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KOMENTAR

Na razcesti kl’'ukatych ciest

ZvyCajne sa na prvé hodnotenie  politiky
novozvoleného vplyvného politika nechava 100 dni,
ale v pripade Donalda Trumpa to nebude potrebné,
pretoze nie je novacik, uz bol jedno volebné obdobie
prezidentom, potom preto, lebo je velmi aktivhym
prezidentom od samého zaciatku vykonu funkcie od
20. januara 2025, a napokon aj preto, lebo jeho kroky
nebudu po 100 diioch predvidatel'nejsie.

O ¢o samoOzeme opriet’? Paradoxne pozitivne vnimame
zrealnenie ocCakavani. Po vyhre Donalda Trumpa
v prezidentskych ~ volbach  boli investori avo
vSeobecnosti  podnikatelia nadSeni. Akcie ako
najrychlejsi indikéator nalady na trhu vzrastli, napriklad
americky akciovy index stipol od 5. novembra 2024 do
jeho vrcholu 19. februdra 2025 o vySe 6 %. Samotna
akcia Tesly, v ktorej je Elon Musk 13-percentnym
akciondrom, mala mat" podla investorov Ziariva
buducnost’ a jej akcia vzrastla od 5. novembra 2024 do
vrcholu 17. decembra, ateda len za mesiac a pol,
091 %.

Po volbach wvzrastli aj viaceré indexy dovery
v americkom priemysle, v sluzbach aaj indexy
spotrebitel'skej dovery. Neskor sa knim pridali aj
priemyselné objednavky ¢i spotrebné objednavky
tovarov dlhodobej spotreby. Tieto data su z pohladu
ur¢enia d’alSieho vyvoja uzito¢nejsie nez akcie, lebo tu
ide o odpovede manazérov firiem ¢i spotrebitel’'ov o ich
planovanych nakupoch. Takzvané tvrdé data, a teda
ako to skuto¢ne dopadlo (maloobchod, HDP a pod.), sa
zverejiiuju az s odstupom Casu a tam eSte nie sme.

No velmi skoro trh vytriezvel. Tazko povedat, &o
presne bolo katalyzatorom. Ale ked v poslednej
dekade februdra zacali akcie padat, dominantnou
témou boli jednak cla, konkrétne vtedy 25-percentné
cla na dovoz polovodi¢ov, automobilov a liekov do
USA, avizované od 2. aprila a aj dohoda o splatke
americkej vojenskej pomoci Ukrajine vymenou za
ukrajinské nerastné bohatstvo. Vel'mi zarezonovala
snaha 0 poniZenie ukrajinského prezidenta
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Volodymyra Zelenského v Bielom dome na konci
februara zo strany prezidenta Trumpa, viceprezidenta
Vancea anovinara Briana Glenna. Pravdepodobne
vtedy investori pochopili, ze svetova paradigma sa
meni a ze aj USA Cakaji menej isté Casy.

A nielen investori na akciovom trhu, precitli aj
anketovani manazéri v roznych indexoch dovery. A tak
zacali tieto konjunkturalne indexy klesat’ a dnes je uz
spotrebitel'skd dovera nizSia nez za Joea Bidena,
dovera vsluzbach sa ktomu blizi alen dovera
Vv priemysle je zatial' vysSia, ale aj tam badat’ stratu
vetra.

Index S&P 500 klesol, teraz je asi 5 % pod vrcholom
a priblizne na trovni, kde bol pred zvolenim Trumpa
do funkcie. Treba to vSsak vnimat’ pozitivne. Tak ako
sme pisali v jednom z predchadzajucich komentarov,
vysoké oCakavania neboli a nie si na mieste a teraz sa
situacia zrealnila. Pomer cien akcii k ziskom (P/E
ratio) v S&P 500 je sice stale na vyssich 23,4 (10-ro¢ny
priemer je 20,2), ale, zohl'adniac najmé nastup umele;j
inteligencie, je prijatelny. Nakupna pozicia je lepSia
nez pred mesiacom.

Druhd pozitivna vec pre cely financny trh je, Ze
Donaldovi Trumpovi sa podarilo rozhybat'" Eurdpu.
Eurépski lidri dlhé roky spali, nielenze nerobili
potrebné Strukturalne reformy, ale, naopak, robili
strategické chyby. Teraz pochopili, Ze obdobie stability
na Zéapade pod ochranou USA zname ako Pax
Americana sa kon¢i a Ze sme v Europe odkazani sami
na seba. Europa je v zovreti — z vychodu ju ohrozuju
imperialne Rusko a ekonomicky asertivna Cina, z juhu
imigracna africka vina (syrska vina nateraz po zmene
rezimu v Syrii ustala) azo zdpadu aktualne strata
silného partnera, na ktorého sme boli roky zvyknuti.
Chyba nielen istota exportu do USA a vobec stability
celej pavuciny svetovych hospodarskych vztahov,
ktoré boli roky jednym z pilierom eurdpskej
ekonomiky, ale ohrozena je samotnd bezpecnost
celé¢ho kontinentu.
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Eurépski lidri uz oznamuji mnozZstvo projektov,
napriklad Eurdpska komisia vydala zoznam 47
strategickych projektov na zlepSenie dostupnosti 14 zo
17 kritickych materidlov potrebnych na energeticku
tranziciu a bezpecnost, pripravuju sa danové incentivy
na podporu investicii do eurdépskych firiem namiesto
uspor. Franclizsky prezident abyvaly investicny
bankar v Rothschild et. Cie Emmanuel Macron pozval
investorov do projektu budovania infrastruktiry Al vo
Francuzsku za 109 mld. EUR, nadchéadzajici nemecky
kancelar abyvaly stratég nemeckej pobocky
najvacsicho spravcu aktiv na svete BlackRock
Friedrich Merz ohlasil revitalizaény projekt pre
Nemecko v hodnote 1 biliona EUR, ide o investicie do
infrastruktary a obrany.

Vyznamnym faktorom je, Ze Eurdpa si mdze takéto
investicie dovolit’. Na rozdiel od USA nemé vyznamnu
makroekonomickll nerovnovahu, prave naopak. Kym
USA ma schodok platobnej bilancie na Grovni takmer
4 % HDP, eurozona ma prebytok 3 % HDP (a Velka
Britania schodok 2 %). A kym rozpoctovy deficit USA
je okolo 7 % HDP a verejny dlh vyse 120 % HDP,
Nemecko ma deficit len 2 % HDP a dlh 63 % HDP.
Francuzsko uz ma horSie parametre 6 % a 112 %,
rovnako ako Taliansko 4 % a 137 %, ale Velka
Britania ma deficit 4 % HDP a verejny dlh 102 % HDP.
Ateda najmd Nemecko aaj Velka Britania maju
predpoklady realizovat’ vyznamné Strukturalne zmeny
na starom kontinente.

Investori vnimajl, Ze ide o zdsadnu zmenu v Eurdpe
a akcie na starom kontinente rasti. Rozdiel medzi
vy$§im americkym price to earnings ratio, o je ur€ity
indikator dovery v d’al§i vyvoj, a nemeckym niz§im
P/E sa zmens§il. Samozrejme, je to len zaciatok kl'ukate;j
a hrbolatej cesty ovplyvnenej mnoZstvom zaujmov
politickych elit a nemoZno cakat’ len linedrny posun
dopredu. Aj europske akcie caké vyssia volatilita.

Treti pozitivny faktor je paradoxne stile vysoka
inflacia. V USA sajadrova inflacia (bez externych
celosvetovych vplyvov cien potravin a energii)
zubami-nechtami drzi nad tromi percentami, konkrétne
od jula 2024 do februara 2025 bola v izkom pasme
3,1 % az 3,3 %. Tato jadrova, vnitornd inflacia je
vyssia vtedy, ked dopyt prevySuje ponuku.
Spotrebitel'sky dopyt v USA je teda stale silny, o drzi
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ekonomiku nad vodou. Donald Trump modze byt vo
svojich rozhodnutiach nateraz odvaznejsi.

Mimochodom, vys$$ia vnutornd, jadrova inflacia je aj
V eurozone, vo februari 2025 bola medziro¢ne na
2,6 %, len mierne nizsie ako v januari (2,7 %).

Dalsi faktor savisi tie s inflaciou. Donald Trump cieli
na nizsiu cenu ropy na svete podporou domacej t'azby,
ale i napriklad utokmi na Husiov atakujucich Cervené
more, kde sa prepravi asi 5 % celej svetovej ropy a
10 % svetovej morskej prepravy ropy. Drzanie cien
ropy nizko ma sice negativny vplyv na akcie
Vv energetickom sektore, ale na ostatné sektory ma
pozitivny vplyv. Investori vidia nizSie ndklady, nizSie
urokové sadzby, a teda vyssie zisky.

Piaty faktor je Al. Nastup umelej inteligencie je
nezastavite'nou Strukturdlnou zmenou, jej nastup je
Vv podstate nezavisly od ekonomického cyklu a prinesie
vysledky. Americkd ekonomika by mala zo vSetkych
svetovych  ekonomik z Al  vytazit najviac.
Vyznamnym beneficientom by mala okrem USA aj
Cina a z eur6pskych krajin najma Velka Briténia.

A napokon siesty faktor, ktory drzi trh nad vodou, je
populizmus Donalda Trumpa. Urobi vSetko pre to, aby
zastavil negativnu naladu na trhu, ktord by mohla
ovplyvnit’ jeho voli¢ov, bez ohl'adu na zmysel alebo
dlhodobé dosledky. Videli sme to na jeho podpore
kryptomien, ked’ sa vo vidine ziskania novej voli¢skej
skupiny stal z Trumpa — nepriatel'a kryptomien — z0
diia na den ich priatel’ a advokat.

Na druhej strane je tu vSak mnozstvo negativnych
podnetov a dovodov, pre¢o by sme mali byt vel'mi
opatrni.

V prvom rade, biznis potrebuje predvidatelné
prostredie. Potrebuje vediet’, kto su jeho dodavatelia,
kto su jeho odberatelia a v akych podmienkach bude
prebiehat’ obchod. Politika prekryvania jednej spravy
druhou tak, ze ich dosledky nevie vyhodnotit’ ani len
centralna banka, politika chaosu, kde v pondelok,
stredu a piatok st uvalené cla na tovar, na ktory boli
zruSené v utorok avo Stvrtok, politika naraSania
globalnych dodavatel'sko-odberatel'skych vztahov nie
je politikou ziaducou pre stabilny rast akciového trhu.
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Donald Trump si neosvojil vSeobecne uznavanu tedriu
komparativnych vyhod, podl'a ktorej sa oplati krajindm
vzajomne obchodovat aj vtedy, ak je jedna krajina
efektivnejS§ia vo vyrobe vsetkych tovarov. Trump
vnima svetovu ekonomiku ako hru s nulovym suctom,
ako hru, kde moze vyhrat’ len jeden. Pritom opak je
pravdou. Trhovy kola¢ nie je konStantny, kde mensi
ktsok pre mna znamena automaticky vacsi kusok pre
ostatnych, ale neustale sa zvacsujuci. Cim je vzajomna
kooperacia vyssia, ¢im viac sa vyuzivaji komparativne
vyhody, tym vacsie kusky ostavaju vSetkym.

Treba vSak uznat, Ze tlak na spojencov USA je
Ciastone opravneny. Nemozete sa roky rokuce
schovavat’ pod americky obranny ddzdnik a zéroven
odoberat’ lacny rusky plyn a posiliiovat’ tak rezim,
ktory vas chce znicit. Alebo nie je mozné akceptovat
2,5-percentné clo na dovoz eurdpskych osobnych
automobilov do USA, zatial’ Co clo na americké osobné
automobily dovazané do Eurdpy je vo vyske 10 %
a pod. Cestou je vsak odstranenie tychto prekazok nie
prijatie novych.

Dokonca vieme jasne od¢itat’ siloCiary politiky
americkej administrativy smerujucej K tripolarnemu
svetu, kde bude svet rozdeleny na tri oblasti pod
vedenim USA, Ruska a Ciny. Trump uZ jasne vyjadril
zaujem o anexiu Kanady a Gronska, vydatnych
zdrojov nerastnych surovin pre USA. Gronsko sa javi
ako l'ahka korist’ — je blizko, patri sice spojencovi, ale
malému Dansku ana obsadenie ostrova by USA
nepotrebovali flotilu, ale len presun sil z pritomnej
americkej vojenskej zakladne Pituffik Space Base.
Gronsko obsahuje tie nerastné suroviny, ktoré USA
potrebuje. Nedavny pokus o soft diplomaciu pomocou
Hturistickej  néavStevy  manzelky  amerického
viceprezidenta Vancea Vv Gronsku, ktora sa po
vSeobecne] kritike zmenila na oficialnu navstevu
viceprezidentského paru na americkej zakladni,
naznacila d’al$i postup.

Zd4 sa, ze celime velkym geopolitickym zmenidm
anapdtiu, lebo, samozrejme, obyvatelia Ziadnej
normalnej sebavedomej demokratickej krajiny nechcu
byt ovplyviiovani nimi nevolenou mocou ato mdze
vyvolavat’ rozne tlaky.

Anejde len orozvrat vonkajSich ekonomickych
vztahov, ale aj o kontroverzné kroky vnutri USA.
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Novovzniknutd vladna agentira DOGE (Department
of Government Efficiency) radikdlnym spdsobom
osekava naklady — vyhadzuje Statnych zamestnancov,
rusi viaceré programy. Podl'a predbeznych udajov vraj
DOGE ku koncu marca usetrilo 105 mld. USD
kombinaciou predaja majetku, zruSenia kontraktov a
grantov, eliminaciou podvodov a nespravnych platieb,
uspor na urokoch, programovych zmien, regula¢nych
uspor a znizenia pracovnej sily. Tieto uspory su vSak
diskutabilné, uz sa nasli viaceré chyby. Okrem toho je
tu kvantitativny a kvalitativny problém. Ambiciou
DOGE je usetrit’ 2 bil. USD ro¢ne. To je, Samozrejme,
uplnd hlapost, osekané by boli vo velkom aj
mandatérne vydavky a $tat by v takomto pripade
prestal plnit’ mnozstvo zékladnych funkcii. A druhy je
kvalitativny. Nepopierame, ze VO verejnom sektore
kazdej krajiny su uplne alebo ¢iastoéne zbyto¢né
pracovné miesta. NO vo vyspelej ekonomike nemdzete
robit’ $krty pomocou motorovej pily, lebo popretihate
aj zdanlivo nepotrebné vizby, ktoré v kone¢nom
dosledku  znizia  konkurencieschopnost  celej
ekonomiky. Navyse spociatku je pravdepodobnost
chyby niZSia, ale ¢im viac sekate, tym viac su seky
menej efektivne. Chaos narasta.

Celkovo je nepredvidatelnost americkej politiky
hlavnou pri¢inou straty chuti investovat’ a bez
investicii nie je mozny ekonomicky rast a rast
akciového trhu.

A nielen akciového trhu. Uprimne, je USA eite stile
doveryhodnym dlZnikom? Spomedzi troch najvacsich
ratingovych agentur v dvoch z nich (Standard & Poor’s
a Fitch) uz nemaji USA najvyssi rating a v Moody s
ho eSte maja, ale snegativnym vyhladom. NavySe
pri¢inou zhorSenia ratingu bola extrémna fiSkéalna
expanzia a rast dlhu, agentiry tam este nezohladnili
novy problém — vysSie politické riziko. Je teda USA
eSte stale bezpecny pristav? V pripade globalnych
problémov bude pritahovat’ investicie do fixnych aktiv
a budu vynosy americkych Statnych dlhopisov klesat
tak ako sme boli zvyknuti? A bude aj posiliiovat’ dolar?
Teraz si takéto otazky urcite kladii aj mimoamericki
spravcovia mnohych fondov, aj ti najvacsi. A dalej,
prevezme Eurdpa Cast’ zodpovednosti a moci? Ma na
to schopnosti a ¢as? To je tieZ otazka, na ktoru je tazké
odpovedat’.
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Treba si uvedomit’ aj to, ze presunutie vyroby do USA,
tak ako si to predstavuje Donald Trump, nie je pre
firmy dobré. Ak firmy vyrabaju mimo USA, je to preto,
lebo tam maju nizsie naklady, a teda vyssie zisky. Ked’
sa vyroba presunie do USA, néklady (nielen na pracu,
ale aj na ostatné vstupy) vzrasta a firmy budu menej
ziskové. Ich konkurencieschopnost’ na svetovom trhu
sa zhor§i. Dovodom na repatriaciu vyroby ma byt len
bezpecnostné riziko za cenu vysSich nakladov a prave
to Donald Trump robi. Spravna politika je vSak opacna.
Znizovat bezpecnostné riziko vo svete, otvarat’ cestu
americkym firmdm na investicie do zahraniCia
a znizovat tak ich naklady.

Vo vSeobecnosti je aktudlna situdcia extrémne naro¢na
na hodnotenie. Celkovo je teraz nas pohl'ad na vyvoj
akcii v d’alsom obdobi neutralny. Silnou podporou je
korekcia na americkom akciovom trhu, ateda lepsie
ocenenie akcii, potom Strukturdlne prebudenie
eurdpskych elit, urcitd odolnost’ hospodarskeho rastu
najmd v USA, sluSny rast ziskov americkych firiem
a pokracujuci nastup umelej inteligencie. Na druhej
strane vSak obchodné vojny neprospeju nikomu, len
znizia celkovy hospodarsky rast, zvysia inflaciu, a teda
aj urokové sadzby. O nieCo lepSie ako v minulosti
hodnotime eurdpske akcie, stale vSak maju kvalitativnu
medzeru oproti americkym najmé kvoli Al Ich niZSia
valuacia je v poriadku. Celkovo je pozicia akcii teraz
stabilnd, naruSia ju nepredvidatelné dosledky
obchodnej vojny. Na stole su aj geopolitické otrasy
v podobe anexie Gronska alebo Taiwanu. Nevieme,
kedy sa to stane, ale pravdepodobnost’ je vel'mi vysoka.

Americké indexové akcie su kvalitativne vysSie nez
iné, ale maji vysSiu valuaciu a tiez ¢elia obchodnym
vojnam a CiastoCne aj odporu spotrebitelov voci
americkym tovarom po celom svete. Nateraz vnimame
rozdiel medzi americkymi akciami a akciami ostatnych
vyspelych krajin, zoberuc do uvahy aj valuaciu,
neutralne. V porovnani akcii vyspelych krajin verzus
akcii rozvojovych a rychlo sa rozvijajticich krajin stale
uprednostiujeme vyspelé krajiny, ked’ sa navyse
globalny rizikovy apetit znizuje. Spomedzi sektorov je
teraz lepSia stratégia uprednostnit’ defenzivne sektory
(zékladna spotreba, zdravotnictvo, utility) pred
cyklickymi (energie, materialy, priemysel) s vynimkou
IT sektora, ktory je viac-menej tiez cyklicky a kde je
silnym t'ahtinom Al.
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Americké Statne dlhopisy st pod tlakom centralnej
banky a vyssich dlhodobych inflaénych o¢akavani, ich
kapitalové zhodnotenie je pravdepodobné iba v pripade
jasného ekonomického spomalenia. Na druhej strane,
americky minister financii Scott Bessent viackrat
zdoraznil, Ze ma eminentny zdujem na zniZeni vynosov
na dlhom konci trokovej krivky. To je velmi logické
apre Americanov ziaduce, lebo im masivne rastl
urokové nédklady na obsluhu verejného dlhu, st
v pomere kK HDP po Mad’arsku druhé najvyssie z Krajin
OECD. A fiskalna politika mdze byt’ teraz vyznamnym
faktorom infla¢nych ocakévani. Rizikové prirazky na
korporatne dlhopisy mozu byt teraz volatilnejSie aj na
dlhopisoch firiem s investiénym ratingom, ktoré maja
vo vysSej miere dodavatel'sko- odberatel'sku siet
Vv zahrani¢i. Nateraz sme neutralni, ale tento segment
treba vel'mi starostlivo sledovat’.

Europske dlhopisy su tak trochu vo vire viacerych
faktorov. ECB znizuje sadzby, ale jadrova inflacia
klesd len vel'mi pomaly a trh prace je odolny. Europa
¢eli obchodnej vojne a navyse je v porovnani s USA
otvorenejsou ekonomikou. Krajiny s vyssim kreditnym
rizikom (Taliansko, Ciasto€ne Francuzsko) maji
obmedzené kapacity uskutocniovat’  Strukturdlne
reformy, a tak ich vyssie kreditné riziko moze pretrvat’.
Nemecko ma zase kvoli verejnym investicidm Sancu
zvySit' inflaciu, ateda urokové riziko. Situacia je
zpohladu hlavne dlhych papierov  pomerne
komplikovand. Pre europske podnikové dlhopisy plati
V podstate to isté ako pre americké.

Na komoditnom trhu restrikcie na odberatelov ropy
z Venezuely a Iranu tlacia na rast cien ¢ierneho zlata,
na druhej strane vsSak proti rastu cien pdsobia
uvolnenie tazby v USA a aj pokles medzinarodného
obchodu a mierne spomalenie svetového
ckonomického rastu, ateda aj dopytu po rope.
V najblizSom case su faktory vyvazené. Pokracujice
a pravdepodobne eskalujuce geopolitické napitie by
malo viest’ ceny zlata do konca roku 2025 vyssie.

Na menovom trhu USA stile disponuju
nadpriemernymi trokovymi sadzbami oproti ostatnym
vyspelym krajindm a tento tirokovy diferencial sa bude
zvySovat. Zaroven eurozona rastie pomaly a pripadné
Strukturalne reformy sa prejavia s odstupom casu. Na
druhej strane, hoci stale nie je nahrada za dolar, jeho
poziciu ako safe — haven mozno spochybnit’ napriek
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ocakavanému narastu geopolitického napitia. A d’alej
urokovy diferencial vo¢i USA nebude vyssi kvoli
restriktivnej reakcii centralnej banky na vysoky
hospodarsky rast, ale skor na vyssiu inflaciu kvoli clam
spojenu so znizenim hospodarskeho rastu. Celkovo do
konca roka by mohlo euro voci dolaru mierne posilnit’.
Samozrejme, velkd udalost by stymto menovym
parom zamavala, ale nateraz to nevieme do odhadu
zapracovat’.

A na zaver totalna neprehladnost’ celej situacie, ked’
budici vyvoj nezavisi tak ako v minulosti v uplne
dominantnej miere od ekonomického cyklu (rozume;j
milionov a miliadrd I'udi — ekonomickych agentov), ale
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vo velkej miere od rozhodnutia tzkej skupiny T'udi,
zvadza paradoxne k dvom odlisnym pristupom naraz —
k vS§eobecnému  indexovému investovaniu, lebo
neviete, kto kedy s akou hospodarskou politikou pride
a akd bude na nu reakcia a v konecnom dosledku kto
vyjde z nasledujucich udalosti dobre alebo aspon lepsie
ako ini. A na druhej strane je teraz prilezitost’ ,,trochu
si zaspekulovat™. Samozrejme, v takom objeme, aby
nas pripadnd strata nemrzela. Fantdzii sa medze
nekladu.

Richard To6th
hlavny ekondém
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iného finan¢ného aktiva a prislusného vynosu moze stupat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zarucend. Vykonnost’ cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budiicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla pre vyssiu politicka 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.



