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Komentar k vyvoju portfolii

Rok prekonavania rekordov

Rok 2024 je za nami. Aky bol a ako na neho budu investori spominat?

e Al atechnoldgie opat motorom rastu
Globalny pokles urokovych sadzieb
Uspesny rok pre komodity

Eurdpa zaostava

Rok 2024 sa na financ¢nych trhoch niesol v znameni rekordov, ktoré prekonali aj
uspesny rok 2023. Prekonali ich akcie, komodity aj kryptomeny. Hlavny americky
index S&P 500 vzrastol o 25 %, ¢im nadviazal na 26 % rast v roku 2023. Ide o prvé
dvojrocné obdobie s viac ako 20 % roCnym ziskom za poslednych 25 rokov.
Naposledy boli podobné vysledky zaznamenané v 90. rokoch minulého storocia.

Medzi hlavné dévody optimizmu na trhoch patrilo skrotenie inflacie, znizenie
urokovych sadzieb, vyhnutie sa hospodarskej recesii, pokracujuci rozmach umelej
inteligencie, ale aj vitazstvo Donalda Trumpa v USA, ktory slubuje priaznivé
podmienky pre miestne spoloCnosti v podobe znizovania dani, deregulacie a
obchodného protekcionizmu.

Investori oCakavali, Zze rok 2024 bude vdaka znizeniu Urokovych sadzieb dobrym
rokom pre rast cien dlhopisov. DIhopisom sa skutocne darilo eSte predtym, ako sa
zdalo byt jasné, ze Donald Trump vyhra volby. Trumpovo vitazstvo a jeho sluby
zvysit vladne vydavky a obchodny protekcionizmus su proinflacné, ¢o utimilo
oCakavania ohladom zniZovania Urokovych sadzieb. Pévodne sa oCakavalo znizenie
sadzieb vtomto roku aspon o pol percentualneho bodu, aktudlne ocakavania zatial
vyzeraju na znizenie o stvrtinu percentualneho bodu.
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To viedlo k tomu, Ze ceny dlhodobych viddnych dlhopisov USA so splatnostou 20
rokov a viac klesli v obdobi od septembra do decembra 2024 o takmer 11 % a
celkovo za rok o 7 %. Eurépske dlhopisy tiez zaznamenali slabsi vykon v désledku
slabsieho hospodarskeho rastu a zlého stavu verejnych financii v jednotlivych
europskych krajinach. Hodnota indexu Bloomberg Global Aggregate Bond potom
za rok klesla 01,7 %.

g portu Zhodnotenie vybranych aktiv v roku 2024
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Na Stvrtrocnej baze sa vynosy portfdlii Portu pohybovali od 0,8% do 1,3 % v zavislosti
od rizikového profilu. Od zaciatku roka priniesli investorom vynosy od 10,8 az 16,2 %.
Oproti tretiemu Stvrtroku, kedy mali vysSi vynos konzervativnejsie portfélia s vyssim
zastupenim dlhopisov a zlata bola v poslednom Stvrtroku situacia opacna.
DynamickejSie portfélia dosahovali lepsie vysledky v désledku silného konca roka
na akciovych trhoch, najma v désledku Trumpovho vitazstva.
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18.0% Portfélia na mieru v 2024
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* Investicnd vykonnost jednotlivych klientov sa méze lisit od vykonnosti modelovych portfolii v désledku moZnych
rozdielov v ¢ase zacatia, vkladov/vyberov financénych prostriedkov, réznych obchodnych dni a poplatkov za
spravu.

Al a technolégie opat motorom rastu

Hlavné americké indexy boli pohanané inovaciami, najma vyvojom generativnej
umelej inteligencie. Prave technologicki giganti zo Spojenych statov sa stali lidrami
Vv tejto oblasti a patria medzi najhodnotnejSie spolocnosti na svete. Akcie
aktuadlneho fenomeénu, spolocnosti Nvidia, vzrastli o dalSich 171 % a na isty ¢as sa
dokonca stala najhodnotnejSou spoloc¢nostou na svete. Nvidia tazi z obrovského
dopytu po inteligentnych Cipoch pre datové centra, ktoré okrem iného pohanaju
aj umeld inteligenciu. Akcie dalSich technologickych gigantov ziskali desiatky
percent a v niekolkych pripadoch dokonca stovky. Takyto masivny rast
technologickych gigantov je vSak z dlhodobého hladiska pomerne tazké udrzat, aj
ked sa im vdaka boomu okolo Al mbdze este nejaky ¢as darit. V porovnani s
ostatnymi spolo¢nostami v indexe S&P sU drahSie a oCakdvania sU nastavené
vysoko. Preto je dblezité vzdy mysliet na diverzifikaciu a mat portfélio rozlozené
geograficky aj sektorovo, ¢o nase Portfélia na mieru spinaju.

Z hladiska odvetvi sa najviac darilo komunikaciam, IT, spotrebitelskému a
financnému sektoru, ktoré vsetky zaznamenali viac ako 30 % rast. Naopak najslabsi
rast zaznamenali sektory zdravotnictva (3 %), tazby materidlov (4 %) a energetiky (6
%).

Globalny pokles urokovych sadzieb

Rok 2024 mozno tiez povazovat za rok globalneho znizovania Urokovych sadzieb.
Sadzby znizil Fed v USA, ECB v eurozéne, ale aj dalsie klucové ekonomiky. Mohli si
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to dovolit vdaka pretrvavajuco klesajucej inflacii a priaznivym makroekonomickym
udajom. Klesajuce sadzby prispeli k rastu akciovych trhov. Koncom roka 2024 sa
vSak ocakdvania buduceho poklesu Urokovych sadzieb zacali zmiernovat a
namiesto viacerych znizeni sa v tomto roku uz pocita iba s jednym znizenim o Stvrt
percentualneho bodu.

Inflacia v USA za posledné tri mesiace skutocne naznacCuje mierny rast, trh prace je
silny a nezamestnanost v USA klesa. Okrem toho akcie napriek vysokym sadzbam
prekondvaju svoje maxima a zatial sa nezda, ze by vysoké sadzby nejako vyrazne
brzdili ekonomiku, naopak, dari sa jej celkom dobre. Firmy si tak na prostredie
vyssich drokovych sadzieb zvykli a pokial budu tieto makrodata nadalej vykazovat
silné ¢isla, Fed sa so znizovanim Urokovych sadzieb prilis ponadhlat nebude. Vtomto
roku zatial ECB planuje Styri znizenia sadzieb, kazdé o stvrt percentualneho bodu,
Nna Uroven 2,15 %.

Urokové sazby v roku 2024 klesali
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Uspesny rok pre komodity

Skvely rok maju za sebou nielen akciové, ale aj komoditné trhy, pricom zlato ma za
sebou vynikajuci rok, ked' vzrastlo o 26 % a niekolkokrat prepisovalo historické
rekordy. K rastu zlata prispela kombinacia geopolitického napatia a pomalsieho
hospodarskeho rastu. Investori sa uchylovali k ,bezpecnému pristavu®, kedze rok
2024 bol poznaceny aj vojenskymi konfliktami nielen na Ukrajine, ale aj na Blizkom
vychode, v Syrii a Sudane. Z narastu zlata profitovali aj investori Portu, kedzZe je
sUcCastou portfdlii s nizsim a strednym rizikovym profilom.

Investori sa tiez obavaju vplyvu obchodného protekcionizmu zo strany USA a
vysokych deficitov verejnych financii. V svetovej ekonomike existuje viacero rizik a
prave riziko pritahuje pozornost investorov k zlatu. Pozitivny vplyv na zlato ma aj
znizovanie Urokovych sadzieb centralnymi bankami, najma v USA, ¢o oslabuje
americky dolar. Darilo sa aj striebru, ktoré sa zhodnotilo az 0 29 %.

O zaradeni zlata a inych komodit do nasich dynamickejsich portfdlii vSak
neuvazujeme. Hoci sa mu v poslednom obdobi darilo velmi dobre, sidcasna
alokacia s prevazne akciovou zlozkou je vhodnejsSia pre portfélia na mieru s
drovnou rizika 7 az 10 vhodné pre dlhodobejsie investicie z hladiska potencidlneho
zhodnotenia.

Zlato drzalo krok so svetovymi indexmi
——Z|at0 =——Komodity mix

40%
35% . portu
30%
259% 25.6 %
20%
15%
10%
5%
0%
-5%

-10%
29712 291 292 313 304 315 306 317 31.8 309 3110 301

*Vykonnost uvedend v USD Graf: Portu, zdroj: Bloomberg

05

portu.sk / info@portu.sk / (+421) 233 006 706




Stvrtro&ny komentdr k vyvoju portfolii za Q4 2024 g po r t U

Europa zaostava

V Eurdépe je situacia ovela horsia. Inflacia v eurozéne klesla z 10,6 % v oktdbri 2022
na 2,4 % v decembri, ¢o Eurépskej centralnej banke umoznilo znizit Urokové
sadzby. KlU¢ova depozitna sadzba klesla z rekordnych 4 % na 3 %, ale hospodarska
situacia na ,starom kontinente" je nadalej nepriazniva.

Pocas celého roka bol medziro¢ny rast HDP nizsi ako 1 %, kedZe jednotlivé
ekonomiky trapili vysoké ceny energii, starnutie obyvatelstva, nedostatok
pracovnych sil, vplyv vojny na Ukrajine a nedavno aj obavy zo zavedenia ciel na
vyvoz do USA. Najvacsie problémy ma Nemecko, kde prebieha deindustrializacia.
Tamojsi automobilovy priemysel technologicky zaostava pri prechode na
elektromobilitu a nie je konkurencieschopny voci lacnejsej Cinskej konkurencii.

Najvacsia eurdpska ekonomika sa tak uz niekolko Stvrtrokov potaca na pokraji
recesie. Je preto paradoxom, ze prave nemecky index DAX 40 |ame rekordy a v roku
2024 dosiahol vynos 18,9 %. Je to preto, Zze hoci sa nemeckym spolocnostiam nedari
na domacom trhu, na zahrani¢nych trhoch je ich situacia lepsia.

Naopak francuzsky index CAC 40 odpisal 3 %, Co je dbsledok politickej nestability a
potreby napravit zly stav verejnych financii v druhej najvacsej ekonomike EU.
Situaciu nezlep3uju ani Trumpove hrozby zavedenia ciel na tovary z EU z dévodu
nevyrovnanej obchodnej bilancie s USA.

Index Euro Stoxx 50, reprezentujuci eurépske akcie, vzrastol za rok o 8,3 %, zatial ¢o
Sirsi paneurdpsky index Stoxx Europe 600 vzrastol len 0 5,4 %. To je sice menej ako
v USA, takze v relativnom vyjadreni sa im nedarilo tak dobre, ale vynos 5az 8 % je
stale na Urovni dlhodobého priemeru rastu europskych akciovych trhov.

Vyhodnotenie investic¢nej stratégie

Podobne ako v inych Stvrtrokoch pravidelne posudzujeme, &i je strategické
nastavenie portfdélii Portu v sulade so sucasnou makroekonomickou situaciou, aby
sme z dlhodobého hladiska zabezpecili ¢o najlepsi profil rizika a vynosu. V
najblizZom obdobi neplanujeme vykonat zmeny v cielovom rozdeleni ani v
akciovej, aniv dlhopisovej zlozke oproti su¢asnému rozdeleniu. Napriek vyraznému
rastu akciovych trhov v poslednych rokoch stale povazujeme za délezité drzat
najvacsiu Cast nasej expozicie vamerickych akciach vzhladom na globalny vyznam
tohto regiénu.

Z hladiska trhovej kapitalizacie spolo¢nosti ide o jednoznac¢ne najvacsi akciovy trh
na svete, najvacsie spolocnosti v hom su povazovaneé za globalnych lidrov vo svojich
odvetviach a v najblizSich Stvrtrokoch sa na tom ni¢ nezmeni. Napriek tomu
povazujeme za doblezité nezanedbavat ani ostatné svetové regiény, ktoré maju

nepochybne svoje miesto v globalne diverzifikovanom portfdliu.
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Relativne slabsia vykonnost eurdpskych akcii v minulom roku spolu s neistym
vyhladom do bududcnosti méze zvadzat k Uvaham o znizeni cielového zastUpenia
tohto regionu. Na druhej strane suU vSak ocenenia eurdpskych spolocnosti v
sUcasnosti atraktivnejSie ako v USA a na starom kontinente je stale vela gigantoy,
ktorych nemozno prehliadnut a ktori mézu v nasledujucom obdobi rozvinut svoj
potencial. NavySe je nam tento region geograficky blizky.

Existuju aj urcité otazky tykajuce sa expozicie voci rozvijajucim sa trhom, najma
Cine, ktord pocas roka zaznamenala obrovsku vinu volatility, najma v septembri,
ked'index Hang Seng vzrastol o 25 % za jediny mesiac. Viaceri investori sa nasledne
zacali pytat, pre€o nemame vyssiu percentualnu expoziciu voci Cine. Rast ¢inskych
akcii vsak nebol spésobeny skvelymi vysledkami Cinskych spolocnosti, ale umelou
pomocou a dotaciami ¢inskej vlady dlhodobo preslapujucemu akciovému trhu.

Mnohi investori zacali pocitat s tym, Zze umeld pomoc spolo¢nostiam bude
pokracovat aj nadalej. Ta bola sice oznamen3, ale na niz3ej Urovni, ako sa ocakavalo,
a miestne akcie opat prudko klesli. Hoci méa Cina znaény potencidl, stale sa
povazuje za pomerne kontroverzny region s vysokou mierou politickych a
geopolitickych rizik. Okrem toho v sucasnosti hrozi eskalacia obchodnej vojny s
USA, a preto v naSich portfélidch nemenime expoziciu voci rozvijajucim sa trhom.

Pripomenme si, ze v pripade nasich portfdlii sa nesnazime o taktické prerozdelenie
s cielom vyuzit kratkodobé neisté trendy, ale skér o optimalne Upravy na
strategickej Urovni. Takéto nastavenie nam najlepsSie umoznuje vyvazit potencial
vynosov a rizikd vyplyvajuce bud z neocakavaného vyvoja, alebo zo zlého
nacasovania zmien vykonanych vo velmi turbulentnych ¢asoch.

Aky bude rok 2025?

Akciové trhy by mali v tomto roku pokracovat v dobrej vykonnosti vdaka
postupnému znizovaniu Urokovych sadzieb. OCakavania ich poklesu su miernejsie,
nez sa predpokladalo, a tak je nepravdepodobné, ze by islo o vysoko nadpriemerny
rok z hladiska vynosov, ako tomu bolo v rokoch 2024 a 2023. Stale moZno vnimat
mnohé geopolitické rizika. Vela bude zavisiet od toho, ako sa Trumpovej
administrative podari presadit opatrenia na podporu ekonomiky a aky vplyv budud
mat slUbené cla na zahrani¢ny dovoz.

Investori budl pozorne sledovat aj vyvoj v Cine, kde sa vlada snazi ozZivit
hospodarstvo. Tamojsie akcie sU v porovnani s inymi regionmi velmi lacné a
ponukaju atraktivne prilezitosti, aj ked's vysokou mierou rizika. Pozornost sa bude
sUstredovat aj na to, ¢i spolo¢nosti dokazu spefazit vyvoj umelej inteligencie, do
ktorej prudia desiatky miliard eur. Délezité bude tiez sledovat, ako sa podari
zvladnut sucasné vyzvy v Eurdpe, najma stagnaciu jednotlivych ekonomik a hrozbu
restriktivnych obchodnych opatreni zo strany nového prezidenta USA.
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Bez ohladu na buduci vyvoj trhov je pre investorov dblezité investovat pravidelne a
necasovat trh, t. j. neSpekulovat na jeho rast alebo pokles. Pravidelné investovanie
spriemeruje nakupnu cenu a znizuje riziko zlého nacasovania. Snaha predvidat
pohyby trhu je narocna a Casto vedie k nizSim vynosom. Kli¢om k Uspechu je
dlhodobé a disciplinované investovanie.

Radim Krejci

CEO Portu

Tato sprava nepredstavuje investicné odporucanie. Hodnota investicie méZze
stupat alebo klesat, ndvratnost investicie nie je zaruc¢end. Minuld vykonnost nie
je spolahlivym ukazovatelom buducich vysledkov.
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