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V naSom pravidelnom mesacnom komentari finan¢nych trhov sa mézete docitat o
najdélezitejSich udalostiach a novinkach, ktoré hybali finanénymi trhmi a zaroven aj
nasimi podielovymi fondmi. Najdete tu informacie hlavne o akciovych, dlhopisovych
a menovych trhoch.

V prvom mesiaci nového roka nebola nidza o zaujimavé novinky a udalosti, ktoré
hybali finanénymi trhmi. V januari sme boli svedkami Trumpovej inauguracie, ktory
sa stal 47. americkym prezidentom. Uz v prvom dni Trump podpisal viaceré
kontroverzné dokumenty a zakony - napriklad vykonné nariadenie, ktorym udelil
LUuplnd milost” priblizne 1 500 vytrznikom zo 6. januara 2021 (Utok na Kapitol). Medzi
dalSimi nariadeniami, ktoré prezident podpisal po svojej inauguracii, boli nariadenia
o odstupeni USA z Parizskej klimatickej dohody a vystupeni zo Svetovej
zdravotnickej organizacie, ako aj o zmrazeni prijimania vacésiny federalnych
zamestnancov a odlozeni zakazu TikToku o 75 dni. Vyhlasil tiez stav nidze na juznej
hranici USA.

Silné americké makroekonomické data (dobré vysledky trhu prace, pozitivny
inflaény report, solidne maloobchodné trzby) sa podpisali pod prehodnotenim
o¢akavani ohladom zniZenia Urokovych sadzieb v USA. Momentalne sa hovori o
jednom, maximalne dvoch Skrtoch zo strany Fedu. Mozny vplyv na menovu politiku
USA bude mat Trumpova nova administrativa, nové zakony a neustale spominané
cla, ktoré by spdsobili opatovné zvySenie inflacie. Preto nebolo Ziadnym
prekvapenim, Ze Fed na januarovom stretnuti Urokové sadzby neznizil.

Naopak, kto Urokové sadzby znizil, bola ECB. Urokova sadzba bola znizend o 25
bazickych bodov na 2,75 % (depozitna sadzba) v sulade s oakavaniami. ECB
nadalej uvadza, ze dalSi vyvoj sadzieb bude zavisiet od prichadzajucich dat.

DalSie zaujimavé udalosti januara:

e Kanadsky premiér Justin Trudeau odstupil po viac ako deviatich rokoch z
funkcie predsedu vlady Kanady v dbsledku klesajucej popularity, vzbury v
jeho vladnej Liberalnej strane a rastlucej nespokojnosti verejnosti s
hospodarskou situaciou krajiny.

o USA oznamili dalSie obmedzenie predaja Cipov s cielom obmedzit Rusko a
Cinu.

e Spoloc¢nosti OpenAl, SoftBank a Oracle vytvoria spolo¢ny podnik s nazvom
Stargate, ktory bude financovat americku infrastruktiru umelej inteligencie.
Pri oznameni dohody spolu s Donaldom Trumpom obri v oblasti umelej
inteligencie uviedli, Ze by mohli v priebehu Styroch rokov preinvestovat az
500 miliard USD.



Akciové trhy
USA

Délezité veci sa odohravali najma v druhej polovici mesiaca. Pozitivny vplyv
priniesol Trump, ktory sa zdrzal plnenia svojho slubu okamzite zaviest vysoké cl3,
tak ako sluboval v kampani. Povedal vSak, Ze tieto cla sa zavedu vo februari.
Akciovy index S&P 500 dosiahol v januari nové maximum. Celkovo za januar stupol
0 2,93 %. Technologicky index Nasdaq Composite vzrastol o 1,8 % a Dow Jones o
5,08 %.

V januari sa zacCala aj vysledkova sezdéna spolo¢nosti za Stvrty kvartal 2024.
Finan¢né vysledky reportovali aj giganti ako napr. Microsoft, Meta, Tesla, Apple
alebo Netflix. Vacsia ¢ast spolo¢nosti priniesla vysledky, ktoré investori vyhodnotili
ako pozitivne a akcie tychto firiem preto stupali. Ceny akcii firiem Meta a Netflix
dokonca dosiahli po oznameni vysledkov nové historické maxima. Zaujimavé bolo
napriklad to, Ze Netflix po prvykrat prekonal milnik 300 milidnov predplatitelov.
Naopak cena akcii Microsoft sa po oznameni vysledkov prepadla o viac ako 6 %. To
¢o sa investorom nepacilo, bol pravdepodobne slaby vyhlad, ktory sa tykal ich
cloudu Azure.

Darilo sa firmam z  klasickych” sektorov ako napr. zakladné materialy,
zdravotnictvo, ale najma finanénému sektoru. Akcie americkych bank ako napr.
JPMorgan Chase, Goldman Sachs alebo Wells Fargo v reakcii na zverejnené
finan¢né vysledky, v ktorych oznamili rekordné zisky, stupli od 2 % do takmer 7 %.
Dobra vykonnost firiem ,starej ekonomiky” pozitivne prispievala aj k vykonnosti
nasho ESG fondu dividendovych akcii, ktory za januar stupol o 3,19 %.

Ako na hojdacke boli v januari akcie Cipovych spolo¢nosti ako napr. Nvidia, AMD,
ASML alebo TSMC. V prvych januarovych dfioch oznamila spolo¢nost Foxcon, ktora
montuje telefény napr. pre Apple, rekordne vysokeé trzby. Po tejto informacii dosiahli
akcie najvacsieho vyrobcu Cipov TSMC rekordné maxima. Stupali aj akcie Nvidie,
AMD a ASML.

Pravdepodobne najdélezitejSia udalost vSak priSla az v poslednych januarovych
drioch. Cinske vyskumné laboratérium DeepSeek predstavilo svoj novy Al model,
ktory spociatku nespdsobil velky rozruch. Skutoénost, Ze spolo¢nost tvrdila, ze ich
novy model R1 bude mat rovnaky vykon ako o1 od OpenAl (v su¢asnosti najlepsi
komercne dostupny model), ale zaroven bude o 97 % lacnejsi, vyvolala medzi
odbornikmi spocCiatku skepsu. V priebehu niekolkych dni skepsa ustupila Uzasu a
potom panike. Zdalo sa, Ze R1 splnil to, ¢o sluboval - a je zadarmo. DeepSeek tvrdi,
Zze naklady na vyvoj ich Al modelu sa pohybovali okolo 6 miliénov americkych
dolarov, ¢o je zlomok v porovnani s konkurenénymi LLM (large language model).
Taktiez tvrdia, Ze takyto vysledok dosiahli aj s pouzitim menej vykonnych Cipov.
Tieto skutoCnosti vyvolali obavy investorov o udrzatelnosti vysokych cien


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/esg-fond-dividendovych-akcii/SK3000001295

komponentov potrebnych na Al a opodstatneni vysokych vydavkov, ktoré
vynakladaju najma velké spolo¢nosti ako Microsoft, Meta alebo Alphabet. BliZzSie o
novom c¢inskom Al modeli od DeepSeek si mozete precitat aj v naSom
blogu ,DeepSeek: Sputnik moment pre Al?"

Po tejto novinke sme boli svedkami viny vypredajov, najma na akciach Cipovych
spolo¢nosti. Index Cipovych spolo¢nosti PHLX klesol za jeden deh o viac ako 9 %.
Akcie Nvidie klesli o skoro 17 % a Nvidia tak odpisala zo svojej trhovej kapitalizacie
589 miliard americkych dolarov. Bola to najvacsia jednodrnova strata trhovej
kapitalizacie v historii. ZvySenu volatilitu sme pozorovali eSte aj v nasledujucich
drioch, v ktorych investori stale vyhodnocovali, aky realny dopad méze mat Al
model od DeepSeek na umelu inteligenciu. Aj napriek tymto negativnym spravam
dokazali nase akciové podielové fondy Fond buducnosti a Fond
maximalizovanych vynosov, v ktorych je prave Nvidia najva¢Sou poziciou, uzavriet
mesiac v plusovych ¢islach. Fond maximalizovanych vynosov stupol o 3,76 %
a Fond buducnosti stupol 0 2,21 %.

Cina

Po prvotnom poklese z deflaénych obav sa ¢inskym akciam darilo najma v druhej
polovi¢ke janudra. Dévod bol pravdepodobne uz spominané neuvalenie ciel na Cinu
v prvych drioch Trumpovej administrativy. Na ¢inskych akciovych trhoch sme
nemohli vidiet reakciu na novy Al model od DeepSeek, pretoZze od 28. januara boli
burzy zatvorené z dévodu oslav &inskeho nového roka. Cinsky akciovy index Hang
Seng narastol o 3,07 %, Shanghai Composite index mierne klesol 0 0,37 %.

Eurdpa

Pozitivna nalada z akciovych trhov USA sa preniesla aj do Eurdpy. Na historickych
maximach sme mohli vidiet aj nemecky akciovy index DAX 30, ktory za januar
vzrastol 0 8,53 %. Sirsi eurépsky index STOXX Europe 600 narastol 0 5,65 %. Dobré
vysledky reportovali aj niektoré eurdpske spolo¢nosti, medzi nimi napriklad aj
ASML, ktoré je 4. najvacSou eurdpskou firmou z pohladu trhovej kapitalizacie. Po
oznameni vysledkov rastli akcie tejto firmy o viac ako 4 %. Nie vSak vSetkym
eurdpskym firmam sa darilo. Finan¢né vysledky druhej najvacsej eurdpskej firmy
LVMH Moét Hennessy investorov neuspokojili a akcie sa prepadali o takmer 5 %. Aj
napriek tomu dokazal v januari rast francuzsky akciovy index CAC 40 a to o viac
ako 7 %.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog/2025/1/31/deepseek-sputnik-moment-pre-ai
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk-george/fond-buducnosti/SK3110000344
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk-george/fond-maximalizovanych-vynosov/SK3110000377
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk-george/fond-maximalizovanych-vynosov/SK3110000377
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk-george/fond-maximalizovanych-vynosov/SK3110000377
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk-george/fond-buducnosti/SK3110000344

Dlhopisové trhy

Vynos na 10-ro¢énom americkom dlhopise bol na konci januara priblizne na rovnakej
hodnote ako na zacCiatku mesiaca, konkrétne 4,57 %. Po¢as mesiaca sme ale videli
narast vynosov az na 4,8 %, ¢o bola najvysSia hodnota od novembra 2023. Tento
narast spdsobila vidina vyssej inflacie (spbsobena clami), dobré makroekonomické
vysledky a silny trh prace v USA, ktory by mohol podporit opatrny pristup Fedu k
Znizovaniu urokovych sadzieb.

Situacia sa otocCila v strede mesiaca, kedy bol zverejneny inflany report, ktory
pozitivne prekvapil. Zacalo sa hovorit o tom, ze Fed by mohol v tomto roku znizit
urokové sadzby dvakrat. Ku koncu mesiaca po neistote ohladom Al, ktoru spdésobil
DeepSeek, sme mohli sledovat zvySeny zaujem o bezpeéné aktiva, ako napr.
dlhopisy. Tieto dva faktory spdsobili, Zze v druhej polovici mesiaca sa vynosy na
americkych dlhopisoch posunuli naspat k urovniam zo zaciatku roka.

Podobny priebeh ako v USA sme videli aj na eurdpskych dlhopisoch. Vynosy 10-
ro¢nych nemeckych dlhopisov sa posunuli z 2,36 % na 2,46 %, pricom pocas
mesiaca boli v jednu dobu vynosy az na urovni 2,62 %. Tento narast bol spdsobeny
najma rastucimi inflaénymi oCakavaniami, ktoré boli zverejnené v prieskume od
ECB. Nasledné znizenie urokovych sadzieb zo strany ECB a zvySeny dopyt po
dlhopisoch spo&sobili pokles vynosov.

Zaujimavu situaciu sme mohli pozorovat na britskych dlhopisoch, ktorych ceny sa
prepadali v désledku obav z rastuceho deficitu a slabej ekonomiky, pricom vynosy
10-ro¢nych statnych dlhopisov vzrastli k 4,92 %, o bola najvyssia uroven od roku
2008. Vynosy 30-ro¢nych dlhopisov sa dostali az na uroven 5,38 %, €o je najviac
od roku 1998. Neskdr sa situacia stabilizovala a tak ako aj v inych krajinach Eurdpy,
tak aj vo Velkej Britanii sme mohli vidiet pokles vynosov.

Vynosy sa za januar v kone¢nom désledku velmi neposunuli, €o malo za désledok,
Zze naSe dlhopisové fondy sa taktiez poCas mesiaca pohybovali okolo nuly, nakoniec
ale skoncili mierne v pluse. Eurovy dlhopisovy fond dosiahol v januari vykonnost
0,31 % a Euro plus fond 0,29 %.

Na nasSe zmieSané fondy pdésobil pozitivne vyvoj ako aj na akciach, tak aj na
dlhopisoch. Global Renta dosiahla v januari vykonnost 0,65 %, Aktivne
portfdlio 1,07 % a Fond zodpovedného investovania 0,66 %.

Menoveé trhy

Americky dolar zaCiatkom mesiaca posilfioval voci koSu hlavnych svetovych mien
na 2-ro¢né maxima. Sposobili to najma silné makroekonomické data z USA a obavy
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o stale viac zaostavajucu ekonomiku Eurdpy. Britska libra dokonca poklesla vodi
americkému dolaru na najnizSiu hodnotu od oktébra 2023. V druhej polovici
mesiaca na okamzité neuvalenie ciel pozitivhe reagovali euro i libra, ktoré
zaznamenali najvacsie jednodenné zisky voci dolaru za viac ako rok. Nasledne vSak
americky dolar voci euru opat posilfoval po tom, ako ECB znizila urokové sadzby.
Silnejuce obavy zo zavedenie ciel zo strany USA ku koncu mesiaca taktiez
negativne vplyvali na euro. Najznamejsi menovy par sveta sa tak za januar posunul
len mierne z 1,0351 EUR/USD na 1,0360 EUR/USD.

Komodity

Zlato prepisovalo v januari svoje historické maxima aj napriek silnému americkému
dolaru a stale pomerne vysokym vynosom na dlhopisoch, ktoré by pre cenu zlata
mali byt skér negativne. Zlato v januari prekrocilo Uroven 2 800 USD za trojsku uncu.
Rastu ceny pomahali inflaéné rizikd, neistota spojena s Trumpom (riziko
obchodnych vojen) a obavy o rozpoctové deficity. Podobny rastovy trend sme
mohli vidiet aj na inych vzacnych kovoch, ako napr. striebro. Tento vyvoj spolu s
vyvojom na akciach a dlhopisoch pomohol Fondu realnych aktiv, ktory v januari
dosiahol vykonnost 2,95 %.
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Upozornenie:

Tento dokument sluzi ako doplnkovy zdroj informacii pre investorov. Tento dokument
nepredstavuje poskytnutie investi¢ného poradenstva, nebol vypracovany ako investi¢ny prieskum,
nie je ani navrhom na uzatvorenie obchodu zo strany spolo¢nosti Erste Asset Management GmbH,
ktora podnika na uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organiza¢nej zlozky Erste Asset
Management GmbH, pobocka Slovenska republika, (dalej ,,EAM SK“) a nevyplyvaju z neho Ziadne
zavazky. Dokument bol spracovany bez zohladnenia osobnej situdcie moznych prijimatelov a ich
znalosti a sktsenosti v oblasti investovania. Udaje uvedené v tomto dokumente majti vyluéne
informativny charakter a su zalozené na najlepsich informaénych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho
zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. Uvedené informdcie podliehaju
zmenam bez dodato¢ného upozornenia. EAM SK nerudi za spravnost a Uplnost informacii
uvedenych v tomto dokumente. Zdrojom pouzitych informacii je EAM SK, ak nie je uvedené inak. V
pripade, ze dokument obsahuje Udaje o vykonnosti finanéného nastroja alebo podkladového aktiva
v minulosti, tieto nie su spolahlivym ukazovatelom pre ich vykonnost v buduicnosti. V pripade, ze
dokument obsahuje akékolvek analyzy a zavery, tieto maju vSeobecnu povahu a nezohladriuju
individudlne potreby investorov, pokial ide o vynos, zdanovanie a mieru akceptovatelného rizika.
Informacie obsiahnuté v tomto dokumente je mozné dalej rozsSirovat len s uvedenim zdroja
informacii.

Toto je marketingové oznamenie. Skor ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si
Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s klu¢ovymi informaciami. Mézete ich ziskat v
slovenskom jazyku na vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti a na

Podielové fondy uvedené v tomto dokumente spravuje spolo¢nost Erste Asset Management
GmbH, so sidlom Am Belvedere 1, 1100 Vieden, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri
Obchodného sudu Vieden pod registraénym ¢islom 102018 b, ktora podnika na uzemi Slovenskej
republiky prostrednictvom organizacnej zlozky Erste Asset Management GmbH, pobocka
Slovenska republika, so sidlom Tomasikova 48, 832 65 Bratislava, ICO: 51 410 818, zapisanej v
obchodnom registri Mestského sudu Bratislava lll, oddiel: Po, vliozka &.: 4550/B. Investovanie do
podielovych fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa mdze aj znizovat a nie je
zaruéena navratnost povodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov
dosiahnuté v minulosti nie su zarukou buducich vynosov.
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