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INFLACIA

V celej eurozone sa inflacia spomalila len o desatinu percentualneho bodu
na 2,8 %.

Inflacia na Slovensku pokra¢ovala v spomalovani aj v januari tohto roka,
ked sa medziro¢ne rast harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien podla
rychleho odhadu zniZil zo 6,6 % na 4,3 %.

V USA sa v medziroénom porovnani drzi inflacia pod 3 % uz treti mesiac
v rade. To by malo umoznit FEDu v tomto roku zac¢at' so zniZzovanim
urokovych sadieb.
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SUPER VOLEBNY ROK

» Rok 2024 je tak najva¢sim volebnym rokom
v historii ludstva.

Geopolitics Poses Biggest Threat to Markets in 2024: GS

Survey
= A nie, nehovorim o slovenskych prezidentskych.

14% Tie budu délezité, ale len pre nas.

Recession

= Viac ako polovica svetovej populacie - vysSe

15% . . . .y
Inflation . 4 miliardy Pudi, vo viac ako 60 krajinach sveta
0,
—g:)ilitics pojdu tento rok volit €3.
17%
US election

= Volby ¢akaju vaésinu vyznamnych
geopolitickych hracov - Eurépsky parlament,

Source: Goldman Sachs Global Investment Research Juznt Afriku, Indiu, Rusko a na konci roka -
prezidentské volby v USA.
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COHO SA INVESTORI OBAVAJU?

Podla Goldman Sachs sa v pohlade investorov na najvacsie hrozby pre kapitalové trhy udial znacny posun oproti minulému roku.
Obavy z inflacie a ekonomickej recesie, hoci stéle pritomné, vyznamne oslabli.

Naopak, na vyzname ziskava téma prezidentskych volieb v USA, ktoré v tomto roku vzbudzuje zvysenu pozornost, najma kvéli
kontroverznému Donaldovi Trumpovi.

NajvyraznejSou zmenou v percepcii investorov je viak zvySeny doraz na geopolitiku. Aj ked' aktualne nehrozi globalny konflikt
medzi najvac¢simi mocnostami, niektoré lokalne konflikty maju potencial ovplyvnit dopravné retazce a ceny zakladnych
energetickych komodit.

Tato zmena ukazuje, ako dynamické a prepojené su stcasné globalne trhy a aky vyznam mdze mat geopolitickd situacia pre
investi¢né rozhodnutia.
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GEOPOLITICKE MRAKY

Teroristické utoky v Jemene,

podporované iranom, predstavuji vyznamné riziko pre namornd
dopravu, ¢o by v pripade, ze sa problém s Utokmi na dopravné lode
nevyrieSi v kratkom ¢ase, mohlo viest k vy§§im nakladom a
prediZeniu prepravnych ¢asov. Aviak, samotny problém s tymito
Utokmi by nemal potencial spustit novu globalnu inflaénd vinu.

Na Grovni globalnych dodavatel'skych retazcov by sme mohli vidief
zvySenie nakladov v rade vysSich jednotiek percent, ¢o by sa mohlo
len velmi mierne odrazit na cenovej trovni.

Vaési problém by mohlo predstavovat

prediZenie dodavatel'skych lehét. Po Soku, ktory prepravny systém
zazil v svislosti s pandémiou a ktory si vyziadal niekolko Stvrtrokov
na to, aby sa dodavatel'ské retazce znovu stabilizovali, moéze dal$i
zasah do systému, hoci v mensej miere, opat cely systém narusit.
Tento vyvoj by mohol mat negativne dopady na globalnu
ekonomiku, najma v kontexte uz existujicich vyziev spojenych s
dodavatel'skymi retazcami.
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VorBY vV USA

John Bolton, byvaly poradca pre ndrodnu bezpeénost Donalda Trumpa, vyjadril vo Wall Street Journal obavy tykajice sa
ohrozenia americkej ndrodnej bezpeénosti Trumpom.

Avsak z hl'adiska investovania, vysledky americkych prezidentskych volieb nemaju pre vykonnost americkych firiem podstatny
vplyv.

Proces deglobalizacie, ktory USA iniciovali, bude pokracovat bez ohladu na to, kto vyhra volby.

Aj za prezidentury Bidena sme svedkami vyznamnych presunov vyrobnych kapacit spat do USA. Tento trend mézZe predstavovat

vyzvy pre exportne orientované ekonomiky, ako je EU, ¢o zd6razfiuje vyznam smerovania investicii predovietkym do americkych
akecii.

Vitazstvo Trumpa by vSak mohlo priniest $pecifické vyzvy v inych oblastiach, najmé pokial ide o podporu Ukrajiny a potencialne
priblizenie k Rusku.

Pre investorov je déleZité mat na pamati potrebu diverzifikacie investicii, nielen geograficky, ale aj z hladiska druhov aktiv, aby
sa znizilo riziko ovplyvnenia majetku politickymi udalostami.

7 v

Diverzifikacia je klIti¢om k udrzaniu stability bez ohladu na politické dianie.
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VYSLEDKY PREKVAPUJU

Spoloénost META ozndmila vynikajice hospodarske vysledky s roénym narastom trZieb o 25 %.

Po prvykrat v historii vyplati dividendy, ¢o sved¢i o jej Uspechu.

Cena akcii META za posledny rok vzrastla o viac ako 150 %, neddvno dosiahli vrchol 406 dolarov za akciu.

Tento trend trh predpovedal iba niekolko dni pred zverejnenim vysledkov.

Podobne pozitivne vysledky hlasili aj dalSie velké americké firmy, ako Apple a Google, vdaka efektivnemu riadeniu a prisposobivej
pracovnej legislative.

To podporuje preferenciu ETF s americkymi akciami v portféliach.
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Note: Chart counts rate hikes/cuts relative to previous month, with 51 central banks included.

Source: Macrobond, MUFG Bank Economic Research Office

INFLACNA VLNA ZASIAHLA
TAKMER CELY SVET

V obdobi 2022 - 2023 zasiahla inflacna vina takmer cely svet
a boj proti nej zo strany centralnych bank ziskal globalny rozmer.

Z analyzy udajov
o rozhodnutiach centralnych bank z jednotlivych mesiacov vyplyva, zZe v poslednych
troch mesiacoch zagali prevladat tie, ktoré sa rozhodli znizit Grokové sadzby.

Tento trend méze byt vnimany ako délezity signal,
Ze su centralni bankari s aktualnym vyvojom inflacie spokojni a zacinaju opatrne
podporovat ekonomiku prostrednictvom znizenia sadzieb.

Je kPuéové uvedomit’ si,
ze politika centralnych bank je vedena s cielom ovplyvnit ekonomicky vyvoj
v horizonte priblizne 18 mesiacov do buducnosti.

Tymto znizovanim Grokovych sadzieb
sa teda snazia anticipovat a formovat o¢akavané ekonomické podmienky,
aby podporili rast a stabilizovali inflaciu na udrzatel'nej drovni.

Tento posun mdze naznaéovat,
Ze centralni bankari veria v postupné zlepSovanie ekonomickej situacie
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Eurozone industrial production by country (% Dec 19)

DARIi SA GRECKU
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Koncom decembra Economist zverejnil rebri¢ek najlepsich
ekonomik minulého roka.

= [Slo o0 hodnotenie 35 prevazne rozvinutych krajin z pohl'adu
makroekonomickych dat a vykonnosti domacich akcii.

= Vitaz mohol byt pre mnohych prekvapujici. Grécko ziskalo
prestizny titul uz druhy raz po sebe, ked predbehlo Juznu
Kéreu aj Spojené Staty.

= Napriek tomu, Ze sa eurépskej ekonomike ako celku v roku 2023
nedarilo, juzna periféria Ziarila.

= Aktualne data o medziro€nom vyvoji priemyselnej produkcie
mnohych prekvapili.

= NajvykonnejSim akciovym indexom sveta sa stal aténsky Athex.

= Podla prepoctov Deutsche Bank zaznamenal narast o 44 %.
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PROBLEMOVA CiNA VePké problémy Giny

budd vyvolané demografickym vyvojom, ktorych
ekonomické dopady zaéne Cina pocifovat az v 30.

a 40. rokoch 21. storocia. Pocet umrti niekolko rokov
prevySuje pocet narodenych, ¢o vedie k prirodzenému

China's Population Shrinks Faster i Gl

Deaths rose while the number of births fell to a record in 2023
/7 Absolute change M Births ' Deaths

25 million Dramaticky porastie
; pocet obyvatelov v dochodkovom veku, zatial' €¢o podiel
—_ ludi v produktivnom veku zacne klesat. Japonsko si uz
y am 1 15 podobnym vyvojom preslo a bol to jeden z hlavnych
N1 A dovodov, preco sa v 90. rokoch zastavil dynamicky rast
1_0 japonskej ekonomiky.
5
0 Demografické projekcie
-5 st pre Cinu eéte viac neuprosné a s velkou
! ! ! ! ! ! L ! ! - pravdepodobnostou si Cina prejde vyrazne hor§im
1980 85 90 95 00 05 10 15 2020 demografickym vyvojom, nez akym preslo Japonsko.
Source: Chinese official data To ppukazuje na nutnost dIthdobej prip’ravy a adaptéqie
_ na tieto zmeny, aby sa predislo podobnym ekonomickym

stagnéciam, aké zazilo Japonsko.
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PROBLEMOVA CiNA

China's Population Shrinks Faster
Deaths rose while the number of births fell to a record in 2023

/7 Absolute change M Births ' Deaths
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Source: Chinese official data

Problémami na trhu s nehnutePnostami,
ktoré sposobuji d'alsi pokles cien bytov a padaju akcie
velkych €inskych developerov. Tieto problémy spolu

s nevyraznym hospodarskym rastom odradzaju
zahrani¢nych investorov, ¢o viedlo ¢insku burzu na
patroéné minimum.

Tieto kroky centralnej banky

na ozivenie ¢inskej ekonomiky vSak mézu v Eurbpe
a Amerike vyvolat dal$i inflagny tlak. Preto je dolezité
aj nadalej poditat so scenarom vyssej inflacie.
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ZHODNOTENIE
jednotlivych aktiv

k 31.1.2024

S&P 500

STOXX® Europe 600

MSCI Emerging Markets
MSCl World

LBMA Gold Price

Global Corporate Bond

Euro Government Bond

US Treasury Core Bond
Nasdaq

EURO STOXX® Select Dividend
Dow Jones U.S. Dividend 100

STOXX Global Select Dividend 100

1M
2,26%
1,45%
-3,96%
1,96%
-0,44%
-0,58%
-0,49%
0,13%
1,88%
0,90%
-1,75%

-0,25%

1R
20,82%
10,08%
-2,94%
16,99%
6,01%
4,78%
4,08%
1,18%
42,43%
-1,97%
-4,21%

-0,16%

3R

34,56%
30,50%
-22,71%
24,48%

9,48%
-10,87%
-15,59%
-10,48%
31,52%
10,70%
32,67%

25,40%

5R
95,06%
53,30%
5,07%
71,50%
54,13%
6,03%
-6,93%
1,89%

155,70%
4,24%
48,42%

32,39%
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228,07%
95,47%
32,62%
139,87%
62,22%
17,31%
10,54%
11,52%
411,92%
41,94%
144,34%

98,08%
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Index: U.S. Market v

M Overvalued M Undervalued Current Fair Value Ratio: 1,03
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Zdroj: morningstar.com

FEROVA
HODNOTA
PODLA
MORINGSTAR

Fair value

Hodnota Fair value je 1,03 - to
znamena, ze akcie su nadhodnotené.

Hodnoty Fair value

rovnovazna hodnota = 1
podhodnotenie akcii = menSie ako 1

nadhodnotenie akcii = hodnoty nad 1
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INDEX STRACHU A CHAMTIVOSTI
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Previous close
Greed

1week ago
Greed

1 month ago
Extreme Greed
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UPOZORNENIE

S investovanim spojené rizika a historické vynosy nie su
zarukou buducich vynosov.

Svoje investicné plany vzdy konzultujte s investi€nym poradcom
alebo bankarom a v sulade so svojimi dlhodobymi cielmi.



TeSim sa na spolupracu

DAKUJEM ZA POZORNOST



