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Komentar k vyvoju portfolii

Stvrtrok geopolitického napatia

Prvy stvrtrok roku 2026 je za nami. Aky bol a ako si ho budu investori pamatat?

e Venezuela, Gronsko, Irdan a TACO

e Rast ropy a prisnejSia menova politika
e Bezpecné pristavy v krize neobstali

e Obavy z Al a pokles technoldgii

Zatial ¢o rok 2025 sme uzavreli na vine optimizmu, prvy stvrtrok 2026 bol
poznaceny viacerymi geopolitickymi otrasmi. Tie ovplyvnili nielen ceny ropy, ale aj
naladu investorov. Nové konflikty a obchodné spory navyse zmenili inflacné
oCakavania a minimalne tohtorocny smer menovej politiky. Napriek tomu trhy
zostali relativne odolné. Zaciatkom februara americky index S&P 500 dokonca po
prvykrat v historii prekonal hranicu 7 000 bodov.

Februarovy optimizmus vSak netrval dlho a nasledna eskalacia geopolitického
napatia vyudstila do vyrazného poklesu. Pre velku cCast investorov sa tak tento
Stvrtrok nakoniec stal stratovym, kedZe akcie aj dlhopisy sa pohybovali prevazne v
¢ervenych Ccislach. Zisky sme mohli pozorovat len v niektorych predtym
opomijanych segmentoch, najma v energetickom sektore, ktorého rast podporila
vojna v lrane. V tomto prostredi investori prirodzene ocakavali, ze zafunguju
tradicné bezpecné pristavy, ako je zlato alebo americké statne dlhopisy, ale nestalo
sa tak. Od vypuknutia vojny sa nedarilo ani akciam zbrojarskych firiem. Co za tym
stoji, rozoberame nizsie.

Okrem geopolitickych faktorov ovplyvioval trhy v prvom Stvrtroku aj vyvoj v
technologickom sektore, konkrétne ochladenie boomu v oblasti umelgj
inteligencie. Na rozdiel od predchadzajdcich rokov, ked orientacia na umelu
inteligenciu vyrazne podporovala rast technologickych akcii, si investori teraz zacali
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uvedomovat, ze obchodny model niektorych spolo¢nosti mdze byt naopak
ohrozeny nastupom umelej inteligencie. Nové technoldgie, ktoré vyvijaju startupy
v oblasti umelej inteligencie, znizuju vstupné bariéry a hrozi, ze prevratia doteraz
dominantné obchodné modely technologickych gigantov. Ich akcie tak dalej
oslabovali a brzdili vykonnost SirSich akciovych indexov.
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Vynosy portfélii a vplyv eura

Vynosy Portu portfélii sa pohybovali od -2,2 % do -3,4 % v zavislosti na rizikovom
profile. Konzervativnejsie portfélia s nizSim rizikovym stupnom dosiahli mensie
znehodnotenie, ako dynamickejSie portfélia, tvorené predovsetkym akciovymi
trhmi, ktorym sa v Uvode roku kvoli konfliktu na Blizkom vychode nedarilo.

Pod vynos Portu portfélii sa v mensej miere pozitivhe podpisal aj vymenny kurz.
TohtoroCné posiliovanie eura voci americkému dolaru dosiahlo svoje maximum
na prelome januara a februdara, ked'sa vymenny kurz zvysil az na 1,20 USD/EUR, ¢o
bolo najviac od roku 2021. SilnejSie euro tak najprv znizovalo vynosy dynamickejsich
Portfélii od Portu, ktorych suc¢astou sU americké akcie (index S&P 500)
obchodované v dolaroch. Nasledny geopoliticky vyvoj vsak viedol k opatovnému
posilnovaniu amerického doldra voci euru az na Uroven 116 USD/EUR, teda pod
hodnotu zo zaciatku roka. To v kone¢nom désledku pomohlo zmiernit poklesy
cudzomenovych aktiv pre slovenského investora.
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g portu Portfélia od Portu v 2026
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*Investicnd vykonnost klientskych portfolii sa méZe IiSit od vykonnosti modelovych portfélii v désledku moZnych
rozdielov v ¢ase zacatia, vkladov/vyberov finanénych prostriedkov, réznych obchodnych dni a poplatkov za
spravu.

Venezuela, Gréonsko, Iran a TACO

Hned 3. janudra USA vtrhli do Venezuely, kde zajali prezidenta Nicoldsa Madura.
Oficidlnou zamienkou bolo obvinenie z narkoterorizmu, skutocnym motivom vsak
bola ropa. Venezuela disponuje priblizne 17 % svetovych zasob, Co je najviac na
svete. Pod Madurovym vedenim vsak produkovala iba 1 % dennej svetovej
produkcie kvoli zastaralej infrastruktUre a korupcii. Trump po operacii otvorene
vyhlasil, ze predtym znarodnené americké ropné firmy sa vratia do Venezuely,
minuU miliardy dolarov a zaénu krajine generovat prijmy. V reakcii na to tazobny
sektor USA rastol.

Coskoro po svojom znovuzvoleni zacal Donald Trump otvorene hovorit aj o ziskani
Gronska, a to kvdli jeho strategickému vyznamu v Arktide a rozsiahlym loziskam
vzacnych zemin. V januari 2026 pohrozil Dansku a jeho eurdpskym spojencom
desatpercentnymi clami, ak buduU branit americkym ambicidam. Eurdpsky
parlament v reakcii na to zmrazil ratifikdciu obchodnej dohody s USA.

Trump nakoniec stiahol colné hrozby voci eurépskym spojencom, k ziadnej anexii
nedoslo a na stole bolo prvé tohtorocné TACO (Trump Always Chickens Out, teda
Trump vzdy vycuva). Symbolicky vysledok rokovani v ramci NATO, ktory ma USA
zabezpecit &irsi pristup k Grénsku, véak Trump oznacil za svoj velky Uspech. EU
medzitym v reakcii na nepredvidatelnost USA vyjednala historickd obchodnu
dohodu s Indiou, ktora eliminuje cla na viac ako 95 % obchodovaného tovaru a EU
si od nej slubuje zdvojnasobenie exportu do Indie do roku 2032.

Vyvrcholenim stvrtroka bol koordinovany Utok USA a Izraela na Iran, pri ktorom boli
zasiahnuté klucové vojenské a jadrové ciele a zahynula aj Cast najvysSieho
iranskeho vedenia. Teheran nasledne odpovedal raketovymi a dronovymi Utokmi
na americké zakladne v krajinach Perzského zalivu a eskaloval situaciu uzavretim
Hormuzského prielivu — klGCovej ndamornej tepny, ktorou prechadza priblizne 20 %
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celosvetove] dennej spotreby ropy. Trhy na tuto eskalaciu reagovali prudkym
rastom cien ropy, pricom cena severomorskej ropy Brent aj americkej WTI
kratkodobo vystupila az na 111 USD za barel.

Vyvoj cien terminovanych kontraktov ropy WTI a Brent

—Ropa WTI (USD) —Racpa Brent (USD)
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Graf: Portu, zdroj: Bloomberg

Ceny ropy a zemného plynu su klucovym hnacim motorom svetovej inflacie aj
vykonnosti globalnej ekonomiky — od Spojenych Statov cez Eurdépu az po Cinu a
Japonsko. Pre amerického prezidenta Donalda Trumpa je navysSe dblezité, aby sa
negativne dopady diania na Blizkom vychode neprejavili na americkej ekonomike.
To by totiz mohlo viest k zhorseniu nalady AmeriC¢anov a prejavit sa v
novembrovych volbach do Kongresu, ktoré sud pre Trumpa a republikdnov zasadné.

Trump preto chcel ceny ropy vratit do normalu a tlacil na opatovné otvorenie
Hormuzu. Iranu daval ultimatum, aby prieliv opat otvoril, v opacnom pripade hrozil
zniCenim iranskej infrastruktury. Iran vsak vsetky hrozby ignoroval. Zaroven Trump
opakovane predlzoval lehoty. Jeho oblubena taktika sice kratkodobo pomohla
trhom, ale Hormuzsky prieliv zostava uzavrety dodnes.

Rast ropy a prisnejsia menova politika

Dlhodobé vysoké ceny ropy su proinflacné a zasadnym spdsobom zmenili
oCakavania v oblasti menovej politiky. ESte vo februari 2026, pred vypuknutim
iranskeho konfliktu, trhy pocitali s dvoma znizeniami sadzieb Fedu v priebehu roka.
Po uzavreti Hormuzského prielivu a raste cien ropy tieto oCakavania prakticky
zmizli a dlhopisové trhy zacali naopak pripustat moznost zvySenia sadzieb.
Hodnotit plny dopad konfliktu na inflaciu by bolo pred¢asné, ale opatrnost je na
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mieste. Preto sa v sucasnosti nepredpokladd, ze by Fed do leta 2027 zmenil sadzby
— Ci uz smerom nahor, alebo nadol.

Ak ceny ropy zostanu zvysené dlhsi Cas, trhom hrozi klasicky stagflacny scenar —
kombinacia spomalujuceho sa rastu ekonomiky a pretrvavajucej inflacie, ktora
centralnym bankdam viaze ruky. Nemozu znizovat sadzby kvoli inflacii, ale ani
zvysovat kvoli slabsiemu rastu ekonomiky.

Bezpecné pristavy v krize neobstali

Zaujimavé bolo, ze aktiva, ktoré sa tradi¢ne povazuju za bezpecné Utociska v
¢asoch konfliktov a kriz, sa nespravali podla ucebnicovych predpokladov. Zlato
vstupilo do konfliktu po silnom Spekulativnom raste, ked od zaciatku roka do
januarového vrcholu posilnilo 0 20 %. Od vypuknutia vojny zlato kleslo z maxima o
15 %. Doévod bol paradoxny: uzavretie Hormuzského prielivu vyvolalo obavy z
inflacného Soku a novy vyhlad menovej politiky spustil niekolko vzdjomne
prepojenych mechanizmov, ktoré naopak tlacili cenu zlata nadol.

Rastuce vynosy dlhopisov zvysili redlny vynos a stali sa tak zaujimavou alternativou
k zlatu, ktoré neponuka ziadny vynos. Tzv. ,margin calls* potom prinudtili
Spekulativnych investorov ako prvych likvidovat ziskové pozicie v zlate. Zlato tak
prestalo plnit Ulohu bezpecného pristavu nie preto, ze by jeho dlhodobé
fundamenty slabli, ale preto, Zze predchadzajuci rast bol tahany hlavne Spekulantmi
a nie tradi¢nymi kupcami, ako suU centrdlne banky alebo klenotnici. Dalsim
dévodom bolo aj posilnenie dolara, v ktorom sa so zlatom obchoduje, a tym padom
nizsia atraktivnost pre investorov s inou domacou menou ako americkym dolarom.

Rovnako sa spravali aj akcie eurépskych zbrojarskych spolo¢nosti. Hoci konflikt na
Blizkom vychode odhalil zasadné slabiny v protivzdusnej obrane, investori akcie
zbrojarskych spolocnosti vypredavali. ISlo vSak prevazne o technicky vypredaj.
Investori plosne znizovali riziko v ramci portfélia a predavali tam, kde mali najvyssie
nerealizované zisky, Co zbrojarske spolocnosti po vlanajsom extrémnom vykone
jednoznacne mali. DIhodoby vyhlad pre sektor vsak zostava silny. Zbrojarsky
priemysel bude roky nahradzat spotrebované zasoby interceptorov a vynutena
akceleracia eurdpskej obrannej sebestacnosti sa pravdepodobne stane
najsilnejsim Strukturalnym impulzom pre cely sektor za posledné roky.

Obavy z Al a pokles technolégii

OblUbeny tahun trhov poslednych rokov v prvom Stvrtroku investorov prilis
nepotesil — technologicky sektor naopak patril medzi najvacsSich porazenych.
Najhorsie si viedol americky softvér. Index S&P North American Expanded
Technology Software stratil 24 % kvoli obavam z narusenia modelu Software ako
sluzba (SaaS) umelou inteligenciou. Trh vidi riziko v tom, Ze pokroky najma v ramci
modelu Claude od spolocnosti Anthropic zvysSuju riziko, ze softvér tretich stran
bude postupne nahradzany agentmi umelej inteligencie. Celosvetovy
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technologicky sektor ako celok klesol 0 9 %. Zo skupiny velkej sedmicky stratil od
nového roka najviac Microsoft s poklesom o 23 %, nasleduje Meta -13 %, Amazon
-10 %, Alphabet -8 %, Nvidia -6,5 % a Apple -6,7 %.

Vyvoj technolégii v roku 2026
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Paradox je pritom zrejmy: firmy investuju do Al rekordné sumy, umela inteligencia
dominuje na kazdej konferencii o vysledkoch a v kazdom rozhovore s analytikmi.
Analyzy komentarov firiem z indexu S&P 500 k poslednym kvartalnym vysledkom
vSak odhaluju neprijemnd pravdu - zatial ¢o 70 % spolocnosti spomina Al v
vSeobecnom kontexte, iba 1 % sa pokusa vycislit jej skutoCny vplyv na trzby. Trhy,
ktoré niekolko rokov vnimali pozitivne len samotny fakt, Ze spolo¢nosti s Al nieco
robia, teraz prechadzaju do fazy, ked chcu vidiet Cisla. A tie zatial chybaju.

Vyhlad na zvysSok roka? Zalezi to hlavne na Irane, rope a umelej inteligencie

Vyhlad na zvySok roka 2026 je poznaceny viacerymi otaznikmi. Kldcovymi
premennymi zostavaju Iran a cena ropy. Ak dbjde k primeriu a Hormuzsky prieliv
sa Uplne otvori, ceny ropy klesnu, inflacné tlaky sa zmiernia a centralne banky
ziskaju spat priestor na znizovanie sadzieb. To by bolo pre akciové trhy silnym
katalyzatorom rastu. Ak konflikt pretrva, stagflacny scenar sa prehibi a trhy ¢aka
dalSie turbulentné obdobie.
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Druhou kld€ovou premennou bude monetizacia umelej inteligencie. Trhy
prechadzaju z fazy nadsenia do fazy vyzadovania dokazov. Firmy, ktoré v
nadchadzajucich kvartalnych vysledkoch dokdzu preukazat konkrétny prijmovy
efekt svojich investicii do umelej inteligencie, budu odmenené. Tie, ktoré budu
pokracovat vo vSeobecnych reciach bez ¢&isel, budl potrestané. Toto
prehodnotenie sa bude prehlbovat a mdze spdsobit dalSie rozdiely vo vykonnosti
jednotlivych sektorov.

Tretou témou zostdva prepisovanie svetovych obchodnych pravidiel. Dohoda
medzi EU a Indiou, dohoda medzi Kanadou a Cinou a daldie spojenectva alebo
obchodné dohody mimo sféry vplyvu USA sU sucastou zmien vo svetovom
obchode. Pre investorov to znamena, ze expozicia mimo USA je pre diverzifikaciu
portfolia este klucovejsia, nez tomu bolo v predchadzajucich rokoch.

Evaluicia investi¢nej stratégie

V priebehu prvého sStvrtroka roku 2026 sme neprijali ziadne strategické zmeny v
investi¢nej stratégii. V ramci investi¢nej komisie vsak zvazujeme niekolko Uprav v
nasich portfdliach s cielom lepsie vyuzit aktualne prileZitosti na globalnych trhoch
a posilnit ich dlhodoby vynosovy potencial. Tieto kroky zaroven vedu k Sirsej
regionalnej diverzifikacii portfdlii.

Hoci USA v poslednom obdobi stracaju Cast svojho vplyvu v globalnej ekonomike,
neznamena to pokles vyznamu americkych spolo¢nosti. USA zostavaju kldcovym
svetovym trhom s vysokou ziskovostou firiem, priaznivym makroekonomickym
vyhladom a sStrukturalnou vyhodou v podobe technologickych inovacii, ktoré
podporuju produktivitu naprie€¢ sektormi. Tie by mali v budulcnosti generovat
nadstandardné marze aj v prostredi vyssich Urokovych sadzieb, o vnimame ako
buduci klu¢ovy motor globalneho rastu. V sUc¢asnosti to navyse vyzerd, Zze ropné
Soky spbdsobené vojnou v Irdne nebudld mat na menovu politiku a ziskovost firiem
taky velky negativny vplyv, ako sa ocakavalo.

Zaroven sa uz dlhsi ¢as venujeme otazke, ¢i a akym spdsobom dat priestor britskym
akciam, ktoré momentalne v portféliach zamerne nie sU zahrnuté. Londynska
burza si stale udrzuje status najvacsieho akciového trhu v Europe, Co je pozitivhe z
hladiska hibky trhu a dividendového charakteru mnohych britskych firiem. Na
druhej strane vSak vidime Strukturalne rizika vyplyvajuce z brexitu, trvalejsich
obchodnych bariér, administrativnej zataze a dlhodobého odlivu emisii a likvidity
smerom na kontinent alebo do USA. Preto nechceme pripadné zastUpenie Britanie
realizovat na Ukor kvalitnych a dynamickejsSich spolo¢nosti z jadra eurozény.

Priestor na zmenu vidime aj v zvySeni expozicie voci rozvijajucim sa trhom. V ramci
nich vidime potencial najma v Indii, ktord by sme pripadne nadvazili na ukor Ciny,
a to kvéli vyrazne priaznivejSej demografii, silnym vyhliadkam domaceho dopytu,
rychlo rastucej digitalnej ekonomike a konkurencieschopnému technologickému
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sektoru. Cina sa naopak vyrovnava s doznievajlcou realitnou krizou, starntcou
populaciou a vyssSou regulacnou neistotou.

Zvysenie zastUpenia rozvijajucich sa trhov by sme potom realizovali najma na ukor
globalnych malych spolo¢nosti, u ktorych vidime v buducnosti obmedzenejsi
priestor na rast z dévodu zvysenych Urokovych sadzieb. Tie vyrazne znizuju marze
mensich firiem a obmedzuju priestor na investicie do rozvoja. Druhy dévod je
Strukturalny. Velké spolo¢nosti sa stavaju este vacsSimi a koncentracia ziskov a
prilev penazi by sa aj v buducnosti mali nadalej presuvat k spolo¢nostiam s vysSSou
trhovou kapitalizaciou, ktoré tazia z vyraznej prevadzkovej paky, silnych znaciek,
globalnej distribucie a schopnosti masivne investovat do technolégii.

V portfélidch vykonavame zmeny uvazlivo a len vtedy, ak su skuto¢ne oddvodnené.
Nasim cielom je zachovat stabilnu investi¢nu stratégiu a zaroven minimalizovat
pripadné dopady jednotlivych Uprav. SuCasnud ekonomicku aj trhovud situaciu
priebezne vyhodnocujeme a zapracovavame ju do nasho odborného vyhladu, na
zaklade ktorého posudzujeme, Ci su zmeny vhodné z hladiska vykonnosti, riadenia
rizika alebo diverzifikacie. Tam, kde zvazujeme urcité Upravy do buducnosti,
pripravujeme sa na ne s predstihom, aby sme boli pripraveni konat vo vhodnom
okamihu. To teda neznamen3d, Ze zmena musi nastat okamzite, ale Zze chceme byt
pripraveni vyuzit spravnu prilezitost v momente, ked to bude mat zmysel.

Radim Krejéi

CEO Portu

Tdto sprdva nepredstavuje investicné odporucanie. Hodnota investicie mézZe
stupat alebo klesat, ndvratnost investicie nie je zaru¢end. Minuld vykonnost nie
Jje spolahlivym ukazovatelom buddcich vysledkov.
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