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Vyvoj na finanénych trhoch v juli vyrazne ovplyvnilo opatovné zhorsenie napatia
na Blizkom vychode medzi USA a Iranom. PoCas mesiaca doSlo k viacerym
utokom, ktoré zasiahli lode prechadzajuce Hormuzskym prielivom, energeticku
infrastrukturu aj vojenské zakladne.

ZvySena geopoliticka neistota sa odrazila vo vysSej volatilite akciovych trhov, ku
ktorej prispel aj zaCiatok vysledkovej sezony, ked spolocnosti zverejfiovali
hospodarske vysledky za druhy Stvrtrok.

Rast cien ropy zaroven posilnil obavy z vySsej inflacie a potencialne prisnejSej
menovej politiky centralnych bank. Vysledkom bol narast vynosov $tatnych
dlhopisov, ktoré sa v niektorych pripadoch dostali na viacmesacné az viacro¢né
maxima.

Konflikt na Blizkom vychode sa opét rozhorel

Napriek predchadzajucim junovym naznakom pokroku v rokovaniach o mieri, sa
situacia medzi Irdanom a USA v juli zhorsila. Hlavnym zdrojom napatia bolo
opatovné uzavretie Hormuzského prielivu, ¢o tlailo ceny ropy nahor. Ta sa
posunula z 71 dolarov na zaciatku mesiaca na priblizne 88 dolarov za barel ropy,
pricom mesacny vrchol prekrocil aj cenu 100 dolarov.

Donald Trump reagoval vyhlasenim namornej blokady iranskych pristavov a
zavedenim poplatkov pre prechadzajuce lode, aby pokryli naklady na ich
zabezpecenie. Zaroven americké ministerstvo financii zrusilo do¢asnu licenciu
umoznujucu Irdnu umoznovala exportovat ropu. Teheran to oznacil za porusenie
dohody o primeri, ktora bola podpisana v juni.

Do konfliktu sa vyraznejSie zapojili aj jemenski husiovia podporovani Iranom, ktori
sa shazia narusit lodnu dopravu v Cervenom mori. Ich aktivity si zamerané najma
proti krajinam, ako je Saudska Arabia, ktoru povazuju za jedného z hlavnych
spojencov USA v regione.

Urokové sadzby bez zmeny

V juli zasadali aj dve najdélezitejSie centralne banky ECB a FED. Svojim
rozhodnutim neprekvapila ani jedna, ked menova politika na oboch brehoch
Atlantiku ostala bez zmeny. Finanéné trhy vSak pri oboch nadalej pocitaju s
dvoma zvysSeniami urokovych sadzieb do konca roka.

Americka centralna banka ponechala urokovu sadzbu v rozpati 3,5 % - 3,75 %.
Rozhodnutie vSak nebolo jednomyselné, ked'ze viaceri ¢lenovia menového



vyboru FED-u poukazali na pretrvavajuce inflaéné tlaky a presadzovali prisnejsi
pristup. Predseda Fedu Warsh opatovne zdéraznil, Ze banka nebude poskytovat
Ziadne signaly o buducom smerovani menovej politiky. Zaroven vSak deklaroval
pripravenost prijat potrebné opatrenia na navrat inflacie k cielovej urovni 2 %.
Podobne svoju menovu politiku ponechala bez zmeny aj Eurdpska centralna
banka. Banka upozornila, Ze pozorne sleduje vplyv vyssSich cien energii a
geopolitického napatia na Blizkom vychode na inflané oCakavania. V pripade
potreby je pripravena prispdsobit nastavenie Urokovych sadzieb s cielom udrzat
inflaciu na urovni 2 %.

Akciové trhy

USA

Americké akciové indexy S&P 500 a Nasdaq reagovali na zhorsujlcu sa situaciu
na Blizkom vychode negativne a mesiac ukoncili v ¢ervenych &islach. S&P 500
klesol 0 0,13 % a Nasdaqg az o 3,2 %. VySSiu korekciu sme mohli vidiet v
dynamickejSich sektoroch ako napr. technologicky sektor alebo sektor
polovodi¢ov, k Comu prispievalo aj kvartalne zverejiiovanie finanénych vysledkov
firiem. Investori svoje peniaze presuvali do ,bezpecnejsich aktiv” alebo menej
volatilnych sektorov, ¢o nam potvrdzuje aj vykonnost indexu Dow Jones, ktory sa
navysSe pocas jula pozrel aj na svoje nové historické maximum. Nakoniec vzrastol
00,32 %.

Vysledkovu sezonu tradi¢ne otvorili svojimi Cislami velké americké banky. Viacero
z nich dosiahlo rekordné vysledky, ktoré prekonali o€akavania analytikov. Medzi
kluCoveé faktory uspechu patrilo investi¢né bankovnictvo (korporatne obchody,
emisie dlhopisov, velké IPO) alebo narast prijmov z obchodovania na finanénych
trhoch. Najvacsia americka banka JPMorgan Chase & Co po vysledkoch pridala
2,5 %, Goldman Sachs dokonca az 9 %. Naopak akcie Citigroup alebo Wells
Fargo klesli predovsetkym kvéli obavam investorov z buducich vydavkov a
nezmenenému celoro¢nému vyhladu trzieb.

Polovodicové akcie pod silnejSim predajnym tlakom

Ako uz bolo spomenuté, medzi porazenych v juli patril sektor polovodicov
(semiconductors). Polovodi¢ové ETF SOXX sa prepadlo az o 21,2 %, hoci samotny
biznis a dopyt po Cipoch dosahuju rekordné hodnoty. Vysoké valuacie, rast z
poslednych mesiacov a neutichajlce obavy investorov o udrzatelnost Al boomu
spobsobili, Ze akcie viacerych lidrov tohto sektora sa prepadli o desiatky percent.



Vody v tomto odvetvi navyse rozvirili aj nové Al modely z Ciny, ktoré dosahuju
dobré vysledky v klu¢ovych benchmarkoch rychlosti a efektivity, ¢im tak
potvrdzuju svoju konkurencieschopnost voci americkym modelom. Investori sa
obavaju, ze lacna a vysoko pokrodila ¢inska konkurencia spusti cenovu vojnu a
ohrozi valuacie americkych technologickych gigantov.

Akcie najvacsieho hraca v odvetvi polovodi¢ov -Nvidie - aj napriek korekcii v
tomto sektore skoncili v zelenych Cislach. Aj ked ku koncu mesiaca investori
negativne reagovali na spravy, podla ktorych spolo¢nost rokuje o garancii az 250
miliard dolarov za leasingové platby na obrie datacentrum pre OpenAl, firma
dokazala mesiac uzavriet v miernom pluse, ked' jej akcie narastli o 0,33 %.

VyraznejSou korekciou si vSak presli akcie AMD (-18,03 %). Nepomohlo ani
predstavenie nového rackového systému pre umelu inteligenciu s nazvom Helios,
ktorym chce vyrazne posilnit konkurenciu vo¢i dominantnej spolo¢nosti NVIDIA na
trhu s infrastruktdrou umelej inteligencie. Medzi prvymi zakaznikmi by mali byt
velké mena ako Meta alebo Microsoft.

Akcie Intelu (-35,4 %) sa vyvijali podobne aj napriek dobrym finanénym
vysledkom, ktoré prekonali o¢akavania analytikov. Trzby vzrastli medziroéne o 25
%, €o bol najrychlejsi rast od roku 2011. Spolo¢nost taktiez zlepSila aj o€akavania
na dalsi kvartal. Intelu v poslednych mesiacoch pomaha najma dopyt po Al
infrastrukture, ¢o prispieva k predaju serverovych procesorov.

Zmiesané vysledky Magnificient 7

Rozdielny vyvoj bolo mozné sledovat aj medzi technologickymi gigantmi zo
skupiny Magnificent 7. Kym spolo¢nost Meta po zverejneni vysledkov za druhy
kvartal investorov sklamala a jej akcie vyrazne oslabili, Microsoft a Amazon
zverejnili silné hospodarske vysledky, ktoré trh ocenil vyraznym rastom ich akcii.

Trzby Alphabetu (materska spolo¢nost Googlu) medziro¢ne vzrastli o 24 %, ked'
boli tahané reklamnym biznisom, ale aj silnym rastom segmentu Google Cloud
(narast 0 82 % medziro¢ne), ktory ma zaroven nevybavené objednavky v hodnote
514 miliard USD. Investori negativne vnimali zvySenie odhadu kapitalovych
vydajov na rok 2026 az na 205 miliard dolarov (z pévodnych 180 — 190 mid.),
pricom Cast tychto vydajov Alphabet financuje vydavanim dlhopisov. Akcie po
zverejneni vysledkov klesli o viac ako 7 %, celkovo ale za mesiac pridali 0,94 %.

Microsoft prekonal o¢akavania analytikov aj na trzbach aj zisku. Trzby
medziro€ne vzrastli o priblizne 18 %. Rast dblezitej cloudovej platformy Azure
zrychlil na 43 % a zaroven prvykrat prekonal hranicu 100 miliard trzieb za fiskalny
rok 2026. Investori pozitivne vnimali to, Zze investicné plany pre kalendarny rok



2026 zostavaju v rovnakej linii. Technicky spolo¢nost upravila odhad z cca 190
miliard USD na 175 miliard dolarov, no toto znizenie je len u¢tovnym désledkom
zmeny odhadovanej zivotnosti datovych centier a budov (realne vydavky sa teda
nekratia). Akcie po vysledkoch pridali 15,5 %, celkovo za mesiac vzrastli o 24,58
%.

Meta taktiez prekonala oCakavania v trzbach, avSak investorov sklamal slabsi
zisk, opatrnejsi vyhlad trzieb na dalsi kvartal a vyrazny pokles volného cash flow
spbésobeny vysokymi vydavkami do Al infrastruktury. Meta zaroven zvysSila dolnu
hranicu tohtoroného odhadu kapitalovych vydavkov zo 125 na 130 miliard USD,
horna hranica zostala na urovni 145 miliard. CEO Mark Zuckerberg uviedol, ze
znacna Cast vypoctovej kapacity bude vyuzita na trénovanie vlastnych modelov.
Uz predtym ale Meta priSla so spravou, ze urditu ¢ast vypoctového vykonu bude
poskytovat aj externym zakaznikom, z ¢oho by mali pramenit dalSie trzby. Akcie
po oznameni vysledkov klesli o takmer 8 %, za mesiac stratili 1,17 %.

Opacdnu situaciu sme videli na akciach Applu, ktoré narastli o 6,76 %. Apple sa
stal druhou firmou, ktora prekonala trhovu kapitalizaciu 5 biliénov dolarov a
zaroven na niekolko dni zosadil Nvidiu z pozicie najva¢sej spolo¢nosti na svete.
Ku koncu mesiaca si Nvidia zobrala toto prvenstvo naspat.

Pri ostatnych technologickych gigantoch, ktori masivne investuju do budovania
infrastruktury pre umelu inteligenciu bez okamzitého dopadu na zisky, Apple zvolil
opatrnejsiu a finan¢ne menej naro¢nu stratégiu. Prave preto mozno vidia niektori
investori tuto technologicku spolo¢nost ako bezpecny pristav oproti konkurentom
z Magnificient 7.

Zaroven Apple takisto zverejnil svoje vysledky, v ktorych prekonal oCakavania
trzieb aj zisku. Trzby medziro€ne vzrastli o 15 %, ked hlavnym dévodom bol silny
predaj iPhonov. Investorov ale nepotesil vyhlad, ktory zaostal za oCakavaniami.
Mo&zu za to hlavne vazne problémy v dodavatel'skom retazci a nedostatok
niektorych komponentov ako napr. pamatovych Cipov. Na vysledky akcie
reagovali pomerne negativne, ked sa prepadli o viac ako 7 %.

Spolo¢nost Amazon svojimi hospodarskymi vysledkami za druhy Stvrtrok vyrazne
prekonala oCakavania trhu. VySsie nez oCakavané boli prijmy z cloudovych
sluzieb aj z reklamy. Trzby Amazonu vzrastli medziro¢ne o 20 %, pricom hlavnym
motorom rastu bol cloud AWS (trzby medzirocne +37 %). Bolo to najrychlejsie
tempo rastu cloudu za poslednych 18 kvartalov. Podobne ako pri ostatnych
firmach, aj tu za tento rast méze najma dopyt po sluzbach umelej inteligencie.
CEO firmy Jassy uviedol, ze Amazon planuje vynalozit na umelu inteligenciu eSte
viac prostriedkov, pricom kapitalové vydavky by mali v tomto roku dosiahnut 220
miliard doldrov z pévodnych 200 miliard. Co sa tyka vyhladu na dal$i kvartal, tam



bol Amazon opatrnejsi, ked'Zze analytici o¢akavali vysSie Cisla. Ani to vSak
investorom neprekazalo a jeho akcie za mesiac stupli o0 13,95 %

Netflix po vysledkoch oslaboval

Streamovaci gigant Netflix v druhom kvartali zvysSil trzby medziro¢ne 0 13,4 % na
12,56 miliardy dolarov, zatial ¢o prevadzkovy zisk vzrastol o 11 %. Rast
zaznamenal vo vSetkych regionoch, pokracoval v rozvoji reklamného segmentu a
celkovy pocet odsledovanych hodin pocas prvého polroka presiahol 97 miliard.
Napriek solidnym vysledkom vSak investorov sklamal vyhl'ad na dalSie obdobie.
Akcie tak po vysledkoch stratili viac ako 7 %, za mesiac ale dokazali mierne
stupnut 0 0,43 %.

Eurdpa

Eurdpske akciové indexy zaznamenali pozitivny vyvoj, ktory bol podporeny sériou
priaznivych ekonomickych ukazovatelov z eurozony. K rastu prispela aj mozna
diverzifikacia investi¢nych tokov, ked' ¢ast investorov presuvala svoje prostriedky
z americkych trhov do Eurdpy.

e Francuzsky CAC 40 pridal 1,26 %,

e Britsky FTSE 100 narastol o 3,53 %,

o SirSi europsky index Stoxx Europe 600 posilnil 0 1,16 %,

e a Nemecky DAX stupol 0 2,53 %.

Najvacsia eurépska spolo¢nost ASML, podobne ako iné firmy zo sektora
polovodi¢ov, zazila negativhy mesiac. Nepomohli ani dobré vysledky, v ktorych
holandsky vyrobca strojov na vyrobu Cipov uz druhykrat v tomto roku zvysil svoje
progndzy a oznamil lepSie nez oakavané Stvrtro¢né Cisla, kedze jeho zakaznici
nadalej zvysuju vyrobu Cipov pre umelu inteligenciu. Negativne ku koncu mesiaca
vplyvali aj spravy o moznej ¢inskej konkurencii, ked Statom podporovana firma
zacala s vlastnou sériovou vyrobou pokrocilych Cipovych DUV strojov. To vyvolalo
obavy investorov zo straty alebo poklesu podielu na ¢inskom trhu, ktory
predstavuje pre ASML délezity zdroj prijmov. Akcie ASML v juli klesli o0 16,68 %.

ZmieSana vykonnost najma na americkych akciovych trhoch sa premietla aj do
rozdielneho vyvoja nasich akciovych fondov.
e Fond buducnosti klesol 0 2,84 % (12-mesacna vykonnost 20,98 %),
e Fond maximalizovanych vynosov odpisal 1,2 % (12-mesacna vykonnost
10,24 %)



https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-buducnosti/SK3110000344
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-maximalizovanych-vynosov/SK3110000377

e a ESG fond dividendovych akcii mierne posilnil 0 0,32 % (12-mesacna
vykonnost 24,65 %).

Azia
Na kérejskom akciovom trhu musel zasahovat regulator

Vyrazny prepad sme videli na juhokorejskovom akciovom trhu. Korejsky index
Kospi bol v jednom momente od zaciatku mesiaca nizSie az o0 34 %, v poslednom
julovom dni vSak priSiel vyraznejsi rast. Aj napriek tomu zakoncil mesiac 0 22,19 %
nizSie. Mohli za to najma akcie SK Hynix, ktoré klesli o 35,17 % a Samsungu, ktoré
stratili 21,41 %. Podobne ako v USA, vysoké valuacie a obavy investorov o
udrzatelnost rastu Al boomu spodsobili vypredaje na tychto akciach.

S klesajucimi cenami akcii dostalo velky po¢et obchodnych u&tov aj tzv. margin
call (vyzva od brokera na doplnenie penazi na obchodny ucet, ked hodnota
otvorenych pozicii klesne pod bezpenu hranicu). Situacia bola tak vazna, Ze
musel zasiahnut aj regulator, ktory do¢asne zakazal nové emisie pakovych ETF a
zdvihol minimalny vklad pre obchodovanie s nimi. Zvazuje sa aj to, ze pakové ETF
budu pristupne vylu¢ne pre profesionalnych investorov alebo o znizeni
maximalneho pakového efektu

TSMC aj napriek dobrym vysledkom stracal

Negativny sentiment na polovodi¢ovych firmach zasiahol aj taiwansku spolo¢nost
TSMC, najvacsieho vyrobcu polovodiCovych Cipov na svete. Hoci firma zverejnila
velmi silné vysledky za druhy Stvrtrok, ked' jej isty zisk medziro¢ne vzrastol o
77,4 % a vyrazne prekonal trhové odhady, akcie spolo¢nosti celkovo poklesli
015,35 %.

Pokles v Japonsku a zmiesana vykonnost ¢inskych indexov

Korekciou presli aj japonsky index Nikkei, ktory stratil 8,14 % a Cinsky Shanghai
Composite, ktory klesol 0 6,4 %. Darilo sa naopak ¢inskemu indexu Hang Seng,
ktory stupol 0 13,13 %. Pozitivhu vykonnost tahali najma technologické
spoloc¢nosti, ktoré sa spamatali po poklese z minulého mesiaca. Akcie Tencentu
stupli 0 10,56 %, akcie Alibaby pridali 26,01 %.


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

V Cine prebehlo aj zaujimavé IPO spoloénosti CXMT, ktora sa venuje vyrobe
pamatovych ¢ipov, po ktorych je v suc¢asnosti obrovsky dopyt. Jej akcie po
uvedeni na burzu vzrastli o neuveritelnych 466 %, ¢im dosiahla trhovu
kapitalizaciu 488 miliard USD a stala sa tak najhodnotnejSou spolo¢nostou
obchodovanou na burzach v pevninskej Cine.

Dlhopisové trhy

Rastuce ceny ropy, obavy z vys$sej inflacie a mozna prisnejSia menova politika
dlhopisom nepomahali. Tieto faktory sposobili narast vynosov, ¢o znamena
pokles cien dlhopisov. Vynosy 30-roénych americkych dlhopisov sa dokonca
dostali na 19-ro¢né maxima. Na 10-roénych americkych dlhopisoch vynos stupol
z4,42 % na 4,75 %.

Podobny vyvoj sme videli aj na eurdopskych statnych dlhopisoch. Rastu vynosov v
Eurdpe pomahal aj jastrabi slovnik ECB, v ktorom sa spominalo, ze plny efekt
energetického Soku sa este len prejavi. Investori tak maju obavy najma z rastuce;j
inflacie. Nemecky 10-ro¢ny vynos sa posunul z 2,91 % na 3,2 %, ¢o su Urovne,
ktoré sme nevideli od roku 2011. Rovnako vysSie sa posunuli aj vynosy na
francuzskych alebo britskych dihopisoch. Vynos na francuzskom 10-ro¢nom
francuzskom dlhopise vzrastol z 3,66 % na 4 % a vynosy na 10-ro¢nom britskom
dlhopise sa posunul z 4,77 % na 5,04 %.

V juli dosiahli negativnu vykonnost vSetky nase dihopisové fondy:
e Euro Plus Fond klesol 0 0,06 % (12-mesacna vykonnost 1,45 %),
e Eurovy dlhopisovy fond odpisal 0,64 % (12-mesacna vykonnost 0,85 %),
e a Fond dlhopisovych prilezitosti stratil 0,8 % (12-mesacna vykonnost 0,45
%).

Negativhym vyvojom presli aj naSe zmieSané fondy:
e Aktivne portfélio odpisalo 0,35 % (12-mesacna vykonnost 9,69 %),
e Global Renta stratila 0,49 % (12-mesacna vykonnost 4,41 %),
e a Fond zodpovedného investovania klesol 0 2,52 % (12-mesacna vykonnost
7,88 %).

Menové trhy

Americky dolar voci euru v juli oslabil, ked' sa posunul z 1,1314 na 1,1535
EUR/USD. Vac¢sinu mesiaca sa sice par pohyboval v Uzkom pasme, no v samotnom
zavere priSiel vacsi pohyb, ktory spdsobil toto oslabenie. Vplyv na to malo najma


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/euro-plus-fond/SK3110000310
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zasadanie Fedu, ktory ponechal urokové sadzby bez zmeny. Pre euro hovorili
pozitivne aj dobré prichadzajuce makroekonomické data z eurozoény.

Komodity

Ako uz bolo spomenuté v uvode, ropa sa kvéli zvySenému napatiu na Blizkom
vychode posuvala po¢as mesiaca vyssie. Rovnako tak sa zvysSila aj cena zlata,
ked' pocas mesiaca stupla z 4 007 na 4 043 dolarov za uncu. Zlatu pomohol Fed,
ktory ponechal Urokové sadzby bez zmeny alebo oslabujuci americky dolar.
Naopak negativne posobili napr. zvysSujuce sa vynosy na dlhopisoch. Striebro
ukoncilo mesiac priblizZne na rovnakych urovniach, na ktorych don vstupovalo. Nas
Fond redinych aktiv dosiahol v juli mierne pozitivhu vykonnost, ked stupol o0 0,53
% (12-mesacna vykonnost 13,88 %).

Upozornenie:

Tento dokument sluzi ako doplnkovy zdroj informacii pre investorov. Tento dokument nepredstavuje
poskytnutie investicného poradenstva, nebol vypracovany ako investiény prieskum, nie je ani
navrhom na uzatvorenie obchodu zo strany spolo¢nosti Erste Asset Management GmbH, ktora
podnika na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej zlozky Erste Asset
Management GmbH, poboc¢ka Slovenska republika, (dalej ,EAM SK“) a nevyplyvaju z neho Ziadne
zavazky. Dokument bol spracovany bez zohladnenia osobnej situacie moznych prijimatelov a ich
znalosti a sklsenosti v oblasti investovania. Udaje uvedené v tomto dokumente maju vyluéne
informativny charakter a su zalozené na najlepSich informaénych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho
zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. Uvedené informécie podliehaju
zmenam bez dodatoéného 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 nezohladnuju individualne
potreby investorov, pokial ide o vynos, zdafovanie a mieru akceptovatelného rizika. Informacie
obsiahnuté v tomto dokumente je mozné dalej rozsirovat len s uvedenim zdroja informacii.

Toto je marketingové oznamenie. Skoér ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si
Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s kld¢ovymi informaciami. MdZete 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 Viedeni, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri Obchodného sudu
Viedenn pod registraénym c&islom 102018 b, ktord podnikd na Uzemi Slovenskej republiky
prostrednictvom organizaénej zlozky Erste Asset Management GmbH, pobocka Slovenskd
republika, so sidlom Tomasikova 48, 832 65 Bratislava, ICO: 51 410 818, zapisanej v obchodnom
registri Mestského sudu Bratislava Ill, oddiel: Po, vlozka ¢.: 4550/B. Investovanie do podielovych
fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa méZe aj zniZovat a nie je zaru¢ena navratnost
povodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie
sU zarukou buducich vynosov.


https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-realnych-aktiv/SK3000001493
http://www.erste-am.sk/
http://www.erste-am.sk/

