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TYZDEN v skratke

Stalo sa

V pondelok trh prekvapil prichod novej ¢inskej inteligencie
DeepSeek, ktora je porovnatelna s americkou konkurenciou,
ale vraj bola vyvinutd za zlomkovi cenu. Americké
technologické akcie na cele s producentom grafickych
procesorov NVIDIA plus holandska ASML prudko klesli.
Neskor cast’ svojich strat vyrovnali, ked” sa =zacali
spochybiiovat’ niklady na vyvoj DeepSeek, navyse aplikacia
jejasne cenzurovana. A ASML, Microsoftu a Applu pomohli
aj dobré vysledky za 4. Stvrtrok 2024, lepsie, ako trh
ocakaval.

Stredajsie zasadnutie FED-uU neprinieslo Ziadne prekvapenie,
banka sadzby ponechala nezmenené. O den neskor zasadala
ECB, urokové¢ sadzby znizila o 0,25 percentualneho bodu.
Urokovy diferencial (zjednodugene rozdiel medzi hlavnymi
sadzbami), ktory bol za poslednych 10 rokov priemerne na
1,1 percentualneho bodu v prospech USA, je teraz 1,6 p. b.
a tlaci dolar do silnejsich pozicii.

Rovnaky vplyv majt aj colné hrozby Donalda Trumpa, ktoré
sa uz naplnili v podobe 25-percentnych ciel na tovar
z Kanady (okrem energii, kde je 10 % clo) a z Mexika a 10-
percentného d’alsicho cla z Ciny s u¢innostou od 1. februara.

Hrozi zvysenie inflicie v USA aje mozné aj opitovné
sprisnenie menovej politiky, ¢o dalej zvySi urokovy
diferencial. A to voci vSetkym krajindm, ktoré tahaju vo
vzajomnom obchode s USA za kratii koniec vratane EU.
Navyse dolar posiliiuje aj potencialne zniZzenie obchodného
schodku USA s tymito krajinami. A celkovo colna politika
Donalda Trumpa zvySuje nestabilitu vo svete a paradoxne
posiliuje dolar ako bezpe¢ny pristav.

HDP eurozony v poslednom Stvrtroku 2024 medzikvartalne
stagnovalo, nemecké HDP klesalo. Americké HDP réstlo, ale
pomalsie, nez sa oc¢akavalo.

Stane sa
V piatok budu zverejnené Cisla z amerického trhu prace.

VSimli sme si
Dominancia americkych akcii vo svete rastie.
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27. jan. — 2. feb. 2025
W/W  Q/Q YIY
Fixed income S /bps /bps
Hlavna sadzba FED 450 0.00 -0.25 -1.00
Hlavna sadzba ECB 290 -0.25 -0.50 -1.60
Hlavna sadzba CNB 400 0.00 0.00 -275
USA 10Y dlhopis 454 -0.08 023 0.2
Nemecko 10Y dlhopis 246 -0.11 0.09 0.22
Taliansko 10Y dlhopis 3,55 -0.10 -0.11 -0.26
Slovensko 10Y dlhopis 3.37 -0.11 -0.01  0.00
Cesko 10Y dlhopis 399 -013 -0.05 0.19
USA IG 5Y prirazka 48 0 1 -6
USA HY 5Y prirazka 300 3 1 -52
EUR IG 5Y prirazka 53 0 -2 -6
EUR HY 5Y prirazka 286 -2 -7 -37
USA (S&P 500) 6041 -1.00 0.75 2182
Eurdpa (Stoxx 600) 540 178 6.49 11.49
Nemecko (DAX) 21732 158 13.10 28.45
Francuzsko (CAC40) 7950 0.28 833 471
Taliansko (FTSE MIB) 36472 0.75 7.85 18.73
UK (FTSE 100) 8674 202 745 13.90
Japonsko (Nikkei 225) 39572 -0.90 0.18 9.44
Cina (Shanghai) 3251 -0.06 -5.84 19.06
Rozvojové krajiny 1093 031 -3.72 10.64
Cesko (PX) 1871 -0.76 12.37 28.40
Mad’arsko (BUX) 85493 0.38 12.12 30.94
Pol’'sko (WIG 20 2434 231 5.89 3.55
Ropa Brent 768 -222 391 -0.74
Plyn 539 8.12 28.03 83.83
Elektrina 980 468 757 21.05
Zlato 2798 1.00 423 37.19
Komodity (index) 4005 -1.38 4.43 10.36
Energie (index) 463 -386 8.75 7.80
Drahé kovy (index) 3064 313 395 34.02
Priemys. kovy (index) 1698 -1.79 -3.65 7.71
Podohosp. (index 1390 027 278 5.76
Meny — euro % % %
Americky dolar 1.036 -1.29 -332 -3.95
Britska libra 0836 -055 0.77 -211
Svajéiarsky frank 0.944 -073 058 0.96
Japonsky jen 160.8 -1.77 -1.73 044
Cinsky jiian 7466 -1.80 -294 -3.79
Ceska koruna 25.17 033 -0.33 0.93
Mad’arsky forint 407.7 -0.10 0.17 6.15
Pol'sky zloty 4,212 0.00 -258 -2.39
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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.



