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TYZDEN v skratke 31. mar. — 6. apr. 2025
Stalo sa - QQ YIY
Americky prezident Donald Trump oznamil v stredu tzv. Fixed Lijeoligls /

reciprocné cla na takmer vSetky krajiny sveta, s ktorymi Hlavnd sadzba FED 450 000 000 -1.00

Hlavna sadzba ECB 2.65 0.00 -0.50 -1.85

maju USA obchodny deficit, okrem napriklad Ruska vo e niend balCNE 375 000 -025 -200

vyske minimalne 10 %, v mnohych pripadoch vo vyske

; " . X . .. . USA 10Y dlhopis 399 -026 -0.76 -041
nle}<ol ko’desratok percent. V(z VZ.t ah’l{ ku kazvde.J krajine rvngll Nemecko 10Y dlhopis 258 -0.15 -0.02 0.18
byt" podl'a Trumpa v polovi¢nej vyske, nez ich uplatiiuje Taliansko 10Y dlhopis  3.77 -0.08 0.00 -0.05
predmetnd krajina vo¢i USA. Trumpov tim ich pocital ako Slovensko 10Y dlhopis 3.48 -0.08 -0.14 -0.15
podiel obchodného deficitu na importe z danej krajiny do Cesko 10Y dlhopis 401 -0.28 -024 -0.05
USA. USA IG 5Y prirazka 73 12 21 20

USA HY 5Y prirazka 443 66 121 103

To je, samozrejme, kolosalna hlupost’ a Trumpove cla EUR IG 5Y pr‘r,a?IfE 37980 ég % gg

nemaju ni¢ spoloéné so skutoénymi clami, ktoré udeluju HY N A % % %
kr’ajir}y na americky _doyoz. A nerrlé to ’V(A)bCC ni¢ spoloér_lé USA (S&P 500) 5074 -908 -1292 -250
S }ldajne nesprayodhvym zgobchaglzamm s USA, kde je Eutépa (Stoxx 600) 496 -844 297 -202
vysledkom deficit obchodnej bilancie USA. Jednoducho, na Nemecko (DAX) 20642 -810 211 1357
jednej strane Ameri¢ania maji od sveta tovary a sluzby a na Franctzsko (CAC40) 7275 -8.10 -2.10 -9.75
druhej strane svet ma americké dolare, ktorymi boli tieto Taliansko (FTSE MIB) 34649 -10.56 -1.26 1.88
tovary a sluzby zaplatené. Dobrovol'ne, trhovo, spravodlivo. UK (FTSE 100) 8055 -6.97 -235 182
Jvaponsko (Nikkei 225) 33781 -9.00 -13.80 -13.37

Reakcia finan¢ného trhu je prudkd. Vynosy na dlhopisoch Cina (Shanghai) 3342 -028 548 889
. 1z . . Rozvojové krajiny 1088 -296 2.88 4.00

klesli, lebo trh ocakéva spomalenie hospodarskeho rastu <

, , . . y . , Cesko (PX) 1952 -791 830 27.94
apovkl.e’s.ur(fkf)vych sa(}gleb. Ale ne_klesll Yelny, lebo cla Madarsko (BUX) 83029 917 155 24.80
zvysuju inflaciu, a teda ziaducu reakciu centrélnej banky. Ak Pol'sko (WIG 20 2468 -10.18 934 -011

chcel minister financii USA Bessent prefinancovat’ Komodit % % %
giganticky americky verejny dlh lacnejsie, nebolo rozumné Ropa Brent 65.6 -10.93 -17.78 -28.07
takymto spdsobom donutit’ centralnu banku uvazovat Plyn 36.6 -9.53 -19.49 36.64
0 znizeni ﬁrokov}']ch sadzieb. Elektrina 80.3 -4.63 -11.65 -0.12
Zlato 3038 -152 1296 3041

Pa silneigi ohl | ke h 1eh Komodity (index) 3797 -6.27 -591 -4.02
Ovela silnejsi ohlas bol na akciovom trhu vo vyspelyc Energie (index) 433 014 1089 -11.06

krajinach (najmé vel’ké medzinarodne pdsobiace firmy) a aj

Drahé kovy (index) 2970 -835 071 1341

na komoditnom trhu. Akcie a aj ropa klesli v priebehu tyzdna Priemys. kovy (index) 1654 -7.65 -3.41 -3.06
0 okolo 10 %. Podohosp. (index 1311 -1.78 -3.27 -3.07
Meny — euro
Celkovo sa znizujii odhady hospodarskeho rastu po celom Americky dolar 1.096 1.18 695 1.10
svete, zvySuju sa odhady inflacie aaj pravdepodobnost’ Britska libra 0850 161 133 -0.85
recesie. Stagflaény scenar patri aktualne medzi optimistické. Svajciarsky frank 0943 -1.11 046 -3.47
Indikatory dovery, tzv. predstihové ukazovatele, klesaju po Japonsky jen 160.9 -0.83 -042 -2.08
celom svete. Cinsky juan 7971 138 6.14 170
Ceska koruna 2527 131 079 -0.14
Madarsky forint 406.3 094 -169 4.16
Stane sa , _ , Pol'sky zloty 4263 200 -0.07 -0.43
V utorok bude zverejneny index dovery malych firiem
v USA NFIB Small Business Optimism, v stredu zapisnica
zo zasadnutia FED-u z 19. marca avo Stvrtok americka
spotrebitel'skd inflacia za marec.
Vsimli sme si 3.50 600
Franclizska politicka Marine Le Pen bola pravoplatne 325 EB 550 |Stoxx 600
odsudend na 4 roky s podmiene¢nym odkladom na dva roky 300 I}
ana dva roky elektronického monitoringu za to, Ze 4 mil. 275 || | >00
EUR zfondov EU uréené pre asistentov v Eurépskom  2.50 ; 450 ;
parlamente pouzila na platbu stranickych zamestnancov vo 1-25 4-25 1-25 4-25
Franctzsku. Sud jej zaroven zakazal 5 rokov sa angazovat’ vo 90 112
verejnych funkciach, a tak sa nemdze uchadzat’ o funkciu 50 ;",ﬂa Brent 1.09 _%UR"&
franctizskej prezidentky v roku 2027. 1.06
70 \‘M\.—"’\l 103 ﬁ&L
60 . 1.00 A ;

1-25 4-25 1-25 4-25
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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.



