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Rastovy trend akcii, zagaty v zavere minuloro&ného oktdbra, zatial nie je na konci a vdaka tomu si
akciové trhy pripisali uZ piaty UspeSny mesiac v rade. Aviak tak strmy rastovy trend je dlhodobo
neudrzatelny, a preto niektori investori za¢inajii upozorfiovat na prehnany optimizmus a potrebu
kratkodobej ozdravnej korekcie. Z fundamentélneho pohladu zostéva nadalej hlavnym scenarom
mikké pristatie americkej ekonomiky bez vypuknutia recesie. Tamojsie makroekonomické tdaje
zostavajli solidne, aj ked pomaly dochidza k urcitému ochladzovaniu trhu prace. Miera
nezamestnanosti sa zvysila na 3,9 % z 3,7 %. Na druh( stranu bol ozndmeny vyssi ako oakavany
narast po¢tu novych pracovnych miest, ktory viak bol viac nez kompenzovany negativnou reviziou
za predchddzajlice mesiace. Maloobchodné trzby rastli o nie¢o menej, ako sa o¢akévalo a posledné
mesiace ukazuju, Ze vanku$ pandemickych Uspor sa zjavne uz vy&erpal. Miera inflacie bola uz druhy
mesiac v rade vyssia ako odhady, ¢o nutne musi zvysit ostraZitost amerického Fedu. A aby to nebolo
malo, tak vyrobna inflacia bola vy3sia ako ocakavania. Ekonomika eurozény je teraz vo faze
stagndcie a existuje aj riziko miernej recesie. Projekcie rastu najvacej krajiny eurozény (Nemecka) sa
priebeZne zhor§uj|] P ledy intitit Ifo progné | rast len 0 0,2 % v r. 2024. Aktualna slabost
ekonomiky eurozény nazorne ilustruje medziroZny pokles priemyselnej vyroby aj maloobchodu.
Pokial ide o Cinu, tak sa priemyselnému sektoru dari lepsie ako maloobchodu. Miera
nezamestnanosti vzrastla na 5,3 % z 5,1 %. Najva¢3ou slabinou &inskej ekonomiky je realitny trh.
Ceny domov vykazali dal3i medzimesa&ny pokles a investicie na realitnom trhu klesli viac, nez &inil
analyticky konsenzus. Export aj import prekonal ofakdvania a medziroény rast bol pozitivne
ovplyvneny béazickym efektom. Miera inflacie sa po Styroch mesiacoch poklesu dostala do kladného
teritéria. Dlhopisové trhy prerusili pokles z predchadzajiicich dvoch mesiacov a mierne posilnili
(vynosy dlhopisov reaguji obratene). Velki pozornost pritiahlo zasadnutie japonskej centrélnej
banky (BoJ), ktora ako posledna centrdlna banka na svete upustila od politiky zdpornych Grokovych
sadzieb, a hlavn trokovi sadzbu definovala v pasme 0,0 % az 0,1 % (doposial minus 0,1 %). I3lo o
prvé navysenie Urokovych sadzieb od r. 2007. Pri rozhodovani zohral velki rolu najsilnejsi narast
miezd za poslednych 33 rokov. BoJ taktieZ ukonéila kontrolu vynosovej krivky (YCC) u desatroénych
Statnych dlhopisov, zaroveri prestane nakupovat akcie a postupne utlmi ndkup korporatnych
dlhopisov. Objem nakupu Statnych dlhopisov zostane bez zmeny, ale v pripade nutnosti mdze byt = Ostatné (0,7%)
objem dokonca navyseny. Analytici v tomto roku oakavajd len dalsie mierne utiahnutie menovej
politiky BoJ. Fed podla ogakdvani ponechal sadzby bez zmeny a vo svojom vyhlade potvrdil tri
zniZenia Urokovych sadzieb v tomto roku a uZ len tri v roku budticom (pdvodne Styri). Podla novej
makroekonomickej projekcie Fed odhaduje vy$3i rast HDP a vySSiu jadrovd inflaciu. O zmene
programu kvantitativneho utahovania (predaj dlhopisov v objeme 95 mld. USD mesacne) nebolo
diskutované, ale jeho redukcia by mala nastat v skorej budicnosti. ECB ponechala sadzby bez
zmeny, pretoZe eSte nema istotu ohladom ndvratu inflacie na 2% Uroveri. Rada guvernérov zatial
nediskutovala o zniZovani sadzieb. Nové makroekonomické projekcie viak poéitaji s nizSou inflaciou
a nizsim ekonomickym rastom.
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Titul ISIN Podiel
Xtrackers MSCI World IEOOBJOKDQ92 16,3%
AMUNDI MSCI WLD Il UCITS ETF FR0011660927 14,7%
HSBC MSCI WORLD UCITS ETF IEOOB4X9L533 12,9%
iShares Core MSCI Wid HD IEOOBKBF6H24 12,6%
AMUNDI MSCI WORLD Il UCITS ETF-DIS FR0010315770 12,3%
iShares Core MSCI World IEO0B4L5Y983 11,7%
UBS ETF MSCI ACWI H. IEOOBYM11K57 6,5%
Xtrackers MSCI World UCITS ETF IEOOBK1PV551 1,7%

usD 39,1%
JPY 3,3%
GBP 1,5%
CAD 1,7%
Ostatné 4,7%
N/A
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