Mesacny komentar financnych trhov
03/2026

Erste Asset Management GmbH, pobocka Slovenska
republika

ERSTES

Asset Management



Eskalacia konfliktu na Blizkom vychode

Situaciu na finanénych trhoch v marci ovplyviiovalo napatie na Blizkom vychode a
z toho vyplyvajuca neistota. Na prelome februara a marca konflikt prerastol do
otvorenej vojenskej konfrontacie. Na americké a izraelské utoky, pri ktorych boli
zabiti viaceri vrchni predstavitelia Iranu vratane duchovného vodcu ajatollaha Ali
Chameneiho, odpovedal Iran raketovymi utokmi na americké zakladne a
energeticku infrastrukturu krajin Perzského zalivu. Donald Trump sice v polovici
mesiaca naznacoval bliziaci sa koniec konfliktu, ale tento scenar sa nepotvrdil.
Viaceri odbornici a investori sa zhoduju na tom, Ze takymito vyjadreniami chcel len
kratkodobo upokojovat finanéné trhy.

S narastajucou eskalaciou konfliktu sa Iran rozhodol, ze prestane pustat vacésinu
lodi cez Hormuzsky prieliv a na tie, ktoré sa nim pokusia prejst zautoéi. To je
problém najma preto, ze cez tento prieliv prudi priblizne 20 % celosvetovej prepravy
ropy a zemného plynu. Hoci podiel Blizkeho vychodu na celosvetovej tazbe ropy
klesol, stale predstavuje priblizne 30 %. Podiel na celosvetovej tazbe zemného
plynu je sice vyrazne nizsi, priblizne na urovni 17 %. Problém sa vynara aj pri
nedostatku hnojiv, ¢o by mohlo zvySovat tlak na cenu potravin. Cez Hormuzsky
prieliv totizto prechadza priblizne tretina celosvetového obchodu s hnojivami.

Trhy negativnhe reagovali aj na dalsi Trumpov vyrok ohladom moZného
bombardovania iranskej elektrickej infrastruktury, ak Iran znovu uUplne neotvori
prieliv. Neskér sa zacali objavovat spravy o moznych mierovych rokovaniach,
pricom USA mali Irdnu poslat 15- bodovy navrh na ukonéenie vojny. Irdnsky minister
zahrani¢nych veci navrh odmietol ako neprimerany a naznacil vlastné podmienky
na ukoncenie vojny. Medzi nimi by mali byt aj odSkodnenie za vojnové Skody a
uznanie iranskej suverenity nad Hormuzskym prielivom, ¢o je z pohladu
medzindrodného spolo¢enstva len tazko predstavitelné. Ochotu dohodnut sa
a ukoncit vojnu v poslednych dnfoch potvrdil aj irdansky prezident. Nateraz vSak
situacia ostava stale neista, na o reagovali negativne aj finanéné trhy.

Zmena v menovej politike centralnych bank?

V marci zasadalo aj viacero délezitych centralnych bank. Americky Fed ponechal
zakladnu urokovu sadzbu bez zmeny v pasme 3,5 - 3,75 %. Za znizenie hlasoval iba
1 z 12 ¢lenov FOMC (vybor, ktory urCuje menovu politiku USA), konkrétne Steve
Miren, dlhodobo znamy podporovatel Trumpa a uvolnenej menovej politiky. Jerome
Powell na tlaCovej konferencii hovoril najma o neistote ohladom konfliktu na Blizkom
vychode a jeho dopade na ekonomiku USA. Aktualizované progndzy na tento rok
priniesli mierne upravy - oCakavany rast HDP bol revidovany nahor na 2,4 %
a inflacia taktiez vySSie na 2,7 %.



ESte minuly mesiac sa o¢akavalo, Ze Fed v tomto znizi Urokové sadzby, aktualne sa
pocita so stabilnymi sadzbami, pripadne dokonca aj s ich moznym zvySenim v
tomto roku.

Eurdopska centralna banka sa takisto rozhodla ponechat urokové sadzby bez
zmeny. Hlavnou témou bol konflikt na Blizkom vychode a ,vyrazne neistejsi vyhlad”.
Hovorilo sa najma o zvySenom riziku rastu inflacie a spomalenia hospodarskeho
rastu v désledku zvySenia cien energii. Rastuca neistota sa pretavila do o¢akavani
investorov, ktori Coraz viac zvazuju scenar, ze v pripade dlhSie trvajuceho konfliktu
by ECB mohla pristipit k sprisneniu menovej politiky. Tuto moznost neskor
naznacila aj prezidentka Lagardeova.

ECB zverejnila aj nové progndzy inflacie a rastu. Inflaény vyhlad bol v porovnani s
decembrovymi odhadmi revidovany smerom nahor, najma pre rok 2026, a to
predovsSetkym v doésledku pretrvavajucich vyssSich cien energii. ECB aktualne
oCakava, ze inflacia dosiahne v roku 2026 uroven 2,6 % a v roku 2027 sa mierne
spomali na 2,1 %.

Naopak, vyhlad hospodarskeho rastu bol upraveny smerom nadol. Ekonomika
eurozony by mala v tomto roku rdst tempom priblizne 0,9 %, pricom v roku 2027 sa
o¢akava zrychlenie na uroven 1,4 %.

Anglickd centrdlna banka Bank of England, Svédska Riksbank a Svajéiarska
narodna banka sa takisto rozhodli ponechat Urokové sadzby nezmenené, pricom
dbévody tychto rozhodnuti boli podobné ako pri ECB.

Akcioveé trhy

USA

Americké akciové trhy sa v marci prepadli na nové tohtoro¢né minima v désledku
spominaného napéatia na Blizkom vychode. V zdvere mesiaca akciové indexy
vyrazne stupli po tom, ako iransky prezident uviedol, ze jeho krajina by zvazila
ukoncenie vojny vymenou za bezpecnostné zaruky. Podporou boli aj slova Trumpa
, podla ktorého by USA mohli ukongit vojnu za , dva alebo tri tyZdne"” bez ohladu na
to, Ci sa dospeje k dohode. Na tieto spravy stihli reagovat len americké akciové
indexy (eurdopske a azijské trhy uz boli zatvorené). S&P 500 vzrastol o takmer 3 %
a Nasdaqg o takmer 4 %. Ani tento rast v8ak nestacil na to, aby skondcili americké
indexy mesiac v zelenych Cislach. Celkovo S&P 500 klesol 0 -5,09 %, Dow Jones o
-5,38 % a technologicky Nasdaq o -4,75 %.



Jedinym sektorom indexu S&P 500, ktory skon il v zelenych ¢&islach bol sektor
energii, ktory vzrastol o priblizne 10 %. Hore ho tahali najma ropné spolo¢nosti,
ktorym sa darilo kvéli rasticim cenam ropy. Ostatné sektory skoncili v ¢ervenych
Cislach. NajhorSie na tom boli priemyselny, zdravotnicky sektor a sektor
spotrebného tovaru, ktoré klesali o viac ako -8 %.

Vacsie vypredaje sme mohli vidiet aj na popularnych akciach z tzv. Magnificient 7.
Skupina, ktora po minulé roky tahala vykonnost indexov nahor, im teraz naopak
Skodi. VSetkych 7 akcii dosiahlo v marci negativnhe zhodnotenie:

« Alphabet (materska spolo¢nost Googlu) klesla o -7,89 %,

» Nvidia sa prepadla o -1,57 %,

o Tesla odpisala -7,64 %,

o Apple klesol 0 -3,93 %,

» a,nhajlepsie” bol na tom Amazon, ktory stratil ,len” -0,82 %.

Vyraznému tlaku celili aj Microsoft a Meta. V pripade Microsoftu rastu obavy
ohladom efektivnosti masivnych investicii do umelej inteligencie, najma z pohladu
ich navratnosti, rastucej konkurencie v cloudovom biznise a zaostavania v umele;j
inteligencii. V marci klesli jeho akcie 0 -5,75 % a od historickych maxim su uz nizsie
o viac ako -30 %. Microsoft tak zaznamenal najhorsi Stvrtrok od finanénej krizy v
roku 2008.

Podobne ajMeta Celila vyraznému poklesu cien akcii. Na zacCiatku mesiaca
oznamila, Ze planuje prepustit az okolo 20 % zamestnancov. Na tuto spravu ale
vyraznejSie investori nereagovali. Negativna reakcia priSla az na prehrané sudne
spory, najma v Kalifornii, kde porota rozhodla, ze Meta je zodpovedna za vyvoj
funkcii podporujucich zavislost deti na socialnych sietach. Investori sa obavaju
najma o to, ze rozhodnutie otvorilo dvere pre dalSie potencialne zaloby a zvysilo
regulacné riziko pre cely sektor. Akcie Mety klesli 0 -11,73 %.

Eurdpa

Eurdpske akciové indexy zaznamenali eSte vacsi pokles nez ich naprotivky v USA.
Vojna na Blizkom vychode ma potencial vyraznejSie zasiahnut eurépske ekonomiky
(nizSi rast, vySSia inflacia) a eurdpske firmy v porovnani s USA.

 Nemecky DAX klesol 0 -10,3 %,

o Francuzsky CAC 40 odpisal -8,9 %,

o Britsky FTSE 100 padol 0 -6,73 %

» a SirSi eurdpsky index Stoxx Europe 600 stratil -8 %.



Negativnu vykonnost zaznamenali aj nase akciové fondy:

« Fond budtcnosti stratil -5,07 % (12-mesacna vykonnost 9,52 %),

« Fond maximalizovanych vynosov klesol o0 -4,74 % (12-mesacna vykonnost
2,61 %)

« aESG fond dividendovych akcii odpisal -4,63 % (12-mesacnd vykonnost
12,57 %).

Azia

Azijské ekonomiky ¢elia zvy$enému riziku, a to najma preto, Ze su velmi zavislé na
dovoze ropy a zemného plynu z Blizkeho vychodu. Medzi najvac¢sich odberatelov
patria Japonsko a Juzna Kérea. V pripade Japonska tvori ropa z tohto regiénu az
95 % ich celkového dovozu, v pripade Juznej Korei je to okolo 70 %.

Na tieto rizika reagovali v marci vyraznym poklesom aj azijské akciové indexy:

» japonsky Nikkei 225 klesol 0 -13,23 %,

o juhokodrejsky Kospi odpisal -19,08 %,

« Cinsky Shanghai Composite stratil -6,51 %,

» a takisto ¢insky Hang Seng sa prepadol 0 -6,92 %.

Prepad juhokdrejského indexu Kospibol spdsobeny vyraznejSou korekciou
spolo¢nosti, ktoré vyrabaju pamatové cCipy. Prave toto odvetvie zaZilo v
poslednom roku vdaka Al boomu velmi silny rast - trhova kapitalizacia niektorych
spolo¢nosti narastla 3 az 4 nasobne a ceny vybranych RAM pamati vzrastli 5 az 6
nasobne.

Medzi kl'u€¢ové firmy v tomto odvetvi patria Samsung (vyraba aj inu elektroniku), SK
Hynix a americky Micron. Tieto spoloCnosti sa dostali pod tlak v désledku
geopolitickej situacie a z nej prameniacich problémov s energetikou. Pri
spolo¢nostiach Samsungu a SK Hynix sa navySe investori obavaju mozného
nedostatku hélia, ktory sa pouziva najma v sektore polovodi¢ov. Vyznamna ¢astich
dodavok — az priblizne 65 % - pochadza prave z Kataru.

Negativny sentiment sa es$te prehibil ku koncu mesiaca po tom,
¢o Google predstavil novy algoritmus TurboQuant, ktory ma podla spolo¢nosti
potencial znizit naroky velkych jazykovych modelov (LLM) na opera¢nu pamat az
Sestnasobne. Investori sa zacali obavat poklesu dopytu po pamatovych Cipoch.
V désledku kombinacie tychto faktorov zaznamenali akcie v marci vyrazné straty
- Samsungu (-22,77 %), SK Hynix (-23,94 %), ale aj amerického Micron (-18,07 %.)


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-buducnosti/SK3110000344
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-maximalizovanych-vynosov/SK3110000377
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/esg-fond-dividendovych-akcii/SK3000001295

Dlhopisové trhy

Niektori investori mohli oCakavat, ze rastuce geopolitické napatie povedie k
presunu kapitalu do bezpecénych pristavov, akymi su aj dlhopisy. Tentokrat vSak
prevazili obavy investorov z vys$Sej inflacie a mozného zvySovania urokovych
sadzieb centralnymi bankami. Investori sa tak dlhopisov zbavovali, o sa prejavilo
klesajucimi cenami a rastucimi vynosmi. Vynos 10-roéného amerického dlhopisu v
marci vzrastol z 3,96 % na 4,31 %, ¢im sa dostal na najvysSSie urovne od
minuloroéného leta.

Velmi podobny priebeh a rovnaké dévody na rast vynosov sme mohli zaznamenat
aj v Eurodpe:

o Nemeckeé vynosy na 10-ro¢nych dlhopisoch sa posunuli z 2,65 % na 3 %,
« Francuzske vynosy na 10-ro¢nych dlhopisoch vzrastli z 3,22 % na 3,72 %,
e avynosy na 10-ro¢nych britskych dlhopisoch sa pohli z 4,3 % na 4,88 %.

V marci stracali aj vSetky nase dihopisové fondy:

o Euro Plus Fond padol 0 -0,29 % (12-mesacna vykonnost 1,64 %),

« Eurovy dlhopisovy fond klesol 0 -1,82 % (12-mesacna vykonnost 1,43 %),

 aFond dlhopisovych prilezitosti stratil -2,27 % (12-mesac¢na vykonnost
1,41 %).

Negativna vykonnost na akciach a dlhopisoch sa prepisala aj do vykonnosti nasich
zmieSanych fondov:

« Aktivne portfdlio kleslo -4,29 % (12-mesacna vykonnost 6,9 %),

« Global Renta stratila -3,72 % (12-mesac¢na vykonnost 2,8 %),

« aFond zodpovedného investovania odpisal -2,52 % (12-mesacna
vykonnost 9,17 %).

Menové trhy

Americky dolar v marci posilnil voci euru aj SirSiemu koSu svetovych mien.
Investori vnimali dolar ako bezpecny pristav a pri rastucom napati na Blizkom
vychode sa americkej mene darilo. Menovy par EUR/USD sa tak v marci posunul z
1,1817 na 1,1574 EUR/USD.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/euro-plus-fond/SK3110000310
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/eurovy-dlhopisovy-fond/SK3110000328
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-dlhopisovych-prilezitosti/SK3000001535
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/aktivne-portfolio/SK3110000336
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/global-renta/SK3110000609
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-zodpovedneho-investovania/SK3000001170

Komodity

Ropa a zlato zazili jeden z najvolatilnejSich mesiacov v histérii. Cena ropy Brent
zacCinala na urovni priblizne 73 dolarov za barel, so zvySujucou sa neistotou a
uzavretim Hormuzského prielivu, ktorym prudi okolo 20 % svetovej produkcie ropy,
vSak vyskocila az k urovni takmer 120 dolarov za barel. Po Trumpovych slovach a
dobrom vyvoji rokovani medzi USA a Iranom sme videli miernu korekciu, ropa Brent
zakoncila mesiac na urovni okolo 104 dolarov za barel.

Vysoku volatilitu sme videli aj na drahych kovoch. Cena zlata sa prepadla z 5 278
na 4 675 dolarov za uncu, hoci v neistom prostredi je mnohymi investormi vnimané
ako bezpecny pristav. Tentokrat vSak prevazili obavy z vy$sej inflacie v dosledku
rastu cien energii a pohonnych hmét, o moze viest k sprisnovaniu menovej politiky.
Na zlato negativhe poésobili aj zvySujuce sa dlhopisové vynosy a posiliiujuci
dolar. Striebro kopirovalo vyvoj na zlate a prepadlo sa z 93,8 na 75 dolarov za uncu.
V minusovych hodnotach zakoncil marec aj nas Fond realnych aktiv, ktory stratil
- 1,86 % (12-mesacna vykonnost 11,19 %).

Upozornenie:

Tento dokument sluzi ako doplnkovy zdroj informacii pre investorov. Tento dokument nepredstavuje
poskytnutie investicného poradenstva, nebol vypracovany ako investiény prieskum, nie je ani
navrhom na uzatvorenie obchodu zo strany spolo¢nosti Erste Asset Management GmbH, ktora
podnikd na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej zlozky Erste Asset
Management GmbH, pobocka Slovenska republika, (dalej ,EAM SK“) a nevyplyvaju z neho Ziadne
zavazky. Dokument bol spracovany bez zohladnenia osobnej situdcie moznych prijimatelov a ich
znalosti a sklsenosti v oblasti investovania. Udaje uvedené v tomto dokumente maju vyluéne
informativny charakter a su zalozené na najlepSich informaénych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho
zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. Uvedené informacie podliehaju
zmenam bez dodatoéného upozornenia. EAM SK neruci za spravnost a Uplnost informacii uvedenych
v tomto dokumente. Zdrojom pouzitych informacii je EAM SK, ak nie je uvedené inak. V pripade, ze
dokument obsahuje Udaje o vykonnosti finanéného nastroja alebo podkladového aktiva v minulosti,
tieto nie su spolahlivym ukazovatelom pre ich vykonnost v buducnosti. V pripade, Ze dokument
obsahuje akékolvek analyzy a zavery, tieto maju vSeobecnu povahu a nezohladnuju individualne
potreby investorov, pokial ide o vynos, zdarfiovanie a mieru akceptovatelného rizika. Informacie
obsiahnuté v tomto dokumente je mozné dalej rozsSirovat len s uvedenim zdroja informacii.

Toto je marketingové oznamenie. Skor ako urobite akékolvek investicné rozhodnutie, pozrite si
Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s klu¢ovymi informaciami. MéZete ich ziskat v
slovenskom jazyku na vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti a na

Podielové fondy uvedené v tomto dokumente spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH,
so sidlom Am Belvedere 1, 1100 Vieden, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri Obchodného sudu
Viedenn pod registraénym c&islom 102018 b, ktord podnikd na Uzemi Slovenskej republiky
prostrednictvom organizaénej zlozky Erste Asset Management GmbH, pobocka Slovenskd
republika, so sidlom Tomasikova 48, 832 65 Bratislava, ICO: 51 410 818, zapisanej v obchodnom


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-realnych-aktiv/SK3000001493
http://www.erste-am.sk/
http://www.erste-am.sk/

registri Mestského sudu Bratislava lll, oddiel: Po, vlozka ¢.: 4550/B. Investovanie do podielovych
fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa moéZze aj zniZzovat a nie je zaru¢ena navratnost
povodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie
sU zarukou buducich vynosov.



