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Marec na finanénych trhoch by sme mohli nazvat aj mesiacom volatility, ktord sme
mohli vidiet na viacerych finanénych nastrojoch ako su akcie alebo dlhopisy. Bolo
to spésobené kombinaciou faktorov ako:

o Trumpova politika a s fou spojena neistota,

« slabnuci Al optimizmus a vySSie valuacie akcii (oproti priemeru),

« obavy z obchodnych vojen a chaotického nastavovania novych ciel, ktoré by
mohli zvySovat inflaciu, mat negativny dopad na ekonomiku a spdsobit
recesiu.

ZvySena inflacia méze komplikovat aj rozhodovanie Fedu o menovej politike. Ak by
inflacia rastla, Fed by mohol Urokové sadzby drzat na vy$Sej urovni dlhsi &as, ¢o by
znamenalo vysSSie naklady na financovanie firiem. Na marcovom zasadani tuto
obavu potvrdili aj jeho predstavitelia. Upozornili na to, ze inflacia ostava mierne
zvySena a hoci ekonomicky rast a trh prace ostavaju solidne, miera ekonomickej
neistoty sa zvysSila. Napriek tomu Fed ponechal Urokové sadzby na nezmenenej
urovni 4,25 -4,5 %.

PriSlo vSak k revizii ekonomickej progndézy. Odhad rastu ekonomiky bol znizeny na
1,7 % (z pdbvodnych 2,1 %), priCom Uprava sa dotkla aj predpovede inflacie, ktora
bola posunuta nahor. Fed zaroven upravil prognézu naroky 2026 a 2027, ¢o
signalizuje opatrny vyhlad na dlhodoby ekonomicky rast. Odhad miery
nezamestnanosti na konci tohto roka sa mierne zvysSil na4,4 % (vs. 43 %
v decembri). Vac¢sina predstavitelov Fedu o¢akava v tomto roku nadalej 2 znizenia
urokovych sadzieb o 25 bazickych bodov.

Neistota a rastuce obavy z vySSej inflacie sa pretavili aj do vysledku celkového
indexu spotrebitelskej dévery v USA, ktory dosiahol najnizSiu hodnotu od maja
2020. ESte vyraznejSi pokles zaznamenal klu€ovy index oCakavani, ktory meria
vyhliadky domacnosti tykajuce sa prijmov, zamestnanosti a podnikatelskych
podmienok v nasledujucich mesiacoch. Ten dosiahol najnizSiu hodnotu za
poslednych 12 rokov.

Doélezité veci sa odohravali aj v Eurdpe. Eurdpski predstavitelia si uvedomili, Ze budu
musiet zniZit svoju zavislost na USA a Eurdpa sa z pohladu bezpecénosti bude musiet
o0 seba postarat sama. Oznamené boli r6zne opatrenia a fiskalne stimuly, ktoré
nasmeruju velké investicie do infrastruktury alebo obrany. MéZzeme si uviest aj dva
priklady tychto opatreni:

o Plan ReArm Europe, ktory umozni ¢lenskym §tatom vyrazne zvysit investicie
do obrany a bezpecnosti, pricom sa hovori o objeme az 800 miliard EUR.

« Uprava nemeckej dlhovej brzdy, ktori neddvno schvdlil parlament.
Nemecko vytvori mimorozpoc€tovy fond na infrastrukturu vo vyske 500
miliard EUR a zaroven vyjme z dlhovej brzdy vydavky na obranu presahujuce



1% HDP. Tento krok prispel k vyraznému rastu nemeckého akciového indexu
DAX, ktory v marci prekonal svoje historické maximum.

V marci zasadala aj Eurdpska centralna banka, ktora znizila urokové sadzby o 25
bazickych bodov. Zaroven naznadila, Ze budulce uvolfhovanie urokovych sadzieb
nemusi byt tak rychle, ako sa pévodne o¢akavalo. Tento opatrny pristup je reakciou
na aktualnu ekonomicku neistotu, vratane dopadov colnej vojny a oznamenych
finanénych bali¢kov, ktoré mézu vyvolat rast inflacie.

Dal$ie zaujimavé udalosti marca:

o Materska spolo¢nost Googlu, Alphabet, oznamila akviziciu startupu Wiz v
oblasti kybernetickej bezpelnosti za viac ako 32 miliard dolarov. Wiz,
poskytovatel kybernetickej bezpecnosti na baze cloudu vyuzivajuci umeld
inteligenciu, umoznuje spolo¢nostiam odhalovat a eliminovat kritické rizika
na cloudovych platformach.

o Donald Trump oznamil zavedenie 25 %-ného cla na vSetky dovazané auta.

« Spolo¢nost TSMC uviedla, Ze v nasledujucich Styroch rokoch investuje 100
miliard USD do vystavby novych tovarni na vyrobu ¢ipov v Amerike.

o FEurostat zverejnil finalne Gcisla februarovej inflacie z eurozdny.
Medzimesacne rastla inflacia 0 0,4 % a medziroéne o 2,3 %.

« Inflacie bola zverejnena aj v USA. Medzimesacne rastla inflacia 0 0,2 % a na
medziro¢nej baze o0 2,8 %.

Akciové trhy

USA

Americké akciové indexy sa v prvej polovici marca dostali od svojho vrcholu o viac
ako 10 % nizSie a vstupili do pasma korekcie. Pre S&P 500 a Nasdag Composite to
bol najhorsi zaciatok roka od roku 2022. V pondelok 10.3.2025 sme boli svedkami
najvacsieho jednodniového prepadu tychto indexov od septembra 2022. AvSak v
druhej polovice mesiaca akcie vymazali ¢ast tychto strat. Aj napriek tomu sa ale
index S&P 500 v marci prepadol o0 5,75 %, Co predstavuje najvyraznejsi mesacny
pokles od decembra 2022. Technologicky Nasdagq Composite v marci poklesol az o
8,21 %.

Z velkych americkych firiem sme mohli vidiet vacSie poklesy najmd na
technologickych spolo¢nostiach ako Nvidia (-13,24 %), Meta (-13,74 %) alebo
Amazon (-10,37 %). Tieto firmy najdeme aj v top 5 najvacsich akciovych poziciach
nasho . Aj preto tento fond dosiahol v marci
negativnu vykonnost -9,62 %.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-maximalizovanych-vynosov/SK3110000377

BlizSie o korekcii a zaujimavych Statistikach indexu S&P 500 si mézete precitat aj v
nasom blogu ,, “

Eurdpa

V Eurdpe bola situacia odliSna. Niektoré akciové indexy, ako napr. nemecky DAX
30, dosiahli v prvej polovici marca nové historické maxima a od zaciatku roka vo
vykonnosti vyrazne prekonavaju svojich konkurentov spoza Atlantiku. K tymto
maximam prispievali hlavne spravy o uz spominanych investiciach nemeckej viady
a Eurdpskej unie, z ktorych by mohli tazit hlavne eurdpske firmy.

V druhej polovici mesiaca sa vSak negativna nalada a obavy z hospodarskej politiky
americkej administrativy Donalda Trumpa preniesli aj na eurdépske akciové trhy.
V désledku toho ukongili eurdpske indexy marec v minuse. Nemecky DAX 30 sa v
marci prepadol 0 1,72 %. Sirsi eurépsky index STOXX Europe 600 poklesol 0 4,18 %.
Francuzsky CAC 40 zaznamenal pokles o takmer 4 %. Aj napriek tomu je ale od
zaciatku roka nemecky akciovy index DAX 30 v pluse o 11,32 % a SirSi eurdpsky
akciovy index Euro Stoxx 600 0 5,76 %.

Za zmienku stoji aj to, Ze v marci sa stala najvac¢Sou eurdépskou firmou z pohladu
trhovej kapitalizacia nemecka softvérova spolo¢nost SAP, ¢im predbehla dansku
farmaceuticku firmu Novo Nordisk, ktora sa v poslednych rokoch stala znamou
najma pre jej lieky na chudnutie. SAP-u sa dari hlavne v oblasti ich cloudovych
sluzieb.

Nalada na akciovych trhoch sa negativne prejavila aj vo a

. dosiahol v marci negativnu
vykonnost -6,91 %. Poklesy sa tentokrat nevyhli ani defenzivnejSim sektorom
(finan¢ny sektor, priemysel, zdravotnictvo alebo dodatocna spotreba), ktoré su z
vacsej Casti zastupene v , ktory v marci preto
taktiez dosiahol negativnu vykonnost -3,77 %.

Cina

Cinske akcie zakoné&ili marec v miernom pluse. Index Shanghai Composite narastol
v marci o0 0,45 %, index Hang Seng stipol 0 0,78 %. Cinskym akcidm pomohli ré6zne
opatrenia a stimuly, ktoré oznamila ¢inska vlada a stale pozitivha nalada ohladom
Al, po uspechu Deepseeku, ktory sme viac rozoberali v minulomesaénom komentari
(mozete ho najst niZSie v archive komentarov).
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Dlhopisové trhy

Vynosy na 10-ro¢nych americkych dlhopisoch boli po¢as va¢siny mesiaca stabilné,
az do poslednych dni, kedy neistota spojena s obavami z moznej stagflacie, hrozby
obchodnej vojny a klesajucich cien akcii viedla investorov k presunu do
bezpecnych aktiv — ako su prave americké dlhopisy. Vynosy sa na tychto
dlhopisoch v marci iba mierne posunuli z 4,23 % na 4,24 %.

V Uvode mesiaca sme videli strmy narast vynosov na eurépskych dlhopisoch.
Vynosy na nemeckych dlhopisoch zazili najvacsi jednodenny skok od padu
Berlinskeho mura. Za prvy marcovy tyzden sa vynosy 10-roénych nemeckych
dlhopisov posunuli z 2,39 % na uroven vyssiu ako 2,8 %, ku koncu mesiaca sa vynos
mierne znizil na 2,73 %. Za tento narast mohli hlavne spominané fiSkalne plany a
opatrenia, kvoli ktorym mdze narastat zadlZenie eurdpskych Statov. Tieto fiskalne
stimuly by mohli pésobit proinflacne a mohli by Eurdpskej centralnej banke
komplikovat dalSie zniZovanie Urokovych sadzieb v eurozéne. Vynosy franctizskych
10-roénych dlhopisov v marci vzrastli nad 3,6 %, ¢o je ich najvyssia uroven za viac
ako desat rokov a prekonali Uroven dosiahnutu v ¢ase vrcholiacej politickej krizy v
minulom roku. Talianske vynosy sa prvykrat od jula minulého roka dotkli urovne 4
%.

Spomenut mbéZzeme aj japonské 10-ro¢né dlhopisy, ktorych vynosy vzrastli na 16-
ro¢né maximum, kedZze Tokio sa pripojilo k celosvetovému vypredaju dlhopisov.
Vynosy 10-roénych japonskych statnych dlhopisov vzrastlina 1,5 %, ¢o je najvySsia
uroven od roku 2009.

Zvysujuce sa vynosy na dlhopisoch (hlavne na eurdpskych) negativne vplyvali na
ich ceny. To bol hlavny dévod, preCo v marci skoncili nase dva dlhopisové
fondy a S negativnou
vykonnostou. klesol o -0,62 % a

klesol o -1,41 %. , ktory investuje do kratkodobych
dlhopisov nebol touto situaciou az tak ovplyvneny a preto dosiahol v marci mierne
pozitivhu vykonnost 0,14 %.

Kombinacia negativnej vykonnosti na akciach aj dlhopisoch sa prejavila aj v naSich
zmieSanych fondoch, ktoré v marci taktiez dosiahli negativhu vykonnost.

klesla o -1,59 %, klesol o -2,69 %
a kleslo 0 -1,62 %.

Menoveé trhy

S rastucimi obavami o navysSujuce sa dlhy eurdpskych krajin a moznej zvySenej
inflacie euro v marci voci americkému dolaru posilfiovalo. VyS$Sia inflacia by mohla
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spbsobit, Ze Eurdpska centralna banka by musela Urokové sadzby drzat dihsSie na
vy$sich Urovniach, pripadne ich aj zvySovat. Dolaru nepomahaju ani obavy zo
spomalovania americkej ekonomiky. Euro sa na pare s americkym dolarom v marci
posunulo z 1,0376 na 1,0818 EUR/USD.

Komodity

V obdobi neistoty na trhoch sa investori obracaju k bezpe¢nym pristavom, za ktoré
sa povazuje aj zlato. Tento vzacny kov dosiahol v marci nové historické maximum
a prvykrat v historii presiahla cena zlata 3 000 USD za trojsku uncu. K jej rastu
prispeli obavy z obchodnej vojny a pokracujuce nakupy zlata zo strany niektorych
centralnych bank. Zlato si od zaciatku roka pripisalo uz priblizne 17 % a pocas tohto
obdobia rastu dosiahlo uz 15 novych historickych maxim. Podobny vyvoj
zaznamenalo aj striebro, ktorého cena sa priblizila k najvys$sej urovni od roku 2012.
Za marec cena zlata vzrastla 0 10,6 %. Ani to vSak nestacilo na to, aby nas
skoncil marec v zelenych &islach. Za marec dosiahol
negativnu vykonnost -1,38 %.

Upozornenie:

Tento dokument slizi ako doplnkovy zdroj informacii pre investorov. Tento dokument
nepredstavuje poskytnutie investi€éného poradenstva, nebol vypracovany ako investi¢ny prieskum,
nie je ani navrhom na uzatvorenie obchodu zo strany spolocnosti Erste Asset Management GmbH,
ktora podnika na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizac¢nej zlozky Erste Asset
Management GmbH, pobocka Slovenska republika, (dalej ,,EAM SK“) a nevyplyvaju z neho Ziadne
zavazky. Dokument bol spracovany bez zohladnenia osobnej situacie moznych prijimatelov a ich
znalosti a skusenosti v oblasti investovania. Udaje uvedené v tomto dokumente maju vyluéne
informativny charakter a su zaloZzené na najlepsich informaénych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho
zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. Uvedené informacie podliehaju
zmenam bez dodato¢ného 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 buduicnosti. V pripade, ze
dokument obsahuje akékolvek analyzy a zavery, tieto maju vSeobecnu povahu a nezohladnuju
individualne potreby investorov, pokial ide o vynos, zdafovanie a mieru akceptovatelného rizika.
Informacie obsiahnuté v tomto dokumente je mozné dalej rozsirovat len s uvedenim zdroja
informacii.

Toto je marketingové oznamenie. Skor ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si
Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s klic¢ovymi informaciami. M6Zete 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 Vieden pod registraénym ¢islom 102018 b, ktora podnika na uzemi Slovenskej
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republiky prostrednictvom organiza¢nej zlozky Erste Asset Management GmbH, pobocka
Slovenska republika, so sidlom Tomasikova 48, 832 65 Bratislava, ICO: 51 410 818, zapisanej v
obchodnom registri Mestského sudu Bratislava lll, oddiel: Po, vioZzka ¢&.: 4550/B. Investovanie do
podielovych fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa m6ze aj zniZzovat a nie je
zarucend navratnost pévodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov
dosiahnuté v minulosti nie su zarukou buducich vynosov.



