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Vyvoj konfliktu na Blizkom vychode nepriniesol v auguste vyraznejSi posun.
Napatie sa do velkej miery presunulo z priamej vojenskej konfrontacie do
roviny ekonomického tlaku. Administrativa prezidenta Trumpa spolu s americkym
ministrom financii Bessentom avizovali zamer vyrazne sprisnit ekonomicky tlak na
Teheran, ¢o minister financii prirovnal k operacii s nazvom ,ekonomicky Den-D".
Nasledne Spojené Staty ozndmili zamer uvalit sankcie na krajiny a financné
inStitucie, vratane eurdpskych a c¢inskych subjektov, ktoré budu pokradovat v
obchodnych vztahoch s Iranom. Americky minister financii zaroven upozornil, ze
vSetky subjekty podielajuce sa na prani pefiazi v prospech Iranu riskuju stratu
pristupu k dolarovému finanénému systému.

Cinski predstavitelia reagovali varovanim, Ze snaha viest vo&i Irdnu a jeho
obchodnym partnerom ,hospodarsku vojnu” nebude Gspe$na. Cina je pre Irdn
kli€ovym ekonomickym spojencom a zaroven najvacsim odberatelom jeho ropy.
Pod americké sankcie by mali spadnut aj ¢inske banky, ktoré spracovavaju platby
za iransku ropu. Biely dom vSak zatial vaha s ich okamzitym zablokovanim. Bessent
priznal, Ze nechce narusit stabilitu globalneho finanéného systému a dal Cine &as
na prerusenie vazieb.

Hoci Donald Trump avizoval posun od priamej vojenskej konfrontacie k vyuzivaniu
ekonomickych nastrojov, koniec mesiaca priniesol dalSiu vymenu raketovych
utokov medzi oboma stranami. Pretrvavajuce geopolitické rizika sa odrazili aj na
trhu s ropou, ktorej cena sa v auguste zvysSila z 88 na 90 doladrov za barel (Brent).
K rastu cien prispieva najma situacia ohladom tazko prechodného Hormuzského
prielivu, kl'uCovej tepny globalneho obchodu s ropou.

Vyssie cla pre Kanadu

ZhorSila sa aj situacia medzi USA a Kanadou. Americka administrativa oznamila
zavedenie 50 % ciel na tovary v hodnote priblizne 19,9 miliardy dolarov. Kanadska
vlada reagovala vyhlasenim, Ze kroky Washingtonu povazuje za nespravodlivé a
ekonomicky neopodstatnené. Nasledne oznamila odvetné cla na americky tovar v
hodnote 20 miliard dolarov.

Prejav Warsha v Jackson Hole

V auguste sa uskutoCnilo aj Ekonomické sympézium v Jackson Hole, na ktorom sa
stretavaju finan¢ni odbornici z celého sveta. Za recnicky pult sa postavil aj Séf
amerického Fedu Warsh, ktory vo svojom prejave zdéraznil, ze inflaciav USA
zostava nadalej priliS vysoka a jej vyvoj zatial neposkytuje dostatocny priestor na
spokojnost. Stav americkej ekonomiky vSak hodnotil pomerne pozitivhe. Hoci



nenaznacCil konkrétny dal$i vyvoj uUrokovych sadzieb, jeho vyjadrenia
mali jastrabi charakter.

Akciové trhy

USA

Americké akciové trhy si zo situdcie na Blizkom vychode nerobili tazku hlavu,
kedZe v auguste opat prepisovali historické maxima. Novy rekord dosiahli Dow
Jones, ktory vzrastol o 1,34 %, Nasdaq, ktory pridal 3,93 % a aj S&P 500, ktory v
auguste prvykrat prekonal hranicu 7 800 bodov a celkovo stupol 0 2,62 %.

Nvidia a AMD s dobrymi vysledkami

Sektor polovodi¢ov nezaznamenal vyraznejsi pohyb. Po pade z minulého mesiaca
si polovodicové ETF SOXX pripisalo 1,22 %. Na zaver vysledkovej sezény svoje
vysledky zverejnili viaceré dbélezité firmy z tohto sektora, medzi nimi aj najvacsia
firma na svete Nvidia. Spolo¢nost prekonala oakavania analytikov, ked trzby
medziro¢ne vzrastlio 106 % na 96,2 miliardy dolarov, priCom zisk sa dokonca
zvySil az 0126 % na takmer 60 miliard dolarov. Obzvlast prekvapivé bolo to, Ze
Nvidia oCakava v fiSkalnom roku 2028 narast trzieb o 70 %, zatial ¢o predpoklad
analytikov bol priblizne 44 %. Tento odhad by bol eSte vyssi, keby Nvidiu
neobmedzoval nedostatok niektorych komponentov ako napr. pamatové Cipy.
Akcie po oznameni vysledkov narastli o takmer 9 %. Za cely mesiac pridali 9,98 %.

Okrem vysledkov bolo zaujimavou novinkou aj oznamenie spoluprace Nvidie s
najvacsimi spravcami aktiv na Wall Street. Jej cielom je zmobilizovat viac ako 500
miliard dolarov kapitalu na financovanie Al infrastruktury a nakupu jej Cipov. CEO
Nvidie Jensen Huang oznacil vypocCtovy vykon za novu triedu investi¢nych aktiv,
ktora mdze sluzit na financovanie rozvoja umelej inteligencie. Novy model
financovania ma zakaznikom Nvidie umoznit budovat datové centra a rozsirovat Al
kapacity bez vyrazného zataZenia vlastnych suvah, priCom potrebny kapital
poskytnu sukromni a institucionalni investori.

Vysledky zverejnil aj jeden z najvacsich rivalov Nvidie, spolo¢nost AMD. Tie
potvrdili silny dopyt po rieSeniach suvisiacich s umelou inteligenciou. Napriek
tomu, ze firma vyrazne prekonala ocCakavania analytikov, vysledky nestacili
uspokojit mimoriadne vysoké oCakavania investorov. Trzby medziro¢ne vzrastli o
50 % na 11,5 miliardy dolarov, ¢im prekonali konsenzus trhu. Hlavnym motorom bol
segment datovych centier, ktorého trzby sa viac nez zdvojnasobili. AMD zaroven



zlepSilo vyhlad na treti kvartal. Doélezitym strategickym oznamenim bolo aj
partnerstvo so spolo¢nostou Anthropic a rozSirenie spoluprace s Microsoftom na
platforme Azure, ktoré maju posilnit postavenie AMD v oblasti umelej inteligencie.
Napriek silnym vysledkom akcie AMD stratili priblizne 7 %, ¢o odraza mimoriadne
vysoké ocakavania trhu vocéi spolo¢nostiam profitujicim z boomu umelej
inteligencie. Za cely mesiac akcie klesli 0 1,14 %.

Darilo sa aj tradi¢nejSim odvetviam

Viac sa darilo tradicnejSim sektorom ako napr. zdravotnictvo alebo tovary
dlhodobej spotreby (consumer discretionary), v ktorych investori videli vacsiu
stabilitu. Z tohto vyvoja profitoval aj nas ESG fond dividendovych akcii, ktory si za
mesiac pripisal 0,92 % (12-mesacna vykonnost 24,2 %).

K pozitivnej vykonnosti sektora zdravotnictva CiastoCne prispela aj vykonnost
najvacsej spolo¢nosti z tohto odvetvia Eli Lilly. Td v auguste zverejnila aj svoje
vysledky za druhy kvartal, ktoré s prehladom prekonali odhady. Firma
zaroven zvysila svoj celoro¢ny vyhlad trzieb, a to najma vdaka rasticemu dopytu
po jej lieku na chudnutie Zepbound a lieku na lie€bu cukrovky Mounjaro. Akcie za
mesiac vzrastli 0 0,69 %.

Délezitou novinkou z tohto sektora boli ajvysledky experimentalnej
personalizovanej vakciny proti rakovine od spolo¢nosti Merck a Moderna, ktora
dosiahla pozitivne pociatocné vysledky vo svojej prvej velkej klinickej studii fazy
lll. LieCba preukazala, Ze u pacientov s pokroCilym melandmom (rakovinou koze) po
chirurgickom zakroku vyznamne znizuje riziko navratu rakoviny a zabranuje jej
Sireniu do dalSich Casti tela. Toto oznamenie pomohlo obom spolo¢nostiam, akcie
firmy Merck v auguste vzrastli 0 13,49% a Moderny dokonca az o 156 %.

Jeden z najvyznamnejsich sudnych sporov pre Metu skoncil dohodou

Vyraznému tlaku celila v auguste spolocnost Metav suvislosti s jednym
z najvyznamnejSich sudnych sporov vo svojej historii. Koalicia 29 americkych
statov ju obvinila, Ze platformy Facebook a Instagram zamerne podporuju
navykové spravanie deti a mladistvych. Styri §taty, ktoré stali na &ele tohto Usilia
ako Zalobcovia, pozadovali nahradu skody vo vyske az 193 miliard dolarov. Spor
napokon vyustil do historického mimosudneho vyrovnania, v ramci ktorého sa
Meta zaviazala zaplatit takmer 17 miliard dolarov. Celkovd suma vyrovnania
predstavuje pre spolo¢nost Meta priblizne tri az Styri mesiace zisku alebo priblizne
jeden mesiac trzieb. Dohoda zahrha aj Strukturalne zmeny vo fungovani aplikacii
pre mladistvych ako napr. ¢asoveé limity alebo no¢né zablokovanie notifikacii. Akcie
za mesiac skoncili v pluse o0 2,81 %.


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

Pozitivhu vykonnost sme zaznamenali na Fonde maximalizovanych vynosov, ktory
si pripisal 1,8 % (12-mesacna vykonnost 11,93 %) a Fonde buducnosti, ktory vzrastol
0 0,74 % (12-mesacna vykonnost 20,5 %).

Europa

V Eurdpe sme videli na akciovych trhoch zmieSany vyvoj. Napriek dobrym vysledky
spolo¢nosti ale aj niektorym makroekonomickym datam, ako napr. zverejnené
prieskumy podnikatel'skej aktivity (PMI), ktoré ukazali neCakané zlepSenie, si
niektoré eurdpske akciové indexy zazili negativny mesiac.

o Francuzsky CAC 40 odpisal 2,06 %,

o britsky FTSE 100 klesol 0 0,4 %,

o SirSi eurdpsky index Stoxx Europe 600 naopak posilnil 0 0,29 %,
« anemecky DAX stupol 0 2,45 %.

Vysledky zverejnil aj jeden z najvacsich konkurentov spominaného amerického Eli
Lilly, danska farmaceutickd spolo¢nost Novo Nordisk. Investorov nepoteSila
najma znizena prognoza trzieb a zisku. Dansky gigant uviedol, ze pokles trzieb
Caka najma Y USA. Za slabsim vyhladom stoji najma
rastica konkurencia a negativny vplyv zniZzeného krytia liekov na lieCbu obezity v
programe Medicaid. Akcie po vysledkoch oslabovali, celkovo za mesiac klesli o 4,6
%.

Azia

Po dlh§om obdobi zvySenej volatility zazil juhokorejsky
index Kospi relativne pokojny mesiac, pocas ktorého vzrastol o 3,4 %. Darilo sa aj
japonskému indexu Nikkei, ktory si pripisal 3,03 %, ako aj cinskemu
indexu Shanghai Composite, ktory pridal 4,02 %.

Naopak, index Hang Seng po silnom raste v predchadzajucom mesiaci tentoraz
zaznamenal pokles 0 1,23 %. K slabSej vykonnosti Cinskeho trhu prispela aj
negativna vykonnost niektorych technologickych spolo¢nosti ako napr. Alibaba,
ktorej kvartalne vysledky investorov nepotesili a akcie po ich zverejneni klesli. O par
dni neskor navyse priSlo oznamenie o tom, Ze Alibaba vydava nové akcie s cielom
financovat investicie do infrastruktury umelej inteligencie. Akcie celkovo v
auguste klesli 0 2,39 %.


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

Dlhopisoveé trhy

V auguste celil trh s americkymi Statnymi dlhopismi silnému tlaku, ktory sa
prejavil rastom vynosov (Co znamenalo pokles cien dlhopisov), pricom vynosy
dlhSich maturit dosiahlimnohoroéné rekordy. Vynos 30-roénych americkych
dlhopisov sa po€as mesiaca vySplhal az k 5,34 %, Co predstavuje najvyssiu uroven
od roku 2007. Mierne vzrastli aj vynosy 10-ro¢nych dlhopisov, ato z 4,75 % na 4,76
% Investori tak reagovali na rastuci americky statny dlh, ktory uz prekro il hranicu
40 bilionov dolarov, neistotu okolo menovej politiky Fedu, zvySenu ponuku
korporatnych dlhopisov a silnejuce inflacné tlaky podporené rastom cien ropy.

Na tento vyvoj zareagovalo aj americké ministerstvo financii, ktoré oznamilo Ze od
septembra zdvojnasobi objem spatnych nakupov dlhodobych Statnych dlhopisov
(z pévodnych 2 miliard na najmenej 4 miliardy dolarov na operaciu). Tento krok mal
za Ulohu podporit likviditu a do¢asne zmiernit prudky rast vynosov.

Eurdpske dlhopisy sa vyvijali podobne:

« Nemeckeé vynosy na 10-ro¢nych dlhopisoch sa posunuli z 3,2 % na 3,32 %,
¢o boli najvyssie hodnoty od roku 2011.

o Francuzske vynosy na 10-ro¢nych dlhopisoch stupli z 4 % na 4,177 %, ¢o
bola najvyssia uroven od roku 2008.

e Vynosy na 10-ro¢nych britskych dlhopisoch vzrastli z 5,04 % na 5,14 %.

V auguste si z nasich dlhopisovych fondov pripisal pozitivhu vykonnost iba Euro
Plus Fond:

o Euro Plus Fond stupol 0 0,16 % (12-mesacna vykonnost 1,45 %),

o Eurovy dlhopisovy fond odpisal 0,09 % (12-mesacna vykonnost 0,58 %),

« a Fond dlhopisovych prilezitosti stratil 0,02 % (12-mesac¢na vykonnost 0,28
%).

NasSe zmieSané fondy si v auguste presli taktiez zmieSanym vyvojom:

» Aktivne portfdlio si pripisalo 1,42 % (12-mesacna vykonnost 10,76 %),

« Global Renta stupla 0 1,01 % (12-mesacna vykonnost 5,37 %),

» aFond zodpovedného investovania klesol 0 0,32 % (12-mesacna vykonnost
6,91 %).



https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/euro-plus-fond/SK3110000310
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/eurovy-dlhopisovy-fond/SK3110000328
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-dlhopisovych-prilezitosti/SK3000001535
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/aktivne-portfolio/SK3110000336
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/global-renta/SK3110000609
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-zodpovedneho-investovania/SK3000001170

Menové trhy

Dolar voci euru pokracoval v oslabovani aj v auguste, ked' sa posunul z 1,1535
EUR/USD na 1,1617 EUR/USD. Prispela k tomu neistota ohladom menovej politiky
Fedu, ale aj urcité makroekonomické data ako napr. Udaje z trhu prace USA,
ktoré viedli k poklesu o¢akavani dalSieho zvySovania Urokovych sadzieb. Euru
pomahali aj dobré udaje rychleho odhadu indexov nakupnych manazérov (PMI).
Zaroven je tu aj velka pravdepodobnost toho, Ze na najbliZSom zasadnuti

ECB zvysSi Urokové sadzby. Pri Fede je pravdepodobnost zvySenia sadzieb na
najblizSom zasadnuti okolo 50 %.

Komodity

Ako uz bolo spomenuté v uvode, kvoli neistote ohladom situacie na Blizkom
vychode sa ceny ropy zvysili. Vyrazne sa vSak darilo zlatu, ktorého cena vzrastla z
4 043 USD na 4 441 USD za uncu. Pomahali tomu najma spominana nervozita na
dlhopisovom trhu, rast vynosov, neistota ohladom konfliktu na Blizkom vychode,
oslabujuci dolar a obavy investorov zo znehodnotenia dolara a z neudrzatelnosti
obrovského dlhu USA. Investori zlato pravdepodobne vnimali ako bezpeény
pristav. Podobnym vyvojom si preslo aj striebro. Pozitivha vykonnost tychto
komodit pomahali aj nasmu , ktory vzrastolo 1,41 % (12-
mesacna vykonnost 13,95 %).

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 majl vyluéne
informativny charakter a su zalozené na najlepSich informaénych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho
zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. Uvedené informacie 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 budulcnosti. V pripade, Ze dokument
obsahuje akékolvek analyzy a zavery, tieto maju vSeobecnu povahu a nezohladruju individudine
potreby investorov, pokial ide o vynos, zdarfiovanie 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¢éné 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


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

Podielové fondy uvedené v tomto dokumente spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH,
so sidlom Am Belvedere 1, 1100 Vieden, Rakusko, zapisand v Obchodnom registri Obchodného sudu
Vieden pod registracnym ¢&islom 102018 b, ktord podnikd na UGzemi Slovenskej republiky
prostrednictvom organizaénej 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, vlozka ¢.: 4550/B. Investovanie do podielovych
fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa moze 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.



