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Fed pristupil k prvému znizeniu sadzieb v roku

NajsledovanejSou septembrovou udalostou bolo zasadnutie americkej centralnej
banky (Fed), na ktorom doSlo k dlho oakavanému prvému znizeniu urokovych
sadzieb v USA v tomto roku. Rozhodnutie reflektuje narastajice obavy o vyvoj na
trhu prace a spomalovanie zamestnanosti, ktoré potvrdzuju aj viaceré aktualne
ekonomické ukazovatele. Urokovad sadzba bola znizend o 0,25 percentudlneho
bodu a tak novy rozsah urokovej sadzby USA je v pasme 4 % az 4,25 %. V tomto
roku sa momentalne pocita eSte s dvoma znizeniami urokovej sadzby v USA.

Fed zverejnil aj progndzy tykajuce sa hospodarskeho rastu, inflacie a miery
nezamestnanosti v USA:

« odhad ekonomického rastu na roky 2025 az 2027 bol revidovany smerom
nahor (1,6 %, 1,8 % a 1,9 %),

e progndza miery nezamestnanosti na roky 2026 a 2027 bola revidovana
smerom nadol (4,4 %, 4,3 %) a

e progndza inflacie na buduci rok bola upravena smerom nahor (2,6 %). BlizSie
si 0 zniZzeni sadzieb v USA moézete precitat aj v naSom blogu- Fed zniZuje
klucovu urokovu sadzbu v USA.

ECB vyékava: Urokové sadzby bez zmeny, vyhl'ad zostava optimisticky

V septembri zasadala aj Eurdpska centralna banka (ECB), ktora vSak na rozdiel od
Fedu, ponechala urokové sadzby nezmenené. Zaroven ponechala optimisticky
vyhlad na rast a inflaciu, ¢im zmiernila o¢akavania dalSieho zniZovania sadzieb.
Prezidentka ECB Christine Lagarde konStatovala, Ze nateraz je ekonomika eurozény
v ,dobrej kondicii“ a dodala, ze inflacia je na urovni, ktord banka povazuje za
zodpovedajucu svojmu cielu. Stale vSak existuju aj rizika, kvoli ktorym do uvahy
pripadaju rézne moznosti, vratane dalSieho uvolnenia Urokovych sadzieb.

Politicka nestabilita vo Francuzsku pokracuje - krajina ma uz piateho premiéra
za dva roky

Zaujimava situacia sa odohrala v septembri na francuzskej politickej scéne. Po
neuspesnom hlasovani o dbvere vlady bol nuteny odstupit Francois Bayrou.
D6évodom bolo najma odmietnutie jeho ambiciézneho usporného balika v hodnote
priblizne 44 miliard eur, ktory zahffial zmrazenie rastu vydavkov a plan na znizenie
rozpoCtového deficitu na 4,6 % HDP. Francuzsko tak zaziva uz piatu vymenu
premiéra za posledné dva roky. Do Cela vlady sa postavil Sébastien Lecornu,
doterajSi minister obrany. O aktualnej situacii vo Francuzsku si mbzete blizSie
precitat aj v nasom blogu- Elyzejsky palac pod tlakom.
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Dal$ie zaujimavé udalosti septembra:

o Trump podpisal vykonné nariadenie, ktoré umoznuje TikToku pbsobit v USA
oddelenim aplikacie od spolo¢nosti ByteDance, jej ¢inskeho vlastnika.

e Globalny dih dosiahol nové rekordné maxima. Podla udajov Institutu
medzinarodnych financii vzrastol v druhom kvartali 2025 o viac ako 21
bilionov dolarov na rekordnych 337,7 biliona dolarov.

o Tri velké investi€né banky- Wells Fargo, Deutsche Bank a Barclays- zvysSili
svoje koncoro¢né cielové hodnoty pre index S&P 500. Ako hlavny dévod
uvadzaju pokracujucu silu investicii spojenych s umelou inteligenciou a
priaznivejSie nez oCakavané negativne dopady colnych opatreni americkej
administrativy.

Akciové trhy

USA- S&P 500, Nasdaq aj Russell 2000 dosahuju nové historické maxima

Akciovym trhom sa darilo navySovat svoje maxima aj v septembri. Najznamejsi
americky akciovy index S&P 500 prepisal tento rok svoje maximum uz 28-
krat a za mesiac stupol o 3,53 %. Darilo sa aj technologickému Nasdaq-u, ktory si
pripisal 5,61 %. Na historické maxima sa dotiahol ,kone¢ne” aj index spolo¢nosti s
nizkou kapitalizaciou Russell 2000, ktory bol naposledy na vrchole v roku 2021.

Darilo sa spolo¢nostiam z polovodi¢ového sektoru najma vdaka neutichajucemu
boomu umelej inteligencie. Viaceré spolo¢nosti oznamili nové investicie a
zvySovanie vydavkov v tejto oblasti. Microsoft avizoval, Ze do roku 2028 planuje
investovat v Spojenom kralovstve az 30 milidrd dolarov. Nové investicie v tejto
krajine oznamili aj Nvidia, Google, OpenAl a Salesforce.

Najvacsia spolo¢nost na svete - Nvidia — uzatvorila v septembri dohodu o investicii
vo vySke az 100 miliard dolarov do spolo¢nosti OpenAl, ktora prevadzkuje
najznamejsSieho chatbota ChatGPT. Cielom tejto investicie je vybudovanie novych
datovych centier.

Nvidia taktiez oznamila, ze investuje 5 miliard dolarov do Intelu v ramci dohody o
spolo¢nom vyvoiji Cipov pre datoveé centra a osobné pocitace. Potom, ¢o americka
vlada ziskala 10 %-ny podiel v Inteli , je toto dalSou pozitivhou spravou, ktora
podporila akcie oboch spolo¢nosti. Naopak, negativny vplyv malo rozhodnutie
Cinskeho regulatora, ktory zakazal najvacSim cinskym technologickym
spolo¢nostiam pouzivanie Cipov umelej inteligencie od Nvidie. Napriek tomu si akcie
Nvidie v septembri pripisali 7,12 %.



Doélezity milnik dosiahol aj Google (ktorého materska spolo¢nost je Alphabet), ktory
sa stal Stvrtou spoloénostou s trhovou kapitalizaciou 3 biliény USD. Pozitivhe
vnimali trhy aj sudne rozhodnutie, ktoré spolo¢nosti prikazalo zdielat niektoré udaje
s konkurenciou, no nevyzadovalo rozdelenie firmy, ako Zziadalo ministerstvo
spravodlivosti. Tento verdikt podporil akcie Googlu, ktoré dosiahli nové historické
maxima a v septembri vzrastli o 14,06 %.

Pozitivnu vykonnost v septembri dosiahli aj naSe akciové fondy Fond
maximalizovanych vynosov, Fond buducnosti a ESG fond dividendovych akcii.
« Fond buducnosti stupol 0 1,75% (12-mesacna vykonnost 5,09 %),
« Fond maximalizovanych vynosov stipol o 0,27 % (12-mesac¢na
vykonnost -1,15 %),
« ESG fond dividendovych akcii stupol o 1,82 % (12-mesacna vykonnost
9,69 %).

Eurdpa

Septembrovy mesiac priniesol pozitivne vysledky pre SirSi eurépsky index STOXX
Europe 600, ktory vzrastol o 1,46 %, rovnako ako francuzsky CAC 40, ktory si
pripisal 2,49 % napriek napatej politickej situacii. Naopak, nemecky DAX skongil
mesiac s jemnym poklesom o -0,09 %.

Na vine pokracujuceho Al boomu sa zviezla aj holandska spolo¢nost ASML, ktora
vyraba stroje na vyrobu Cipov. V septembri oznamila investiciu v hodnote 1,5
miliardy dolarov do francuzskej spolo¢nosti Mistral, ktora sa povaZzuje za jedného z
najvacsich Al hracov v Eurdpe. Akcie ASML (zalistované v USA) v septembri stupli
o 30 %, vdaka ¢omu sa tato firma stala najvac¢sou v Eurdpe z pohladu trhovej
kapitalizacie.

Cina

Velmi pozitivnu naladu sme v septembri videli aj na ¢inskych akciovych trhoch.
Index Shanghai Composite narastol o 0,64 % a dosiahol najvysSie urovne za 10
rokov. Index Hang Seng dokonca stupol o 7,09 %. Darilo sa najma viacerym
¢inskym technologickym akciam, vratane gigantov ako Baidu alebo Alibaba. Akcie
Alibaby (zalistované na burze v Hongkongu) narastli o takmer 53 % vdaka
pozitivnym spravam v oblasti Al, cloudu a rastucemu zaujmu o ich Al chatbota
Qwen3-Max. Viac o situdcii na ¢inskych akciovych trhoch si mozete preditat aj v
nasom blogu- Cinske akcie: Prebuidza sa spiaci gigant.
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Dlhopisové trhy
Pokles v USA, stabilita v Eurépe

Vynosy americkych 10-ro¢nych dlhopisov v septembri klesli z 4,23 % na 4,15 %,
pricom v jeden moment sa dokonca dostali aj pod uroven 4 %, o sme naposledy
videli v aprili. Na vynosy vplyvalo hlavne zniZzenie Urokovej sadzby a vyhlad na
uvolnenejSiu menovu politiku po udajoch, ktora naznacuju ochladzovanie trhu prace
v USA.

V Eurdpe boli pohyby na dlhopisovych trhoch vyrazne miernejSie. Vynosy na 10-
rocnych nemeckych dlhopisoch sa mierne znizili z 2,72 % na 2,71 %, britské dlhopisy
klesli z 4,73 % na 4,7 %. Vynosy na francuzskych 10-ro¢nych dlhopisoch zostali
stabilné aj napriek spominanej napatej politickej situacii a posunuli sa len mierne z
3,5 % na 3,53 %. A to aj napriek zniZeniu ratingu Francuzska agenturou Fitch z AA-
na A+, ¢o bolo dbésledkom rastuceho dlhu, zlych fiSkalnych vyhliadok a politickej
neistoty.

Pozitivhu vykonnost dosiahli v septembri vSetky 3 nase dlhopisové fondy:
« Euro Plus Fond stupol 0 0,15 % (12-mesacna vykonnost 2,64 %),
» Eurovy dlhopisovy fond stupol 0 0,2 % (12-mesaéna vykonnost 3,44 %),
« Fond dlhopisovych prileZitosti stipol 0 0,31 % (12-mesacna vykonnost 2,22
%).

Pozitivna vykonnost na akcidch a dlhopisoch pomahala aj nasim zmieSanym
fondom:
« Aktivne portfélio vzrastlo o 1,57 % (12-mesacna vykonnost 6,32 %),
« Fond zodpovedného investovaniavzrastol o 0,85 % (12-mesacna
vykonnost 2,79 %),
« Global Renta vzrastla 0 2,14 % (12-mesacna vykonnost 4,43 %).

Menoveé trhy

V septembri dolar voci euru opat mierne oslaboval. Po¢as mesiaca dokonca
dosiahol najnizSie urovne za posledné Styri roky. Neskér tieto straty mierne
korigoval a kurz sa posunul z 1,1690 na 1,17735 EUR/USD. Dolar bol pod tlakom
rozhodnutia o zniZzeni sadzieb v USA a oCakavani dalSieho uvolhovania menovej
politiky.


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/fond-zodpovedneho-investovania/SK3000001170
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/global-renta/SK3110000609

Komodity

Zlato s najlepSou mesacnou vykonnostou za dekadu

Nové historické maxima sme videli aj na trhu s drahymi kovmi. Zlato sa pomaly
priblizuje k psychologickej hranici 4 000 dolarov za uncu, ked si v septembri
pripisalo viac ako 11 % a zaknihovalo najvy$Siu mesacnu vykonnost za viac ako
desat rokov. K rastu prispelo znizovanie urokovych sadzieb v USA, slabnuci dolar,
ale napriklad aj neistota okolo shutdownu v USA (obmedzenie fungovania
niektorych federalnych uradov). V podobnom duchu sa vyvijala aj cena striebra,
ktora bola v septembri najvyssia od roku 2011. Pozitivny vyvoj drahych kovov sa
premietol aj do vysledkov Fondu redlnych aktiv, ktory v septembri dosiahol
vykonnost 3,14 % (12-mesacna vykonnost 6,44 %).

Upozornenie:

Tento dokument sluzi ako doplnkovy zdroj informacii pre investorov. Tento dokument nepredstavuje
poskytnutie investicného poradenstva, nebol vypracovany ako investi¢ény prieskum, nie je ani
navrhom na uzatvorenie obchodu zo strany spolo¢nosti Erste Asset Management GmbH, ktora
podnika na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej zlozky Erste Asset
Management GmbH, poboc¢ka 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 zalozené na najlepSich informaénych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho
zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. Uvedené informécie podliehaju
zmenam bez dodatoéného upozornenia. EAM SK nerudi 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 budtcnosti. V pripade, Zze 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. Skér ako urobite akékolvek investi¢éné rozhodnutie, pozrite si
Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s kl'd¢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 Viedeni, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri Obchodného sudu
Vieden pod registraénym c¢islom 102018 b, ktora podnika na uUzemi 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 méZe 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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