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Trump opat stredobodom pozornosti

Novy rok zacal tak, ako skoncil ten stary. Americky prezident Trump dominoval v
spravach s mnozstvom novych vyhlaseni, ktoré prinasali na trh volatilitu. V prvych
januarovych drfioch sme videli zasah americkych Specialnych jednotiek vo
Venezuele, pri ktorom bol zajaty venezuelsky prezident Maduro. Vlada USA pod
vedenim Donalda Trumpa tento krok oficidlne zdévodnila najma snahou zasiahnut
proti drogovym kartelom, ktoré mali podla Washingtonu pdsobit s vedomim a
podporou Madurovho rezimu. Viaceri experti to spochybnuju a ako hlavny dévod
vidia velké zasoby ropy. Venezuela ma totizto najvacsie preukazané zasoby ropy
na svete, odhadované na priblizne 303 miliard barelov, ¢o je asi 17 - 19 %
celosvetovych zasob. Tato situacia mala ale len obmedzeny dopad na finan¢né
trhy, kedzZe investori to vnimali ako lokdlnu zalezitost s obmedzenym prenosom
rizika do globalnej ekonomiky.

Co bude s Gronskom?

Zacali sa vSak vynarat otazky, ¢i sa podobna operdcia nezopakuje aj vociinej krajine
alebo Uzemiu. Hovorilo sa napr. o Irane, Kolumbii alebo Kube. Naj¢astejsie vSak bolo
spominané Gronsko, o ktoré Trump prejavoval zaujem uz v minulosti a na zaciatku
januara svoje aktivity opat zintenzivnil. Podla Trumpa je Gronsko ,strategicky
délezité z pohladu narodnej bezpeénosti a obrany”, najma v kontexte rastuceho
vplyvu Ruska a Ciny v Arktide. Biely dom neskdr potvrdil, Ze aktivne rokoval o
ponuke na odkupenie Gronska, pri¢om napriek deklarovanej preferencii diplomacie
nebolo zo strany administrativy jednoznacne vyluéené ani pouzitie vojenskej sily.
Na situaciu reagovali aj niektoré eurdpske Staty, ¢o sa nepacilo Trumpovi, ktory
oznamil, ze uvali 10-percentné dovozné cla na osem clenskych krajin NATO.
Eurdpska Unia zvazovala odvetu v podobe ciel na americké vyrobky v hodnote 93
miliard eur, &i prvykrat v histdrii vyuzit antinatlakovy instrument, ktory by branil
pristupu na jednotny trh americkym firmam. Po tychto oznameniach na trhoch
previadala nalada ,sell America“ ked oslabovali americké akcie, dlhopisy a stracal
aj dolar. Americké indexy S&P 500 a Nasdaq zaznamenali najvysSiu jednodrniovu
stratu od 10. oktébra 2025.

Situdcia na trhoch sa zacala upokojovat po Svetovom ekonomickom fére v Davose,
na ktorom Trump zmenil svoj postoj, odmietol pouZzitie vojenskej sily a potvrdil
pokracovanie rokovani o Gronsku. Po stretnuti s generalnym tajomnikom NATO
Markom Ruttem ustupil od hrozby zavedenia novych ciel na vybrané Staty NATO.

Nové cla pre Kanadu a Juznu Koéreu?

Novymi clami Trump v januari hrozil aj krajinam mimo Eurépy. Kanade pohrozil 100-
percentnymi clami ak podpi$e obchodnud dohodu s Cinou, pri¢om argumentoval
snahou Pekingu obchadzat americké cla prostrednictvom kanadského trhu. Juznej
Kérei zase pohrozil zvySenim ciel na automobily, lieky adrevo z15 na 25 %
z doévodu oneskorenia schvalenia obchodnej dohody medzi USA a JuZznou Kéreou.



~-Matka vsSetkych dohod“

Délezitu obchodnu dohodu, ktora prehlbuje ekonomické a strategické vztahy na
konci mesiaca oznamila Eurdopska unia a India. Indicky premiér Mdédi ju oznadil za
,matku vSetkych doh6d”. Dotkne sa 2 miliard ludi a pokryva Stvrtinu svetového
HDP. Indii mbéze priniest ozivenie viacerych odvetvi, Eurépskej unii sa naopak
otvaraju dvere do jednej z najrychlejSie rastucich ekonomik napriklad vdaka
znizeniu ciel na automobily (zo 110 % na 10 %) a polnohospodarske vyrobky.
Dohoda prichadza v ¢ase prehodnocovania obchodnych vztahov a dodavatel'skych
retazcov v reakcii na ¢oraz agresivnejSiu obchodnu politiku USA a bola dokoncéena
po takmer 20 rokoch prerusovanych rokovani.

Rozhodnutie Fedu o sadzbach

Zasadnutie americkej centralnej banky neprinieslo Ziadne prekvapenie. Fed
ponechal Urokovu sadzbu nezmenenu v rozmedzi 3,5% - 3,75 % po troch po sebe
iducich znizeniach o Stvrt percenta. Vo vyhlaseni banka zvysSila hodnotenie
hospodarskeho rastu a zmiernila obavy o trh prace, zaroven vSak upozornila, ze
inflacia zostava na zvysSenej Urovni.

Dal&ie zaujimavé udalosti januéra:

« Dovera spotrebitelov v USA v januari klesla na najnizSiu uroven za viac ako
desat rokov. Ameri¢ania su Coraz viac znepokojeni svojimi finanénymi
vyhliadkami, inflaciou a situaciou na trhu prace.

e Trump chce zbrojarskym a dalSim spolo¢nostiam dodavajucim americkej
armade tovar zakazat vyplacanie dividend a spatné odkupenie akcii, tiez
chce obmedzit vysku odmien manazmentu kym nezvysSia vyrobu a investicie
do vyskumu. Zarovenn chce v budiucom roku navysSit vojensky rozpocet
Spojenych Statov o polovicu na 1,5 biliéna dolarov.

Akciové trhy

USA

Americké akciové indexy zakondili januar v zelenych Cislach. Ku koncu mesiaca
dokonca dosiahol americky index S&P 500 nové historické maxima. Za cely mesiac
pridal 1,37 %. Technologicky Nasdaq stupol o 0,95 %.

V januari zaCala aj vysledkova sezodna, ked svoje vysledky za Stvrty kvartal 2025
zverejnilo viacero vyznamnych spolo¢nosti. Medzi prvymi bola streamovacia
spolo¢nost Netflix, ktorej trzby aj zisk prekonali odhady analytikov. Spolo¢nost
oznamila aj to, ze v poslednom kvartali minulého roka dosiahla 325 milionov
predplatitelov. Investorov vSak trapil slabsi vyhlad na rok 2026, mozZné spomalenie



rastu predplatitelov a obavy z nakladnej akvizicie Warner Bros. Discovery, ktoru
sme blizSie rozoberali v decembrovom komentari. Akcie Netflixu po oznameni
vysledkov klesli o viac ako -2 % a celkovo za januar spadli o -10,95 %.

Vysledky zverejnil aj Cipovy gigant TSMC, kluc¢ovy hra¢ v sektore polovodic¢ov
a jeden z hlavnych pilierov Al boomu. Taiwanska spolo¢nost ale dorudila velmi
dobré Cisla, ked prekonala o¢akavania analytikov ako v trzbach, tak aj v zisku. Akcie
reagovali rastom o viac ako 4% a novymi historickymi maximami. Celkovo za mesiac
pridali 8,78 % (zalistované na burze NYSE).

Svoje vysledky reportovalo aj viacero technologickych gigantov z tzv. Magnificient
7. Jednym z nich bola Meta, ktorej Cisla prekonali odhady. Pozitivne prekvapila
progndéza trzieb na aktualny kvartdl. Kapitalové vydavky suvisiace umelou
inteligenciou spolo¢nosti by mali v roku 2026 dosiahnut vysku 115 az 135 miliard
dolarov, ¢o je viac, ako analytici o¢akavali. To ale ocividne investori nevnimali ako
problém a akcie Mety po vysledkoch stupli o viac ako 10 %. Celkovo za mesiac
pridali 8,55 %.

Finan¢né vysledky potesili aj investorov Applu, ktory dosiahol mimoriadne dobré
vysledky v Cine, vratane Taiwanu a Hongkongu. Trzby v tomto regidne vzrastli
medziro¢ne o 38 %. Vyrazne sa darilo predaju iPhonov, ktorého trzby medziro¢ne
stupli 0 23 %. CEO Applu Tim Cook povedal, ze ,,dopyt po iPhonoch bol jednoducho
ohromujuci“. Akcie Applu po vysledkoch mierne rastli, avSak za cely januar klesli o
-4,55 %.

Darilo sa spolo¢nosti Alphabet (materska spolo¢nost Googlu), ktora sa stala
druhou najvacsou spolo¢nostou na svete, ked jej akcie vzrastli o 7,88 %. Alphabet
nereportovala svoje finan¢né vysledky, ale pomahali jej novinky ako napr. dohoda s
Applom. Apple si vybral model umelej inteligencie Gemini 3 od Googlu, ktory bude
pohanat nové funkcie Apple Intelligence, vratane Al funkcii hlasovej asistentky Siri.
O pozoruhodnej ceste Alphabetu a dbéovodoch, pre ktoré sa stala druhou
najhodnotnejSou spolo¢nostou na svete si mbéZete blizSie precitat aj

Nedarilo sa naopak Microsoftu, ktorého akcie po oznameni vysledkov klesli o -9,99
%, Co predstavovalo znizenie trhovej kapitalizacie o 357 miliard dolarov. Bol to
druhy najvacsi jednodnovy prepad v histérii individualnej akcie. Napriek tomu, ze
Microsoft prekonal odhady v oblasti trzieb aj zisku, trh negativne reagoval na
opatrny vyhlad klu€ovej cloudovej divizie. Rast cloudovej platformy Azure sa
spomalil na 39 % a odhady na dalsi kvartal naznacuju dalSi pokles na 37 % - 38 %.
Investorov znepokojili aj vySSie nez oCakavané kapitalové vydavky, ktoré dosiahli
37,5 miliardy dolarov oproti oCakavanym 34,3, miliardy. Celkovo v januari klesli
akcie Microsoftu o -11,03 %.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog/2026/2/5/alphabet-prepisuje-historiu-po-prekonan-microsoftu-a-apple-sa-stava-svetovou-dvojkou

NasSe akciové podielové fondy zakongili januar v zelenych &islach:
. stupol 0 1,93 %,
. pridal 0,57 %,
e 2 vzrastol o0 4,14 %.

Eurdpa

Vacdsina eurdépskych akciovych indexov zakon ila januar taktiez pozitivne:
o Nemecky DAX 30 pridal 0,2 %,
o Britsky FTSE prekonal historické maxima a posilnil 0 2,94 % a

« Sir& index Stoxx Europe 600 sttpol o 3,07 %.

o Francuzsky CAC 40 klesol 0 -0,28 %.

Eurdpsky vyrobca strojov na vyrobu ¢ipov ASML rastol kontinualne pocas celého
mesiaca, podporeny dobrymi vysledkami ostatnych spolo¢nosti zo sektora
polovodi¢ov, ktoré vyuzivaju infrasStrukturu od tejto holandskej firmy. Na konci
mesiaca reportovala svoje finanéné vysledky aj samotna ASML- akcie sice po
oznameni kratkodobo vzrastli, ale neskor den zakonCili v Cervenych c&islach.
Neutichajuci Al boom a dopyt po infrastruktire umelej inteligencie sa prejavil v
novych objednavkach, ktoré prekonali oCakavania, pri€om aj progndza trzieb na rok
2026 bola vySSia ako odhady. Investori vnimali tieto spravy pozitivne a ASML si tak
v januari upevnila poziciu najvacSej eurdpskej spolocnosti, ked jej trhova
kapitalizacia po prvykrat prekrocila hodnotu 500 miliard USD. Akcie dosiahli nové
historické maxima a celkovo v januari pridali 31,93 %. SpoloCnosti a jej technoldgiam
sme sa venovali pred par mesiacmi aj

Nedarilo sa naopak druhej najvacsSej eurdpskej spolo¢nosti, ktorou je
momentalne LVMH (LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton). Akcie tohto koncernu po
oznameni vysledkov klesli o takmer -8 %. Investorom sa nepozdaval neisty vyhlad
na rok 2026, ktory je ovplyvneny najma sucasnou geopolitickou situaciou a clami.
Problémovymi segmentami boli najma segment alkoholu a parfémov. Celkovo akcie
za mesiac klesli 0 -15,21 %

Cina

Pozitivna nalada sa preniesla aj na Cinske akciové trhy, ktorym pomahal aj
optimizmus v suvislosti s pokrokom krajiny v oblasti umelej inteligencie a niektoré
makroekonomické udaje, ktoré naznadili ozivenie Cinskej ekonomiky. Index Hang
Seng stupol 0 6,85 %, Shanghai Composite pridal 3,76 %.


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
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog/2025/11/3/ma-aj-europa-svojho-technologickeho-lidra

Dlhopisové trhy

Vynosy na americkych dlhopisoch na zaciatku januara rastli, ked sa kvoli
Trumpovym vyhrazkam a geopolitickej neistote investori zbavovali dolarovych
aktiv, akymi su aj americké dlhopisy. Po upokojeni situacie sa vSak trhy stabilizovali
a vynos na 10-ro¢nych americkych dlhopisoch sa posunul z 4,16 % na 4,24 %.

Vynosy na nemeckych dlhopisoch najskér klesali ked boli ovplyvnené
makroekonomickymi datami, ktoré naznacCovali pomalSie ozivenie eurdpskych
ekonomik. Neskor sa vSak, s ohladom na napatie okolo Gréonska, hrozby ciel, a
moznym obchodnym konfliktom medzi USA a Eurdpou, ktory by mohol zvysit
inflaéné tlaky a zhorsit verejné financie vynosy zvysili. Celkovo sa v januari vynosy
na 10-roénych nemeckych dlhopisoch posunuli z 2,86 % na 2,84 %. Velké pohyby
sme nevideli ani na francuzskych alebo britskych dlhopisoch. Vynosy na 10-
roénych francuzskych dlhopisoch sa posunuli z 3,35 % na 3,43 %, na britskych z
4,47 % na 4,53 %.

Nase dlhopisové fondy skondili januar v plusovych &islach:

. vzrastol 0 0,19 %,

. stupol 0 0,59 %

e 2 pridal 0,49 %.
Pozitivny januar si zazili aj naSe zmiesSané fondy:

. vzrastlo 01,73 %,

. pridala 1,16 %,

e 2 posilnil 0 2,68 %.

Menoveé trhy

Dolar si zazil negativny mesiac, ked' v jednom momente klesol voci ostatnym
hlavnym menam na najnizsiu Uroven za posledné Styri roky. Negativny tlak na
americkl menu spdsobovala neistota spojena s politikou prezidenta Trumpa a
jeho opakovanymi zasahmi a komentarmi na rozhodnutia americkej centralnej
banky, ¢o vyvoladvalo obavy o buducu nezavislost Fedu. Na konci mesiaca sa
situacia upokojila vdaka nominacii Kevina Warsha na buduceho $éfa americkej
centralnej banky, ¢o dolaru pomohlo. Celkovo sa tak kurz dolara voci euru v
januari posunul z 1,17732 EUR/USD na 1,1852 EUR/USD.

Komodity

Zlato a striebro zazili jeden z najvolatilnejSich mesiacov vobec. Na zaciatku mesiaca
oba vzacne kovy tazili z pokradujuceho dopytu, geopolitickej neistoty a


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

diverzifikacie mimo dolarovych aktiv. V jeden moment bolo zlato od zaciatku roka v
pluse o takmer 30 %, striebro dokonca o priblizne 70 %.

V zavere januara vSak priSla vyrazna korekcia a zlato za jeden den oslabilo o viac
ako 11 %. Striebro si zazilo jeden z najhorSich dni v histérii a oslabilo o takmer 32 %.
Tento pokles bol spésobeny jednak vyberom ziskom po predchadzajucom raste,
a jednak zmiernenim obav o buducu nezavislost americkej centralnej banky po
nominacii Kevina Warsha za buduceho $éfa Fedu. Aj napriek tejto korekcii si zlato v
januari pripisalo takmer 14 % a striebro viac ako 11 %. Vykonnost vzacnych kovov
pomahala aj naSmu , ktory v januari stupol o0 3,12 %.

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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