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TYZDEN v skratke

Stalo sa

Chaos z Bieleho domu pokracoval aj v uplynulom tyzdni. Po
vel'mi negativnej reakcii finanéného trhu na ,,recipro¢né* cla
uvalené na dovoz tovarov z celého sveta do USA sa Donald
Trump rozhodol, Ze ich zmierni ,,len“ na 10 % aich plna
ucinnost’ odlozi 0 90 dni. Nasledne sa rozhodla Europska
komisia odlozit’ planované 25 % clo na americky tovar tiez
0 90 dni.

Na druhej strane ,,odbojnej* Cine zvysil Trump cla najprv na
104 % a napokon na 145 %. Zaroven zrusil vynimku na
zasielky Ciny malej hodnoty do 800 USD. Cina zvysila cl4
na americky dovoz do krajiny na 125 % a zastavila export
niektorych vzacnych zemin, ktoré USA importuja len Ciny.
Zarovenn zacala vySetrovat monopolné postavenie
americkych firiem v krajine (Google, Du Pont) a napriklad
zredukovala import americkych filmov.

Kedze americké technologické firmy su bytostne zavislé od
¢inskych dodavok a tovarni, neskor boli tieto cla na ¢inske
dodavky elektroniky zrusené.

Nevyspytatel'na hospodarska politika americkej
administrativy sa dalej prelieva zatial do predstihovych
indikatorov — napriklad index dovery v segmente malych
a strednych podnikov NFIB Small Business Optimism klesol
na nizsie Urovne, na akych bol v prvom funkénom obdobi
Donalda Trumpa.

Americka inflacia za marec spomalila viac, ako sa ¢akalo,
ide o signal spomalenia hospodarskeho rastu.

Americky dolar oslabil, ked trh zacina prehodnocovat’
poziciu americkych aktiv ako bezpe¢ného pristavu.

Stane sa
Vo stvrtok bude zasadat’ ECB, trh o¢akava znizenie sadzieb
0 25 bodov.

VSimli sme si

Americkd administrativa pracuje na stratégii ziskania
Gronska pod svoju spravu. Ide 0 kombinaciu legislativnych
navrhov, finan¢nych stimulov, diplomatického usilia
a pripadne aj vojenskej akcie.

Pre zaujimavost, v americkom Kongrese su uz dva navrhy
zakonov tykajuce sa Gronska. Prvy z januéra od republikdna
Williama Andrewa Oglesa (hovori si Andy Ogles) pod
originalnym nazvom Make Greenland Great Again Act
a druhy z februara 2025 od republikana Earla LeRoya Cartera
(hovori si Buddy Carter) pod nemenej originalnym nazvom
Red, White and Blueland Act...
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QQ YIY
Fixed income / /|
Hlavna sadzba FED 450 0.00 0.00 -1.00
Hlavna sadzba ECB 265 0.00 -0.50 -1.85
Hlavna sadzba CNB 3.75 0.00 -0.25 -2.00
USA 10Y dlhopis 449 050 -0.14 -0.03
Nemecko 10Y dlhopis 2,57 -0.01 0.03 0.21
Taliansko 10Y dlhopis 3.81  0.04 0.17 0.05
Slovensko 10Y dlhopis 3.56 0.09 0.03 -0.01
Cesko 10Y dlhopis 415 014 -0.01 -0.08
USA IG 5Y prirazka 73 0 24 19
USA HY 5Y prirazka 432 -11 128 76
EUR IG 5Y prirazka 78 0 23 21
EUR HY 5Y prirazka 392 2 97 72
USA (S&P 500) 5363 570 -10.56 4.68
Eurodpa (Stoxx 600) 487 -192 -7.03 -3.65
Nemecko (DAX) 20374 -1.30 -253 13.63
Francauzsko (CAC40) 7105 -234 -7.85 -11.31
Taliansko (FTSE MIB) 34028 -1.79 -6.18 0.78
UK (FTSE 100) 794 -1.13 -6.36 -0.39
Japonsko (Nikkei 225) 33586 -0.58 -12.65 -15.02
Cina (Shanghai) 3238 -3.11 -011 7.24
Rozvojové krajiny 1045 -390 -233 0.34
Cesko (PX) 1987 179 805 27.43
Mad’arsko (BUX) 84948 231 0.08 26.24
Pol'sko (WIG 20 2529 248 9.62 3.40
Ropa Brent 64.8 -1.25 -19.84 -28.40
Plyn 33.6 -8.07 -28.13 9.59
Elektrina 80.0 -0.35 -15.68 -13.59
Zlato 3238 6.56 19.77 38.10
Komodity (index) 3836 102 -6.19 -3.30
Energie (index) 422  -2.36 -14.65 -12.65
Drah¢ kovy (index) 3176 693 7.80 17.84
Priemys. kovy (index) 1667 0.77 -4.66 -5.31
Podohosp. (index 1349 295 -1.13 0.62
Meny — euro
Americky dolar 1.136 3.64 10.53 6.69
Britska libra 0868 214 286 159
Svajéiarsky frank 0926 -186 -1.53 -4.87
Japonsky jen 163.0 132 154 -0.06
Cinsky jiian 8.248 348 952 7.11
Ceska koruna 25.12 -061 -057 -0.83
Mad’arsky forint 4100 091 -0.64 439
Pol'sky zloty 4,287 058 0.60 0.02
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Poznamky: Aktual = koniec aktudlneho pracovného tyzdna (piatok). W/W = zmena za 1 tyzdefi. Q/Q = zmena za 1 $tvrt'rok (12 tyzdiiov). Y/Y = zmena za 1 rok (52
tyzdiov). Sadzby americkej centralnej banky (FED), Eurdpskej centralnej banky (ECB) a vynosy Statnych dlhopisov st v percentach, ich zmeny v percentualnych bodoch
(pp). Prirazky korporatnych dlhopisov a ich zmeny su v bps — bazickych bodoch (stotinach percentualneho bodu). IG (investment grade) = korporaty s kompozitnym
(priemernym) ratingom na investiénom stupni. HY (high yield) = korporaty s kompozitnym ratingom na $pekulativnom stupni. Pri akciach, komoditach a EUR je zmena
v percentach. MSCI Emerging Markets je v USD. Cenou ropy je okamzita (spotova) cena Brent v USD za barel. Cena zlata je spotova, v USD za trdjsku uncu. Cena plynu
je Komoditné indexy = RICI All Commodities, RICI Energy, RICI Precious metals, RICI Industrial metals, RICI Agriculture. Pri fixed income je zelenou farbou pisma
vyznaceny pokles hodnot (pokles vynosov a prirazok = rast ceny dlhopisov), pri akciach a komoditach je takto oznaceny rast hodnot. Pri EUR je zelenou farbou vyznacené
posilnenie EUR vo¢i mene.

Kontakt: Richard Toth, hlavny ekonom. Tel.: +421 2 3226 6531. Fax: * 6910. E-mail: research@privatbanka, toth@privatbanka.sk. Web: www.privatbanka.sk.

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia alebo nézor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iné¢ho finanéného nastroja. Sprava nie je urcend na poskytovanie osobného investicného poradenstva a
neberie do Givahy $pecifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat’. Hoci st informacie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finan¢ného aktiva a prislusného vynosu méze stupat’ alebo klesat’ a navratnost investicie nie je zarucend. Vykonnost’ cenného papiera alebo iného finan¢ného nastroja
v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budtcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin s spravidla pre vyssiu politickt a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systém rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného
finan¢ného nastroja.



