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Komentar k vyvoju portfolii

Od paniky spat k maximam

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

e Upokojenie na Blizkom vychode a lacnejsia ropa
e Navrat k vyssSim drokovym sadzbam

e Al dodala dékazy a pamatové Cipy zaziarili

e Zly Stvrtrok pre zlato

Zatial o prvy stvrtrok sme zakoncili s vyhrotenou geopolitickou situdciou, drahou
ropou a obavami zo stagflacie, druhy priniesol obrat, ktory na prelome marca a
aprila ¢akal malokto. Napatie okolo Blizkeho vychodu polavilo, energie zlacneli a
investorom sa ulavilo. Trhy ndm tak znovu pripomenuli stard pravdu: najvacsie
zvraty prichadzaju vo chvili, ked' je nalada najchmurnejsia.

Navrat optimizmu pritom nestal len na geopolitike. Podporila ho aj mimoriadne
silna vysledkova sezéna, ktora trhom dodala presne to, ¢o po nich investori na konci
zimy pozadovali — hmatatelné ddkazy, Ze obrie investicie do umelej inteligencie
zacinaju redlne zlepsSovat vysledky firiem. Americké aj dalSie svetové akciové indexy
vdaka tomu straty z prvého Stvrtroka zmazali a vratili sa na svoje historické maxima.

Obrat ale nebol zadarmo. Vojnové zdrazenie energii zdvihlo inflaciu na oboch
stranach Atlantiku a centralne banky preto namiesto oCakavaného znizovania
sadzieb zacali prvykrat po rokoch s ich zvy$ovanim - najprv ECB, potom CNB. Aj
americky Fed sa pod novym vedenim priklonil k ovela prisnejSej menovej politike.
Na vyhlad globalne vyssSich sadzieb nasledne citelne doplatilo zlato.
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Vynosy portfélii a vplyv eura

Stvrtroéne sa vynosy Portfélii od Portu pohybovali od 7,3 % do 171 % podla
rizikového profilu. Rovnako ako v predchadzajucich rastovych kvartaloch sa viac
darilo dynamickejsim portféliam s vysSim podielom akciovej zlozky — ta najviac
tazila z navratu trhov na maxima. Pozornost si ale zaslUzia aj konzervativnejsie
portfolia s rizikovym profilom 3 az 6. Tym sa darilo napriek tomu, ze im vykonnost
citelne zrazal prepad zlata. O tom podrobnejsie nizSie. Euro v druhom stvrtroku voci
dolaru oslabilo o 1,4 %. Vplyv kurzu na portfélia tak pri investiciach v dolaroch bol
mierne pozitivny, rovnako ako v prvom Stvrtroku.

@ portu Portfélia na mieru v 2026
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*Investicna vykonnost klientskych portfolii sa méze lisit od vykonnosti modelovych portfolii v désledku moznych
rozdielov v ¢ase zacatia, vkladov/vyberov finanénych prostriedkov, réznych obchodnych dni a poplatkov za
spravu.
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Upokojenie na Blizkom vychode a lacnejsia ropa

Cesta k upokojeniu nebola priamociara. Primerie medzi USA a Iranom zo zaciatku
aprila vydrzalo len kratko. Hormuzsky prieliv sa sice v polovici mesiaca otvoril, ale
potom zase uzavrel. Nasledovala séria Trumpovych ultimat s odkladanymi
lehotami, na ktoré si trhy postupne zvykli a reagovali Coraz menej. Zlom prisiel 17.
juna podpisom memoranda o porozumeni — neslo o plnohodnotny mier, ale o
ramec pre deeskalaciu. Iran otvoril Hormuzsky prieliv a na 60 dni umoznil
bezplatny prejazd, USA vymenou zrusili namornu blokadu. Pre nas je podstatné, ze
konflikt sa zacal upokojovat a dodavky ropy sa postupne obnovuju.

Ropny trh zareagoval razantne. Brent, ktory prvy Stvrtrok uzatvaral okolo 110
dolarov za barel, klesol koncom juna pod 75 dolarov, teda na hodnoty z obdobia
pred vypuknutim konfliktu. K poklesu vedla deeskalacie prispelo aj zvySovanie
tazobnych kvét zo strany OPEC+ a agresivne zlacfiovanie saudskej ropy pre Aziu,
ktora je od dovozu masivne zavisla. Vplyv malo aj rozpustanie ropnych rezerv, ku
ktorému siahli ako Staty, tak sukromné firmy. Tie ich uvolfovali eSte v Case, ked'bola
ropa kvoli vojne draha - jednak aby zbrzdili rast cien, jednak aby draho predali.
Ponuka na trhu sa tak z niekolkych stran zvysSovala prave vo chvili, ked z cien mizla
vojnova prémia.

Pre nase portfélia bola lacnejsia ropa dobra sprava. Uvolnila inflacné tlaky a vratila
akciam priestor na rast. Upokojenie je vSak krehké. Hned na zaciatku jdla Iran
zautocil na plavidla v Hormuzskom prielive, USA odpovedali vojenskymi udermi a
Trump dohodu vyhlasil za mrtvu. Ropa sice okamzite zdrazela, ale aj tak zatial
nastastie zostava hlboko pod vojnovymi maximami.

Vyvoj cien terminovanych kontraktov ropy WTI a Brent @ portu
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Navrat k vyssim urokovym sadzbam

Vojna na Blizkom vychode po sebe zanechala inflacnd dohru. Americka inflacia v
mMaji medziroCne vzrastla na 4,2 %, teda najviac od aprila 2023, inflacia v eurozéne
stupla na 3,2 %. Centralne banky, od ktorych trhy eSte na zaciatku roka cakali
znizovanie sadzieb, tak zac¢ali mat vyrazne mensi manévrovaci priestor a do hry sa
vratili debaty o moznom zvySovani Urokov.

V juni potom americky Fed ponechal Urokové sadzby bez zmeny v pasme 3,50 -
375 %. ISlo o prvé rozhodnutie pod vedenim nového séfa Kevina Warsha.
Aktualizovand progndza je potom necakane prisna. Median vyhladu sadzieb na
konci roka vzrastol z 3,4 % na 3,8 % a zvysenie urokov Caka polovica vsetkych
centralnych bankarov, ktori zverejiiuju svoje vyhlady. Kontrast s koncom prvého
Stvrtroka je znacny - vtedy trhy necakali zmenu sadzieb Fedu az do leta 2027. Dnes
oCakavaju zvysenie uz na jesen a mozné pokracovanie v buddcom roku.

Vo Fede vSak panuje urcita rozpoltenost, ¢o dobre ilustruje zapisnicu z junového
zasadnutia. Centralni bankari sa v pohlade na dalSie smerovanie sadzieb nezhodli
a preberali hned niekolko scenarov vyvoja ekonomiky. Vac¢sina vnimala, zZe riziko
vyssej inflacie je realne. Niektori dokonca spomenuli, ze by v niektorych pripadoch
bolo potrebné sadzby zvysSit — najma keby inflacia zostala vysoka kvoli silnému
dopytu spojeného s Al, konfliktu na Blizkom vychode alebo vplyvom ciel. V takom
pripade by podla takmer vsetkych bolo nutné politiku sprisnit, aby sa inflacia vratila
k 2 %. My zatial predpokladdame, Zze k nicomu z toho neddjde a americké sadzby
zostanu do konca roka bez zmeny.

ECB na junovom zasadnuti zvysila urokové sadzby o 0,25 percentualneho bodu -
prvykrat od roku 2023 a v Case, ked sama pocita pre tento rok s rastomm HDP
eurozoéony len 0,8 %. Utahovanie menovej politiky je pri takejto slabej ekonomike
odvazne a signalizuje, Ze potlacenie inflacie ma pre banku prednost pred podporou
rastu.

Rovnako sa v juni rozhodla aj CNB, ktora zvysila dvojtyzdnovu repo sadzbu na 3,75
%, aj ked' sa Ceska inflacia drzi pri dvojpercentnom cieli. Reaguje tym na domace
proinflacné rizika: Stedrd fiskalnu politiku a rychly rast miezd i cien v sluzbach.

Obrat centralnych bank a vyssie urokové sadzby nevnimame ako problém, skor
ako novy normal, ktorému sa trhy postupne prispésobia. Akciam sice tradiCne
sveddi prostredie nizkych sadzieb, vyssie uroky dlhSiu dobu ale maju aj svoju dobru
stranku - vracaju zmysel kvalitnym dlhopisom, ktoré dnes nesu slusny vynos a
svedcCia bankam. Znevyhodnuju naopak aktiva bez uroku, ako je zlato, a mensie
firmy zavislé na lacnych peniazoch.

Pre nasSe portfdélia je vysledok skér priaznivy. Ich dlhopisova ¢ast je dnes vynosnejsia
ako v predchadzajucich kvartaloch a v pluse su nielen kratkodobé dlhopisy so
splatnostou 0-1 rok, ale aj dlhodobé americké viadne dlhopisy so splatnostou 20 a

04
portu.sk / info@portu.sk / (+421) 233 006 706




Stvrtro&ny komentdr k vyvoju portfélii za Q2 2026 g po r t U

viac rokov. Po upokojeni situacie na Blizkom vychode a poklese cien ropy uz totiz
ich cenu neznizuje strach z vojnovej inflacie.

Al dodala dékazy a pamatové Cipy zaziarili

V minulej sprave sme pisali, ze pribeh Al prechadza z fazy nadsenia do fazy
pozadovania dékazov o navratnosti. Druhy stvrtrok ukazal, Zze ked ddkazy dorazia,
trh je stedry. Jarna vysledkova sezoéna totiz dopadla mimoriadne.

Podla spolo¢nosti FactSet vzrastli zisky firiem z indexu S&P 500 medzirocne o 28,6
%. To je najviac od konca roku 2021 a zaroven uz Siesty Stvrtrok v rade, ked' zisky
rastli dvojcifernym tempom. A to sa na konci marca Cakal medziroCny rast len okolo
13 %. Obrie investicie do Al sa konecCne zacinaju prepisovat do redlnych trzieb a
ziskov — a trhy na to reaguju nadsenim.

Dolezité pritom je, Ze rast nestal len na technoldgiach. Medzirocne zvysilo zisky
desat z jedenastich sektorov indexu a z toho hned sedem dvojcifernym tempom —
popri IT a komunikacnych sluzbach napriklad aj spotrebny tovar a materialy.
Jedinym sektorom, ktory zisky medzirocne znizil, bolo zdravotnictvo.

Bolo by ale chybou tvrdit, Zze trhu vladli technologicki giganti - naopak. ,Velka
sedmicka” tento rok zaostava za Sirokym trhom. Index Bloomberg Magnificent 7
od zaciatku roka do konca juna odpisal 1,7 %, zatial ¢o S&P 500 pridal 9,55 %. Aj za
samotny Stvrtrok zostala sedmicka (+11,7%) za celym indexom (+14,9%).

Motorom trhu tentoraz neboli doterajsi favoriti, ale polovodiCové spolocnosti a
vyrobcovia pamatovych Cipov ako Micron, SanDisk, SK Hynix alebo Western Digital.
Rozjazd Al datacentier totiz spdsobil expléziu dopytu po pamati s vysokou
priepustnostou (HBM). Prave na tie trojica Samsung, SK Hynix a Micron
presmerovala svoje vyrobné kapacity aj ked rovnaké firmy zdsobovali cez 90 % trhu
s DRAM. A pretoze vyroba HBM je vynosnejSia, ale spotrebuje nasobne viac
vyrobnej plochy, beznych pamati je teraz malo a ich cena vyletela nahor: DRAM +44
% a NAND +53 % medzikvartalne.

Softvérové spolocnosti naopak dalej zostavaju pod tlakom kvoli obavam z
narusenia modelu ,softvér ako sluzba“ Al agentmi. Trh navyse tresta kazdy naznak,
Ze sa rekordné kapitalové vydavky nevracaju, ¢o teraz mbézeme vidiet pri akciach
Microsoftu alebo pri Mete.

Pre nasu investiCnu stratégiu su tieto zmeny v pelotdéne americkych technologii
skér potvrdenim ako varovanim. Ukazuju, Ze rast nemusi stat a padat na hrstke
najznamejsich mien a ze Siroka globalna diverzifikacia vie zachytit vitaza aj tam,
kde ich prave nikto necaka.

Zly stvrtrok pre zlato
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Drahy kov, hviezda roku 2025, prezil mizerny polrok. Od januarového rekordu 5 500
dolarov za uncu len pada - a prepad pokracoval aj v druhom Stvrtroku. Zlato
odpisalo dalsich takmer 16 % a kvartal uzavrelo tesne nad 4 000 dolarmi za uncu.
Ide tak o najhorsi stvrtrok od roku 2013. V sucte je od zaciatku roka zlato nizsie o
necelych 8 %.

Zatial ¢o v prvom Stvrtroku cenu zlata zrazilo predovsetkym to, ze Spekulanti zacali
po mimoriadne silnom raste vo velkom odpredavat, v druhom stvrtroku ho tahalo
dole ocakavanie vyssich urokovych sadzieb. VyssSie vynosy statnych dlhopisov
ponukli zaujimavejSie zhodnotenie ako sedenie na hromade bezurocného zlataa s
upokojenim situacie na Blizkom vychode prestal byt Zlty kov zaujimavy aj ako
stabilna investicia do nepokojnych Cias. To vsetko tlacilo cenu eSte nizsSie.

Za slabsim vykonom zlata stoji aj silnejsi dolar a ustupujuci strach z toho, ze inflacia
zostane dlhsiu dobu neobvykle vysokd. Po minulom mimoriadnom roku, ked'zlato
pripisalo 67 %, sa teraz ukazuje, v akom prostredi sa mu nedari. Investori uz
nehladaju tolko bezpecnych aktiv a zaroven prestali verit, Zze sa roztoli nova
inflacna spirala.

Prave tej sa pritom trh obaval v suvislosti s vymenou $éfa Fedu, ktory mal udajne
vyhoviet Trumpovym tlakom na zniZzovanie sadzieb. Kevin Warsh totiz eSte vlani,
ked' sa o post uchadzal, otvorene zastaval nazor nizsich Urokovych sadzieb. Tvrdil,
Ze rozvoj umelej inteligencie zvysi produktivitu ekonomiky, a inflaciu tak sam o
sebe zrazi.

Po svojom nastupe ale novy $éf Fedu zatial drzi sadzby aj kurz nezavislého
rozhodovania. Americka centralna banka pod jeho vedenim zrejme nema v umysle
podliehat politickym tlakom ani zlavovat zo snahy dostat inflaciu nizko.
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Vyvoj vybranych aktiv v roku 2026

—iShares MSCI Global Semiconducters UCITS ETF —Bloomberg Magnificent 7 Total Return Index
—S5&P 500 Zlato
= MSCI World —iShares Expanded Tech-Software Sector ETF

140 %
120 % . portu
100 %
80 %
60 %
40 %
20 %

0%

-20%

-40 %
3112 311 28.2 313 304 315 30.6

Graf: Portu, zdroj: Bloomberg

Vyhlad na zvysSok roka

Klu¢ovou premennou zostava Blizky vychod. Ak sa do¢kame trvalej dohody, ropa
zostane lacnejSia, inflacné tlaky povolia a centralne banky nebudu musiet zvySovat
sadzby — dokonca by ich ¢asom mohli opat znizit. To by trhom samozrejme velmi
pomohlo. Ak sa konflikt vrati, vratia sa s nim aj vyssie ceny energii a riziko zvysenej
inflacie. Trhy zatial vsadzaju na prvy scenar: dodavky ropy sa obnovuju rychlejsie,
nez sa Cakalo, a na eskalacnu rétoriku reaguju stale mensimi vykyvmi.

Hlavnym tahdrom trhov bude aj nadalej umela inteligencia. Investori ale budu ¢im
dalej prisnejsie rozliSovat medzi firmami, ktorym sa investicie vracaju v podobe
vyssich trzieb, a tymi, ktoré zatial len minaju. Pomdze aj to, Ze ocenenie akcii dnes
nie je tak napaté, ako by sa podla rastu indexov zdalo. Zisky stupali rychlo a valuacie
suU preto nizsie ako na zaciatku roka. Hlavnym rizikom teda nie je nadhodnoteny
trh, ale to, ze firmy nedokazu udrzat tempo rastu ziskov. V tom pripade by sa dnes
rozumneé ocenenie stalo drahym. Prvou skuskou bude letna vysledkova sezdna.

OsobitnUd pozornost si zaslUzia polovodice, ktoré tento rok tahali trh nahor. Ceny
pamati vyleteli kvoli nedostatku kapacit, lenze vysoké marze teraz pochopitelne
lakaju vyrobcov na rozSirovanie vyroby. Historicky je tento sektor cyklicky, takze
ponuka skor ¢i neskdr dopyt dozenie. Je vsak notoricky tazké povedat, kedy presne
to bude. Prave preto do polovodicov ani do iného ,vitazného" sektora
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neodporuc¢ame koncentrovat portfélia a spoliehame sa na Sirokd diverzifikaciu,
ktora zachyti rast tam, kde prave vznika.

Po silnom odraze v druhom Stvrtroku je potrebné zmiernit o¢akavania. Tento rok
uz dvakrat ukazal, ako rychlo sa nalada na trhoch vie otocit, a to oboma smermi. S
nejakymi prepadmi je preto potrebné pocitat aj v druhom polroku.

Zhodnotenie a zmeny v investi¢nej stratégii

V druhom stvrtroku sme Ziadne strategické zmeny nevykonali. Investi¢nad komisia
ale dalej vyhodnocuje vyvoj na finanénych trhoch a jeho vplyv na nase portfélia.
Starostlivo sledujeme, ¢o urobia vyssie Urokové sadzby, vyvoj fiskalnej politiky aj
regionalne a sektorové trendy na akciovych trhoch. A keby sa dlhodoby investi¢ny
vyhlad jednotlivych tried aktiv vyrazne zmenil, dokdzeme portfélia rychlo upravit,
aby pre nasich klientov ostali ¢o najvyhodnejsie. Aké trendy zatial vidime a na ¢o sa
pripravujeme?

V akciovej zlozke portfdélii nechavame velky podiel americkému trhu, pretoze ma
najvacsi priestor dlhodobo rast. Tazi zo silného domaceho dopytu, vysokej miery
inovacii, zlepsSovania produktivity i schopnosti pritahovat kapital zo zahranicia.
Zaroven si uvedomujeme, Zze nasmerovat vacsinu investicii do jedného regionu je
riskantné. Vlani to potvrdil vyvoj po oznameni reciprocnych ciel, tento rok zase
presun zaujmu investorov mimo najvacsich americkych technologickych mien.
Preto budeme udrzZiavat a vyhladovo pripadne mierne posilnime zastUpenie
europskych akcii a rozvojovych trhov, ktoré mbdzu v niektorych obdobiach
zmiernovat dopady vykyvov trhu amerického.

V Eurdpe verime predovsetkym potencialu jadrovych ekonomik eurozony.
Eurdpska ekonomika sice ¢eli mnohym strukturalnym problémom, vdaka tomu su
tu ale oproti americkému trhu akcie relativhe lacné. A rastuca politicka i
podnikatelska snaha zvysit eurdpsku konkurencieschopnost by sa podla nds mohla
dlhodobo vyplatit.

Rozvojové trhy aj nadalej povazujeme za doélezitd sucast diverzifikovaného
portfolia. Len tu najdeme v jednom balicku zaujimavé technologické spoloc¢nosti a
krajiny bohaté na strategické suroviny. Predpokladame, ze s technologickym
rozvojom porastie hlad po surovinach, ako aj vyznam energetiky — a oboje bude
mat vplyv na globalnu ekonomiku. Vidime tu tak velmi zmysluplnud dlhodobu
investi¢nu prilezitost.

V dlhopisove] zlozke zachovame vyvazené rozlozenie medzi Statnymi a
podnikovymi dlhopismi. Hoci v uplynulom stvrtroku prispeli kladne aj dlhopisy
dlhodobég, pride nam kvoli zvySovaniu urokovych sadzieb rozumné ich podiel
postupne znizovat. Nastroje na kratSiu dobu su v tejto chvili atraktivnejsie, pretoze
ponukaju stabilnejsie vynosy.
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Celkovo vyvoj v prvej polovici roka znovu potvrdil vyznam Sirokej diverzifikacie.
Vykonnost jednotlivych regiénov aj sektorov sa vyrazne lisila a pripomenula, ze
dlhodobo je velmi tazké predvidat buducich lidrov trhu. Sucasné nastavenie
portfélii vSak stale zodpoveda nasmu dlhodobému investicnému vyhladu.

Do pripadnych Uprav sa preto pustime az vo chvili, ked budeme presvedceni, ze
pre nasich klientov davaju zmysel. Ich prinos pre vykonnost, riadenie rizika alebo
diverzifikaciu musi byt vacsi ako naklady, ktoré su so zmenou portfélia spojené. Ako
sme uz pisali vySSie, zatial zvazujeme len miernu Upravu rozlozenia akcii smerom k
regionom mimo Ameriku a presun od dlhodobych dlhopisov ku kratkodobejsim.

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 buddcich vysledkov.
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