nasledujicich Stvrtrokoch pre rizi-
kové aktiva nadalej priaznivé. Ustupujice inflacné rizika umoZziujd hlavngm centralnym
bankam uvolnit menov( politiku v kontexte mierneho globalneho hospodarskeho rastu.
Zlep3Seny rast ziskov pripravuje podu pre atraktivne vyhliadky na vynosy globalnych ak-
cil. Regionalna a sektorova citlivost na potencialne dasledky politického a geopolitického
vyvoja by mohla zvysit volatilitu a vyZadovat urcit( diferenciaciu investi¢nych nazorov
v ramci triedy aktiv. Neocakavame v3ak, Ze by sa trh dostal pod trvaly tlak, a potvrdzu-
jeme nas konstruktivny pohlad na globalne akcie.

e AMERICKE AKCIE

Americka ekonomika sa v roku 2024 ukazala byt odolnejsia, neZ sa ofakavalo, a pozitivna
dynamika sa rozsiri aj do roku 2025, hoci zakladné faktory spotreby zacnG slabndt. Ne-
ocakavame prudky prepad, ale skor slusny rast HDP v roku 2025 a opdtovné zrychlenie
v roku 2026. Akcie v USA sa pravdepodobne mdzu tesit z vyhliadky na priaznivejsiu trhova
politiku a lepSiu rovnovahu medzi rizikom a vynosom v porovnani s ostatnymi regiénmi,
ktoré sU relativne viac vystavené geopolitickému napatiu a riziku ciel. Ocenenie akcif sa
rozsirilo a pravdepodobne ma obmedzeny rast. Riziko koncentracie v indexoch s velkou
kapitalizaciou v USA si vyZaduje monitorovanie.

Q EURGPSKE AKCIE

Globalne akciové prostredie pravdepodobne poskytne urcitl podporu, ale domace faktory
mu pravdepodobne nebudd napomahat. O¢akava sa, Ze rast HDP zostane v nasledujicich
dvoch rokoch pod Grovriou potencialu, pricom v dosledku obchodného napatia a geopoli-
tickej neistoty prevladaju rizika poklesu. Priaznivy vyhlad inflacie umozni, aby sa politika
ECB zmenila na neutralnu. ZniZzené ocenenie akcii a mierne ofakavania rastu ziskov by
mohli ponUknut atraktivne vstupné body, zatial ¢o vyber jednotlivych mien a sektorov sa
stava este déleZitejSim.

° AKCIE TICHOMORIA (ROZVINUTE TRHY?)

V Japonsku nadalej prebiehajd strednodobé a dlhodobé Strukturalne zmeny. O¢akavame,
Ze rast japonského HDP v budicom roku ziska na dynamike, zatial ¢o BoJ by mala pokra-
Covat v normalizacii svojej menovej politiky a postupne zvySovat sadzby. Zda sa, Ze vyvoj
diferencialov sadzieb podpori mierne oZivenie JPY voci USD a EUR, ¢o m6Ze predstavovat
prekazku pre prijmy z vyvozu, ale ¢asom by mohlo pomdct domacemu sentimentu. Pozi-
cia JPY je vyvaZenejSia ako v minulosti, ¢o by malo obmedzit volatilitu. Tichomorské akcie
sa vyznacujl lacnym ocenenim a pondkajd vyhody diverzifikacie v ramci globalneho ak-
ciového portfélia.

e AKCIE ROZViJAJUCICH SA TRHOV

Mierny globalny rast a riziko zvySenia obchodnych bariér sG ddvodom na urcitd opatrnost,
pokial ide o akcie rozvijajicich sa trhov (EM). Strukturalne spomalenie rastu ¢inskeho HDP
bude pokracovat, pricom ocakavania vyrazného fiskalne vyvolaného zrychlenia rastu sa
zmen3ujU. Fiskalne a menovo-politické opatrenia by mohli zmiernit financné rizika a po-
moct podporit oZivenie vzhladom na znacne slabl vykonnost v poslednych rokoch a nizke
ocenenie. Nadalej zddrazhujeme potrebu selektivneho pristupu k rozvijajicim sa trhom
podla krajin a sektorov.

 Rozvinuté trhy (Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur)
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GLOBALNE DLHOPISY

Viynosy globalnych dlhopisov sa nadalej obchoduji na atraktivnych Grovniach. Podpor-
nymi faktormi by mali byt zniZené inflacné rizika a vyhliadky na dalSie zniZovanie sadzieb
zo strany hlavnych zapadnych centralnych bank. Okrem toho, ked'sa pozrieme za inflatny
Sok, existuju naznaky, Ze vysokokvalitny pevny vynos opdt ziskal svoju diverzifikatnG vy-
hodu vzhladom na expoziciu akcii a korelacia medzi dlhopismi a akciami by mohla dalej
klesat, kedZe pozornost trhu sa presiva od inflacie k hospodarskemu rastu. Forwardové
krivky uz predpokladaji vyrazné precenenie kratkodobych sadzieb a mohli by obmedzit
vynosy dlhopisov, ktoré s podla nasho nazoru pohanané najma obchodmi ,carry®. Vyvoj
na trhoch s americkymi dlhopismi by mohol predstavovat prekazku pre tGto triedu aktiv.

e ETATNE DLHOPISY EMU

Pri obmedzovani inflacie v eurozone sa dosiahol vyrazny pokrok a rast HDP bol v posled-
nych Stvrtrokoch skor mierny. OZivenie bude pravdepodobne nadalej plytké, ¢o by malo
ECB umoZnit dalSie uvolnenie menovej politiky, a tym prispiet k pozitivnemu prostrediu
pre EGB a urcitému zoSikmeniu vynosovej krivky.

e ETATNE DLHOPISY MIMO EMU

Hospodarsky rast v USA bol prekvapivo pozitivny a mal by zostat odolny, aj ked'sa spomali.
oficialnych sadzieb v nasledujdcich Stvrtrokoch, ¢o vytvara priaznivé prostredie a moZe
podporit urcité zoSikmenie krivky. Atraktivne Grovne vynosov a zabezpecovacie spravanie
americkych Statnych dlhopisov v pripade vyraznejsieho spomalenia ekonomiky, neZ sa
ocakavalo, alebo rasticeho napdtia na trhu pravdepodobne prispeji k zvySeniu dopytu.
Ak by sa v3ak v USA zvysili rizika financovania alebo inflacie, ovplyvnilo by to dlhopisy
s dlhsou splatnostou.

e PODNIKOVE DLHOPISY INVESTIENEHO STUPNA V EURACH

Uverové zaklady eurdpskych podnikov investi¢ného stupria (IG) podporuji zdravé sGvahy.
Finan¢na paka je pod dlhodobym priemerom, zisky boli vysSie, ako sa ofakavalo, a zo-
statky hotovosti s stale dostatofné. Uverovy cyklus sa dostava do fazy oZivenia, po-
Cas ktorej maji podniky tendenciu nadalej sa zameriavat na finan¢n( politiku zameran(
na zachovanie hotovosti, o mdZe byt dodatocnym stimulom. Prémie za Gverové riziko

vy

zdrojom celkového vynosu budi pravdepodobne obchody ,,carry*.

Q VYSOKO UROCENE PODNIKOVE DLHOPISY

Postupné oZivenie hospodarskeho rastu v roku 2025 by malo podporit vysoko Grocené
podnikové dlhopisy (HY). Ich rozpatia sd v3ak na uzSom konci historického rozpatia a emi-
tenti budd musiet v nasledujdcich dvoch rokoch refinancovat velka ¢ast svojho celkového
dlhu. Okrem toho nizka likvidita vysoko Groc¢enych dlhopisov znizuje ich pritaZlivost v sG-
¢asnej faze hospodarskeho cyklu.

Q DLHOPISY ROZViJAJUCICH SA TRHOV (TVRDA MENA)

Atraktivne Urovne vynosov dlhopisov a predpokladané vynosy zaloZené na obchodoch
»carry* mozZu z dlhopisov rozvijajicich sa trhov v tvrdej mene urobit dolezity doplnok
diverzifikovaného portfolia. Globalne menové impulzy pravdepodobne poskytn( urcité
stimuly, zatial ¢o fundamentalna podpora z oslabujiceho sa USD sa v nasledujdcich
Stvrtrokoch pravdepodobne oslabi.

e DLHOPISY ROZViJAJUCICH SA TRHOV (MIESTNA MENA)

Globalny pokles inflacie otvoril krajinam na celom svete cestu k Uprave menovej politiky,
¢o pomohlo vytvorit lepSie prostredie pre investicie s pevnym vynosom. Dlhopisy v lokal-

Vv

pred niekoltkymi Stvrtrokmi. Geopolitické napdtie a cla by viak mohli tvorit urcitG prekazku.
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MENY

EUR-USD

PENAZNE TRHY

Hlavné zapadné centralne banky zacali svoje cykly uvolfiovania a ocakava sa, Ze postupne
znizia oficidlne Grokové sadzby na neutralnejSiu Groven. Kratkodobé expozicie s vysokym
ratingom sice zostavajl potencialnym bezpe€nostnym ventilom vzhladom na pretrvavajice
riziko, ale vyhliadky na vynos sa v poslednych mesiacoch zhorSili a zvysili sa reinvesti¢né
rizika. Myslime si, Ze iné segmenty s pevnym vynosom pondkaji atraktivnejsie vynosy.

ALTERNATIVY

Diverzifikatny potencial tejto triedy aktiv zostava jej klG¢ovou vlastnostou. Napriek tomu,
Ze inflacné rizikd sa zmiernili, redlne aktiva predstavuji zabezpecenie proti prudkému
opatovnému zrychleniu cenovych tlakov (o nie je nas zakladny scenar).

KOMODITY

© ropa

Vizhladom na bohatU ponuku ropy v Severnej Amerike a pomerne slaby vyhlad dopytu,
ktory mdZe prinGtit OPEC+, aby na buddci rok opat zvazil stiahnutie obmedzeni tazby, sa
cena ropy Brent bude do konca roka 2025 pravdepodobne pohybovat okolo doterajsich
Grovni. Rozsiahlejsi konflikt na Blizkom vychode by pravdepodobne zvysil ceny, zatial ¢o
vyrazna deeskalacia a citelné globalne ekonomické zmiernenie (Co nie je nas zakladny
scenar) by mohli vyvinGt tlak na pokles cien ropy.

© zat0

Po tohtoronom zotaveni, ktoré podporil dopyt centralnych bank a sikromnych investo-
rov, sa zvysilo riziko vyberania ziskov. Pretrvavajica deopolitickd neistota bude pravde-
podobne nadalej prispievat k dopytu po zlate. NizSie vynosy dlhopisov a o nieco slabsi
americky dolar by mali obmedzit potencial cien zlata smerom nadol. Ak v3ak neddjde
k vyraznej eskalacii napatia, prudkému narastu inflacie alebo prudkej korekcii svetovych
cien akcil, zlato m6ze mat obmedzeny potencial rastu zo sG¢asnej drovne.

Kurz EUR — USD pravdepodobne dalej oslabi, ale nie pod paritu. Obavy z nedostatocnej fiskalnej discipliny
v USA by mali obmedzit klesajici trend kurzu EUR — USD, ale slab3ie hospodarske vyhliadky v eurozone
obmedzujl potencial jeho zhodnotenia.
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Tabulky
s predpovedami

PROGNOZY UNICREDIT
PROGNGZY HDP, CPl A ROZPOCTOVEHO SALDA

Realny HDP Spotrebitelské ceny Rozpoctové saldo
(% R/R) (% R/R) (% HDP)
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Globalne 3,2 3,2 3,3
USA 27 21 23 29 23 25 -76 -80 -86
Eurozéna 08 09 1,2 24 19 19 -36 -32 -28
Nemecko -0,2* 0,7* 1,2* 2,2 15 1,7 -2,0 -2,0 -2,0
Francizsko 11 0,7 1,2 2,0 1,0 1,2 -6,1 -5,4 -4,2
Taliansko 0,5 0,8 1,0 1,0 15 1,6 -4,0 -3,6 -3,0
Spanielsko 3,0 1,8 19 3,0 1,8 2,0 -39 30 -25
UK 0,9 1,2 14 2,5 1,9 2,0 -43 -40 -3,8
Cina 4,8 45 4,2 0,6 0,9 1,8 74 -76 -7,7
Japonsko 0,1 1,0 0,9 2,4 1,8 1,9 -69 -31 2,0
India 70 65 65 44 41 41 24 21 -22

* Udaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: -0,1 % (2024); 0,8 % (2025) a 1,0 % (2026)
Zdroj: Investi¢na stratégia skupiny UniCredit

UDAJE CENTRALNYCH BANK

4024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

Fed 450 425 400 400 400 400 400 400 400
ECB 3,00 2,50 2,25 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
BOE 475 425 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75
BoJ 025 0,35 0,45 055 065 0,75 0,75 0,75 0,75
Riksbank 2,50 2,25 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Nordes Bank 450 425 4,00 3,75 3,50 3,25 3,25 3,25 3,25

Poznamka: Udaje sG ku koncu obdobia
Zdroj: Investicna stratédia skupiny UniCredit
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PROGNGZY UROKOVYCH SADZIEB A VYNOSOV

15.11. 2024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Eurozdna
Depozitna sadzba 3,25 2,50 2,25 2,00 1,75
3M Euribor 3,00 2,43 2,20 1,95 1,75
2Y Schatz 2,12 2,10 2,00 1,90 1,80
10-rocny nemecky dlhopis 2,36 2,30 2,30 2,30 2,30
2Y EUR swap 2,22 2,20 2,10 2,05 1,95
10Y EUR swap 2,30 2,30 2,30 2,35 2,35
10-rocné rozpatie Bund — swap -6 0 0 5 5
2Y BTP 2,58 2,55 2,45 2,40 2,30
10V BTP 3,55 3,60 3,60 3,60 3,60
10-ro¢né rozpdtie BTP — Bund 120 130 130 130 130
USA
Sadzba Fed 4,75 4,25 4,00 4,00 4,00
3M 0IS SOFR 4,49 4,14 3,90 3,90 3,90
2Y UST 4,30 4,25 4,20 4,10 4,00
10Y UST 4,44 4,50 4,50 4,50 4,50
10-ro¢né rozpatie UST — Bund 208 220 220 220 220

PREDPOKLADY PRE DEVIZOVE REZERVY

15.11. 2024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
EUR-USD 1,06 1,05 1,04 1,03 1,02
usD - JPY 155 154 152 150 149
EUR - JPY 164 162 158 155 152
GBP - USD 1,26 1,27 1,26 1,25 1,24
EUR — GBP 0,84 0,83 0,83 0,82 0,82
USD - CNY 7,24 7,30 7,33 7,30 7,28
EUR — CNY 7,65 7,67 7,62 7,52 743

Zdroj: Bloomberd, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

Uzavierka Polovica roka Koniec roka
15.11. 2024 2025 2025
Ropa
Brent USD/barel. 71 75 78
Akcie
Euro STOXX 50 4795 5075 5200
STOXX Europe 600 503 530 545
DAX 19211 20 000 21000
MSCI Taliansko 89 93 97
S&P 500 5871 6 400 6 800
Nasdag 100 20394 22 000 23500
Overy
iBoxx Non-Financials Senior 96 85 80
iBoxx Banks Senior 93 90 85
iBoxx High Yield NFI 302 280 270

Zdroj: Bloomberd, S&P Global, Investi¢na stratédia skupiny UniCredit

Podrobné tabulky prognéz najdete na nasledujdcich odkazoch: Ekonomika; Fl, FX.
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https://www.investmentinsights.unicredit.eu/fileadmin/GIS_files/Forecasts_Economics_e.docx
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/fileadmin/GIS_files/Forecasts_FI_e.docx
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/fileadmin/GIS_files/Forecasts_FX_e.docx

VYVOJ VYBRANYCH INDEXOV FINANCNEHO TRHU

od 15.11. 15.11. 13.11. 15.11. 15.11. 15.11. 15.11 1.1.
2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2024
Do 15.11. 15.11. 15.11. 15.11. 15.11. 15.11. 15.11. 15.11.
2024 2020 2021 2022 2023 2024 2024 2024
Indexy akciového trhu (celkovy vynos, v %)
MSCI Svet (v USD) 27,2 14,1 29,9 -15,3 13,5 27,2 79,8 19,1
MSCI Rozvijajice sa trhy (v USD) 13,7 16,9 10,9 -22,9 5,6 13,7 19,1 8,8
MSCI USA (v USD) 32,5 19,8 33,0 -15,2 14,8 32,5 1040 24,6
MSCI Eurdpa (v EUR) 14,8 -3,5 30,2 -6,9 8,2 14,8 438 8,1
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) 16,4 16,1 11,0 -20,7 7,0 16,4 26,4 10,2
STOXX Europe 600 (v EUR) 15,2 -2,2 30,2 -8,3 8,1 15,2 439 8,3
DAX 40 (Nemecko v EUR) 21,7 -0,8 23,5 -11,0 9,5 21,7 451 14,7
MSCI Taliansko (v EUR) 24,7 -12,3 34,7 -59 25,2 24,7 718 19,1
ATX (Rakisko, v EUR) 14,9 -22,6 65,3 -13,1 6,8 149 35,2 8,8
SMI (Svajtiarsko, v CHF) 12,8 6,0 229 -9,4 0,2 12,8 31,6 7,8
S&P 500 (USA, v USD) 32,0 18,0 32,5 -134 14,7 32,0 103,7 24,6
Nikkei (Japonsko, v JPY) 17,7 11,9 19,3 -39 22,3 17,7 82,7 17,4
CSI300 (ﬁl'na, v jianoch) 14,5 27,0 2,3 -19,1 -4,3 14,5 149 19,1
Indexy dlhopisového trhu (celkovy vynos, v %)
10-ro¢né americké statne dlhopisy (v USD) 4,1 11,9 -39 -15,8 -2,4 41 71 -1,1
Americké Statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) 5,0 7.8 -29 -12,7 -0,4 5,0 -3,8 0,7
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) 9,2 8,8 0,6 -16,2 3,4 9,2 43 3,1
Nemecké dlhopisy Bund 10 . (v EUR) 44 2,2 -2,4 -18,2 -1,5 4.4 -15,6 -0,3
EUR statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (IBOXX, v EUR) 6,3 3,8 -2,0 -16,8 -1,1 6,3 -10,7 1,6
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 7,9 2,0 0,0 -14,3 3,8 7,9 -1,8 4,2
Vynosy dlhopisov (zmena v bazickych bodoch = 0,01 percentualneho bodu)
10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) -2 -95 73 221 75 -2 260 58
Americké Statne dlhopisy (ICE BofA, v USD) -27 -115 58 293 62 -27 261 29
Americké podnikoveé dlhopisy (ICE BofA A-BBB, v USD) -64 -98 32 327 41 -64 227 10
Nemecké dlhopisy Bund 10 . (v EUR) -20 -20 30 234 50 -20 269 35
EUR statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (IBOXX, v EUR) -40 -37 28 247 60 -40 252 17
EUR podnikoveé dlhopisy 1 r.— 10 1. (iIBOXX, v EUR) -88 -20 16 350 12 -88 266 -19
Rozpatia Statnych dlhopisov (Gverové rozpatia, zmena v bazickych bodoch)
Americké podnikové dlhopisy (ICE BofA US Corporate Master) -41 8 -30 57 -26 -41 -32 -24
Americké podnikové dlthopisy (ICE BofA US High Yield) -130 55 -153 154 -75 -130 -134 -62
Euro podnikoveé dlhopisy (ICE BofA Euro Corporate AAA-A) -39 -3 2 73 -30 -39 5 -31
Euro podnikoveé dlhopisy (ICE BofA Euro High Yield) -129 45 -78 180 -69 -129 -45 -77
Sadzby penazného trhu (zmena v bazickych bodoch)
Libor (USD, 3 mesiace) -77 -168 -6 449 98 -77 295 -74
Euribor (EUR, 3 mesiace) -100 -12 -5 236 220 -100 340 -91
Vymenné kurzy eura (zmena v %)
Americky dolar (EUR — USD) -2,5 7,4 -3,1 9,1 45 -2,5 -4,1 -4,2
Britska libra (EUR — GBP) -4,6 47 -5,0 2,7 -0,3 -4.6 -2,6 -4,0
§vajEiar5ky frank (EUR = SFR) -2,7 -0,6 -2,5 -7,1 -1,5 -2,7 -14,1 1,4
Japonsky jen (EUR — JPY) 0,2 3,7 5.2 111 12,8 0,2 37,0 51
Komodity (zmena v %)
Komoditny index (GSCl, v USD) 28,4 24,6 -2,0 -5,2 10,0 28,4 65,8 23,7
Priemyselné kovy (GSCI, v USD) 10,5 12,8 34,7 -5,3 -10,1 10,5 41,3 6,4
Zlato (v USD za uncu cistého zlata) 29,8 28,7 -1,7 -49 10,6 29,8 75,4 24,6
Ropa (Brent, v USD za barel) -11,7 -31,5 91,7 14,4 -13,6 -11,7 139 -7,1

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie sd spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je moZné kdpit, a preto nezahfiaji naklady. Pri investovani

do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré zniZuji vykonnost. Viynosy z investicii v cudzich menach mozu tiez vzrast alebo klesnit v dosledku kolisania meny. Takzvané
syntetické dlhopisy s vypocitané tak, aby odraZali vykonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,najvhodnejsi“ skutocny federalny
dlhopis v relevantnom ¢ase pouziva ako referencia pre vynosova prileZitost syntetického dlhopisu. V§voj ocakévaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok:
platba Grokov a splatenie v sGlade s podmienkami a drzba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosova prilezitost. Vynosové prileZitosti odraZaji rézne hodnotenia rizika
investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vy33ia vynosova prilezitost = vy33ie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozné kapit, a preto nezahfajd ziadne
naklady. V pripade mien a komodit nie sG zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Uschovu.

Zdroj: Refinitiv Datastream.
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MARKETINGOVA KOMUNIKACIA

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

Skupina UniCredit vratane vSetkych spolonosti v skupine moZe mat Specificky zaujem vo vztahu k emitentom, finanénym nastrojom alebo
transakciam uvedenym v tejto publikacii. Prislusné informacie o zaujmoch a stanoviskach skupiny UniCredit Group sG k dispozicii na adrese:
https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-positiondisclosures. Akékolvek odhady a/alebo hodnotenia uvedené v tejto
publikacii predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a rovnako ako v3etky informacie v nej uvedené si poskytnuté v dobrej viere na
zaklade Gdajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, majd v3ak Cisto orientacnd hodnotu a méZu sa kedy-
kolvek po zverejneni zmenit. Skupina UniCredit neposkytuje Ziadne zaruky ich Uplnosti, spravnosti a pravdivosti a neprebera za ne Ziadnu
zodpovednost. Zainteresované strany preto musia vykonavat svoje vlastné hodnotenia investicii Gplne samostatne a nezavisle, pricom
sa musia spoliehat vjlu¢ne na svoje vlastné Gvahy o podmienkach na trhu a celkovo dostupnych informaciach, a to aj v silade so svojim
rizikovym profilom a ekonomickou situciou. Investicie sU spojené s rizikom. Pred kaZdou transakciou s finanénymi nastrojmi si precitajte
prisludné ponukové dokumenty. Treba si tiez uvedomit, Ze:

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

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

3. Investicie, ktoré ponGkaji vysoké viynosy, mdzu po akomkolvek znizeni bonity podliehat zna¢nym cenovym vykyvom. V pripade bankrotu
emitenta moze investor prist o cely kapital.

4. Investicie s vysokou volatilitou méZu 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 moZe byt pre investora tazké predat alebo spenaZit urcité investicie alebo ziskat spolahlivé informacie
0 ich hodnote.

6. Ak sainformacie tykaju konkrétneho dafového reZzimu, upozorfiujeme, Ze dafovy rezim zavisi od individualnej situacie zakaznika a mdze
sa v buddcnosti zmenit.

7. Ak sainformécie 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 vzniknGt pri pouZitt
tohto dokumentu, okrem iného vratane $kod spdsobenych 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 predchadzajdceho pisomného sGhlasu skupiny UniCredit, s vynimkou pripadov, ked slGZi len na osobné pouZitie.

Informacie a Udaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 15. 11. 2024.
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