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Trump 2.0 - prichod nejistoty a volatility

Déni na finanénich trzich uréuje v poslednich nékolika mésicich primarné fenomén jménem Donald
Trump. Nové zvoleny prezident Spojenych statl zacal po své inauguraci rychle napliovat svij
predvolebni program, a to rovnou jeho nejkontroverznéjsi ¢ast v podobé tarifl a cel. Finanéni trhy
reagovaly na zpravy prudkymi poklesy. Volatilita vystrelila k rekordnim drovnim. Vzrostla nejistota
a stejné tak i geopolitické napéti. Co se vlastné stalo? Jaky mize byt dalsi vyvoj a jak na situaci
reagujeme v oblasti investic ve spole¢nosti Emun?

Predvolebni sliby Donalda Trumpa

Béhem prezidentské kampané v roce 2024 predstavil Donald Trump fadu kli¢ovych slib(, které se
zamérovaly na rzné oblasti politiky Spojenych statd. Mezi klicové body jeho programu patfilo:

¢ Imigracni politika
o Masové deportace nelegdlnich imigrantQ
o ZruSeni prava na obc¢anstvi pro déti nelegalnich imigrant( narozené v USA
o Dokonceni vystavby hrani¢ni zdi s Mexikem
Ekonomika a obchod
o Zavedeni univerzalniho cla na veskery dovoz
o Zvyseni cel na dovoz z Ciny a zruSeni statusu nejvyssich vyhod pro Cinu
o  Snizeni dani
Zahranicni politika
o Ukonceni valky na Ukrajiné do 24 hodin
o Prehodnoceni ¢lenstvi USA v NATO
Energetika a Zivotni prostredi
o ZruSeni ekologickych regulaci zavedenych predchozi administrativou a podpora
domaci tézby ropy a plynu
o Vyhlaseni narodni energetické nouze a snizeni cen energii pro spotiebitele
Reformy ve verejné spravé
o Deregulace, omezeni prebujelé statni spravy a byrokracie ve vladnich institucich
o Zvyseni efektivity vladnich agentur

VySe uvedené sliby tvofily zdklad Trumpovy kampané zamérfené na posileni narodni suverenity,
ekonomiky a bezpecénosti Spojenych stata.

Naplnovani predvolebnich slibi

SvQj prvni prezidentsky mandat v letech 2017-2021 zahgjil Donald Trump zrusenim nékterych krok
svého predchidce Baracka Obamy. V dal$ich mésicich nicméné predstavil nejvétsi danovou reformu
od 80. let 20. stoleti, kterd byla finanénimi trhy velmi pozitivhé hodnocena a vyznamné podpofila
americké hospodarstvi. Teprve poté zacal predstavovat méné populdrni opatreni.

Na zacatku druhého mandatu se naopak zaméfil spiSe na kontroverzni ¢asti svého programu, zejména
na tarify a cla. Stimulacni opatfeni typu sniZzeni dani a deregulaci z(stavaji prozatim pouze
predvolebnimi sliby.

Trump v priibéhu prvniho ¢tvrtleti:

- Zrusil nékteré kroky svého predchiidce Joea Bidena

- Prohlasil, ze Kanada by méla byt 51. statem USA

- Hovoril o pfipojeni Grénska k USA

- Pozadoval redukci vlivu Ciny v Panamském priiplavu

- Posilil pravomoci Department of Government Efficiency v jehoz Cele stoji Elon Musk
- Provedl Cistky ve statni sprave

- Zacal vyjednavat s Ruskem a Ukrajinou o ukonceni valky
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0Oznamil zamér investovat statni penize do kryptomén a vytvorit statni fond
Zavedl cla vici 185 zemim

Nejvyznamnéjsim krokem bylo zavedeni tarifll. Vyse cel se lisi v zavislosti na velikosti tariftl uvalenych
na USA ze strany obchodnich partner(l. Struény prehled:

10 % univerzalni tarif na veskeré importy

145 % vaci Ciné

25 % v0ci Kanadé a Mexiku (zbozi nevyhovujici USMCA), 10 % na potas a energie z Kanady
25 % na ocel a hlinik

25 % na automobily a nahradni dily (s GCinnosti od 3. kvétna)
32 % v0ci Taiwanu

26 % vaci Indii

25 % vaci Jizni Koreji

24 % vaci Japonsku

20 % vUci EU

10 % v0ci UK

Uginnost tarif vy$sich nez 10 % z 2. dubna byla dodasné pozastavena na 90 dnd. N&které zemé
reagovaly na zavedeni cel protiopatfenimi, jiné vyjadFily ochotu jednat a prozatim recipro¢ni opatreni
nezavadi.

Cilem tarifd je primarné snizit obchodni deficit, odstranit neférové praktiky, zvysit pfijmy statniho
rozpoctu, podpofit zahranicni investice v USA, vytvofit nova pracovni mista a zvysit narodni
bezpecnost.

Tariffs between the U.S. and its trade partners
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US effective tariff rate
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Reakce finanénich trhi

Reakce financnich trhi byla proménliv4, a to v zavislosti na neustale se ménicim prostredi.

Prvni reakce trhi prisla v nékolika tydnech nasledujicich po zverejnéni vysledkl prezidentskych voleb
v USA. Na prvni vinu prohlaseni o tarifech trhy nijak zasadné nereagovaly. Rada investord byla
presvédcena, ze se jedna pouze o vyhruzky Trumpa, jejichz cilem je zajistit si lepSi vyjednavaci pozici
pfi bilateralnich obchodnich vyjednavanich. Ocekavana vyse tarifl byla na Grovni kolem 10-15 %.
Akciové trhy byly stabilni. Vynosy americkych dluhopist se zvysovaly, kdyz se predpokladalo, Ze tarify
zvysi inflaci, ale americka ekonomika dale poroste solidnim tempem. Pfedpokladalo se tudiz, Ze FED
bude pomaleji sniZzovat Grokové sazby a dojde k dalSimu zvétSovani trokového diferenciadlu mezi
dolarem a ostatnimi klicovymi svétovymi ménami. Dale se o¢ekavalo omezeni dovoz( do USA. Dolar
v reakci na to posiloval.
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Po nastupu Donalda Trumpa do prezidentského Uradu pfisla vina prezidentskych dekretd. Aktivita
nové zvoleného prezidenta mnohé prekvapila. Investori zacali pfehodnocovat své predchozi uvahy

o tarifech. Riziko jejich zavedeni se zacalo rychle zvySovat. Otazkou byla jejich vySe a nacasovani.
Zacaly vzrlstat obavy, Ze tarify povedou k vyraznému zpomaleni globalniho obchodu a ekonomiky
Spojenych statd. Do hry se znovu vratilo rychlejsi tempo snizovani Grokovych sazeb. Investofi se zacali
obavat stagflace (rlst cen a pokles hospodarského ristu). Americky prezident zacal navic slovné
togit na NATO, navrhl pfipojit Grénsko a Kanadu ke Spojenym stat(im, pozadoval redukci vlivu Ciny

v Panamském pridplavu a zacal se intenzivné zapojovat do reseni valky na Ukrajiné. V prabéhu dubna
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zacal Trump slovné utocit na guvernéra americké centrdlni banky a vyhrozoval jeho odvolanim. Tyto
kroky vyrazné zvysily geopolitické napéti, nervozitu na trzich a zacaly podkopavat dlouhodobou divéru
investord ve Spojené staty.

Americké akciové indexy v reakci na déni propadly, stejné tak i americky dolar a vynosy statnich
dluhopist. Index volatility VIX vystfelil k 60 bodlm. Prudce vzrostla i rozkolisanost na trzich dluhopist.
US economic policy uncertainty index se vysplhal k nejvy§Sim trovnim od 80. let. Bearish sentiment
drobnych investor( se vysplhal k nejvy$sim hodnotam v historii. Trhy se prepnuly do risk-off médu.
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DalSi mozny vyvoj
Predvidatelnost amerického prezidenta je nizka. Trump sice rdmcové naplnuje svUj volebni program,

ale je velmi obtizné predikovat rozsah a ¢asovani jednotlivych krokl/prezidentskych dekret(, jejich
dasledky a retézové reakce subjekt(, kterych se tykaiji.

Budouci vyvoj mlze jit hned nékolika rliznymi sméry, ale Zadny z moznych scénarli neni silné
dominantni. Trhy aktualné ocekavaiji stagflaci, zejména v USA. K tomuto scénafi se také priklanime.
Domnivame se nicméné, Ze v pribéhu roku budou intenzivné pokracovat bilateralni jednani mezi USA
a jednotlivymi zemémi o snizeni (€i zruseni) tarifd. Trumpova administrativa pfedstavi bali¢ek
danovych ulev a deregulaci, coz podpofi americkou ekonomiku. Americka centralni banka bude
snizovat Urokové sazby. Stejné tak i vétSina ostatnich vyznamnych centrdlnich bank ve svété
(pravdépodobné s vyjimkou Japonska). Evropa a Cina fiskalné podpofi riist domaci ekonomiky.
Nékteré zemé poskytnou dotace odvétvim zasazenym tarify. Ve hre déle z(stdva ukonceni valky

na Ukrajiné.

Jak investujeme?

Variablita budoucich moznych makroekonomickych scénari je vysoka. Stejné tak i nejistota mezi
investory, firmami a domdacnostmi. Situace na trzich se rychle méni v zavislosti na prohlasenich
Donalda Trumpa.

V tomto prostredi je nejvhodnéjsi obranou pro investory Siroka diverzifikace napfic¢ klicovymi regiony

a tfidami aktiv. Vahy jednotlivych tfid aktiv by mély byt nastaveny tak, aby portfolio jako celek dokazalo
rozumné obstat ve vétsiné makroekonomickych prostredi. Nema vyznam zasadné upravovat
dlouhodobou strategickou alokaci aktiv, a to ani v pfipadé rizikovych aktiv. Z dlivod( vysoké variability
moznych budoucich scénard vyvoje nemyslime, Ze je dobré sazet pouze na jeden z moznych makro
scénarl. Povazujeme za vhodné vyuzit soucasné situace k rebalancingu a pfipadné takticky upravit
portfolia v zavislosti na aktudlnich pfilezitostech na trzich.

Prudké poklesy akcii zvySuji atraktivitu vstupu do dlouhodobych pozic. Na souc¢asnych drovnich
zaciname selektivné dokupovat. NavySovani vahy by nicméné mélo byt postupné a pokud mozno
systematické. Nadale preferujeme spise equal weight indexy. S dalSimi pfipadnymi poklesy akcii
Magnificent 6 (mimo akcii Tesla) budeme postupné navySovat jejich pozice.
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NavysSujeme vahy v americkych protiinflacnich statnich dluhopisech, zejména z dlivodu rostouci
pravdépodobnosti stagflace a poZzadované ochrany proti pfipadnym negativnim inflacnim Sokam.
Na druhé strané kreditniho spektra rist marzi poskytuje prostor pro ¢astecnou rotaci ze statnich
dluhopist do korporatnich dluhopist. Vidime rostouci hodnotu v BDCs (likvidni private credit).

Nadale preferujeme zvysenou alokaci do tfid aktiv na privatnich trzich. Aktualné preferujeme tfidy
private credit a infrastrukturu, které nabizi relativné zajimavy potencial vzhledem k downside stabilité
a dobrym historickym vynosim v obdobi vysokych sazeb a inflace. Déle pak strategii secondaries.
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