Investment Institute
UniCredit

Kontrolny bod

22. aprila 2026

Cinsky faktor

Vstopili sme do novej fazy sGperenia medzi USA a Cinou. Zatial ¢o sa Trump 1.0 a potom Bidenova
administrativa zameriavali na spomalenie hospodarskeho vzostupu Ciny (napriklad prostrednictvom
ciel, donucovacich opatreni proti ¢inskym spolo¢nostiam, ako je Huawei, a zakazov vyvozu Spickovych
¢ipov), Trump 2.0 sa snaZi o nieto ambiciznejsie: obmedzit geopoliticky dosah Ciny obmedzenim jej
vplyvu, oslabenim jej spojenectiev a obmedzenim pristupu do klG¢ovych regidonov.

Tento posun objasriuje zdanlivo odliSné geopolitické arény nedavnych krokov zahrani¢nej politiky USA.
Unos Nicolasa Madura v januari mal Pekingu naznatit, e Washington sa opét presadzuje na svojom
vlastnom zazemf, v Latinskej Amerike. Expanzionistické Gzemné naroky Washingtonu na Grénsko boli
dal%ou pripomienkou toho, Ze nedovoli Cine ziskat poziciu v arktickom regiéne, ktory by mohol
pondknut priamy pristup do Severnej Ameriky. Vojna proti Iranu napokon odraZa snahu Bieleho domu
Ziskat spat Blizky vijchod, regidn, ktory sa po ,obrateni k Azii“ byvalého prezidenta Baracka Obamu
zatal priblizovat Cine.

Reakcia Ciny na asertivnej&i postoj USA bola doteraz tlmena z viacerjch dévodov. Po prvé, Peking bol
pravdepodobne zaskoceny rychlostou a intenzitou zmeny politiky Washingtonu a snaZil sa prispdsobit
svoju stratégiu. Po druhé, krajiny, na ktoré sa USA doteraz zamerali (Venezuela a Iran), nie s0 pre
¢inskeho prezidenta Si Tin-pchinga najvy&&imi prioritami. V konkrétnom pripade Iranu sG dlhodobé
zaujmy Ciny s monarchiami v Perzskom zalive, Saudskou Arabiou a Spojenymi arabskymi emir&tmi,
ovela vjznamnejsie z hospodarskeho hladiska. Po tretie, Cina sa ddsledne vyhyba tomu, aby sa
prezentovala ako bezpeCnostny darant pre krajiny globalneho Juhu, a to najma preto, aby nebola
zatiahnuta do nakladnych konfliktov, z ¢oho si vzala ponaucenie z vojen USA v Iraku a Afdanistane.
Uloha Ciny pri sprostredkovani primeria medzi Washingtonom a Teherdnom je viak dobre
zdokumentovana.

Uvidime, & si Cina dokaZe udrZat tento pasivny postoj, ked sa globalne prostredie zmeni. Jej
hospodarstvo straca dynamiku. Jej expozicia voci dovozu ropy z Iranu a Venezuely je znacna.
V poslednom viacroénom plane, ktory Cina predstavila v marci, sa zniZil ciel rastu HDP na 4,5 % a7
5 %. Hoci sa jej stratégia zameriava na posivanie technologickych hranic, robi mélo pre oZivenie
domaceho dopytu. To znamena, Ze zavislost od vyvozu je nadalej rozhodujica. Obchodni partneri vsak
brzdia nadmernd kapacitu Ciny, ¢o sa odraZa v bruselskej stratégii ,Made in Europe*.

Pre trhy tento proticinsky geopoliticky posun znamena vyssiu rizikovd prirazku, z ktorej taZia obrana
a enerdetika, zatial ¢o sektory vystavené obchodnej nestabilite sG zranitelnejSie, kedZe fragmentacia
sa zrychluje.
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riaditelov

Alessandro Caviglia (Taliansko), Philip Gisdakis (Nemecko), Oliver Prinz (Rakisko)

Pocas vojny v Irdne trhové ceny naznacovali ochotu pozerat sa za hranice konfliktu. Jeden z najvacsich
enerdetickych Sokov v nedavnej historii mal za nasledok len obmedzeny a docasny pokles akciovych
indexov, z ktorych mnohé, ak nie v3etky, uZ vacsinu svojich strat ziskali spat. Nazor, Ze pojde
o kratkodaby Sok pre chut riskovat, posilnila krivka ropnych terminovanych obchodov, ktora zostala
silne pozadu, ¢o signalizovalo ocakavania poklesu cien. Zarover sa nadalej zvySovali o¢akavania rastu
ziskov a ddvera v zisky podnikov zmiernila obavy z prili§ vysokého ocenenia, najma v USA. Cinske
akciové trhy medzitym absorbovali irdnsky Sok s pomerne malou volatilitou.

Hoci je tato odolnost trhu pdsabiva, bolo by chybou mysliet si, Ze aktualna iranska kriza nebude mat
trvalé ddsledky. Aj ked sa vojna Coskoro skonci, Skody bud( dvojaké. Po prvé, fyzické Skody: naprava
znacne znicenej enerdetickej a dopravnej infrastruktiry v celom regione Perzského zalivu mdZze trvat
roky. Po druhé, politicky vplyv: konflikt zintenzivnil diskusiu o spolahlivosti USA ako bezpenostného
garanta a o budicej Glohe amerického dolara. Pre Cinu tieto otazky nie s nové, ale sG¢asna kriza
posiliiuje potrebu prehodnotit energetickd bezpecnost, finanénd expoziciu a geopoliticky postoj,
kedZe sUperenie s USA sa zintenzivriuje.

Nas hlavny zaver je, Ze rizika spojené s pevnym vynosom, najma s americkymi Statnymi dlhopismi
a podnikovymi Gvermi, by sa nemali podceriovat, zatial ¢o akciovi investori sa musia Coraz viac
vyrovnavat s roztrieStenejSim globalnym prostredim. Krizy v poslednom desatroci ukazali, Ze
dodavatelské retazce sa zacali zameriavat skdr na odolnost ako na efektivnost, ¢o urychlilo trendy
smerom k nearshoringu a onshoringu. V tejto sOvislosti sa domnievame, Ze sa posilnili argumenty
pre SirSiu regionalnu diverzifikaciu. Tradi¢ny model portfélia, v ktorom prevladajd americké
aeuropske akcie s iba okrajovou alokaciou na rozvijajice sa trhy, pravdepodobne ustGpi
vyvazenejSiemu geografickému rozloZeniu. V sGlade s tym zostdvame podvazeni voci vladnym
dlhopisom rozvinutych trhov a nadvazeni voci akciam rozvijajdcich sa trhov a Statnym dlhopisom.

ALOKACIA AKTIV
NAS INVESTICNY POHLAD NA TRIEDY AKTIV
PODVAZENIE NEUTRALNE NADVAZENIE
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Alternativy
Bitcoin
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Zlato

1. Rozvinuté trhy: Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
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Co chce Cina

Autor: Edoardo Campanella
Riaditel a Séfredaktor, Investment Institute

Rozhovor s...
Meg Rithmire

James E. Robison, profesor na
Harvard Business School

Rozhovor z 12. marca 2026 v ramci série webinarov ,40 minGt s..“

evve

Edoardo Campanella: Peking prave predstavil svoj novy viacro€ny plan, v ktorom stanovil ciel rastu
HDP v rozmedzi 4,5 % aZz 5 %. Je podla vas tento plan dostatocny na rieSenie klGCového problému
¢inskej ekonomiky, ktorym je slaby domaci dopyt?

Meg Rithmire: Kratka odpoved je nie. V skutocnosti nie som presvedcend, Ze zvySenie domaceho
dopytu je skutocne cielom 15. patrocného planu. Plan do velkej miery pripomina obnovenie d6razu
na tazky priemysel. Zameriava sa vo velkej miere na investicie a ponukov( stranku ekonomiky, pricom
dopytu venuje pomerne malo pozornosti. Ciastofne preto, 7e posilnenie domaceho dopytu by si
vyZadovalo rozsiahle reformy — najma figkalneho ramca a systému socialneho zabezpe&enia v Cine,
ktory je v porovnani s inymi modernymi ekonomikami stale velmi zaostaly. Takéto reformy sd
politicky a inStitucionalne ovela narocnejsSie. V dosledku toho nie si nastroje, ktoré sa v sicasnosti
pouZivajl, urené na zmenu Struktiry dopytu v ¢inskej spolocnosti.

Edoardo Campanella: Casto sa hovori, 7e USA sa sGstreduji na vjvoj umelej inteligencie, zatial ¢o
(Cina sa — ¢iastocne kvoli obmedzeniam vjvozu pokrotilych &ipov — viac zameriava na aplikovani
umeld inteligenciu a jej zaclenenie do vyroby. Je to presna charakteristika?

Meg Rithmire: Ano, aj ked' nie vjluéne kvdli obmedzeniam ¢ipov. Cina uZ dlho povaZuje umeld
inteligenciu za nastroj na zvySenie produktivity v oblastiach, v ktorych uZ dominuje, najma
v priemysle. Vladna stratédia ,Al plus“ odraZa klasicky pristup priemyselnej politiky: centralne
usmernovanie v kombindcii s implementaciou miestnymi samospravami. Miestne Grady v mestach
ako Sanghaj a Sen-ten poZaduji, aby firmy zaviedli umel( inteligenciu v pracovnych postupoch,
zvysili priemyselnd robotiku a intedrovali pokroCilG automatizaciu. Toto zameranie odraza Sirsi ciel
modernizacie existujicich priemyselnych kapacit. Naopak, v USA chyba porovnatelny systém
planovania a motivacna struktira. Vysledkom je, Ze jej ekosystém umelej inteligencie je viac

.....

Edoardo Campanella: Nedavne kroky USA tykajice sa Panamského prieplavu, Venezuely, Gronska
a Iranu naznaluj Sirsie Usilie o oslabenie globalneho vplyvu Ciny. SGhlasite s tymto nazorom?

Meg Rithmire: Tieto kroky nepovaZujem za sicast ucelenej stratégie zameranej na Cinu. Hoci sa
¢asto predpoklada, 7e Cina aj USA konajd velmi koordinovane, nemyslim si, 7e to plati aj v tomto
pripade, ani Ze existuje systematicky zamer podkopat globalny vplyv Ciny. Hoci Venezuela a Iran maji
pre Cinu vjznam, najma v oblasti energetiky, USA svoje kroky ramcuji ako ochranu globalneho
pristupu ku klG¢ovym trasam, ako je Hormuzsky prieliv, a to aj pre Cinu, a tieto krajiny si menej
dolezité ako Rusko. Ak sa nieco stane, vysledkom mdZe byt rastica globalna neddvera voci USA, zatial
¢o Cina sa zda byt predvidatelnejsia. Predstavitelia americkej administrativy, ktori sa zameriavajd na
Cinu, sG Gdajne frustrovani z presmerovania vojenskych zdrojov z Azie, ¢o Peking mdZe vnimat ako
oslabenie odstragenia USA. Celkovo to nepovaZujem za koordinované dsilie proti Cine.
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TEMA 1

Cinske lekcie z Irdnu
a preco by to Eurépu malo zaujimat

Autor: Andreas Rees

Docasné dvojtyZdnové primerie medzi USA a Iranom, ktoré bolo oznamené 8. aprila, viedlo k zniZzeniu
cien ropy a plynu, ¢o zmiernilo bezprostredny tlak na Cinu a svetové hospodarstvo. Ni¢ to viak
nezmenilo na hlbsich strategickych ponauceniach pre tvorcov politik na celom svete. Vojna medzi
USA a lIranom je pre Peking dalSou pripomienkou toho, Ze externé prostredie je coraz
fragmentovanejsSie, nachylnejsie na otrasy a menej zhovievavé k modelom rastu, ktoré si zavislé od
zahrani¢nej enerdie. Cina bude pravdepodobne reagovat dalSou strategickou zmenou orientacie:
znasobenim enerdetickej bezpecCnosti, vyuZitim svojej silnej priemyselnej zakladne Cistych
technologii, obranou a rozSirenim podielov na globalnom trhu a zabezpecenim svojich
dodavatelskych retazcov. To bude mat vijznam daleko za hranicami samotnej Ciny. Najma eurdpski
politici a spolocnosti by mali pozorne sledovat nadchadzajice strategické zmeny.

1. Cinska trojkolajova enerdeticka doktrina sa vyplaca, pretozZe timi rast nakladov na enerdiu.
Cina vstopila do posledného 3oku s ovela va¢ou a menej citlivou domacou enerdetickou
rezervou ako mnohé iné azijské krajiny a Eurdpa. Takmer 60 % Cinskej spotreby enerdie tvori
uhlie, ktoré sa vo velkej miere tazi na domacom trhu, a pribliZne 10 % enerdie pochadza
z jadrovej energie a obnovitelnych zdrojov (pozri graf 1.1.). To je v ostrom kontraste s Eur6pou,
kde zahrani¢na ropa a plyn pokryvaji viac ako 60 % energetickjch potrieb. Prezident Si Tin-
pching nedavno vyzval na rychlejSie budovanie ,novych energetickych systémov®, pricom
zdoraznil riadne rozsirovanie jadrovej enerdie a zachovanie Glohy uhlia ako stabilizatora
systému.

GRAF 1.1: ENERGETICKY MIX CINY NA ZMIERNENIE RASTU NAKLADOV NA
: ENERGIU
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Zdroj: Energy Institute, Investment Institute UniCredit
: Poznamka: Eurdpa zahfia viac ako 30 krajin vratane E027.

2. Naskok Ciny v nakladoch na enerdiu pravdepodobne spdsobi, Ze konkurenti v juhovychodnej
Azii a Eurépe sa dostani pod dalsi tlak. KedZe globalny rast sa ma spomalit a naklady na
enerdiu sa zacinaji zvySovat aj inde, ¢inske spolocnosti maji dobré predpoklady na ziskanie
dalSieho podielu na trhu. Toto riziko sa tyka najma eurdpskych a nemeckych vyrobcov, ktori uz
teraz zapasia s tvrdou konkurenciou z Ciny. Energeticky narotné odvetvia v Eurdpe, najma
chemicky a farmaceuticky priemysel, m6zu byt zasiahnuté viac ako iné.
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3. KedZe Cina bude profitovat z rychlejsieho zniZovania globalnej zavislosti od ropy a zemného
plynu, dlobalna enerdeticka transformacia bude este viac zavisiet od Ciny. Vojna medzi USA
a Irdnom posilnila argument, Ze obnovitelné zdroje enerdie, batérie, elektrické vozidla a siete nie s
len klimatickymi nastrojmi, ale aj geopolitickymi tlmic¢mi, ktoré s doleZité pre narodnG hospodarsku
bezpetnost. Cina ma mimoriadne dobré predpoklady na to, aby tento narativ vyuZila. Cinske
spoloc¢nosti sa podielajd na celosvetovej kapacite vyroby solarnych a litiovo-idnovych batérii priblizne
80 — 90 %, pricom v niektorych segmentoch, ako sU fotovoltické dosky a anédové materialy, je ich

podiel eSte vySSi (pozri graf 1.2).

© GRAF 1.2: CINA DOMINUJE V EKOLOGICKYCH DODAVATELSKYCH RETAZCOCH
- CISTA VYROBNA KAPACITA PODLA MIESTA, % GLOBALNEJ KAPACITY (2024)
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4. Samit Trump - Si je prinajlepSom stabilizaénym cvi¢enim pre americko-&inske vztahy. V pripade
Eurépy médzu byt vysledky nejednoznacné. Pred odloZenou navitevou amerického prezidenta
Donalda Trumpa v Pekingu, ktora sa teraz ocakava v polovici maja, formulovali tvorcovia americkej
politiky ako svoj ciel dosiahnutie stability vratane zachovania pristupu USA k ¢inskym kritickym
surovinam. V marci vSak americkad administrativa zacala nové vySetrovania obchodnych partnerov
vratane Ciny, aby pomohla zvy&it americké cla na Groveri pred rozhodnutim Najvy3Sieho sGdu USA.
(ina odpovedala tym, Ze zacala vySetrovanie v USA a naznatila mozné protiopatrenia. Okrem toho
americka administrativa pohrozila rozsiahlymi clami na farmaceutické vyrobky vo vSeobecnosti, ale
s 0sobitnym zameranim na Cinu ako hlavného vjrobcu Geinnych Latok. Celkovo moZno povedat, 7e
stretnutie Trumpa a Si Tin-pchinga mdZe zniZit riziko obnovenia okamfitej bilateralnej eskalacie, ale
je nepravdepodobné, Ze by viedlo k strategickej dovere. Pre Eurdpu by takyto vysledok priniesol
pozitiva aj negativa. Pozitivne je, Ze eurdpski vyrobcovia by pravdepodobne mali prospech z menej
obmedzeného pristupu k déleZitym nerastnym surovinam. Nedativom je, Ze trvale vysSie cla USA na
&insky tovar ako na eurdpsky tovar by zvysili riziko presmerovania ¢inskeho vjvozu z USA do EU, ¢o by
stlacilo eurdpskych vyrobcov.

5. Najnovsia vyzva ¢inskeho prezidenta Si Tin-pchinda na rast ¢inskeho sektora sluZieb, ktory je
zaloZeny na dopyte, by sa nemala nespravne chapat ako bliZiaca sa spotrebna bazuka, ktora by
zlepsila vyvozné vyhliadky eurépskych spolocnosti. PravdepodobnejSou politickou cestou je
stile selektivna podpora spolu s pokracujicou tendenciou Ciny orientovat rast na vyvoz.
Zameranie politikov na ¢inske technolédie a vyvoz sa pravdepodobne nezmeni, najma vzhladom na
technologicky pokrok a sebestacnost s cielom postavit Cinu na vedicu poziciu v hraniénych
odvetviach, ako je umela inteligencia a robotika. Preto je masivna politicka podpora domacnosti
nadalej nepravdepodobna a slaby domaci dopyt je zatial Strukturalnym problémom. Okrem toho je
sektor nehnutelnosti nadalej pod velkym tlakom a nadalej vytvara nedativne Gcinky na bohatstvo
spotrebitelov.

6. Nové nariadenie Pekingu o bezpetnosti dodavatelskych retazcov, ktoré bolo zverejnené
zaciatkom aprila a je G¢inné okamzite, je prvym narodnym sGborom pravidiel na ochranu
dodavatelskych retazcov v Cine. Pre Eurépu by to mohlo znamenat, Ze tvrdsie presadzovanie
nastrojov ,,Made in Europe“ v ramci stratédie zniZovania rizika vyvola protiopatrenia zo strany
finy. Novy ramec pre odvetné opatrenia poskytuje Gradom formalny zaklad na konanie v pripade, Ze
zahrani¢né vlady, ordanizacie alebo spolocnosti poSkodzuji cinske dodavatelské retazce. Medzi
protiopatrenia patria okrem iného obmedzenia vyvozu, dovozu a investicii, ako aj zavedenie
osobitnych poplatkov a obmedzeni transakcii.
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TEMA 2
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Relativna izolacia Ciny

Autori: Francesco Maria Di Bella, Tobias Keller

Eskalacia konfliktu USA-Izrael s Iranom znepokojila svetové trhy a zdoéraznila krehkost sdGcasnej
geopolitickej rovnovahy. Okrem bezprostrednej reakcie cien vSak tato epizoda poukazuje na hlbsi
posun: geopolitika sa stala prvym urcujicim faktorom rizikovych priraZzok akcii, ¢o spdsobuje
regionalny rozptyl.

Zatial ¢o napatie na Blizkom vychode sa rychlo premietlo do cien energii, inflacnych ocakavani
a volatility akcii inde, €inske akciové trhy zostali pomerne pokojné a sledovali globalny rizikovy
sentiment bez jeho zosilnenia (pozri graf1.3). Tato odolnost nie je odrazom imunity voCi
geopolitickym Sokom ani obnoveného optimizmu investorov, ale skdr kombinaciou Strukturalne
nizSich prenosovych kanalov a uZ zniZenych ocakavani. Ako bolo spomenuté v Téma 1 na strane 4,
klGCovO Glohu zohrava cinsky enerdeticky systém zaloZeny na domacej produkcii. Relativne
obmedzena zavislost od dovozu ropy a plynu tlmi vplyv geopolitickych porGch na domace naklady
na energie, inflaciu a marzZe podnikov. Z hladiska vlastného imania sa tym zniZuje pravdepodobnost
nahlych efektov druhého kola, ktoré zataZuji o¢akavania ziskov. Relativna izolacia Ciny sa preto tyka
rovnako nakladovych StruktGr ako makro-financnej stability.

Cinske akcie vstGpili do tejto novej geopolitickej epizddy so Strukturdlne nizkymi oZakavaniami
a l[ahkym pozicionovanim, ¢o obmedzuje nGtené zniZovanie rizik. Opatrnost investorov odraza
pretrvavajice domace prekazky, najma zakorenené nadmerné priemyselné kapacity vo velkej Casti
vyrobného sektora a dlhotrvajicu korekciu na trhu nehnutelnosti, ktoré nadalej zatazuji ziskovost,
kapitalovd disciplinu a doveru. Pretrvavajice strategické siperenie s USA zaroven zabezpeCuje, Ze
prirazky za geopolitické riziko zostavaji pre Cinu zvj3ené aj potas obdobia pokoja na trhu. Riziko je
viditelné, diskutované a do velkej miery ocenené. To zvySuje vahu dynamiky domacich akcii, ktora
zostava zmiesana. Tvorcovia politik nadalej uprednostnuji stabilitu pred reflaciou. Opatrenia na
zlepSenie dividend, podporu spatného odkupovania a zlepSenie fungovania trhu do urcitej miery
podporili naladu, ale nem6zu nahradit trvalé zlepSenie rastu prijmov alebo dovery domacnosti.
Politické opatrenia zniZujG volatilitu, nie Strukturalny rastovy strop.

Téma umelej inteligencie si zachovava dlhodoby vyznam pre Cinske akcie, ale pokrok zostava
nerovnomerny. Obmedzenia v oblasti hardvéru, kontroly vyvozu a politické rizika spdsobujl, Ze
vysledky si velmi diferencované a ponUkaji Strukturalny potencial bez toho, aby chranili investorov
pred vykyvmi v oceneni. Pretrvavajdci diskont pri oceneni Ciny nesved¢i o kratkodobej cyklickej
slabosti, ale o zakorenenej skepse v sOvislosti so spravou veci verejnych, demografiou a geopolitikou.
Tento diskont sice tlmi poklesy pocas globalnych Sokov, ale zarovern obmedzuje rast, ked'sa globalny
apetit po riziku zlepsi.

GRAF 1.3: CINSKE AKCIE‘VYKAZUJU RELATIVNU STABILITU UPROSTRED IRANSKEHO SOKU
INDEXY MSCI (27. FEBRUARA 2026 = 100)
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Zdroj: LSEG Datastream, Investment Institute UniCredit
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Napriek Struktdre trhu, ktora je zvycajne viac pohanana sentimentom vdaka dominancii drobnych
investorov, ¢inske akcie nezosilnili posledny geopoliticky Sok, kedZe absencia nGteného zniZovania
rizik a uz konzervativne ocakavania obmedzili volatilitu v porovnani s institucionalne zadlzenymi
rozvinutymi trhmi. V rdmci nasej nadvazenej pozicie v akciach rozvijajdcich sa trhov, so zachovanim
ktorej sme spokojni aj vzhladom na zvyZenG geopolitickG neistotu, nie je Cina ani obchodom na
ozivenie, ani dynamickou alokaciou. Hoci neoCakavame, Ze Cina bude v sicasnom cykle vedicim
trhom, moZe predstavovat selektivnu expoziciu charakterizovand nerovnomernymi Strukturalnymi
témami a diverzifikacnymi vyhodami.

Cinske &tatne dlhopisy (CGB) od zaciatku konfliktu na Blizkom vychode tieZ vykazovali odolnost,
najma v porovnani s podobnymi dlhopismi. V grafe 1.4 je znazorneny aktualny 10-ro¢ny vynos spolu
s jeho 12-mesacnym rozpatim a jeho Grovnou 27. februara na 6smich najvacsich trhoch so Statnymi
dlhopismi na svete. Vynosy vacsiny Statnych dlhopisov sa pred zaciatkom vojny pohybovali na
svojom 12-mesacnom minime a s vyvojom udalosti na Blizkom vychode rastli. CGB sa spravajd Oplne
inak, kedZe ich Groven sa oproti Grovni pred zaciatkom americko-iranskej vojny nielenze velmi

nezmenila, ale zaznamenali aj mimoriadne nizku volatilitu.

GRAF1A:ﬁNSKEDLHOPBYZAZNAMENAUEXTREMNEhﬁZKUVOLAﬂLEU
AKTUALNE A 12-MESACNE ROZPATIE VYNOSOV VLADNYCH DLHOPISOV NAJVACSICH TRHOV
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
Poznamka: Trhy sG zoradené podla velkosti.

Lepsia vykonnost ¢inskych dlhopisov v porovnani s porovnatelnymi Statmi vyplyva z obmedzeného
vplyvu americko-iranskej vojny na ¢insku inflaciu. Ocakava sa totiz, Ze inflacia zostane v tomto roku
na Grovni 1 %, o centralnej banke zabrani zvySovat sadzby. Okrem toho je na rozdiel od inych krajin
nepravdepodobné, Ze by najnovsi geopoliticky vyvoj zatazil fiskalne ukazovatele, hoci fiskalne zaklady
s0 v porovnani s minulostou v menej dobrom stave.

Dalsim klGZovym faktorom, ktory treba zvaZit, je investorska zakladfia CGB. Priblizne 95 % je v dribe
domacich investorov, vacsinou (70 % z celkového poctu) komerénych bank, ktoré nakupuji domace
Statne dlhopisy s cielom riadit likviditu, plnit requlacné poziadavky a zabezpecit likviditu, ked'je dopyt
po Gveroch slaby. Prevazna vacsina drzitelov CGB sa teda neriadi Gvahami o riziku a vynosnosti a nie
je citliva na makroekonomicky alebo geopoliticky vyvoj. Okrem toho musia zahrani¢ni investori, ktori
majU zaujem o kipu CGB, spliiat osobitné podmienky a musia byt zaregistrovant.

Cinske 3tatne dlhopisy ponikajd nizke vjynosy a pre eurépskych investorov nie si obzvlast atraktivne,
pokial CNY vyrazne neposilni voci EUR, Co vSak neocakavame. Na druhej strane vidime atraktivnejSie
prilezitosti na trhoch s pevnym vynosom v rozvijajicich sa krajinach a zachovavame si pozitivny
postoj k tejto triede aktiv v pripade dlhopisov v tvrdej aj v miestnej mene. Napriek nedavnym
geopolitickym udalostiam sa ukazalo, Ze tato trieda aktiv je odolna, pricom rozpdtie JP Morgan EMBI
sa vratilo na Groven spred zaciatku vojny medzi USA a Iranom.
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Makroekonomicky
vyvoj

Autori: Tobias Keller, Marco Valli, Daniel Richard Vernazza

1 Ropa: docasny pokoj, pretrvavajica krehkost

Hoci nadeje na vznikajlce porozumenie medzi USA a Irdnom docasne zmiernili vnimanie
kratkodobych rizik, dévera v bezpecnost dodavok v regidne sa opat oslabila, ked USA presadili
namornd blokadu irdnskej namornej dopravy a iranske sily uskutoCnili Gtoky na zahrani¢né
obchodné plavidla, ktoré sprevadzali nové hrozby voci pristavom v Perzskom zalive. Pokrytie zasob
ropy sa v klG¢ovych spotrebitelskych regiénoch zniZilo, volné kapacity sG nerovnomerne rozloZené
a ponuka krajin mimo OPEC reaquje pomaly. V tejto sivislosti o¢akavame, Ze ceny ropy Brent sa do
konca roka 2026 zniZia na Grover 90 USD za barel, kedZe rizikové prirazky postupne klesajd. Vyhlad
sa v3ak stal jednoznacnejSie podmienenym. Akakolvek obnovena eskaldcia, trvalé narusenie vyvozu
z Perzského zalivu alebo priame zasahy do regionalnej infrastruktGry, ktoré by viedli k trvalym
Skodam, by normalizaciu podstatne oddialilo, zatial ¢o doveryhodna a trvala deeskalacia by mohla
urychlit uvolnenie rizikovych prémif a stlacit ceny ropy pod zakladnd Groven.

2 ECB: zvySovanie sadzieb na ceste

Vojna na Blizkom vychode pravdepodobne spdsobi vyraznid divergenciu menovych politik na oboch
stranach Atlantiku. Hoci stale vidime priestor na to, aby FED v tomto roku raz zniZil Grokové sadzby,
je nepravdepodobné, Ze by ECB ,prekukla” inflacny Sok spdsobeny enerdiou. Vzhladom na nasu
prognozu, Ze inflacia v eurozone sa Coskoro vySplha nad 3 % (z 2,6 % v aprili) a v 2. polroku 2026
sa bude pohybovat okolo 3,5 %, predpokladame dve zvySenia sadzieb o 25 bazickych bodov v jini
a septembri, ¢im sa depozitna sadzba zvysi na 2,50 %, o je horna hranica pravdepodobného
neutralneho pasma. Cielom tohto kroku ECB by bolo udrzZat inflacné ocakavania pevne ukotvené
a zabranit vyznamnym nepriamym a sekundarnym Gc¢inkom a zaroveri obmedzit Skody na
hospodarskej aktivite a trhu prace. Povzbudivé je, Ze hospodarstvo eurozdny sa postupom ¢asu stalo
odolnejsim voci zvySovaniu Urokovych sadzieb a prisnejSia menova politika pravdepodobne
nespdsobi firmam a doméacnostiam vacsie problémy, ak sa podari zabranit eskalacii geopolitickej
krizy. Hospodarsky rast bude v tomto roku (0,8 %) aj v budGcom roku (1,1 %) pravdepodobne slaby,
ale pozitivny. Ocakavame, Ze inflacia sa v 2. polroku 2027 vréati k 2-percentnému cielu ECB, kedZe
energeticky Sok odznie, ¢o centralnej banke umozZni v 3. Stvrtroku 2027 odklonit jedno zvySenie
sadzieb.

3 FED: odlozené znizenie

ESte pred vojnou v Irdne boli ciele FED-u tykajice sa maximalnej zamestnanosti a 2-percentnej
inflacie v napati, pricom jadrova inflacia PCE sa pohybovala okolo 3 % a trh prace sa postupne
zmierfioval. Prudky narast cien energii a naruSenie dodavatelského retazca budi zvySovat inflaciu
a zataZovat produkciu v USA, ¢im sa toto napatie eSte zvysi. V najbliZSom obdobi budi predstavitelia
FED-u pravdepodobne uprednostiiovat obavy z inflacie pred rastom a zamestnanostou, a to aj preto,
Ze USA sG v porovnani s Eurépou relativne izolované od udalosti na Blizkom vychode (v tomto roku
sa stale ofakava rast HDP na drovni 2,3 % a v budidcom roku na Grovni 2 %). V naSom zakladnom
scenari predpokladame, Ze Sok z cien enerdii bude mat na inflaciu len docasny vplyv (oCakavame,
Ze inflacia CPI dosiahne v 3. Stvrtroku 2026 vrchol na Grovni priblizne 3,6 % a potom sa zmierni),
ale predstavitelia FED-u budG pravdepodobne chciet pockat, aby zistili silu sekundarnych Gc¢inkov na
ceny ostatnych tovarov, sluZieb a miezd a az potom zvaZia zniZenie sadzieb. O¢akavame, Ze FED eSte
raz znizi sadzby, a to v 4. Stvrtroku 2026. Pravdepodobne p6jde o jednorazové zniZenie, kedZe
neutralnu sadzbu vidime na Grovni pribliZzne 3,5 %. Kevin Warsh by mal nahradit Jeroma Powella vo
funkcii predsedu FED-u uZ v polovici maja, hoci sa to mdZe oneskorit o jeden alebo viac mesiacov.
Ked sa Warsh ujme funkcie, pravdepodobne sa ocitne vo velmi tazkej pozicii vzhladom na
poZziadavku amerického prezidenta Trumpa na ovela nizSie Grokové sadzby. Je nepravdepodobné, Ze
by sa mu podarilo presvedcit rozdeleny FOMC, aby podporil zniZenie sadzieb eSte v tomto roku.
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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...

Trhmi v poslednych tyZdrnoch opakovane otriasol rychly sled titulkov z Blizkeho
vychodu tykajacich sa konfliktu USA a Izraela s Iranom, ktoré spdsobili prudké
wkyvy nalad. Ceny energii a vynosy Statnych dlhopisov prudko readovali na
vykyvy medzi obavami z eskalacie a drobnymi naznakmi deeskalacie, ktoré vsak
neboli dlhodobé. Akciové trhy tieZ zaZivali zachvaty volatility, ked investori
reagovali na vyvoj sprav, pricom spravanie na Grovni indexov poukazuje na
zakladnU odolnost. Politicka rétorika, najma zo strany Washingtonu, spolu
s neistotou, ¢o sa tyka reakcii centralnych bank na cenové tlaky sivisiace s vojnou
a enerdetickou situaciou, eSte viac skomplikovala celkovy kontext a umocnila
skutocnost, Ze nedavne pohyby na trhu boli ovplyvnené najmad medialnymi
spravami.

... a signal

Pod volatilitou sa trhy nadalej opieraj0 o zaklady. Precenenie sOvisiace
s nedavnymi geopolitickymi udalostami sa sustredilo skdr na rizikové prirazky nez
na ocakavania budUceho rastu alebo ziskov, pricom existuje len malo ddkazov
0 vWJznamnom posune smerom k recesii. V pripade pevnych vynosov sO vyssie
vynosy skdr odrazom obnovenych obav z inflacie sdvisiacich so Sokom z cien
energii a sOvisiacej dynamiky terminovych prémii neZ obav z dlhotrvajiceho
konfliktu, zatial ¢o v pripade Overov zostava rozSirovanie rozpati postupné
a usporiadané. Akcie preukazali pozoruhodnU odolnost, pricom poklesy zostali
obmedzené, zotavenie sa ukazalo ako rychle a vedGce postavenie na trhu bolo
ukotvené v dosahovani ziskov. Celkovo geopolitika posilnila kratkodob( volatilitu,
ale newytlacila hlavné sily, ktorymi sa trhy riadia: odolnost ziskov, dynamiku
inflacie a obmedzeny priestor na rychle uvolnenie politiky.
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Akcie

Akciové trhy vstrebavajo geopolitiku

Akciové trhy v USA prijali eskalaciu, ktora sa tyka Iranu, Izraela a USA, relativne pokojne. Hlavné riziko
sa zwysilo, ale dovera sa nenarusila. Tato odolnost odraza najma StruktGru samotného trhu:
Informacné technoldgie (IT), ktoré tvoria takmer tretinu trhovej kapitalizacie v USA a priblizne Stvrtinu
svetovych akciovych trhov, zostavaji hlavnym motorom rastu ziskov. A tento motor uzZ preSiel
vyznamnou skiskou. Zmizla prémia za ocenenie technoldgii, ktora sa v technologickom sektore
vytvorila od roku 2019 a docasne dosiahla extrémnu Grovnen (s prémiou P/E priblizne 35 % oproti
SirSiemu trhu na konci oktébra minulého roka). Technolégie sU v sG¢asnosti ocenované v podstate
v silade s celkovym trhom. DoleZité je, Ze tato Uprava sa zacala davno pred najnovsim deopolitickym
napatim (pozri graf 2.1) a bola sposobena SirSim odklonom od dlhodobého rastu. Ak nieco, tak vojna
v Irdne posilnila zameranie investorov na fundamenty. Oc¢akavania zisku v sektore IT v USA nadalej
rast0 (odhady zisku za 12 mesiacov od zaciatku roka sa zvysili 0 19 % na historické maximum), aj
ked pretrvavajd obavy z inflacie a rastu sUvisiace s vojnou v Irane. Vzhladom na obnovenie ocenenia
a silnd dynamiku ziskov sa technoldgie javia ako vyvaZzenejSie nez kedykolvek predtym od zrychlenia
cyklu umelej inteligencie. Silna vykonnost sektora v poslednych diioch naznacuje, Ze investori si to
zacinaju vsimat.

GRAF 2.1: KOMPRESIA OCENENIA SPOLU S RASTUCIMI OCAKAVANIAMI ZISKU
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Zdroj: LSEG Datastream, Investment Institute UniCredit

Eurdpske akcie Celia priamejSiemu prenosu geopolitického rizika. Odvetvova Struktira redionu
(s vyS3ou vahou enerdeticky narocnych cyklickych odvetvi, vySSou zavislostou od dovozu energii
a ovela mensou zlozkou IT) ho robi citlivejSim na ceny enerdii, naruSenie obchodu a Gcinky dovery
vyplyvajdce z vojny v Irdne. Na rozdiel od USA v Eurdpe chybaji velké, globalne dominantné
technologické platformy, ktoré by mohli tieto tlaky kompenzovat na Grovni indexov. Ocenenie
v Eurdpe je teda miernejSie, zatial ¢o celkova dynamika ziskov zaostava za USA. V tomto kontexte
vyCnievaji eurdpske financné spolocnosti: najma banky na tomto kontinente spajaji atraktivne
ocenenie so silnou kapitalovou poziciou, disciplinovanymi sGvahami a relativnou izolaciou od
enerdetického Soku — za predpokladu, Ze sa ekonomika vyhne recesii, o sa podla nasho nazoru stane.

Nas pohlad na rozvijajice sa trhy zostava konstruktivny (pozri tieZ Pohlady CIO, strana 2). Ocenenie
je nenarocné a ponUka priestor na diferenciaciu, kedZe kapital vyZaduje rast a stabilitu mimo
geopoliticky koncentrovanych rozvinutych trhov.
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Cenné papiere s pevnym vynosom

Geopolitické napatie udrzZuje volatilitu Statnych dlhopisov

Prebiehajici konflikt na Blizkom vychode neprinasa Glavu Statnym dlhopisom, ktoré si nadalej velmi
citlivé na vykyvy cien komodit a inflacné ocakavania. VSeobecne sa o¢akava, Ze ECB prijme opatrenia
proti pripravovanému inflanému Soku, pricom trhy odhaduji dve az tri zvySenia sadzieb do konca
roka. Ocakavame, Ze ECB zvysi depozitn( sadzbu o 25 bazickych bodov v jini a v septembri, pricom
nadchadzajlce zasadnutie v aprili by mohlo objasnit budGce kroky. EGB sU nadalej velmi volatilng,
a to aj v ramci dia, kedZe investori sa snazia zohladnit najnovsi vyvoj ocenenia dlhopisov. Zda sa, Ze
vynosy 10-rocnych Bundov sa ustalili na Grovni priblizne 3 %, o je priblizne o 40 bazickych bodov
viac ako pred zaciatkom konfliktu. V naSom zakladnom scenari, ktory predpoklada, Ze neddjde k dalSej
eskalacii vojny a k normalizacii cien enerdii, vidime vynosy 10-ro¢nych Bundov v dohladnej
budicnosti na Grovni 3 % alebo mierne vySSie. Kratky koniec kriviek v eurozone je nadalej viac
vystaveny vykyvom nalady investorov. Po sprave o primeri sa vynosy 2-ro€nych Bundov vratili do
oblasti 2,5 % po prekroceni hranice 2,75 %. Krivka Bundov zostava plochejSia ako pred zaciatkom
konfliktu, pri€om rozpatie 2/10-ro¢nych Bundov je 50 bazickych bodov (oproti 65 bazickym bodom).
Rozpéatie 2/10-roénych Bundov pravdepodobne zostane v najblizsich Stvrtrokoch na tejto Grovni
a v budGcom roku sa opat zvysi.

GRAF 2.2: UROVEN 3 % NIE JE PRE VYNOSY 10-ROCNYCH BUNDOV ZIADNYM RUBIKONOM
VYNOSY 10-ROCNYCH BUNDOQV (%, LS) A ROZPATIE 2/10-ROCNYCH BUNDOV (BB, RS)
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

Zlepsujica sa nalada na trhu viedla k celkovému zGZeniu rozpati EGB voci Bundom, ktoré vsak
zostavajl vyssie ako na konci februara. Ich slabsiu vykonnost v poslednych dvoch mesiacoch spdsabili
wlucne systémoveé faktory, zatial ¢o rizika spojené s konkrétnymi krajinami zostavaji obmedzené.

Americké Statne dlhopisy (UST) boli menej vystavené deopolitickému vyvoju ako EGB, kedZe sa
oCakava, Ze inflacny Sok bude na druhej strane Atlantiku viac obmedzeny. Trhy ocakavaju, Ze FED
zostane pri svojom rozhodnuti, zatial ¢o my predpokladame zniZenie v 4. Stvrtroku 2026. Vynos 10Y
UST sa stabilizoval na Grovni priblizne 4,25 %. Pochybujeme, Ze sa zniZi zo sG¢asnych Grovni, kedze
fiskalne rizika a zvySena ekonomicka neistota budd pravdepodobne tlacit terminovan( prémiu vyssie.
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Podnikové Gvery: dalSie slabé karty

Americko-izraelska vojna proti Irdnu vytvara protitlaky aj v eurépskom Uverovom sektore, hoci
rozSirenie rozpéati, ktoré sme zatial zaznamenali, bolo skér mierne. iBoxx nefinancné rozpétia
s vysokym vynosom docasne prekroCili Grover 300 bazickych bodov, ¢o je najvyssSia hodnota od jina
minulého roka, a hlavné dlhopisy investicného stupria — banky aj nefinancné podniky — sa dotykali
Grovni okolo 80 bazickych bodov. Celkova vykonnost od zaciatku roka je vo vsetkych segmentoch
Overového trhu mierne zaporna a vzhladom na naSe revidované progndzy rozpitia — do konca roka
vidime hlavné dlhopisy investi¢ného stupna bank a nefinancnych podnikov na Grovni 90 bazickych
bodov a 95 bazickych bodov a nefinancné podniky s vysokym vynosom na Grovni 350 bazickych
bodov — pravdepodobne ukonc¢ime rok s celkovym vynosom v rozmedzi 1 az 2 %, o je najslabsia
vykonnost od roku 2022. Zo sektorového hladiska vidime hodnotu v rope a zemnom plyne
a zakladnych zdrojoch, ktoré od zaciatku roka dosiahli lepSie vysledky, a v telekomunikaciach, zatial
¢o sektory narocné na enerdgiu, t. j. automobily a nahradné diely, chemikalie, technoldgie a cestovanie
a volny ¢as, podcefiujeme.

Hoci sGCasna vysledkova sezbna eSte neodraza vplyv iranskej vojny na GOverové ukazovatele
emitentov, pozornost sa sdstredi na usmernenia, ktoré spolocnosti vydajl, pricom ocakavame, Ze
vzhladom na nizku viditelnost a vysok( neistotu spojend s vyvojom na Blizkom vychode bude
prevladat opatrnost. V tejto sOvislosti vidime, Ze emitenti nielenZe udrZiavaji nizke kapitalové
vydavky, ale aj dalej sprisfiujd svoju finanénd politiku, t. j. najma odmeriovanie akcionarov. Ako
ukazuje nas graf, po velkej recesii v rokoch 2008 — 2009 eurdpski emitenti presli od politiky priatelskej
k akcionarom k politike priatelskej k Gverovym investorom, ktorej sa odvtedy vcelku drzia.
Odmeniovanie akcionarov — ako percento prevadzkovych periaznych tokov, najma vo forme vyplaty
dividend a spdtného odkipenia akcii — sa odvtedy vyrazne zniZilo a bolo mierne a zostava blizko
svojho dlhodobého priemeru. To je dobra sprava pre Gverovych investorov, pretoze to znamena viac
hotovosti na dlhovi sluzbu v obdobi, ked' sa pristup na trh s dlhopismi mozZe stat narocnym, ¢im sa
obmedzi aj miera zlyhania.

Pokial ide o finan¢né nastroje, Gverové rozpatia zostali tieZ odolné. Sentiment podporili dobré
vysledky velkych americkych bank za 1. Stvrtrok 2026 a zatial konstruktivne komentare eurépskych
bank. Aj napriek vy33im geopolitickym rizikam bol zaujem investorov o obchody na primarnom trhu
velmi silny. Niekolko emisii prioritnych dlhopisov sGkromnych Gverovych subjektov tieZ zniZilo obavy

z rizika likvidity tejto triedy aktiv, ¢o podporilo aj naladu bank.

GRAF 2.3: ODMENY AKCIONAROV AKO % Z PREVADZKOVEHO PENAZNEHO TOKU
EUROPSKE PODNIKY SA DRZIA POLITIKY ZACHOVANIA HOTOVOSTI
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Zdroj: S&P Global, Bloomberg, Investment Institute UniCredit

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



FX — MENOVE OBCHODY

EUR-USD: vykyvy v globalnej averzii voci riziku zostavajo hlavnym
faktorom

Nedavny vyvoj cien poukazal na klG¢ové témy devizového trhu (podrobnejSiu analyzu najdete v nasom
nedavnom ¢lanku Kratky pohlad — Dolér vo vojne: tri lekcie, 8. april). 1. Index amerického dolara (DXY), a tym aj
EUR — USD, ktory tvori viac ako 55 % koSa, je citlivejsi na vykyvy globalnej averzie k riziku ako na zmeny cien
ropy. To je znazornené na grafe nizsie, ktory zobrazuje EUR — USD voci VIX (index strachu). 2. Proces dedolarizacie
sa neskoncCil, ale na jeho pokracovanie je potrebné prostredie s nizkou volatilitou. 3. Sprisrfiovanie podmienok zo
strany hlavnych centralnych bank vratane ECB nemoZe vyvolat obrat kurzu ich mien voci USD, ak sa medzitym
nezmierni averzia voci riziku.

Kurz EUR — USD klesol na 1,1412 (len mierne pod minimom 1,1442 dosiahnutym pocas 12-driovej krizy na
Blizkom vychode v jini minulého roka), ¢o naznacuje, Ze investori sa aj nadalej brania vyuZivat silnejsi klesajici
trend vzhladom na neistotu, ktora obklopuje USD pred sGcasnym konfliktom, najma v ddsledku hospodarskej
politiky USA. Po tom, ¢o americky prezident Donald Trump 8. aprila oznamil 14-driové primerie, sa par opat
zotavil, kedZe napétie sa docCasne zmiernilo. Zotavenie sa HUF po vitazstve Pétera Madyara v madarskych
parlamentnych volbach poskytlo kurzu EUR — USD dalSiu podporu. Par sa potom dostal na Groven 1,1848, t. j.
mierne nad 1,1813, Co je zaverecna Uroven z 27. februara, teda den pred vypuknutim konfliktu, ked' Iran 17.
aprila pdvodne oznamil opatovné otvorenie Hormuzského prielivu.

Vyvoj na Blizkom vychode zostava v sicasnosti klG¢ovym faktorom. Ak sa konflikt opat vystupriuje, opatovny
narast globalnej averzie voci riziku by mohol posilnit Glohu zelenej bankovky ako bezpecného pristavu a zatlacit
kurz EUR — USD niZzsie. Na dosiahnutych Grovniach si v3ak uZ tento par vytvoril dostatocny vank(s smerom nadol,
aby obmedzil pripadny prepad k neddvnym minimam v blizkosti 1,14. Oblast 1,15 sa v tomto pripade
pravdepodobne udrZi. Kurz EUR — USD napokon readgoval na patovd situaciu v Hormuzskom prielive a najnovsi
vyvoj iranskej krizy tlmene. Trhy si nadalej presvedcené, Ze krachu sa nakoniec podari zabranit a dohoda sa
napokon dosiahne, pricom investori zatial radSej vyckavaju, ako by mali masivne zvySovat dlhy kurz USD. Naopak,
zmiernenie napétia na Blizkom vychode, ¢o je nas zakladny scenar, s naslednym poklesom rizikovej prirazky
sposobenej vojnou, pravdepodobne zvysi hodnotu kurzu EUR — USD smerom k hornej hranici obchodného pasma
1,15 — 1,20. KlG¢ovou otéazkou by viak v tomto pripade bolo, ¢i by prekonanie maximalnej hodnoty 1,2078 od
zaCiatku roka, ktoré by ECB sice privitala kvoli negativnemu vplyvu na inflaciu, bolo v silade so sGcasnym
celkovym geoekonomickym scenarom. Kurz EUR — USD by sa vsak mohol posunit vyssie aj v pripade, Ze by USA
boli zatiahnuté do dlhotrvajiceho konfliktu, kedZe by sa to pre Trumpovu administrativu stalo idiosynkratickym
rizikovym faktorom, ak by sa nepodarilo vytvorit stratégiu odchodu. Trump by tieZ mohol uprednostnit
konkurencieschopnejsi USD pred volbami v polovici volebného obdobia v USA, aby pomohol americkému vyvozu
a znizil obchodnd nerovnovahu USA.

GRAF 2.4: GFOEKON(?MICKE FAKTORY NADALEJ OVPLYVNUJU DYNAMIKU EURA
A AMERICKEHO DOLARA
EUR — USD A INDEX VIX (RS)
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: Zdroj: LSEG, Investment Institute UniCredit
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Komodity

Ropa

Zemny
plyn

Zlato

Ropné trhy v poslednych tyZzdnoch prudko precenili, pricom cena ropy Brent sa
udrZala na podstatne vyssich Grovniach, kedZe geopolitické riziko sa opat stalo
dominantnym kratkodobym faktorom. Hoci nadej na dosiahnutie dohody medzi
jednotlivymi  stranami  doCasne zniZila bezprostredné rizika, ddvera
v bezpe€nost dodavok v regione sa opat oslabila po tom, ako USA uvalili
namorn0 blokadu na irdnsku namornd dopravu, ako aj po obnovenych iranskych
hrozbach odvetnych opatreni voci pristavom v Perzskom zalive a (tokov na
zahrani¢né obchodné plavidla. ZvySena neistota sposobila, Ze ceny sa vratili
mierne pod Grovenn 100 USD/barel, ¢o podciarkuje citlivost trhu na riziko
eskalacie. Narativy o nadbytku uZ nie si dominantné. Zasoby sa v klicovych
regionoch zmensili, volné kapacity zostavaji nerovnomerné a ponuka krajin
mimo OPEC reaquje pomaly, ¢o zosilfuje vplyv geopolitickych sprav na ceny.
Ocakavame, Ze cena ropy Brent sa do konca roka 2026 znizi k Grovni 90 USD za
barel, kedZe rizikové prirdzky postupne klesajd, ale cenové prostredie zostava
krehké. Akékolvek zhorSenie konfliktu by pravdepodobne oddialilo normalizaciu
a udrZalo by ceny dlhsie na vyssej Grovni, zatial o déveryhodna a trvala
deeskalacia by mohla spdsobit pokles cien pod nas zakladny trend.

Referencna cena zemného plynu v Eurdpe (TTF) je nadalej velmi volatilna a od
zaciatku vojny v Irane koncom februara vzrastla o takmer 30 %. Hoci ceny
v poslednych tyZzdiioch vyrazne klesli, kedZe trhy zacali byt optimistickejSie,
pokial ide o rychle zmiernenie napatia, kratkodoby vyhlad zostava narocny.
Katar a Spojené arabské emiraty, ktoré sa podielajd na celosvetovych dodavkach
LNG pribliZzne 20 %, nemdzu od zaciatku vojny LNG vyvazat. Okrem toho sa
odhaduje, Ze 16 % katarskej kapacity bolo poSkodenych a bude odstavenych na
niekolko rokov. To zhorsilo predtym pozitivnu rovnovahu ponuky a dopytu pre
dovozcov. Hoci ceny v poslednom ¢&ase ustdpili, letna sezona dopliiania zasob
sa v skutoCnosti eSte nezacala a v nasledujicich mesiacoch ju ¢akaji narocné
vyhliadky, a to aj v pripade, Ze sa vojnové konflikty na Blizkom vychode za¢nd
zmierfovat. Nasa prognéza priemernej ceny TTF vo vyske 55 eur/MWh je
jednoznacne vySSia ako poslednd cenova UGroveri 40 — 45 eur/MWh.
Domnievame sa, Ze sGCasna Groven cien neodraZza ani vznikajice rizika v oblasti
dodavok LNG, ani ofakavany rastici dopyt v sdvislosti s doplianim z&sob
v Eurbpe a Azii pred zimnou vykurovacou sezénou 2026 — 2027.

Zlato sa obchodovalo v blizkosti 4 800 USD za uncu a bolo na ceste k Stvrtému
tyZdnovému zisku za sebou, k comu prispeli odznievajlce abavy z inflacie, kedZe
sa zlepSili vyhliadky na trvalejsie primerie medzi USA a Iranom. Optimizmus
spojeny s potencialnou dohodou zataZil ceny ropy, zmiernil inflacné tlaky
a zmiernil ocakavania dalSieho sprisnovania centralnych bank. Hoci pretrvava
neistota v sOvislosti s overovanim a realiziciou akejkolvek dohody
a normalizacia naruSenia dodavok energie by mohla trvat dlhsie, nedavny vyvoj
na trhu zniZil bezprostredné rizika. V tejto situacii zostava zlato priblizne 17 %
nad svojim marcovym minimom, ¢o zd6raznuje jeho odolnost. Do budicnosti
oCakavame, Ze zlato bude nadalej sl(Zit ako bezpecné aktivum. Kratkodobd
volatilitu sice spdsabuji faktory likvidity a Grokovych sadzieb, ale strednodob
az dlhodobl podporu nadalej jednoznacne podporuje deopolitickd neistota
a pretrvavajlce nakupy centralnych bank.

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



Tabulky

s prognozami

Prognézy Unicredit

PROGNGZY HDP, CPI A ROZPOCTOVEHO SALDA

Realny HDP Spotrebitelské ceny Zostatok rozpoctu
(% R/R) (% R/R) (% HDP)

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Globalne 3,2 31 3,2 - - - - - _
USA 2,1 2,3 2,0 2,7 3,3 26 -74 -79 -8,0
Eurozéna 1,5 0,8 1,1 2,1 3,1 23 -34 -3,7 -36
Nemecko 0,2* 09* 1,6* 2,2 2.7 23 -27 -43 -43
FrancOzsko 0,9 0,9 1,0 0,9 1,8 1,5 -51 -50 -46
Taliansko 0,7 0,5 0,6 1,5 3,2 21 -31 -29 -28
§panielsko 2,8 2,2 1,6 2,7 3,3 2,6 -25 -21 -2.2

UK 1,3 0,6 1,0 34 33 22 -45 -38 -35
Cina 5,0 46 42 -02 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

* Jdaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: 0,4 % (2025), 0,6 % (2026) a 1,5 % (2027)

UDAJE CENTRALNYCH BANK

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

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

20. 4. 2026 2Q26 3Q26 4Q26
Eurozdna
Depozitna sadzba 2,00 2,25 2,50 2,50
3M Euribor 2,19 2,31 2,52 2,55
2Y Schatz 2,46 2,65 2,65 2,60
10-ro¢ny nemecky 2,98 3,10 3,10 3,00
dlhopis
2Y EUR swap 2,64 2,90 2,85 2,75
10-ro¢ny EUR swap 3,01 3,15 3,15 3,05
10-ro¢né rozpéatie 3 5 5 5
swap — Bund
2Y BTP 2,64 2,85 2,85 2,80
10Y BTP 3,72 3,90 3,90 3,80
10-ro¢né rozpéatie BTP — 74 80 80 80
Bund
USA
Sadzba Fed 3,75 3,75 3,75 3,50
3M 0IS SOFR 3,67 3,67 3,60 3,42
2Y UST 3,72 3,85 3,75 3,65
10Y UST 4,26 4,40 4,40 4,40
10-ro¢né rozpatie UST — 128 130 130 140
Bund
PREDPOKLADY PRE DEViZOVE TRHY

20. 4. 2026 2Q26 3Q26 4Q26
EUR - USD 1,18 1,17 1,18 1,19
usD - JPY 159 157 154 152
EUR — JPY 187 184 182 181
GBP - USD 1,35 1,33 1,33 1,32
EUR — GBP 0,87 0,38 0,89 0,90
uUsD — CNY 6,82 6,38 6,85 6,80
EUR — CNY 8,02 8,05 8,08 8,09

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV
20. 4. 2026 Polovicaroka 2026 Koniec roka 2025

Ropa

Brent USD/barel 95 100 90
Akcie

Euro STOXX 50 5986 6 000 6 300
STOXX Europe 600 621 630 660
DAX 24 418 25000 26 000
MSCI Taliansko 124 125 135
S&P 500 7110 7 100 7 400
Nasdag 100 26 590 26 000 28 000
Uvery

iBoxx Non-Financials Senior 72 90 95
iBoxx Banks Senior 68 85 90
iBoxx High Yield NFI 279 325 350

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

Podrobné tabulky progndz najdete na nasledujicich odkazoch:
Ekonomika> | FI> | Deviza> | Rizikové aktiva >
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Vyvoj vybranych indexov financného trhu

0d
Do

INDEXY AKCIOVEHO TRHU (CELKOVY VYNQS, V %)
MSCI Svet (v USD)

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

MSCI Eurdpa (v EUR)

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

DAX 40 (Nemecko v EUR)

MSCI Taliansko (v EUR)

ATX (Rakdsko, v EUR)

SMI (Svajciarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

€SI 300 (Cina, v jianoch)

INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNQS, V %)

10-ro¢né americké statne dlhopisy (v USD)
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR)

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

20.4.2021 20.4.2022 20.4.2023 20.4.2024 20.4.2025 20.4.
20.4.2022 20.4.2023 20.4.2024 20.4.2025 20.4.2026 20.4.

2021 1.1.2026
2026 20.4.2026

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

10-ro¢né americké statne dlhopisy (v USD)
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR)

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

VYMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)
Americky dolar (EUR — USD)

Britska libra (EUR — GBP)

Svajtiarsky frank (EUR — SFR)
Japonsky jen (EUR — JPY)

KOMODITY (ZMENA V %)
Komoditny index (GSCI, v USD)

Priemyselné kovy (GSCI, v USD)
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata)
Ropa (Brent, v USD za barel)

46 -37 17,7 8,0 357 734 5,2
-16,6 -66 46 8,1 537 37,2 146
7.6 -65 226 6.9 36,2 80,0 41
10,1 5,6 10,2 46 26,4 66,2 6.0
-152 -26 5,7 7.9 46,1 39,3 129
9,0 48 104 47 26,9 64,5 6.0
-51 10,0 12,3 189 152 58,9 -0,3
7.0 15,0 317 13,0 394 1487 7.1
89 2,6 147 16,6 551 1265 10,9
143 -51 2.1 7.3 18,1 38,0 2,6
94 -58 22,2 6.9 36,3 836 42
-47 7.7 318 -7, 724 1184 17,7
-185 34 -117 9,2 296 6.0 3,0
-96 -23 -49 6.8 54 -54 03
-94  -110 2,2 2.9 -10 -159 0,2
-84  -103 37 40 03 -109 01
-73 -6,1 5,8 5,8 2,5 0,0 04
135 62 108 -30 -8 266 11
112 162 4 -5 52 322 12
111 177 -6 -11 42 311 14
161 207 -37 - 44 31 314 18
-10,1 11 -27 6.4 35 -23 01
-39 6.3 -29 03 14 08 -0.2
-7, -43 -13 -43 -11  -164 -13
6.0 6.5 117 -17 154 43,7 1,5
9,3 2,5 189 374 439 1625 108
315 -213 6.1 -81 42,0 395 11,2
10,0 2.4 197 387 453 1703 11,0
603 -241 76  -220 40,6 425 57,1

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 20. aprilu 2026)
Poznamka: Minulé hodnoty a progndzy nie sd spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahffajd naklady. Pri investovani
do cennych papierov vznikajd naklady, ktoré znizuji vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach moZu tieZ vzrast alebo klesndt v ddsledku 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. Viyvoj o¢akavaného vynosu do splatnosti je
uvedeny za tychto podmienok: platba Grokov a splatenie v silade s podmienkami a drZzba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosovi prileZitost. Vynosové
prileZitosti odrazaji rézne hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vys3ia vynosova prileZitost = vyssie 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 Gschovu.
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Pravne oznamenia

Glosar

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

Marketingova komunikacia

Tato publikacia prestavuje marketingovd komunikaciu spolocnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG
a UniCreditBank GmbH (dalej spolocne len ,skupina UniCredit®), je uréena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu.
Nepredstavuje investicné odporicanie alebo poradenskd cinnost zo strany skupiny UniCredit, a uZ vGbec nie ponuku pre verejnost
akéhokolvek druhu ani vyzvu na nakup alebo predaj cennych papierov. Informacie uvedené v tomto dokumente nepredstavujd investicny
prieskum ani financnG analyzu, kedZe okrem toho, Ze nemaji dostatocny obsah, neboli vypracované v sGlade s pravnymi poZiadavkami
ur¢enymi na podporu nezavislosti investicného prieskumu a nepodliehaji Ziadnemu zakazu obchodovania pred Sirenim investi¢ného
prieskumu.

Skupina UniCredit vratane v3etkych spolocnosti v skupine mazZze 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 v3etky informacie v nej uvedené sd
poskytnuté v dobrej viere na zaklade Udajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji vsak cisto
orientacnG hodnotu a mdZu sa kedykolvek 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
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 sG spojené s rizikom. Pred kazdou
transakciou s finan¢nymi nastrojmi si precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:

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

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

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

4. |Investicie s vysokou volatilitou m6Zu podliehat nahlym a znacnym poklesom hodnoty, pricom mozu v ¢ase predaja generovat
znacné straty az do vysky celého investovaného kapitalu.

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

6. Ak sainformacie tykaji konkrétneho danového reZimu, upozornujeme, Ze danovy reZzim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a moZe sa v budicnosti zmenit.

7. Ak sainformacie tykaji budicich vysledkov, upozornujeme, Ze nepredstavujd spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.
8. Diverzifikacia nezaru€uje zisk ani ochranu pred stratou.

Skupina UniCredit nemdZe byt Ziadnym spdsobom zodpovedna za skutocnosti alebo Skody, ktoré mozu komukolvek vzniknGt pri pouZiti
tohto dokumentu, okrem iného vratane skdd spdsobenych v dosledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor. Obsah publikacie —
vratane Udajov, noviniek, informacif, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov — vlastni skupina UniCredit. Pokial nie je uvedené inak,
vztahuje sa nan autorské pravo a zakon o priemyselnom vlastnictve. Neudeluje sa Ziadna licencia ani pravo na pouZivanie, a preto nie je
dovolené reprodukovat tento obsah, Gplne alebo ¢iastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na komercné Gcely
bez predchadzajiceho pisomného sihlasu skupiny UniCredit, s vynimkou pripadov, ked'sl0Zi len na osobné pouZitie.
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Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 21. aprilu 2026.
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