Vitazi a porazeni v druhom stvrtroku 2026
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Druhy kvartal roku 2026 priniesol na financné trhy optimizmus a zatlacil do uzadia
geopoliticka neistotu. Rizikovy sentiment sa zlepsil po tom, ¢o ceny ropy Brent po
aprilovom vrchole na arovni 120 USD za barel zacali klesat a dohoda medzi USA a Iranom
slubuje plnohodnotné otvorenie Hormuzského prielivu. Hlavhym motorom rastu sa stal
masivny investicny cyklus do Al infrastruktury. Americki technologicki giganti zvysili
odhady vydavkov pre rok 2026 na ohromujucich 700 miliard USD. Vysledkom bol silny rast
akcii na vyspelych trhoch, ktoré si pripisali 13,9 %, pricom rastové tituly jasne porazili tie
hodnotoveé.

Absolutnym vitazom kvartalu sa stali 4zijské rozvijajuce sa trhy. Index MSCI Asia ex-Japan vyletel o
28 % vdaka obrovskému podielu polovodicov. Na cele stala Juzna Korea (+88 %) a Taiwan (+49 %).
Kérejski giganti SK Hynix a Samsung Electronics zdvojnasobili az strojnasobili svoju hodnotu a
vstupili do klubu s kapitalizaciou nad 1 bilion USD. Pozitivny vyvoj zaznamenali aj USA, kde index
S&P 500 posilnil 0 15 % vdaka najsilnejsej vysledkovej sezone za posledné roky. Kontinentalna
Eurdpa a Japonsko (index TOPIX) zhodne vzrastli o 14 %, podporené exportom a obnovenou déverou
spotrebitelov.

Na druhej strane, hlavnym porazenym sa stala Cina a komodity. Index MSCI China vyrazne zaostal
kvoli slabosti doméaceho maloobchodu a automobilového sektora. Britské akcie vzrastli len o 5 %,
kedZe doplatili na defenzivne zloZenie indexu. Samotny komoditny index odpisal 8 %. Ropa padla o
38 % a drahé kovy vratane zlata stratili viac ako 10 %, kedZe stavka na znehodnotenie mien stratila
dych pod vplyvom ocakévani, ze novy $éf Fedu Kevin Warsh uprednostni cenovu stabilizaciu.

Dlhopisové trhy zaznamenali len nevyrazny pohyb a index Bloomberg Global Aggregate si pripisal
mierny zisk 0,9 %. V USA vzrastla majova inflacia na 4,2 %, no Fed podrzal sadzby na trovni 3,50 %
- 3,75 %. Eurdpska centralna banka (ECB) podla ocakavani zvySila depozitni sadzbu na 2,25 %.
Najlepsie zhodnotenie v ramci fixnych vynosov priniesli rizikovejSie dlhopisy rozvijajicich sa trhov
(+4,0 %) a eurdpske high-yield dlhopisy (+3,7 %).

Deeskalacia na Blizkom vychode sice posiela ceny energii nadol, no situdcia zostava premenliva.
Hoci konflikt ¢iasto¢ne zasiahol spotrebitelské vydavky, gigantické investicie do Al drzia globalny
ekonomicky motor vo vysokych otackach s vyhladom, Ze do roku 2027 budu opat naplno fungovat
vSetky motory globalneho rastu.

Technologicky triumf s podporou Al a ustup drahych kovov

Akciové riesenie Across AX Vontobel Equity Index prinieslo klientom v druhom kvartali
Cisté zhodnotenie na urovni 12,40 %, kde absolutnym lidrom bol technologicky Nasdaq (+25,40
%), hnany novou vinou Al optimizmu a dopytom po polovodicoch Ci cloudovej infrastrukture, priCom
vyborne sa darilo aj rozvijajicim sa trhom (+22,64 %) vdaka slabSiemu doléru a atraktivnym
valuaciam, pozadu nezostal ani S&P 500 (+14,69 %), Japonsko (+13,53 %), americké mid caps
(+13,33 %) a Eurodpa (+10,50 %), kym na chvoste skoncila ¢inska technologicka zlozka (-4,78 %),
ktoru brzdil slaby doméci dopyt spolu s regulaciami, a defenzivna stratégia Minimum Volatility
pridala len 1,22 %, Co potvrdzuje, Ze kapital rotoval primarne do rastovych a cyklickych odvetvi.

Dlhopisové riesenie Across AX Vontobel Bond Index dosiahlo v druhom kvartali



zhodnotenie 2,16 %, kedze trhy profitovali z upokojenia paniky po energetickom Soku a najlepsi
vysledok zaknihovali dlhopisy rozvijajucich sa trhov (+4,60 %), pricom zuzenie kreditnych prirazok
pomohlo aj eurdpskym high-yield dlhopisom (+3,97 %) a ich ESG verzii (+3,34 %), zatial co globalne
agregatne dlhopisy (+1,15 %) a plavajice USD korporatne dlhopisy (+1,20 %) tazili z atraktivnych
kuponov a stabilnejsich sadzieb, no naopak dlhé americké Statne dlhopisy klesli o 0,76 %, kedze trh
pretrvavajuco zapocitaval riziko vyssej inflacie a opatrnejsi pristup zo strany Fedu.

Alternativne investicie zdruzené v AX Vontobel Alternative Index dorucili za kvartal vynos
3,58 %, pricom fenomendlny uspech zaznamenala téma energetickych sieti Clean-Energy Grid
(+18,92 %), pohanana masivnym dopytom po elektrine pre Al datové centrd, zatial Co realitné
investicie pridali 7,99 % a pokojnejSie trhové prostredie pomohlo aj stratégii defensive put-write
(+5,58 %) a Strukturovanym produktom (+4,04 %), no na druhej strane zlato (-13,53 %) a striebro
(-22,30 %) zazili prudky vypredaj, kedZe po upokojeni konfliktu a navrate k akcidm zacali velki hraci
vyberat zisky z drahych kovov, ktoré predtym sluzili ako bezpecny pristav, a private equity vzrastlo
len mierne (+1,48 %), pretoze tento sektor stale brzdia slabsie moznosti exitov z investicii, najma pri
star$ich projektoch v Cine.
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