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Aj vo februari sa na finanénych trhoch udiali viaceré zaujimavé udalosti. Napata
situacia medzi USA a Iranom, rozhodnutie o nezakonnosti ciel uvalenych vladou
USA, pokracujuca vysledkova sezdna alebo sektorova rotacia na akciovych trhoch.

Zmena v colnej politike USA

Doélezité rozhodnutie priniesol Najvyssi sud USA, ktory pomerom hlasov 6:3 zrusil
pravny zaklad pre vacsinu ciel uvalenych administrativou Donalda Trumpa.
Rozhodnutie sudu tak podkopalo jeden z pilierov obchodnej politiky amerického
prezidenta.

Prezident Trump na verdikt reagoval takmer okamzite. Aby obiSiel rozhodnutie
sudu, vyuzil svoje pravomoci v oblasti narodnej bezpec¢nosti a prostrednictvom
exekutivneho prikazu (prikaz umoznuje uvalit az 15 % cld na maximalne 150 dni bez
suhlasu Kongresu) zaviedol plosné 10 % cla na vSetok dovoz, ¢im situaciu este viac
vyostril. O den na to tieto cla zvysSil na maximalnych moznych 15 %.

Tento vyvoj zvySuje neistotu ohladom americkej obchodnej politiky. Nie je jasné
napriklad to, ¢i nezakonne vybrané cla vo vySke okolo 170 milidrd dolarov bude
musiet americka administrativa importérom vratit. Mnohé spolo¢nosti, ako napriklad
logisticky gigant FedEx, uz zacali spatne ziadat miliardy dolarov na zaplatenych
clach, ktoré boli na zaklade rozhodnutia sudu oznacené za neopravnene.

Situacia skomplikovala aj schvalovanie obchodnych dohéd USA s partnermi.
Eurdpsky parlament zastavil schvalovaci proces obchodnej dohody s USA.

USA posiliiuje svoju vojensku pritomnost na Blizkom vychode

Trumpovi robi pravdepodobne vrasky na Cele aj napata situacia na Blizkom
vychode. USA v poslednych tyZzdhoch najskor posilnili svoju vojensku pritomnost v
okoli Iranu, av zavere februara sa konflikt premenil na otvorenu vojensku
konfrontaciu.

Pri Utokoch bol zabity aj duchovny vodca krajiny ajatolldah Ali Chamenei. Iran
okamzite reagoval vlastnymi raketovymi a dronovymi utokmi na lzrael a na americké
zakladne v Statoch Perzského zalivu, ¢o viedlo k do¢asnému uzavretiu vzdusného
priestoru. Viac o su¢asnej situacii a jej vplyve na nase podielové fondy sa dozviete
aj v nasom blogu:

Reakciu sme mohli vidiet predovsetkym v raste ceny ropy, kedZe je v hre aj variant
uzavretia Hozmuzského prielivu, cez ktory prebieha priblizne Stvrtina celosvetovej
namornej prepravy ropy. Cena vzrastla z priblizne 60 dolarov za barel ropy Brent
na zaciatku roka na priblizne 79 dolarov v poslednom obdobi (k 2.3.2026).


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog/2026/3/2/eskalacia-napatia-na-blizkom-vychode-ako-chranime-vase-portfolio-a-co-by-ste-mali-teraz-urobit

Presvedcivé vitazstvo TakaiCiovej

Japonské predcasné parlamentné volby vyhrala jednoznacne Liberalno-
demokraticka strana premiérky Sanae TakaiCiovej, ked' ziskala 316 zo 465 kresiel v
dolnej komore parlamentu. Tato vyhra posilfuje jej poziciu a dava jej priestor na
presadenie fiSkalnej expanzivnej politiky. Hovori sa aj o moznej zmene pacifistickej
ustavy a navyseni vydavkov na obranu. Trhy reagovali pozitivne - japonsky akciovy
index dosiahol nové historické maxima a vo februari stupol o0 10,37 %.

DalSie zaujimavé udalosti februéra:

» Globalne trzby polovodi¢ového priemyslu by mali tento rok prvykrat prekrodit
hranicu jedného biliona dolarov po tom, ¢o v roku 2025 dosiahli 791,7 miliardy
dolarov, najma vdaka investiciam do umelej inteligencie.

« Spekuluje sa, ze Christine Lagardeova by mala opustit Eurépsku centralnu
banku pred uplynutim svojho osemro¢ného funkéného obdobia v oktdbri
2027. Jej skorSi odchod by umoznil odchadzajucemu francuzskemu
prezidentovi Emmanuelovi Macronovi a nemeckému kancelarovi Friedrichovi
Merzovi ndjst nového $éfa jednej z najddlezitejsich institucii EU.

« Medziro¢na inflacia v Spojenych Statoch dosiahla v januari 2,4 %, ¢o bola
menej nez trhové oCakavania. Medzimesaéné ceny vzrastli o0 0,2 %, priCom
sa Cakalo 0,3 %.

« Inflacia v eurozone za januar spomalila na 1,7 % medziro¢ne z decembrovych
2 %.

Akciové trhy

USA

Americké indexy sa vyvijali zmieSane. Index S&P 500 klesol o -0,87 %,
index Nasdagq sa prepadol o -3,38 %. Naopak, index Dow Jones, v ktorom je vacsie
zastupenie firiem z tradi¢nejSich sektorov, dosiahol nové historické maximum a
celkovo stupol 0 0,17 %.

Aj ked na SirSich akciovych indexoch ako je napr. S&P 500 nie je vidno vyraznejSia
volatilita, pod povrchom prebieha vyznamna sektorova rotacia. Kapital sa presuva
z technologickych a softvérovych spolo¢nosti do hodnotovych akcii. Obavy su
najma o vysSku a navratnost investicii spojenych s umelou inteligenciou. Alphabet
(materska spolo¢nost Googlu), Amazon, Microsoft a Meta oznamili, Zze by ich
kapitalové vydavky v tomto roku mali dokopy dosiahnut viac ako 640 miliard
dolarov. Softvérovym spolo¢nostiam nepomahaju ani obavy z toho, ze umela
inteligencia narusi ich biznis modely a investori sa obavaju, ze vdaka Al mnozstvo
produktov softvérovych spolo€nosti uz nebude potreba. Tento fenomén dostal



dokonca aj svoje pomenovanie- Saaspocalyps. Softvérovy sektor v USA (iShares
Expanded Tech-Software Sector ETF) sa od zacCiatku roka prepadol o priblizne 25
%.

V plnom prude stale pokracovala aj vysledkova sezodna, ked vysledky reportovali
dalSie doblezité spolocnosti ako napr. Alphabet alebo Amazon. Najvacésia pozornost
sa sustredila na spolo¢nost Nvidia, od ktorej sa z velkej ¢asti odvija aj sentiment
ohladom umelej inteligencie.

Nvidia zverejnila vysledky, ktoré prekonali o€akavania analytikov tak v trzbach, ako
aj v zisku. Rast bol pohanany najma silnym segmentom datacentier, ktorého trzby
medziro€ne narastli o 75 % na 62,3 miliardy dolarov a momentalne tvori az 91 %
trzieb. Zisk medziro¢ne narastol takmer dvojnasobne na 43 miliard dolarov. Vyhlad
na dalSi kvartal bol takisto lepSi ako oCakavania. ESte pred zverejnenim vysledkov
Nvidia oznamila novu dohodu s Metou. Hoci detaily neboli zverejnené, predpoklada
sa, ze pbjde o kontrakt v hodnote miliard dolarov — &o je vtomto segmente
Standardom. Investorov vSak ani dobré finanéné vysledky neohurili, a celkovo ceny
akcii Nvidie za mesiac klesli 0 -7,29 %.

Spoloénost Alphabet zaznamenala medziroény narast trzieb takmer o 18 %. Cisty
zisk dosiahol 34,46 miliardy dolarov, ¢o predstavuje narast takmer o 30 % v
porovnani s predchadzajucim rokom. Najprekvapivejsim Cislom ale boli kapitalové
vydavky, z ktorych velka ¢ast pdjde na infrastrukturu umelej inteligencie. Mali by
dosiahnut takmer dvojnasobok vydavkov za rok 2025, ¢o by predstavovalo 175 az
185 miliard doldrov. Zaujimavé bolo aj to, Ze ¢ast investicii bude Alphabet financovat
z predaja dlhopisov za 20 miliard dolarov, pric¢om bol vydany aj nie prilis bezny 100-
ro¢ny dlhopis. Celkovo akcie vo februari klesli 0 -8,01 %.

Amazon zverejnil zmieSané vysledky — na urovni trzieb prekonal trhové oCakavania,
ale zisk zaostal za odhadmi. Investorov trapilo najma oznamenie, ze kapitalové
vydavky v tomto roku dosiahnu 200 miliard dolarov, zatial ¢o analytici oCakavali
okolo 147 miliard dolarov. Amazon uviedol, ze kapitalové vydavky budu v tomto
roku nadalej rast, kedZze agresivne investuje do datovych centier a ingj
infrastruktury, aby uspokojil prudky narast dopytu po umelej inteligencii. Akcie po
vysledkoch reagovali poklesom o viac ako -5 %, celkovo za mesiac odpisali
-12,24 %.

Novy vyvoj priniesla aj situacia ohladom prevzatia spolo¢nosti Warner Bros.
Discovery, ktorej sme sa venovali aj v minulych komentaroch. Momentalne sa zd3,
Ze vitazom suboja bude Paramount, ktory navysil svoju ponuku na priblizne 111
miliard dolarov. Su¢astou dohody ma byt aj uhrada poplatku vo vyske 2,8 miliardy
dolarov, ktory by Warner mal zaplatit Netflixu za ukoncCenie ich dohody. Netflix
oznamil, Ze svoju ponuku nezvysi a tak sa zda, ze vyhra Paramount. Transakciu este



musia schvalit regulacné organy. Akcionari Netflixu to videli pozitivhe a po tomto
oznameni ich akcie vyrazne narastli. Celkovo za mesiac posilnili 0 15,27 %.

Spominana sektorova rotacia tento mesiac pomahala najma nasmu

, V ktorom najdeme vySSie zastupenie firiem z tradi¢nejsich
sektorov ako napr. finanény sektor, zdravotnictvo alebo priemysel. Vo februari
tento podielovy fond narastol o 3,59 % (12-mesac¢na vykonnost 13,56 %).

Naopak tazit z tejto rotacie nemohol , ktory si
pripisal negativnu vykonnost -0,45 % (12-mesacna vykonnost -2,26 %).

Na&s treti akciovy fond, , vzrastol 0 0,8 % (12-mesacna vykonnost
6,93%).

Eurdpa

Eurdpske indexy maju za sebou mimoriadne silny mesiac, ked viacero z nich
dosiahlo nové historické maxima:

o Nemecky DAX vzrastol o 3,04 %,

o Francuzsky CAC 40 sa posunul na historické maxima a pridal 5,59 %,

o STOXX Europe 600 dosiahol nové rekordné urovne a stupol o 3,74 %,

« a Britsky FTSE 100 takisto prekonal nové historické maxima a pripisal si 6,72
%.

Svoje vysledky zverejnil aj farmaceuticky gigant Novo Nordisk. Spolo¢nost sice
prekonala oCakavania v oblasti zisku aj trzieb, avSak vyhlad na dalsi rok spdsobil
prudky pokles akcii. V roku 2026 sa oCakava pokles trzieb 0 5 az 13 %. Dovodom je
najma silna konkurencia zo strany americkej spolocnosti Eli Lilly, ako aj cenové
tlaky, ktoré nutia Novo Nordisk znizovat ceny za svoje lieky. Nepomohli spravy ani
o tom, Ze novy liek CagriSema na chudnutie nedosiahol lepSie vysledky ako
konkurenéné lieky. Celkovo sa akcie tejto danskej firmy za mesiac prepadli o
- 35,62 %.

Opatrnost investorov vocCi softvérovym spolo¢nostiam je vidiet aj v Eurdpe.
Najvacsia eurdpska softvérova spolo¢nost SAP od zaciatku roka uz oslabila o
takmer -15 %. Investori negativhe reagovali na oznamenie slabSieho nez
oCakavaného rastu objednavok na cloudové sluzby v Stvrtom kvartali 2025.


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

Cina

Podobne ako v USA, aj Cinske akciové trhy zaznamenali zmieSanu vykonnost.
Akciovy index Shanghai Composite stupol o 1,09%, zatial ¢o Hang Seng odpisal -
2,76 %. Niektorym ¢inskym akciam branili v raste horSie finan¢né vysledky a
zhorSujuca sa ziskovost. Nedarilo sa najma technologickym gigantom, na ktorych
negativne pdsobili aj Spekulacie o moznom zavedeni novych dani pre internetové
spolo¢nosti. Technologické spolo¢nosti ako napr. Alibaba (-15,54 %), Tencent
(- 14,52 %) alebo Baidu (-19,04 %) sa vo februari prepadali o dvojciferné hodnoty.

Dlhopisové trhy

Americké 10-ro¢né dlhopisové vynosy vo februari klesli z 4,24 % na 3,96 %. Na
zaciatku mesiaca reagovali na slabsie Udaje z trhu prace, ktoré by mohli znamenat
uvolnenejSiu menovu politiku Fedu. Tu podporuju aj zmierfiujuce sa inflacné tlaky
alebo slabsSie januarové maloobchodné trzby. Ako mierna protivaha pdésobila
zverejnena zapisnica Fedu, v ktorej viacero ¢lenov hovorilo o prisnejSej menovej
politike. Na dlhopisy pocas mesiaca takisto pdsobil aj pokles a zhorSenie sentimentu
na akciovych trhoch a geopoliticka neistota, ¢o zapriCinilo, ze investori hladali
bezpelnejSie aktiva pre svoje investicie.

Eurdpske dlhopisy po vacsinu mesiaca kopirovali vyvoj z USA. Taktiez im pomahala
uz spominana geopoliticka neistota a presun investorov do bezpeénejsich aktiv.
Konkrétne pohyby vynosov na 10-ro¢nych eurépskych dlhopisoch:

o Nemecky 10 ro¢ny dlhopis: z 2,85 % na 2,65 %,
o Francuzsky: z 3,43 % na 3,22 %,
e aBritsky: 24,53 % na 4,3 %.

Pokles na dlhopisovych vynosoch pomahal aj nasim dlhopisovym fondom ktoré
februar zakondili v zelenych Cislach.

. vzrastol 0 0,16 % (12-mesacna vykonnost 2,11 %),

. stupol 0 0,48 % (12-mesacna vykonnost 2,88 %),

e a pridal 0,48 % (12-mesacna vykonnost 2,4
%).

ZmieSanym fondom pomohla dlhopisova zlozka takisto, ked pdsobila aj ako
protivaha voci niektorym klesajucim akciovym poziciam.

. vzrastlo 0 1,52 % (12-mesacna vykonnost 9,94 %),
. pridala 1,10 % (12-mesacna vykonnost 5,24 %),
e a posilnii 01,68 % (12-mesacna

vykonnost 9,19 %).


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

Menové trhy

Menovy par EUR/USD nezaznamenal vo februari vyraznejsi pohyb. Najskor dolar
mierne oslaboval, k Comu prispeli aj slabSie makroekonomické uUdaje a vidina
uvolnenejSej menovej politiky Fedu. Z Eurépy naopak prichadzali solidne udaje,
ktoré boli pozitivne pre euro. Neskér sa ale dolar vratil na pévodné urovne, ked ho
ovplyvnila aj uz spominana zverejnena zapisnica Fedu. Euru neskor uskodili aj
Spekulacie o moznom odchode Lagardovej a jej nahradeni niekym, kto by
podporoval viac uvolnenu menovu politiku. Celkovo sa tento menovy par posunul
z 1,1852 EUR/USD na 1,1818 EUR/USD.

Komodity

Drahé kovy sa po volatilnom januari stabilizovali. Februar zlato zakoncilo na 5 278
dolarov za uncu, ¢o prestavovalo 8,51 %-ny mesacny narast, striebro skoncilo na
takmer 94 dolaroch a stuplo 010,8 %. Drahé kovy tazili najma zo spominanej
situacie medzi USA a Iranom, neistote ohladom vyvoja obchodnej a colnej politiky
USA, ale aj zo zvySenej nervozity na akciovych trhoch. To pomohlo aj

, ktory vo februdri pridal 2,09 % (12-mesacna vykonnost 11,27 %).

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
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 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 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. Skor ako urobite akékolvek investicné 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 Vieden, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri Obchodného sudu


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

Vieden pod registratnym ¢&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
registri Mestského sudu Bratislava lll, 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.



