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Financ¢né trhy vystriedali predchadzajicu eufdriu za konstruktivnu naladu, ked investori
zacali do cien zapocitavat geopolitické upokojenie. Na konci mesiaca sa objavil
doveryhodny pokus o dohodu medzi USA a Iranom.

Hoci vyjednavania stale prebiehajd, Sance na ukoncenie konfliktu na Blizkom vychode st vysoké.
Ceny ropy v reakcii na tieto spravy prudko klesli pod 100 USD za barel, pricom po vacsinu obdobia
sa drzali nad uroviiou 110 USD. Rychlost navratu k normalu bude zavisiet od plného obnovenia
prevadzky v Hormuzskom prielive. Makroekonomické data ukazali odolnost globalnej ekonomiky a
energeticky Sok zatial zanechal len obmedzené Skody.

Akciové trhy zaznamenali dalsi ispesny mesiac s nizkou volatilitou, podporeny silnou vysledkovou
sezdnou za prvy kvartdl. Rastové akcie (growth) s vynosom +7,0 % opat porazili hodnotové tituly,
ktoré si pripisali +2,3 %. Kym vyspelé trhy vzrastli o +4,6 %, rozvijajiuce sa trhy ich jednoznacne
prekonali s vysledkom +9,7 %. Na cele tohto pohybu stali opat Juzna Korea (+33 %) a Taiwan
(+14 %). Tieto krajiny masivne profituju zo svojho postavenia v dodavatelskom retazci umelej
inteligencie (AI) a z dopytu po investiciach od technologickych gigantov.

V USA index S&P 500 posilnil o +5,3 %, pricom technologicky sektor dominoval s
prirastkom +15,6 %. MedziroCny rast ziskov americkych firiem dosiahol 30 % (20 % bez
zapoCitania tech sektora). Investori vSak zacinaju byt selektivni aj v ramci elitnej skupiny , Velkej
sedmicky”. Kym Nvidia excelovala vdaka neutichajicemu dopytu po vykonnych polovodicoch, nalada
voci firmam ako Meta, Google ¢i Microsoft bola striedmejsia kvoli neistote ohladom navratnosti ich
obrovskych investicii do Al. Na opa¢nom péle stéla Cina, kde bol vyvoj nejednotny. Index CSI 300
sice vzrastol o +3,0 % (najma vdaka A-akcidm), no index MSCI China klesol o -2,8 %. Cinska aprilova
inflacia stupla o +1,2 % kvoli drahSej rope, no klucové cyklické ukazovatele sklamali.

Europske akcie odzrkadlili blizkovychodné rizika, no pred ocakavanou dohodou sa zotavili
a mesiac uzavreli v zisku +4,1 %. Rast ziskov v Eurépe bol miernejsi (okolo 5 %), hoci 60 % firiem
prekonalo odhady. Makrodata z eurozony vSak boli slabé - kompozitny index PMI prepadol na
Japonsko prekvapilo rastom HDP v prvom kvartali o +2,1 % medzikvartalne, ¢o bolo hnané domdacou
spotrebou, exportom a expanzivnou politikou nového premiéra. Japonské akcie vdaka tomu vzrastli o
+6,2 %. Komoditny index ako celok odpisal -3,6 %, tahany nadol energiami a drahymi kovmi, zatial
¢o americky dolar mierne posilnil o +0,3 %.

Trh s dlhopismi zaznamenal vysoku volatilitu, kedZe sadzby prudko reagovali na zmeny v
geopolitickom narative a inflacné o¢akavania. Globalny dlhopisovy index Bloomberg Global
Aggregate nakoniec uzavrel v miernom zisku +0,3 %. Inflacné tlaky vo svete pretrvavaji. V USA
vzrastla aprilova inflacia CPI medziro¢ne o 3,8 % (jadrova o 2,8 %), Co je najrychlejsie tempo od
zacCiatku roka 2023. V Eurdpe inflacia zrychlila na 3,0 % kvoli pohonnym hmotédm, hoci jadrova
zlozka klesla na 2,2 %. V tejto situdcii centrélne banky zostévaji opatrné. Federalny rezervny systém
pravdepodobne ponecha sadzby nezmenené az do konca roka 2026, zatial ¢o Eurdpska centralna
banka (ECB) zrejme pristupi k jastrabiemu kroku a v juni zvysi sadzby, aby ukotvila inflacné
oCakavania.



RiesSenia Acrossu rastli, zachytili rastova vinu

Uplynuly mesiac priniesol akciovému rieseniu Acrossu AX Vontobel Equity Index cCisté
zhodnotenie na drovni 5,53 %. Mesiac nadviazal na aprilové zotavenie a niesol sa v znameni
pokracujuceho navratu rizikového apetitu, ked investori postupne viac verili v stabilizaciu situacie na
Blizkom vychode a zaroven opat ocenovali rastovy pribeh umelej inteligencie. Najvyrazne;jsi
prispevok priniesli technologické akcie, kde Nasdaq vzrastol o 11,23 %, podporeny optimizmom
okolo Al, polovodicov a silnych vysledkov velkych technologickych firiem. S&P 500 pridal 5,79 % a
Siroky globalny index 5,58 %, Co ukazuje, Ze rast nebol stustredeny iba v izkej skupine titulov. Silny
vykon dosiahli aj rozvijajice sa trhy so zhodnotenim 9,07 %, ked investori opat vyhladavali regiony s
vys$Sim rastovym potencidlom. Japonsko vzrastlo 0 6,29 % a Eurodpa o 3,12 %. Slabsia bola ¢inska
technologicka zlozka, ktora klesla o 2,47 %, kedze na fiu nadalej p6sobili obavy zo slabsieho
domaceho dopytu a nerovnomerného ozivenia ¢inskej ekonomiky.

Dlhopisové riesenie Acrossu AX Vontobel Bond Index v maji vzrastlo o 0,67 %. Dlhopisové
trhy zostali pocas mesiaca volatilné, pretoze investori stale zvazovali inflacny dopad konfliktu na
Blizkom vychode a vysSsich cien ropy, no postupné naznaky deeskaldcie a navrat dopytu po
rizikovejSich aktivach pomohli viacerym segmentom. NajlepSie sa darilo kreditnym ¢astiam trhu, kde
europske high-yield dlhopisy pridali 0,99 % a ich ESG verzia 1,30 %. Tieto segmenty tazili z vyssich
kuponov a z toho, ze investori po marcovom Soku opat vyhladavali vynos. Dlhopisy rozvijajucich sa
trhov vzrastli o 1,03 %, podporené stabilnejSim sentimentom voci riziku. Globalne agregatne
dlhopisy pridali 0,51 % a dlhé americké Statne dlhopisy 0,48 %, hoci vyvoj na dlhom konci vynosove;j
krivky zostal citlivy na inflaciu a o¢akdvania menovej politiky. Dlhopisy s plavajucim kupénom
priniesli stabilnejsi prispevok 0,23 %.

Alternativne investicie zdruzené v AX Vontobel Alternative Index v maji vzrastli o 1,18 %.
Vysledok podporili najma stratégie, ktorym vyhovuje pokojnejsi trh po predchadzajicej volatilite.
Defenzivna stratégia defensive put-write pridala 2,05 % a Struktirované produkty 1,15 %, ked
stabilnejSie akciové trhy umoznili efektivnejSie inkasovanie prémii. Téma energetickych sieti Clean-
Energy Grid vzrastla o 2,48 %, podporena dlhodobym rastom dopytu po elektrine zo strany datovych
centier a Al infrastruktury, Co zvySuje potrebu modernizacie prenosovych sieti. Striebro vzrastlo o
3,22 %, kedze okrem investicného dopytu reaguje aj na priemyselné vyuzitie. Zlato kleslo o 1,27 %,
ked' cast investorov po predchadzajicom raste realizovala zisky a presuvala kapital spat do
rizikovejsich aktiv. Reality klesli 0 0,89 % a infrastruktura o 0,56 %, ked ich stéle brzdila citlivost na
vynosy. Private equity mierne vzrastlo o 0,36 %, no segment zostava citlivy pre pomalSie exity a
slab$iu likviditu pri predaji starsich investicii, najmé v Cine.

Upozornenie: S investovanim je spojené riziko. Viac info tu.
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