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Komentar k vyvoju portfolii

Z neistoty k rekordom

Druhy stvrtrok roku 2025 je za nami. Aké bolo toto obdobie a ako si ho budu
investori pamatat?

e Panika a ,Den oslobodenia”
e Raketovy odraz

e Oslabujuci dolar

e Recesia v USA sa nekona

Druhy stvrtrok roku 2025 priniesol investorom dramaticky priebeh, ktory zacal
prudkym prepadom a nakoniec sa skoncil novymi historickymi maximami.
Zaciatok aprila sa niesol v znameni nervozity a prepadu akciovych trhov napriec
svetom. Indexy S&P 500 a Nasdaqg 100 pocas troch dni odpisali viac ako desatinu
svojej hodnoty a investori po prekvapivych vyrokoch amerického prezidenta zacali
znovu otvarat tému recesie a dalSich moznych zasahov do globalneho obchodu.
Zvysok kvartalu sa ale niesol v duchu rychleho upokojenia a razantného rastu
naprieC vacsinou aktiv.

Korekciu rychlo vystriedal vyrazny rast, ked Trump otocil a uviedol, Ze ,recipro¢né”
cla nebudud mat okamzity dopad. Zvysok stvrtroka sa tak nasledne niesol v znameni
navratu pozitivneho sentimentu vdaka postupnému upokojeniu obchodného
napatia medzi USA a zvySkom sveta.
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Stvrtro&ny komentdr k vyvoju portfélii za Q2 2025

Opat sa potvrdilo sa, Ze ziadna panika netrva vecne, a Ze prepady ¢asto strieda
rychle zotavenie. Investori, ktori zachovali chladnu hlavu boli nakoniec odmeneni
velmi slusnymi ziskami a ukazalo sa, Ze napriek vsetkym globdlnym a
geopolitickym konfliktom zostavaju trhy odolné. NeSlo vSak len o navrat na
pbvodné Uurovne, niektoré indexy dokonca prekonali svoje predchadzajuce
mMaxima.
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Stvrtroéne sa vynosy portfolii Portu pohybovali od 1,4 % do 7,1 % v zavislosti od
rizikového profilu. Zatial ¢o v dvodnom Stvrtroku sa lepsie darilo konzervativnejSim
portféliam, v tom uplynulom sa vdaka silnému obratu na akciovych trhoch naopak
lepSie darilo tym dynamickejsim s vysSim podielom akciovej zlozky.

- Portfélia na mieru v 2025
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*Investicnd vykonnost klientskych portfolii sa méZe lisit od vykonnosti modelovych portfélii v désledku moZnych

rozdielov v ¢ase zacatia, vkladov/vyberov financénych prostriedkov, réznych obchodnych dni a poplatkov za
spravu.
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Panika a ,,Den oslobodenia*

ZacCiatkom aprila Trumpova administrativa prekvapila rozsiahlym balikom
.reciprocnych” ciel na dovoz z viacerych krajin. Tie boli oznamené 2. aprila na
takzvany ,Den oslobodenia” americkych firiem od ,,nespravodlivych® zahranic¢nych
obchodnych praktik. Su¢astou bolo univerzalne 10 % clo na vacésinu dovozov a
dodatocné ,reciproc¢né” cld az do vysky takmer 50 % pre krajiny s vysokym
obchodnym prebytkom voci USA, oznacované ako najrozsiahlejSie colné opatrenie
od Smoot-Hawleyho zakona z roku 1930.

Trhy reagovali okamzite a nasledovali 4 dni poklesov. Index S&P 500 a
technologicky Nasdaqg 100 zaznamenali pocCas tychto dni pokles o 12 %, podobne
ako ostatné globalne indexy. S&P 500 klesol od svojich maxim o 18 %, Nasdaqg 100
dokonca 0 24 %. Index volatility VIX vystrelil 0 143 % z 21 bodov na 52, ¢o bolo najviac
od marca 2020, teda od zaciatku koronavirusovej pandémie.

Trumpovo oznamenie ciel najprv spdsobilo vypredaj akcii a presun penazi do tzv.
.oezpecnych pristavov" — predovsetkym viadnych dlhopisov. Ich ceny preto zacali
rast a vynosy klesat, o vsak trvalo len dva dni. Len od 4. do 11. aprila vynosy 20-
rocnych americkych dlhopisov vzrastlio 0,5 p. b. zo 4,4 % na 4,9 %. Tento vynimocny
rast vynosov signalizoval, ze investori zacali spochybriovat schopnost USA
financovat svoj dlh. RastlUce sadzby totiz znamenaju vyssie naklady na obsluhu
Statneho dlhu, ¢o posilnilo obavy z fiskalnej nestability USA.

Investori sa v panike zbavovali dlhopisov, ¢o nakoniec prinutilo aj Biely dom odlozit
pdvodne planované cla. Trump totiz 9. aprila zrusil dodatocné ,reciproc¢né” cla na
90 dni prave preto, Zze vysoké vynosy predstavovali skutocné riziko pre rozpoctovu
udrzatelnost USA.

Raketovy odraz

Odlozenie ciel 0 90 dni ukazalo, Ze aj Trump vie zmiernit svoj postoj, a od tej doby
zacal na akciovych trhoch prudky rast. Index S&P 500 zaznamenal najvacsi
jednodnovy rast od roku 2008, Nasdaqg 100 dokonca od roku 2001, ¢im sa dostal z
medvedieho trhu. Za jediny den indexy zaznamenali rast 0 9,5 %, resp. 11,8 %. Tym
sa podarilo zabudnut na sStvrty najhorsi dvojdnovy pokles v histérii amerického
trhu. Americky prezident znizil cla na univerzalnu 10 % sadzbu pre vSetkych
obchodnych partnerov s vynimkou Ciny. Naopak, pre druhd najvacsiu ekonomiku
cla postupne zvysil az na 145 %. Ta zase zvysila cla na americky tovar na 125 %.
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Vyvoj akciovych indexov od zaciatku roka
—S&P 500 Nasdaq 100 ——Euro Stoxx 50 ——Nikkei 225 ——SSE Composite
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Priblizne o mesiac neskér viak vo Svajciarsku vznikla dohoda medzi USA a Cinou.
Americké cla na Cinske vyrobky sa na 90 dni znizili zo 145 na 30 %, Cinske cla klesli
7o 125 na 10 %. Hoci sa dohoda tyka vylu¢ne vzajomnych ciel a cla na ocel, hlinik
alebo automobily zostavaju v platnosti, pre investorov bola dblezita ochota rokovat,
¢o eSte viac posilnilo optimizmus na trhoch.

Dalsimi motormi rastu v USA boli okrem obchodného ukludnenia aj sektory IT a
technoloégii, ktoré vdaka silnym hospodarskym vysledkom a pokracujucim
investiciam do umelej inteligencie tahali indexy nahor. Eurépskym indexom a
spolo¢nostiam sa darilo vdaka pokracujucemu fiskalnemu uvolnovaniu v oblasti
obrany, infrastruktury a restrukturalizacie, poklesu inflacie a znizovaniu Urokovych
sadzieb.

Dobru naladu v USA tiez podporil fakt, ze séf Fedu Jerome Powell sa nenechal
vyviest z rovnovahy Trumpovymi narazkami a tlakom na znizenie urokovych
sadzieb. Investori ocenili, ze Fed zostava nezavisly a kona podla trhovych
podmienok a nie podla zaujmov jednotlivcoy, aj ked'ide o prezidenta USA.

Oslabujuci dolar

Euro aj v druhom Stvrtroku pokracovalo v posilfovani voc&i americkému dolaru,
ktory ma za sebou najhorsi polrok za polstorocie, odkedy sa rozpadol
Brettonwoodsky systém (1973). Dolarovy index DXY klesol v prvej polovici 2025 o
10,7 %, pricom euro, SvajcCiarsky frank a japonsky jen posilnili voci dolaru dvojciferne.
Euro voci dolaru od zaciatku roka posilnilo priblizne o 14 % a to aj napriek tomu,
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Zze ECB znizovala urokové sadzby, zatial ¢o Fed ich drzal stabilné. Politika Donalda
Trumpa vSak dala efekt uvolnovania menovej politiky do Uzadia.

Dovodov k oslabovaniu dolara bolo viac. Hlavnym faktorom boli obavy investorov a
neistota z dopadov Trumpovej obchodnej a fiskalnej politiky. Investori usudili, ze
USA sa chystaju obchodne izolovat od zvysku sveta, ¢o by oslabilo poziciu dolara
ako najrozéirenejsej svetovej rezervnej meny. Dalsim faktorom bola Trumpova
proinflacna colna politika, ktord ma navysSe tendenciu spomalovat hospodarsky
rast.

Klinec do rakvy dolara zasadilo schvalenie nového zakona o daniach a vydavkoch.
Ten rozSiruje danoveé skrty z roku 2017, zvysuje vydavky na armadu a zabezpecenie
hranic, ale zaroven obmedzuje potravinovd pomoc a zdravotné poistenie. Podla
odhadov zakon v priebehu nasledujucich desiatich rokov zvysi dlh USA o
rekordnych 3,4 biliona USD z aktualnych 36,2 biliona USD.

Pre investorov na Portu znamenalo posilnovanie eura voci americkému dolaru
znizenie eurového zhodnotenia dolarovych aktiv v portféliach. Doélezité je si
uvedomit, Ze menové riziko nema investor pod kontrolou. Ide o vonkajsi faktor.

Recesia v USA sa nekona

Po colnom Soku na zaciatku aprila sa zacali ozyvat hlasy, Ze recesia je nevyhnutna.
S naslednym trhovym a makroekonomickym vyvojom vSak postupne utichli.
Medziro¢na miera inflacie v juni vzrastla menej, ako sa oc¢akavalo, a v sucasnosti je
na drovni 2,4 %. To stale mierne prevysuje dlhodoby ciel Fedu, ale jej relativna
stabilita vytvara priestor pre pripadné znizenie sadzieb na konci roka.

Na poslednom junovom zasadnuti ponechal Fed drokové sadzby v rozpati 4,25-
450 %, ¢o bolo oddévodnené solidnym hospodarskym rastom, udrzatelnymi
inflacnymi tlakmi a silnym trhom prace. Napriek tomu existuje pravdepodobnost,
ze do konca roka Fed uUrokové sadzby znizi aspon raz. Prvé znizenie sadzieb by
mohlo prist uz v septembri, ak inflacia a trh prace zostanu na sdcasnej trajektorii,
Co by trhy samozrejme uvitali.

Trh prace zostava silny. V juni vzniklo 147 000 novych pracovnych miest, ¢o vyrazne
prekrocilo ocakavania, a firmy tak zatial dobre zvladaju zvysené sadzby a s tym
spojené drahsie financovanie. Nezamestnanost navyse v porovnani s majom klesla
na 4,1 %. Na druhej strane, poCet nezamestnanych stdpol na takmer 2 milidny, ¢o
naznacuje, Ze pre niektorych je navrat do prace tazsi.

Ekonomika USA zaznamenala v prvom Stvrtroku medziroény pokles o 0,5 %, ale v
druhom Stvrtroku sa ocakava jeho rast o 1,5 %. To by potvrdilo spomalenie, nie
pokles do recesie.

Vyvoj trhu v uplynulom stvrtroku krasne ilustruje, Ze najlepsSie nakupné prilezitosti
sa Casto vyskytuju v Case najvacsej paniky na trhoch. Investori, ktori vyuzili aprilové
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poklesy a nakupili aktiva so zlavou, sa teraz teSia zo ziskov. Dblezité je investovat
pravidelne, drzat sa svojho planu a nepodliehat kratkodobym naladam na trhu.

Radim Krejci

CEO Portu

Tdato sprava nepredstavuje investicné odporucanie. Hodnota investicie méze
stupat alebo klesat, ndvratnost investicie nie je zaruc¢end. Minuld vykonnost nie
je spolahlivym ukazovatelom buddcich vysledkov.
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