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Uvod

Ak ste mali vo februdri pocit, Ze trhy sl nervoznejsie nez na zaciatku roka,
nebol to iba pocit. Februdr priniesol kombindaciu tém, ktoré investori velmi
citlivo vnimaju: ocakdavania dalSieho smerovania menovej politiky v USA,
tlak na valudcie technologickych spoloc¢nosti, eskaldacia konfliktu v
Perzskom zdlive a neistota v oblasti medzindrodného obchodu. Trhy sa
zaroven zacali dramaticky posuvat od spekulativheho rastu smerom k
redlnej hodnote. Nestadi ,,dobry vysledok®, ak boli ocakdvania nastavené
prilis vysoko. Pre dlhodobého investora je takyto vyvoj dblezity najmd ako
kontext. Nie preto, aby sme predpovedali, co sa stane v dalsom mesiaci.
Ale aby sme lepsie porozumeli tomu, preco portfdlia kratkodobo koliSu a
preco zostava disciplina klicovou sucastou investicnej stratégie.

KLUCOVE MOMENTY MESIACA

« Fed a doldr: Trhy reagovali na nomindciu Kevina Warsha za buduiceho
séfa Fedu a na mozné dopady na tén menovej politiky aj kurz USD. Po
ozndmeni nomindcie doldr posilnil a trhy prehodnocovali vyhlad
sadzieb.

« ECB + inflacia v eurozéne: ECB 5. februdra ponechala sadzby bez
zmeny. Inflacia v eurozéne podla rychleho odhadu Eurostatu za janudr
klesla na 1,7 %, teda pod 2 %.

o Rotdcia na akcidch: Masivha rotdcia kapitalu z predrazeného
technologického sektora smerom k defenzivhym titulom s robustnym
cash-flow (napr. Walmart). Priebezne sme tak mohli sledovat presuny
medzi sektormi citlivymi na ,vysoké ocakdvania“, kym defenzivnejsie
segmenty pdsobili stabilnejsie.
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KLUCOVE MOMENTY MESIACA

« Dobré vysledky nestacia, ak su ocakdvania vysoké: V technologickych
akciach bolo citit, ze latka je nastavend velmi vysoko. Trh prestdava
tolerovat astronomické valudcie. Tento trend ilustrovala aj poslednad
vysledkova sezéna spoloc¢nosti Nvidia. Trh tak v tejto faze cyklu tresta
aj pozitivhne spravy, ak su v nich uz zapocditané neredlne ocakavania.

« Colna politika USA: Najvyssi sud USA zrusil predchadzajuci colny rezim
a administrativa ndasledne zaviedla doclasny 10 % globdlny dovozny
priplatok na 150 dni (s neskorsim avizom zvySenia na 15 %).

. Utok na Irdn: Geopolitické riziko sa na konci mesiaca vyrazne zvysilo po
koordinovanych uderoch USA a lzraela na Irdn a ndslednej odvete zo
strany Iranu. Pre trhy to znamend vysSiu neistotu, tlak na rizikové
aktiva a citlivost na vyvoj cien ropy a dopravy v regidne Perzského
zalivu.

UTOK NA IRAN: DOPAD NAFINANCNE TRHY A EKONOMIKU

28.2.2026 doslo ku koordinovanym uUderom USA a lzraela na Irdn a k
ndslednej odvete zo strany Irdnu. Z pohladu trhov ide o vyznamnu
eskaldciu geopolitického rizika, ktord zvysuje pravdepodobnost volatility
naprie¢ aktivami. V case pisania textu je mimoriadne ndroc¢né presne
odhadnut, aké silné budd dopady na svetovl ekonomiku a financné trhy.
Rozhodovat bude najmd intenzita Utokov, geograficky rozsah konfliktu,
dizka eskaldcie a ¢&i déjde k redinemu narudeniu energetickej infrasdtruktary
alebo prepravnych trds.

Co to mdze znamenat pre svetovi ekonomiku? Ak by sa konflikt udrzal na
zvySenej Urovni a zasiahol tok energii, trh méze celit kombinacii:

« vySsich cien ropy a plynu,

« vys$sich nakladov firiem (doprava, vyroba, logistika),

« tlaku na globdlnu inflaciu,

« opatrnejsieho postoja centrdlnych bank.
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UTOK NA IRAN: DOPAD NAFINANCNE TRHY A EKONOMIKU

Co to mobze znamenat pre finanéné trhy? V krdtkom horizonte (dni az
tyzdne) je pravdepodobny rezim ,risk-off*:

tlak na rizikovejsie aktiva a vyssia volatilita,

rast zaujmu o bezpecné pristavy (zlato, CHF, americké dlhopisy),
citlivé reakcie menovych trhoy,

silnejsi doraz investorov na likviditu.

Pre dlhodobého investora pdjde najmd o test discipliny, diverzifikacie a
prace s rizikom. Rozhodujlce bude, Ci pdjde o kratkodoby geopoliticky sSok,
alebo o dlhSie narusenie energetickych tokov cez Hormuzsky prieliv.

TEMA MESIACA: MENOVE RIZIKO

Pri globdlnom investovani sa vynos ,na papieri® ¢asto nezhoduje s tym, ¢o
investor redlne vidi na Ucte v eurach. Dévodom je menové riziko (pohyb
vymenného kurzu, ktory moéze zisk v cudzej mene po prepocte do EUR
zvysit alebo znizit). Pri ETF je to bezné najmad pri expozicii na USA, kde je
velka cast svetovych akcii denominovand v USD.

Zjednodusene: ak drzite aktivum, ktoré rastie v USD, a zaroven USD posilni
voci EUR, vas vysledok v EUR byva vyssi. Ak USD naopak oslabi, ¢ast
vynosu sa mdze ,vyparit, aj ked podkladové trhy rdstli. Co to znamend v
praxi? Predstavte si ETF v USD, ktoré za mesiac spravi +5 % v USD.

Ak zaroven USD voci EUR posilni o 3 %, vysledok v EUR je priblizne: (1,05 x
1,03 - 1) = +8,15 %. Ak USD voci EUR oslabi o 3 %, vysledok v EUR je
priblizne: (1,05 x 0,97 - 1) = +1,85 %.

Rovnaké ETF, rovnaky ,trhovy“ pohyb a pritom vyrazne odlisny vysledok v
EUR. To je menové riziko v praxi: nie predikcia, iba mechanika prepoctu.
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F&6G MESIACA
Vieme pri ETF znizit kolisanie vysledku v EUR?

Ano, ¢iasto¢ne. Pomocou menovo zabezpedenej triedy ETF (EUR hedged)
vieme obmedzit vplyv kurzu na vysledok v eurdach. Treba vSak pocitat s
tym, ze zabezpecenie nie je zadarmo. EUR hedged ETF maju vyssie naklady
a tym pddom aj poplatky. To zvySuje celkové ndklady portfélia a méze
znizit vynos oproti nezabezpecenej verzii.

Je menové riziko vzdy problém?

Nie nevyhnutne. Pre EUR investora je menovy pohyb prirodzenou sucastou
globdlneho portfdlia. Dolezité je rozumiet tomu, Ze menovy efekt funguje
obojsmerne. Niekedy pomdha, inokedy kratkodobo uberd z vynosu. Ak
chcete mat vo financidach viac pokoja, uzito¢né je nastavit si investi¢ny pldan
tak, aby ste zvladli aj obdobia, ked mena docasne ,uberd plyn®.

ZAVER

Trhovy sum v podobe tyzdennych pohybov o 1 ¢i 2 % je pre pasivneho
investora nepodstatny. Skutocné ekonomické fundamenty sa menia ovela
pomalsSie nez titulky v médidach. Preto su dlhodobo ddlezitejsie tieto tri veci:

 Disciplina: Nenechajte sa riadit kazdou senzdciou. DIhodoby plan ma
vacsiu hodnotu nez denny tok sprav.

« Diverzifikacia: Februar opat ukazal, ze priliSnd koncentracia na jeden
sektor (napr. Al/tech) zvysuje riziko. Siroké ETF portfdlio rozkladd
sektorové otrasy.

« Horizont: Kratkodobd volatilita je cenou za dlhodoby vynos. Bohatstvo
sa buduje casom, nie pokusmi o Casovanie trhu.
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Disclaimer

Tento komentdr ma informacny a edukacny charakter.
Nejde o osobné investicné odporidcanie ani ponuku na
nakup ci predaj financ¢nych ndstrojov. Investovanie
zahrna riziko a hodnota investicie méze kolisat.
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