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Warshov FED

Vo FEDe sa zaCina nova éra vo velmi nezvyCajnom politickom prostredi. Novym
predsedom Federalneho rezervného systému sa stal Kevin Warsh. Jeho potvrdenie bolo
najrozporuplnejsim v historii centralnej banky a Senat ho schvalil takmer vylucne
stranickym pomerom hlasov 54 :45. Pre porovnanie, Jerome Powell bol schvaleny
v pomere 84 : 13, Janet Yellenova v pomere 56 : 26 a dokonca aj opatovné vymenovanie
Bena Bernankeho z obdabia krizy schvalil Senat v pomere 70 :30. Pocas slavnostnej
prisahy prezident Donald Trump nenapadne vyzval na uvolnend menovd politiku: ,Kevin
chape, Ze ked sa ekonomike darf, je to — ehm, to je dobréa vec.”

Warsh je bezpochyby schopny centralny bankar. Trvaly politicky tlak zo strany Trumpa
(najma ak bude aj nadalej taky vyrazny ako v poslednych mesiacoch) viak moze vyvolat
dojem, Ze jeho ekonomické argumenty za uvolnenie menovej politiky mdzu v skutocnosti
maskovat politické ciele.

Vezmime si napriklad rozmach umelej inteligencie. V obdobi pred svojou nominaciou
Warsh vyzyval na preventivne zniZenie sadzieb, pricom tvrdil, Ze narast produktivity
sposobeny umelou inteligenciou by ospravedlnil Gstretovejsi postoj. Pri podrobnejSom
preskdmani sa v3ak zda, Ze toto zdévodnenie nie je ani zdaleka také odovodnené.

Hoci mdZeme predpokladat, Ze umela inteligencia ¢asom zvysi produktivitu, rozsiri hranice
ponuky v ekonomike a bude vyvijat dezinflacny tlak, kratkodoba dynamika vyzera Gplne
inak. V stcasnosti sa Al javi skor ako pozitivny dopytovy Sok neZ pozitivny ponukovy Sok.
Firmy spojené s umelou inteligenciou investuji velké prostriedky — radovo miliardy
americkych dolarov — do budovania potrebnej infrastruktdry, €o je proces, ktory je vo svojej
podstate inflacny (vyZaduje si stavebnych robotnikov, suroviny, energiu atd.). Firmy, ktoré
zavadzaji umell inteligenciu, zaroven casto zdvojuji naklady, pretoze zachovavajl staré
procesy a pracuji na integracii novych technoldgii, ale eSte zdaleka nedosiahli citelné
zvySenie efektivnosti.

NavySe, Warshovo odmietanie tradi¢nych makroekonomickych modelov v prospech
Usudkov a vyhladovych ekonomickych analyz (napriklad budiceho vplyvu technologickych
zmien) so sebou nesie hrozbu, Ze trhy pridu o celistvy ramec pre interpretaciu krokov
FEDu, Co zavedie priliSnG svojvolu. Ak by sa v tomto kontexte Grokové sadzby vobec mali

vy

menit, dalo by sa skdr arqumentovat v prospech vyssich — a nie nizsich — sadzieb.

Rizikom pre trhy je vacSia volatilita. Centrdlna banka bude nielen menej zavazna
a predvidatelnd, ale rozhodovaci proces bude menej transparentny, menej ukotveny
v zauZivanych analytickych ramcoch a nachylnejsi na formalny odpor.
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Pohlady investic¢nych
riaditelov

Alessandro Caviglia (Taliansko), Erik Haubold (Nemecko), Martin Mayer (Rakisko)

Napriek neistote spojenej s ukoncenim konfliktu v Perzskom zalive akciové trhy nadalej prejavuji
mimoriadnu déveru v jeho docasnost. Prezident Donald Trump si je napokon vedomy, Ze tato otazka
nie je medzi jeho voli¢mi popularna, a to bude mat ¢oraz vacsiu vahu s bliZziacimi sa novembrovymi
volbami v polovici volebného obdobia. Existuji vSak viac technické, menej deopolitické faktory,
ktoré odévodnuji pozitivny postoj investorov. Po prvé, technoldgie a financie sG sektory, ktoré
v sG¢asnosti najviac ovplyviuji svetové akciové trhy. Tieto dva sektory sO pravdepodobne najviac
vzdialené od epicentra energetickej krizy a sG schopné lepSie odolavat otrasom tohto druhu, najma
ak sa ukazu ako kratkodobé. Okrem toho hlavné akciové indexy vykazuji historicky vysokl Groven
koncentracie, no len v niekolko malo akciach. To by sa mohlo interpretovat ako potencialny znak
slabosti. Okrem toho by vysledky hospodarenia tychto niekolkych spolocnosti mohli ovplyvnit cely
index a tym aj celkov( naladu na trhu.

Pocas poslednej vysledkovej sezony boli vysledky spolocnosti vo vseobecnosti pozitivne alebo nad
oCakavania. Okrem toho majl spolocnosti s najvacsou kapitalizaciou globalny charakter. Napriklad
mnohé eurdpske spoloCnosti kotované v ParizZi, Frankfurte a Milane deneruji velk( Cast svojich
prijmov mimo Eurdpy a pripadné spomalenie domacej ekonomiky by ich ovplyvnilo menej.
Kombinacia tychto technickych faktorov spdsobuje, Ze akciové trhy si na jednej strane ovela
odolnejSie voci makrofaktorom a na druhej strane si mimoriadne zavislé od mikrofaktorov a teda
od vysledkov konkrétnych spolocnosti. Celkovo si na akcie zachovavame konstruktivny vyhlad,
pricom pozitivnejSie sa pozerame na rozvijajice sa trhy.

Naopak, trh s dlhopismi sa nemdZe vyhnGt makrofaktorom rastu a inflacie, pretoZe tie usmernuji
rozhodnutia centralnych bank v oblasti menovej politiky. Preto zachovavame opatrny postoj
k vladnym dlhopisom wvyspelych krajin, najma ak vezmeme do Gvahy, Ze sa nachadzame
v historickej faze synchronnej fiskalnej expanzie v zapadnom svete. Akékolvek obavy tykajice sa
udrZatelnosti dlhu by tak mohli ovplyvnit Grover vynosov na dlhom konci krivky.

ALOKACIA AKTiV
NAS INVESTICNY POHCAD NA TRIEDY AKTIV
PODVAZENIE NEUTRALNE NADVAZENIE

Globalne akcie ®
Americké akcie

Eurdpske akcie
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Akcie rozvijajacich sa trhov ]
Globalne dlhopisy

Statne dlhopisy (EMU) °
Statne dlhopisy (mimo EMU) °
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Dlhopisy rozvijajacich sa trhov (tvrda mena) ()

Dlhopisy rozvijajdcich sa trhov (miestna mena) o
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Alternativy
Bitcoin
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DRozvinuté trhy: Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Sindapur
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Geopolitické
novinky

Autor: Edoardo Campanella
Riaditel a Séfredaktor, Investment Institute

Rozhovor s...
Carl Bildt

Byvaly predseda vlady Svédska

evve

Uryvok rozhovoru. Zaznam najdete tu.

Edoardo Campanella: Vstupujeme do sveta GO, kde nikto nevladne, alebo do sveta G2, kde USA
a Cina koordinovane riadia medzinarodny systém?

Carl Bildt: Myslim si, Ze do Ziadneho z nich. Nemyslim si, 7e sme vo svete G2. Ameri¢ania a Ciffania
s0 zaneprazdneni rieSenim vlastnych bilateralnych vztahov. Ako ste vSak videli na nedavnom
stretnuti v Pekindu, ich ambicie a schopnost ovplyviiovat Sirsi globalny vyvoj sa zdaji byt dost
obmedzené. Sovisi to aj s obmedzenou mocou Spojenych Statov, ktora je dnes na Blizkom vychode
velmi exponovana. Sme vo svete GO? To by znamenalo, Ze nikto nie je zodpovedny za nic. Nie
celkom. Stale mame prvky multilateralizmu, ktoré funguji. Eurdpska Gnia je v sGCasnosti pomerne
Gspesna pri vedeni obchodnych rokovani po celom svete a budovani sieti déveryhodnych
partnerstiev v globalnom obchode. Je to teda velmi matdci obraz. Jednoznacne sme opustili stary
globalny poriadok, ale eSte sme nevstipili do nového. Nachadzame sa v obdobi zmatku a neistoty,
ktoré nas, obavam sa, bude sprevadzat este nejaky Cas.

Edoardo Campanella: Od januara je Trumpova administrativa aktivna v rdznych a vzdialenych
regiénoch — vo Venezuele, Gronsku a Irane. Vidite v tom nejaki geostrategickd sOvislost?

Carl Bildt: S0 v tom prvky sivislosti, ale aj Cistého chaosu. Ak sa pozriete na Narodn( bezpecnostni
stratégiu do roku 2025, prvou prioritou bola zapadna pologula — akasi aktualizovana Monroeova
doktrina. To vysvetluje Venezuelu. Gronsko vSak bolo skdr Trumpovym osobnym napadom. USA tam
mali dlhodobo strategické zaujmy, ale myslienka obsadit ho — dokonca aj silou — bola velmi
nezvy&ajna. Druhou prioritou stratégie bola Cina, potom Eurdpa a nakoniec Blizky vjchod. Napriek
tomu, Ze Trump vyhlasil, Ze chce zniZit andaZovanost na Blizkom vychode, vstipil tam do novych
konfliktov. To je v rozpore s dlhodaobou stratégiou USA. TakZe nevidim jasni zjednocujicu logiku.

Edoardo Campanella: Pozrime sa na Irdn. Dockame sa Coskoro dohody?

Carl Bildt: Myslim si, Ze sa nam podari dosiahnut nejakd dohodu, ale nie komplexnd. Konflikt bude
pretrvavat v roznych podobach. Trump ocakaval rychle vitazstvo, podobne ako Putin na Ukrajine.
Ziadny z tychto cielov sa viak nesplnil. ReZim zostdva, jadrovd otazka nie je vyrieena
a v Hormuzskom prielive sa objavil novy problém. Je moZné, Ze sa podari stabilizovat lodnG
dopravu, ale SirSie otazky zostan( eSte nejaky cas nevyriesené.

Edoardo Campanella: Ako bude vyzerat Blizky vychod v budicnosti o pat rokov?

Carl Bildt: Nebude to stabilng, ale difajme, Ze to nebude ani Gplny chaos. Budl tam prvky
obidvoch. Hlavnd Glohu bude zohravat lIzrael, ktory zaujal agresivnejsi postoj. Irdn bude stale
pritomny. Syria bude nadalej sporna, Jemen komplikovany a regionalne siperenie — napriklad medzi

AbU Zabi a Rijadom — bude nadalej olejom do ohna konfliktov. TakZe: Ziadna stabilita, Ziadny Gplny
chaos, ale ani mier.
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TEMA 1

Ako bude vyzerat Warshov FED?

Autori: Daniel Vernazza, Luca Cazzulani, Roberto Mialich

Kevin Warsh sa prave stal predsedom FEDu a nahradil Jeroma Powella. Co viak urobi Warsh?
Panuje velka neistota o tom, ¢o si skutocne mysli a aké zmeny by mohol vo FEDe zaviest. Byvaly
inflacny jastrab, ktory bol v rokoch 2006 — 2011 guvernérom FEDu, v priebehu minulého roka tvrdil,
Ze rozmach produktivity umelej inteligencie by bol dezinflacny a mohol by umoznit zniZenie
Urokovych sadzieb, o pravdepodobne zohralo vyznamni Glohu pri jeho nominacii na post predsedu
FEDu zo strany prezidenta Donalda Trumpa. V nasledujicom texte rozoberieme naSe ocakavania

tykajlce sa FEDu pod vedenim Warsha.

1. Obhajoba nezavislosti a politiky zaloZenej na konsenze

Ocakavame, Ze Warsh bude branit nezavislost FEDu a zachova konsenzualny charakter
politickych rozhodnuti. To bude prinajmensom narocné, kedze Trump opakovane pozadoval
znizenie Grokovych sadzieb. Warsh vSak nebude viazany tym, ¢o povedal alebo nepovedal
Trumpovi pocas rozhovorov o poste predsedu FEDu. Predovsetkym sa nebude chciet zapisat do
historie ako dalSi Arthur Burns, ktory FED viedol v rokoch 1970 aZ 1978 a je vSeobecne zname, Ze
podlahol politickému tlaku na zniZenie Grokovych sadzieb (a inflacia prudko vzrastla).

Aj keby sa Warsh podvolil Trumpovym poZiadavkam (Co je nepravdepodobné), nie je v jeho
kompetencii rozhodovat o menovej politike, ktorG namiesto neho urcuje 12 hlasujicich ¢lenov
Federalneho vyboru pre volny trh (FOMC). V sicasnosti je FOMC rozdeleny, ale nikto neZiada
zniZenie sadzieb. Guvernér FEDu Christopher Waller, ktory bol predtym zastancom mierneho
postoja a jednym zo Styroch poslednych kandidatov, o ktorych Trump uvaZoval na post predsedu
FEDu, sa teraz zmenil na prislusnika tvrdej linie a povedal: ,NemodZzem uZz wylGcit dalSie
zvySovanie sadzieb, ak sa inflacia coskoro neznizi."

. ZniZenie Urokovych sadzieb na vedlajsej kolaji

Warsh sa vyslovil za to, aby sa pri rozhodovani o Grokovych sadzbach prechadzalo skér na
perspektivne myslenie nez na spatnd zavislost od Gdajov. Bude v3ak velmi tazké presvedcit
sicasny FOMC, aby podporil zmenu Orokovych sadzieb na zaklade rozmaru. Bud( skimat
prichadzajice Udaje, aby zistili, ¢i podporuji nejaky narativ.

Ekonomické prostredie v najblizSom obdobi nepraje zniZovaniu sadzieb. Ponukové Soky
sposobené clami a nedavno aj vojnou v Irane zvysili celkovi inflaciu vyrazne nad cielovi Groven
2 % a blizko 4 %. Na aprilovom vypocuti v Senate Warsh tvrdil, Ze FED by mal venovat vacsiu
pozornost ,,skratenym priemerom* inflacie (ktoré odstranuji extrémne cenové pohyby) a nie
jadrovej inflacii (ktora skryva nestale ceny potravin a energii). Miery inflacie v skratenom
priemere sa zvycajne pohybujd o nieco nizsie ako jadrova inflacia, o by mohlo byt zakladom pre
centralnu banku, aby sa ,prehliadla“ cez jednorazové cenové pohyby, a to aj v dosledku ciel,
ktoré ovplyviuji ceny zakladnych tovarov. Zwysili sa vsak aj inflacné ocCakavania vratane
trhovych. Trh prace po zmierneni v 2. a 3. Stvrtroku 2025 vykazuje znamky stabilizacie.

Warsh uzZ skor tvrdil, Ze rozmach produktivity umelej inteligencie by mal dezinflacny charakter,
¢o by mohlo umoznit znizenie Grokovych sadzieb, ak by sa to ukazalo ako pravdivé. Je vsak
nepravdepodobné, Ze by sa tak stalo v blizkej budicnosti, kedZe velké investicie do umelej
inteligencie (s cielom vyuzit nové technologie a vzhladom na to, Ze ocakavany wyssSi rast
produktivity zvySuje navratnost investicii) zvysia celkovy dopyt a zvySia ceny vstupov sivisiacich
s umelou inteligenciou, ako sU zariadenia na spracovanie Udajov a softveér.

Z dlhodobého hladiska nie je inflacia riadena realnymi premennymi, ako je produktivita, ale
menovou politikou (ako povedal Friedman, inflacia je vZdy a vSade menovym javom). Je
teoreticky nejednoznacné, aky vplyv bude mat rozmach produktivity spdsobeny umelou
inteligenciou na realnu neutrdlnu GOrokovd mieru. Rastlci Gcinok by mohla mat wvyssia
produktivita — v zakladnych ekonomickych modeloch hospodarskeho rastu, ako s Ramsayho
a Solowov model, sa Grokova miera rovna miere rastu (produktivity) hospodarstva. Existuji vsak
mozné kompenzacné vplyvy na prirodzen( Grokovd mieru smerom nadol. Umela inteligencia
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pravdepodobne zvysi podiel kapitalu na prijmoch (kedZe zisky z umelej inteligencie budi mat
vlastnici kapitalu, nie prace) a vlastnici kapitalu maji nizsi hranicny sklon k spotrebe, ¢o by
zniZilo celkovy dopyt a realnu prirodzend Grokovd mieru. Domacnosti, ktoré sa obavajd o istotu
zamestnania, by tieZz mohli zvysit svoje preventivne Gspory, ¢im by sa neutralna Grokova miera
znizila.

V nasom zakladnom scenari FED zniZi Grokové sadzby len raz v decembri tohto roka, ktoré
zostan( v platnosti az do roku 2027. Napriek tomu ekonomika v skutocnosti nepotrebuje
zniZovanie sadzieb a rizika sa priklanajo k tomu, Ze FED ponecha sadzby na stabilnej drovni.

3. Menej riadenej komunikacie

Warsh sa na svojom vypocCuti v Senate vyjadril kriticky o komunikacii FEDu a pravdepodobne
vykona zmeny. Nie je priaznivcom metody ,,dot plot“ a tvrdi, Ze mo6Ze tvorcom sadzieb zvdzovat
ruky. Mysli si tieZ, Ze predstavitelia FEDu priliS vela hovoria a poskytuji prilis vela usmerneni
a zdalo sa, Ze je otvoreny obmedzeniu tlacovych konferencii po zasadnuti FOMC.

Warsh velmi pravdepodobne vykona zmeny v komunikacii FEDu, kedZze FOMC asi bude otvoreny
zmenam nového predsedu, ktoré vsak budd zrejme obmedzené, a pochybujeme, Ze Warsh zniZi
pocet tlacovych konferencii vzhladom na dobre zdokumentované vyhody transparentnosti
a vysvetlovania reakcnej funkcie FEDu trhom. Predseda tieZz nebude mat takmer Ziadny vplyv na
mnoZstvo prejavov a poznamok ostatnych ¢lenov FOMC.

4, Mensia sUvaha

Warsh sa netaji svojou tdzbou zredukovat sGvahu FEDu a vychylit ju smerom ku kratkodobym
aktivam. Poznamenal, Ze bilancna politika zvycajne prinasa neprimerany prospech najbohatsej
Casti obyvatelstva, zatial co politika Grokovych sadzieb ovplyvruje SirSiu cast domacnosti.
Redukcia sOvahy by mala prebiehat postupne a koordinovat sa s ministerstvom financii. To je
v silade s nasim nazorom, kedZe redukcia sGvahy v obdobi vyrazného zadlZovania sa vlady by
mohla spdsobit neprimerany tlak na financné trhy. Akékolvek rozhodnutie o redukcii sdvahy by
musela podporit vacsina ¢lenov FOMC a pravdepodobne by sa realizovalo postupne, najma preto,
Ze by mohlo vytvorit tlak na rast vynosov americkych Statnych dlhopisov.

Vplyv na trh

Ocakavania trhu v sivislosti s politikou FEDu boli od zaciatku vojny volatilné a zmenili sa od
ocakavaného zniZenia sadzieb aZ po zhruba 25 bazickych bodov sprisnenia, ktoré si uz v sGcasnosti
zapocitané. V najbliZSom obdobi budl ocakavania pravdepodobne nadalej zavisiet od (Gdajov. Pokial
inflacia zostane vysoka, ceny energii pod tlakom a ekonomické Gdaje budi odolng, je
nepravdepodobné, Ze novy predseda bude presadzovat zniZenie sadzieb. V poslednych tyzdnoch
viaceri ¢lenovia Rady guvernérov signalizovali, Ze sa im nepaci tendencia smerom k uvolfovaniu,
¢im posilnili nazor, Ze sGc¢asné prostredie nie je vhodné na diskusiu o uvolfovani menovej politiky.
Okrem toho Warsh zd6raznoval svoju nezavislost od prezidenta; akékolvek skoré presadzovanie
nizSich sadzieb by mohlo narusit jeho doveryhodnost.

Warsh tiez vyjadril Zelanie zmenit komunikaciu FEDu. Tvrdil, Ze predstavitelia sa vyjadrujd prilis
¢asto — najma o podrobnych Gvahach do budicnosti — o moze vytvarat zdanlivé predbezné zavazky
a obmedzovat flexibilitu politiky. Menej Casta komunikacia medzi zasadnutiami a obmedzené
verejné (vahy o buddcich planoch by mohli zvysit volatilitu vynosov v sGvislosti s oznameniami
FOMC. Naopak, obmedzenie tlacovych konferencii po FOMC moze zmiernit reakcie trhu tym, Ze

ey -

poskytne strucnejsi sGbor informacir.

Z historického hladiska je volatilita vynosov vysSSia v dnoch FOMC ako v drioch mimo FOMC, co
odraza zverejnenie novych informacii. Volatilita pocas Powellovho pdsobenia v3ak bola nizsia ako za
Yellenovej a Bernankeho, ¢o naznacuje, Ze pravidelna komunikacia po zasadnuti pomaha
zmierfiovat reakcie trhu.
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GRAF 1.1: AKO REAGUJU VYNOSY UST NA FED?
PRIEMERNA ZMENA VYNOSU 10-ROCNYCH UST V DNOCH FOMC A MIMO DNT FOMC
(ABSOLUTNA HODNOTA, BAZICKE BODY)

10 B FOMC B mimo FOMC

Volker Greenspan Bernanke Yellenova Powell

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit i
Poznamka: Graf znazorfiuje priemernG absoldtnu zmenu vynosov 10-ro¢nych UST v diloch FOMC a v drioch mimo FOMC. :
Mimoriadne zasadnutia s zo vzorky vylicené. 3

Redukcia bilancie bude pravdepodobne prebiehat postupne a v strednodobom horizonte ovplyvni
vynosovy krivku predovsetkym prostrednictvom terminovanej prémie. Dva body si klGCové.

Po prve, kazda Gprava bude navrhnuta tak, aby minimalizovala volatilitu trhu. Warsh sa sice mdéze
usilovat o zniZenie tlaku na rast cien financ¢nych aktiv vyplyvajiceho z rozsiahlej sdvahy, ale FED ma
nadalej na zreteli financn( stabilitu a bude sa snazit tieto ciele vyvazit.

Po druhé, pred zacatim redukcie bilancie musi FED zabezpecit, aby bol dopyt bank po rezervach
primerane uspokajeny. V opacnom pripade by utiahnutie mohlo vyvolat nezamyslany tlak na rast
sadzieb periazného trhu a oslabit transmisiu menovej politiky.

Na devizovej strane neocakavame, Ze zmena na poste predsedu FEDu bude mat okamZity a zasadny
vplyv na zelenG bankovku. Vyhlad USD bude pravdepodobne zavisiet od vyvoja na Blizkom vychode
a zelena bankovka moZe opat stratit svoju poziciu, ked zmizne rizikova prémia spdsobena vojnou.
Vy3&ie dlhodobé vynosy pozdIZ krivky by viak mohli spomalit potencialny Gstup USD vzhladom na
zvySen( korelaciu medzi tymito dvoma veli¢inami, ako je znazornené v grafe 1.2 nizSie, kde je
americky dolarovy index (DXY) vyneseny oproti vynosu 2-ro¢nych UST.

Pri pohlade do budicnosti sa ako najkritickejsi faktor ovplyvnujici zelend bankovku javi skutocna
nezavislost FEDu. Predseda FEDu Kevin Warsh bol pocas svojho pdsobenia vo funkcii guvernéra
FEDu povazovany za zastancu tvrdej linie. Ak teda zachova tento postoj v ramci FOMC, USD
pravdepodobne neutrpi. Naopak, zelena bankovka moZe oslabovat, ak vznikne prémia za
doveryhodnost centralnej banky. Pokial ide o politickd politiku, forwardové sadzby v USA naznacuja,
Ze FED bude v budicnosti mierne sprisnovat svoju politiku, pricom stale ocakavame zniZenie
sadzieb v decembri — tento scenar by mohol investorov zastihnGt na nespravnej vine a posobit ako

GRAF 1.2; CITLIVOST USD NA VYNOSY UST SA VRATILA
DOLAROVY INDEX (DXY) A VYNOSY Z 2-ROCNYCH UST
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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Makroekonomicky
vyvoj

Autori: Tobias Keller, Marco Valli, Daniel Richard Vernazza

1 Ropa: vazne narusSenie, krehké obnovenie
rovnovahy

Po troch mesiacoch konfliktu na Blizkom vychode sU naruSenia dodavok spojené
s obmedzenymi tokmi cez Hormuzsky prieliv nadalej pri¢inou vyraznej volatility na
trhoch s ropou. Referenéné ceny sa prudko zmenili v reakcii na meniace sa signaly
tykajice sa potencialnej dohody medzi USA a Irdnom. Kumulativna strata dodavok
z Perzskom zélive je sice bezprecedentna, ale skuto¢na nerovnovaha medzi ponukou
a dopytom sa Ciastocne zmiernila zni¢enim dopytu, koordinovanym uvolfovanim zasob
a zmenou konfiguracie obchodnych tokov, priom vyvoz z Atlantickej panvy vyrazne
vzrastol, aby zasoboval trhy na vychode Suezu. Trh by mal zostat v deficite po vacsinu
roka 2026, pricom ku koncu roka sa bude postupne vyrovnavat. Rozsah kumulativneho
vy&erpania zasob poukazuje na pred{Zené obdobie nedostatku zasob aj po normalizacii
ponuky. Nas hlavny scenar predpoklada aspon ciastocné obnovenie tokov, ¢o umozni
postupné zmiernenie cien na Groven pribliZzne 90 USD za barel do konca roka.

2 ECB: JUnové zvysSenie je hotovou vecou

ZvySovanie sadzieb v eurozéne sa bliZi. Vzhladom na naSe ocakavania, Ze inflacia bude
v 2. polroku 2026 v priemere okolo 3,5 %, ekonomika sa vyhne recesii a trh prace sa
vyhne poklesu, je velmi pravdepodobné, Ze ECB na svojom najblizSom zasadnuti 11. jGna
zacne sprisfiovat menov( politiku. Viaceri vplyvni ¢lenovia Rady guvernérov uz naznacili,
Ze zvySenie sadzieb sa pripravuje. KlG¢ovou otazkou je, ¢o sa stane s Grokovymi sadzbami
po jOni. Odpoved zavisi najma od vyvoja vojny a cien energii. Ak sa nas predpoklad, Ze
ceny energii zacnG do leta klesat, ukaZe ako spravny, ECB bude pravdepodobne
sprisfiovat len mierne, a to z troch dévodov. Po prvé, inflacné ocakavania zostavajd dobre
ukotvené. Po druhé, financné podmienky sa uz sprisnili v dosledku vyssich dlhodobych
vynosov, €o zniZuje tlak na ECB, aby konala agresivne. Po tretie, existujio obmedzené
dokazy o sekundarnych G¢inkoch na mzdy, ¢o zniZuje riziko SirSieho prenosu vysSich cien
energii na neenerdetické tovary a sluzby. Preto vidime konecné zvySenie sadzieb
v septembri, ¢im sa depozitna sadzba dostane na 2,50 %, Co je horna hranica
pravdepodobného neutralneho pasma.

3 FED: ukoncenie tendencie k uvolniovaniu

Zasadnutie FEDu 16. a 17. jina bude prvé, ktorému bude predsedat Kevin Warsh. Vijbor
pre stanovenie Grokovych sadzieb (FOMC) takmer urcite ponecha Grokové sadzby na
stabilnej Grovni, pricom cielové rozpétie sadzby federalnych fondov zostane na Grovni
3,50 — 3,75 %. Inflacia sa vyrazne zvysila, pricom v aprili dosiahla celkova PCE inflacia 3,8
% a jadrova inflacia 3,3 %. Velkou otazkou tohto zasadnutia FEDu je, ¢i FOMC upusti od
implicitného uvoliovania z vyhlasenia po zasadnuti. ESte v aprili vybor zachoval tento
zmierfiujici postoj, ale traja hlasujici ¢lenovia (Beth Hammackova, Neel Kashkari a Lorie
Lodanova) sa vyslovili proti neutralnemu postoju. Myslime si, Ze na budicotyZdfiovom
zasadani sa bude pokracovat v uvolfiovani, ¢o by malo pomdct déveryhodnosti Warsha
v boji proti inflacii. Stale o¢akavame, Ze FED v decembri zniZi sadzby za predpokladu, Ze
ceny ropy zacni od leta postupne klesat, ale rizikd nasvedCujo skér tomu, Ze FED
nezakroci.
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Vyvoj na trhu

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

Sum...

Odolna vykonnost trhu viedla k osemtyzdnovej vitaznej sérii indexu S&P 500,
ktory dosiahol nové historické maximum, podporené silngm rastom akcil
polovodicov. Nalada v sivislosti s rieSenim konfliktu medzi USA a Irdnom sa
zlepSila po konstruktivnych spravach o pokroku v rokovaniach. Ceny energii
a vynosy Statnych dlhopisov prudko readgovali na obavy z eskalacie a potom na
nadej na dosiahnutie dohody. Politicka rétorika, najma zo strany Washingtonu,
spolu s neistotou, o sa tyka reakcii centralnych bank na cenové tlaky sivisiace
s vojnou a cenami energii, eSte viac skomplikovali situaciu, ktord bude
pravdepodobne aj nadalej ovplyviiovana spravami v médiach.

f\

... a signal

Pod volatilitou sa trhy nadalej opieraj0 o zaklady. Precenenie sdvisiace
s nedavnymi geopolitickymi udalostami sa sGstredilo skor na rizikové prirazky nez
na reviziu ocakavani budiceho rastu alebo ziskov, pricom neexistuji Ziadne
dokazy o vyznamnom posune smerom k recesii. V segmente cennych papierov
s pevnym vynosom odrazaji vysSie vynosy skor obnovené obavy z inflacie
sOvisiace so Sokom v oblasti cien energii a s tym spojenou dynamikou
terminovych prémifi, ako obavy z dlhotrvajiceho konfliktu, zatial ¢o v segmente
Gverovych cennych papierov nedoslo k rozsireniu rozpati, ¢o odraza strednodoby
optimisticky vyhlad investorov. Akcie preukazali pozoruhodnG odolnost, ked
Cerpanie zostalo obmedzené, po ¢om nasledovalo silné zotavenie indexu S&P
500, ktory sa oproti minimam z konca marca zvysil 0 17 %. Akcie podporila silna
dynamika rastu ziskov, najma v tych americkych spolo¢nostiach, ktoré profitujd
z rozmachu umelej inteligencie. Celkovo mozZno konStatovat, Ze deopoliticka
situacia sice zvysila kratkodob( volatilitu, nezmenila vSak hlavné hnacie sily
trhov: odolnost ziskov, vyvoj inflacie a obmedzeny priestor pre rychle uvolfiovanie
menovej politiky centralnych bank. KedZe trhy pocitaji s bliZziacou sa dohodou
eskalacie by mohol investorov zastihndt na nespravnej vine a viest k rizikovym
obchodom.
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Akcie

Mikroekonomické faktory ukotvuje trhy uprostred makrosumu

Zachovavame si konstruktivny vyhlad na akciové trhy, aj ked' so zvySenym dérazom na rozvijajice sa
trhy a americké akcie. Eurépa je vzhladom na svoje odvetvové zloZenie najviac ovplyvnena
geopolitickymi rozruseniami. Celkovo v3ak zostava klG¢ovym bodom, Ze pokracujici rast ziskov by
mal byt hnacou silou dalsieho rastu akciovych trhov.

Akcie USA sU od eskalacie napatia na Blizkom vychode na Cele dglobalnej vykonnosti a napriek
pretrvavajicej dgeopolitickej neistote nadalej preukazujd pozoruhodnU odolnost — aj ked naruSenie
Hormuzského prielivu ovplyviiuje globalne dodavatelské retazce. Schopnost trhu absorbovat tieto
Soky bez podstatného zhorSenia nalady odraZa pretrvavajicu dominanciu cyklu ziskov nad
makroSumami: odpor spdsobeny vyssimi nakladmi na energie je kompenzovany neprerusenou —
a sCasti dalej sa zrychlujicou — silou investi¢ného cyklu pohananého umelou inteligenciou. Rast
zisku zostava stabilny, podporeny pozitivnym prevadzkovym pakovym efektom, trvalou cenovou
silou a pokraCujicim rozSirovanim kapitalovych vydavkov sivisiacich s umelou inteligenciou
v jednotlivych sektoroch. Revizie ziskov sO Coraz priaznivejSie a realizované vysledky nadalej
prekonavaji ocakavania, Co posilfiuje doveru v trvalost expanzie. Technologie s velkou
kapitalizaciou zostavaji Ustrednym prvkom Strukturalneho rastu, ale prirastkovi vykonnost ¢oraz
viac dosahujd segmenty, ktoré si vystavené vacsej cyklickej zatazi. V dosledku toho sa trajektoria
trhu stava menej zavislou od expanzie nasobkov a je pevnejSie ukotvena v prodresii ziskov. KlGc¢ové
rizikd vyplyvaji z potencidlneho nepriaznivého scenara prelievania makrozatazi: pretrvavajicich

vy

inflacnych tlakov a vy3Sich vynosov na kapitalovych trhoch.

Eurdpske akcie sU nadalej viac vystavené prenosu geopolitického rizika, najma prostrednictvom
vyrazne zvysenych nakladov na energie, a od eskalacie napatia na Blizkom vychode zaostavaji za
svojimi globalnymi partnermi. NaruSenia v okoli Hormuzského prielivu sa premietajd do vyhladu
prijmov prostrednictvom vyssich nakladov na enerdiu a rasticej neistoty v oblasti dopytu. Podobne
ako v pripade predchadzajicich enerdetickych Sokov je prisposobovanie postupné: podniky
spociatku absorbuji alebo prenesd vysSie vstupné naklady, ale ¢im dlhSie zostavaji ceny zvysené,
tym vacsie je riziko, Ze sa dopyt oslabi a revizia ziskov sa rozsiri smerom nadol. Na Grovni indexu sa
tak vytvara kompenzacna dynamika. Zisky sivisiace s energetikou poskytuji Ciasto¢ni podporu,
zatial o viac cyklické a domace sektory Celia tlaku v dosledku zhorsujicich sa podmienok dopytu.
Zaroven obmedzena expozicia Eurdpy voci Strukturalnym faktorom rastu, najma umelej inteligencii,
obmedzuje jej schopnost kompenzovat tieto protivetry na celkovej Grovni. Okrem toho pretrvavajice
vysoké ceny energii predstavuji riziko predlZenia inflaénych tlakov, €o zwyduje wyhliadky na
sprisnenie menovych podmienok a zvysuje tlak na ocenenie. To sa Coraz viac odraZa v tokoch
a relativnej vykonnosti. Predchadzajica diverzifikacia investorov do eurdpskych akcil sa zastavila
a kapital sa vréatil na trhy, ktoré ponikajd lepSiu viditelnost ziskov a expoziciu voci Strukturalnemu
rastu. To sa odraZa v medzirocnej vykonnosti eurdpskych akcif, ktora zaostava za inymi regiénmi,
ako sU rozvijajdce sa trhy a USA.

Popri americkych akciach od konca februara dosahujd lepSie vysledky aj rozvijajdce sa trhy, aj ked
inteligencie, najma JuZna Korea a Taiwan, zatial Co trhy, ktoré si viac vystavené deopolitickému
naruseniu, zaostavali. V SirSom zmysle s0 rozvijajice sa trhy Coraz viac formované ich dvojitou
expoziciou voli umelej inteligencii a komoditam: Azijské trhy taZia z prepojenia s polovodi¢mi
a hardvérom, zatial ¢o ostatné si zachovavajo silny vplyv na redlne aktiva. Tato kombinacia
posilfiuje Glohu rozvijajicich sa trhov ako diverzifikovaného zdroja dglobalnych vynosov, hoci sG
nadalej citlivé na prisnejSie podmienky dglobalnej likvidity vyplyvajlice z potencialne vyssich vynosov
v USA a silnejSieho USD.

V Azii a Tichomori ma Japonsko Strukturalne lepgiu, ale navonok citlivd poziciu. Japonské akcie sa

od vypuknutia vojny v Irdne drzali relativne dobre, k ¢omu im pomohol ich vplyv na dglobalne
investicné cykly. TGto relativnu odolnost umocnuje posilhovanie domaceho prostredia:
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rastice inflacné ocakavania (po dlhom obdobi deflacie, znamom aj ako ,stratené desatrocia®),
prebiehajice reformy spravy a riadenia spolocnosti a trvaly doraz na efektivnost kapitalu su
zakladom postupného opdtovného hodnotenia trhu, aj ked hospodarstvo je nadalej vystavené
obnovenej volatilite cien energii a potencidlnemu zmierneniu globalneho dopytu.

GRAF 2.1: AMERICKY AKCIOVY TRH A TECHNOLOGICKY SEKTOR VEDU V CELEJ EUROPE
POZITIVNA VYKONNOST OD 27. FEBRUARA NAJMA VDAKA SEKTORU IT

15 B Relativna vykonnost oproti indexu MSCI All Country World,
v % od 27. februara

Investment Institute UniCredit | Kontrolny bod (jin 2026) | Vyvoj na trhu

10



Pevne Urocené cenné papiere

Rast vynosov dlhopisov spdsobeny najma ocakavaniami
z centralnych bank

Vynosy Statnych dlhopisov od vypuknutia vojny v Irdne rastli a v poslednych tyZzdnoch sa ich rast
zrychlil, pricom vynosy 10-rocnych dlhopisov v USA, Spojenom kralovstve a Japonsku dosiahli
niekolko desatrocnych maxim. VacSinu tlaku na rast spdsobili ocakavania dalSieho zvySovania
sadzieb zo strany hlavnych centralnych bank. Tato dynamika sa prejavila najma v USA a Spojenom
kralovstve, zatial ¢o Japonsko vynika tym, Ze oCakavania tykajice sa sprisnenia politiky Bank of
Japan zostavaja relativne stabilné.

Trhy spravne spajajd vysSie ceny enerdii s reakciami centralnych bank v silade s ich nedavnou
komunikaciou. Vzhladom na to, Ze ide o druhy inflacny Sok v priebehu niekolkych rokov, tvorcovia
politik sa zameriavaji na ukotvenie ocakavani skdr, ako sa objavia sekundarne efekty. Prudké
precenenie ocakavani tykajdcich sa poistnych sadzieb tieZ naznacuje, Ze Gprava poistného na urcity
¢as bola relativne obmedzena, pricom Japonsko je ¢iastocnou vynimkou.

GRAF 2.2: VLADNE DLHOPISY VZRASTLI NAJMA VDAKA PRECENENIU CENTRALNEJ BANKY
ZMENA BODU RENTABILITY 10-ROCNYCH DLHOPISOV, REALNYCH VYNOSOV, CASOVEJ PREMIE
A OCAKAVANEJ UROKOVE) SADZBY (%)

70 RY m BE
60 Sadzbym TP

30
EUR us UK JP

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
Poznamka: V drafe s znazornené zmeny zlomovych bodov rentability 10-ro¢nych dlhopisov (BE), 10-ro¢nych realnych
vynosov (RY) a ocakavanej Grokovej sadzby v horizonte 12 mesiacov.

o

o

Pre investorov do dlhopisov toto prostredie predstavuje dve hlavné vyzvy. Po prvé, vykonnost
dlhopisov je Coraz viac viazana na ocakavania menovej politiky, ktoré si samy osebe velmi citlivé
na ceny energii a deopoliticky vyvoj na Blizkom vychode. Hoci existuji naznaky mozného pokroku
smerom k vyrieSeniu konfliktu, neistota zostava vysoka, ¢o mimoriadne staZuje umiestrfiovanie
dlhopisov.

Po druhé, kedZe vynosy sa primarne odvijaji od politickych ocakavani, dlhopisy by mohli profitovat
zo spomalenia rastu, ale zostavajl zranitelné voci dalSiemu narastu terminovanych prémii. Toto
riziko je obzvlast relevantné v USA a Spojenom kralovstve vzhladom na pretrvavajice vysoké
fiskalne deficity, oslabujicu fiskalnu dynamiku a nestabilné politické prostredie. Je to v3ak aj faktor,
ktory prichadza do Gvahy pri Statnych dlhopisoch eurozany.
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Podnikové Overove rozpatie: zatial odolné

Eurdpske rizikové prémie za Gverové riziko sa v poslednych tyZdnoch normalizovali a vo vacsine
trhovych segmentov sa vratili na Groven spred konfliktu medzi USA a Iranom. Na zaklade celkovej
navratnosti dosiahli vSetky segmenty (verového trhu od zaciatku roka mierne kladné celkové
vynosy. Na sektorovej Grovni sa lepSie darilo automobilom a nahradnym dielom, rope a plynu
a zakladnym zdrojom, zatial ¢o technolédie a cestovanie a volny cas dosiahli slabsie vysledky.
Uverovy trh podporovali vysoké hodnoty carry, stale solidne Gverové zaklady, ktoré sa potvrdili
pocas aktualnej vysledkovej sezony, ako aj ocakavania, Ze napatie v Hormuzskom prielive zostane
obmedzené a 7e sa ¢oskoro opét otvori. Dalsim podpornym faktorom si celkovo vysoké hotovostné
rezervy eurdpskych emitentov, ktoré by mali zabranit zvySovaniu miery nesplatenych dlhov
v budicnosti. Napriek tomu, Ze aktualna vysledkova sezona bola celkovo pozitivna a potvrdila
solidne Gverové ukazovatele (kedZe nedavny vyvoj cien enerdii a inych vstupov sa eSte musi
premietnut do GOverovych ukazovatelov podnikov), zostavame pri nasom ocakavani rozsirovania
rozpatia do konca roka. Pokial ide o sektory, ponechavame naSe odporGcanie prevazit zakladné
zdroje, ropu a plyn a telekomunikacie a nase odporGcanie podvazit automobily a nahradné diely,
chemikalie, technoldgie a cestovanie a volny ¢as, pretoZe sd vystavené bud volnej kipnej sile, alebo
vysokym nakladom na energie.

Uverové rozpatia finanénych spolocnosti zostali tieZ odolné. Sentiment podporili dobré vysledky
eurdpskych bank za 1. Stvrtrok 2026. Vyhlad cistych Grokovych vynosov taZil najma z vyssej Grovne
vynosov a ukazovatele kvality aktiv stale vykazuji odolny obraz. Aj napriek vySSim deopolitickym
rizikdm bol zaujem investorov o obchody na primarnom trhu velmi silny a objednavky na nové
ponuky bankowych dlhopisov zostali velmi silné. Uspedné financovanie sGkromnych Gverovjch
subjektov na kapitdlovom trhu zniZilo obavy tykajice sa rizika likvidity triedy aktiv sGkromnych

Gverov, Co tieZ podporilo naladu voci bankovym Gverom.
GRAF 2.3: REZERVY BANK NA STRATY Z UVEROV ZOSTANU ODOLNE.
KONSENZUALNE ODHADY PRE BANKY NA ROKY 2026 A 2027 ZOSTAVAJU NEZMENENE

140 SGhrnna rezerva na straty z Gverov Eurdpskej banky (mld. EUR, ls) 16%
120 == = Priemerné rezervy na straty z Gverov v rokoch 2009 — 2027 (mld. EUR, Ls) 14%
Miera zlyhania v Eurépe so Spekulativnym ratingom (%, rs)
100 = = Prognéza agentdry Moody’s pre eurdpsky Spekulativny stupef zlyhania (%, rs) ~ 12%
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i Poznamka: Graf zobrazuje agregované rezervy na straty z Gverov (skutocné a konsenzualne odhady) kdtovanych bank
+ zaradenych do indexu STOXX 600 Banks.
Zdroj: Moody’s, Bloomberd, Investment Institute UniCredit
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Devizovy trh

EUR — USD: Kriza na Blizkom vychode a obavy z inflacie su stale témami

\/yhlad pre EUR — USD sa vyrazne nezmenil: hlavnou hnacou silou zostava kriza na Blizkom vychode a je
nepravdepodobné, Ze by investori vzhladom na stagnaciu v tejto oblasti prelomili sG¢asnd patovd
situaciu. Dokonca aj jednoducha zmluva o budicej zmluve medzi USA a Iranom, ktory by pripravil podu
pre mozné obnovenie oficialnych rokovani zaciatkom jona na dalSich 30 az 60 dni, sa zda byt
neuveritelne zlozita. Patova situacia tak moze trvat dlhSie, ako trhy ocakavali. Naladu na devizovom trhu
nepodporuji ani obavy, Ze Hormuzsky prieliv sa tak skoro znova neotvori. Riziko vyS3ej rizikovej prémie
za inflaciu pri americkych Statnych dlhopisoch méze pomdct americkému dolaru udrZat si poziciu voci
ostatnym hlavnym devizovym menam.

V poslednych tyZzdroch vsak investori skdr len zniZili svoju Cistl dlhd expoziciu voci EUR — USD, nez aby
sa vratili k Cistej kratkej expozicii. V nasledujicom drafe je tento par zobrazeny v porovnani
s nekomer¢nymi zavdzkami obchodnikov, ktoré vykazuje Komisia pre obchodovanie s komoditngmi
terminovanymi obchodmi (CFTC) na medzinarodnom penaznom trhu (IMM), ¢o je dobry ukazovatel
prevladajiceho sentimentu na trhu. V tyzdni konciacom sa 22. maja investori zniZili svoju CistG dlho
expoziciu voci EUR — USD zo 40,2 tis. kontraktov na 33,5 tis. kontraktov na zaciatku maja, ¢o nie je prilis
vela, ak vezmeme do Gvahy, Ze EUR — USD v rovnakom case klesol z priblizne 1,1790 na 1,1590. EUR —
USD sa stale obchoduje nad Grovriou 1,16 po nedspeSnom raste nad 1,18. To potvrdzuje, Ze prelomenie
obchodného pasma od zaciatku roka medzi maximom 1,2078 (dosiahnutym v januari) a minimom
1,1412 (dosiahnutym v polovici aprila) bude pravdepodobne tazké v oboch smeroch.

Na par EUR — USD si zachovavame mierne pozitivny pohlad a ocakdvame, Ze napatie na Blizkom
vychode sa zmierni, ¢im zelena bankovka strati status bezpecnej svetovej meny, ktory mala pocas tychto
troch mesiacov konfliktu. Ked' rizikova prémia spGsobena vojnou zmizne, trhy sa pravdepodobne opat
zamerajl na neistotu vyplyvajicu z hospodarskej politiky prezidenta Donalda Trumpa. Ocakavania
tykajlce sa sadzieb sa mdzu stat kritickejSimi, kedZe forwardy v sG¢asnosti predpokladajd priblizne dve
zvySenia sadzieb zo strany ECB, ako je to v nasom zakladnom scenari, v porovnani s jednym zvySenim zo
strany FEDU do decembra. Na druhej strane stale ocakavame zniZenie sadzieb v USA do decembra, o je
scenar, ktory mozZe stale hrat v prospech eura. Napokon, Trump sa mdéZe pokdsit znizit kurz USD pred
volbami v polovici volebného obdobia zaciatkom novembra, aby zlepsil obchodn( bilanciu USA tym, Ze
zvyhodni vyvoz, kedZe dovozné cla boli vacSinou zmrazené. Podla nasho nazoru by pripadné odrazenie
EUR — USD ponechalo par blizko horného konca referencného pasma 1,15 - 1,20.

GRAF 2.4: TRH JE STALE PRI PARE EUR — USD ZAMERANY DLHODOBO, NIE KRATKODOBO
EUR — USD A NEKOMERCNE ZAVAZKY NA IMM
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Zdroj: LSEG, Investment Institute UniCredit
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Komodity

Ropa

Zemny
plyn

Zlato

Takmer 80 krajin (Gdajne zaviedlo opatrenia na zmiernenie dosahov na svoje
ekonomiky, kedZe konflikt v Irane nadalej zataZuje svetové trhy s enerdiou,
s osobitnym dbrazom na Hormuzsky prieliv. Dopyt po rope v sdcasnosti
prevysuje ponuku, ¢o vedie k neustalemu zniZovaniu zasab. Stratedické rezervy
zatial pomohli zmierfiovat zmeny, ale zakladné trhové podmienky zostavajl
napaté, najma v oblasti rafinovanych produktov.

Zda sa, Ze v najblizSom obdabi je pravdepodobna dalSia volatilita cien, aj ked

predbezny pokrok v rokovaniach o primeri a vyhliadky na opatovné otvorenie
prielivu zacali zmierfiovat bezprostredné rizika rastu, zatial ¢o sa oCakava, Ze
trhy s ropou zostan( napaté aj pocas zvysku tohto roka. Nas zakladny scenar
stale predpoklada aspon Ciastocné obnovenie tokov, ¢o umozni, aby sa ceny do
konca roka zniZili na priblizne 90 USD za barel — vyhlad, ktory je Ciastocne
zohladneny, kedZe ofakavania pred{Zenia primeria a opatovného otvorenia
prielivu s0 sOCastou prevladajicich trhovych predpokladov. V pripade
nepriaznivejsieho scenara by dlhotrvajice preruSenie vyvozu z Perzského
zalivu mohlo stale vyrazne zvysit ceny ropy.

Referencna cena zemného plynu v Eurdpe (TTF) je nadalej velmi volatilna
a mala by zostat zvySenad aj v pripade obnovenia dopravy cez Hormuzsky
prieliv v dosledku poskodenia plynarenskej infrastruktGry pocas vojny v Irane.
TTF sa v poslednom ¢&ase obchodovala za pribliZzne 50 EUR/MWh, ale
v porovnani s Brentom bola podhodnotena, najma v dosledku prudkého
poklesu dovozu azijského LNG od zaciatku vojny v Irane. SGcasna situacia
v oblasti cien plynu sa zda byt prilis priazniva, kedZe eurdpska sezona obnovy
zasob sa zatala pomaly. Zasoby plynu v EU predstavovali na konci maja 2026
priblizne 40 %, ¢o je vyrazne pod sezbnnymi normami.

Okrem toho by hordce leto v Azii mohlo priniest novi konkurenciu pre spotovy
LNG v dosledku rasticeho dopytu po klimatizacii. Tlak na rast TTF sa zvySuje,
kedZe vyvoz plynu z Kataru a SAE zostava blokovany a predstavuje priblizne
20 % celosvetovych dodavok LNG. Tym sa postupne zniZuje prebytok ponuky
oCakavany na zaciatku roka a mal by sa zvySovat tlak na rast cien, kym
neddjde k vyrieSeniu konfliktu.

Zlato sa v poslednom case obchodovalo v pasme 4 400 — 4 700 USD za uncu
a konsolidovalo sa pod predchadzajicimi maximami, kedZe obavy z inflacie
spojené s napatim na Blizkom vychode a pevnejsi vyhlad sadzieb v USA
podporili realne vynosy a USD, ¢o zmiernilo kratkodobld dynamiku tohto
drahého kovu. Poklesy zaroven zostali obmedzené a zlato sa nadalej
obchoduje vyrazne nad Groviami zo zaciatku roka, o poukazuje na odolny
zakladny dopyt.

Pri pohlade do budicnosti bude kratkodobé smerovanie pravdepodobne
nadalej zavisiet od ocakavani Grokovych sadzieb a dynamiky meny.
V strednodobom aZ dlhodobom horizonte vsak SirSie investicné hladisko
zostava konStruktivne: deopoliticka roztrieStenost, zvyseny globalny dlh
a trvaly dopyt centralnych bank po diverzifikacii rezerv poskytuji pevn(
Strukturdlnu  oporu. Hoci wvolatilita teda v kratkodobom horizonte
pravdepodobne pretrva, strednodobé aZz dlhodobé prognozy pre zlato zostavaji
pozitivne.

Investment Institute UniCredit | Kontrolny bod (jin 2026) | Vyvoj na trhu
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Tabulky

s prognozami

Prognézy Unicredit

PROGNGZY HDP, CPI A ROZPOCTOVEHO SALDA

Realny HDP Spotrebitelské ceny Rozpoctové saldo
(% R/R) (% R/R) (% HDP)

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Globalne 3,2 3,1 3,2 - - - - - -
USA 2,1 2,3 2,0 2,7 35 26 -74 -79 -80
Eurozéna 1,5 0,8 1,1 2,1 3,1 2,3 -29 -3,7 -36
Nemecko 0,2* 09* 1,6* 2,2 2,7 2,3 -27 -43 -473
FrancGzsko 0,9 0,7 1,0 0,9 2,0 1,6 -51 -50 -46
Taliansko 0,7 0,5 0,6 1,5 31 21 -31 -29 -28
épanie[sko 2,8 2,3 1,6 2,7 3,3 2,6 -24 -21 =22

UK 1,3 0,6 1,0 34 33 22 -45 -38 -35
Cina 5,0 4,6 4,2 -0,2 1,2 1,1 -79 -82 -84
Japonsko 1,0 0,8 0,8 3,0 2,1 20 -31 -40 -38
India 76 65 65 21 47 40 -74 -74 -73

Zdroj: Investment Institute UniCredit

* Udaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: 0,3 % (2025), 0,6 % (2026) a 1,5 % (2027)

UDAJE CENTRALNYCH BANK

Aktualne 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27 3Q27
Fed 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50
ECB 2,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,25
BOE 3,75 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75
BoJ 0,75 1,00 1,25 1,25 1,25 1,50
Riksbank 1,75 2,25 2,25 2,25 2,25 2,00
Nordes Bank 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50

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

1.6.2026 3Q26 4Q26 1Q27
Eurozdna
Depozitna sadzba 2,00 2,50 2,50 2,50
3M Euribor 2,28 2,52 2,55 2,55
2Y Schatz 2,63 2,65 2,60 2,50
10-ro¢ny nemecky dlhopis 3,00 3,10 3,00 3,00
2Y EUR swap 2,82 2,85 2,75 2,65
10Y EUR swap 3,04 3,15 3,05 3,05
10-ro¢né rozpatie swap — Bund 4 5 5 5
2Y BTP 2,79 2,85 2,80 2,70
10Y BTP 3,74 3,90 3,80 3,80
10-ro¢né rozpatie BTP — Bund 74 80 80 80
USA
Sadzba Fed 3,75 3,75 3,50 3,50
3M OIS SOFR 3,65 3,60 3,42 3,42
2Y UST 4,03 3,75 3,65 3,65
10Y UST 4,45 4,40 4,40 4,50
10-ro¢né rozpatie UST — Bund 145 130 140 150
PREDPOKLADY PRE DEVIZOVE REZERVY
1.6.2026 3Q26 4Q26 1Q27
EUR - USD 1,16 1,18 1,19 1,20
usD - JPY 159 154 152 150
EUR — JPY 185 182 181 180
GBP - USD 1,34 1,33 1,32 1,32
EUR — GBP 0,87 0,89 0,90 0,91
USD - CNY 6,77 6,85 6,80 6,78
EUR — CNY 7,87 8,08 8,09 8,14
Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV
1.6. 2026 Polovica roka Koniec roka
2026 2025
Ropa
Brent USD/barel 95 100 90
Akcie
Euro STOXX 50 6 035 6100 6 400
STOXX Europe 600 621 630 660
DAX 25003 25500 26 500
MSCI Taliansko 126 128 135
S&P 500 7 600 7 500 7 800
Nasdag 100 30514 30 000 32 000
Uvery
iBoxx Non-Financials Senior 72 90 95
iBoxx Banks Senior 68 85 90
iBoxx High Yield NFI 265 325 350

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

Podrobné tabulky progndz najdete na nasledujicich odkazoch:

Ekonomika > | FI> | FX > | Rizikové aktiva >
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https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf?v=062026
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?v=062026
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf?v=062026
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=062026

Vyvoj vybranych indexov financného trhu

od 1.6.2021 1.6.2022 1.6.2023 1.6.2024 1.6.2025 1.6.2021 1.1.2026
Do 1.6.2022 1.6.2023 1.6.2024 1.6.2025 1.6.2026 1.6.2026 1.6.2026

INDEXY AKCIOVEHO TRHU (Celkovy vynos, v %)

MSCI Svet (v USD) -5.3
MSCI Rozvijajdce sa trhy (v USD) -211
MSCI USA (v USD) -29
MSCI Eurdpa (v EUR) 2,0
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) -176
STOXX Europe 600 (v EUR) 0,6
DAX 40 (Nemecko v EUR) -79
MSCI Taliansko (v EUR) -0,5
ATX (Raklsko, v EUR) -0,6
SMI (Svajtiarsko, v CHF) 34
S&P 500 (USA, v USD) -1,0
Nikkei (Japonsko, v JPY) -29
€SI 300 (Cina, v jianoch) -221

INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNQS, V %)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) -98
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) -11,4
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) -10,9
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) -95

4,5
-6,9
4,6
7,7
-28
7,2
10,6
15,8
-35
14
4,7
16,1
-46

-2,2
-6,7
-58
-28

24,1
12,5
27,1
17,4
13,9
17,6
16,7
38,2
27,3

9,7
26,9
25,9
-3,6

-33
-05
18
51

VYNOSY DLHOPISOV (ZMENA V BAZICKYCH BODOCH = 0,01 PERCENTUALNEHO BODU)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) 132
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 136
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) 148
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 213

VYMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR — USD) -12,4
Britska libra (EUR — GBP) -1,3
Svajiarsky frank (EUR — SFR) -6,2
Japonsky jen (EUR — JPY) 3,5

KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditny index (GSCI, v USD) -3,7
Priemyselné kovy (GSCI, v USD) 6,0
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata) -29
Ropa (Brent, v USD za barel) 65,5

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 1. jnu 2026)

67
108
117
141

-01
0,8
-56
7,6

71
-178
7,3
-36,2

89
37
20
-23

14
-05
09
143

16,9
16,6
17,8
10,1

151
12,7
149
9,5
13,5
9,8
29,7
23,4
26,9
6,2
14,4
1,7
10,4

57
3,8
51
6,5

-17
-13
-26
-61

4.8
-1.2
-48
-39

38,6

-93

40,1
-22,7

28,0
55,1
29,3
17,4
455
17,6

46
26,8
43,4
14,2
29,8
77.8
30,9

43
-0,2
0,6
2,3

39
38
36

2,7
31
-25
13,8

37,4
423
39,8
440

80,0
47,1
90,2
66,3
51,5
64,5
62,8
150,5
124,0
38,9
93,8
153,4
41

-6,6
-149
-98
0,7

284
309
299
307

- 46
0.8
-17,0
38,6

1315
32,8
140,9
32,0

Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nie su spolahlivgym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiajd naklady. Pri
investovani do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZu tieZ vzrast alebo klesndt v dosledku

kolisania meny. Takzvané syntetické dlhopisy sG vypocitané tak, aby odrazali vykonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa
»Najvhodnejsi* skutocny federalny dlhopis v relevantnom Case pouZiva ako referencia pre vynosova prileZitost syntetického dlhopisu. Vyvoj ocakavaného vynosu

do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok: platba Grokov a splatenie v silade s podmienkami a drzba do splatnosti.

V tomto ohlade ide o vynosova prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji r6zne hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vyssia vynosova

prileZitost = vyssie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozné kipit, a preto nezahffaji Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie si zahrnuté

naklady na obstaranie a/alebo Gschovu.
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10,7
25,7
111
8,0
23,0
8,0
2,5
10,8
17,7
51
11,3
32,7
6,2

-06
0,8
0,8
0,8

29

10
18

-09
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14,6
6,2
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Pravne oznamenia

Glosar

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

Marketingova komunikacia

Tato publikacia prestavuje marketingovid komunikaciu spolocnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG
a UniCreditBank GmbH (dalej spolocne len ,skupina UniCredit"), je urcena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu.
Nepredstavuje investicné odpordcanie alebo poradenskd cinnost 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
investicny prieskum ani finan¢nd analyzu, kedZe okrem toho, Ze nemajd dostatocny obsah, neboli vypracované v silade s pravnymi
poziadavkami uréenymi na podporu nezavislosti investicného prieskumu a nepodliehaji Ziadnemu zakazu obchodovania pred Sirenim
investi¢ného prieskumu.

Skupina UniCredit vratane vsetkych spolocnosti v skupine mdze mat Specificky zaujem vo vztahu k emitentom, finanénym nastrojom
alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Prislusné informacie o zaujmoch a stanoviskach skupiny UniCredit Group sU k dispozicii
na adrese: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures. Akékolvek odhady a/alebo
hodnotenia uvedené v tejto publikacii predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit a rovnako ako vSetky informacie v nej uvedené si
poskytnuté v dobrej viere na zaklade Gdajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji vsak Cisto
orientacnl hodnotu a mdZu sa kedykolvek po zverejneni zmenit. Skupina UniCredit neposkytuje Ziadne zaruky ich Gplnosti, spravnosti
a pravdivosti a neprebera za ne Ziadnu zodpovednost. Zainteresované strany preto musia vykonavat svoje vlastné hodnotenia investicii
Uplne samostatne a nezavisle, pricom sa musia spoliehat vylucne na svoje vlastné Gvahy o podmienkach na trhu a celkovo dostupnych
informaciach, a to aj v silade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou situaciou. Investicie sU spojené s rizikom. Pred kaZdou
transakciou s finan¢nymi nastrojmi si precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:

1. Informaécie tykajdce 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 moZe vyrazne kolisat v zavislosti od
zmien vymennych kurzov a mat neZiaduci vplyv na ziskovost investicie.

3. Investicie, ktoré ponGkajd vysoké vynosy, mozu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat zna¢ngm cenovym vykyvom.
V pripade bankrotu emitenta mdZe investor prist o cely kapital.

4. Investicie s vysokou volatilitou mo6zu podliehat nahlym a znacnym poklesom hodnoty, pricom mdZu v ¢ase predaja generovat
znacné straty a7z do vysky celého investovaného kapitalu.

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

6. Ak sa informacie tykajl konkrétneho darnového rezimu, upozormiujeme, Ze danovy rezim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a moZe sa v buddcnosti zmenit.

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

Skupina UniCredit nemoZe byt Ziadnym spdsobom zodpovedna za skuto¢nosti alebo Skody, ktoré mézu komukolvek vzniknGt pri pouZiti
tohto dokumentu, okrem iného vratane Skod spGsobenych v dbsledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor. Obsah
publikacie — vratane Gdajov, 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 Ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat
a pouZivat na komercné Gcely bez predchadzajiceho pisomného sihlasu skupiny UniCredit, s vynimkou pripadov, ked sl0Zi len na
0sobné poutZitie.
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Informacie a 0daje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 1. jnu 2026.
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