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Nalada na akciovych trhoch bola v maji relativhe dobra a nadviazala na pozitivny
vyvoj z predchadzajuceho mesiaca. Aj napriek tomu ze, Ziadna oficialna dohoda o
primeri medzi USA a Irdnom nebola podpisand, akciové indexy si udrzali rastovy
trend a pokraCovali v pozvolnom raste. OdliSna situacia bola na trhu s dlhopismi.
Investori ¢oraz viac pocitaju s moznostou dlhodobo vysSej inflacie, najma kvoli
vys$Sim cenam energii a paliv, €o sa odzrkadlilo vo zvySenej volatilite.

Nadej na dohodu medzi USA a Iranom

V' maji pokracovali diplomatické rokovania medzi USA a Irdnom. Americky
prezident Donald Trump vyhlasil, Ze mierova dohoda je uz,z velkej casti
vyjednana“ a prinesie otvorenie Hormuzského prielivu. Zaroven naznacil potrebu
trpezlivosti a kvalitného nastavenia podmienok.

Iranska strana potvrdila, ze pozicie oboch krajin sa v poslednych dnoch priblizili a
nachadzaju sa vo finalnej faze pripravy dohody. Jednou z pal&ivych tém je iransky
jadrovy program, na ktory maju obe strany rozdielne nazory.

Celkovy vyvoj situacie véak pravdepodobne smeruje k predizeniu primeria o 60
dni, pocas ktorého by sa mali polozit zaklady pre rokovania o iranskom jadrovom
programe a zaroven by sa mal postupne otvorit aj Hormuzsky prieliv. Ozndmenie
pozitivne ovplyvnilo finanéné trhy, priCom sme videli aj vyrazny pokles cien ropy.

Oc¢akavany summit medzi Trumpom a Xi Jinpingom

V polovici mesiaca sa uskutoCnil aj dlho oCakavany summit medzi americkym
prezidentom Trumpom a c¢inskym prezidentom Xi Jinpingom. NajddlezitejSimi
témami boli konflikt v Irane, energetika, obchod a ekonomika alebo situacia
ohladom Taiwanu. Aj ked' stretnutie neprinieslo podpis konkrétnej dohody, jeho
vyznam spocival najma v signaloch smerom k stabilizacii vztahov medzi dvoma
najvacsimi svetovymi ekonomikami.

Napata situacia na Britskych ostrovoch

Pozornost si v maji zasluUzila aj situacia vo Velkej Britanii. Premiér Keir Starmer Celi
velkému tlaku po drvivej porazke svojej strany v komunalnych volbach. Kriza
naplno odhalila hlboké rozdelenie vo vnutri viadnej Labouristickej strany, pricom
¢ast poslancov parlamentu vyzvalo premiéra na odchod z funkcie. Starmer je
nateraz neoblomny a vyhlasil, Ze neodstupi. Rastuci tlak v strane zacina
znepokojovat aj finanéné trhy.



Dal$ie zaujimavé udalosti maja:

o Inflaény report z USA za april poukazal na zrychlenie rastu, ked medziro¢né
tempo inflacie dosiahlo 3,8 %, ¢o prekonalo o¢akavania.

« Inflacia v eurozone v aprili medziro¢ne vzrastla o 3 %, €o je najvyssia hodnota
od septembra 2023.

o Americky Senat potvrdil po tesnom hlasovani Kevina Warsha ako nového
predsedu americkej centralnej bank Fed.

Akciové trhy

USA

Americké akciové indexy v maji opat prepisali historické maxima. Pomahal tomu
najma uz spominany vyvoj ohladom mierovej dohody medzi USA a Irdanom, ale aj
stale pokracujuca solidna vysledkova sezéna.S&P 500 vzrastol o 5,15
%, Nasdaq stupol o0 8,36 % a Dow Jones pridal 2,78 %.

Sektor polovodi¢ov pokracoval v raste

V aprilovom komentari sme rozoberali historicky rast polovodi¢ovych spolo¢nosti a
indexu SOXX, ktory rastol rekordnych 18 dni po sebe, pocas ktorych pridal takmer
50 %. Nastoleny trend pokraCoval aj v maji. ZlepSujuca sa situacia na Blizkom
vychode a dobré vysledky spolocnosti zo sektora polovodiCov a technoldgii
posilfovali Al boom. PolovodiCovy index SOXX v maji vzrastol o dalSich 23,3 %.
Zaujimavé je aj to, ze prave polovodi¢oveé firmy Nvidia, Micron, Broadcom, AMD a
Intel sa podielali na viac ako 50 percentach tohtoro¢ného rastu indexu S&P 500
(Udaj k 17.5.2026).

Nvidia a AMD tazia z Al boomu

Pravdepodobne najviac ofakavané boli vysledky najhodnotnejSej spolo¢nosti
sveta Nvidie. Technologicky lider prekonal oCakavania analytikov, ked dosiahol
trzby 81,6 miliardy dolarov (medziro€ny narast o 85 %). ESte vyraznejsi bol narast
Cistého zisku, ktory sa viac nez zdvojnasobil a dosiahol takmer 43 miliard dolarov.
Investorom vsak pri su¢asnych vysokych valuaciach nestacili ani takéto Cisla, ked'ze
akcie po vysledkoch oslabili 0 -2 %. Za cely mesiac vSak stupli 0 5,8 %.

Vysledky zverejnila aj AMD, ktora podobne ako Nvidia, tazi z Al boomu. Kvartalne
Cisla prekonali o€akavania analytikov v trzbach aj zisku. Trzby medziro€ne vzrastli



0 38 % na 10,3 miliardy USD. NajdélezitejSim segmentom su jednoznacne datové
centra, ktoré vzrastli o 57 % a aktualne uz tvori viac ako polovicu trzieb. Investorov
potesili aj pozitivne vyhlad trzieb na dalsi kvartal, ktory je spésobeny prudkym
rastom dopytu po dCipoch uréenych na spracovanie uloh v oblasti umelej
inteligencie.

Na rozdiel od Nvidie, ktora vyraba grafické procesory (GPU), AMD je uz dlho
poprednym vyrobcom centralnych procesorov (CPU), ktoré zazivaju velky boom v
dosledku toho, ako agenticka umela inteligencia (agentic Al) meni poziadavky na
vypoctovy vykon prave v prospech CPU. Akcie reagovali na vysledky pozitivhe
a vzrastli az 0 18,6 %, za cely mesiac dokonca o 45,59 %.

Apple opat druhy, Eli Lilly tazi z vysokého dopytu po liekoch na chudnutie

Za zmienku stoji aj dobra vykonnost spolo¢nosti Apple, ktord vyrazne profitovala z
pozitivhej reakcie trhu na vysledky zverejnené na konci aprila. Akcie za
mesiac pridali 15 %, vdaka ¢omu Apple predstihol Alphabet (materska spolo¢nost
Googlu) a opat je druhou najvacsou spoloCnostou sveta z hladiska trhovej
kapitalizacie.

Finanéné vysledky zverejnila aj spolo¢nost Eli Lilly, lider v oblasti zdravotnej
starostlivosti. Trzby aj zisk prekonali o¢akavania, pricom hlavnymi dévodom bol
prudky narastu dopytu po UspesSnom lieku na chudnutie Zepbound a lieku na lie¢bu
cukrovky Mounjaro. Pozitivne bolo vnimané aj zvySenie vyhladu trzieb a ziskov na
rok 2026. Akcie po zverejneni vysledkov reagovali vyraznym rastom o0 9,8 % a za
cely mesiac si pripisali takmer 30 %.

Eurdpa

Na pozitivnej vine pokracovali aj eurdpske akciové trhy, ktoré priaznivo reagovali
na zlepSujucu sa situaciu na Blizkom vychode.

« nemecky DAX stupol o 3,34 %,

« francuzsky CAC 40 pridal 0,84 %,

o britsky FTSE 100 narastol 0 0,29 %

o a SirSi europsky index Stoxx Europe 600 posilnil 0 2,41 %.

Podobne ako v USA, vysoky rast sme videli aj pri eurépskych polovodi¢ovych
spolo¢nostiach ako holandska ASML alebo britsky ARM, ktoré aj nadalej profituju
zo zvySujuceho sa dopytu po komponentoch potrebnych pre infrastrukturu umelej
inteligencie. ARM v maji pridala takmer 68 %. ASML vzrastla o 13,3 %, Cim si
posilnila svoju poziciu najvacsej europskej firmy.



Vysledky zverejnila aj danska farmaceuticka spolo¢nost Novo Nordisk. Trzby
medziroCne vzrastlio 32 % a zisk az 0 65 %. Investorov potesil aj zvySeny celoro¢ny
vyhlad trzieb a zisku na rok 2026, ktory je sp6sobeny lepSimi ako oCakavanymi
vysledkami predaja niektorych svojich liekov na chudnutie ako napr. tabletka
Wegovy. Akcie na vysledky reagovali pozitivne a za cely mesiac pridali takmer 8 %.

V zelenych cislach skondili aj vSetky tri nase akciové fondy:
« Fond budtcnosti vzrastol o 7,06 % (12-mesacna vykonnost 25,2 %),
 Fond maximalizovanych vynosov pridal 3,02 % (12-mesac¢na vykonnost
12,7 %)
» aESG fond dividendovych akcii posilnil o0 7,44 % (12-mesa¢na vykonnost
25,11 %).

Azia

Aj v Azii dosiahli viaceré akciové indexy historické maxima. Napriklad juhokdrejsky
index KOSPI, ktory je dlhodobo tahany najmd dvoma najvacsimi
firmami Samsungom a SK Hynix, ktoré uz tvoria viac ako 50 % tohto indexu. Tieto
spolo¢nosti tazia z obrovského dopytu po pamatovych Cipoch, ktoré su potrebné
pre Al infrastrukturu. Od zaciatku roka Samsung narastol o 170 % a SK Hynix
dokonca az o 248 %, obe firmy zaroven presiahli trhovu kapitalizaciu 1 bilidna
dolarov. Index KOSPlIv maji vzrastol o 28,5 %. Nové maxima dosiahol aj
japonsky Nikkei, ktory pridal 11,88 %.

Naopak, Cinske akcie zaostavali. Shanghai Composite klesol o -1,06% a Hang
Seng odpisal -2,3 %. Na &inske akciové trhy negativne vplyvali napr. udaje, ktoré
poukazuju na spomalenie ¢inskeho vyrobného sektora alebo regulacny zasah proti
brokerskym spolo¢nostiam, ktorym boli udelené vysoké pokuty.

Dlhopisové trhy

Napatejsiu situaciu sme mohli vidiet na dlhopisovych trhoch v polovici mesiaca,
ked sme pozorovali rast vynosov dlhopisov, ¢o teda znamenalo pokles ich cien.
Investori sa obavali najma inflaénych tlakov sp6sobenych zvySenymi cenami
energii, ktoré mozu pretrvavat aj mesiace po tom, ako sa upokoji situacia v
Hormuzskom prielive. VysSia inflacia by mohla nutit centralne banky zvysit irokové
sadzby.

Vynos na 10-roénom americkom dlhopise sa v maji dostal na najvyssiu uroven od
januara 2025. Na dlh§om 30-ro¢nom dlhopise sme videli dokonca najvysSie urovne
od obdobia finan¢nej krizy v rokoch 2007-2009. V zavere mesiaca napatie mierne
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opadlo, celkovo sa ale vynos na americkom 10-roénom dlhopise zvysSil z 4,39 % na
4,45 %.

Podobne sa vyvijali aj eurépske dlhopisoveé trhy. Vynosy na 10-roénom nemeckom
a francuzskom dlhopise atakovali po¢as mesiaca 15-ro¢né maxima, na britskom
dlhopise bol najvyssSie od roku 2008. Neskdr sa ale situacia upokojila a celkovo
nakoniec vynosy klesli, o znamenalo rast cien eurépskych dlhopisov:

« nemecké vynosy na 10-ro¢nych dlhopisoch sa posunuli z 3,03 % na 2,93 %,

« francuzske vynosy na 10-ro¢nych dlihopisoch klesli z 3,69 % na 3,54 %,

« avynosy na 10-ro¢nych britskych dlhopisoch padli z 5,04 % na 4,8 %.

V maji dosiahli pozitivhu vykonnost aj vSetky nase dlhopisové fondy:
o EuroPlus Fond vzrastol 0 0,26 % (12-mesacna vykonnost 1,7 %),
« Eurovy dlhopisovy fond si pripisal 0,65 % (12-mesac¢na vykonnost 1,7 %),
» aFond dlhopisovych prilezitosti pridal 0,87 % (12-mesac¢na vykonnost 1,81
%).

Pozitivna vykonnost na akcidch a dlhopisoch sa pretavila aj do vykonnosti
nasich zmiesanych fondov:
« Aktivne portfdlio vzrastlo 0 2,59 % (12-mesacnd vykonnost 11,72 %),
» Global Renta pridala 1,67 % (12-mesac¢na vykonnost 5,71 %),
» aFondzodpovedného investovania stupol 01,54 % (12-mesacnd vykonnost
11,59 %).

Menové trhy

Po pozitivhych spravach ohladne deeskalacie konfliktu medzi USA a Iranom sme
boli svedkami postupného navratu investorov z bezpe¢nych pristavov (t.j. aj USD)
spat k rizikovejSim aktivam. To spOsobilo oslabenie dolara voéi euru 21,1729 na
1,1649 EUR/USD. Euro zaroven podporili aj vybrané pozitivnhe ekonomické data.

Komodity

Ropny trh v maji vyrazne reagoval na vyvoj geopolitickej situacie medzi USA a
Iranom a ocakavania mozného uvolnenia napatia v Hormuzskom prielive.
Referenc¢na ropa Brent zaznamenala prudky pokles z uUrovne 110 USD na 91
USD za barel, ¢o predstavuje jeden z najvyraznejSich mesacnych pohybov za
posledné roky. Tento vyvoj opatovne potvrdil vysoku citlivost cien ropy na
geopolitické faktory a spravy tykajuce sa strategicky vyznamnych dopravnych
uzlov.
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Korekciu sme sledovali aj na niektorych drahych kovov. Cena zlata klesla z 4 623
USD na 4 541 USD za uncu, pricom na tento vyvoj negativne vplyval uz spominany
rast vynosov na americkych dlhopisoch, ako aj obavy z vys$Sej inflacie, ktora by
mohli donutit centrdlne banky zvySovat Urokové sadzby. Striebro naopak
mierne stuplo z 73,6 USD na 75,2 USD za uncu, ¢o pomohlo k pozitivnej vykonnosti
nasho Fondu readlnych aktiv, ktory v maji pridal 0,8 % (12-mesac¢na vykonnost 15,11
%).

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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