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Vazeni klienti,

s poteSenim vam predstavujeme Kompas 2026, nasu hlavni vyroén( publikaciu, ktord pondka
osobity eurdpsky pohlad na svetové hospodarstvo a financné trhy.

Trump 2.0 sa ukazal ako birlivejsi a rusivejsi, neZ si mnohi eSte pred rokom predstavovali. Stary
svetovy poriadok sa rozpada, ale novy sa edte neutvoril. Crtaji sa viak niektoré nové kontdry: viac
intervencionisticky Stat, prevaha narodnych zaujmov nad medzindrodnymi pravidlami a vacsia
orientacia USA smerom dovnitra.

Napriek vytrvalému globalnemu rastu v roku 2025 a vysokej vykonnosti akciovych trhov, ktor(
podporil rozmach umelej inteligencie, pretrvava neistota. NadSenie z transformacného potencialu
umelej inteligencie tlmia obavy z doznievajiceho Pax Americana. Americky dolar oslabil v ramci
velkych svetovych mien priblizne o 10 %, zatial o zlato vzrastlo na rekordné hodnoty.

Pri pohlade do budicnosti je pravdepodobné, Ze udalosti roka 2026 budi v rovnakom duchu. Umela
inteligencia zostane dominantnym narativom na trhu, zatial ¢o nepredvidatelna politika prezidenta
Donalda Trumpa bude nadalej vnasat volatilitu do obchodu, fiskédlnej politiky, bezpecnosti
a imigracie. Medzi nase hlavné obavy patri potencialna politizacia FED-u.

V tomto prostredi je pre investorov nevyhnutna adilita a diverzifikacia. Ocenenie zostava zvysené,
¢o nedava vela priestoru na neuspokojivé Gdaje a posilfiuje vyznam selektivneho umiestnenia
a riadenia rizik.

Precitajte si druhé vydanie publikdcie Kompas, v ktorom tieto témy podrobne rozoberieme
a nacrtneme ich ddsledky pre investorov.

S prianim vSetkého najlepsieho v budGcom rokul

Manasle,  Fabso

Fabio Petti
podpredseda Investment Institute

Manuela D’Onofriova
predsednicka Investment Institute

www.the-investment-institute.unicredit.eu

By

NOVA PODOBA SVETA? 2
Trumpove dotrasy

NAS PRIBEH 3
VSEOBECNE PREDPOKLADY 4

2026: rok geoekonomickych Gprav, nie
prevratov

TRHOVE PREDPOKLADY 14
Opatrny optimizmus:
optimistické nalady sa stretavaji

s geopolitickou realitou

NAJDOLEZITEJSIE PRIBEHY ROKA

2026 21
1. Prebudenie Eurdpy v roku 2026 do
reality

2. Dilema Eurdpy tykajica sa kritickych
surovin

3. Rizika a prileZitosti na sGkromnom
Gverovom trhu

€0 AK SA MYLIME? 30
1. Prudky narast investicii do umelej

inteligencie: ignorujeme rizika?
2. Mohla by Eurdpa nahradit USA
ako referencny trh?

INVESTICNE PRESVEDCENIA 38

TABULKY S PROGNOZAMI 40

s UniCredit


https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/

Nova podoba sveta?

Edoardo Campanella,
riaditel a Séfredaktor, Investment Institute

Trumpove dotrasy

V seizmoldgii po silnom zemetraseni zvycajne nasleduji dotrasy —
mensie otrasy, ktoré mézu urcity cas pretrvavat, kym sa zemska kdra
prispdsaobi. Ak sa rok 2025 niesol v znameni Trumpovho zemetrasenia
z druhého zvolenia, rok 2026 sa bude niest v duchu dotrasov. Svetov(
ekonomiku na buddci rok pravdepodobne opét ¢akajd turbulencie, hoci
ich rozsah bude ovela mensi ako v tomto roku.

Americky prezident Donald Trump ma stale vela moZnosti, ako otriast
trhmi, a nebude vahat konat, ak uvidi politickd vyhru, bez ohladu na to,
aka kratkozraka tato stratédia mdze byt. Od svojho navratu do Bieleho
domu v3ak otvoril tolko frontov takym radikalnym spdsobom, Ze

akykolvek budici krok bude pravdepodobne skdr postupny, nez
rozsiahly.

Zaroven sa pravdepodobne zintenzivnia technologické preteky s USA,
pricom Cna sa bude viac zameriavat na aplikicie umelej inteligencie a
USA na zakladné modely umelej inteligencie.

Eurdpa sa snaZi prispdsobit Trumpovmu chaosu, ktory sa riadi vylucne
narodnymi zaujmami. Po odvazinych oznameniach v roku 2025 —
nemeckej fiskalnej bazuke a vyznamnych obrannych iniciativach — musi
byt rok 2026 rokom implementacie a realizacie v praxi. Dotrasy, ktoré
budi menej intenzivne ako pdvodné zemetrasenie, mozu oslabit
odhodlanie Eurépy Celit novym vyzvam a zwysit pravdepodobnost
Ciastkového pristupu.

Na buddci rok vsak mozno uvidime vznik koalicii ochotnych v oblastiach,

v ktorych je mozné dosiahnut zmysluplny pokrok. Potrebna je ochota
investovat politicky kapital, prijat skutocne eurdpsky pristup a
dotiahnut veci aZ do konca.

TRUMP

POLITICKE OBMEDZENIA

Vzhladom na bliZiace sa volby v polovici
volebného obdaobia bude Trump
pravdepodobne konat opatrne, aby sa vyhol
destabilizacii hospodarstva prostrednictvom
Sokovych krokov. Vzhladom na klesajicu
podporu sa Trump pokidsa riesit krizu cenovej
dostupnosti prehodnotenim ciel na potraviny
a prerozdelenim Ccasti prijmov z ciel medzi vsetkych
Ameri¢anov okrem najlepsie zarabajdcich.

Rovnako mu buddci rok zviazu ruky mnohé politické rozhodnutia prijaté
v roku 2025. Pri deficite federalneho rozpoctu nad 6 % HDP nie je priestor
na dalsi Velky krasny zakon. Budlci rok sa naplno prejavia fiskalne
opatrenia schvalené pred letom. Prepustenie a zmrazenie prijimania
zamestnancov medzitym spdsobilo, Ze federdlne agentlry maji
nedostatok zamestnancov, ¢o obmedzuje moZnosti daldich krtov. Dalsi
»Den oslobodenia“ v podobe globalneho zvysenia ciel je mimo hry. USA
sa stale vyrovnavaji s prvym kolom reciprocnych ciel. Pravdepodobnejsie
je, Ze Trump prehodnoti konkrétne najnovsie obchodné dohody a pohrozi
novymi protekcionistickymi opatreniami, aby ziskal vplyv na niektoré
krajiny, ak by sa napétie vystupriovalo.

Hlavna neistota spociva vo FED-e. Politické zasahy budl pravdepodobne
narastat, ale systém bfzd a protivah — vratane NajvysSieho sidu — robi
Uplné prevzatie moci nepravdepodobnym. Do roku 2027 predpokladame
UZ len dve zniZenia sadzieb, kedZe prirodzena sadzba sa v podmienkach
rozmachu umelej inteligencie, nizkych Gspor doméacnosti a vysokého
fiskalneho deficitu posiva vyssie.

TRUMPOVE DOTRASY BUDU CITELNE NA CELOM SVETE

(ina sa uZ takmer desat rokov pripravuje na rozpad globalneho poriadku.
Stratédia sebestacnosti sa jej vyplaca, a to aj v oblasti polovodicov, kde
je Cina traditne zavisld od USA. Hoci sG plody tohto prezieravého
politického pristupu viditelné na strane ponuky, kedZe ¢inska vyroba sa
jednoznacne posunula nahor v dlobalnych hodnotovych retazcoch,
domaci dopyt je stale prili§ slaby. Zavislost na vyvoze tak zostava silna
a je zdrojom zranitelnosti. Obchodné primerie s Washingtonom bude
pravdepodabne trvat do jesene budiceho roka, ale Peking sa v pripade
potreby nebude zdrahat pouZivat vyvoz kritickych materialov ako zbran.
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Pre trhy bude nasledny otras urcite menej destabilizujici ako pévodny
Sok. Z tohto dévodu sa tlak na americky dolar mozZe trochu zmiernit, aj
ked jeho budicnost ako bezpecného pristavu zostava neista. Podobne aj
vynosy Statnych dlhopisov na oboch stranach Atlantiku budG v horizonte
nasej progndzy pravdepodobne mierne wySSie. Zlato modZe stale
profitovat z neistoty, ktord vyvoldva prechod od starého globalneho
poriadku k novému.

DOSLEDKY PRE TRH

Globéalne akciové trhy by mali v budGcom roku dalej stdpat. Celkovo
zostava pribeh umelej inteligencie nedotknuty. Podla nasho nazoru
bublina umelej inteligencie neexistuje, to viak neznamena, Ze s fou nie
s spojené Ziadne rizika. Musime sa vsak na ne pozerat spravnou optikou.
Porovnanie s bublinou dotcom je zavadzajice. Mag 7 nie s zaCinajdce
podniky so zaujimavymi podnikatelskymi ndpadmi, ale bez produktov,
ktoré by mohli predavat. SU to vyspelé podniky s dostatkom hotovosti,
ktoré generuju zisk. LepSou analdgiou je Zelezni¢na mania v polovici 19.
storoCia vo Velkej Britanii. Bublina vtedy splasla v dosledku nadmernej
financnej paky a nadmernej kapacity. KlG¢ovou zranitelnou oblastou
rozmachu umelej inteligencie je budovanie infrastruktiry umelej
inteligencie, kde je vysoké riziko preinvestovania.

Prvy rok vlady Trumpa 2.0 priniesol rozvrat; to, ¢o bude nasledovat v roku
2026, bude pravdepodobne skor fazou prispdsobovania nez dalsim
tektonickym posunom.



> Nas pribeh

GLOBALNE

Obchodné napdtie pretrvava
SGperenie medzi USA a Cinou sa vyostruje a Eurdpa je medzi nimi stlacena
Globéalna ekonomika vykazuje adaptivnu vytrvalost

RAST

Solidna, ale nerovnomernd, hospodarska expanzia v USA
Mierny rast v eurozone, pricom Nemecko zacalo pouZivat fiskalnu bazuku

Mierna expanzia v Japonsku
Dalgie spomalenie v Cine

/\.4

INFLACIA

Nad cielovou hodnotou v USA
V eurozone takmer 2 %

t a PribliZovanie sa k cielu v Japonsku
/Q

Defla¢ny tlak v Cine

HLAVNE CENTRALNE BANKY

FED do roku 2027 este dvakrat znizi

ECB pozastavi v roku 2026; jedno zvySenie koncom roka 2027
BoJ bude postupne zvySovat sadzby

PBoC dalej uvolriuje menova politiku

TRIEDY AKTIV

Vynosy Statnych dlhopisov mierne vzrastli v USA aj v eurozone
\ Pokracujlci rast globalnych akcii pri pretrvavajicej dynamike umelej inteligencie
0 Slaby americky dolar straca na intenzite
Ceny enerdif sa celkovo stabilizujd
Zlato podporuji intaktné dlhodobé faktory
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VSeobecné
predpoklady

EDITOR! 2026: rok geoekonomickych Oprav,

Tullia Buccova

Andreas Rees

AUTORI

nie prevratov

Rok 2025 sa konci v znameni opatrného optimizmu po barlivom obdobi obchodnych
vojen a neistych primeri. Mnohé krajiny uzavreli s USA rychle dohody o clach, aby

Tullia Buccova zabranili totalnej obchodnej vojne vratane obchodného primeria, ktoré Cina uzavrela s
USA na konci oktdbra. Tieto dohody upokojili financné trhy, ale nevyriesili zakladné

Loredana Maria Federico

geoekonomické napatie. Namiesto toho sa svetovy obchod rozpada na sGperiace bloky

Eszter Gargyanova a politici sa obavajg, Ze by sa mohla rozpitat nova birka. Podla nasho nazoru je

zakladnym scenarom pre rok 2026 pokracovanie geoekonomickych trenic bez toho,
Mauro Giorgio Marrano aby prerastli do Uplnej obchodnej vojny. Politici a podniky sa budd musiet v tejto novej
Roberto Mialich situacii zorientovat. Ako sa hovori: difaj v pokoj, ale priprav sa na (urcité) turbulencie.

Andreas Rees
Marco Valli

Daniel Vernazza
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VYSSIE CLA ZOSTANU

Protekcionizmus Washingtonu nie je docasnou taktikou, ale
trvalou stratégiou. VysSie cla v USA povazuje Trump za
viacGcelovy nastroj na podporu presunu priemyslu, zniZenie
obchodného deficitu a vyvijanie tlaku na Cinu a Eurdpu, aby
ustdpili. Ak by Najvyssi sid USA zrusil americké cla
zavedené na zdklade zakona o medzindrodnych
mimoriadnych  hospodarskych  prdvomociach  (IEEPA),
Trumpova administrativa by pravdepodobne wyuZila iné
americké zakony, aby udrzZala cla na vysokej Grovni. Podla
nasho nazoru bude neistota v oblasti obchodnej politiky
v roku 2026 nadalej vysoka, hoci jej vrchol uZ
pravdepodobne pominul.



RIVALITA MEDZI USA A CINOU SA VYOSTRUJE

Najnoviie obchodné primerie medzi USA a Cinou je skor
taktickou prestavkou neZ trvalym mierom v obchodnej
vojne. Docasné uvolnenie ciel a kontrol vyvozu sice
poskytuje wurcitG okamZitGg Glavu, ale pravdepodobne
nezabrani SirSiemu procesu oddelovania hospodarstva,
najma v odvetviach Spickovych technoldgii a kritickych
zdrojov. V 2025 sa naplnila koncepcia ,,vzajomnej zavislosti
ako zbrane“. Cina Ospedne reagovala na sankcie USA
v oblasti vyroby Cipov tym, Ze vyuZila svoju dominantnG
poziciu v oblasti  kritickych  nerastnych  surovin.
V nadchadzajcich rokoch sa siperenie medzi USA a Cinou
pravdepodaobne zintenzivni v oblasti novych technoldgii,
ako s umela inteligencia, kvantova vypoctova technika
a biotechnoldgie. Redlne mozno skdr ¢i neskor ocakavat
dalSie protekcionistické opatrenia, kedZe kazda velmoc sa
snazi spomalit pokrok tej druhej.

EURGPA SA OCITLA V NEISTEJ POZICIl MEDZI DVOMA
BLOKMI

€U sa ocitla v situacii, ked je v bezpe€nostnej zavislosti od
Washingtonu a v hospodarskej zavislosti od Pekingu. Toto
krehké vyvaZovanie moZe Coskoro opat prejst tazkou
skdskou, a to z dvoch dévodov. Po prvé, ¢inske spolocnosti
by mohli presmerovat ¢ast svojho vyvozu z USA do Eurdpy.
Po druhé, novy obchodny ramec medzi USA a EU priniesol
urcité kratkodobé Glavy, ale vytvoril politické zavazky, ako
napriklad masivne nakupy energie a priame zahrani¢né
investicie (PZI), ktoré moZe mat Eurdpa v rokoch 2026/27
problém splnit. Trump by preto mohol tvrdit, Ze EU neplni
svoju Cast dohody, a opat pohrozit zavedenim vyssich ciel.

GLOBALNA EKONOMIKA V ROKU 2026 PREUKAZE
ADAPTIVNU VYTRVALOST

Ocakavame, Ze globalny HDP v roku 2026 medzirocne
vzrastie 0 3,1 % a v roku 2027 o 3,2 %, po raste 0 3,2 %
negativne Gc¢inky z hladiska dopytu, sGkromny sektor
nadalej preukazuje pozoruhodnd schopnost prispdsobit sa.
Eurdpske spolocnosti napriklad na zaCiatku roka 2025
predzasobili vyvoz, zatial ¢o ich americki koledovia
reordanizovali dodavatelské retazce, aby zmiernili vplyv
vyssich ciel. Okrem toho si spolocnosti m6zZu zvyknit na
zvySend politickG neistotu, ¢o by zniZilo nedativny vplyv na
svetové hospodarstvo. Hoci trend ro¢ného rastu svetového
obchodu s tovarom by sa mohol zniZit zo 4 % na 2 — 3 %,
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zrychlujici sa obchod so sluzbami to pravdepodobne
vykompenzuje. Daldia digitalizacia a umela inteligencia by
mohli urychlit zmenu zloZenia svetového obchodu smerom
k sluzbam. Vlady medzitym dotovali vyrobu strategickych
tovarov, ako sG Cipy a batérie, aby znizili zavislost od Ciny.
Tieto snahy bud( tlmit negdativne Gc¢inky dopytu, ale
zaroven zvysia Uroven verejného dlhu. Ak budi investori
pozadovat vysSie vynosy za drzbu tohto dlhu, centralne
banky by sa mohli dostat pod tlak, aby stlacili naklady na
poziciavanie.

FRAGMENTACIA, NIZST RAST A VYSSIA INFLACIA SO
DLHODOBE RIZIKA

USA a Cina ¢oraz viac ohrani¢uji obchod a technoldgie vo
svojich sférach, pricom Eurdpa sa ocita uprostred. Je preto
pravdepodobné, Ze dojde k Strukturalnej zmene v podobe
rozdelenia svetovej ekonomiky na sGperiace bloky.
Rozdrobeny svet je nachylnejsi na otrasy na strane ponuky,
ako sU cla a kontroly vyvozu, ktoré ovplyviiuji vyrobné
naklady. Z dlhodobého hladiska to znamena vyssiu
a volatilnejSiu inflaciu a slabsi rast ako v ére neobmedzenej
globalizacie.

GRAF 1.1: OBCHODNA NEISTOTA
PRAVDEPODOBNE DOSIAHLA VRCHOL
NEISTOTA V OBCHODNEJ POLITIKE USA A CLA
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Neistota obchodnej politiky (tis., vpravo)
e Skuto€na colnd sadzba USA (sadzby na import v roku 2024)
e SkutoCna colnd sadzba USA (aktualne sadzby na import)

Zdroj: Neistota hospodarskej politiky, US Census Bureau,
Ministerstvo financii USA, The Yale Budget Lab,

Investment Institute UniCredit



Ekonomika USA: solidna, ale nerovhomerna

Ocakavame, Ze hospodarstvo USA v budiGcom roku (2,1 %) a v roku 2027 (2,0 %) zaznamena solidny rast vdaka
fiskdlnej podpore, investiciam do umelej inteligencie, uréitému zmierneniu politickej neistoty a priaznivym
financnym podmienkam. Zastavenie ¢innosti vlady bude mat vplyv na rast HDP v 4. Stvrtroku 25, ale tato strata
nedavny slaby rast zamestnanosti, alebo prili$ vysoka inflacia. My patrime do druhého tabora.

Hospodarska aktivita v USA bola v roku 2025 pozoruhodne odolna, a to aj napriek ovela vy3sim clam a politickej
neistote, a do velkej miery vdaka silnym investiciam a vydavkom domacnosti s vy33imi prijmami. Domacnosti

ivye

Ze sa to bude rozsirovat. Zamestnavanie sa vyrazne spomalilo, hoci je to najma v ddsledku niZSej imigracie

a CiastoCne v dosledku vplyvu zvySenej hospodarskej neistoty a investicii do umelej inteligencie na dopyt
po pracovnej sile. Pokial je niZSi pocet zamestnancov spdsobeny nizsim
pristahovalectvom, nesignalizuje to uvolnenie. O¢akavame, Ze zvysena

ekonomicka neistota sa trochu zmierni alebo si firmy na neistotu aspon Y15 y -¥ <
zvykn(. Zamestnavanie by sa malo zvysit, ale s nizSou elasticitou voci Ocakavame’ Z€ 5d Zvysena

rastu HDP, neZ je jeho historicky vztah. Miera nezamestnanosti sa mdze 9k0n0miCké neistota trochu
zvysit, ale pravdepodobne nie o vela. zmierni alebo ze Si flrmy na

Miery zakladnej inflacie sa v sdCasnosti pohybuji okolo 3 % neistotu aspoﬁ Z\/\/kn[j_
a oCakavame, Ze jadrova inflacia dosiahne v nasledujicich Siestich

mesiacoch vrchol na Grovni 3,5 %. Cla sa pravdepodobne budd aj nadalej kompenzovat zvysenymi cenami, kedZe
zasoby z predzasobenia dovozom sa vyCerpaji a neistota slvisiaca s clami (ktord viedla niektoré firmy
k vyckavaniu pred prenesenim ciel) sa zmierni. Ukazovatele inflacie v oblasti sluZieb inych ako byvanie sa
v poslednom obdobi zvysili a miery kratkodobych inflacnych ocakavani zostavaji zvysené. Vplyv ciel by mal od
druhej polovice buddceho roka slabnit, hoci ocakavame, Ze inflacia zostane nad cielovou hodnotou aZ do roku
2027.

GRAF 1.2: INVESTIENY BOOMDOAIVUSA
REALNE INVESTICIE PODNIKOV V USA (% MEDZIROENE)
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Zdroj: Bureau of Economic Analysis (BEA), Investment Institute UniCredit
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TRUMP SA ZAMERIA NA ZACHOVANIE VACSINY V KONGRESE

Pocas prvého roka svojho druhého funkéného obdabia vo funkcii prezidenta uskutocnil Trump
rozsiahle zmeny v mnohych oblastiach Statnej spravy aj mimo nej vratane ciel, fiskalnej
politiky, imigracnej politiky, requlacie a zahrani¢nej politiky. Bude jeho druhy rok len dalsim
pokracovanim toho istého? Trump bude pozorne sledovat novembrové volby v polovici
volebného obdobia. Na predpovedanie vysledku je eSte priskoro (aktualne prieskumy
verejnej mienky predpovedajl, Ze republikani si udrZia vacsinu v Senate, ale tesne stratia
kontrolu nad Snemovnou reprezentantov). Niektori tvrdia, Ze Trump by sa mal preto znovu
zamerat na domacu politiku a ochranu hospodarstva.

MozZno U7 vidime prvé naznaky tohto stavu. Po vitazstvach demokratov vo volbach vo
viacerych statoch zaciatkom novembra Trump zameral svoju pozornost na Zivotné naklady,
ked predtym bagatelizoval vplyv svojej politiky (najma ciel) na inflaciu. Navrhol, aby sa
vSetkym Ameri¢anom s vynimkou vysokoprijmovych osob zasielal Sek na zlavu z cla vo vyske
2 000 USD, ktory by sa mal financovat z prijmov z ciel, ako aj hypotéky na 50 rokov a vyrazné
zniZenie ciel na cely rad potravin. Pochybujeme vsak, Ze vyznamne zniZi sadzby oproti
sGCasnym Grovniam.

Eurozdna vykazuje odolnost,
fiskalna politika poskytne podporu

Hospodarstvo eurozony prekonalo colnd birku lepSie, ako sa ocakavalo. Podnikatelska dévera sa pri
pretrvavajlcej vysokej volatilite vyvozu do USA drZi pomerne dobre. Domaci dopyt zostdva na trajektorii
pomalého, ale pozitivneho rastu a riziko poklesu na trhu prace je stale obmedzené.

SGcasna hospodarska odolnost by sa viak nemala povaZovat za samozrejmost. Nizka miera podnikovych
investicii naznacuje, Ze firmy v eurozdne sa zdrahaji pGstat do novych projektov, zatial o domacnosti nadalej
zvy5ujl svoje preventivne Gspory z UZ aj tak vysokych Grovni. V tomto prostredi bude musiet rozhodujdcu Glohu
zohravat figkalna politika. Vychadzame z predpokladu, 7e investicie EU novej generacie (NGEU) sa pred
skoncenim programu na konci roka 2026 rozbehn( naplno, zatial ¢o podpora z nemeckych programov v oblasti
infrastruktGry a obrany sa pre problémy a prekazky pri realizacii rozbehne len postupne. Rastovy impulz
vyplyvajici z celoeurdpskeho planu vyzbrojovania bude pravdepodobne maly a prejavi sa az neskdr. Domacnosti
budl pravdepodobne nadalej opatrné a tempo rastu sikromnej spotreby bude nevyrazné.

Po pokracovani pomalého rastu na prelome rokov predpokladame postupné zrychlovanie hospodarskej aktivity
v priebehu roka 2026, ktoré bude podporené fiskalnou politikou, zniZzenim neistoty sivisiacej s clami
a oneskorenym Gc¢inkom zniZenia sadzieb ECB. V ro¢nom priemere sa HDP v roku 2026 pravdepodobne zvysi
01,0 % a v roku 2027 0 1,4 %. Na Grovni jednotlivych krajin ocakavame v Nemecku v budicom roku rast
00,9 % (1,2 % po Gprave o vplyv poctu pracovnych dni) a nasledne v roku 2027 vyrazny rast o 1,8 %
(bez Gprawvy: 1,9 %). Vo FrancUzsku predpovedame na rok 2026 rast 0 0,9 % a na rok 2027 0 1,1 %, zatial ¢o pre
Taliansko sme stanovili rast 0 0,6 % a 0,8 %.

VWwhlad cien je priaznivy. Celkova inflacia sa v rokoch 2026 aZ 2027 pravdepodobne ustali mierne pod 2 %, zatial

¢o jadrova inflacia bude pokracovat v klesajicej trajektorii a klesne pod 2 %, kedZe rast miezd sa bude nadalej
spomalovat. Zakladny cenovy tlak by mohol dosiahnut dno ku koncu roka 2026 alebo zaciatkom roka 2027.
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Nemecko

PREJAVi SA KONECNE FISKALNA BAZUKA?

Nemecka vlada zaciatkom roka 2025 uskutocnila historicky obrat od Gspornyich opatreni
a prijala rozsiahle opatrenia na uvolnenie Ustavnej dlhovej brzdy a na Cerpanie
obrovskych finanénych prostriedkov do obrany a infrastruktdry. Velkou otazkou je teraz

realizacia. Koncom roka 2025 boli poloZené zaklady na to, aby bazuka zacala
strielat: nastroje financovania sG z velkej Casti vytvorené a realizacia
sa pripravuje.

Podla nasho nazoru si dlhodobejsie vyhliadky nemeckej ekonomiky Velka
slubné, kedZe bazuka pravdepodobne zvysi produktivitu a povedie otézka je
k vyssiemu potencidlnemu rastu, pravdepodobne na 1 — 1,25 % P

z priblizne 0,5 %. Dodatocné financné prostriedky na infrastruktGru reallzaCIa.
si vyslovne zamerané na klicové potreby hospodarstva, ako je

zniZenie dopravnych prekaZok, podpora prechodu na Cistd energiu a podpora
digitalizacie. Okrem toho vy3Sie vydavky na obranu méZu byt prinosom pre vojensky aj
civilny sektor, kedZe sa zacn( vyuZivat inovacie s dvojakym vyuZitim a technologické
vedlajsie Ginky.

Hospodarsky Uspech v3ak nepride zo dna na den. Prekonavanie prekaZok pri
implementacii  prostrednictvom  zniZovania byrokracie a reformy verejného
obstaravania si nevyhnutne vyZiada Cas, kym sa stane G¢innym. Okrem toho existujd
kapacitné obmedzenia v nemeckom stavebnictve a v obrannom priemysle,
prinajmensom v kratkodobom horizonte. Preto ocakavame, Ze pozitivny vplyv bazuky sa
bude postupne prejavovat od roku 2026 a v nasledujicich rokoch naberie na rychlosti,
kedZe sa zacne realizovat viac projektov v oblasti infrastruktGry a obrany.

GRAF 1.3: VYRAZNY NARAST VEREJNYCH VYDAVKOV
VYDAVKY FEDERALNEJ VLADY (MLD. EUR)
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Zdroj: Spolkové ministerstvo financii, Investment Institute UniCredit
Pozn: Suma na obranu na rok 2025 nezahffia 26 miliard EUR z tiefiového rozpoctu na rok 2022.
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Francuzsko

FRANCUZSKA POLITICKA DRAMA BUDE POKRACOVAT

SGcasna politicka nestabilita vo Francizsku bude pravdepodobne pretrvavat cely rok
2026 az do roku 2027. Hoci nemd6Zeme wylicit dalSie naruSenie, pravdepodobnost
predcasnych prezidentskych volieb je nadalej nizka. Pretrvavajica politicka nestabilita

vyplyva najma zo skutocnosti, Ze aj politici, ktori presadzuji obnovenie
Glohy parlamentnej diskusie pri formovani vladnych rozhodnuti,
C¢asto uprednostriujd volebnd stratédiu. Ich konanie je motivované

cielom maximalizovat vlastné vyhliadky alebo vyhliadky ich Sance
strany v prezidentskych volbach, ktoré sG oficidlne naplanované n redE Sné
na rok 2027, ale niektoré z nich sa usilujd o ich urychlenie. ap d

prezidentskeé volby

Tato snaha vychadza z ilGzie, Ze konanie volieb podla tradi¢ného
navodu — vratane obnovenia takzvaného ,republikanskeho
paktu®, ktory vyzyva volicov, aby sa spojili proti krajne pravicovému Narodnému
zhromazdeniu (RN) — by mohlo predstavovat rieSenie politickej patovej situacie.
Vzhladom na sGcasnd roztrieStenost politickej scény by totiz ani pred€asné
parlamentné volby, ani predcasné prezidentské volby pravdepodobne nepriniesli
svoje privilégia alebo politické strany uznali meniace sa preferencie volicov, najma
rastdcu podporu RN.

Tato mylna predstava pravdepodobne predlZi politickd nestabilitu, o bude branit
Franclzsku prijat opatrenia potrebné na zmiernenie socidlneho napdtia v oblasti
rozdelenia bohatstva a na rieSenie r6znych problémov, ktoré ovplyviiujio vyhliadky na
rast HDP. Okrem toho nedostatok fiskalneho manévrovacieho priestoru — ak sa nebude
rieSit — obmedzi schopnost Pariza Gc¢inne formovat eurdpsku politickd diskusiu
o reakciach na najnaliehavejSie geopolitické hrozby.

GRAF 1.4: ROZTRIESTENE POLITICKE PROSTREDIE )
VYSLEDKY PARLAMENTNYCH VOLIEB 2024 V'S. AKTUALNE VOLEBNE PRIESKUMY (%)

100 Iné
90 Iné pravicové strany
80 o
W Narodny front
70
M Republikani
60
50 W Spolu
40 I Iné lavicové strany
30 [0 LFl a EELV
20 AT
10 3 3
"] Novy (udovy front
0 (LFI + PS + EELV + PCF)

Prvé kolo volieb 2024 Aktualne prieskumy

Zdroj: IFOP-Fiducial pour LCl, Le Figaro et Sud Radio, Investment Institute UniCredit
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Taliansko

INVESTICIE NGEU ZOSTAVAJU VYZNAMNYM STIMULOM

Eurdpska komisia nacrtla konecny plan realizacie narodnych planov obnovy a odolnosti
(NRP) v ramci svojho programu EU novej generacie. Visetky reformy a investicie musia
byt ukon€ené do 3. Stvrtroka 2026 a vietky platby budid dokonené do konca
budlceho roka. Akcie po tomto datume sa nebud( zapocitavat do plnenia milnikov
a cielov. Odpocitavanie sa zacina.

Vzhladom na vysoki Groveri uZ vyplatenych prostriedkov EU a vjrazny pokrok v realizacii
projektov ocakavame, Ze Taliansko bude v zdsade pokracovat v ich implementacii.
Podobne ako ostatné krajiny EU, aj Taliansko dokonéilo posledn( reviziu svojho planu,
aby sa vyhlo riziku, Ze sa nevyuZije az 14 miliard EUR (7,3 % celkovych zdrojov). Nové
alebo posilnené iniciativy budi teraz zamerané na podporu konkurencieschopnosti
podnikov, dosiahnutie diditalneho pripojenia s rychlostou 1 Gb/s na celostatnej Grovni
a investicie do polnohospodarstva a vodohospodarskej infrastruktary. Zavedi sa aj
niektoré finan¢né nastroje, ktoré umoznia vacsiu flexibilitu pri realizacii projektov.

Po splneni vietkjch poZiadaviek EU sa Cast vydavkov, ktoré by mohli predstavovat
priblizne 1,6 % HDP, prediZi za rok 2026. NRRP bude preto v rokoch 2026 a 2027
klG¢ovym motorom rastu, ¢im sa zabrani tomu, aby Taliansko zaZilo prepad po ukonceni
stimulov. Okrem toho sa verejné investicie do roku 2027 pribliZia k Grovni 3,8 % HDP,
o vyrazne prispeje k podpore potencialneho rastu krajiny.

GRAF 1.5: TALIANSKO CHCE DOSII-EHNU"I" MAXIMALNE CERPANIE FONDOV EU
NASTROJE NA OBNOVU A ODOLNOST (ZDROJE A VYDAVKY V % HDP)
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Zdroj: Talianske ministerstvo hospodarstva a financii, Investment Institute UniCredit
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Spojené kralovstvo: zaseknuté na pomalej
rychlosti

Hospodarsky rast Spojeného kralovstva bude v budicom roku pravdepodobne slaby (1,0 %) a v roku 2027 sa
mierne zvysi (1,2 %). Rast produktivity je slaby, fiskalna politika sa bude sprisfiovat a menova politika
pravdepodobne zostane restriktivna pocas vacsiny budiceho roka. Je pravdepodobné, Ze dbjde k dalSiemu
zhorSeniu situacie na trhu prace, ¢o bude udrZiavat nizku spotrebitelski déveru a vysok(G mieru Gspor
domacnosti. Obavy tykajdce sa verejnych financil, politickej stability a slabého rastu pravdepodobne znamenajg,
Ze vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov Spojeného kralovstva zostavaji najvyssie v ramci skupiny G7, Co tiez
brzdi velmi potrebné investicie. ZniZenie sadzieb zo strany BoE v priebehu budiceho roka, ked' sa inflacia do
konca roka 2026 zniZi na priblizne 2 %, by malo v roku 2027 priniest urcitG Glavu.

Cina: ziadne vyvazovanie

vyhlad rastu Ciny je nadalej opatrny a predpokladame rast na Grovni 4,1 % v roku 2026 a 3,8 % v roku 2027
(2025: 5,0%). Spomalenie je odrazom sGbehu domacich a vonkajSich nepriaznivych faktorov, ktoré sa
pravdepodobne rychlo nezmiernia. Korekcia v oblasti nehnutelnosti nadalej zniZuje bohatstvo a ddveru
domacnosti, pricom vysoké zadlZenie developerov potlaca zacatie vystavby bytov. Spotrebitelia si nadalej
opatrni a uprednostriuji preventivne Gspory v situacii neistoty zamestnania a demodrafického tlaku. Stimuly
fiskalnej politiky budl pravdepodobne nadalej cielené a prilis mierne na to, aby vyvolali vjznamnid zmenu
rovnovahy smerom k spotrebe domacnosti.

Namiesto toho sa CTna pravdepodobne bude nadalej opierat o svoj zavedeny model rastu:
vyrazne dotované investicie do stratedickych odvetvi a vyvoz s cielom absorbovat
priemyselné kapacity. Okrem toho sa ,,technicky nacionalizmus* pravdepodobne stane
vyznamnou sUcastou nasledujiceho pétrocného planu, ktory bude formalne schvaleny na
jar budiceho roka, t. j. dalSia modernizacia vyroby a snaha o prelom v oblasti polovodicov
a inych zakladnych technoldgii. KedZe pretrvavajice americké cla budi nadalej vyvijat tlak
na vyvoz, ¢inske spolo¢nosti pravdepodobne presmerujd vyvoz z USA do Eurdpy. Vzhladom
na slabd dynamiku cien oCakavame, Ze PBoC bude dalej uvolhovat svoju politiku
prostrednictvom cieleného zniZovania sadzieb, operacii na zvySenie likvidity a cielenych
Gverov.

GRAF 1.6: SPOMALENIE STRUKTURALNEHO RASTU V CINE
REALNY HDP (% MEDZIROCNE)
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Zdroj: Cinsky Grad pre narodné &tatistiky, Investment Institute UniCredit
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SVE: rast sa moZe zrychlit v prostredi
stale pretrvavajucich fiskalnych rizik

Hospodarsky rast v strednej a vychodnej Eurépe by sa mal v roku 2026 vo vacsine krajin zvysit vdaka oZiveniu
zahrani¢ného dopytu a silnej&m investiciam, ktoré podpori zvjgené Cerpanie finanénych prostriedkov EU.
Hlavnym motorom rastu zostava spotreba, ktord podporuji napaté trhy prace a pozitivny, hoci mierny rast
realnych miezd (okrem Rumunska). Rast HDP sa mdZe pohybovat v rozpéti od 2,0 % do 3,3 %, pricom Rumunsko
a Slovensko budU zaostavat v dosledku fiskalnej konsolidacie.

Fiskalne rizika sGvisiace s politickym vyvojom budlG v centre pozornosti v Madarsku, Polsku, Rumunsku
a potencialne aj v Cesku. Inflacia by mala zostat v ramci cielovjich hodndt s vynimkou Madarska a Rumunska,
hoci fiskalne a requlacné kroky predstavuji proinflacné rizika. Centralne banky tak pravdepodobne zostani
opatrné, pricom priestor na dalSie zniZovanie sadzieb v budGcom roku majd najma Polsko, Rumunsko a Srbsko.

V roku 2027 sa v dosledku ukoncenia platnosti nastroja na oZivenie a odolnost zniZi prilev financnych
prostriedkov z EU, ale silnej3i zahraniény dopyt podporeny nemeckymi figkalnymi stimulmi by mal prispiet
k udrZaniu rastu HDP na Grovni 2,0 % aZ 3,0 %. Slovensko bude pravdepodobne opét zaostavat v dosledku
fiskdlnej konsolidacie. Inflacia méZe zostat v ramci ciela a ocakavame, Ze vacsina centralnych bank bude
udrZiavat stabilné Grokové sadzby s vynimkou Madarska a Rumunska, kde vidime priestor na ich zniZenie.
Z politického hladiska sa pozornost sGstredi na volby v Bulharsku, na Slovensku a v Polsku.

FiSkalne rizika v SVE
Zatial ¢o volebny kalendar v strednej a vychodnej Eurépe na rok 2026 je pomerne riedky, v centre pozornosti je
parlamentné hlasovanie v Madarsku, fiskalna a politickd dynamika by mohla byt hnacim motorom miestnych

trhov v Polsku a Cesku a zostava relevantna v Rumunsku, kde plany fiskalnej konsolidacie stale celia rizikam
implementacie.

V Madarsku mdzZe nedavny rast vykonnosti HUF odrazat ST :

ofakavania, 7e potencidlne vitazstvo proeurdpskej :  GRAF 1.7: UDRZATELNOST FISKALNEHO DLHU V SVE
opozicnej strany Tisza by mohlo obnovit pristup © ZMENY FISKALNEJ POZICIE A POMERU VEREIJNEHO DLHU K HDP
k fondom EU, obmedzit intervenénd politiku a zniZit : (PROGNOZY NA ROK 2024 A 2027)
rizikové prémie. KedZe fiskalny deficit moZe zostat nad : 80 5024
Groviiou 5% HDP a pomer dlhu k HDP sa bude o 2027
pohybovat okolo 74 %, po volbach mdZu byt potrebné : HU
konsolidacné opatrenia na zabezpecenie stability. « RO
V Polsku s0 vyhliadky na konsolidaciu pred volbami na : 70 .. PL
jesen 2027 obmedzené vzhladom na klesajicu podporu : .SI .SK
vladnucich stran. K politickym vyzvam prispieva aj
spoluZitie  proeurdpskej vlady s opozinym = 60 HR
prezidentom, ktory ma rozsiahle pravo veta. Napriek -2 ()
fiskalnemu deficitu nad 6 % HDP a prudkému narastu °
pomeru dlhu k HDP stabilny rast a domace fiskalne E 50
pravidla zmierfiujG tlak na rychle zniZenie deficitu, hoci 2. cz
politické rizikd mozu zvysit rizikové prémie blizSie = /'6
k volbam. g RS
40

V Cesku trhy o¢akavaji fikalne plany novej populistickej :
koalicie. Neistota a oCakavania uvolnenejSej politiky .BG
zwysili dlhodobé vynosy. Fiskdlne pravidla by mali :

obmedzit rizika aspori v roku 2026: ocakavame vyssi 30
deficit, ale nie nad 3 % HDP, ¢o by malo zachovat silné
Gverové zaklady krajiny.
20
0 -2 -4 -6 -8 -10

Deficit rozpoctu (% HDP)

Zdroj: Eurostat, Investment Institute UniCredit.
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Centralne banky

ECB VYCKAVA

Ocakdvame, Ze ECB bude dlhsie obdobie udrZiavat
depozitni sadzbu na Grovni 2 %. V 1. polroku 2026
sa rizikd nadalej priklanajo ku kone¢nému zniZeniu
v podmienkach stale slabého rastu a inflacie pod
cielovou Groviiou. Postupné posilfiovanie
hospodarskej aktivity potom povedie k zmene
rovnovahy rizik spojenych so  strednodobym
vwyhladom inflacie. ZvySenie sadzieb o 25 bazickych
bodov sme naplanovali na koniec roka 2027, pricom
sa domnievame, Ze sadzby by sa mohli do roku 2028
posundt zo stredu neutrdlneho pasma ECB
(v sGCasnosti 2 %) na horny koniec tohto pasma
(2,5 %). Pokial ide o bilancni politiku, vidime
kvalitativne sprisnovanie na sicasnej Grovni pocas
celého roka 2026, po ktorom by podmienky likvidity
mohli viest k zvySenej volatilite sadzieb penazného
trhu.

SKRTY FED-U OBMEDZUJE MAKROEKONOMICKY
VYHLAD

Ocakavame, Ze FED bude drZat sadzby na stabilnej
Grovni  Sest  mesiacov, potom ich  zniZi
0 25 bazickych bodov v joni 2026 a v 4. §tvrtroku
2026 na 3,25 — 3,50 %, po ¢om budd nasledovat
stabilné sadzby v roku 2027. Vysoka jadrova inflacia
a solidny rast znamenajd, Ze na zniZenie sadzieb nie
je Ziadny makroddvod. Predpokladali sme mierny
vplyv politickych zasahov do politiky FED-u. Funkéné
obdobie Jeroma Powella sa kon¢i v maji 2026
a predseda ma pri ovplyviiovani rokovani velkd
Glohu. Nepredpokladali sme, Ze Trump ziska faktick(
kontrolu nad FED-om, pretoZe by si to vyZadovalo
retazec vzajomne prepojenych podmienok: napriklad
ak by v januari 2026 Najvyssi sid rozhodol, Ze
guvernér Cook moZe byt prepusteny, a ak by vo
februari vacsina v Rade FED-u odmietla vymenovat
regionalnych prezidentov, ktori nie sd nakloneni
Trumpovi. Ako sme uviedli v nasej publikacii Kratky
prehlad — ekonomicky a trhovy vplyv politického
FED-u, Uplnd politizidcia FED-u by viedla
k adresivnemu uvolfiovaniu menovej politiky,
oslabeniu  USD, nizsim kratkodobym vynosom
a vyrazne vys3ej terminovanej prémii v dosledku
narastu inflacnych ocakavani.

Domnievame sa, Ze dlhodobejSia rovnovazna
Urokova sadzba sa pohybuje okolo 3,5 %. Hoci
rovnovaznu sadzbu nie je mozné pozorovat, mozno
ju odhadn(t na zaklade jej pdsobenia na ekonomiku.
Rast sa ukazal ako pozoruhodne odolny napriek
vySSim realnym Grokovym mieram, miera osobnych
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Gspor je nizka, investicie pravdepodobne zostan(
silné (podporené umelou inteligenciou a darfovymi
stimulmi), podiel verejného dlhu na HDP je vysoky
a bude nadalej rychlo rast a geoekonomicka
fragmentacia bude vplyvat na globalny dopyt po
UST.

BOJ BUDE POKRACOVAT V SPRISNOVANI, ALE
STALE POSTUPNE

Japonské dlhodobé vynosy vzrastli a JPY klesol
v dbsledku obav z financnej krizy v Japonsku po
oznameni nového fiskalneho planu. Myslime si, Ze
tieto obavy sG pravdepodobne prehnané. Japonsky
dlh je takmer v plnej miere drzany na domacom trhu,
¢o odraza jednu z najvyssich mier sGkromnych Gspor
na svete. BoJ v3ak Celi dvom protichodnym tlakom,
jednému zo strany realnej ekonomiky a druhému zo
strany moralneho tlaku novej vlady, ktora sa snazi
oddialit alebo spomalit tempo nového zvySovania
sadzieb. Japonska inflacia sa bliZi k 3 % v porovnani
s cielom BoJ na Grovni 2,0 %. To spolu s tlakom na
rast miezd spdsobuje, Ze japonské realne sadzby si
prilis nizke a vyZaduji prisnejSiu menovd politiku.
Guvernér BoJ Kazuo Ueda sa vsak zatial
k nacasovaniu dalSich krokov wvyjadril nejasne,
pravdepodobne v ocakavani politickjch rozhodnuti
novej premiérky Sanae  TakaiCiovej, ktora
uprednostriuje uvolnend fiskalnu a menovd politiku.
Ocakavame, Ze BoJ zvysi cielovid sadzbu zo
sGcasnych 0,50 % na 1,00 % v roku 2026 (tito
Groven sa povazuje za dolnG hranicu ,prirodzenej
sadzby“ pre Japonsko) a pravdepodobne aZ na
1,25 % zacCiatkom/v polovici roku 2027.

BOE ZNiZI SADZBY VIAC, AKO TRHY 0CAKAVAJU

Ocakavame, Ze Bank of England v decembri zniZi
Grokov( sadzbu o 25 bazickych bodov na 3,75 %,
po éom bude nasledovat jedno $tvrtroéné zniZenie
0 25 bazickych bodov do roku 2026 na 2,75 %.
Sprisriovanie fiskalnej politiky, zhor3ujdci sa trh prace
a negativne bazické efekty pre inflaciu by mali
v budicom roku viest k poklesu inflacie na Grovenr
okolo 2 %, ¢o by umoznilo BoE nadalej zniZovat
bankov( sadzbu. V roku 2027 vidime sadzby stabilne
na Grovni 2,75 %, Co je podla nasho nazoru Groven,
ktora je v podstate neutralna vzhladom na nizky rast
produktivity v Spojenom kralovstve a znamky
Strukturdlne  wySSich  preventivnych  Gspor
domacnosti.
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Opatrny optimizmus:
optimistické nalady sa stretava
s deopolitickou realitou

0

Globalne trhy vstipia do roku 2026 s miernym rastom, ale nejednotnym inflacnym
pozadim, ¢o ponechava politikom len maly priestor na chyby. Strukturalne zmeny,
najmd cla, ktoré sa zakorenili, rozkolisand deopolitika a pomalé prepdjanie
dodavatelskych retazcov si teraz trvalymi crtami globalnej ekonomiky, s ktorymi
musia trhy bojovat, a nie prechodnymi neprijemnostami.

V tejto situacii si akcie zachovavaji svoj potencial rastu. USA by mali byt [idrom vdaka
rastu produktivity pohananému umelou inteligenciou a fiSkalnym investiciam, ktoré
by mali udrZat zisky podnikov. Eurépske vyhliadky sa opieraji o vydavky na obranu
a infrastruktdru, slaby dopyt a pomalSie zavadzanie technolddii viak brzdia dynamiku.
Zda sa, Ze rozvijajice sa trhy sG odolné, podporuji ich demodrafické faktory
a vyvazanie pracovnych miest do blizkeho zahranicia, aj ked volatilita komodit a rizika
refinancovania pretrvavaja.

Cenné papiere s pevnym vynosom Celia narocnejsSiemu prostrediu. Emisie Statnych
dlhopisov sG rozsiahle, zatial ¢o centralne banky uvoliuji svoju politiku len postupne,
¢im udrZiavaj0 vynosy na vysokej Grovni. Stratégie carry s nastavené tak, aby
dominovali, ale vréatilo sa riziko duracie. Eurdpske trhy s podnikovymi Gvermi by mali
zostat odolné, ale faza oZivenia Gverového cyklu, ktord sa vyznacuje rasticou
zadlZenostou a zvySenou ponukou, naznacuje, Ze vynosy budi zavisiet skor od prenosu,
nez od dalSieho zniZovania rozpatia.

Menové trhy naznacuji miernejsi pokles USD, pricom dedolarizacia prichadza skor
postupne ako nahle.

Strucne povedané, rok 2026 sa stava rokom, v ktorom bude opatrny optimizmus voci
akciam kontrastovat s obmedzenymi trhmi s dlhopismi — prostredie definované
Strukturalnymi zmenami, zloZitostou politiky a pretrvavajicou neistotou.
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Cenné papiere s pevnym vynosom

Vlada sa ocitla medzi velkou ponukou a malym uvolnenim menovej
politiky

V roku 2026 celia vlady naroénému prostrediu. Centralne banky pravdepodobne sklam( siG¢asné ocakavania
uvoliiovania, kedZe globalny rast by sa mal zlepsit a inflacia v USA, hoci sa stabilizuje, by mala zostat nad
cielovou Uroviiou. Vynosy budl pravdepodobne mierne rast, najma na dlhom konci krivky. V ddsledku toho
ocakavame pozitivnu, ale obmedzend vykonnost tejto triedy aktiv, najma v pripade dlhopisov EGB, kde si vynosy
nizke. V tejto situacii bud( aj nadalej hrat hlavni Glohu obchody carry. Prikladom s dlhopisy rozvijajicich sa
trhov v tvrdych menach, ktoré si napriek nedavnemu sprisneniu stale atraktivne.

V pripade UST vidime dva klGCové faktory, ktoré tlacia vynosy nahor. Po prvé, trhy pocitaji s agresivnym
zniZovanim zo strany FED-u, o povaZujeme za prilis optimistické. Precenenie by mohlo zvysit vynos 10Y UST
0 20 — 30 bazickych bodov. Po druhé, ocakava sa, Ze federalny deficit USA zostane na Grovni takmer 6 % HDP,
¢o podpori vysok(d ponuku UST. Hoci reinvesticie FED-u a priklon emisie dlhopisov ku kratSim splatnostiam mdZu
v najblizSom obdobi pomadct, pravdepodobnejSou sa zda vyssia terminovana prémia. Ocakavame, Ze vynos
10V UST do konca roka 2026 postupne vzrastie na Groven 4,30 % s mozZnym posunom na 4,50 %, ked' sa plne
zohladni vysSia koncova sadzba. Tato korekcia vSak bude pravdepodobne pomald a strmsi pokles zostava
v strednodobom horizonte.

V eurozone sa cyklus uvolfiovania zrejme skoncil. ZniZovanie bilancie ECB a stabilna emisia Statnych dlhopisov
by mali udrZat tlak na rast vynosov EGB. Bundy moZu viest k rastu, podporené fiskalnou expanziou v Nemecku.
Vidime, Ze vynosy 10Y Bundov sa koncom roka 2026 alebo zaciatkom roka 2027 zvysia na Groven 3 %.

GRAF 2.1: KRIVKY UST A BUNDOV SA MIERNE ZVYSUJU
SADZBY CENTRALNEJ BANKY, VYNOSY STATNYCH DLHOPISOV A NASE PROGNOZY (%)
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Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

ROZPATIE MEDZI EGB A BUNDOM — PRIESTOR NA DALSIE ZBLIZOVANIE
V roku 2025 sa apetit po talianskych (BTP), Spanielskych (SPGB) a portugalskych (PGB) vyrazne

Statov. Tieto dlhopisy boli v poslednych mesiacoch tieZ vysoko korelované s Bundmi, o
naznacuje, Ze investori vnimaju idiosynkratické rizika z tychto krajin ako obmedzené. Zatial ¢o
investori boli v sOvislosti s francdzskym Statnym dlhopisom (OAT) opatrni v ddsledku
politického vyvoja vo Francizsku, zdrava fiskalna politika, stabilnd politicka situacia
a nadpriemerny hospodarsky rast zvysili dopyt po talianskych, Spanielskych a portudalskych
dlhopisoch. KlG¢ova Glohu zohralo aj spustenie fiskalnej bazuky v Nemecku, ktoré sa povazuje
za zmenu v oblasti fiskalnej discipliny, a silnejSie inStitucionalne zazemie v eurozone.
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Ak tieto pozitivne podmienky zostan( zachované a ochota riskovat bude zdrava, ocakavali by
sme, Ze v nasledujdcich mesiacoch sa rozpétia budl dalej zuZovat. Priestor na vyrazné
sprisnenie sa v siCasnosti zda byt obmedzeny, kedZe zvyseny pomer dlhu k HDP a rozdiely
v ratingu s Nemeckom predstavuji prekazky pre dopyt. Z dlhodobejSieho hladiska bude
spravanie sa rozpati zavisiet od zakladnych faktorov tychto krajin, ako aj od politickej
sGdrznosti v Eurdpe. Podla nasho nazoru by bolo pre dalSie zbliZovanie vynosov rozhodujice
dalsie zintenzivnenie spolo¢ného financovania a spolocnych politik.

Uverovy cyklus smeruje k mierne vacsim rozpatiam

Eurdpske podnikové Gvery prechadzaji fazou oZivenia Gverového cyklu. Silnejsi hospodarsky rast by sice mal

podporit tvorbu EBITDA firiem, ale pravdepodobne povedie aj k vy3sim kapitalovym vydavkom a Ustretovejsej
podnikovej politike voci akcionarom, ¢o by prispelo k zvySeniu financnej paky. V tejto sivislosti o¢akavame narast

novej ponuky v segmente dlhopisov investi¢ného stupna (IG) aj dlhopisov s vysokym vynosom (HY), ktory
bude dalej podporovany vacsou aktivitou v oblasti fOzii a akvizicii. Vzhladom na
dostatocnd likviditu by refinancovanie splatnosti dlhopisov nemalo byt v priemere OEa kévame

problematické, o pravdepodobne prispeje k obmedzeniu miery zlyhania. Celkovo
uvedené faktory nazna€uji mierne roz3irenie rozpatia v budicom roku. Do konca roka narast no\/ych
2026 vidime rozpétie iBoxx IG nefinancné aj bankové na Grovni 90 bazickych bodov

a Gverové rozpatie HY na drovni 300 bazickych bodov. ponl] kv SegmentOCh

Vzhladom na stéle atraktivne obchody carry viak ofakavame v roku 2026 kladné |G g HY.
celkové vynosy z eurdpskych podnikovych Gverov vo vyske 1,8 % aZz 4 %. Tento

konstruktivny pohlad by mohli spochybnit dva rizikové faktory. Po prvé, zhorSenie

geoekonomického prostredia by mohlo nepriaznivo ovplyvnit hospodarsky rast eurozény, ¢o by viedlo
k vyraznejSiemu zhorSeniu Gverowych ukazovatelov. Druhym rizikovym faktorom je moZnost prelievania
potencidlnych problémov na sGkromnom Gverovom trhu v USA. Ocakavame, Ze v roku 2026 budl prioritné
dlhopisy nefinan¢nych spolocnosti prekonavat bankové prioritné dlhopisy, kedZe bankové Gvery budi
pravdepodobne citlivejsie na dalsi vyvoj Gverov v USA. Celkovo nadalej uprednostriujeme dlhopisy IG pred Gvermi
HY.

GRAF 2.2: FAZA OBNOVY NAZNACUJE MIERNE SIRSIE ROZPATIE
EUROPSKY UVEROVY CYKLUS VS. IBOXX IG NEFINANCNE ROZPATIE (BAZICKE BODY)
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Akcie

2026: dalsi rok pozitivneho potencialu akciového trhu

Na svetovych akciovych trhoch sa v roku 2026 ocakava mierny rast pri pretrvavajicej neistote. Pribeh o umelej
inteligencii, ktory je pre americky akciovy trh mimoriadne doleZity, zostava dvojsecnou zbranou: podporuje
inovacie a potencial ziskov a zarover vyvolava obavy z bubliny. PrileZitosti vidime v technologickom pokroku
a uvoliovani menovej politiky, rizikd vSak predstavuji obchodné napétie, vysoké ocenenie a geopoliticka
nestabilita. Ocakava sa, Ze zisky podnikov sa budd zvySovat (pozri graf 2.3), a to vdaka investiciam do umelej
inteligencie, infrastruktdry a obrany, hoci udrZatelnost vysokych investicii do umelej inteligencie je
spochybnovana. Celkovo oCakdavame vysSiu volatilitu na akciovych trhoch, ale nie ukoncenie zakladného
rastového trendu.

Na americkom akciovom trhu sa predpoklada

GRAF 2.3: 12M FWD. ODHADUJE SA, ZE V ROKU 2026 VZRASTIE
0 DVOICIFERNE CisLO

ODHAD ZISKOV Z FORWARDOV NA UROVNI 12 MIL.

A ICH PROGNOZY ZISKU NA KONCI ROKA 2026

silny rast ziskov indexu S&P 500 na CGrovni
priblizne 14 %, ktory bude podporeny rastom
produktivity v technologickom sektore vdaka
umelej inteligencii. Sanci je vela v pripade

220 ——STOXX Europe 600 velkych hracov na poli umelej inteligencie, ako sG
—S&P 500 , At145% vyrobcovia polovadicov a softvérovi vyvojari, kde

200 MSCI EM /” : by masivne kapitalové vjdavky mohli zvy3it zisky,
// /'I +127% ¢o by pomohlo zvy&it index do konca budiceho

180 /' roka priblizne 0 12 % na 7 600. O¢akavame v3ak,
Ze rok 2026 sa bude vyznaCovat wvySSou

volatilitou ako rok 2025 v ddsledku vysokého

160 ocenenia v kombinacii so zvySujicim sa rastom
ziskov  spoloCnosti, potencialnou volatilitou

140 sadzieb FED-u a najma v pripade, Ze sa nadsenie
okolo umelej inteligencie zmierni. Na druhej

120 strane investicie do infraStruktdry (sCasti aj vdaka
: investiciam do datovych centier) pravdepodobne

100 . rozsiria dopyt v sektoroch, ako si verejné sluzby,
: materialy, stavebnictvo a v neposlednom rade

80 financie, a to v dosledku rastGcich financnych
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Zdroj: LSEG Datastream, I/B/E/S, Investment Institute UniCredit

potrieb. Preto vidime velk( pravdepodobnost, Ze
v roku 2026 sa rozdelenie vykonnosti na
americkom akciovom trhu rozsiri.

VWhlad eurépskych akcii je miernejsi, pricom sa ocakava, Ze index Euro STOXX 50 sa do konca roka 2026 zvysi
0 11 % na priblizne 6 200, k ¢omu prispeje 8 % rast ziskov. Ocakava sa, Ze fiskalne stimuly Nemecka spolu
s rastOcimi vydavkami na obranu v celej Eurdépe podporia sektory strojarstva, dopravy, logistiky a technolédil.
Rizika vyplyvajice z obchodnych vojen a ciel by vSak mohli zataZovat rast a si umocnené nizkymi investiciami
do technolédif, ktoré zaostavajd za rozmachom umelej inteligencie v USA. Konsenzualne odhady rastu ziskov na
rok 2026 mdzu byt prilis optimistické na Grovni 13 % a s0 nachylné na narusenie vyvozu. Preto si nase odhady
rastu zisku konzervativnejsie. Umela inteligencia zohrava tlmenejsiu Glohu, pricom Eurdpa je v porovnani s USA
podhodnoteng, ale brzdia ju rozdiely v produktivite.

Ocakava sa, Ze akcie rozvijajicich sa trhov (EM) dosiahnu rast HDP priblizne 4 %, ¢im predbehn( vyspelé
ekonomiky a prispeji dvoma tretinami ku globalnej expanzii. Zisky vyzeraji slubne, pricom 12-mesacny forward
P/E indexu MSCI EM je na Grovni priblizne 14, ¢o prilakalo prilev investicii v prostredi slabSieho USD. PrileZitosti
mozZu poskytnGt demodrafické dividendy v Indii a Afrike, odliv pracovnych miest do Mexika a Vietnamu
a odvetvia, v ktorych umela inteligencia meni podobu, ako napriklad elektronika v ZdruZeni krajin juhovychodnej
Azie (ASEAN). Medyzi rizika, ktorym mdzeme elit, patria vrcholné hodnoty refinancovania dlhu, volatilita komodit
a geopolitické napatie, ktoré mdZzu sposobit odlev kapitalu. Prijimanie umelej inteligencie je nerovnomerné,
podporuje vyvozcov technolddii, ale vystavuje ostatnych naruSeniu pod vedenim USA.
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GRAF 2.4: OBJEM TRANSAKCIi V DIGITALNYCH JUANOCH
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FX-DEViZOVY TRH

Vypredaj USD bude pokracovat, ale pomalsSim tempom

Neocakavame, Ze predajny tlak na USD v roku 2026 vymizne. Neistota tykajica sa Trumpovej politiky pretrvava
a pred volbami v polovici volebného obdobia v USA v novembri budiGceho roka méZe uprednostnit konkurenénd
menu. Dedolarizacia bude pravdepodobne pokracovat, predovsetkym v oblasti platobnych systémov (pozri

ramcek nizSie). Napriek tomu sa zda, Ze prepad dolarového indexu (DXY) o 8 % ako v roku 2025 je vyldceny.

Vidime obmedzeny priestor na to, aby kurz EUR-USD v roku 2026 prekrocil Groven 1,20, kedZe v sGCasnosti
ocakavame neutralnu sadzbu v USA na Grovni 3,50 %, mensie zniZenie sadzieb zo strany FED-u, ako trhy
ocakavajl, a obmedzené rizika politizacie FED-u. ZvySenie pdZiCiek v USA a vacsie vydavky v eurozone by dalej
zablokovali kurz EUR-USD v pasme 1,15 — 1,20. Navrat na Groveri 1,10 alebo pod fu by si vyZadoval dalSie
uvolfiovanie ECB a Gplné zvratenie ocakavani o zniZeni sadzieb FED-u. Napriek nedavnemu zotaveniu oakavame
niZsi kurz USD-JPY v dosledku uZSieho Grokového diferenciadlu medzi USA a Japonskom a silnejSej fiskalnej
politiky v Japonsku, ktora podporuje akcie a pritahuje financéné prostriedky zo zahranicia. Napriek tomu bude

navrat pod 150 pravdepodobne pomaly a skonci tesne pri 145.

VOJNY DEViZOVYCH TRHOV SA STANU ESTE DIGITALNEISIMI

Minuly rok sme tvrdili, Ze vedica pozicia amerického dolara nie je ohrozena, pretoZe
neexistuji vazne alternativy. Situacia sa v roku 2026 pravdepodobne nezmeni. Trojrocny
prieskum centralnych bank BIS o devizovych trhoch potvrdil, Ze USD sa nachadzal na jednej
strane 89,2 % vsetkych dennych devizovych obchodov, zatial o MMF ukazal, Ze USD tvori
takmer 58 % vsetkych rezerv centralnych bank. Napriek tomu sa globalny platobny systém
moZe stat oblastou, v ktorej by sa dominancia USD mohla rychlejSie spochybnit a klGcovi
Glohu by mohol prevziat jian (CNY), a nie euro. Namiesto digitalneho dolara Spojené Staty
stale uprednostnuji sGkromné kryptomeny a stablecoiny, ktoré by im vdaka naviazaniu na
americky dolar mohli pomdct udrzZat si vedlce postavenie. Eurozdna stale zaostava, kedZe
prva transakcia v digitalnom eure sa otakava aZ v polovici roka 2029. Cina, naopak, robf
obrovské skoky. Nasledujici graf ukazuje pGsobivy narast objemu transakcii v digitalnych
juoanoch (e-CNY) za posledné roky.

Digitalny y0an (e-CNY) je v sGcasnosti doleZitou
sGCastou Cinskych obchodnych tokov s desiatimi
¢lenmi  ZdruZenia krajin  juhowjchodnej Azie
(ASEAN) a Siestimi krajinami Blizkeho vychodu

14.200 vratane Saudskej Arabie, Spojenych arabskych
' : emiratov a Kataru. Mnohé krajiny sG uZ digitalne

integrované s ¢inskym systémom cezhrani¢nych
medzibankovych platieb (CIPS).

7,200
Peking tak buduje paralelny platobny systém, ktory
je rychlejsi, lacnejsi a menej vystaveny rozmarom
7000 americkej administrativy. Tento pristup mozZno

povaZovat za typicky pre Cinu: neGtodi priamo na

zavedeny systém, ale obchadza ho wvytvorenim

3 nového. Peking ponika to, o ¢o sa usiluje mnoho

1,800 krajin:  financn( stabilitu bez deopolitickych

3 podmienok. Cina aspori zatial nema zaujem

3 nahradit americky dolar, ale chce ho relativizovat

100 vytvorenim systému, v ktorom je americka
:  jednotka len jednou z mnohych mozZnosti.

88

Zdroj: Cinska [udova banka, Investment Institute UniCredit
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Komodity

Ropa
Trhy s ropou Caka dalsi slaby rok

Ocakava sa, Ze trhy s ropou zaZiji dalsi slaby rok, kedZe rast ponuky nadalej prevysuje dopyt. Ocakava sa, Ze po
priemernej hodnote 68 USD za barel v roku 2025 sa bude Brent v buddcom roku obchodovat v pasme
60 — 65 USD za barel, pricom rizika sG naklonené smerom nadol. Rozhodnutie OPEC+ pozastavit zvySovanie
kvét v 1. Sturtroku 2026 Ciastocne zmiernilo kratkodobé obavy z nadmernej ponuky, ale malo len maly vplyv na
nasu progndzu. Skér zddrazriuje flexibilitu kartelu pri prispdsobovani sa meniacim sa podmienkam na trhu.
Produkéna disciplina sice méZe spomalit narast zasob, ale rastica ponuka zo strany

producentov mimo OPEC+, najma v USA, v kombinécii s rastom dopytu, ktory zostava

v porovnani s historickymi Standardmi mierny, naznacuje narast

zasob. Strukturalne prekazky a utlmend &inska

spotreba posiliiuji tén poklesu, takZe jedinymi

vyznamnymi katalyzatormi rastu cien ropy s0 Ocakavame’ ze Brent

geopolitické vzplanutia a nestabilny OPEC+. sq Vv bUdUcom roku bude
obchodovat za 60 — 65 USD
za barel.

Plyn

Nové dodavky budui vyvijat tlak na ceny

Vyznamné nové dodavky LNG by mali byt uvedené do prevadzky v roku 2026, najma z USA, Kataru a Kanady.
Tento rast ponuky pravdepodobne prevysi rast dopytu a bude vyvijat tlak na zniZovanie cien. V roku 2026
ocakavame priemernG cenu TTF 30 — 35 EUR/MWHh v porovnani s 39 EUR/MWh v roku 2025. Ceny pocas
nadchadzajlcej zimy by viak mohli byt volatilné v zavislosti od poveternostnych podmienok, kedZe zasoby si
niZSie ako v zime 2024 — 2025 v d6sledku vyrazného zniZenia zasob pocas studenej zimy.

Ak bude aj tato zima podobne chladna, budice leto bude

potreba doplnenia eSte vysSSia. Tato situacia vytvara

napétd situdciu na eurdpskom trhu s plynom, naimé  \/ roku 2026

v prvej polovici roka, kym budi nové dodavky k dispozicii

v plnom rozsahu, oCakavame priemern( cenu TTF
na Orovni 30 — 35 EUR/MWHh.

TRH S PLYNOM CELI NARUSENIU NA BAZE UMELEJ INTELIGENCIE

Strukturalne zmeny v dynamike dopytu a ponuky by mohli priniest strednodobé rizika zvysenej
volatility cien. KlG¢ovym faktorom tejto transformacie je narast investicii velkoodberatelov
do datovych centier novej generdcie na podporu vyvoja umelej inteligencie. Objednavky na
plynové turbiny u velkych vyrobcov, ktoré s0 do velkej miery spojené s infrastruktdrou
sGvisiacou s umelou inteligenciou, predovsetkym v USA, naznacuji dalSi rocny dopyt po
zemnom plyne na celom svete v rokoch 2025 a7z 2035 v objeme 155 aZ 206 miliard m3.

Len v USA predstavuje toto mnoZstvo priblizne 18 — 24 % sGc¢asnej domacej spotreby. Okrem
rozsahu dopytu je doleZitd aj jeho povaha: pre tychto prevadzkovatelov mdZe aj hodina
vypadku znamenat miliardoveé straty, ¢o spdsobuje vysokd nepruznost dopytu a ochotu platit
priplatky za spolahlivost. Na strane ponuky vyrobcovia uprednostriuji dlhodobé zmluvy na
LNG s pevnou cenou nad Groviiou spotovej ceny, aby ospravedlnili dalSie vrty vo vyspelych
panvach. Kombinacia rigidnejSieho dopytu a obmedzenej ponuky spdsobuje, Ze trh so
zemnym plynom je vystaveny Sokom a vykyvom cien.
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Zlato
Pevna Strukturalna podpora, kedZe stimuly slabnd

Zlato od zaciatku roka vzrastlo o viac ako 50 % v dosledku fiskalnych obav v USA, silného dopytu centralnych
bank a ocakavani uvolnenia menovej politiky. Po kratkej korekcii z rekordnych hodn6t sa ceny stabilizovali nad
Grovriou 4 000 USD za uncu, podporené obnovenymi ocakavaniami zniZenia sadzieb a odolnym prilevom ETF.
Napriek tejto vysokej vykonnosti kratkodoba dynamika naznacuje obmedzenejsi vyhlad. Podporné faktory, ako
sU geopolitické rizika, nakupy centralnych bank a ekonomicka neistota v USA, zostavaju, ale v buddcnosti moZu
mat mensi vplyv. Medzitym zniZena slabost USD, pozastavenie zniZovania sadzieb FED-u a stabilné realne

sadzby oslabuji dynamiku.

Tieto podmienky poukazuji na bocné cenové posobenie s rizikom rastu na zaciatku budiceho roka
kedZe trhy upravuji ocakavania tykajice sa menovej politiky a globalneho rizikového
sentimentu. Vzhladom na dlhodobé faktory si zachovavame

konstruktivny pohlad. Ocakavame, Ze zlato sa

bude v roku 2026 obchodovat v pasme Ocakavame’ JAS Z[atO

investicné prostredie nadalej uprednostriuje

stabilné aktiva. Vv pésme 4100 -4 400 USD za
uncu.

Alternativy

Bitcoin
Neutralny vyhlad, ale stale takticka alokacia

Bitcoin vymazal svoje rocné zisky a prudko klesol z oktdbrovej rekordnej Grovne nad 125 000 USD pod 90 000
USD. Pokles je odrazom silného odlevu ETF a nepriaznivych makroekonomickych faktorov, ako si slabnice
ocakavania zniZenia Grokovych sadzieb a silnejsi americky dolar. Predchadzajice zisky v tomto roku boli
sposobené podpornou regulaciou v USA vratane zakonov Genius a Clarity, ktoré objasnili dohlad a podporili
prijatie in3titucionalnych opatreni (napr. alokacie do déchodkovych fondov). Nalada sa vak v poslednom Case
zhorsila a na kryptotrhoch v si¢asnosti prevlada averzia voci riziku, ¢o zarucuje neutralny postoj do konca roka.
Vzhladom na takmer nulovd korelciu so zlatom povaZujeme Bitcoin skor za aktivum s vysokou beta-hodnotou
spojené s akciami neZ za uchovavatela hodnoty. Napriek volatilite a rizikdm poklesu zostava nas strednodoby
vyhlad do roku 2026 a7 2027 neutralny az mierne konstruktivny, k omu prispieva ocakavané zniZenie sadzieb
v USA, rastGca likvidita a Strukturdlne slabsi americky dolar. Bitcoin vSak zostava vysoko rizikovym obchodom
vhodnym len pre tych najoportunistickejSich investorov.

Naproti tomu stablecoiny zaznamenali v 3. Stvrtroku 2025 rekordny prilev priblizne 45 miliard USD, o je prudky
narast oproti 10,8 miliardy USD v predchadzajicom Stvrtroku, pricom celkova ponuka presiahla 300 miliard USD.
Objem prevodov dosiahol v 3. Stvrtroku 2025 priblizne 15,6 biliona USD, pricom automatizovana ¢innost
predstavovala pribliZzne 70 % celkového objemu. Napriek tomu pocet retailovych transakcii, t. j. transakcii do
10 000 USD, nadalej stabilne rastie, ¢o odraza rozsirenie pouZivania medzi beZznymi pouZivatelmi. Stablecoiny
funguji ako nizkovolatilny medziclanok medzi kryptomenami a klasickymi menami, podporuji obchodovanie,
platby, prevody a decentralizované financné aktivity (DeFi). Primarne sO kryté hotovostou a kratkodobymi
americkymi Statnymi dlhopismi, poskytuji likviditu a nepretrZitG pouZitelnost pri zachovani stabilnej hodnoty.
Ich Gloha doplfa aktiva s vysokou beta hodnotou, ako je bitcoin, a oba segmenty profitujG z pokracujice]
requlacnej jasnosti, aj ked sa poZiadavky na transparentnost stablecoinov nadalej vyvijaja.
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Prebudenie Europy
v roku 2026 do reality

S prichodom roku 2026 stoji Eurépa na krizovatke slubov, ktoré musi splnit. EJ oznamila hlavné zavazky
v oblasti vydavkov na obranu a integracie, reformu svojho hospodarstva a reviziu svojej migracnej politiky.
Nemecko, najvacsia europska ekonomika, sa vzdalo fiSkalneho konzervativizmu a predstavilo svoju fiskalnu
bazuku (pozri ,WILL THE FISCAL BAZOOKA FINALLY START FIRING?*, s. 8). Tieto kroky signalizuji odhodlanie
Eurdpy reagovat na rastice geopolitické hrozby jednotnym postupom v otazkach, ktoré sa kedysi povaZzovali za
prilig citlivé alebo prili§ rozsiahle na koordinaciu EU.

Je vSak nepravdepodobné, Ze by sa Eurdpa postavila tymto obrovskym vyzvam celom. SGhrn dokazov stale
poukazuje na nesystematicky pristup, ktory zvysSuje riziko nedostatocného plnenia cielov. Pokial ide
0 hospodarsku G¢innost, najvacsiu zataZ budd stale niest narodné iniciativy, predovsetkym iniciativa Nemecka.
Spoloc¢né iniciativy, ako napriklad SAFE (Security Action for Europe), sice pomahajd, ale nemusia byt dostatocné
na rieSenie hlavnych nedostatkov, s ktorymi Eurdpa dlhodobo zapasi. Je priznacné, Ze mierne zvysenie rozpoctu
EU na roky 2028 — 2034, ktoré navrhla Eurdpska komisia, sa stretlo s rozhodnym odporom takzvanych
,0spornych* Elenskych Statov. To obmedzuje schopnost EU konat strategicky nad ramec vyélenenych iniciativ,
ako je napriklad obrana, a poukazuje na rozdiel medzi velkymi ambiciami Eurdpy a jej politickou zotrvacnostou,
ku ktorej sa pridavaji obmedzené fiskalne nastroje.

VlyuZitie mechanizmu posilnenej spoluprace, ako nedavno navrhol byvaly prezident ECB Mario Draghi, by si
vyZadovalo francdzsko-nemecké vedenie v klGCovych strategickych otazkach. Zda sa, Ze je to tazké dosiahnut aj
vzhladom na nestabilnd politicky situaciu vo FrancGzsku (pozri ,FRENCH POLITICAL DRAMA TO continue®, s. 9)
a skutocnost, Ze nemecka vlada sa sistreduje na svoju vlastni domacu agendu. Preto sa obrat ku
~geopolitickejSej* Eurdpe javi skor ako aspiracia neZ istota. To znamena, Ze rok 2026 bude pravdepodobne skor
rokom postupného pokroku nez rokom Strukturalnej transformacie.

ROZPOCET EU

Po dvoch rokoch rokovani sa financny ramec na roky 2028 — 2034 zameria na inteligentnejSie a nie vacsie
V rozpocCte sa tieZ presmeruji vydavky na eurdpske verejné statky (EPG), ako je klGCova infrastruktdra
a priemyselna politika. Spolocna fiskalna kapacita vSak zostdva obmedzena. O planoch na financovanie
eurépskych verejnych statkov (EPG) prostrednictvom rozsiahleho spolo¢ného dlhu sa vazne nediskutovalo. Hoci
novy ramec znamena in&titucionalny pokrok, objem dostupnych zdrojov nebude dostatocny na to, aby EU
dokazala Celit vyzvam, ktoré prinasa nové deopolitické prostredie.

OBRANA

Budici rok bude rozhodujicou skidskou toho, i europske plany velkych vydavkov prinesi vacsiu nezavislost od
USA, alebo len posilnia existujicu roztriedtenost. EU a jej Elenské &taty sa zaviazali vyrazne zvysit vjdavky
s cielom pribliZit sa k cielu NATO, ktorym je 3,5 % HDP na zakladné vydavky na obranu. Ako prvé sa do toho
pustilo Nemecko, ktoré vyuZilo nov( narodnd Gnikovi doloZzku na zvySenie deficitu a zvySenie vydavkov na
obranu, zatial ¢o va&sina ostatnych spojencov EU a NATO planuje postupnejsie zvy3ovanie. Na eurdpskej Grovni
sa hlavnym nastrojom stal SAFE: dlhodoby Gverovy program v hodnote 150 milidrd EUR s prisnymi
podmienkami vratane kritérii ,kupuj eurdpske” a poZiadaviek, aby sa na projektoch podielali aspor dva clenské
Staty. Program SAFE je navrhnuty tak, aby povzbudil krajiny k spolo¢nému planovaniu a priemyselnej integracii
namiesto obvyklych roztrieStenych narodnych snah. Ak bude vyber projektov spravny a ¢lenské Staty budi tento
nastroj vyuZivat vo velkom rozsahu, eurépsky obranny priemysel a strategicka autonémia sa mozu vyrazne
posilnit.
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KONKURENCIESCHOPNOST

.....

preto, 7e USA a Cina sa predbiehajG v technoldgiach a investiciach. KlG¢ovou vyzvou pre konkurencieschopnost
Eurdpy bude rychlost implementacie. Len priblizne 11 % Draghiho odporicani bolo plne implementovanych
12 mesiacov po zverejneni Draghiho spravy v septembri 2024, pricom priblizne 20 % bolo implementovanych
&iastocne. Dobrou spravou je, Ze v roku 2025 sa zatali iniciativy EU, ktoré naznaluji strategicky posun smerom
k v&cEej autondmii a vy3Zej G&innosti. Ustrednym bodom tohto programu je dohoda o &istom priemysle, ktord
zahfna opatrenia na reindustrializaciu Eurdpy prostrednictvom podpory vyroby ¢istych technoldgii, zabezpecenia
kritickjch dodavok a zniZenia vstupnych nakladov pre priemysel. Dalsou ddleZitou politickou iniciativou je
dokongenie jednotného trhu EU do roku 2028, zjednodudenie pravidiel a znfZenie fragmentacie. Mnohé
z Draghiho odporGcani vsak smeruji k vnitrostatnym politikdm: od modernizacie vzdelavania a odbornej
pripravy aZ po reviziu danowvych a pracovnych predpisov a dobudovanie jednotného trhu sluZieb.

MIGRACIA

Midracia je od uteceneckej krizy v roku 2015 jednou z najrozporuplnejSich politickych tém v Eurdpe. Po tom, ako
sa v roku 2024 konecne dohodol novy komplexny pakt o midracii a azyle, budi prislusné nariadenia plne funkcéné
do leta 2026. To znamena, Ze rok 2026 bude rozhodujicim rokom pre riadenie migracie v Eurdpe, o je
klG&ovym vysledkom tak pre vndtornd sidrznost €U, ako aj pre domacu politiku Elenskyich &tatov.

ROZHODOVANIE V EU A KOALICIE OCHOTNYCH

To, ¢i Eurépa v dlhodobom horizonte dosiahne dalsi pokrok v oblasti strategickych priorit, zavisi aj od jej
(zloZitého) rozhodovacieho procesu. Pravidlo jednomyselnosti sice zabezpecuje, Ze vsetky clenské Staty majd
hlas, ale zarovenn umoznuje jednotlivgm vladam brzdit kolektivne kroky, aj ked existuje SirSi strategicky
konsenzus. Nedavne diskusie naznacujd, Ze hlasovanie kvalifikovanou vacsinou by sa mohlo selektivne
uplatriovat pri buddcich rozhodnutiach o rozsirent, Co je obzvlast ddleZité pre krajiny strednej a vychodnej Eurdpy,
ktoré ¢akaji na vstup (Ukrajina, Moldavsko a zapadny Balkan). Okrem toho je pravdepodobné, Ze v roku 2026
bude narastat pocet iniciativ, ktorjch hnacou silou budi ,koalicie ochotnych®: mensie skupiny eurdpskych
krajin, ku ktorym sa mdZu pripojit aj neclenské krajiny EU a ktoré sa budi usilovat o pokrok v integracii vo
vybranych oblastiach, pricom nechajd otvorené dvere pre dalSie krajiny, ktoré sa k nim neskar pridaja.

GRAF 3.1: SPOJENCI €0 A NATO ZVYSIA VYDAVKY NA ZAKLADNU OBRANU
CELKOVE VYDAVKY NA OBRANU V ROKU 2024
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Zdroj: Eurdpska komisia, Eurdpska obranna agentira, Investment Institute UniCredit
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Dilema Europy tykajuca
sa kritickych surovin

Geoekonomika? — strategické vyuZivanie ekonomickych nastrojov na dosiahnutie geopolitickych cielov — sa stala
urcujicou silou na globalnych trhoch, najma v ablasti kritickych komodit. Materialy ako litium, kobalt a vzacne
zeminy s0 nevyhnutné pre technologickd a priemyselnd zakladriu 21. storocia, od obnovitelnych zdrojov energie
a elektrickych vozidiel aZ po spotrebni elektroniku, pokrocild vyrobu a obranu. V dosledku toho sa presunuli
z priemyselnych vstupov na strategické aktiva a dostali sa do popredia geoekonomickej sitaZe. Najnovsi spor
medzi USA a Cinou, ktory nasledoval po rozhodnuti Pekingu obmedzit vijvoz vzacnych zemin do USA,? zddrazfiuje
aj napriek roénému odkladu vyznam geoekonomického rizika, ktoré stale nesie potencial narusit trhy v roku
2026. V tejto sovislosti celi EU dileme: jej Elenské krajiny sG chudobné na zdroje, ale ich dopyt po kritickjch
nerastnych surovinach je vysoky, ¢o znamena, Ze spolahlivé dodavky sG mimoriadne ddleZité. Nedostatok zdrojov
v Eur6pe, ako aj jej obmedzena taZobna a spracovatelska kapacita vytvaraji prekazky v dodavkach, ktoré by
mohli narusit jej ekologicky prechod a ohrozit jej strategickd autonomiu.

KRAJINY G7 SA MUSIA SPOLIEHAT NA PRISTUP K ZDROJOM BRICS

V tejto sovislosti EU v zaujme riedenia tohto problému rozliduje medzi strategickymi, kritickymi a nekritickymi
nerastnymi surovinami. Stratedické a kritické suroviny (SRM, CRM) vykazujd vysokeé riziko koncentracie medzi
niekolkymi taZobnymi krajinami, £o vytvara strategickd zranitelnost pre regiény chudobné na zdroje, ako je EU.
V grafe 3.2 je znazorneny stuperi koncentracie 15 SRM, ako ich definovala EU: tri najvacsie producentské krajiny
predstavuji 50 % aZ 100 % taZobnych dodavok a niektoré nerastné suroviny si do velkej miery koncentrované
v Cine, ¢o zddraziiuje zranitelnost Eurdpy.

GRAF 3.2: VYROBA KLUCOVYCH STRATEGICKYCH MINERALOV JE VYSOKO KONCENTROVANA
PODIEL PRODUKCIE TAZBY NERASTNYCH SUROVIN KLASIFIKOVANYCH AKO STRATEGICKYCH PODUA EU
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Zdroj: EU, US Geological Survey, Investment Institute UniCredit

1 Tento termin zaviedol Edward Luttwak v knihe ,,From Geopolitics to Geo-Economics: Logic of Conflict, Grammar of
Commerce*, The National Interest, ¢. 20, 1990, s. 17 — 23

2 Nadvazuje na podobny krok ¢inskej vlady z roku 2010, ktorad zakazala vyvoz vzacnych zemin do Japonska po incidente
okolo ostrovov Senkaku.
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NavySe, na rozdiel od krajin BRICS+, ktoré kontrolujd znacné rezervy, vacsina ekonomik G7 nema vyznamné
depozity. Iba USA, Kanada a Austrélia, ktoré s hospodarsky a politicky spojené s G7, m6Zu tymto krajindm
pomdct Ciastocne vyrovnat tento rozdiel. Napriek tomu si krajiny BRICS+ stale udrZiavajl oligopolné postavenie
v tazbe. Najdominantnejdim hracom je Cina, ktord sa podiela viac ako 50 % na celosvetovej tazbe takmer
polovice nerastnych surovin, ktoré EU klasifikuje ako strategické. T4to dominancia je este vjraznejsia v oblasti
rafinicie: v pripade nerastnych surovin, ktorjich zasoby sG obmedzené, ako napriklad kobalt a Litium, si Cina
zabezpecila vedice postavenie vdaka svojej rozsiahlej rafinérskej kapacite.

Tato nerovnovaha je dosledkom desatroci strategickych, hospodarskych a environmentalnych rozhodnuti.
Zapadné ekonomiky vratane EU prestali uprednostfiovat domacu tazbu kvéli prisnym environmentalnym
predpisom, vysokym nakladom na tazbu a politickému odporu. Globalizacia posilnila model dodavatelského
refazca just-in-time, ktory uprednostiiuje efektivnost pred odolnostou. Cina tito medzeru wyuZila
prostrednictvom Statom podporovanych investicii, dlhodobych zmliv a majetkovych podielov v taZobnych
operaciach v Azii, Afrike a Latinskej Amerike v ramci iniciativy Novej hodvabnej cesty, ktora zabezpeila staly
prisun surovin do ¢inskych rafinérii a upevnila jej dominantné postavenie na zadiatku dodavatelského retazca.
Krajiny G7 zaroven nedostatocne investovali do existujicich prevadzok, ako napriklad do vzacnych zemin v USA,
a namiesto toho sa spoliehali na lacnejsi dovoz od ¢inskych dodavatelov. Vybudovanie konkurencieschopnej
rafinérskej infrastruktiry by podla odhadov odvetvia mohlo trvat desat rokov alebo dlhsie. V ddsledku toho si
krajiny BRICS+ na Cele s Cinou zachovavaju strategicky vplyv na kritické dodavatelské retazce nerastnych surovin.
Tato pozicia pravdepodobne pretrva a bude v dohladnej budicnosti formovat globalnu technolégiu a vyrobu.

EUROPSKA STRATEGIA V OBLASTI NERASTNYCH SUROVIN SA MENIi Z TUZBY NA NALIEHAVOST

€U si uvedomuje svoju zavislost od externjch dodavatelov, a preto zaviedla niekolko legislativnych a injch
iniciativ na zniZenie svojej zavislosti. V akte EU o kritickyjch surovinach, ktory bol prijaty v roku 2024, sa do roku
2030 stanovuj( tieto jasné referencné hodnoty: najmenej 10 % dopytu v EU sa musi taZit na domacom trhu,
40 % sa musi spracovat v ramci bloku, 25 % musi pochadzat z recyklacie a najviac 65 % z jednej tretej krajiny.
Tieto ambicidzne ciele zd6raziiuji strategicky obrat. Eurépa uZ nepovazuje bezpecnost zdrojov za priemyselnd
poznamku pod Ciarou, ale za zakladny kameri hospodarskej odolnosti. Na jeho realizaciu sa odhaduji investicie
vo vyike 22,5 miliardy EUR v rdmci 47 strategickych projektov v 13 Elenskych tatoch EU a partnerskych
krajinach.

Okrem toho ma Eurdpska aliancia pre suroviny za Glohu diverzifikovat dodavatelské retazce mimo Ciny a Ruska,
zatial ¢o Eurdpska aliancia pre batérie sa zameriava na vytvorenie konkurencieschopného ekosystému batérii
s cielom zniZit zavislost od &zijskyjch vjrobcov katdd a andd. Ramec obehového hospodarstva dopliia toto Gsilie
a stanovuje strategickd viziu bloku pre zniZovanie odpadu a zlepSovanie efektivnosti vyuZivania zdrojov
a pripravovany Akt o obehovom hospodarstve tGto viziu premietne do zavaznych cielov vratane zdvojnasobenia
miery obehového hospodarstva EU na 24 % do roku 2030. Obchodna diplomacia pridava dalgiu paku: dohody
ako EU-Mercosur si uréené na zabezpecenie pristupu k CRM od partnerov bohatyich na zdroje.

ODVETVOVE DOSLEDKY

Dopyt po produktoch vyrabanych zo strategickych a kritickych nerastnych surovin bude medzitym rast
bezprecedentnym tempom prakticky vo vSetkych technolddiach, a to vdaka rastu v oblasti technoldgii
obnovitelnych zdrojov energie, elektrickej maobility a modernej vyroby. Medzi najpouZivanejSie materialy
v strategickych technolédiach patria hlinik, med, nikel, kremik a mangan, pricom kaZdy z nich sa vyskytuje vo
viac ako desiatich kritickych aplikaciach. Tato zavislost sa prejavuje vo vietkych fazach hodnotového retazca,
od tazby nerastnych surovin aZ po rafinaciu, spracovanie a vyrobu medziproduktov. V odvetviach, ako je
fotovoltika, pokryva Cinska dominancia cely hodnotovy retazec, zatial o v oblasti veternej energie
a elektromotorov sa rozsiruje na kli¢ové materialy, ako sG magnety zo vzacnych zemin.
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Na zaklade klasifikicie strategickych a kritickjch nerastnych surovin EU je v grafe 3.3 znazornena zavislost
konkrétnych technolddgi, ktoré Eurépska komisia povazuje za klGcové pre hospodarsky Zivot v 21. storoci, od
tychto nerastnych surovin. MnoZstvo potrebného materialu vSak neznizuje vyznam tychto mineralov: absencia
jedného prvku mdZe mat vplyv na vyrobu. Dopyt po tychto materialoch tieZ prudko vzrastie. Napriklad v pripade
litia progndzy EU naznacuji dvadsatjedenndsobny narast do roku 2050, zatial ¢o dopyt po platine by sa
v rovnakom horizonte mohol zvysit dvestonasobne.

GRAF 3.3: ZAVISLOST OD MINERALOV V TECHNOLOGIACH 21. STOROCIA

POCET STRATEGICKYCH A KLUCOVYCH MINERALNYCH ZDROJOV POUZIVANYCH VO VYBRANYCH
EKONOMICKYCH SEGMENTOCH V EU
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Zhrnuté a podciarknuté, geoekonomika mdZze vyvolat Soky, ktoré sa Siria priemyselnymi odvetviami a nepriaznivo
ovplyviiuji konkurencieschopnost a hospodarsku bezpecnost. Okrem toho kombinacia rastGceho dopytu
a koncentrovanej ponuky vystavuje EU riziku vaZnych vjpadkov v pripade geoekonomického napétia, ¢o znamena
riziko pre trhy s rizikovymi aktivami. KedZe EU nema geologické zasoby, mdZe zniZit svoju zavislost od kritickych
materidlov z krajin BRICS+ diverzifikdciou dodavatelskych retazcov smerom k stabilnym partnerom,
rozsirenim stratedickych zasob, vybudovanim spracovatelskej a recyklacnej infrastruktdry — najma v pripade
vzacnych zemin a batérii — a prostrednictvom technolodickych inovacii a lepSej efektivnosti vyuZivania zdrojov.
Nové spracovatelské projekty si vSak vyZaduji dlhy ¢as na uvedenie do prevadzky, zatial o Usilie o recyklaciu
zavisi od hromadenia materialov po skonceni Zivotnosti, ¢o je proces, ktory nemusi priniest vyznamné vyhody
pred rokom 2030.

V tejto sGvislosti je pre zmiernenie zranitelnosti dodavatelského retazca klG¢ové udrziavat konstruktivne
a spolahlivé vztahy s poprednymi vjrobcami klGEovjch nerastnych surovin. EU méZe tieZ posilnit svoju
vyjedndvaciu poziciu v medzindrodnom obchode wyuzitim oblasti svojej Strukturdlnej sily: velkosti trhu,
vediceho postavenia vo vyrobe a ekologickych technolodickych noriem. Blok mé tieZ niekolko potencialnych
odvetnych nastrojov, ktoré by mohol pouZit proti inym krajindm, ktoré sa snazia podkopat jeho hospodarstvo,
ako napriklad obmedzenie pristupu k unikatnym technolégiam a v krajnom pripade pouZitie svojho nastroja proti
natlaku. Pre investorov to znamen sledovat obchodnG diplomaciu EU a strategické projekty, pretoZe tie budd
ovplyviiovat bezpecnost dodavok a investicné prilezitosti v ablasti Cistych technolddii a vyspelych vyrobnych
odvetvi.
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Rizika a prilezitosti
na sukromnom Uverovom
trhu

SGkromné Gvery sa vztahuji na priame Gvery poskytované podnikom strednej velkosti, zvycajne nebankovymi
subjektmi, ako s sGkromné dlhové fondy a spolocnosti pre rozvoj podnikania (BDC). Trh sGkromnych Gverov
vykazal za posledné desatrocie silny 20 % rast, pricom dominoval trh v USA. Nedavne titulky tykajlce sa zlyhania
sOkromného Gverového financovania v USA vyvolali obavy o jeho Gverovd kvalitu a potencialne nedativne vplyvy
na sirsi financny systém a hospodarske vyhliadky USA.

GRAF 3.4 SILNY ROZVOJ SUKROMNEHO UVEROVEHO TRHU

CELKOVY OBJEM NESPLATENYCH PRIAMYCH UVEROV A OVEROV ZALOZENYCH NA AKTIVACH
PODUA REGIONU DLZNIKA (V MLD. USD)
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Zdroj: Pregin, Investment Institute UniCredit

SGkromné Gvery poskytuji investorom prileZitosti, ponGkaji diverzifikaciu portfolia a moznost vyssich vinosov.
Priemerny rocny celkovy vynos amerického sGkromného dlhu za poslednych desat rokov je 8,1 % rocne, o
predstavuje prebytok rocného vynosu o 2,5 percentualneho bodu v porovnani s americkym Gverom s vysokym
vynosom (HY). Je tazké merat a porovnavat volatilitu, pretoze sikromné Gvery sG menej likvidnou triedou aktiv
ako dlhopisy HY. Standardna odchylka Stvrtroényjch vjnosov od roku 2015 do roku 2025

je v3ak v pripade sGkromnyich Gverov nizSia ako v pripade dlhopisov HY.

SUkromny Over je
menej likvidné aktivum
ako dlhopisy s vysokym
vynosom.
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GRAF 3.5 SUKROMNY UVEROVY TRH USA ZA POSLEDNE DESATROCIE PREKONAL VYKONNOST
AMERICKYCH DLHOPISOV S VYSOKYM VYNOSOM

INDEXY CELKOVES NAVRATNOSTI ALTERNATIVNYCH TRIED AKTIV A USA S VYSOKYM VYNOSOM
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Americké a eurdpske requlacné ordgany opakovane upozorfiujd na rizika, ktoré sGkromné Gvery predstavujd pre
financny systém. Napriklad sprava MMF o globalnej financnej stabilite z oktobra 2025 ukazala, Ze zranitelnost
nebankovych financnych sprostredkovatelov sa mdZe rychlo preniest do hlavného bankového systému, co
zosilnuje Soky a komplikuje krizové riadenie. V tejto sGvislosti sa vyrazne zvysila expozicia tradicnych bank voci
nebankovym financnym institGciam (NBFI), ktoré zahffiaji oblasti podliehajice miernejSiemu regulacnému
ramcu, ako je sGkromny kapital a sGkromné Gvery. Americké banky majd v priemere 9 % Gverovych portfolii voci
NBFI a v USA priblizne polovica bank analyzovanych MMF ma expoziciu voci NBFI presahujicu ich kapital Tier 1,
¢o znamena, Ze rizikovy scenar by mohol vyrazne ovplyvnit Groven ich kapitalizacie.

V USA je jednou z problematickych oblasti presun Gverov na komeréné nehnutelnosti z tradicného bankového
sektora na sikromné Gverové subjekty, ktory sprevadzaji linky financovania z bank na tieto subjekty, Co
obmedzuje transparentnost kvality zakladnych aktiv bankového sektora. V Eurdpe je napriek rastu sGkromného
Gverového trhu v porovnani s celkovymi bankovymi Gvermi stale maly. Banky pod dohladom ECB poskytuji
nebankovym finanénym institdciam Gvery v objeme 5,7 biliona EUR v porovnani s 0,4 biliona EUR spravovanych
eurépskych sikromnych Gverovych aktiv. BDC sU ¢asto s niz§im investiénym ratingom (IG), zatial ¢o sikromné
Gverové Gvery sa poskytujd diznikom s nizsim ratingom. Tento vyvoj je podporovany prisnejSou requlaciou bank,
vdaka ktorej je z hladiska navratnosti prideleného kapitdlu pre banky atraktivnejSie drZat expoziciu voCi
sGkromnym Gverovym subjektom s ratingom 1G ako vaoci riziku podnikovych Gverov s nizsim ratingom. Okrem

toho niekolko eurépskych bank poskytuje Gveroveé linky aj sGkromnym Gverovym subjektom v USA.

Napriek nedavnym pripadom idiosynkratického zlyhania v USA v sG¢asnosti nevidime Ziadne systémoveé riziko
pre cely sGkromny Gverovy sektor. Nesplacanie sa tykalo dlZznikov so slabymi ekonomickymi zakladmi alebo
zranitelnymi obchodnymi modelmi a &iastocne bolo spdsobené podvodnymi aktivitami. Stvrtroéné Gdaje
o zlyhani sikromnych Gverovych transakcii v USA ukazuji v 3. Stvrtroku 2025 len postupné zhorSovanie. V roku
2025 doslo k spomaleniu objemu novych obchodov v porovnani s rokom 2024. Cenotvorba nedavnych
sGkromnych Gverovych obchodov v roku 2025 ukazuje dalSie mierne sprisnenie rozpatia v priebehu roka 2025,
¢o naznacuje, Ze poskytovatelia Gverov nevidia Ziadne systémové napdtie (Co vysvetluje sprisnenie rozpatia), ale
mohli by byt selektivnejsi na Grovni jednotlivych obchodov (Co vysvetluje zniZenie objemu novych obchodov
v porovnani s rokom 2024).
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Nas zakladny scenar pre rok 2026 predpoklada viac

idiosynkratickych zlyhani v USA, ale Ziadne systémové napétie.

To by malo zvladnutelny vplyv na bankovy sektor, ale

pravdepodobne by to viedlo k vacSej volatilite ocenenia akcif

a Gverov exponovanich bank. V roku 2026 tieZ ofakdvame 3§ Zék[adng/ scenar
pomalsi rast tohto segmentu. Ako rizikovy pripad vidime .
v pripade dlhotrvajicej hospodarskej recesie (ktora nie je nasim pre rOk 2026 pFEd pOklada
zakladnym scenarom) riziko, Ze rastGci pocCet nesplacanych : e TS
sikromnych Gverov by mohol vytvorit tlak na sGkromné Gverové viac Idlosynkratlck\/ch
subjekty, o by viedlo k vatSiemu pottu nesplacanych Z[\/hanf v USA’ ale Ziadne
bankovych Gverov. V tejto sdvislosti je uZitotné pozriet sa na . _ -

reakciu trhu v roku 2023, ked malo problémy niekolko ~ SYSt@MOve napatie.
americkych regionalnych bank a Credit Suisse. Ako ukazuje graf

3.6, v roku 2023 investori rozliSovali medzi réznymi typmi

Gverov, pricom eurdpske financné Gvery a Gvery s vysokym vynosom (spolu s akciami) sa dostali pod znacny
tlak, ¢o spdsobilo vyrazné rozsirenie prislusnych indexov iBoxx, zatial o index iBoxx Non-Financials zostal
pomerne stabilny.

To naznacuje, Ze trh vtedy zapoCital nedativny vplyv na eurdpske financné spolocnosti, ale nie na SirSie
makroekonomické prostredie. Eurdpske banky sa tieZ podielaji na poskytovani Gverov americkym sGkromnym
Gverovym subjektom a eurépske poistovne a penzijné fondy majd pozicie v americkych sikromnych Gveroch.
Finan¢né institGcie sU najzranitelnejSim segmentom Gverového trhu. Potencidlne prenosové kanaly zahifiaji
pokles likvidity sGvisiaci s vyplatenim (alebo vyzvami na dodatocné vyrovnanie) americkych sGkromnych
Gverovych fondov, Co ich vedie k likvidacii aktiv inde vratane eurdpskych Gverov. Nasledné precenenie
nelikvidnych a zadlZenych expozicii by sa mohlo preniest do precenenia eurdpskych alternativnych Gverovych
fondov, ako aj vyvolat vysSie zlyhania a zhorSenie kolateralu, o by spdsabilo straty bank a sprisnenie Gverovych
podmienok v Eurdpe. To by malo vplyv na slabsie segmenty trhu, ako sG napriklad Gvery s vysokym vynosom.
To, ¢i centralne banky zasiahnu, bude zavisiet od zavaZnosti pripadnej krizy a od toho, ¢i sa mo6Ze rozsirit aj do
inych oblasti hospodarstva. Ak by takato situacia prerastla do systémového problému, existuje vysoka
pravdepodobnost, Ze by hlavné centralne banky prijali mimoriadne opatrenia (na zvysenie likvidity).

GRAF 3.6 OTRASY V STREDNE VEL’K\?FH B{\NKACH V USA V ROKU 2023 ZASIAHLI EURGPSKE
FINANCNE UVERY A UVERY S VYSOKYM VYNOSOM
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Co ak sa
mylime?
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Nas zakladny scenar pre rok 2026 zostava konstruktivny, trhy sa vsak
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Scenar 1
Dynamika umelej inteligencie slabne

Umeld inteligencia je dominantnou silou na akciovych trhoch
od konca roka 2022. Nas zakladny scenar predpoklada, Ze
umeld inteligencia prinesie  transformacné  zvySenie
produktivity, ale nemoZno ignorovat zranitelné miesta.
Nadbytocna kapacita a rastica zadlZenost, najma vo vrstve
infrastruktary, by mohli vyvolat korekciu, ak sa ukaZe, Ze
monetizacia je pomalSia, ako sa oCakavalo. Technologicky
boom v minulosti naznacuje, Ze dlhodobé vyhody pretrvavaja,
ale faza prispdsobovania by mohla byt nestabilna.

Scenar 2
Eurdpa sa dostava do centra
pozornosti

Eurdpa je pre investorov zriedkavo prvou volbou. To sa mdzZe
zmenit. Fiskalna expanzia, hlbSia integracia a silnejSie
institGcie vytvaraj0 zaklad pre atraktivnejsi vyvoj vlastného
kapitalu. Rozsirujici sa trh s Bundmi, rastice investicie do
obrany a digitalnej infrastruktiry a pevnejSie euro by mohli
Eurépu postavit do pozicie déveryhodnej alternativy v Coraz
viac multipolarnom svete, v ktorom vynimocnost USA zacina
slabnit.
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Scenar 1 — oslabenie dynamiky umelej inteligencie

Prudky narast investicii
do umelej inteligencie:
ignorujeme rizika?

Umela inteligencia je dominantnou silou na akciovych trhoch od konca roka 2022. Technolodické akcie spojené
s umelou inteligenciou predstavuji v tomto obdobi priblizne tri Stvrtiny vynosov indexu S&P 500 a pribliZzne
tretina trhovej kapitalizacie indexu je v sGcasnosti spojena s témami sdvisiacimi s umelou inteligenciou. Tato
koncentracia odraZza mimoriadnu déveru investorov, ale vytvara aj Strukturalne slabiny.

GRAF 4.1: PODIEL SPOLOCNOSTI SUVISIACICH S UMELOU INTELIGENCIOU V S&P 500 A ZISK
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Hoci nas zakladny scenar predpoklada, Ze umela inteligencia prinesie transformacné zisky a my si zachovavame
konstruktivny vyhlad pre akciové trhy v roku 2026 (pozri tieZ Presvedcenie o trhu), investori musia zhodnotit,
kde sa skryvaji rizikd v troch vrstvach ekosystému umelej inteligencie — infrastruktira, platformy
a aplikacie — ak dynamika oslabi.

1

Infrastruktira
Kapitalova naro¢nost vytvara prevadzkovl nestabilitu

Rozsah investovania kapitalu do umelej inteligencie je zaraZajici. Velké technologické spoloCnosti
vynakladajd biliony dolarov na technologickd Struktiru — datové centra, pokroCilé Cipy a vyrobu
elektrickej energdie —, ktora siaha daleko za kremik, do beténu, ocele a prenosovich vedeni. Cisté
kapitalové vydavky velkych americkych firiem (v nominalnom vyjadreni) uz prekrocili Groveri z obdobia
bubliny dotcom. Tieto investicie si predplatené, ale ich navratnost zostava zvacsa neoverend. Cykly
hardvéru zvysuji tlak: Grafické karty sa zvycajne znehodnotia do troch aZ Styroch rokov, a aj ked'sa ich
Zivotnost o nieto predl7i, zostane obmedzena v porovnani s desatrociami trvajicou uZitoénostou
optickej infrastruktiry nainstalovanej pocas rozmachu dotcom. Napriek Spekulativnej povahe tohto
obdobia sa vdaka jeho kapitalovym investiciam nakoniec vytvorili trvalé aktiva, ktoré s zakladom
dnesného dlobalneho internetu.

Financovanie zwySuje riziko. DneSné budovanie je financované silngmi pefaznymi tokmi
technologickych gigantov, ktorych financna sila im umozZnuje slGZit ako vykonny motor cyklu umelej
inteligencie. KedZe v3ak investicné potreby pretrvavaji, velkoodberatelia sa ¢oraz viac snazia znizit
priamu kapitalovi narocnost outsourcingom vypoctovej techniky mensim poskytovatelom ,neo-
cloudu®. Tieto podniky nemajd porovnatelnd finan¢nd silu a pri financovani rozsirovania kapacit sd
Casto vo velkej miere zavislé od vlastného kapitalu aj dlhu. A pakovy efekt je pripraveny zohravat
vacsiu Glohu v celom ekosystéme umelej inteligencie, nielen medzi mensimi hra¢mi. Nedavna emisia
dlhopisov spolocnosti Meta v hodnote 30 miliard USD je prvym vyznamnym krokom velkych
technologickych firiem v oblasti financovania infrastruktdry umelej inteligencie prostrednictvom dlhu,
¢o prinasa nov( dynamiku, ktora zvySuje systémove riziko.

Investment Institute UniCredit | Kompas 2026 | Co ak sa mylime?

31



Okrem toho krehkost nespociva len v technolégii, ale aj v spatnej vazbe medzi ocakavaniami trhu
a investicnym spravanim. Stvrtro¢né aktualizicie kapitalovych vydavkov sliZia ako ,barometre
dynamiky“. Pokial vydavky prekvapuji smerom nahor, dévera zostava vysoka, ¢o posilfiuje vnimanie
silného cyklu a tlaci firmy k stale extrémnejSim kapitalovo naro¢nym stratédiam. Akykolvek vypadok
vydavkov na infrastruktGru sGvisiacu s umelou inteligenciou by vSak mohol vyvolat prudké reakcie.

GRAF 4.2: TECHNOLOGIA JE OPAT KAPITALOVO NAROCNA
POMER KAPITALOVYCH VYDAVKOV: MICROSOFT, APPLE, GOOGLE, AMAZON, META A ORACLE

25%
20 %

15%

Hranica kapitalovej intenzity

........................................................... Ny OV o eereeeeeen. 10%
5%

0%

3/2011  3/2013 3/2015 3/2017 3/2019 3/2021 3/2023  3/2025

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

Platformy
\/yzva monetizacie

Platformy umelej inteligencie prinasaji vlastné neistoty. Velké jazykové modely (LLM) up(Gtali
pozornost celého sveta. Menia spdsob, akym [udia komunikuji s technolégiami, a spustili silny
investicny cyklus. Ekonomicky model, ktory nakoniec tdto transformaciu udrZi, ako aj jeho speriaZenie
v3ak zostavajl neisté. Napriek rozsireniu je schopnost premenit angaZovanost na udrZatelné prijmy
a zisky stale nepreukazana. Odhady odvetvia naznacujl, Ze trhovy podiel OpenAl, hlavného hnacieho
motora dopytu po vypoctoch, klesol z takmer Gplnej dominancie pri uvedeni na trh na priblizne 74 %
v spotrebitelskej prevadzke, zatial ¢o jeho podiel API pre podniky klesol na priblizne 25 %, ¢o odraza
obmedzené prijatie zo strany podnikov. Z tychto Gdajov vyplyva, Ze vacSinu pouZivatelov tvoria
maloobchodni pouZivatelia, ktori sa ¢asto spoliehaji na bezplatné modely. Navstevnost sa teda
nemusi nevyhnutne prejavit v zisku.

Konkurencné platformy — od modelov s otvorenym zdrojovym kddom aZ po integrované funkcie
umelej inteligencie v ramci existujicich softvérovych ekosystémov — medzitym zniZuji diferenciaciu
a urychlujo komoditizaciu. Stratédie prijmov, ¢i uZ prostrednictvom intedracie obchodu, reklamy alebo
prémiovych Grovni, zostavaji do velkej miery nedefinované. SGCasne sa margindlne naklady na
inferenciu (t. j. naklady na vytvorenie kazdej odpovede chatbotom, ktoré sa liSia od nakladov na tréning
umelej inteligencie na poskytnutie tejto odpovede) nadalej zniZuji so zlepSovanim hardvéru
a efektivnosti modelu, ¢o je pozitivne pre prijatie, ale potencialne to ¢asom zniZuje cenov silu.

Aplikacie
0d prislubu k dokazu

So zintenzivnenim konkurencie a zmenSenim diferencidcie modelov sa tvorba hodnoty
pravdepodobne presunie na aplikaénd vrstvu. Tento vyvoj je v3ak eSte len v poCiatocnom Stadiu.
Vyzva spociva v prechode od experimentovania k nevyhnutnym aplikacidam a v preukazani, Ze umela
inteligencia moZe denerovat trvalé zdroje prijmov nad ramec prirastku efektivnosti. Vrchna vrstva
ekosystému umelej inteligencie zavisi od identifikacie ,k(GCového pripadu pouZitia“, ktory moZe viest
k masovému prijatiu a odévodnit masivne investicie do infrastruktiry pod fou. Komercné vyuZitie je
a kopilotov — zlepSuji pracovné postupy, ale zatial neprindsaji rozsiahle speraZenie ani
transformacny hospodarsky vplyv.
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Ak sa diferencidcia medzi jednotlivymi modelmi vytrati a aplikacie sa nepodari vyznamne rozsirit,
investi¢ny impulz, ktory pohana dnesny investicny boom, by mohol stratit na sile. V tomto zmysle
bude dalsia faza pribehu umelej inteligencie menej zavisiet od rozsirovania vypoctovej kapacity a viac
od preukazania hmatatelnej ekonomickej hodnoty na aplikacnej Grovni.

Ako mozZe umela inteligencia zvysit napatie na trhu

Pribeh sa nekonci kapitalovymi vydavkami a vyzvami na speriaZenie a masové prijatie. Umeld inteligencia sa
coraz viac zaclenuje do Struktdry trhu. Algoritmické obchodovanie by mohlo posilnit stadovité spravanie, pricom
modely by reagovali podobne na signaly a urychlovali by volatilitu. Na trhu koncentrovanom do niekolkych akcit
pohananych umelou inteligenciou kriZové investicie a dohody o exkluzivnych dodavkach zvy3uji korelaciu, ¢im
sa zmeny nalad stavaji vplyvnejSimi. Kym korekcia ocenenia akcii s vysokym podielom umelej inteligencie
je kld€ovym rizikom, systémové napdtie by sa stalo problémom len v pripade, ak by sa zintenzivnila expanzia
financovana dlhom, kedZe pakovy efekt by mohol spomalenie premenit na hlbSie naruSenie trhu. V tejto
sOvislosti je nadalej doleZité sledovat tri ukazovatele — rozmiestnenie kapitalu, realizaciu prijmov a postavenie
investorov, pretoZe slGZia ako v€asné signaly zdravia podniku, ako aj jeho potencialnej zranitelnosti.

Vydavky na umeld inteligenciu vytvaraji podmienky pre trvald
transformaciu

Historia ponika perspektivu. V ére dotcom doslo k masivnym investiciam do optickych sieti, po ktorych
nasledoval bolestivy prebytok kapacit, ale v kone¢nom désledku sa zniZili naklady na Sirokopasmové pripojenie
a podporil sa elektronicky obchod. Podobny model sa moéZe objavit aj v oblasti umelej inteligencie: dnesné
vysoké vydavky by mohli zniZit naklady na inferenciu, ktoré sd v sGcasnosti vysoké v dosledku poZiadaviek na
grafické karty a vypocty, a uvolnit tak dopyt v dlhodobom horizonte. Aj keby doslo ku kratkodobej korekcii,
lacnejSia inferencia by urychlila prijatie a uvolnila nové moZnosti pouZitia. Toto porovnanie ma vsak svoje
hranice. Na rozdiel od prevazne Spekulativneho dopytu v rokoch dotcom, dnesné budovanie umelej inteligencie
odraza skutocn( a rychlo rastGcu potrebu vypoctovej techniky.

Skutocnou vyzvou nie je absencia dopytu, ale to, ¢i sa monetizacia a zvySenie produktivity moZu rozsirit
dostatocne rychlo na to, aby ospravedlnili tempo a rozsah investicii. Britsky Zelezni¢ny boom v 40. rokoch 19.
storoCia ponika dalsiu, aj ked urcite slabsiu paralelu. Parlament schvalil plany na vystavbu 15 000 km novych
trati. Tretina tychto trés sa nikdy nezrealizovala a investori na to doplatili, ked bublina splasla. Mnohé z vtedy
vybudovanych trati vSak stale tvoria zaklad Zeleznicnej siete Spojeného kralovstva — pripomienka toho, Ze
obdobia nadmernych investicii m6Zu zanechat trval( (a moZno aj pozitivnu) stopu.

Ako ukazuje historia, trhy maji ¢asto problém presne ocenit technoldgie, ktoré slubuji exponencialne zisky, ale
vyZadujl si znacné pociatocné investicie. Rizika sa sistreduji v infrastruktirnej vrstve, kde hlavni zranitelnost
predstavuje potencialna nadmerna kapacita a pripadne nadmerné zadlZenie v priebehu casu. Hoci faza
prispGsobovania moZe byt volatilna, v minulosti sa ukazalo, Ze investi¢ny boom podporil zakladnd technoldgiu,
a to aj v pripadoch, ked' doslo k pociatocnému preinvestovaniu.

Preto nas zakladny pripad zostava konstruktivny: Umela inteligencia je pripravena zmenit obchodné modely
a odblokovat rast zaloZeny na inovaciach. Zda sa, Ze sGc¢asné ocenenie zohladnuje ocakavania trvalého rastu
produktivity, zatial ¢o rozsiahle investicie do infrastruktdry by mohli ¢asom priniest trvalé vynosy. Transformacné
technolégie v minulosti priniesli hlboky dlhodoby vplyv a ocakdvame, Ze Al bude nasledovat podobnid
trajektoriu. V najblizSom obdobi ocakavame, Ze dynamika akciového trhu bude pokracovat, aj ked

.....

koncentrovanych lidrov.
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Scenar 2 — Eurdpa sa dostava do centra pozornosti

Mohla by Eurépa nahradit
USA ako referencny trh?

Z historického hladiska bola Eurdpa zriedka vnimana ako idedlne miesto na investovanie. NielenZe
mimoeurdpski investori davaji prednost USA a rozvijajicim sa trhom, ale aj eurdpski investori sa zamerali na
iné krajiny a hladajl atraktivnejSie vynosy. Plati to najma pre akciové trhy, kde dlhodobé uprednostriovanie aktiv
v USA a EM vyplyva z vnimania vy3sieho rastového potencialu, lepSich vynosov, vacsej ochoty inovovat a mensej
politickej roztrieStenosti a requlacie.

GRAF 4.3: AKO EURGPANIA INVESTUJU SVOJE BOHATSTVO
EUR TN
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Zatial Co eurdpski investori uprednostfiuji nakup aktiv s pevnym vynosom a fondov
emitovanych a distribuovanych v EU, ich akciové portfdlia si rovnomerne rozdelené medzi
€027 a zvyZok sveta (najma USA). Udaje TIC USA potvrdzujd, Ze eurdpski investori od roku 2023
obnovili nakupy americkych akcil.

Zdroj: ECB, Investment Institute UniCredit

Zatial Co niektori tvrdia, Ze vynimocnost USA je pevne dand, ini sa domnievajd, Ze politické a hospodarske
opatrenia zavedené Trumpovou administrativou by mohli viest k oslabeniu institdcii USA a strate geopolitickej
prevahy krajiny. Je nepravdepodobné, Ze USA Gplne stratia svoje postavenie, ale zda sa, Ze smerujeme k svetu,
v ktorom nebude len jeden, ale niekolko referencnych trhov.

KlG¢ova otazka teda znie:

Ako sa moze Eurdpa stat referencnym trhom,
ktory by pripadne nahradil USA v tejto Ulohe?

V niektorych pripadoch ide len o zmenu vnimania kontinentu. V inych pripadoch ide skor o ¢o najproduktivnejSie
presmerovanie zdrojov. Niektoré z nich sG rychle a iné si vyZaduju viac ¢asu.
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Vidime pat vzajomne prepojenych oblasti, v ktorych je pokrok hmatatelny a ktoré
moZu Eurépe pomadct zmenit znacku v celom horizonte nasej prognozy:

1. U&inné priemyselné politiky

2. Vyvoj likvidného bezpecného aktiva

3. Dokoncenie jednotného trhu

4. Zavedenie digitalneho eura

5. Zavadzanie pokro€ilych technolédgii vo velkom meradle

Samozrejme, vyZaduje si to politické Usilie, ktoré presahuje ramec
Ciastkového pristupu, ktory ocakavame v budicom roku

(pozri nase Top pribehy ,,Prebudenie Eurdpy v roku 2026 do
reality”, str. 22)

Priemyselné politiky
Ucinné priemyselné politiky mozu zvysit vynosy z vlastného
kapitalu

Eurépa od vypuknutia pandémie zaostava v hospodarskom raste za USA, pricom tento rozdiel
Ciastocne spdsobili nedostatocné priemyselné politiky. Spustenie programu Next Generation EU
(NGEU) po pandémii a marcové oznamenie ,,fiSkalnej bazuky* v Nemecku predstavujG dve zmeny.
Prvy z nich otvoril dvere k spolo¢nému financovaniu a druhy prispel k zmene vnimania fiskalnej
politiky v Eurépe. Nedavno eurdpske krajiny vyjadrili svoj zamer zvysit investicie do obrany,
infrastruktGry a odvetvi zaloZenych na inovaciach, ¢o by malo podporit hospodarsky rast, zvysit
investi¢n( pritaZlivost firiem €U a chranit ndrodné zaujmy v kli¢ovych oblastiach.

Napriklad dohoda o Cistom priemysle zahffia opatrenia na reindustrializaciu Eurépy prostrednictvom
podpory vyroby Cistych technolddii a zniZenia vstupnych nakladov pre priemysel. V ramci toho
Eurdpska komisia predstavila akény plan pre cenovo dostupni energiu, ktory zahffia konkrétne
opatrenia na zniZenie cien energie. Existujl aj dalSie iniciativy, ako napriklad zakon o kritickych
surovinach a zakon o Cipoch, ktorych cielom je zabezpecit kritické dodavky pre europske hospodarstvo.
Kroky, ktoré sa v poslednom case prijali, si zasadné a rieSia hlavné nedostatky, s ktorymi Eurdpa
dlhodobo zapasi. Do roku 2026 by tato snaha mohla zacat prinasat ovocie, ¢o by zvysSilo financnd
pritazlivost kontinentu pre investorov.

Likvidné bezpecné aktivum
Bundy by sa mohli stat novym globalnym bezpecnym aktivom

»Bundy“ Nemecké Statne dlhopisy sa stali lepSou a atraktivnejSou alternativou k dlhopisom UST, neZ
boli v minulosti, a predpokladame, Ze tento trend bude pokracovat aj v budGcom roku. 1. So zaciatkom
druhého Trumpovho mandatu sa investori stali opatrnejSimi, pokial ide o stabilitu a politizaciu
americkych institGcii, najma FED-u. Naopak, Struktdra riadenia ECB ju robi menej nachylnou na
politické zasahy. 2. Spustenie fiskalnej bazuky by malo Strukturalne zvysit ponuku Bundov, ¢im sa
prehlbia trhy s nemeckymi &tatnymi dlhopismi. 3. Eurozéna uZ nezaznamenava vytrvalo slabu inflaciu,
¢o obmedzuje priestor pre ECB na opatovné zavedenie kvalitativneho uvoltiovania (QE) alebo inych
mimoriadnych opatrent, ktoré v minulosti spdsobili, Ze Bundov bolo malo. Rychly rast trhu s dlhopismi
€U nepredstavuje realnu hrozbu pre Bundy, aspofi v najblizéom obdob, kedZe tie bud( pravdepodobne
aj nadalej menej likvidné. Naopak, zintenzivnenie spolo¢ného financovania a posilnenie eurépskych
inStitGcil predstavuji pre investorov dalsi stimul na nakup aktiv eurozony. Z dlhodobejSieho hladiska,
ak by sa krajiny eurozdny zacali viac spoliehat na spolocné financovanie ako na narodné financie,
dlhopisy EU by mohli nahradit dlhopisy Bundov ako bezpe&né aktiva pre eurozénu.
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Jednotny trh

Uplny jednotny trh by mohol odomkndt potencial Eurdpy

Dal%ou ddleZitou politickou iniciativou je mozné dobudovanie jednotného trhu EU do roku 2028, kedZe
sa tym zjednodusujl pravidla a zniZuje roztrieStenost. V praxi tieto opatrenia zahffaj0 odstranenie
prekaZok na vytvorenie jednotného trhu sluZieb, spolo¢ného trhu s energiou a harmonizovanych
telekomunikacnych/digitalnych sieti, ktoré umoZnia pdsobenie operatorov v celej EU. Eurbpska
komisia chce uZ zaciatkom roka 2026 predloZit legislativne navrhy na tzv. ,,28. rezim*“, harmonizovany
sdbor pravidiel EU, ktory ma podnikom ulah&it pdsobenie v Elenskyjch dtatoch. Spolonosti by potom
uz mohli dobrovolne pdsobit v 28. reZime alebo pokracovat v ¢innosti podla svojich vnGtrostatnych
pravnych predpisov aZ do roku 2028.

Dobudovanie jednotného trhu do roku 2028 (alebo aspor odstranenie hlavnych nedostatkov) by
vyznamne zlepSilo vyuZivanie kapitalu na kontinente, posilnilo navratnost investorov a zvysilo
hospodarske prileZitosti pre podniky. Okrem toho by sa tym podporila cirkulacia myslienok
a technoldgii na celom kontinente. Eurdpske spolocnosti sG v priemere mensie ako ich americki
konkurenti, ¢o vyplyva z opatrnych Gverovych postupov a neefektivneho pridelovania zdrojov. Mensi
rozsah odradza od investicii a vydavkov na vyskum a vyvoj a zataZuje rastovy potencial, takZe eurépske
podniky s malou a strednou kapitalizaciou sG vyrazne lacnejSie ako podniky s velkou kapitalizaciou aj
ako ich historické priemery. Eurdpska komisia odhaduje, Ze jednotny trh uZ zv§gil HDP EU 0 3 — 4 %.
Uplné dokoncenie by mohlo v priebehu €asu priblizne zdvojnasobit zisky.

Digitalne euro

EUR bude pravdepodobne profitovat z dalSej dedolarizacie
Vzhladom na nespokojnost investorov so zelenou bankovkou sa euro stalo jasnym vitazom
a prekonalo ostatné bezpetné meny. Dal%ia dedolarizacia by mohla pomdct spolotnej mene znizit
sGCasny rozdiel voci USD. Fakturacia a platobné systémy sG dve oblasti, v ktorych by euro malo
zaostava za ostatnymi jurisdikciami, najma kvoli zloZitosti sdvisiacich pravnych predpisov, pricom
transakcie s pouZitim digitalneho eura sa neocakavaji skor ako v roku 2029. Pomalé zavadzanie
digitalneho eura tak obmedzuje kratkodoby pokrok, ale zd6razriuje potrebu doplnkovych opatreni, ako
s0 obchodné dohody a hlbsia integracia kapitalovych trhov. Urychlenie postupného zavadzania
digitalneho eura by zvysilo Sance na ziskanie vacSieho vplyvu na Gkor USD.

GRAF 4.4: EURO PREKONALO OSTATNE BEZPECNE MENY
INDEXY VAZENE OBCHODOM (1. JANUAR 2025 = 100)

110
105 _ pt N~ ——EUR
NJWM»M
100 o4 CHF
JPY
95
——USD
90
85
1/2025 4/2025 7/2025 10/2025

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit
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Preklenutie technologickej priepasti

Zd4 sa, e preteky v umelej inteligencii sd vysadou Ciny a USA. Dobre zname &trukturalne nedostatky
zataZujG schopnost Eurdpy dobehn(t a uvolnit svojich vlastnych gigantov v oblasti umelej inteligencie.
Hoci Eurdpa nemusi byt v blizkej budicnosti priekopnikom v oblasti inovacii, méZe v dlhodobom
horizonte vyhrat preteky tym, Ze podpori Siroké rozsirenie technoldgii umelej inteligencie vo svojom
hospodarstve. Podpora rozsiahleho zavadzania digitalnych technoldgii si vyZaduje realizaciu politik,
ktoré sa podstatne liSia od zavedenia novej generacie modelov umelej inteligencie. Europske vlady by
mali namiesto smerovania financnej podpory na hrani¢né vyskumné a vyvojové ¢innosti do elitnych
laborat6rii alebo na univerzity rozsirit kvalifikacnG zakladnu v oblasti umelej inteligencie so
zameranim na Specifické priemyselné zru¢nosti namiesto vseobecnych zru¢nosti a zaroven rozvijat
vhodni digitalnu infrastruktru, prispdsobit pravne a etické rdmce na riadenie a podporu pokroku
v oblasti umelej inteligencie a budovat profesiondlne mosty medzi inZiniermi a vedcami v oblasti
umelej inteligencie. Z piatich analyzovanych oblasti sa technologicka priepast zda byt nepochybne
najnarocnejSou na prekonanie.

5 Pokrocilé technoldgie

Rastica Gloha Eurépy pri alokacii aktiv

Eurdpa sa mozZe usilovat nahradit USA ako referencny trh. To si vyZaduje politické Gsilie, ktoré prekracuje ramec
konkurenc¢nych narodnych zaujmov a smeruje k prijatiu skuto¢ne eurdpskeho pristupu. Koniec koncov, vjznamny
pokrok v klG¢ovych oblastiach je na dosah. Je potrebné pokryt poslednd milu a prijat komplexn( perspektivu,
ktora sa bude zaoberat priemyselnym aj finanénym rozmerom problému. Pre akciovych investorov by hlbsia
integracia a vydavky na infrastruktGru mohli podporit sektory, ako s priemyselné podniky, Cisté technologie
a obrana, ¢im by sa posilnila Gloha Eurépy ako strategdickej kotvy v dlobalnej alokacii aktiv. Nespokojnost
investorov so $tatnymi dlhopismi by mohla zvy3it zaujem o Bundy a dlhopisy EJ mimo eurozény. V oblasti
devizovych kurzov podporuje rastica pritaZlivost aktiv denominovanych v eurach, ktorG podporuje trend
dedolarizacie a prilev kapitalu, selektivnu expoziciu voci euru, ¢im sa stratégie zabezpecené voci euru stavaji
atraktivnymi pre globalne portfélia.
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Vyuzivanie prilezitosti pri zachovani
rovnovahy

Vzhladom na to, Ze makroekonomické podmienky signalizuji stabilizaciu, alokacia
aktiv by mala odrazat odolnost aj selektivnost. Vidime priestor na Gpravy tam, kde
s0 v sGlade fundamentalne ukazovatele a ocenenie.

NajvyraznejSia zmena sa tyka akcii rozvijajicich sa trhov (EM): zvysili sme nas
postoj z neutralneho na nadvazeny, kedZe sa snazime zwysit diverzifikaciu
v technologickom sektore a pridat expoziciu voci azijskym menam, pricom si
zachovavame neutralny pohlad na globalne akcie. Atraktivne ocenenie, relativne
silné vyhliadky rastu a ziskov, ako aj priaznivé trendy v oblasti likvidity by mohli
investorom ponGknut vyhodny vstupny bod. Tento nazor posilfiuji Strukturalne
stimuly v Azii a vybranych regidnoch EM.

V oblasti fixného prijmu si zachovavame neutralnu poziciu v pripade globalnych
dlhopisov, ale ponechdavame si odporicanie prevaZit dlhové nastroje EM. Napriek
pretrvavajlcej volatilite dlhopisy EM nadalej ponUkaji atraktivne vyhody v oblasti
obchodov carry a diverzifikacie, ktoré podporuji relativne zdravé zaklady
a zmiernujica sa inflacia vo viacerych ekonomikach. Potvrdzujeme nas opatrny
postoj k dlhopisom UST a EGB, kedZe rozvinuté trhy s pevnym vynosom predstavujd
nepriaznivG rovnovahu rizika a vynosu na dlhom konci krivky v ddsledku fiskalnej
expanzie.

Celkovo neobhajujeme plosné zmeny portfolia. Namiesto toho sa priklaname
k oblastiam, ktoré kombinuji potencial kratkodobého oZivenia s dlhodobymi
faktormi rastu — akcie EM a dlh EM — a zaroven zachovavame disciplinu diverzifikacie
v rdmci ostatnych tried aktiv. DoleZité je, Ze v naSom umiestneni sa nadalej odraza
orientdcia na kvalitu: uprednostriujeme spolocnosti a emitentov so stabilnymi
sGvahami, odolnymi periaZznymi tokmi a silngmi Standardmi riadenia. Tento pristup
zabezpeCuje obozretné riadenie rizik v Case, ked politické prekvapenia alebo
geoekonomické napatie moZu eSte stale zneistit trhy. Na zaklade uvedenych
skutocnosti si zachovavame opatrny postoj k USD voci EUR.
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Alokacia aktiv

NAS INVESTICNY POHUAD NA TRIEDY AKTIV

NizKA VAHA

NEUTRALNA

VYSOKA VAHA

GLOBALNE AKCIE

AMERICKE AKCIE

EUROPSKE AKCIE

AKCIE TICHOMORIA (ROZVINUTE TRHY 1)

AKCIE ROZVIJAJUCICH SA TRHOV

GLOBALNE DLHOPISY

STATNE DLHOPISY (EMUO)

STATNE DLHOPISY (MIMO EMU)

PODNIKOVE DLHOPISY (INVESTICNY STUPEN V EUR)

PODNIKOVE DLHOPISY (S VYSOKYM VYNOSOM)

DLHOPISY ROZVIJAJUCICH SA TRHOV (TVRDA MENA)

DLHOPISY ROZVIJAJUCICH SA TRHOV (MIESTNA MENA)

PENAZNE TRHY

ALTERNATIVY

BITCOIN

KOMODITY

ROPA

ZLATO

1. Rozvinuté trhy: Austrélia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur
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Tabulky
s prognozami

Prognézy Unicredit

PROGNOZY HDP, CPl 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 19 2,1 2,0 2,7 2,9 2,6 -74 -79 -8,0
Eurozoéna 1,4 1,0 1,4 2,1 1,8 1,9 -3,4 -3,7 -3,6
Nemecko 0,2* 1,2* 1,9* 2,2 1,9 2,0 -30 -43 -43
FrancGzsko 0,8 0,9 11 1,0 13 1,4 -54 -50 -46
Taliansko 0,5 0,6 0,8 1,5 1,4 1,6 -31 =29 =27
Spanielsko 2,9 2,1 1,8 2,7 2,1 2,0 -25 -21 =22
UK 14 1,0 1,2 3,4 2,4 2,0 -45 -38 -35
Cina 5,0 4,1 3,8 -0,3 0,5 1,0 -85 -80 -8,0
Japonsko 1,0 0,8 0,8 3,0 2,1 2,0 -3,1 -4,0 -3,8
India 6,6 6,2 6,4 2,8 4,0 4,0 -71 -72 -71
Zdroj: Investment Institute UniCredit
* Udaje mimo WDA. Upravené na pracovné dni: 0,3 % (2025), 0,9 % (2026) a 1,8 % (2027)
UDAJE CENTRALNYCH BANK
Aktualne 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27 3Q27 4Q27
Fed 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
ECB 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25
BOE 400 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75 2,75 2,75 275
BoJ 050 0,75 0,75 1,00 1,00 1,00 1,25 1,25 125 1,25
Riksbank 1,75 175 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 2,00
Norges Bank 4,00 4,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 350 3,75

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

25.11.25 1Q26 2026 3Q26 4Q26
Eurozéna
Depozitna sadzba 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
3M Euribor 2,07 2,00 2,00 2,00 2,00
2Y Schatz 2,02 2,10 2,10 2,10 2,10
10-ro¢ny nemecky dlhopis 2,67 2,75 2,80 2,85 2,90
2Y EUR swap 2,16 2,25 2,25 2,25 2,25
10-rocny EUR swap 2,73 2,80 2,85 2,90 2,95
10-rocné rozpétie swap — 5 5 5 5 5
Bund
2Y BTP 2,19 2,30 2,30 2,30 2,30
10Y BTP 3,40 3,45 3,50 3,55 3,60
10-ro¢né rozpatie BTP — 73 70 70 70 70
Bund
USA
Sadzba Fed 4,00 4,00 3,75 3,75 3,50
3M 0IS SOFR 3,80 3,68 3,60 3,42 3,35
2Y UST 3,46 3,70 3,70 3,65 3,65
10Y UST 4,00 4,25 4,25 4,25 4,30
10-rocné rozpdtie UST — 132 150 145 140 140
Bund
PREDPOKLADY PRE DEVIiZOVE TRHY

25.11.25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
EUR - USD 1,16 1,14 1,16 1,17 1,18
usD - JPY 157 154 150 148 145
EUR - JPY 181 176 174 173 171
GBP - USD 1,32 1,29 1,29 1,28 1,27
EUR — GBP 0,88 0,88 0,90 0,91 0,93
UsD — CNY 7,08 7,10 7,09 7,08 7,07
EUR — CNY 8,18 8,09 8,22 8,28 8,34

Zdroj: Bloomberg, Investment Institute UniCredit

PROGNOZY RIZIKOVYCH AKTIV

25.11.25 Polovica roka 2026

Koniec roka 2025

Ropa

Brent USD/barel 62,5
Akcie

Euro STOXX 50 5574
STOXX Europe 600 568
DAX 23 465
MSCI Taliansko 112
S&P 500 6 766
Nasdag 100 25018
Overy

iBoxx Non-Financials Senior 77
iBoxx Banks Senior 75
iBoxx High Yield NFI 281

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/YearlyCompass/Forecasts_Economics_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/YearlyCompass/Forecasts_FI_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/YearlyCompass/Forecasts_FX_e.pdf
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/fileadmin/TheInstitute/YearlyCompass/Forecasts_Risky_Assets_e.pdf

Vyvoj vybranych indexov finan¢ného trhu

od 25.11.20 25.11.21 25.11.22 25.11.23 25.11.24 25.11.20 1.1.25
Do 25.11.21 25.11.22 25.11.23 25.11.24 25.11.25 25.11.25 25.11.25

INDEXY AKCIOVEHO TRHU (CELKOVY VYNQS, V %)

MSCI Svet (v USD) 26,0 ~138 13,9 278 16,7 84,7 18,8
MSCI Rozvijajice sa trhy (v USD) 55 —224 6.9 14,6 27,4 27,5 29,1
MSCI USA (v USD) 30,8 ~148 15,4 33,9 14,1 96,7 16,3
MSCI Eurépa (v EUR) 26,1 -44 8,1 14,0 15,1 70,9 15,3
MSCI AC Azia a Tichomorie (v USD) 53 -193 7.3 16,7 22,8 31,0 24,0
STOXX Europe 600 (v EUR) 26,2 -56 7.8 14,3 15,4 69,3 15,5
DAX 40 (Nemecko v EUR) 19,8 -87 10,3 21,1 20,9 76,5 17,9
MSCI Taliansko (v EUR) 24,0 -34 25,4 21,1 35,1 147,5 32,2
ATX (Rakisko, v EUR) 50,8 -10,0 5,0 14,5 46,2 138,8 41,4
SMI (Bvajtiarsko, v CHF) 22,1 -77 06 10,8 12,9 41,6 13,6
S&P 500 (USA, v USD) 31,4 ~13,0 15,1 33,2 14,5 100,4 16,4
Nikkei (Japonsko, v JPY) 14,0 -20 21,0 17,4 27,9 104,9 24,2
€SI 300 (Cina, v jiianoch) 1,5 -21,2 -34 12,1 19,9 2,0 17,1

INDEXY DLHOPISOVEHO TRHU (CELKOVY VYNOS, V %)

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) -43 -15,0 -2,7 59 6,9 -10,1 8,8
Nemeckeé dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) -2,6 -17,2 -3,8 6,3 -1,0 -17,5 0,1
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) -2,6 -15,4 -3,2 7,3 0,8 -12,9 1,2
EUR podnikové dlhopisy 1 1. — 10 1. (iBOXX, v EUR) -0,9 -129 2,1 8,6 3,2 -0,7 3,2

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

10-ro¢né americké Statne dlhopisy (v USD) 75 208 79 -23 -28 311 -58
Nemeckeé dlhopisy Bund 10 r. (v EUR) 33 222 77 -41 43 320 27
EUR Statne dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 35 227 88 -54 33 316 22
EUR podnikové dlhopisy 1 r.— 10 r. (iBOXX, v EUR) 33 321 47 -102 10 298 3

VYMENNE KURZY EURA (ZMENA V %)

Americky dolar (EUR — USD) -56 -76 48 -39 10,1 -26 11,2
Britska libra (EUR — GBP) -54 19 1,0 -39 5,3 -13 6,0
Svajtiarsky frank (EUR — SFR) -33 -6,1 -18 -33 0,2 -137 -0,7
Japonsky jen (EUR — JPY) 42 118 13,5 -1,0 11,6 454 10,7

KOMODITY (ZMENA V %)

Komoditny index (GSCl, v USD) -2,1 -2,0 14,2 29,8 56,4 121,3 55,8
Priemyselné kovy (GSCI, v USD) 32,8 -125 -59 11,0 10,1 34,3 14,0
Zlato (v USD za uncu Cistého zlata) -13 -2,2 13,8 31,7 57,0 128,8 57,4
Ropa (Brent, v USD za barel) 69,1 2,1 -58 -89 -144 30,6 -16,3

Zdroj: Refinitiv Datastream, Investment Institute UniCredit (k 25. novembru 2025)

Poznamka: Minulé hodnoty a prognézy nie sd spolahlivym ukazovatelom budGcej vykonnosti. Indexy nie je mozné kdpit, a preto nezahffiaji naklady. Pri investovani do cennych papierov
vznikaji naklady, ktoré zniZujd vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich mendch moZu tieZ vzrast alebo klesnGt v dsledku kolisania meny. Takzvané syntetické dlhopisy s vypocitané tak,
aby odrazali vykonnost statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,,najvhodnejsi“ skutocny federalny dlhopis v relevantnom Case pouZiva ako referencia pre
vynosovy prileZitost syntetického dlhopisu. Viyvoj oCakavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok: platba Grokov a splatenie v sGlade s podmienkami a drZzba do
splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosova prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rozne hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo krajiny (vy$Sia vynosova prileZitost =
vy3sie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je mozZné kipit, a preto nezahfiaju Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie s zahrnuté naklady na obstaranie a/alebo Gschovu.
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Pravne oznamenia

Glosar

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

Marketingova komunikacia

Tato publikacia prestavuje marketingovi komunikaciu spolo¢nosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCreditBank GmbH
(dalej spolocne len ,skupina UniCredit*), je uréena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu. Nepredstavuje investicné odporGcanie
alebo poradenskd ¢innost zo strany skupiny UniCredit, a uZ vobec nie ponuku pre verejnost akéhokolvek druhu ani vyzvu na nakup alebo predaj cennych
papierov. Informéacie uvedené v tomto dokumente nepredstavuji investi¢ny prieskum ani finan¢nG analyzu, kedZe okrem toho, Ze nemaji dostatocny
obsah, neboli vypracované v silade s pravnymi poZiadavkami uréenymi na podporu nezavislosti investi¢ného prieskumu a nepodliehaji Ziadnemu
zakazu obchodovania pred Sirenim investi¢ného prieskumu.

Skupina UniCredit vratane vsetkych spolocnosti v skupine méZe 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
predstavujl nezavisly nazor skupiny UniCredit a rovnako ako vSetky informéacie v nej uvedené si poskytnuté v dobrej viere na zaklade Gdajov dostupnych
k datumu publikacie a prevzatych zo spolahlivych zdrojov, maji vsak Cisto orientand hodnotu a mdZu sa kedykolvek po zverejneni zmenit. Skupina
UniCredit neposkytuje Ziadne zaruky ich Gplnosti, spravnosti a pravdivosti a neprebera za ne Ziadnu zodpovednost. Zainteresované strany preto musia
vykonavat svoje vlastné hodnotenia investicii Gplne samostatne a nezavisle, pricom sa musia spoliehat vylu¢ne na svoje vlastné Gvahy o podmienkach
na trhu a celkovo dostupnych informaciach, a to aj v silade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou situaciou. Investicie s0 spojené s rizikom. Pred
kaZdou transakciou s financnymi nastrojmi si precitajte prislusné ponukové dokumenty. Treba si tieZ uvedomit, Ze:

1. Informacie tykajice sa minulej vykonnosti financného nastroja, indexu alebo investi¢nej sluZby nenaznacujd 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 ponikaji vysoké vynosy, moZu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat znacnym cenovym vykyvom. V pripade bankrotu
emitenta mdze investor prist o cely kapital.

4, Investicie s vysokou volatilitou méZu podliehat nahlym a zna¢nym poklesom hodnoty, pricom mdzu v ¢ase predaja generovat znacné straty aZz do
vysky celého investovaného kapitalu.

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

6. Ak sa informacie tykaji konkrétneho darového rezimu, upozorfiujeme, Ze danovy reZim zavisi od individualnej situacie zakaznika a moZe sa
v budGcnosti zmenit.

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

Skupina UniCredit nemdZze byt Ziadnym spdsobom zodpovedna za skutocnosti alebo Skody, ktoré mdzu komukolvek vzniknit pri pouZiti tohto dokumentu,
okrem iného vratane Skdd spdsobenych v dosledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor. Obsah publikacie — vratane Gdajov, noviniek,
informacii, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov — vlastni skupina UniCredit. Pokial nie je uvedené inak, vztahuje sa nan autorské pravo a zakon
o priemyselnom vlastnictve. Neudeluje sa Ziadna licencia ani pravo na pouZivanie, a preto nie je dovolené reprodukovat tento obsah, Gplne alebo
ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na komercné Gcely bez predchadzajiceho pisomného sihlasu skupiny UniCredit,
s vynimkou pripadov, ked'sliZi len na osobné pouZitie.

E25/1

Informacie a (daje uvedené v tomto dokumente sG aktualizované k 25. novembru 2025.
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