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Komentar k vyvoju portfolii

Akcie vzdoruja drahsej rope aj peniazom
Treti Stvrtrok roku 2026 je za nami. Aky bol a ako si ho budl investori pamatat?

¢ Blizky vychod znovu zdrazil ropu
¢ Centréalne banky Sliapli na brzdu
* Dlhopisy pod tlakom vyssich sadzieb

e Zisky firiem drzia akcie nad vodou

Druhy Stvrtrok sme ukoncili s nadejou, ze upokojenie na Blizkom vychode vydrZi, ropa zlacnie a centralne banky
nebud( zvySovat Grokové sadzby. Treti Stvrtrok tieto nadeje bohuzial z velkej casti nenaplnil. Krehka dohoda medzi

USA a Iranom sa rozpadla hned na zaciatku jdla a ropa pocas leta znova zdrazela.

Drahsie energie vratili do hry obavy z inflacie a centralne banky na ne reagovali. Americky Fed prvykrat po troch
rokoch zvysil Grokové sadzby a Eurépska centralna banka ich tento rok zdvihla uz dvakrat. Najviac to pocitili dlhopisy.

Ich vynosy vzrastli na mnohoro¢né maxima a najma ceny dlhopisov s dlhou splatnostou citelhe klesli.

Akciové trhy pritom zostali prekvapivo odolné. Mimoriadne silna vysledkova sezéna za druhy Stvrtrok udrzala
americké akcie v blizkosti historickych maxim, aj ked'sa pod povrchom prelievali peniaze medzi sektormi aj regionmi.

Vysledkom je zmiesany Stvrtrok: nase portfélia v nom mierne stratili, od zaciatku roka ale zostavaju v solidnom pluse.
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Zhodnotenie vybranych tried aktiv: 3Q 2026
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Vynosy nasich portfdlii a vplyv eura

Stvrtroéne sa vynosy Portfélii od Portu pohybovali od -2,5 % do 0,4 % podla rizikového profilu. Po silnom druhom

Stvrtroku ide o miernu stratu, ktora na dobrom tohtoroénom vysledku ni¢ zasadné nemeni.

V uplynulom Stvrtroku sa nedarilo najma dlihopisom s dlh§ou splatnostou. Dovodom bol rast Grokovych sadzieb, ktory
tlaci ceny uz vydanych dihopisov dole. Novo vydavané dlhopisy totiz ponUkajd vysSie vynosy, a tie starSie preto
musia zlacnit, aby pre investorov zostali atraktivne. Tento efekt je pri dlhopisoch s dih§ou splatnostou vyraznejsi, a tak

<

boli v uplynulom §tvrtroku pod najvacsim tlakom prave tie.

Zo sledovanych portfolii stratilo najviac Portfélio s rizikovym profilom 3. Takmer polovicu jeho majetku tvoria dihopisy
vratane americkych statnych a podnikovych dlhopisov. Americké akcie, ktoré patrili medzi vykonnejsie zlozky
portfélia, v hom tvoria len 22 %, zatial co v Portféliu 10 je ich podiel viac ako dvojnasobny. Portfélio 10 preto ako
jediné skoncilo v miernom zisku, ked rast americkych akcii vykompenzoval straty akcii mensich spolocnosti a Casti

rozvijajdcich sa trhov.

Euro v tretom kvartali voci americkému dolaru oslabilo 0 0,7 %. V priebehu §tvrtroka sme vsak boli najprv svedkami
silného posilnovania eura v désledku zvysenia Grokovych sadzieb v eurozéne, ale nasledne prudkého posilnenia
doléaru, pretoze Grokové sadzby kvoli rastlcim inflacnym tlakom vzréastli aj v USA. Na vyvoj Portfélii od Portu tak

vymenny kurz vyrazny dopad nemal.
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Portfolia od Portu v roku 2026
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*Investi¢na vykonnost klientskych portfélii sa méze lisit od vykonnosti modelovych portfélii v désledku moznych rozdielov v ¢ase zacatia,

vkladov/vyberov financnych prostriedkov, réznych obchodnych dni a poplatkov za spravu.

Blizky vychod znovu zdrazil ropu

Druhy Stvrtrok koncil nadejou na lacnejsiu ropu. Memorandum medzi USA a Iranom z polovice jana otvorilo Hormuzsky
prieliv a ropa Brent klesla pod 75 dolarov za barel. Uz na zaciatku jdla ale Iran zaGtocil na lode v prielive, USA
odpovedali Gdermi a Trump dohodu vyhlasil za mitvu. Prevadzka v prielive, ktorym pred vojnou preplavalo cez sto

obchodnych lodi denne, zostala aj nadalej vyrazne obmedzena — od marca ich denne preplavaju len jednotky.

Ropa Brent tak vstupovala do Stvrtroka okolo 73 dolarov a v druhej polovici jdla sa vratila nad 100 dolarov. Na
zacCiatku augusta na chvilu zlacnela pod 80 dolarov. V septembri ale priSla dalSia eskalacia. Konkrétne 10. a 11.
septembra, kedy drony zasiahli saudsky ropovod East-West, ktory Saudskej Arabii umoznuje prepravovat ropu k
Cervenému moru a odtial ju vyvazat bez nutnosti preplavat Hormuzskym prielivom. Ropovod bol do 22. septembra
mimo prevadzky a Stvrtrok Brent uzavrel tesne pod 100 dolarmi, teda o zhruba 34 % vysSie ako na jeho zaciatku. Od

zaCiatku roka je ropa drahSia zhruba o 60 %.

Napriek obmedzeniam sa ale trhu podarilo ¢ast vypadkov v dodavkach ropy kompenzovat. Vyvoz ropy z Perzského
zélivu bez Iranu sa v septembri vratil na viac ako 80 % predvojnovej Grovne a Saudska Arabia ho oproti augustu zvysila
20 4,2 na zhruba 6,6 miliéna barelov denne. Ropa si nasla iné cesty. Zhruba 40 % ropy z regiénu teraz odchadza mimo
Hormuzského prielivu, pred vojnou to bolo len 17 %. Dalsia Gast sa preklada z lode na lod'v Omanskom zalive. Iransky

vyvoz naopak klesol kvoli americkej blokade prakticky na nulu.

Ani &iasto&né obnovenie dodavok ropy ale neznamenalo, ze bol vyrieSeny problém s nedostatkom paliv. Uzkym
hrdlom sa stali rafinérie, ktoré ropu spracovavajd na naftu, benzin a dalSie produkty. Vyvoz paliv z Perzského zalivu

dosahoval len asi 60 % predvojnovej Grovne kvoli obmedzenym moznostiam prepravy aj vypadkom rafinérskych
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prevadzok. Situaciu dalej zhorsSovali Gtoky ukrajinskych dronov na ruské rafinérie, ktoré tento rok zasiahli najmenej 70-

krat. Rusko v reakcii na narusenie domacej vyroby obmedzilo vyvoz nafty.

Obmedzena ponuka paliv sa najvyraznejsie prejavila na cene nafty, ktora zdrazovala rychlejsie ako samotna ropa.
Takzvany crack spread, teda rozdiel medzi cenou nafty a ropy, ukazuje pribliznG hrubG marzu rafinérii. V septembri
vystUpil na rekordnych priblizne 100 dolarov za barel, pretoze nafty bol nedostatok a kupci boli ochotni za ru platit

vyrazne viac. Nafta preto zdrazela ovela viac ako benzin, a najviac to pocitila Eurépa, ktora naftu dovaza.

Draha ropa sa prepisala do cien pohonnych hmoét aj inflacnych ocakavani. Pre akcie energetickych firiem to bola
dobra sprava, pre zvysok ekonomiky naopak zataz. Vyssie ceny ropy predstavuji vacsi problém najma pre Eurdpu a
Aziu, ktoré st od dovozu ropy zavislé. Americka ekonomika sa ukazala ako prekvapivo odolna. Podla poslednej revizie
rastla v druhom Stvrtroku v rocnom prepocte o 2,2 %, teda o 0,7 percentualneho bodu rychlejsie, nez ukazoval odhad,
a nadviazala tak na rast o 2,5 % v prvom §tvrtroku. TahGriom boli hlavne investicie firiem, predovietkym vystavba

datovych centier, spotreba domacnosti a vladne vydavky.

Vyvoj cien terminovanych kontraktov ropy WTI a Brent
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@ Ropa WTI (USD) ® Ropa Brent (USD) Graf: Portu, zdroj: Bloomberg

Centralne banky sliapli na brzdu

Drahsia ropa, silnd ekonomika a obavy z inflacie dali Fedu dovod zvysit sadzby. Americka inflacia sice z majovych 4,2
% klesla, v juli aj auguste sa ale stale drzala nad 3 %, teda vysoko nad 2 % inflaénym cielom centralnej banky. Dalsie
zdrazovanie ropy navyse zvySovalo riziko, Zze sa vyssie naklady preleji aj do dalSich cien a miezd, a inflacia tak zostane

zvySena po dlhsiu dobu.
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Fed preto 16. septembra zvysil sadzby o 0,25 percentualneho bodu do pasma 3,75 — 4,00 %. ISlo o prvé zvySenie od
jula 2023 a centralni bankari zan hlasovali jednomyselne. Rozhodnutie zvysit sadzby ma aj politicky rozmer. Séf Fedu
Kevin Warsh zdvihol sadzby necelé dva mesiace pred volbami do Kongresu, hoci ich prezident Trump chce vidiet
vyrazne nizSie. Rozhodnutie zvysit Groky napriek tlaku prezidenta Trumpa je klc¢ovym signalom, Ze si Fed pod novym
vedenim zachova nezavislost. ZvySovanie sadzieb ale najskor nekonéi. Investori pocitaji s este jednym zvySenim o

Stvrt percentuélneho bodu do konca roka, a to najskdér v decembri. Na§ odhad sa s touto predikciou zhoduje.

Eurbépska centralna banka v septembri zvysila sadzby tento rok druhykrat a depozitna sadzba je teraz 2,50 %. Inflacia
v eurozéne v auguste vzrastla na 3,2 %, a podla predbezného odhadu v septembri dalej zrychlila na 3,8 %, Co je
najvyssia hodnota od septembra 2023. Eurdpa je na drahsiu energiu citlivejSia ako USA, a ECB preto uprednostniuje
boj s inflaciou pred podporou rastu ekonomiky. Najvacsiu obavu méa z toho, Zze sa drahé energie preleju dalej do

ekonomiky a povedl okrem iného k tlaku na rast miezd.

Ceska narodna banka nechala v auguste aj septembri sadzby na 3,75 %. Ceska inflacia sa v auguste drzala na 1,9 %,
teda tesne pod inflacnym cielom. Jadrova inflacia, ktora nezahfiia ceny potravin a pohonnych hmét, je ale 3 %.
Pretrvavajlice domace inflagné rizika, najma rastlce mzdy a expanzivna fiskalna politika, preto mézu viest CNB k
opatrnejSiemu pristupu a k Gvaham o dalSom zvysSeni sadzieb. Predpokladame, Ze by k ich zvySeniu o Stvrt

percentualneho bodu mohlo déjst uz v novembri.

Dlhopisy pod tlakom vyssich sadzieb

Vynos desatrocného amerického statneho dihopisu vzrastol zo 4,47 % na konci juna na 5,29 % na konci septembra, a
je tak najvyssie od roku 2007. Ide pritom o jeden z najddlezitejSich ukazovatelov na svetovych finanénych trhoch.
Ovplyvnuje Grocenie hypoték aj firemnych Gverov a predstavuje dolezitd mierku pri ocenovani dalSich investicii,
vratane akcii. Jeho vynos navysSe odraza nielen aktuélne sadzby Fedu, ale aj to, akl inflaciu a zadlzenie trh ¢aka v

nasledujacich rokoch.

Vynos tridsatrocného dlhopisu sa zvysil zo 4,97 % na 5,63 %. Popri inflacii a menovej politike Fedu za tym stoja aj
obavy z dalSieho rastu amerického §tatneho dlhu. Ministerstvo financii sice zvysilo spatné odkupy najdih§ich a menej
likvidnych dihopisov, trh to v8ak upokoijilo len kratkodobo. Dal$iu neistotu pridal Trumpov slub vyplatit kazdému
dospelému Ameri¢anovi 5 000 dolarov, pokial republikani vo volbach udrzia obe komory Kongresu. Takyto krok by stal

zhruba 1,2 bilibna dolarov.

Podobny vyvoj bol viditelny aj v Eurdépe. Vynos desatrocného nemeckého dlhopisu vzrastol pocas Stvrtroka z 2,86 %
na 3,58 %. Najviac ale bolo pod tlakom Franculzsko. Ta si na desat rokov poziCiava za 4,84 %, Co je drahsie ako
Taliansko a 0 1,27 percentualneho bodu drahsie ako Nemecko. Rozdiel vo vynosoch ukazuje, Ze investori vnimaja
franclzske dlhopisy rizikovejSie ako nemecké, okrem iného kvéli neistote okolo francizskych verejnych financii a
politického vyvoja. Taky velky rozdiel medzi FranclGzskom a Nemeckom nebol od roku 2012, kedy vrcholila dihova
kriza eurozény. ZhorSena nalada sa preliala aj do Talianska, kde vynosy desatrocnych dihopisov za tri mesiace vzrastli
zhruba o percentuéalny bod. Nemecké dlhopisy, ktoré investori povazujl za bezpecnejsie, na samom konci septembra

naopak mierne vzrastli na cene.

portu.sk - info@portu.sk * (+421) 233 006 706 05/09



. portu

Rast vynosov bol pre portfdlia s dlhopisovou zlozkou najvyraznejSim negativnym vplyvom Stvrtroka. DIhodobé
americké statne dlhopisy, ktoré drzia rizikové profily portfolii 6-9, stratili 8,5 % a eurépske firemné dihopisy, zahrnuté
v portféliach s rizikovymi profilmi 1-6, stratili 2,6 %. Ma to ale aj druhl stranu. Americké Statne dlhopisy dnes nesu
najvyssie vynosy za takmer dve dekady. Dlhopisové ETF postupne obmienaji svoje portfélio a mozu tak vyuzivat
vys§ie vynosy novo nakupovanych dlhopisov. To mdze v dalSich rokoch podporit ich celkové zhodnotenie. Pokial by

ale trhové sadzby dalej rychlo rastli, ceny dlhodobych dihopisov by zostali pod tlakom.

Kratkodobé americké dlhopisy, ktoré tvoria ¢ast konzervativnych profilov 1-3, vo Stvrtroku zarobili. Pomohlo aj zlato,
zahrnuté v portfoliach 1-6, ked ukazalo svoju rolu v diverzifikacii. Vo §tvrtroku, kedy dihopisy vyrazne zlacneli, skoncilo

v pluse.

Zisky firiem drzia akcie nad vodou

Napriek pretrvavajicemu geopolitickému napatiu, zvySenym cenam ropy, inflaénym tlakom a rastu dlhopisovych
vynosov su akciové trhy odolné. Dovodom je silny rast korporatnych ziskov, ¢o potvrdila vysledkova sezéna za druhy
§tvrtrok. Zisky firiem z indexu S&P 500 vzrastli medziroéne o zhruba 50 %. Cislo sice nafkli jednorazové zisky
Alphabetu a Amazonu z precenenia podielov v inych firmach, aj bez nich ale zisky medzirocne vzrastli o 32 %, ¢o je
stale mimoriadne. Odhady prekonalo 86 % firiem, vyrazne viac, nez je patrocny priemer 78 %, a zisky rastli

dvojcifernym tempom uz siedmy Stvrtrok v rade.

Index S&P 500 tak dosiahol novy rekord a Stvrtrok uzavrel takmer 12 % vyssie od zaciatku roka. Pomer ceny k
ocakavanym ziskom sa drzi okolo 19, teda mierne pod patrocnym priemerom 19,8. Rast ocakavanych firemnych

ziskov tak pomaha drzat ocenenie akcii na uzde, hoci ich ceny tento rok vyrazne vzrastli.

Forward P/E indexu S&P 500 kleslo z 23 na 19
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Pod povrchom ale boli sektory, u ktorych prislo ochladenie. Akcie vyrobcov Cipov a pamati boli hviezdami jari, pocas
jUla a augusta ale prudko klesli. Investori zacali pochybovat, ¢i rekordné marze vydrzia, a trh znervdznili aj pokroky
Cinskych vyrobcov Cipov. Najviac to bolo vidiet v Juznej Kérei, kde velmi koncentrovany index KOSPI stratil za Stvrtrok

vySe 19 %.

Novych maxim sa v auguste vdaka rastu firemnych ziskov dockali aj eurépske akcie, a to predovsetkym u
energetickych firiem. Septembrovy rast sadzieb a obavy o franclzsky rozpocet ich ale do konca septembra stiahli

spat.

Vyhlad na zvysok roka

Ropa zostane hlavnym zdrojom neistoty aj v poslednom Stvrtroku. Surovej ropy je na trhu postupne viac, ceny ale
bude dalej drzat vysoko silny globalny dopyt a nedostatok spracovatelskych kapacit. Ak by sa podarilo obnovit volna
plavbu Hormuzskym prielivom, ropa by mohla zlacnit, podobne ako na jar. Pri novom vyostreni konfliktu by naopak
hrozil dalsi rast cien. DrahSie energie navyse predstavuju inflacné riziko pre buduci rok, ked dodavatelia v Eurépe

premietnu vyssie naklady do cien pre domacnosti a firmy.

Do konca roka mame v kalendari niekolko ddlezitych udalosti. Fed a ECB rozhoduji o sadzbach v oktdbri a v
decembri, CNB v novembri a decembri, 3. novembra sa navyse v USA voli do Kongresu. Na zasadnutiach centralnych
bank sa ukaze, ¢i uz je zvySovanie sadzieb na konci, alebo ¢&i budu kvéli inflacii musiet pritlacit eSte viac. Ak by
centralne banky naznagili prisnejsiu menova politiku, nez trhy ogakavaj, mohli by dalej rast vynosy dihopisov. Dalsi
vyvoj franclzskych dlhopisov bude zavisiet hlavne od toho, ¢i vlada presvedci investorov, ze dokaze stabilizovat

verejné financie. Keby vypredaj pokracoval, stal by sa rizikom pre eurépske dlhopisy, akcie aj euro.

Oporou trhov zostavaji firemné zisky. Vysledkova sezéna za treti Stvrtrok by mala byt opat mimoriadne silna.
Analytici Cakaju medzirocny rast ziskov firiem z indexu S&P 500 o takmer 30 %, Co by bolo uz treti Stvrtrok v rade s
rastom nad 25 %. Neobvyklé je, Ze svoje odhady pocas Stvrtroka o 1,4 % zvysili, zatial Co v poslednych rokoch ich

pocas Stvrtroka vacsinou znizovali.

Zisky energetickych firiem z indexu S&P 500 by sa vdaka drahej rope mali viac ako zdvojnasobit, u technologickych
firiem sa Caké rast o 65 % a u firiem z oblasti komunikacnych sluzieb o 51,5 %. V Eurdpe stoji rast ziskov z velkej Casti
na energetike. Zisky firiem z eurépskeho indexu STOXX 600 by mali medzirocne vzrast o 21 %, bez energetickych
firiem ale len o necelych 10 %. Ak sa odhady potvrdia, silny rast ziskov podpori siCasné ocenenie akcii. Riziko vidime

hlavne v tom, Ze by ostatné firmy zacali drahl energiu a drahsie Gvery pocitovat vo svojich marziach.

Ponaucenie je rovnaké ako minule a tento Stvrtrok ho dobre ilustruje. Vitazi na trhoch sa rychlo striedaju. Kto na jar
stavil vSetko na Cipy, ktoré boli v mbde, a v lete ich vEas nepredal, prisiel o velkl cast ziskov. Spravne odhadndt, ktory
sektor porastie a kedy je vhodné nakUpit alebo predat, je mimoriadne tazké aj pre profesionalnych investorov. Prave

preto dava dlhodobo zmysel nespoliehat sa na jediny sektor alebo aktualny trhovy trend.
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Zhodnotenie a zmeny v investicnej stratégii

V tretom Stvrtroku sme ziadne zmeny v Portféliach od Portu nevykonali. Investicna komisia priebezne analyzuje vyvoj
trhov a vyhodnocuje jeho dopady na portfélia. SG¢asné nastavenie vychadza z nasho dlhodobého investicného
vyhladu, zaroven ale vidime priestor na Gpravy. Pri ich posudzovani zohladfiujeme nielen situaciu v ekonomike, ale
predovsetkym Strukturalne zmeny a trendy, ktoré podla nas budi uréovat vyvoj trhov. Ddlezity je pre nas tiez

ocakavany prinos jednotlivych zmien a ich nacasovanie.

V akciovej zlozke vidime priestor na posilnenie zastUpenia americkych akcii. Americké spolo¢nosti dlhodobo vykazuju
rychlejsi rast ziskov ako firmy v inych regidonoch. Zisk na akciu indexu S&P 500 v uplynulych dvoch stvrtrokoch
medziro¢ne vzrastol vzdy o viac ako 25 % a dvojcifernym tempom rastie uz sedem Stvrtrokov v rade. Pre treti Stvrtrok
analytici ocakavaju rast 0 29,6 %, Co by znamenalo treti Stvrtrok v rade s rastom presahujdcim 25 %. Vyssie tempo
rastu ziskov by sa malo udrzat vdaka rozvoju novych technolégii, v ktorych maju Spojené §taty vedlce postavenie.

Americka ekonomika ma navyse vyraznG vyhodu v nizej citlivosti na energetické Soky ako ekonomiky Eurépy &i Azie.

Zaroven povazujeme za dolezité zachovat diverzifikacnd Glohu Eurépy a rozvojovych trhov pre pripad, Ze by sa
americkym akciam prestalo darit. Potencial vidime najma na rozvojovych trhoch, ktoré by vdaka rastGcemu zapojeniu

do technologickych dodavatelskych retazcov mohli z rozvoja novych technolégii tazit viac ako v minulosti.

Priestor na Gpravu vidime aj v zastUpeni akcii malych a strednych spolocnosti, ktorych podiel by sme mohli znizit. Tie
byvaju viac zavislé na Gverovom financovani, a preto ich prostredie vyssich Grokovych sadzieb ¢asto zasahuje
silnejsie ako velké firmy. Ich vykonnost vSak ovplyvnuja aj dalSie faktory, napriklad zadlzenie alebo schopnost
prenasat vyssie naklady na zakaznikov. To, ako je tento segment citlivy na trhové podmienky, ukazalo aj uplynuly
Stvrtrok. Americky index malych firiem Russell 2000 od 30. juna do 30. septembra stratil 7,5 %, zatial co index velkych

firiem S&P 500 v rovnakom obdobi rastol.

Pri dlhopisovej zlozke nadalej povazujeme za vhodné vyvazené zastlpenie firemnych a Statnych dlhopisov. Pri
firemnych dlhopisoch kladieme déraz predovSetkym na emitentov s investiénym ratingom z vyspelych ekonomik. Pri
§tatnych dlhopisoch sledujeme predovsetkym vyvoj vynosov a Grokového rizika pri jednotlivych splatnostiach.
Priestor na Gpravu u firemnych aj Statnych dihopisov vidime v znizeni zastUpenia dlhopisov s najdlhSou splatnostou v
prospech kratsich, ktoré stale ponudkaji zaujimavé vynosy, ale sG menej citlivé na zmeny Grokovych sadzieb. To je

podla nas klucové v sicasnom prostredi, ked prevazuji rizika vyssej inflacie, a teda aj vyssich Grokovych sadzieb.

Sme presvedceni, ze ekonomické a trhové prostredie nasledujlcich rokov sa bude vyrazne lisit od obdobia medzi
globalnou financnou krizou a pandémiou. Tento vyvoj priebezne premietame do nasho investicného vyhladu. K
zmenam v portfoliach pristupujeme uvazlivo a iba vtedy, ak ich ocakavany prinos z hladiska vykonnosti, riadenia rizika
¢i diverzifikacie prevazi nad sGvisiacimi nakladmi. Priebezna analyza ndm umoznuje byt pripraveni reagovat vo chuvili,

ked pre konkrétne Upravy nastant vhodné podmienky.
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@ portu

Radim Krejci
CEOQO Portu

Radim KrejcCi je zakladatel a generalny riaditel Portu. Na financnych
trhoch sa pohybuje viac ako 20 rokov, vdaka Comu ziskal bohaté
sklsenosti nielen s oblastou spravy majetku. Je tiez clenom investicnej
komisie Portu, ktora sa stara o zloZenie riadenych portfolii. Ta pravidelne
monitoruje vyvoj na trhoch a reviduje investicnu stratégiu.

Tato sprava nepredstavuje investi¢né odportcanie. Hodnota investicie méZe stlpat alebo klesat, navratnost investicie nie je zaru¢ena. Minula
vykonnost nie je spolahlivym ukazovatelom buddcich vysledkov.
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