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Jul bol pre finan¢né trhy pozitivnym mesiacom. Na viacerych akciovych trhoch sme
videli prepisanie novych historickych maxim, kedZe obavy z Trumpovej colnej
politiky a novo oznamené obchodné dohody spdsobili opadnutie nervozity na
trhoch. NajdélezitejSia obchodna dohoda priSla v poslednych julovych drioch.
Zastupcovia Eurépskej Unie (EU) a USA predstavili obchodnu dohodu, podla ktorej
bude vacsina tovarov importovanych z Eurépskej Unie do USA podliehat 15 %-nému
clu. Su tu ale aj tovary, na ktoré sa bude vztahovat nulové clo, ako napr. lietadla
alebo zariadenia na vyrobu Cipov. Ak by k dohode neprislo, hrozilo by, ze uroven
tychto ciel by bola az 30 %. V ramci dohody sa EU zaviazala k tomu, Ze vynaloZi
750 miliard dolarov na nakup energetickych produktov z USA, navysi investicie v
USA o dalSich 600 miliard dolarov a bude nakupovat viac vojenského vybavenia z
USA, ¢o podla Trumpa prinesie dalSie stovky miliard dolarov.

DoélezZitou udalostou bola aj dohoda medzi USA a Japonskom, ktoré patri do top 5
najvacsich svetovych ekonomik. Japonsko sa podobne ako EU dohodlo s USA na
15 %-nom cle naich vyrobky dovazané do USA. Zaroven sa zaviazalo preinvestovat
v USA 550 miliard dolarov. V juli boli oznamené aj obchodné dohody s Vietnamom,
Indonéziou a Filipinami. Na dovoz z Vietnamu sa bude vztahovat 20 %-né clo, na
tovar z Indonézie 19 %-né clo a na tovar z Filipin taktiez 19 %-né clo.

V USA bolo dbélezitym momentom schvalenie a podpis nového Trumpovho
dafiového zakonu ,Big Beautiful Bill“. Tento zakon predlZuje dafové Skrty z prvého
Trumpovho funkéného obdobia a pravdepodobne vyrazne zvysSi rozpoétovy deficit
USA. Kongresovy rozpoctovy urad odhaduje, Ze deficit by sa v priebehu
nasledujucich 10 rokov mohol zvysit o 3,3 biliona doldrov. V dbsledku Skrtov v
programe Medicaid by zarovefl mohlo o zdravotné poistenie prist takmer 12
milionov Ameri¢anov.

V juli rozhodovala o Urokovych sadzbach Eurépska centralna banka (ECB). Ziadne
prekvapenie sa vSak nekonalo a podla o¢akavani ECB urokové sadzby ponechala
nezmenené. Ako dovod svojho vyCkavacieho postoja uviedla ECB ,mimoriadne
neisté” prostredie v désledku obchodnych sporov.

DalSie zaujimavé udalosti jula:

« Cinsky HDP vzrastol v druhom $tvrtroku 2025 medziroéne o 5,2 %. Zdravy
rast sa dosiahol napriek americkym clam, ktoré sa vlada snazila kompenzovat
spotrebitel'skymi dotaciami a vy$Simi vydavkami na infrastrukturu.

« InflaCny report z USA ukazal mierne zrychlenie tempa rastu spotrebitel'skych
cien. Medzimesacne inflacia vzrastla 0 0,3 % a medziro¢ne 0 2,7 %.

« Desat najvacsich spolo¢nosti vindexe S&P 500 aktualne tvori rekordnych 39
% celkovej trhovej kapitalizacie, o je historicky najvyssia koncentracia.



Akciové trhy

USA

Ako uz bolo spomenuté, v juli sme videli na viacerych akciovych trhoch historické
maxima. Svoje maxima prekonali americké indexy S&P 500, Dow Jones a aj Nasdaq
Composite. Americkym spolo¢nostiam vyrazne pomahali novo oznamené
obchodné dohody, menSie obavy o vyvoj obchodnej politiky USA a zaciatok
vysledkovej sezony. Index S&P 500 narastol v juli 0 2,17 %, Nasdaq Composite
narastol o 3,70 %.

Svoje vysledky reportovalo viacero vyznamnych spolo¢nosti, ktoré najdeme aj v
portfdliach nasSich akciovych fondov. Dobré vysledky reportovala materska
spolo¢nost Googlu- Alphabet. O¢akavania prekonala ako na trzbach, tak aj na zisku.
Obavy boli najmd o vyhladavanie (search), ked sa viaceri investori obavali
negativneho dopadu Al chatbotov na tento segment. Alphabet ale prekonal
oCakavania aj tu a jeho akcie rastli po vysledkoch o takmer 3 %. Svoje vysledky
reportoval aj taiwansky Cipovy gigant TSMC, ktory taktiez prekonal o¢akavania.
Akcie po vysledkoch reagovali viac ako 3 %-nym rastom, vdaka ¢omu prekonali
svoje historické maxima.

Délezity milnik v juli dosiahla spoloénost Nvidia, ktora ako prva verejne
obchodovana spoloénost prekrocila trhovu kapitalizaciu 4 biliony dolarov. Nvidii
pomahal neustale pokracujuci boom ohladne umelej inteligencie ale aj zruSenie
exportnych obmedzeni &ipov do Ciny zo strany USA. Nvidia v juli celkovo narastla
012,59 %. O ceste Nvidie na vrchol, jej konkurencii, ale aj o moznych novych
prilezitostiach si mbzete precitat aj v naSom blogu: ,,

Vykonnost Nvidie pdsobila pozitivne aj na naSe akciové fondy
a . v juli narastol
02,52 % a 01,96 %.

Darilo sa aj tradi¢nejSim odvetviam ako napr. finanény sektor, priemysel alebo
zdravotnictvo, ktoré su top sektory . Dobré
finanéné vysledky v juli reportovali aj viaceré banky a spolo¢nosti z finanéného
sektora. Aj to pomohlo k pozitivnej vykonnosti

ktory v juli vzrastol o0 2,45 %.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog/2025/7/22/nvidia-prepisuje-historiu-a-stava-sa-prvou-4-bilionovou-spolocnostou
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Eurdpa

Pozitivna nalada z USA sa presunula aj do Eurdpy. V Eurdpe v juli rastli vSetky
dolezité akciové indexy. Nemecky index DAX v juli vzrastol o 0,65 %, britsky FTSE
100 0 4,24 %, francuzsky CAC 40 o0 1,38 % a SirSi eurdpsky index STOXX Europe
600 vzrastol 0 0,88 %.

Z vacsSich eurdpskych spoloénosti reportovali svoje vysledky napr. LVMH Moét
Hennessy alebo holandska spolo¢nost ASML, ktora vyraba stroje na vyrobu Cipov.
Na vysledky LVMH reagovali investori pozitivnhe a akcie vzrastli o takmer 4 %.
Naopak na vysledky ASML reagovali investori negativne a akcie klesali dokonca o
viac ako 10 %. Obavy mali investori najma z vyhladu na dalSi rok.

Cina

Pozitivnu vykonnost dosiahli v juli aj &inske akciové indexy, ktorym taktiez
pomahalo najma zmierfovanie obchodného napatia vo svete a celkovo pozitivna
nalada na finanénych trhoch. Index Hang Seng stupol v juli 02,91 % a index
Shanghai Composite taktiez stupol o 4,51 %.

Dlhopisové trhy

Na americkych dlhopisoch sme v juli videli mierne zvysSenie z 4,27 % do okolia 2,4
%. Rast vynosov spdsobil najma uz spominany Trumpov novy dafovy zakon, ktory
by mohol razantne zvysit dih USA a mozna zdrzanlivejSia politika Fedu, o ktorej
svedc¢i aj znizujuca sa pravdepodobnost dvoch znizeni urokovych sadzieb v druhej
polovici tohto roka. Na 30-ro¢nych americkych dlhopisoch sme v juli dokonca videli
aj prekrocCenie hranice vynosu 5 %, na ktorej sa tieto dlhopisy naposledy nachadzali
v maji. V juli prebehla aj uspesna aukcia americkych 10-ro&nych dlhopisov v objeme
39 miliard dolarov, ktora naznacuje stale silny dopyt po tomto ,bezpeCnom
pristave”.

Podobny vyvoj ako na americkom trhu sme videli aj na eurépskych dlhopisoch.
Vynos nemeckého 10-ro¢ného dlhopisu sa v juli posunul z 2,6 % do okolia 2,7 %,
vynos francuzskeho 10-ro¢ného dlhopisu sa posunul z 3,27 % do okolia 3,36 % a
vynos britského 10-ro¢ného dlhopisu sa posunul z 4,48 % do okolia 4,68 %. Vacsi
skok vo vynose britskych dlhopisov sme mohli pozorovat najma po tom, ¢o britsky
premiér Keir Starmer nepodporil ministerku financii Rachel Reevsovu v otazke
reformy socialneho systému. Na nemeckych a francuzskych dlhopisoch sme videli
zvySenie vynosov hlavne po tom, ¢o ECB prerusila uvolfiovanie svojej menovej
politiky a investori tak prehodnocovali, ako sa budu Urokové sadzby vyvijat v druhej
polovici roka.



NasSe dlhopisové fondy aj napriek zvySeniu vynosov a znizeniu ceny na vysSie
spomenutych  Statnych dlhopisoch dosiahli v juli mierne pozitivhu
vykonnost. vzrastol 0 0,34 %, 00,20 %
a 00,39 %.

Pozitivhu vykonnost dosiahli aj nase zmieSané fondy, ktoré boli v juli tahané najma
akciovou zlozkou portfdlia. vzrastlo o 1,51 %, 00,83
% a Fond zodpovedného investovania 0 1,73 %.

Menové trhy

Euro na pare s americkym dolarom len mierne oslabovalo. Za jul sa posunulo z
1,1786 na 1,1423. Dolaru v juli pomahali slabsie eurépske makroekonomické data,
dobré data z USA, klesajuce Sance na skoré uvolnenie menovej politiky Fedu ale aj
zmiernenie obav z odvolania $éfa Fedu Jeromea Powella.

Komodity

S postupnym presunom z bezpeia k rizikovejSim aktivam a s posilnenim
amerického dolara si zlato v juli pripisalo iba mierne zisky. Aj tato iba mierne
pozitivha vykonnost na zlate pomohla k tomu, ze dosiahol
pozitivnu vykonnost a za jul narastol o0 1,13 %.
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https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/global-renta/SK3110000609?_gl=1*66y2w3*_up*MQ..*_ga*MTU0MjA3MTA4OC4xNzU0MzA4NjY5*_ga_TCF37KLX2L*czE3NTQzMDg2NjkkbzEkZzEkdDE3NTQzMDg2NzEkajU4JGwwJGgxNTM2ODI4MTI.
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-realnych-aktiv/SK3000001493?_gl=1*52fxd7*_up*MQ..*_ga*MTU0MjA3MTA4OC4xNzU0MzA4NjY5*_ga_TCF37KLX2L*czE3NTQzMDg2NjkkbzEkZzEkdDE3NTQzMDg2NzEkajU4JGwwJGgxNTM2ODI4MTI.

Upozornenie:

Tento dokument sluzi ako doplnkovy zdroj informdcii pre investorov. Tento dokument nepredstavuje
poskytnutie investi¢ného poradenstva, nebol vypracovany ako investi¢ny prieskum, nie je ani
navrhom na uzatvorenie obchodu zo strany spolo¢nosti Erste Asset Management GmbH, ktora
podnikd na UuUzemi 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 skusenosti 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 budicnosti. V pripade, ze dokument
obsahuje akékolvek analyzy a zavery, tieto maju vSeobecnu povahu a nezohladnuju individudlne
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 kli¢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
Vieden pod registracnym cislom 102018 b, ktora podnika na uzemi Slovenskej republiky
prostrednictvom organizacnej 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 Ill, oddiel: Po, vlozka ¢.: 4550/B. Investovanie do podielovych
fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa moze aj znizovat a nie je zaru¢ena navratnost
povodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie
sU zarukou buducich vynosov.
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