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Donroeova doktrina

Ak sa rok 2025 stal rokom, v ktorom americky prezident Donald Trump zmenil pravidla
globalneho obchodu podla neomerkantilistického vzoru, zda sa, Ze rok 2026 sa stane rokom,
v ktorom redefinuje samotny pojem narodnej suverenity. V praxi sO tieto dva trendy Uzko
prepojené a odrazaji jednotnd, celistvl stratédiu, v ktorej obchodny natlak, politické
zastraSovanie a Gzemna kontrola funguji ako vzajomne sa posilfiujice piliere dominantného
postavenia USA.

Vojenska operacia USA vo Venezuele, ako aj Gzemné naroky na Gronsko boli nepredvidatelné
(Gnos cudzieho prezidenta a skryté hrozby Gtoku na spojenca NATO), ale nie neocakavané.
Narodna bezpecnostna stratégia (NSS) na rok 2025, zverejnena v decembri minulého roka,
zaviedla ,Trumpov ddsledok” Monroeovej doktriny, ktorG samotny Trump teraz nazyva
»Donroeova doktrina“. Stratédia uprednostiiuje presun ekonomickych a vojenskych zdrojov
s cielom zabezpecit dominanciu USA na zapadnej pologuli v SirSom zmysle.

Cielom tejto doktriny je obmedzit angaZovanost Ciny a Ruska v tejto &asti sveta bohatej na
prirodné zdroje a zaroven posilnit americkd nadradenost prostrednictvom vojenského tlaku,
ekonomického natlaku a selektivnych spojenectiev. NSS velmi jasne poukazuje na
hospodarsky vyznam regionu pre Biely dom: ,Chceme pologulu, ktorda zostane bez
nepriatelskych zahrani¢nych vpadov alebo vlastnictva klG¢ovych aktiv a ktora podporuje
kritické dodavatelské retazce.“ Cielom je zarucit americkym spolocnostiam exkluzivne
dodavky kliacovych surovin, aby mohli konkurovat zahrani¢ngm konkurentom — z toho vyplyva
vyznam neomerkantilistickej politiky.

V SirSom zmysle nova Monroeova doktrina prispieva k fragmentacii medzinarodného systému
na konkurencné bloky. Obnovené americké zameranie na zapadn( pologulu pravdepodobne
odvrati pozornost Ciny od JuZnej Ameriky smerom k jej vlastnému strategickému priestoru:
indo-tichomorskému regiénu. Vzhladom na silny hospodarsky a strategicky zaujem USA
0 taiwansky polovodicovy priemysel to neznamend, Ze Taiwan Celi bezprostrednej hrozbe.
Z&rovef sa siperenie medzi USA a Cinou vo viacerjch oblastiach stava takym intenzivnym,
Ze je nepravdepodobné, Ze by Washington dal Pekingu v indo-tichomorskom regiéne volna
ruku.

Aké s( dosledky tychto zmien na trh? Proces dedolarizacie bude pokracovat. Trh bude
zvyhodriovat americké  spoloCnosti  pdsobiace v odvetviach, ktoré sG prioritou
neomerkantilistického programu Bieleho domu. Vynosova krivka v USA mdZe byt strmsia.
Zlato bude profitovat zo svojho StatGtu bezpecného aktiva, kedZe geopoliticka neistota rastie.
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0d zverejnenia publikacie Compass 2026 zaciatkom decembra, v ktorej sme kladli osobitny déraz na
aktiva rozvijajicich sa trhov (EM), dosiahol index MSCI EM pdsabivy vynos takmer 10 % (v USD). Pre
porovnanie, eurdpske akciové trhy dosiahli priblizne 7 %, zatial ¢o tichomorské 6 %. Severoamerické
trhy zaostali s miernym vynosom pod 2 %. PribliZzne dve tretiny vykonnosti EM boli vytvorené v tomto
roku. Relativne slaba vykonnost americkych aktiv sa neobmedzuje len na akcie. Podla dlhopisovych
indexov agentGry Bloomberg zaznamenali americké Statne dlhopisy od zaciatku decembra celkovd
stratu 11 bazickych bodov, zatial ¢o Statne dlhopisy eurozony (EGB) dosiahli kladny celkovy vynos
9 bazickych bodov. Za rovnaké obdabie sa euro zhodnotilo 0 1,15 %. Jednoznacnym vitazom sa vsak
stalo zlato, ktorého cena vzrastla o viac ako 17 % (v USD) a prekrocila hranicu 5 000 USD/unca.

TGto vykonnost ovplyvnilo niekolko geopolitickych udalosti vratane zajatia venezuelského
prezidenta Nicolasa Madura, ne¢akanej hrozby prezidenta USA Donalda Trumpa anektovat Gronsko
a pozoruhodného Svetového ekonomického féra v Davose. Mimoriadne vplyvny bol prejav
kanadského premiéra Marka Carneyho, a to aj z hladiska investicii a alokacie aktiv. Kritizoval to, ¢o
oznacil za ,extrémnu globalnu integraciu“ ako zdroj ekonomickej zranitelnosti a ako hnaciu silu
politickej ,,podriadenosti“ strednych mocnosti velmociam.

Zatial ¢o v Eurdpe sG vizvy na znizenie rizika sovisiaceho s Cinou zndme u? dlho, uplatnenie podobne;j
ardumentacie na USA by predstavovalo radikalnu koncepéni zmenu s dalekosiahlymi trhovymi
a hospodarskymi dosledkami. Hoci presné dosledky takéhoto posunu zostavaji neisté
(@ pravdepodaobne budi zahimat prileZitosti aj rizika pre eurdpske a americké aktiva, napriklad
v zavislosti od konkrétnych obchodnych modelov spolocnosti), jeden zaver sa zda byt jasny:
v prostredi potencialne hlbokych Strukturalnych zmien v transatlantickych vztahoch sa posiliuji
dévody pre Sirsiu globalnu diverzifikaciu. To znamena, Ze sa viac zameriavame na aktiva mimo Eurépy
a USA, o podporuje nase klG¢ové investi¢né posolstvo na rok 2026: Aktiva EM zostavaji nadvazené.

ALOKACIA AKTIV
NAS INVESTICNY POHLAD NA TRIEDY AKTIV
PODVAZENIE NEUTRALNE NADVAZENIE

Globalne akcie

Americké akcie

Eurdpske akcie

Akcie Tichomoria (rozvinuté trhy?)
Akcie rozvijajacich sa trhov o
Globalne dlhopisy

Statne dlhopisy (EMU) ®
Statne dlhopisy (MIMO EMU) ®
Podnikové dlhopisy (investi¢ny stupef denominovany °

v EUR)

Podnikové dlhopisy (s vysokym vynosom) o

Dlhopisy rozvijajacich sa trhov (tvrda mena) o
Dlhopisy rozvijajicich sa trhov (miestna mena) o
Penazné trhy
Alternativy
Bitcoin
Komodity
Ropa

Zlato

1 Rozvinuté trhy: Austrélia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
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Nova Monroeova doktrina

Autor: Edoardo Campanella
Riaditel a Séfredaktor, Investment Institute

Rozhovor s... Alexandrou de
. Hoop Scheffer

Prezidentkou Nemeckého Marshallovho

' fondu Spojenych Statov

Rozhovor z 15. januara 2026 v ramci série webinarov ,40 min0t s..“
NiZsie je uvedeny strucny, upraveny prepis rozhovoru. Cely rozhovor najdete na tomto
odkaze.

Edoardo Campanella: Rozdeluji si USA svet s Cinou a Ruskom?

Alexandra de Hoop Scheffer: V stratégii Trumpovej administrativy vidime zmenu priorit a urychlenie
presadzovania novych americkych cielov. Jasne to bolo uvedené v najnovsej narodnej bezpecnostnej
stratégii, v ktorej sa uvadza nazor administrativy na spojenectva a Ulohu eurépskych partnerov
v globalnych prioritdch USA. Viyraznym prikladom bol pripad Venezuely: iSlo o prvé uplatnenie tejto
strategickej vizie, ktora stanovuje priority takto — na prvom mieste je zapadna pologula, potom indo-
-tichomorsky regién (kde Cina zohrava vjznamn( Glohu) a a7 na tretom mieste je Eurdpa.

Edoardo Campanella: Hovorme o Monroeavej doktrine. Cina ma v JuZnej Amerike vijznamné hospodarske
zaujmy. Vidite v tomto regione riziko stretu velmoci?

Alexandra de Hoop Scheffer: Latinska Amerika sa, podobne ako Afrika, stava Sachovnicou velmocenského
sUperenia. UZ nejde len o ekonomiku alebo ¢inske investicie do kritickej infrastruktdry, ale v podstate
0 geopoliticky problém. Jednym z hlavnych dévodov, preco sa Trump rozhodol zacat rok 2026 vojenskym
zasahom vo Venezuele, bolo obmedzenie rasticeho vplyvu Ciny v rediéne a podobné napétie je viditelné
aj v Afrike. USA teraz zaujimajU pevny postoj a tvrdia, Ze zapadna polodula je ich sférou vplyvu a Ze sa
budd branit zasahovaniu Ciny, Ruska alebo inych krajin. Uprimne povedané, je to nemozna misia. Napriek
tomu bude regionalnu dynamiku na celom svete ¢oraz viac formovat velmocenské siperenie, najma
medzi USA a Cinou.

Edoardo Campanella: Potrebuje Eurdpa vlastnd Monroeovu doktrinu? Aké si klG¢ové prvky
Zivotaschopnej dlhodobej stratégie?

Alexandra de Hoop Scheffer: Eurdpa potrebuje strategickd jasnost v tom, ¢o bude branit a kde bude
konat. To si vyZaduje, aby Eurdpania spolotne zhodnotili svoje stratedické prostredie — od hrozieb na
vychodnom kridle aZ po nestabilitu na juhu — a dohodli sa na svojich hlavnych stratedickych prioritach.
Tento konsenzus stale neexistuje. Vychodiskovym bodom musi byt jasné posddenie dlhodobych zaujmov
Eurépy: v prvom rade vlastnej bezpecnosti, pricom Gstrednid Glohu zohrava Ukrajina, potom hospodarskej
odolnosti a rastu a napokon politického vplyvu v jej blizkom susedstve. Prave to USA od Eurdpy ocakavaju:
aby ich eurdpski spojenci prevzali vacsiu zodpovednost za svoje vlastné bezpecnostné zaujmy.

Edoardo Campanella: Je francizsko-nemecky motor stale tym, ¢o Eurépa potrebuje na dosiahnutie
pokroku?

Alexandra de Hoop Scheffer: Francizsko-nemecky tandem uZ nestaci na rieSenie klGcovych vyziev
Eurépy. Aby sa Eurdpa vyhla stratedickej bezvyznamnosti, potrebuje SirSie koalicie — v pripade potreby
vratane Spojeného kralovstva — na prekonanie pomalého tempa tradi¢ného rozhodovania EU.
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TEMA 1

Zabezpecenie americkych nerastnych
surovin

Autori: Stefan Kolek, Tobias Keller

Zasah americkej armady vo Venezuele a oznamenie planov na kipu Gronska predstavuji odvazny
debut novej Monroeovej doktriny, ako je opisana v novej narodnej bezpecnostnej stratégii USA, ktora
bola oznamena v novembri minulého roka. Podobne ako pévodna Monroeova doktrina byvalého
prezidenta USA Jamesa Monroea z roku 1823, ktorej cielom bolo zabranit USA zapajat sa do
eurdpskych vojen a eurdpskym Statom ziskavat Gzemia alebo vytvarat aliancie so Statmi na zapadnej

pologulil, jej nova verzia sa zameriava na obnovenie ,prvenstva USA na zapadnej pologuli“. Stoji na
troch pilieroch:

1. Sebestaénost: Pripominajic slova Alexandra Hamiltona, jedného z otcov zakladatelov USA, Ze
USA nesm( byt nikdy zavislé od Ziadnej vonkajSej mocnosti, pokial ide o zakladné prvky, sa
zameriava na zabezpecenie a rozSirenie ,pristupu ku kritickym nerastngm surovinam
a materialom a zaroven na boj proti koristnickym hospodarskym praktikam®, ako aj na obnovenie
dominantného postavenia USA v oblasti energetiky.

2. Technologicka dominancia: Donroeova doktrina sa zameriava na ,obnovenie americkej moci
a priorit v silade s americkymi bezpecnostnymi zaujmami“ v sGlade s ekonomickou
a technologickou dynamikou a potrebami narodnej bezpecnosti USA. Tato doktrina bude mat
dlhodobé dosledky na hospodarsku rovnovahu sil vo svete, kedZe USA zvySia svoj vplyv na
viaceré klGCoveé zdroje a zniZia rizika v dodavatelskom retazci.

3. Namorna hedeménia: OdraZza postavenie USA ako namornej supervelmoci a zahffa aj
globalistické prvky, ako napriklad ,zachovanie slobody a otvorenosti indo-tichomorského
regionu, zachovanie slobody plavby na vsetkych klGcovych namornych trasach a udrzanie
bezpecnych a spolahlivych dodavatelskych retazcov*.

Na zapadnej pologuli sa nachadzaji vyznamné koncentracie doleZitych nerastov, takmer vsetky
svetové zasoby nidbu a viac ako polovica svetovych zasob potasSe, litia a medi (pozri graf 1.1).
V Gronsku sa nachadza aj velké mnoZstvo nerastnych surovin, ako je uhlie, med, zlato, grafit, ilmenit,
Zelezna ruda a mnohé dalSie, hoci vzhladom na prisne environmentalne normy je prieskum na
najvacsom ostrove sveta v pociatocnej faze.

GRAF 1.1: HLAVNE NERASTNE SUROVINY ZAPADNEJ HEMISFERY (V %)
NA ZAPADNEJ POLOGULI SA NACHADZAJU NAJVACSIE ZASOBY VIACERYCH NERASTNYCH
SURQVIN
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Zdroj: US Geological Survey (USGS), Investment Institute UniCredit

1 7apadna pologula je tu definovana ako polovica zeme z&padne od zakladného poludnika (0° zemepisnej dizky) a viichodne
od poludnika 180°, t. j. vratane Severnej, Strednej a Juznej Ameriky a Karibiku. Podla alternativnych definicii je vychodna
hranica zapadnej pologule na 20° zemepisnej dlzky (namiesto 0°), ¢o zahfa zapadnl Eurdpu a zépadnd Afriku.
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Podobne sa na zapadnej pologuli nachadza priblizne polovica produkcie nerastnych surovin, ktoré
vlada USA povaZzuje za klGCové pre svoje hospodarstvo. Z novej Monroeovej doktriny teda vyplyva, Ze
USA by vyrazne znizili rizika spojené s dodavkami, najma v ablasti klGcovych technoldgii 21. storocia.
MoZno to ilustrovat na priklade materialov, ktoré sG nevyhnutné na vyrobu Cistej energie: Z grafu 1.2
vyplyva, Ze zosilnenim kontroly nad zapadnou pologulou by sa pozicia USA z hladiska nerastnych
surovin klG€ovych pre €istd energiu pribliZila pozicii Ciny.

Zapadna pologula ma navyse strategicky vyznamny podiel na svetovej uhlovodikovej zakladni. Len
Venezuela ma podla odhadov 303 miliard barelov preukazanych zasob ropy — najvacsie narodné
zasoby na svete —, zatial Co USA a Brazilia maji dalSich 45, resp. 16 miliard barelov. Celkovo sa
v tomto regione nachadza priblizne Stvrtina celosvetovych preukazanych zasob ropy na Grovni OECD,
pricom sa do tejto sumy nezapocitavaji nekonvencné zdroje Kanady, t. j. roponosné piesky (ktoré
predstavuji dalSich 159 miliard barelov). Ak zahrnieme aj tieto zasoby, podiel zapadnej polodule sa
zvySi na viac ako tretinu svetovych zasob ropy. Pozicia redionu v oblasti zemného plynu je
skromnejsia (len pribliZzne 13 % svetovych zasob), ale napriek tomu ma strategicky vyznam. Tento
region sa tieZ podiela priblizne tretinou na celosvetovej produkcii ropy, pricom najvacsim svetovym
producentom sU Spojené Staty a rychly rozvoj tazby na mori v Brazilii. Hoci produkcia vo Venezuele
je stale nizka v dosledku rozpadu infrastruktOry a sankcif, jej rozsiahle zasoby poskytuji dlhodobl
strategickG moZnost. Udaje o globalnych dodavkach ukazuji, Ze rast produkcie v USA, kanadska
produkcia a brazilske predsolné loZiska spolocne tvoria jeden z najdynamickejsich enerdetickych
koridorov na svete. Zapadna pologula ma rovnako vyznamné postavenie v oblasti zemného plynu,
ktory predstavuje priblizne 35 % celosvetovej produkcie na trhu, pricom len USA si zodpovedné za
priblizne Stvrtinu celosvetovej produkcie.

Tato doktrina by vSak mohla byt zdrojom rizika. Na jednej strane upiera ,konkurentom z druhej
pologule moznost umiestiovat sily alebo iné ohrozujice kapacity, vlastnit alebo kontrolovat
strategicky dolezité aktiva“, pricom pripGsta, Ze ,prisne dodrzZiavanie neintervencionizmu nie je
mozné“. To ma potencial otvorit nové potencialne ohniska napétia s inymi mocnostami, najma
s Cinou, ktora vo viacerjch latinskoamerickych krajinach realizuje vjznamné investicie (podla
Rhodium Group dosiahli ¢inske priame zahranic¢né investicie v 3. Stvrtroku 2025 vysku 180 miliard
USD). Na druhej strane je Latinska Amerika politicky rozdelena, co moZe vytvarat riziko trenia v ramci
pologule. Zatial ¢o Argentina a Mexiko sa priklanaji k Washingtonu — prva krajina kvdli ideologickej
naklonnosti prezidenta Mileiho k liberalizmu volného trhu USA, druha krajina kvoli obchodnej
integracii v ramci dohody USMCA —, Brazilia sa pod vedenim prezidenta Lulu da Silvu snaZzi o vyvazené
vztahy s oboma mocnostami a presadzuje ,multipolarnu diplomaciu nerastnych surovin“. Zda sa, Ze
ani mensie Staty, ako napriklad Peru, Ekvador a Dominikanska republika, nie sG ochotné vybrat si
stranu v sGpereni medzi USA a Cinou a maji tendenciu kalibrovat svoje postoje podla jednotlivjch
otazok a vymahat Ustupky od oboch stran.

GRAF 1.2: ROZDELENIE POVODU SUROVIN NA VYROBU CISTEJ ENERGIE
ZAPADNA POLOGULA MA VWZNAMNY PODIEL
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- Zdroj: Nakano, Jane, The Geopolitics of Critical Minerals Supply Chains, Centrum strategickych a medzinarodnych $tadif,
marec 2021; Investment Institute UniCredit

: Poznamka: Mineraly pouZivané na vyrobu batérif: Co, Li, C, Nb, Mn, Si, Cu, Ti, AL, P, F, Sn, Fe, Zelezna ruda; pre veternd
enerdiu: Al, B, Cr, Cu, Dy, Pb, Mn, Mo, Nd, Ni, Nb, Pr, Zelezna ruda; pre solarnu energiu: Al, B, Cd, Cu, Ga, Ge, In, Fe, Pb, Mo,
- Ni, Se, Si, Ag, Te, Sn, Zn
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TEMA 2

Ako ovplyvni Donroeova doktrina
financné trhy?

Autor: Francesco Maria Di Bella

Asertivny pristup Trumpovej administrativy ku Gronsku a Venezuele zatial vyvolal skér tlmend reakciu
trhu, pravdepodobne vzhladom na ich relativnu hospodarsku vahu. Vplyv na trh by viak mohol byt
intenzivnejsi, ak by sa USA zamerali na krajiny, ktoré si na rozdiel od Gronska a Venezuely systémovo
dolezité. Okrem toho by svet, ktory sa rozdeli na sféry vplyvu, mohol podnietit ostatné krajiny
k prijatiu odvetnych opatreni (ako to ukazala hrozba Eurdpy, Ze na obranu Gronska aktivuje
mechanizmus €0 proti natlaku), ¢o by zataZilo nielen obchod s tovarom, ale aj obeh kapitalu.
Zameriavajic sa najmd na USA, ide o klG¢ové kanaly:

Alokacia kapitalu: Globalne pridelovanie zdrojov sa pravdepodobne stane menej efektivnym.
Investori budi pravdepodobne menej ochotni investovat v USA — riziko predstavuje napriklad
potencialne zavedenie zrazkovej dane z aktiv zahrani¢nych investorov v USA. V tomto kontexte sa
investori pravdepodobne priklonia k domacemu prostrediu, ¢o by sa prejavilo v mensej korelacii
dlobalnych financnych aktiv ako v sicasnosti (graf 1.3). To by viedlo k vySSim nakladom na
financovanie spolo¢nosti, najma nadnarodnych, ktoré by mohli byt ohrozené svojimi investiciami
v zahranici v désledku konkurencie velmoci — Peking ma obavy o svoje investicie v Latinskej Amerike.

GRAF 1.3: PRUDKY NARAST GLOBALNEHO OBCHODU ZVVSIL KORELACIU AKTiV
KORELACIA DLHOPISOV, AKCIT (LS) SVETOVY OBCHOD/GDP (RS)
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Zdroj: Bloomberg, Svetova banka, Investment Institute UniCredit

Skreslené politiky: Donroeova doktrina, ktorej cielom je vytvorit (z hospodarskych a narodno-
-bezpecnostnych ddvodov) exkluzivny pristup americkych spolocnosti k zdrojom na zapadnej
pologuli, si pravdepodobne vyZiada podpornG menova a fiskalnu politiku.

e Fiskalna politika: Napriek tomu, Ze USA uZ roky vykazujd obrovsky rozpoctovy deficit, Trumpova
administrativa sa mdZe rozhodnit udrZat ho na vysokej Grovni, aby podporila domace firmy bud’
udrZiavanim nizkych korporatnych dant, alebo priamo investovanim do sGkromnych spolocnostf,
ako to urobila minuly rok v pripade spolocnosti zaoberajdcich sa vyrobou Cipov (napriklad Intel)
a vzacnych zemin (napriklad USA Rare Earths). Trumpova administrativa povaZuje tieto politiky
za klGcové pre dosiahnutie obnovenia vyraby v USA.

e Menova politika: Pokial ide o menov( politiku, mierny FED je potrebny na udrZanie volnych
podmienok financovania pre americké ministerstvo financii (fiskalna dominancia) a domace
spolocnosti a na udrZanie konkurencieschopnosti USD. Biely dom sa v poslednych mesiacoch
velmi hlasno vyjadroval k rozhodnutiam FED-u, €o vyvolavalo obavy investorov o nezavislost
centralnej banky.
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vy

Podla nasho nazoru by Gplné zavedenie novej Monroeovej doktriny pravdepodobne viedlo k niZzSim
vynosom na kratkom konci krivky v USA, zatial ¢o vynosy dlhSich splatnosti by pravdepodobne
vzrastli v dosledku vacsej ponuky dlhopisov, vyssich inflacnych ocakavani na trhu a nespokojnosti
s americkymi inStitGciami.

Akciovy trh v USA: Dosledky pre americky akciovy trh sG menej jednoznacné. S vynimkou
technologickych spolo¢nosti generuji spoloc¢nosti v indexe S&P 500 svoje prijmy prevazne v USA
(graf 1.4). To ma dva pozitivne dosledky: Americké firmy si malo vystavené odvetnym opatreniam
inych krajin @ majd priestor na zvySenie trzieb v krajinach, kde by vplyv USA mohol vzrast. Okrem
toho priazniva menova a fiskalna politika podpori zisky vacsiny spolocnosti. Negativnym faktorom sG
vySSie naklady na dlhodobé financovanie a vacSia ekonomicka neistota, ktoré by mohli ovplyvnit
ochotu riskovat a zniZit zaujem investorov o akcie. To, ¢i prevladne prvy, alebo druhy efekt, bude
pravdepodobne zavisiet od faktorov, ako je odvetvie a velkost spolocnosti. Okrem toho si myslime, Ze
trh  bude uprednostriovat spolocnosti posobiace v odvetviach, ktoré si prioritou
neomerkantilistickej agendy Bieleho domu a ktoré si nachylnejSie prisposobit sa vladnej politike.

e Obrana, priemysel, zakladné zdroje a technolégie si sektory s najlepSou poziciou vzhladom
na ich strategickd Glohu v novom merkantilistickom svete. Najma technologické a obranné
odvetvia by mohli nadalej profitovat z verejnej podpory, zakladné zdroje by mohli ziskat dalSiu
podporu, ak by USA zacali byt aktivnejSie vo Venezuele, a priemyselné odvetvia by mohli byt
podporené presunom vyroby.

e Naopak, sektor zakladnych spotrebnych tovarov pravdepodobne utrpi najvacSie straty
vzhladom na svoju zavislost od medzinarodnych dodavatelskych retazcov. Banky sa
pravdepodobne dostani pod vacsi tlak aj v dosledku potencidlnych bankrotov mensich
spolo¢nosti, ktoré nie si sposobilé pre kapitalovy trh. Ocakavame tiez, Ze cestovanie a volny ¢as

budi pod tlakom v dosledku prisnejSich cestovnych obmedzeni a sGvisiacich rizik.

GRAF 1.4: EXPOZICIA VYNOSOV SPOLOCNOSTI Z INDEXU S&P 500
PODIEL NA CELKOVYCH PRIJMOCH
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

Vplyv na USD a komodity: Merkantilistickd politika si vyZaduje slabG menu. V kombinacii
s pochybnostami investorov o Glohe amerického dolara ako bezpecnej meny to bude mat negativny
vplyv na zelend bankovku. Slaby americky dolar by vSak nemusel zajst prilis daleko kvoli chybajice]
vhodnej alternative. To by sa, samozrejme, mohlo zmenit, ak by USA eSte viac pritvrdili geopoliticky
postoj, ¢o by viedlo k nespokojnosti investorov s aktivami denominovanymi v USD. V tejto situdcii sa
rozvijajice sa krajiny, ktoré pouZivali USD ako referencni menu a na ktoré nedativne vplyva
imperialisticka politika USA, m6Zu rozhodn(t, Ze sa budd spoliehat na iné meny. S rozSirovanim sféry
vplyvu Ciny mdZe CNY, najma jeho digitalna verzia, predstavovat alternativu k USD v tychto krajinach,
najma v krajinach BRICS+. AsertivnejSie USA viak moZu nakoniec podporit aj americky dolar. Ak by sa
USA uchylili k pouZitiu sily, mohlo by to vykompenzovat niektoré faktory, ktoré zatazuji americky
dolar, vzhladom na neprimerany vojensky rozdiel medzi USA a akymkolvek inym vyznamnym
globalnym aktérom. Podla nasho nazoru bude pravdepodobne dominovat prvy GEinok.

Pokial ide o komodity, Monroeova doktrina a silnejica medzinarodna sitaz o pristup ku klGEovym
surovinam pravdepodobne zvysia globalnu ponuku. Za rovnakych podmienok by to znamenalo tlak
na zniZovanie svetovych cien. Diskriminacna povaha tychto politik by vSak mohla spdsobit redionalne
cenové rozdiely, ak by sa komodity dostali do vyzbroje. Drahé kovy, ako napriklad zlato, budd
pravdepodobne profitovat z geopolitickej neistoty vdaka svojej tradicnej Glohe bezpecnych aktiv.
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Makroekonomicky
vyvoj

Autori: Andreas Rees, Marco Valli, Daniel Richard Vernazza

1 ECB v rezime vyckavania

ECB jednoznacne vyckava. Hospodarska aktivita a trh prace nadalej vykazujd odolnost voci
vysokej neistote a nepriaznivym vplyvom na obchod, vdaka ¢omu je progndza centralnej
banky tykajdca sa rastu HDP na dobrej ceste. Zda sa, Ze riziko eskalacie napatia s USA
v sOvislosti s Gronskom aspofi na ¢as ustipilo, ¢o eliminuje velkd kratkodobd hrozbu pre
hospodarsky rast a stabilitu financnych trhov. V tomto prostredi sa ECB moZe drzat svojho
vyckavacieho pristupu. Vyhlad spotrebitelskych cien zostava priaznivy. Rast dovoznych
cien je slaby, ceny energif zostavaji na dobrej Grovni a rast miezd ma klesajlcu tendenciu.
Celkova inflacia v decembri klesla mierne pod 2 % a pravdepodobne zostane pod cielom
ECB pocas celého roka 2026 a moZno aj neskar. Pokial sa hospodarska aktivita udrzi
a jadrova inflacia zostane nad 2 %, je nepravdepodobné, Ze by SB vazne uvaZovala
o0 dalSom zniZeni Grokovych sadzieb. Nadalej ocakavame, Ze depozitna sadzba zostane na
Grovni 2 % aj v roku 2027.

2 FED si zachovava dostato¢ni nezavislost

Trumpova administrativa Gtoci na nezavislost FED-u. Ministerstvo spravodlivosti nedavno
pohrozilo trestnym oznamenim v sivislosti s vypovedou predsedu FED-u Jeroma Powella
0 stavebnych pracach, zatial ¢o Trumpov pokus o prepustenie guvernéra FED-u Cooka pre
obvinenia z hypotekarnych podvodov prechadza sidnou cestou. Mnohi sa domnievaja, Ze
ide 0 zamienky v Trumpovom Usili o0 ovela niZSie Grokové sadzby. Nas zakladny predpoklad
je, Ze Najvyssi s0d sa bude snaZit prezidentovi ¢o najviac skomplikovat odvolanie
guvernéra FED-u ,,5 uvedenim ddvodu“. Vzhladom na to, Ze v najblizSich dvoch rokoch
vyprsi funkéné obdobie len byvalému Trumpovmu poradcovi guvernérovi Miranovi a 11
z 12 regionalnych prezidentov FED-u bolo opatovne vymenovanych na nové patrocné
funkcné obdobie, je nepravdepodobné, Ze by Trump mal v dohladnej budicnosti vo vybore
pre stanovovanie sadzieb vacsinu. Oc¢akavame teda, Ze menovopolitické rozhodnutia
FED-u budi vychadzat z ekonomickych Gdajov a jeho dvojitého mandatu, a nie z politiky.
V tomto pripade predpokladame len jedno zniZenie Grokovych sadzieb v tomto roku, a to
v jini. Napriek tomu v3ak nezavislost FED-u nie je s Trumpom v Bielom dome a v situdcii,
ked federalny dlh a naklady na jeho obsluhu prudko rastg, ista. Politizovany FED by vyrazne
zvysil inflaciu a inflacné ocakavania, zniZil hodnotu amerického dolara a pravdepodobne

zvySil naklady na dlhodobé poZicky.

3 Globalne hospodarstvo: odolnost pod
tlakom

Nadalej ofakavame, Ze globalna ekonomika zostane v rokoch 2026 — 2027 odolna aj
napriek zvySenej geopolitickej neistote a obchodnym treniam. V naSom zakladnom scenari
zostava rast globalneho HDP v podstate nezmeneny, pricom v roku 2026 sa medzirocne
zvySi 0 3,1 % a v roku 2027 0 3,2 % (minuly rok: + 3,3 %). Odolnost bude pravdepodobne
spocivat na troch stabilizacnych faktoroch. Po prvé, ofakava sa, Ze adaptacia sGkromného
sektora zmierni vplyv vy33ich ciel a inych protekcionistickych opatreni. Spolo¢nosti Coraz
viac diverzifikujo dodavatelov a menia logistické trasy, aby obmedzili narusenia. Po druhé,
digitalizacia a umela inteligencia by mali podporit investi¢nd aktivitu, najma v USA,
a urychlit posun svetového obchodu od tovaru k sluzbam. Po tretie, priemyselna politika
vo vyspelych ekonomikach by mala ¢iastocne kompenzovat nepriaznivé vplyvy sivisiace
s obchodom. Dotovanim vyroby strategického tovaru, ako sU Cipy a batérie, sa
dodavatelské retazce lokalizuji, aby sa (postupne) zniZila zavislost od (Vil'ny. Rizika
progndzy pre svetové hospodarstvo si vsak naklonené smerom nadol, kedZe dalSie
geopolitické turbulencie alebo korekcia vydavkov na umell inteligenciu by mohli
nedativne ovplyvnit investicie a spotrebitelské vydavky.
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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...

Ked sa pozrieme na Gvodné tyzdne roka, trhy Celili sérii geopolitickych Sokov,
ktoré vyznamne ovplyvnili sentiment. USA prijali raznejSiu zahrani¢n( politiku
vratane zajatia venezuelského prezidenta Nicoldasa Madura, obnovenia tlaku na
Irdn a asertivneho Usilia o kontrolu nad Gronskom, ¢o sa povazuje za s(cast
girgieho soboja s Cinou o strategicky vplyv a ddleZité nerastné suroviny. Eurdpski
lidri reagovali razne a varovali, Ze nové colné hrozby spojené s Gronskom by mohli
narusit transatlantické partnerstvo a oslabit jednotu NATO. Napéatie na Blizkom
vychode medzitym zostava zvySené, pricom hrozi jeho opdtovna eskalacia
a mozny vplyv na trhy s energiou. Zaroven sa v dosledku silnejiceho politického
tlaku zvysili obavy o nezavislost amerického FED-u. Tieto udalosti spolocne zvysili
neistotu v Case, ked'trhy difali v stabilnejsi zaciatok roka.

... a signal

Okrem geopolitického Sumu sa trhy ¢oraz viac orientuji na fundamentalne faktory,
ktorymi sa riadia ceny aktiv. Investori sleduji politické signaly z amerického
FED-u. Ak sa hospodarske (daje, najma Udaje z trhu prace, udrZia na stabilnej
Grovni, o¢akavania agresivneho zniZovania sadzieb sa pravdepodobne zniZia. To by
mohlo mierne zvysit vynosy Statnych dlhopisov. VWyhlad pre akcie je zaroven
nadalej vcelku priaznivy, pricom hlavngym motorom je aj napriek pretrvavajicej
volatilite rast ziskov. Na 0Overovych trhoch vzbudil pozornost narast miery
delikvencie a niekolko ojedinelych pripadov zlyhania, ale tento vyvoj sa nepovazuje
za systémovy. Postupné rozsirovanie spreadov zo stcasnych Gzkych Grovni sa zda
byt pravdepodobnejsie ako destabilizujici posun. Aj komoditné trhy sa ustalili na
stabilnejSom modeli. Ceny ropy by sa mali pohybovat do strany, kedZe geopolitické
obavy sa vyrovnavaji s dostatoc¢nou ponukou, zatial ¢o zlato po svojom silnom
raste zaznamenava urcitd konsolidaciu, ktor0 podporuje pokracujici Strukturalny
dopyt. Celkovo moZno povedat, Ze s odznievanim pociatocného Soku z udalosti zo
zaCiatku roka trhy filtrujo vykyvy spsobené novinovymi titulkami a zameriavaju
sa na dynamiku menovej politiky, odolnost ziskov a neskorSiu fazu GOverového
cyklu.
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Akcie

Rok 2026 sa zacal pozitivne,
zostavame preto konstruktivni

Tento rok sa pre akciové trhy zacal pozitivne. Podla starého trhového prislovia, ak prvych pat
obchodnych dni v roku vykazuje pozitivne vysledky, je pravdepodobné, Ze aj cely rok sa skonci
pozitivne. Od roku 1950 sa toto pravidlo prekvapivo osvedcilo v pripade indexu S&P 500: zo 47 rokov,
ktoré zaznamenali kladné vynosy v prvych piatich obchodnych drioch, sa 39 rokov skoncilo v kladnych
Cislach, ¢o predstavuje 83 % Gspesnost. Prvych pat dni tohto roka bolo skutocne pozitivnych a okrem
tohto sezonneho efektu zostava nas v zasade konstruktivny pohlad napriek pretrvavajdcej neistote,
najma geopolitickym rizikam, zachovany.

Pribeh o umelej inteligencii, ktory je hlavnym motorom americkych akcii, je nadalej dvojse¢nou
zbranou: podporuje inovacie a potencial ziskov a zaroven vyvolava obavy z nadhodnotenia. Zaroven
sa ako potencialne prekazky dalSej fazy rastu umelej inteligencie ukazuji nedostatocné kapacity
v zasobovani datovych centier energiou a v kapacite siete. Vplyv umelej inteligencie sa v3ak Coraz
viac rozsiruje aj do inych odvetvi, ako si napriklad materialy ¢i priemysel, a to najma vdaka znacnym
kapitalovym vydavkom spolocnosti zameranych na umeld inteligenciu.

Podla konsenzualnych prognodz sa oakava, Ze zisky podnikov porastG priblizne 0 10 % az 15 %, €o
zostavame opatrnejsi ako konsenzus zdola nahor, kedZe tieto progndzy byvajd na zaciatku kazdého
roka prilis optimistické a ¢asto sa nezhoduji s o¢akavaniami investorov. Napriek tomu by rast ziskov
v kombinacii s dividendami mal podporit primerané vynosy z akcii. Celkovo oakavame, Ze akciové
trhy sa v roku 2026 posun( vysSie, aj ked's nizsimi vynosmi indexov ako v roku 2025.

Pokial ide o americky akciovy trh, domnievame sa, Ze vynosy v roku 2026 budi tahané skor
fundamentalnym rastom ziskov — v pripade indexu S&P 500 odhadovanym na priblizne 14 % — nez
dalSou expanziou ocenenia. O¢akava sa, Ze zvySenie produktivity v technologickom sektore pohariané
umelou inteligenciou bude zohravat doleZitG Glohu. Vyznamné prileZitosti zostavaji pre lidrov
v oblasti umelej inteligencie, ako sG polovodicové a softvérové spolocnosti, kde by velké kapitalové
vydavky mohli zvysit zisky a pomdct zvysit index S&P 500 do konca roka na priblizne 7 600.
Ocakavame vsak vyssiu volatilitu ako v roku 2025 v dbsledku zvySeného ocenenia, potencialnych
vykyvov v politike FED-u, geopolitickych rizik a moZnosti ochladenia nadsenia pre umeld inteligenciu.
Investicie do infraStruktGry vratane investicii sOvisiacich s rozSirovanim datovych centier
pravdepodobne podporia SirSi dopyt v sektoroch materidlov, verejnych sluZieb, stavebnictva
a financii. V dosledku toho vidime velkd pravdepodobnost vacsieho rozptylu vynosov na americkom
trhu v roku 2026.

Vyhlad eurdépskych akcii je miernejsi. O¢akavame, Ze index Euro STOXX 50 v tomto roku vzrastie na
priblizne 6 200 bodov, pricom ho podpori rast ziskov o priblizne 11 %. FiSkalne opatrenia Nemecka,
zvySujice sa vydavky na obranu v celej Eurdpe a silny dopyt po komoditach spdsobeny investiciami
do infrastruktGry umelej inteligencie by mali prospievat odvetviam materialov, strojov, dopravy,
logistiky a technolégii. Na rast by vSak mohli vplyvat rizika vyplyvajdce z obchodného napétia a ciel.
Okrem toho Eurdpu Cakd v roku 2026 husty politicky kalendar, ktory moZe priniest obdobia
kratkodobej volatility. Domnievame sa, Ze konsenzualne ocakavania zisku na rok 2026 sU trochu
optimistické a citlivé na naruSenie svisiace s vjvozom. Preto sme konzervativnejsi a predpovedame
rast zisku priblizne o 8 %. Umela inteligencia zohrava mensiu Glohu v Eur6pe, kde je ocenenie
v porovnani s USA stale atraktivne, ale Strukturalne rozdiely v produktivite pretrvavaji (pozri graf 2.1).
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GRAF 2.1: EM A EURGPA SA STALE OBCHODUJU S OBROVSKYM DISKONTOM OPROTI USA
DISKONT P/E V POROVNANI S MSCI USA V %
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> Zdroj: LSEG I/B/E/S, Investment Institute UniCredit

Po minuloro¢nom pdsobivom 30 % zisku ocakavame dalsi silny rok pre akcie rozvijajacich sa trhov
(EM) a predpovedame priblizne 15 % vykonnost indexu MSCI EM v roku 2026. Tento vyhlad je
podporeny priaznivym globalnym makroekonomickym prostredim, silnym dopytom sGvisiacim
s umelou inteligenciou, z ktorého profituji technolodicky orientované trhy EM, a Sirokou geodrafickou
diverzifikaciou, ¢o vSetko prispieva k nasej progndze robustného 19 % rastu ziskov v roku 2026.
Ocenenie sice vzrastlo (firmy v indexe MSCI EM sa v sG¢asnosti obchoduji v priemere za 13,6-nasobok
forwardovych ziskov a index sa stale obchoduje s priblizne 40 % diskontom oproti akciam v USA
(pozri graf). V ramci EM Cina nadalej Celi Strukturalnym obmedzeniam rastu (¢o zddraznilo
spomalenie jej hospodarskeho rastu na 4,5 % medzirocne v 4. Stvrtroku 2025), zatial o iné trhy, ako
napriklad Taiwan a Korea, majd tendenciu viac priamo profitovat z cyklu umelej inteligencie
a polovoditov. Medzi hlavné rizika patria rastové alebo politické oky zo strany USA alebo Ciny, ako
aj obnovené obavy z bubliny spdsobenej umelou inteligenciou. Vyzvou pre EM by bolo aj dlhsie
obdobie silného dolara (¢o nie je nas zakladny scenar).
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Pevne Grocené cenné papiere

Ponuka EGB bola napriek volatilite trhu [ahko absorbovana

Statne dlhopisy vo vadsine vyspelych krajin zaZili pocas prvjch tyZzdiiov roka jazdu na horskej drahe.
Po poklese vynosov, pri ktorom sa krivky vo vSeobecnosti splostia, sa krivky v dosledku najnovsieho
geopolitického vyvoja naklonili nadol. Najvacsi vplyv mali tri udalosti: 1. Napétie v Irane zvysilo ceny
komodit a opdtovne oZivilo trhové inflacné ocakavania v eurozone a USA. 2. V Japonsku oznamenie
premiérky Sanae Takaiciovej o konani pred¢asnych volieb s cielom vyuZit svoj vysoky rating a upevnit
si parlamentnd vacsSinu spdsobilo masivny vypredaj dlhodobych Statnych dlhopisov v désledku
ocakavani adresivnych fiskalnych stimulov. 3. Zamer prezidenta Trumpa prevziat kontrolu nad
Gronskom nastrbuje vztahy USA s ich eurdpskymi spojencami. Vynosy EGB a UST sa nasledne zvysili,
kedZe investori ocakavajd, Ze verejné dlhové adentdry zvySia ponuku dlhopisov, a to jednak na
podporu ekonomik v pripade oznamenia novych ciel, jednak na financovanie vydavkov na obranu.

Vlysoka volatilita neovplyvnila schopnost investorov absorbovat nedavnu emisnG aktivitu. V januari
by mali dlhové adentlry eurozény predat dlhopisy v objeme priblizne 160 miliard eur, ¢im by
pravdepodobne prekonali mesacny rekord z jona 2020 (161 miliard eur). Kvalita objednavok a ceny
novych dlhopisov naznacuju, Ze ich prijatie bolo doteraz dobré.

GRAF 2.2: VYSOKA EMISNA AKTIVITA V JANUARI
SPLATENIA, CISTA A HRUBA PONUKA STATNYCH DLHOPISOV EUROZONY (V MLD. EUR)
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Zdroj: agentdry pre dlh eurozony, Bloomberd, Investment Institute UniCredit

Vynos 10-ro¢nych Bundov sa opdt pribliZil k oblasti 3 % a vynos 10-ro¢nych UST sa obchoduje na
najvyssej Grovni od audusta. Ocakavania vysokej ponuky a skutocnost, Ze ECB aj FED budU na svojich
nadchadzajdcich zasadnutiach pravdepodobne zniet opatrne, obmedzuji mozZné oZivenie EGB a UST
a v nasledujicich tyzdrioch by mohli zostat volatilné. Napriek tomu pochybujeme, Ze ide o zaciatok
nového trendu rastu vynosov, kedZe ekonomicka neistota je stale vysoka a likvidita bohata a kedZe si
myslime, Ze oportunisticki investori sa budG snaZzit profitovat z poslednych pohybov a uzamkn(t
atraktivne vynosy. Dopyt po talianskych cennych papieroch bol v poslednych tyZdroch zdravy, pricom
spread sa obchodoval pod 70 bazickymi bodmi. To je vzhladom na nedavnu volatilitu na trhoch
podporné.
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Firemné Gvery: Ziadne systémoveé riziko v dohlade

Podnikové Gvery zacali novy rok na silnom zaklade. Napriek bohatej ponuke novych dlhopisov zostali
prémie za kreditné riziko stabilné. V doésledku toho zostali obchody ,carry* klGcovym zdrojom
celkového vynosu. Ponuka novych dlhopisov sa stretla so silngm dopytom investorov, pricom vacsina
emisii vyrazne prevySovala ponuku, ¢o svedci o velkom apetite po Gverovom riziku. DGvodom velkého
zaujmu o Gverove riziko podnikov je skutocnost, Ze Gverové ukazovatele sU solidne, emitenti nadalej
dodrziavaji konzervativnu finan¢nG politiku a miera zlyhania zostava nizka. Silny dopyt po novych
emisiach viedol k velkému naddpisu (median 3,7x) — druhému najvyssiemu za poslednych Sest rokov
— a mierne zapornej medianovej prémii novych emisil.

V pripade financ¢nych spolocnosti sa velmi dobre vyvijali aj Gverové rozpatia. Pozitivny sentiment
podporili dobré vysledky velkych americkych bank za 4. Sturtrok 2025 a konstruktivne komentare
eurdpskych bank. Aj napriek vyznamnym deopolitickym spravam a udalostiam tykajicim sa
Venezuely, Iranu a Grénska bol zaujem investorov o obchody na primarnom trhu velmi silny.
V pripade prioritnych dlhopisov v eurach, ktoré tento mesiac vydali financné spolocnosti, je
medianové precenenie 2,8-nasobné, ¢o je najvyssia Groven za poslednych Sest rokov, a to napriek
velmi vysokej primarnej ponuke dlhopisov. Aj priemerna prémia za nové emisie sa bliZila k nule
v porovnani s rozpatim 1 aZ 13 bazickych bodov, ktoré sa vyskytlo v rokoch 2021 aZz 2025. To
znamena, Ze emitenti cennych papierov zo segmentu financnych spolocnosti méZu nové obchody
ocenovat podla krivky sekundarneho trhu. Oba ukazovatele poukazuji na silny sentiment na
primarnom trhu napriek geopolitickym udalostiam okolo Venezuely a Iranu.

V 1. polroku 2026 v3ak ocakavame urcitl volatilitu. Rizika vyplyvaji z rasticeho objemu (verovej
andazovanosti, ktora sa presunula z tradiného bankového sektora do nebankovych finan¢nych
institGeii (NBFI). To ma dva dosledky: 1. banky coraz viac poskytuji financovanie sGkromnym
Gverovym fondom, aby sa mohli zapajat do rizikovejSich Gverovych aktivit a 2. existuji obavy, Ze
ukazovatele kvality aktiv vykazované bankami nemusia plne odrazat zakladné riziko ich Gverovych
portfolii. Vzhladom na ich solidnu Gverov( kvalitu, ktord sa pravdepodobne potvrdi pocas
nadchadzajdcej vysledkovej sezony, by vsak nefinancné spolocnosti investicného stupna mali zostat
stabilné. Na druhej strane Gvery s vysokou beta hodnotou (vysokovynosny a podriadeny dlh) sG
citlivejSie na vedlajSie G¢inky. Napokon, napriek miernemu rastovému tlaku na rozpatia 1G aj HY
v nadchadzajicich mesiacoch zostavajd obchody carry klG¢ovym zdrojom vynosov. Financné tituly
by mohli zaostavat za nefinancnymi, ak bude rozSirovanie rozpati pohanané rastdcimi obavami
o zmenu Gverového cyklu. Daldie podrobnosti o nagich prognézach rozpétia podnikoviych Gverov
najdete v tabulke rizikovych aktiv.

GRAF 2.3: JANUAROVE UKAZOVATELE DOPYTU NA PRIMARNOM TRHU

VYSOKE POMERY PONUKY NA KRYTIE A NiZKE PREMIE NOVYCH EMISIT TENTO MESIAC ZATIAL
ODRAZAJU SILNY DOPYT NA PRIMARNOM TRHU
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1/2021 1/2022 1/2023 1/2024 1/2025 1/2026

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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Devizové trhy

USD pod tlakom, kedZe sa opat objavuje neistota v sdvislosti
s politikou USA

0d polovice januara sa americky dolar dostal pod opatovny tlak na znehodnotenie, kedZe sa opat
objavili geopolitické rizika, rastice obchodné napatie a obavy tykajlce sa nezavislosti FED-u. Signaly,
Ze americké Grady mozu byt ochotné podielat sa na koordinovanych trhovych intervenciach s cielom
zastavit oslabovanie JPY, po ktorych nasledovali Trumpove vyroky vitajice slabsi dolar (,Myslim si,
Ze je to skvelé“), dodali oslabovaniu USD dalsi impulz. Tieto vyhlasenia Bieleho domu mozno
interpretovat ako prejav politiky uprednostriujicej slabsi americky dolar s cielom podporit vjvoz
z USA a zniZit obchodny deficit.

Zvysena politicka neistota a obavy o udrzatelnost fiskalneho dlhu spolu s eskalaciou geopolitického
a obchodného napatia oZivili diskusie o globalnej dedolarizacii. Nedavne tempo oslabovania USD bolo
porovnatelné s pohybmi na trhu pozorovanymi po ,Dni oslobodenia®, ale rozsah pohybu je stale
mierny v porovnani s tym, ¢o sa stalo v 2. Stvrtroku 2025. Na rozdiel od aprila 2025 zatial zostalo
prelievanie UST na trh obmedzené a americky dolar sa oddelil od kratkeho konca krivky, kedZe
forwardové sadzby federalnych fondov klesli len nepatrne. Tato diverdencia naznacuje, Ze bud' bol
vypredaj USD nadmerny, alebo sa krivka USD mdze eSte upravit dalSim zoSikmenim.

Prekonanie kurzu EUR-USD nad minuloroéné maxima a cez Oroven 1,20 znamena riziko, Ze
referencné pasmo pre menovy par sa moZe posunGt z 1,15 — 1,20 na 1,20 — 1,25. Stabilizacia
v oblasti 1,20 — 1,22 je pravdepodobnd, ak USD podpori ocakavany opatrny pristup FED-u a zniZeny
politicky hluk zo strany americkej administrativy (menej pravdepodobny). Vzhladom na Ustrednd
Glohu jenu pri nedavnom pohybe USD by vysledok japonskych volieb 8. februara mohol USD priniest
aj kratkodobd Glavu, najma ak politickeé rizika sposobia obnovenie tlaku na JPY. Aj v tomto scenari sa
rizika poklesu pre menovy par EUR-USD pravdepodobne obmedzia na oblast 1,18. Ak bude pretrvavat
politicka neistota, mohlo by to pripravit podu pre trvalejsi trend oslabovania USD. Ak vSak americka
administrativa nerozsiri svoj vplyv na dlhy koniec vynosovej krivky, prudky narast nakladov na
obsluhu dlhu sa moZe stat disciplinujGcim faktorom, ktory pomdZe zabranit nadmernému alebo
chaotickému poklesu USD.

GRAF 2.4: AMERICK\? DOLAR SA ODDELUJE OD SADZIEB, KEDZE SA OBJAVUJE TEMA
DEDOLARIZACIE
INDEX AMERICKEHO DOLARA A IMPLIKOVANE JEDNODNOVE SADZBY USD NA DECEMBER 2026

111 Index amerického dolara 4,0 %
— Predpokladana jednodriova forwardova sadzba
109 amerického dolara na december 2026 (rs) 389%
107 3,6 %
105 34%
103 3,2 %
101 3,0%
99 2,8 %
97 2,6 %
95 2,4 %
1/2025 4/2025 7/2025 10/2025 1/2026

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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Komodity

Ropa

Zemny
plyn

Zlato

Ropné trhy koncia januar s cenami ustalenymi priblizne na Grovni 65 USD/barel,
kedZe vysoka ponuka nadalej kompenzuje prchavd podporu geopolitickych
Sokov. Rizikova prémia, ktora sa objavila zaciatkom januara, ustdpila len
Ciastocne, pricom ceny s0 stale poistené proti pripadnému naruseniu.
Odstranenie venezuelského prezidenta Nicoldsa Madura, ktoré zordanizovali
Spojené Staty, sposobilo nestabilitu, ale malo len zanedbatelny vplyv na ceny,
pretoZe vyrazne obmedzena vyrobna kapacita Venezuely ponechava len maly
priestor na vyznamné zmeny v kratkodobej rovnovahe ponuky. Z dlhodobejSieho
hladiska by vSak obnovenie investicii a politicka stabilizacia mohli priniest na
trh dalSie barely z Venezuely, ¢o by zvysilo riziko dalSieho poklesu cien.

Predpokladany narast zasob o 2,8 mil. barelov denne na rok 2026 podla EIA
poukazuje na pretrvavajici prebytok, ¢o je v ostrom kontraste s ocakavaniami
OPEC, Ze trh bude do velkej miery vyvazeny. IEA medzitym mierne zniZila svoje
progndzy prebytku, ¢o odraza silnejSie predpoklady dopytu, hoci nadalej vidi
Strukturalne nadmernd ponuku na trhu. Vzhladom na to, Ze zasoby na mori s
Uz zvysené, dalSie barely sa moZu presunGt do skladovacich priestorov na
pevnine, ¢o v kratkodobom horizonte zvy&i tlak na pokles cien. Cinske
strategické zasoby prispievaji k dalSej neprehladnosti. V kratkodobom aZ
strednodobom horizonte je pravdepodobné, Ze deopolitické vzplanutia prinesd
len kratkodobd podporu na Grovni sentimentu namiesto toho, aby viedli
k vyznamnej zmene fundamentov. V tejto situacii sa citime spokojni s naSou
progndzou na rok 2026, ktora sa pohybuje v rozmedzi 60 — 65 USD za barel.

Referencna cena zemného plynu v Eurdpe (TTF) vyskocila od zaciatku roka az
0 40 %, kedZe chladné pocasie a geopolitické napatie vyprovokovali predtym
spokojny trh. Jednym zo zdrojov volatility bola nizka Groveri zasob v porovnani
s poslednymi rokmi. Eurdpske zasoby plynu nedavno klesli pod 50 % kapacity,
o je o 10 percentudlnych bodov menej ako v rovnakom obdobi
predchadzajiceho roka. NiZSia Startovacia Orovell a chladné pocasie
v poslednych tyZdrnoch spdsobili tlak na zasoby, a tym vyvolavaji obavy
0 potrebu doplnenia zasob na zimu 2026 — 2027. Geopoliticky vyvoj dalej zvysil
volatilitu na trhoch s plynom. Na jednej strane nepokoje v Irane mdzu sposobit
narudenie tokov LNG. Na druhej strane, obchodna vojna medzi USA a EU by
znamenala slabSiu hospodarsku aktivitu, ¢o by mohlo zniZit ceny plynu.
volatilita sa zniZi. Znovu potvrdzujeme nasu prognozu ceny TTF na rok 2026 vo
vyske 30 - 35 EUR/MWh, hoci poznamenavame, Ze cena by mohla
v najblizSom obdobi docasne prekrocit toto rozpatie. Neskdér v tomto roku
oCakavame pokojnejsie trhy s plynom, kedZe sa za¢n( realizovat vyznamné
nové dodavky, najma v Severnej Amerike.

Zlato zacalo rok silne, ked prekrocilo hranicu 5 000 USD/unca, a to v dosledku
geopolitického napétia po zajati venezuelského prezidenta Madura Spojenymi
Statmi. Konfrontacia medzi USA a Eurdpou v sdvislosti s Gronskom a rastlce
napétie v Irdne prispeli k dalSej neistote a posilnili dopyt po bezpecnych
pristavoch. Trh nadalej podporovali aj Strukturdlne faktory, hoci menej
intenzivne ako predtym. Nakupy centralnych bank zostavajo stabilné, ETF
nadalej zaznamenavaju stabilny prilev a redlne vynosy sa vyrazne nepohli. Tieto
faktory pomahajd udrzat strategicky vyznam zlata, ale vzhladom na uZ velmi
vysoké ceny a deopolitické riziko, ktoré sa Coraz viac zohladriuje, sa zvySuje
pravdepodobnost docasného poklesu, aj ked' Sirsi konstruktivny trend zostava
neporuseny.
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Tabulky s progndézami

Prognézy Unicredit

PROGNOZY HDP, CPI A SALD STATNYCH ROZPOCTOV

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 2,2 24 2,0 2,7 29 26 -74 -79 -8,0
Eurozéna 1,4 1,0 1,4 2,1 1,8 19 -34 -3,7 -3,6
Nemecko 02" 12 19" 2,2 1,6 20 -24 -43 -43
FrancOzsko 0,8 0,9 11 1,0 1,3 14 -54 -50 -46
Taliansko 0,5 0,6 0,8 1,5 14 1,6 -31 -29 =27
§panielsko 2,9 2,1 1,8 2,7 2,1 2,0 -25 =21 =272

UK 1,4 0,9 1,2 34 23 20 -45 -38 -35
Cina 5,0 41 3,8 -03 05 10 -85 -80 -8,0
Japonsko 1,0 0,8 0,8 3,0 2,1 20 -31 -40 -38
India 7,3 64 64 28 4,0 40 -72 -71 -69

Zdroj: Investment Institute UniCredit

* Jdaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: 0,3 % (2025), 0,9 % (2026) a 1,8 % (2027)

UROKOVE SAZBY CENTRALNYCH BANK

Aktuélne 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27
Fed 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50
ECB 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
BOE 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75
8o 0,75 0,75 1,00 1,00 1,00 1,25
Riksbank 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Norges Bank 4,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

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

26.1.2026 1Q26 2Q26 3Q26
Eurozéna
Depozitna sadzba 2,00 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 2,04 2,00 2,00 2,00
2Y Schatz 2,11 2,10 2,10 2,10
10-ro¢ny nemecky dlhopis 2,87 2,75 2,80 2,85
2Y EUR swap 2,27 2,25 2,25 2,25
10-rocny EUR swap 2,89 2,80 2,85 2,90
10-ro¢né rozpatie swap — 3 5 5 5
Bund
2Y BTP 2,19 2,30 2,30 2,30
10vY BTP 3,46 3,45 3,50 3,55
10-roc¢né rozpatie BTP — 59 70 70 70
Bund
USA
Sadzba Fed 3,75 3,75 3,50 3,50
3M OIS SOFR 3,67 3,56 3,35 3,35
2Y UST 3,59 3,70 3,70 3,65
10Y UST 4.1 4,25 4,25 4,25
10-rocné rozpatie UST — 134 150 145 140
Bund
PROGNGZY PRE DEVIZOVE TRHY

26.1.2026 1Q26 2Q26 3Q26
EUR - USD 1,19 1,14 1,16 1,17
usD - JPY 153 154 150 148
EUR - JPY 183 176 174 173
GBP - USD 1,37 1,30 1,29 1,28
EUR — GBP 0,87 0,88 0,90 0,91
USD - CNY 6,95 7,10 7,09 7,08
EUR — CNY 8,30 8,09 8,22 8,28

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

26.1.2026 Polovica roka 2026

Koniec roka 2025

Ropa

Brent USD/barel 66,0
Akcie

Euro STOXX 50 5948
STOXX Europe 600 608
DAX 24901
MSCI Taliansko 117
S&P 500 6916
Nasdag 100 25 605
Overy

iBoxx Non-Financials Senior 69
iBoxx Banks Senior 64
iBoxx High Yield NFI 255

62,5

5900
600
25500
118

7 200
27 000

95
95
325

62,5

6 200
630
27 000
123

7 600
28 000

90
87
300

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=20260128
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf?v=20260128
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf?v=20260128
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/MonthlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf?v=20260128

Vyvoj vybranych indexov financného trhu

0d 26.1.2021 26.1.2022 26.1.2023 26.1.2024 26.1.2025 26.1.2021 1.1.2026
Do 26.1.2022 26.1.2023 26.1.2024 26.1.2025 26.1.2026 26.1.2026 26.1.2026

INDEXY AKCIOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

MSCI Svet (v USD) 10,2 -48 18,3 22,3 19,6 81,2 2,4
MSCI Rozvijajlce sa trhy (v USD) -10,6 -10,2 -3,6 13,5 42 4 23,7 7,5
MSCI USA (v USD) 12,2 -57 22,8 26,9 15,0 89,0 1,5
MSCI Eurdpa (v EUR) 18,7 1,0 10,3 14,2 18,2 77,4 2,9
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) -10,2 -6,1 -0,2 12,7 35,4 28,0 6,1
STOXX Europe 600 (v EUR) 17,7 0,2 10,2 14,4 18,8 75,9 3,0
DAX 40 (Nemecko v EUR) 115 -2,1 12,1 26,6 16,5 82,7 1,8
MSCI Taliansko (v EUR) 24,2 2,7 23,2 28,5 30,9 164,6 0,3
ATX (Rakisko, v EUR) 34,1 -94 8,8 17,6 50,4 133,5 3,7
SMI (§vajf”:iarsko, v CHF) 13,5 -38 3,8 13,2 10,4 39,9 -1,0
S&P 500 (USA, v USD) 14,6 -51 22,4 26,4 15,4 94,0 1,6
Nikkei (Japonsko, v JPY) -38 3,6 33,4 12,2 35,0 102,1 51
€SI 300 (Cina, v juanoch) -13,0 -9,2 -18,3 18,5 26,1 -5.2 1,8

INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNQS, V %)

10-ro¢né americké statne dlhopisy (v USD) —-43 -11,4 -1,8 0,2 8,1 -9/7 -0,4
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) -38 -17.3 2,0 0,2 0,6 -18,1 0,4
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) -38 -15,3 2,5 2,2 2,2 -12,7 0,6
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) -18 -114 5,0 48 40 -0,7 0,5

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

10-ro¢né americké statne dlhopisy (v USD) 81 165 66 50 -41 317 7
Nemecké dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 45 229 9 29 28 341 0
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 49 236 10 14 14 322 -5
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iIBOXX, v EUR) 52 299 -18 - 24 -4 309 -6

VYMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR — USD) -71 -34 -0,2 -39 13,0 -2,6 0,7
Britska libra (EUR — GBP) -59 54 -29 -13 2,8 -23 -0,6
§vaj(:iarsk\/ frank (EUR — SFR) -3,7 -3,7 -6,1 0,8 -29 -144 -1,0
Japonsky jen (EUR — JPY) 2,3 9,7 13,6 1,9 11,4 448 -09

KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditny index (GSCI, v USD) -19 5,2 40 36,7 80,8 164,6 17,4
Priemyselné kovy (GSCI, v USD) 343 -6,5 —-15,5 9,6 29,2 499 6,3
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata) -1,1 51 47 37,4 83,9 175,9 18,0
Ropa (Brent, v USD za barel) 60,8 -2,8 -6,4 -35 -16,4 17,3 7.8

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 26. januaru 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 (vy$3ia 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 ur¢ena 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 investi¢ny
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 sG 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 vykonnosti 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 buddcnosti zmenit.

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

Skupina UniCredit nemoZe byt Ziadnym spdsobom zodpovedna za skutocnosti alebo Skody, ktoré mozu komukolvek vzniknGt pri pouZiti
tohto dokumentu, okrem iného vratane $kdd spdsobenych v dosledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor. Obsah
publikacie — vratane Udajov, noviniek, informacii, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov — vlastni skupina UniCredit. Pokial nie je
uvedené inak, vztahuje sa nan autorské pravo a zakon o priemyselnom vlastnictve. Neudeluje sa Ziadna licencia ani pravo na pouZivanie,
a preto nie je dovolené reprodukovat tento obsah, Gplne alebo Ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na
komercné Gcely bez predchadzajiceho pisomného sihlasu skupiny UniCredit, s vynimkou pripadov, ked slGZi len na osobné pouZitie.
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Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 26. januaru 2026.
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