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Trhovy komentdr k 31. 3. 2025

Marec bol pre finanéné trhy negativnym mesiacom, kedZe akcie aj dlhopisy si v priebehu
mesiaca viedli negativne v doésledku pretrvavajtcej volatility. Bolo to sposobené najmi
neistotou okolo americkych ciel, obavami z rastu a inflacie, ako aj meniacou sa fiskdlnou

politikou v Eurdpe..

Tieto obavy sa e$te zhorsili, ked prezident Donald Trump
2. aprila vyhldsil ,Den oslobodenia“ a odhalil sériu
novych ciel zameranych na preformulovanie obchodnej
politiky USA. Toto ozndmenie viedlo k prudkej reakcii na
riziko, pricom globalne akcie zacali stricat pédu pod
nohami. Cla az do vy$ky 50 % na dovoz zo 60 krajin
nadobudli téinnost 9. aprila. To viedlo k najprudsiemu
poklesu americkych akcif za viac ako pit rokov, pri¢om
indexy S&P 500 a Nasdaq klesli o 5 % a 6 %, ¢o bol
najvicsi jednodriovy pokles od pandémie v roku 2020.
V Eurépe klesol aj index Stoxx 600, ktory bol postihnuty
sprdvami o automobilovych clich a slabymi tdajmi
o spotrebitelskych vydavkoch.

Koncom marca vykdzali dlhopisy vo vSeobecnosti
negativne vysledky pre rasttice vynosy. Investori poéitali
s moznostou, ze sadzby zostanti dlhSie vyssie, a
s roz$irujiicimi sa spreadmi vzhladom na volatilitu trhu
a obavy z infl4cie. Vynos 10-ro¢nych americkych $tatnych
dlhopisov sa najprv dostal pod 4 % prvykrat od oktdbra,
¢o bolo sposobené unikom do bezpedia. Vynosy
nemeckych $tatnych dlhopisov mierne klesli, ¢o odrazalo
obavy z nemeckého fiskdlneho bali¢ka. Po ozndmeni ciel
zafiatkom aprila v8ak doslo k rozsiahlemu vypredaju
americkych $tatnych dlhopisov, ¢o viedlo k rastu vynosov
10-ro¢nych a 30-ro¢nych dlhopisov.

Ceny zlata prudko vzrastli na historické maximum a
koncom marca sa uzavreli na tirovni 3 100 USD. Cena
ropy Brent tieZ zaznamenala pozitivny vyvoj, kedZe bola
podporend odolnymi obmedzeniami dopytu a ponuky.
Americky dolar v marci oslabil voéi euru aj britskej libre,
o odrazalo SirSie obavy trhu a politickt neistotu. Euro
(EUR) sa za mesiac zvysilo v porovnani s americkym
doldrom (USD): z 1,04 USD na konci februara na 1,08
USD na konci marca.

Colné spory, infla¢né problémy a politicka neistota viedli
k hrbolatému zaciatku roka 2025. Na§ postoj zamerany
na riziko ndm v roku 2024 dobre posluzil. Nasim
hlavhym nazorom zostdva, ze globalny rast bude
pravdepodobne pod dlhodobym priemerom, ale
pravdepodobnost recesie je stile nizka. Hoci ocakdvame,
ze trhy zostant nejaky cas volatilné, myslime si, Ze je
rozumné ststredit sa na tvrdé ekonomické tidaje a zaujat
strategicky pohlad. Zostdvame zamerani na riziko a
zdvojndsobujeme  diverzifikdcie portfélia prostred-
nictvom riadenia durécie a zlata.

Celkova alokiciu akcii ponechidvame nezmenent, ale
vyuzivame prileZitost na vyvdZenie nasej expozicie voci
akcidm rozvinutych trhov. Hoci pribeh o vynimocénosti
USA bol v kriatkodobom horizonte spochybneny
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politickou neistotou, stdle si myslime, Ze SirSia
dereguldcia a veddce postavenie v budovani
infrastrukedry  umelej inteligencie budd nadalej

podporovat americky akciovy trh. Rozsirenie rastu trhu
nad rdmec velkych technologickych spolo¢nosti si viak
vyzaduje vyvdzenejSiu expoziciu vo¢i americkému
akciovému trhu. Alokujeme do
s rovnakou vdhou a expozicii vadzenych trhovou
kapitaliziciou podla S&P, pricom zniZujeme nasu
nadvihu vo¢i americkym akcidm.

mixu expozicif

Napriek nadpriemernej vykonnosti v tomto roku sa
eurdpske akcie stile obchoduja s vyraznou zlavou vodi
americkym akcidm. Myslime si, Ze navrhovanid zmena
fiskalnej politiky Nemecka je Strukturdlnym posunom
pre Eurépu a md pozitivny vplyv na trajekeériu rastu
regiénu. Zo systematického hladiska poznamendvame,
Ze revizia eurépskych ziskov sa zrejme ohyba smerom
nahor, a preto sa nase kvantitativne signdly pre regién
zmenili na pozitivne. Alokujeme do mixu Sirsich akeif
HMU a eurépskej kvality, ¢im zvy$ujeme nau expoziciu
vo¢i nadvidhe. V potencidlne volatilnom prostredi by
eurdpska kvalita mohla dohnat irsie eurépske akcie.

Zostavame neutrdlni v japonskych a rozvijajicich sa
trhovych akcidch, kde nevidime zZiadny kritkodoby
katalyzitor, ale ani nevidime dostato¢ne velké rizika,
ktoré by oddvodiiovali negativny vyhlad.

V oblasti fixnych prijmov zachovdvame neutrdlny postoj
k duracii. Po volbach vyhliadky na vyrazna fiskilnu
expanziu v Nemecku zvysili vynosy v eurdch. Vyuzivame
prilezitost znizit nasu expoziciu voci sadzbam v EUR a
alokovat ju na sadzby v USD prostrednictvom
kombindcie nomindlnych a infla¢ne
dlhopisov. N&§ dverovy ndzor zostiva nezmeneny.
Nadalej uprednostitujeme dlh v USD pred lokdlnym
dlhom rozvijajacich sa trhov a vysokovynosnymi tvermi
v USA.

viazanych

Nasu alokdciu voéi zlatu zachovidvame. Cena zlata
nadalej rastie a prvykrit vo svojej histérii prekrocila
hranicu 3 000 USD. Myslime si, ze rizikd vyplyvajice
z naruSenia globdlneho obchodu, geopolitickych
konfliktov Strukturalnej
devizovych rezerv centrdlnych bank rozvijajacich sa trhov

a trvalej diverzifikdcie

budi nadalej podporovat tento drahy kov...

Vykonnost investicnych rieseni k 31. 3. 2025

1m 3m 6m 9m 1R 3R SR

SLS SmartMoney+ 0,19% 0,72% 1,63% 2,57% 3,63% - -
Andromeda Conservative -1,29% 0,06% 0,01% 3,11% 3,54% 0,11% -
SLS Euro Corporate Bonds Strategy -0,02% 0,59% 1,34% 3,69% 4,03% ) )
SLS USD Dollar Corporate Bonds Strategy -2,99% -1,99% 4,46% 3,80% 5,21% - -
Andromeda ESG Conservative -1,36% -0,27% -0,17% 2,88% 2,84% -0,36% -
SLS US Dollar High Yield Bonds Strategy -405% -3,00% 4,20% 3,02% 409% ) )
Best Select Moderate -2,26% -0,91% - - - - -
Best Select Growth -3,29% -1,99% - - - - -
Best Select Dynamic -4,25% -2,73% - - - - -
Best Select Equity US 481%  -383%  441% 9,88%  1482%  4573%  149,01%
Perseus Moderate Consetvative -1,91% -0,53% 0,24% 3,35% 4,45% 3,95% N
Perseus ESG Moderate Conservative -2,02% -0,95% -0,06% 3,06% 3,40% 2,03% N
Pegasus Moderate -2,25% -0,93% 0,55% 3,69% 5,23% 7,18% -
Pegasus ESG Moderate 240%  -1,40%  0,24% 3,28% 4,06% 4,16% -
Orion Moderate Dynamic -2,86% -1,58% 0,98% 3,93% 5,90% 12,59% -
Orion EG Moderate Dynamic 3,00%  -2,08%  0,61% 3,53% 4,51% 6,97% -
Lynx Dynamic 3,34%  -191% 1,61% 431% 7,05%  12,24% -

-3,65% -2,76% 0,89% 3,46% 5,48% 9,55% -

Lynx ESG Dynamic
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