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Po negativhom marci sme v aprili na finanénych trhoch mohli pozorovat upokojenie
a vzpruhu, ¢o sa pretavilo aj do prepisovania historickych maxim na viacerych
akciovych indexoch. Konflikt medzi USA a Iranom nie je ani zdaleka vyrieSeny, no
investori veria, ze to najhorSie uz je za nami a Ze docCasné primerie sa po
diplomatickych rokovaniach premeni na dohodu o trvalom mieri.

Primerie bez dohody (nateraz)

Na zaciatku aprila sa USA s Iranom dohodli na dvojtyzdinovom primeri, ktoré bolo
neskdr predizené. Podas tohto &asu strany rokovali v pakistanskom Islamabade o
podmienkach mierového planu. Momentdlne by sme mohli povedat, Ze konflikt sa
nachadza v stave ,zamrznutia“ alebo uviaznutych rokovani. Hoci su v platnosti
doCasné dohody o zastaveni bojov, k celkovému ukonceniu vojny neprislo. Iranske
navrhy su vnimané ako snaha ukongit vojnu za podmienok Teheranu, ¢o Spojené
Staty nateraz neprijali. NavySe sa ku koncu mesiaca objavili aj spravy, ze americka
armada mala informovat prezidenta Trumpa o moznych krokoch proti Iranu, ¢o
vyvolalo obavy z mozného obnovenia ozbrojeného konfliktu.

Velkym problémom je stale aj zablokovany Hormuzsky prieliv, ktorym prechadza
len zlomok lodi v porovnani so situacou pred vojnou. V aprili navySe USA oznamili
vlastni namornu blokadu zameranu na iranske pristavy, ¢im brania akémukolvek
vyvozu iranskej ropy. Negativny vplyv to ma stale najma na rastuce ceny ropy. V
jeden moment bola cena ropy Brent (eurépsky benchmark) aj na 90 dolaroch za
barel. S klesajucou nadejou na rychle vyrieSenie konfliktu a nazna¢enim od Donalda
Trumpa, ze blokada prielivu americkym namornictvom moze trvat dlhsie, vSak cena
opat rastla na Stvorroény rekord. Neskdér mierne skorigovala a april zakoncila v
okoli 110 dolarov za barel.

Priniesli aprilové zasadnutia centralnych bank zmenu v menovej politike?

Americka centralna banka opat neprekvapila a Urokové sadzby ponechala bez
zmeny v rozmedzi 3,5 % az 3,75 % uz tretikrat po sebe. Toto zasadnutie Fedu by
malo byt pravdepodobne posledné s Jeromom Powellom vo funkcii predsedu. Uz
buduci mesiac by ho totiz mal nahradit Kevin Warsh. Powell v§ak oznamil, Ze ostane
jednym z guvernérov Fedu, ktori rozhoduju o menovej politike USA.

Fed nadalej zotrval na svojom vyckavacom pristupe voci hospodarskej neistote
vyvolanej vojnou v Irane a prave preto je podla centralnej banky najlepsSim rieSenim
ponechat urokové sadzby nezmenené, kym sa nevyjasni, ako dlho bude konflikt
trvat — a aké zavazné budu jeho dbsledky. Vo vyhlaseni Fedu sa ale nachadzali
signaly, ktoré naznacovali, ze by urokové sadzby mohli byt znizené uz na dalSom
zasadnuti, ak by bola situacia priazniva. Jednota vo Fede vSak nebola uplna, kedze



traja jeho Clenovia sa postavili jasne proti naznakom smerujicim k uvolfiovaniu
menovej politiky, ¢o bol jastrabi signal.

Eurdpska centralna banka (ECB) v sulade s ocakavaniami urokové sadzby
nezmenila. Depozitna sadzba tak stale ostava na urovni 2 %. V stanovisku ECB
uviedla, Ze hoci sa jej predchadzajuce hodnotenie vyhladu inflacie vo velkej miere
nezmenilo, ,rizika rastu inflacie a rizika spomalenia rastu sa zintenzivnili“. Banka
bude nadalej sledovat pozorne situaciu na Blizkom vychode a o svojej menovej
politike bude rozhodovat na zaklade dalSich prichadzajucich udajov.

Japonska centralna banka takisto ponechala svoju urokovu sadzbu nezmenenu na
urovni 0,75 %, priCom ale zvySila svoje odhady inflacie z 1,9 % na 2,8 %, najma kvoli
konfliktu na Blizkom vychode. Banka tiez znizila svoju prognézu rastu na fiskalny
rok 2026 z 1 % na 0,5 %. Podobne sadzby nezmenené ponechala aj Bank of
England, priCom aj tu sa spominal najma konflikt na Blizkom vychode, ktory tlagi
ceny energie a paliv nahor.

Dal&ie zaujimavé udalosti aprila:

-Spojené arabské emiraty oznamili, Ze vystupuju z organizacie OPEC, ¢o je ranou
skupine oslabuje kontrolu OPEC nad globalnymi dodavkami ropy a prehlbuje
priepast medzi Spojenymi arabskymi emiratmi a Saudskou Arabiou, ktora je v
podstate lidrom organizacie krajin vyvazajucich ropu.

-Inflagny report z USA za marec ukazal, Ze medzirocné tempo rastu cien dosiahlo
3,3 %, €o bolo v sulade s oCakavaniami. Ide o najrychlejSiu dynamiku rastu od aprila
2024. Cenoveé tlaky su spdsobené najma rastucou cenou ropy.

Akcioveé trhy

USA

Americké akcie sa po marcovom prepade spamatali, otriasli zo seba geopoliticku
nervozitu a posunuli sa na nové historické maxima. Pomahala im aj zaCinajuca sa
vysledkova sezdna za prvy kvartal, pricom vacsina firiem zatial dodava vysledky,
ktoré prekonavaju progndzy, ¢o takisto tla¢i ceny akcii nahor. Akciovy index S&P
500 v aprili vzrastol 0 10,42 %, index Dow Jones 0 7,14 % a technologicky Nasdaq
pridal az 15,29 %.



Ako sa darilo velkym americkym bankam?

Vysledkovu sezdénu za prvy Stvrtrok 2026 tradi¢ne ,odStartovali“ velké americké
banky, z ktorych vacsina zverejnila silné hospodarske vysledky a vo viacerych
pripadoch prekonali o¢akavania trhu. K hlavnym hnacim silam patrili silné
obchodovanie, investicné bankovnictvo a stabilné Cisté urokoveé vynosy.

Sektor polovodicov jednoznacne dominoval

Obzvlast sa darilo spolo¢nostiam zo sektora polovodi€ov (semiconductors).
Pozitivne vysledky, prekonanie oCakavani a lepsi vyhlad do buducich kvartalov
znovu ozivuju Al boom, ktory bol v poslednych mesiacoch v Uzadi. To sa pretavilo
do rastu jednotlivych akcii, ale aj do indexu SOXX, ktory sa zameriava prave na
sektor polovodi¢ov. Tento index zazil svoju rekordne najdlhsSiu sériu, ked rastol az
neuveritelnych 18 dni po sebe a celkovo za tento ¢as pridal takmer 50 %. Pozitivny
mesiac ma za sebou aj najvacsia firma sveta Nvidia, ktora patri taktiez do tohto
sektora. Jej akcie dosiahli nové historické maxima a za mesiac si pripisali 14,43 %.

Vysledky reportovala taiwanska spolo¢nost TSMC, ktora stoji za vyrobou vacésiny
najpokrocilejSich Cipov. Ta zaznamenala medziro¢ny rast trzieb o 35 %, zisk
medziro€ne rastol az o 58 %. Obe Cisla boli vySSie, ako sa &akalo, k ¢omu
dopomohol najma stale pokracujuci silny dopyt po Cipoch vdaka umelej inteligencii.
To potvrdil aj CEO spoloc¢nosti, ktory dodal, Ze TSMC dostala od zakaznikov jasné
signaly a pozitivne vyhliadky, ¢o posilnilo jej presvedcenie o viacroénom trende
rastu v oblasti umelej inteligencie. Akcie TSMC v aprili dosiahli nové historické
maxima a narastli 0 17,19 %.

Svoje Cisla dodal aj americky Intel, ktorého akcie reagovali rastom o takmer 24 % a
dostali sa na historické maxima. Investorov potesSil medziro¢ny rast trzieb o0 7,2 %.
Vyrazny rast zaznamenal najma segment datovych centier vd'aka vysokému zaujmu
o CPU (procesory), ktoré su potrebné pre Al modely. Silné Cisla ohladom dopytu po
procesoroch pomohli aj konkurenénému AMD, ktory po vysledkoch Intelu narastol
o viac ako 13 %, kedze investori podobne pozitivhe spravy ocCakavaju aj pri
finan¢nych vysledkoch tejto spoloénosti. To, €i to tak naozaj bude, sa dozvieme az
v dalSom mesiaci. Akcie Intelu pridali v aprili 114,09 % a akcie AMD 74,26 %.

Technologické spoloénosti z Magnificient 7 prekonali ocakavania
Svoje vysledky zverejnili aj technologicki giganti z ,Magnificent 7“. Styria najvacsi

Jhyperscaleri“ (Meta, Amazon, Alphabet a Microsoft) opat zvysSili svoje tohtoro¢né
plany vydavkov na infrastrukturu umelej inteligencie na 725 miliard dolarov.



Kapitalové vydavky by tak mali byt o 77 % vyS$Sie, ako bolo vilanajsich rekordnych
410 miliard dolarov.

Akcie Alphabetu (materska spolo¢nost Googlu) sa po vysledkoch dostali na nové
historické maxima, ked rastli 0 9,97 %. Cisty zisk v prvom $tvrtroku vzrastol o 81 %
a trzby stupli o 21,8 %, €im prekonali odhady. Vyrazny rast trzieb zaznamenal hlavne
segment Google Cloud, ktory medziro¢ne rastol az o 63 %. Akcie za cely mesiac
pridali 33,15 %, ¢o bol ich najlepsi mesiac od roku 2004. Alphabet si tak upevnil
poziciu druhej najvacsej firmy sveta, priCom nechyba vela, aby predbehol aj
najvacsiu Nvidiu.

Amazon rovnako dorucil Cisla, ktoré boli lepSie ako progndzy investorov. Podobne
ako Alphabetu, aj Amazonu rastol vyrazne segment cloudu, ked' sa tu trzby zvysili
medziro¢ne o 28 %. Bol to najrychlejsi rast tohto segmentu za viac ako 3 roky.
Celkovo trzby vzrastli o 17 %. Taktiez bol zvySeny aj ich vyhlad na buduci kvartal.
Akcie na vysledky vyrazne nereagovali, za cely mesiac ale boli vy$Sie o 27 %.

Aj ked Meta takisto prekonala o¢akavania analytikov v trzbach (+33 % medziro¢ne)
aj zisku, jej akcie po vysledkoch klesli o takmer 9 %. Investori sa obavali az prilis
velkého navysSenia kapitalovych vydavkov (mali by byt vysSie o 10 miliard dolarov)
a nepotesil ich ani medzikvartalny pokles poc¢tu pouzivatelov sluzieb od Mety. Aj
napriek tomu ale akcie celkovo vzrastli v aprili 0 6,95 %.

Aj Cisla Microsoftu prekonali odhady, ked sa trzby zvysSili medziroéne o 18 %.
Jednoznacne najrychlejSie rastucim segmentom bol cloud Azure, ktory rastol o 40
%. Negativne investori vnimali vyhlad Microsoftu na trzby a prevadzkovu marzu v
dalSom Stvrtroku, ktoré boli nizSie ako o¢akavali analytici z Wall Streetu. Microsoft
oznamil, ze jeho kapitalové vydavky dosiahnu v tomto roku az 190 miliard dolarov,
najma kvoli rastucim cenam pamati (RAM). Akcie reagovali na vysledky poklesom o
skoro 4 %, celkovo vSak za mesiac pridali 10,16 %.

Dobré vysledky reportoval aj vyrobca iPhonov Apple. Trzby firme rastli medziro¢ne
o takmer 17 %. Investorov potesil aj zlepSeny vyhlad na dalsi kvartal. Pozitivne sa
CEO Applu Tim Cook vyjadroval o iPhone 17, o ktorom tvrdil, ze je najpopularnejsim
modelom v histdrii spolo€nosti. Pochvaloval si aj novy model MacBook Neo, ktory
je podla neho velmi UspesSné zariadenie a je po fom vysoky dopyt. Akcie Applu
reagovali pozitivhe, za mesiac pridali 6,92 %.

Apple okrem svojich vysledkov uz skor zverejnil aj prekvapivu spravu, v ktorej
spolo¢nost oznamila, ze Tim Cook, dlhoro¢ny CEO firmy, v septembri tohto roka na
tejto pozicii skonéi a nahradi ho John Ternus, doterajsi $éf hardvérového
inzinierstva. Cook, ktory sa presunie na poziciu vykonného predsedu spravnej rady,
tak konci ako ,$éf"“ Applu po 15 rokoch. Frmu preberal pri trhovej kapitalizacii 350
miliard dolarov, pricom momentalne ma hodnotu okolo 4 biliénov dolarov.



Akcie najvacsieho hraca v oblasti streamovania zazili negativhy mesiac

Streamovaci gigant Netflix z pohladu trzieb aj zisku dorucil lepSie Cisla, ako ¢akali
analytici, medziro¢ne sa trzby zvysili o 16 %. Investorom sa vSak nepacil vyhlad na
druhy kvartal a aj na cely rok. Obavali sa spomalenia rastu a pravdepodobne ¢akali
aj to, ze Netflix vdaka silnym vysledkom za prvy Stvrtrok zvySi svoje celoro¢né
progndzy. Po vysledkoch akcie Netflixu spadli o skoro -10 %, za mesiac celkovo
stratili -2,64 %.

Eurdpa

V zelenych Cislach skondili aj eurdpske akciové indexy, avsak nebol to az tak vysoky
rast ako v USA. Eurdpske ekonomiky su viac nachylné na mozné vypadky
produktov, ktoré by za normalnych okolnosti prechadzali Hormuzskym prielivom,
¢o sa odzrkadluje aj na akciovych trhoch.

Nemecky DAX stupol o 7,11 %,

Francuzsky CAC 40 pridal 3,81 %,

Britsky FTSE 100 narastol 0 1,99 %

a SirsSi eurdpsky index Stoxx Europe 600 posilnil 0 4,83 %.

Svoje vysledky za prvy kvartal zverejnila aj najvacsia eurépska firma, holandska
ASML. Ta prekonala odhady trzieb aj zisku a takisto zvysSila aj svoj odhad trzieb na
rok 2026. Holandsky gigant ale zaroven cCeli sprisnenym obmedzeniam v oblasti
kontroly vyvozu, &o viedlo k negativnym vplyvom na predaje v Cine. ASML méze do
Ciny momentaine preddvat len svoje lacnejsie stroje na vyrobu &ipov s hlbokym
ultrafialovym zZiarenim (DUV), aj to sa vSak moze zmenit, kedze sa v USA objavil
zakon, ktory by mohol obmedzit predaj aj takychto starSich DUV strojov. Akcie po
vysledkoch mierne klesli o takmer -5 %, avSak za cely mesiac pridali 9,22 %.

Pozitivna nalada na akciovych trhoch sa pretavila aj do vykonnosti naSich
akciovych fondov:
e Fond buducnosti vzrastol o 8,12 % (12-mesacna vykonnost 16,95 %),
e Fond maximalizovanych vynosov pridal 9 % (12-mesacna vykonnost 23,24
)
e a ESG fond dividendovych akcii posilnil o 4,38 % (12-mesalna vykonnost
22,7 %).



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

Azia

Nové historické maxima prepisali aj viaceré akciové indexy v Azii. Medzi nimi
napriklad japonsky Nikkei 225, ktory vzrastol o 16,1 %, ale aj juhokdrejsky Kospi,
ktory si po marcovej takmer 20%-nej strate pripisal 30,61 %. Darilo sa aj ¢inskym
akciovym indexom, ktoré taktiez nadviazali na pozitivhu naladu na globalnych
trhoch. Index Shanghai Composite vzrastol o0 5,66 % a Hang Seng pridal 3,99 %.

Dlhopisové trhy

Na rozdiel od akcii, na dlhopisovych trhoch sme nevideli velké pohyby. S
upokojenim situacie na Blizkom vychode a zmierfujucimi sa obavami o inflacné
tlaky sme boli svedkami poklesu dlhopisovych vynosov, a teda rastu ich cien.
Neskor sa vSak s klesajucimi Sancami na skoré ukoncenie konfliktu dlhopisy vratili
k urovniam zo zaCiatku mesiaca. Navratu vynosov na pévodné urovne pomohlo aj
uz spominané ,jastrabie” zasadnutie Fedu, pri ktorom viaceri ¢lenovia vyjadrili
obavy z vys$Sej inflacie. Vynos americkych 10-ro¢nych dlhopisov sa posunul len
mierne z 4,31 % na 4,39 %.

V Eurdpe bola situacia podobna:
e Nemecké vynosy na 10-ro¢nych dlhopisoch sa posunuli z 3 % na 3,03 %,
e Francuzske vynosy na 10-ro¢nych dlhopisoch klesli z 3,72 % na 3,69 %,
e avynosy na 10-roénych britskych dlhopisoch vzrastli z 4,88 % na 5,04 %.

V aprili skoncili v zelenych Cislach aj vSetky nase dlhopisové fondy:
e Euro Plus Fond vzrastol 0 0,24 % (12-mesacna vykonnost 1,65 %),
e Eurovy dlhopisovy fond si pripisal 0,67 % (12-mesac¢na vykonnost 1,5 %),
e a Fond dlhopisovych prilezitosti pridal 0,92 % (12-mesac¢na vykonnost 1,75
%).

Vyrazne pozitivha vykonnost na akciach tahala hore aj nase zmiesané fondy:
e Aktivne portfélio vzrastlo o 3,61 % (12-mesacna vykonnost 10,92 %),
e Global Renta pridala 2,44 % (12-mesacna vykonnost 5,55 %),
e a Fond zodpovedného investovania stupol 0 2,8 % (12-mesaéna vykonnost
13,08 %).



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

Americky dolar v prvej polovici mesiaca stracal, ked narastala nadej na ukoncenie
konfliktu na Blizkom vychode. Investori tak presuvali svoje prostriedky z
,bezpecného pristavu”, ktorym bol posledné mesiace prave americky dolar. Ku
koncu mesiaca sa po ,jastrabom” zasadnuti Fedu a po rozplynuti nadeji o skorom
konci vojny dolar mierne vratil a celkovo v aprili voci euru oslabil z 1,1573 na 1,1729
EUR/USD.

Komodity

Vyvoj cien ropy sme si spomenuli uz v Uvode. Co sa tyka zlata, jeho cena v aprili
mierne klesla z 4 675 USD na 4 622 USD za uncu. Spociatku zlato profitovalo z
uvolnenia na finanénych trhoch, ktoré prinieslo oslabenie dolara a pokles
dlhopisovych vynosov. Situacia sa vSak otocila a na rast vynosov, posilnenie dolaru
a jastrabi Fed zlato reagovalo poklesom. Podobny vyvoj sme mohli sledovat aj na
striebre, ktorého cena sa zmenila len minimalne z 75 USD na 74 USD za uncu. Fond
realnych aktiv aj napriek tomu skoncil v zelenych ¢islach a za mesiac pridal 2,55
% (12-mesacnd vykonnost 16,34 %).

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
podnikd na Uzemi 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 situacie moznych prijimatelov a ich
znalosti a sklsenosti 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 buducnosti. V pripade, Ze dokument
obsahuje akékolvek analyzy a zavery, tieto maju vSeobecnu povahu a nezohladnuju individualne
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 klu¢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
Viedenn pod registraénym c&islom 102018 b, ktorda podnikd na Uzemi Slovenskej republiky


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
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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.



