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Komentar k vyvoju portfolii

Volatilny rok 2025 priniesol nové maxima

Rok 2025 je za nami. Aky bol a ako si ho budu investori pamatat?

e Obavy z Al bubliny sa nepotvrdili

e Volnejsia menova politika a slabsi dolar
e Presun z USA do inych regionov

e Vitaziroka

Minuly rok napisal dalSiu Uspesnu kapitolu v histérii finanénych trhov. Hoci
investori marne Cakali na Santa Claus Rally, s rokom 2025 moézu byt spokojni.
Rovnako ako v rokoch 2023 a 2024 sa trhom podarilo dosiahnut nové historické
maxima. Klucové svetové indexy dosiahli dvojciferné vynosy napriek nizsim
oCakavaniam vyplyvajucim z predchadzajuceho silného rastu.

Silny vykon trhov podporil aj priaznivy vyvoj americkej ekonomiky. Inflacia klesla a
S Nnou aj urokové sadzby, zatial ¢o ekonomika zostala silnd. Najvacsia svetova
ekonomika rastla najma vdaka silnej spotrebe domacnosti a investiciam firiem.
Najvacsia pozornost sa sustredila na umeld inteligenciu.

V suvislosti s moznym prepalenim sektora umelej inteligencie a obavami z
,oubliny”vznikla neistota, po ktorej nasledovali porovnavania s ,,dot-com bublinou”
na prelome tisicro¢i. Postupom ¢asu sa vSak vdaka rastlcim ziskom investujdcich
spoloCnosti ukazalo, ze tieto obavy boli neopodstatnené. V nadchadzajucich
mesiacoch bude klu¢ové, aby si firmy udrzali ziskovost a aby tie najvacsie investicie
do Al priniesli pozadovanu navratnost.

Trhy rychlo zmazali aprilové straty, ktoré boli spdésobené Trumpovym colnym
Sokom, ktory vyvolal obavy z obchodnych vojen a silnd neistotu. Hoci sa vyvoz do
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USA pre vacsinu krajin zdrazel, délezity bol pokrok v obchodnych dohodach a
postupné upokojenie situacie. V suvislosti s clami sme vsak boli svedkami pokusu
¢asti trhu odklonit investicie od USA a dolara, ¢o viedlo k oslabeniu americkej meny
a rastu ostatnych regiénov a drahych kovov.

9 portu Vynosy vybranych tried aktiv: 4Q 2025
14 %
2%
10 %
8%
6%
4%
2%
0% e —
2%
Americké Eurdpske Japonské EUR us US dlhodobé Zlato
akcie akcie akcie korporatne kratkodcbé  dlhopisy

dlhopisy dlhopisy

Stvrtroéne sa vynosy portfélii Portu pohybovali od 3 do 4,6 % v zavislosti na
rizikovom profile.

Rovnako ako v tretom stvrtroku sme nezaznamenali vyrazné kolisanie vymenného
kurzu medzi eurom a dolarom vdaka zlepSeniu colnej a makroekonomickej
situacie v USA. Euro oslabilo vo¢i americkej mene len 0 0,7 %. Za cely rok vSak euro
posilnilo voci dolaru priblizne o 13 %. To sa mohlo odzrkadlit v poklese vynosov
v eurach. Na druhej strane, silné euro pomaha investorom, ktori nakupujd
zahrani¢né aktiva, pretoze ich mdzu kupit za vyhodnejSiu cenu. Dynamické
portfélio Portu 10 posilnilo 0 15,5 %, zatial ¢o v rokoch 2023 a 2024 bol rast 17,9 %,
resp. 16,9 %.

V Stvrtom Stvrtroku sa rovnako ako v tretom darilo viac dynamickejsim portféliam
s vysSsim podielom akciovej zlozky. Svoju funkciu ale splnili aj konzervativne
portfélia s vysSSim zastupenim komodit, najma zlata.
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@ portu Portfélia na mieru v 2025
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*Investicnd vykonnost klientskych portfolii sa méZe Iisit od vykonnosti modelovych portfélii v désledku moZnych
rozdielov v ¢ase zacatia, vkladov/vyberov financénych prostriedkov, réznych obchodnych dni a poplatkov za
spravu.

Obavy z Al bubliny sa nepotvrdili

V priebehu roka sa na trhu objavil skepticizmus. Investori sa zamyslali nad tym, Ci
boom umelej inteligencie nie je len bublinou. Hodnoty technologickych akcii boli
vysSSie ako historicky priemer a dochadzalo aj k masivnym kapitalovym vydavkom.
Spoloc¢nosti vSak dokazali vysoké ceny technologickych akcii odévodnit zvysenou
ziskovostou a obavy sa nenaplnili. Investicie do umelej inteligencie viani presiahli
400 miliard USD a oCakava sa, Ze tento trend bude pokracovat aj vtomto roku.

Dopyt po Al hardvéri zostava obrovsky. To potvrdzujd kazdy Stvrtrok silné vysledky
najcennejsej spolo¢nosti sveta — Nvidie, ktorej akcie vzrastli o 38 %. Z klubu ,velkej
sedmicky"” najviac vzrastli akcie spoloc¢nosti Alphabet (68 %), ktora je v sucasnosti
druhou najcennejSou spolo¢nostou na svete. Apple vzrastol o 11,5 %, Microsoft 0 15,5
%, Amazon o0 4,8 %, Meta 0 10,1 % a Tesla 0 18,6 %.

Tieto vyznamné spolo¢nosti maju tu vyhodu, Ze vacsinu svojho volného cash flow z
prevadzkovej Cinnosti investuju do umelej inteligencie a len minimalnu cast
svojich investicii financuju z dlhu. Silna distribUcia, zakaznicka zakladna a
schopnost integrovat umeld inteligenciu do produktov moéze dalej posilnit ich
poziciu. Na trhu vsak existuje niekolko pripadov, kde euféria z investicii s vysokym
zadlzenim opadla. Jednym z prikladov je spolo¢nost Oracle, ktora financuje svoje
investicie do Al dlhom. Jej akcie klesli 0 40 % oproti maximam z konca septembra.

Americké trhy boli pohanané technologickym sektorom a umelou inteligenciou.
Bohati Americania, ktori investovali vyznamnu ¢ast svojich portfélii do technoldgii,
sa stali eSte bohatSimi. Vdaka takzvanému efektu bohatstva zvysili svoju spotrebu,
¢o malo pozitivny vplyv na vykonnost celého hospodarstva. Potencidlnym rizikom
je vyrazné zhorsenie vykonnosti najrychlejsie rastucich akciovych sektorov, o by
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nasledne oslabilo spotrebu. Takyto scenar by musel zahfiat silny a dlhotrvajdci
vypredaj akcii. V nasom zakladnom vyhlade ni¢ také neocakavame.

Vyvoj akciovych indexov v roku 2025

—S&P 500 —Nasdaqg Composite —FEuro Stoxx 50
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VolnejSia menova politika a slabsi dolar

V roku 2025 sa menova politika USA posunula z restriktivnej na neutralnu vdaka
dezinflatnym trendom a chladndcemu trhu prace. Fed znizil sadzbu celkom

droven od roku 2022. Americky prezident Trump by uvital eSte nizsie Urokoveé
sadzby. Kvéli tomu sa tak nehanbi napadat centralnu banku, najma jej séfa
Jeroma Powella.

Vyvoj inflacie v USA a Grokové sadzby Fedu

—Medziroé&na inflacia v USA =—=rokova sadzba Fedu (horna hranica)
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Americky Fed je najddlezitejSou centralnou bankou na svete. Jej rozhodnutia o
urokovych sadzbach ovplyvnuju nielen americki ekonomiku, ale aj kurz dolara,
vynosy statnych dlhopisov a hodnotu akcii. Okrem toho sa blizi zmena vo vedeni
Fedu - funk&né obdobie Jeroma Powella sa skon&i v maji 2026. Spekuluje sa, ze
jeho nastupcom by mohol byt Kevin Hassett, dlhoro¢ny ekonomicky poradca
Donalda Trumpa. Obavy, ze vymenovanie ,Trumpovho Cloveka" na Celo institucie
by mohlo spdsobit stratu politickej nezavislosti banky, vyvolali na trhu nepokoj.
Neocakavame vsak, ze k tomu ddjde.

Dolar vstupuje do roku 2026 s rizikom dalSieho oslabenia. Dévodom su tri
zakladné problémy. Jednym z nich je oslabenie efektu bohatstva, ktory pohana
spotrebu v USA, v pripade poklesu akciového trhu. Daldim je mozna politizacia
Fedu, ktord by mohla znizit jeho déveryhodnost. Posledna je fiskalna kriza, ktora
by mohla otriast trhom s dlhopismi. Recesiu vSak neocakavame. Americka
ekonomika by mala zostat robustna. Fed pravdepodobne dvakrat znizi sadzby,
kedZe inflacia sa blizi k svojmu inflacnému cielu.
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Americkd mena by mala tento rok oslabit menej ako minuly rok, a to o niekolko
percentualnych bodov. Pre eurovych investorov to znamena, ze euro zostane
silné voci dolaru, €o timi zisky z americkych akcii denominovanych v eurach.
NajlepSou ochranou je globalna diverzifikacia a expozicia mimo USA.

Presun z USA do inych regiénov

Minuly rok sme pozorovali presuny investorov mimo USA z vySSie uvedenych
dbévodov. Rotacia do inych regidonov bola jednou z hlavnych tém minulého roka.
Napriklad globalne zamerany index bez USA - MSCI ACWI Ex-US - dosiahol
najsilnejsi vykon od roku 2009. S narastom o 29 % lahko prekonal americky index
S&P 500, ktory pridal ,len* 17 %. Po rokoch poklesu zacinaju opat prosperovat aj
rozvijajuce sa trhy. Index MSCI Emerging Markets ziskal takmer 30 %. DIhodobo su
na vzostupe aj indické akcie (Nifty 50).

Investori vsak prejavuju zaujem aj o ¢inske spolo¢nosti (CSI 300 a Hang Seng), a to
hlavne kvoli ich potencidlu v oblasti umelej inteligencie. Umela inteligencia
pohanala aj dalSie rozvijajuce sa trhy, pricom juhokdrejsky index KOSPI posilnil az
0 76 %. Silny dvojciferny rast zaznamenali aj trhy v Prahe, Polsku a Grécku. Nejedna
sa ani tak o regionalny trend, ale o globalny, ¢o dokazuje dbélezitost diverzifikacie.

Portfélid Portu su globalne diverzifikované. Zohladhuju preto skuto¢nost, ze
Amerika nemusi kazdy rok stimulovat rast. Tak tomu bolo v roku 2025, ked
americky trh dosahoval dobré vysledky, ale ostatné regiony ho prekonali. To isté sa
VO vSeobecnosti oCakava aj v tomto roku.

Vitazi roka

Z hladiska sektorov boli velkymi vitazmi akcie spolo¢nosti taziace vzacne zeminy,
zlato, zbrojarske spolo¢nosti, eurdpske banky a vesmirne spoloc¢nosti. Rast ceny
zlata je pohanany silnym dopytom centralnych bank, globalnou neistotou a
oslabenim dolara. Akcie tazobnych spolo¢nosti vyrazne vzrastli vdaka 69 % narastu
ceny zlata, ¢o vyrazne zvysilo ziskovost. Napriklad akcie spolo¢nosti Newmont,
najcennejsej tazobnej spolocnosti, vzrastli o 168 %, zatial o akcie spolocnosti
Kinross Gold, druhej najvacsej spolocnosti, vzrastli o 203 % a akcie spolocnosti Gold
Fields 0 193 %.

Vlanajsi vykon zlata vSak zdaleka nedosahuje vykon striebra. Na rozdiel od zlata je
striebro ovela SirSie pouzivanym priemyselnym kovom. Vzhladom na obmedzenu
ponuku a dopyt v oblasti Cipov, solarnych panelov a inych atraktivnych odvetvi jeho
cena vzrastla 0 159 %.

Europske banky tiez dosiahli dobré vysledky. Index Euro Stoxx Banks dosiahol svoj
najlepsi vykon v historii. Najlepsie vysledky dosiahla Société Générale s rastom 154
%. Nasledovali Commerzbank (136 %), najcennejSia europska banka Banco
Santander (130 %), BBVA (116 %) a CaixaBank (100 %). Banky zo starého kontinentu
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prekvapuju silnymi ziskami a rentabilitou, ktoré su pohanané vyssimi urokovymi
sadzbami a nizkou mierou nesplacanych UGverov. Daldim zdrojom rastu je oZivenie
investicného bankovnictva. To osobitne prospelo nemeckej Deutsche Bank, ktorej
akcie vzrastli 0 98 %.

Vyrobcovia zbrani, najma eurdpski, dosiahli v uplynulom roku tiez dobré vysledky,
hocivyhliadky na mierové rieSenie konfliktu na Ukrajine v poslednom obdobi znizili
vynosy akcii. Rheinmetall ziskal 153 %, Saab 130 %, Leonardo 89 % a Thales 67 %.
Ozbrojené konflikty na Ukrajine a na Blizkom vychode, globalne napatie a politicky
tlak zo strany USA prinutili ¢lenské staty NATO zvysit svoje vydavky na obranu. Tie
doteraz predstavovali 2 % HDP, ale do roku 2035 by mali vzrast na 5 % HDP. To by
znamenalo zvysenie eurdpskych obrannych rozpoctov o 613 miliard EUR roCne.

Investori prejavili zaujem aj o vesmirne spolocnosti. Akcie spolocnosti Viasat vzrastli
0 320 %, Astronics o 245 %, Kratos Defence o 188 %, AST SpaceMobile o 244 %,
RocketlLab 0 173 % a Elbit Systems 0 124 %. V roku 2026 sa k nim prida popularna
spolocnost SpaceX, ktora by mala uskutocnit najvacsiu IPO v historii.

Treti silny rok po sebe na financnych trhoch bol tiez poznaceny velkym prilevom
kapitalu od beznych investorov. Najvacsiu popularitu si ziskava pasivne
investovanie prostrednictvom ETF fondov. To podporujeme aj my v Portu, pretoze
je to najucinnejsi spbdsob spravy penazi. Podla agentury Bloomberg bol rok 2025
dalsim rekordnym rokom pre sektor ETF. Len v USA prilakal priblizne 1,4 biliéna
USD. Tento trend je vsak globalny.

Aky bude rok 20262

V tomto roku by investori mali mierne zmiernit svoje oCakavania tykajuce sa
vynosov. Rok 2025 bol tretim neocakavane stedrym rokom pre akciové trhy. Hoci
predpokladame, Ze rastovy trend bude pokracCovat aj v tomto roku, mal by
dosiahnut Urovne blizke historickym priemerom (9 az 10 %).

Umela inteligencia zostane klu¢ovou témou. Jej pribeh vSak vstupuje do novej fazy,
v ktorej investori budu pozadovat hmatatelné vysledky a navratnost obrovskych
investicii namiesto holych slubov. NadSenie zo zniZzenia Urokovych sadzieb a
rozmnachu umelej inteligencie bude timené vysokymi ohodnoteniami, najma
americkych akcii. Tie sU v mnohych sektoroch relativne napaté a priestor pre dalsi
rast je obmedzeny. Ten by musel byt pohanany dalSim rastom ziskov spolo¢nosti,
ktoré by mali dosiahnut priblizne 13 % az 15 % v pripade spolo¢nosti zahrnutych v
indexe S&P 500.

Al bude nadalej stimulovat rast, ale tento impulz sa prenesie aj do inych sektorov,
konkrétne do energetiky a verejnych sluzieb. Masivna spotreba elektrickej energie
datovymi centrami sa stava velkym problémom. Investori si zac¢inaju uvedomovat,
Ze dalsi rozvoj Al nie je mozny bez posilnenia energetickej siete. Trh bude ocenovat
spoloc¢nosti, ktoré dokazu efektivne zurocit umelu inteligenciu alebo ktoré buduju
fyzicku infrastrukturu pre jej prevadzku.
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Ocakavame, ze rok 2026 bude pre naSich investorov dalsSim pozitivnym rokom.
Nesmieme vSak ignorovat rizikd, ktoré pretrvavaju. Patria medzi ne geopolitické
rizika, najma vojna na Ukrajine a napatie medzi Cinou a Taiwanom, deglobalizacia
a ekonomické rozdiely medzi Eurépou a USA. Trhy budu tiez pozorne sledovat
vysoké deficity veduce k rasticemu zadlzeniu v USA, Cine a mnohych eurépskych
krajinach.

Nech uz bude vyvoj na trhu v tomto roku akykolvek, investori budu vzdy odmeneni
za disciplinu a pravidelné nakupy, a to aj v ¢asoch neistoty a poklesu. Ako hovori
Warren Buffett: ,Time in the market beats timing the market.”

Radim Krejéi

CEO Portu

Tato sprava nepredstavuje investicné odporucanie. Hodnota investicie méze
stupat alebo klesat, ndvratnost investicie nie je zarucend. Minuld vykonnost nie
je spolahlivym ukazovatelom buddcich vysledkov.
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