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Komentar k vyvoji portfolii

Z nejistoty k rekordum

Druhé ctvrtleti roku 2025 je za nami. Jaké toto obdobi bylo a jak na né&j budou
investofri vzpominat?

e Panika a ,Den osvobozeni*
e Raketovy odraz

e Oslabujici dolar

e Recese v USA se nekona

Druhé ctvrtleti roku 2025 prineslo investorm dramaticky prdbéh, ktery zacal
prudkym propadem, a nakonec skoncil novymi historickymi maximy. Zacatek
dubna se nesl ve znameni nervozity a propadu akciovych trhd napfi¢ svétem.
Indexy S&P 500 a Nasdaqg 100 béhem tfi dnd odepsaly vice nez desetinu své
hodnoty a investofi po prekvapivych vyrocich amerického prezidenta zacali znovu
otevirat téma recese a dalSich moznych zadsah(l do globéalniho obchodu. Zbytek
kvartalu se ale nesl v duchu rychlého uklidnéni a razantniho rlstu napfic vétsinou
aktiv.

Korekci rychle vysttidal vyrazny rdst, kdyz Trump otocil a uved|, Ze ,reciproc¢ni“ cla
nebudou mit okamzity dopad. Zbytek cCtvrtleti tak nasledné provazelo navraceni
pozitivniho sentimentu diky postupnému uklidnéni obchodniho napéti mezi USA
a zbytkem svéta.

Opét se potvrdilo, Ze zadna panika netrva vecné a ze propady Casto stfida rychlé
zotaveni. Investori, ktefi zachovali chladnou hlavu, byli nakonec odménéni velmi
slusnymi zisky.
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Ctvrtletni komentdr k vyvoji portfolii za Q2 2025

Ukézalo se, Ze pres vsechny globalni a geopolitické konflikty zUstavaji trhy odolné.
Neslo viak jen o ndvrat na plvodni Urovné, nékteré indexy dokonce prekonaly sva
predchozi maxima.
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Ctvrtletné se vynosy portfolii Portu pohybovaly od -31 % do 2,8 % v zavislosti na
rizikovém profilu. Posilovani ¢eské koruny vuci americkému dolaru pokracovalo i
ve druhém Ctvrtleti, coz negativné ovlivnilo korunové zhodnoceni dolarovych aktiv
v portfoliich. Zatimco v uvodnim Cctvrtleti se |épe dafilo konzervativhéjsSim
portfoliim, v tom uplynulém se diky silnému obratu na akciovych trzich naopak
|épe dafilo tém dynamictéjSim s vyssim podilem akcioveé slozky.

Portfolia na miru v roce 2025
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* Investiéni vykonnost jednotlivych klientl se maze lisit od vykonnosti modelovych portfolii z ddvodu moZnych
rozdilnych ¢ast zahdjeni, vkladd/vybérd finanénich prostiedkd, riznych obchodnich dnd a poplatkd za spravu.
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Panika a ,,Den osvobozeni*

Na pocatku dubna Trumpova administrativa prekvapila rozsahlym balikem
,reciprocnich” cel na dovoz z fady zemi. Ta byla oznamena 2. dubna na tzv. ,Den
osvobozeni“ americkych firem od ,nespravedlivych® zahranicnich obchodnich
praktik. Soucasti bylo univerzalni 10% clo na vétSinu dovozu a dodatecna
,recipro¢ni“ cla az do témér 50 % u zemi s vysokymi obchodnimi prebytky vaci USA,
oznacované jako nejrozsahlejsi celni zasah od Smoot-Hawley zakona z roku 1930.

Trhy reagovaly okamzité a nasledovaly 4 dny propadl. Index S&P 500 a
technologicky Nasdag 100 odepsaly béhem téchto dnl 12 % podobné jako ostatni
globalni indexy. S&P 500 byl od svych maxim nize 0 18 %, Nasdaqg 100 dokonce o 24
%. Index volatility VIX vystrelil 0 143 % ze 21 bodl na 52, coZ bylo nejvice od brfezna
2020, tedy od pocatku koronavirové pandemie.

Trumpovo ozndmeni cel nejprve zpUsobilo vyprodeje akcii a pfesun penéz do tzv.
,oezpecnych pristavl” — predevsim viadnich dluhopisu. Jejich ceny tudiz zacaly
rdst a vynosy klesat, coZz ovéem trvalo pouze dva dny. Jen od 4. do 11. dubna se
vynosy 20letych americkych dluhopist zvysily o 0,5 p. b. ze 4,4 % na 4,9 %. Tento
vyjimecny rust vynosu signalizoval, Ze investofri zaCali zpochybrovat schopnost USA
ufinancovat svij dluh. Rostouci sazby totiz znamenaji vyssi ndklady na obsluhu
statniho dluhu, coz posililo obavy z fiskalni nestability USA.

Investori se zbavovali dluhopist v panice, kterd nakonec donutila i Bily ddm k
odkladu plvodné planovanych tarifd. Trump totiz 9. dubna odvolal dodatec¢na
Lreciprocni* cla o 90 dni praveé proto, ze vysoké vynosy tvorily skutecné riziko pro
rozpocCtovou udrzitelnost USA.
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Raketovy odraz

Odlozeni cel 0 90 dni ukazalo, ze i Trump dokaze vyméknout a od té doby zacal na
akciovych trzich strmy rust. Index S&P 500 zazil nejvétsi jednodenni rust od roku
2008, Nasdaqg 100 dokonce od roku 2001, ¢imz vybruslil z medvediho trhu. Za jediny
den indexy pripsaly 9,5 %, respektive 11,8 %. Tim daly zapomenout na ctvrty nejhorsi
dvouden v historii amerického trhu. Americky prezident snizil cla na univerzalni
10% sazbu pro vsechny obchodni partnery s vyjimkou Ciny. Na druhou nejvétsi
ekonomiku cla naopak postupné zvysil az na 145 %. Ta zase zvysila cla na americké
zbozi na 125 %.

Vyvoj akciovych indexu od zaéatku roku
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Pfiblizné o mésic pozdé&ji se ale ve Svycarsku mezi USA a Cinou zrodila dohoda.
Americka cla na ¢inské vyrobky se na 90 dni snizila ze 145 na 30 %, ta Cinska klesla
ze 125 na 10 %. Prestoze se dohoda tykd vyhradné vzajemnych cel a cla na ocel,
hlinik ¢i automobily zdstavaji v platnosti, dulezita byla pro investory ochota jednat,
coz jesté vice umocnilo optimismus na trzich.

Dalsimi motory rlstu v USA byl mimo obchodni uklidnéni technologicky sektor,
ktery diky silnym hospodaiskym vysledkiim a pokracujicim investicim do Al tahl
indexy vzhuru. Evropskym indexiim a spolec¢nostem se dafilo diky pokracujicimu
fiskalnimu uvolfnovani na obranu, infrastrukturu a restrukturalizaci, poklesu inflace
a snizovani Urokovych sazeb.

Dobré naladé v USA také pomohl fakt, ze se séf Fedu Jerome Powell nenechal
Trumpovymi narazkami a tlakem na snizeni Urokovych sazeb rozhodit. Investofi
ocenili, Ze Fed zUstava nezavisly a jedna podle trznich podminek - nikoliv podle
zdjmu jednotlived, i kdyZ se jednd o prezidenta USA.
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Oslabujici dolar

Ceska koruna i ve druhém c&tvrtleti pokracovala v posilovani vic&i dolaru a ma za
sebou nejsilnéjsi pololeti vici americké méné za 17 let. Zpevnila i vyraznéji nez euro
nebo Svycarsky frank. Dolar viuci koruné za pololeti oslabil 013,8 %, z toho ve druhém
kvartalu o0 9,2 %, oslaboval vSak i vici dalsim svétovym ménam.

Vyvoj koruny vucéi dolaru za poslednich 5 let
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Pro¢ dolar pokracoval v oslabovani? Ddvodu bylo vice. Hlavnim faktorem byly
obavy investord a nejistota z dopadld Trumpovy obchodni a fiskdlni politiky.
Investofi usoudili, ze USA se hodla obchodné izolovat od zbytku svéta, coz by
oslabilo pozici dolaru jako nejrozsirengjsi svetové rezervni mény. DalSim faktorem
byla Trumpova proinflacni celni politika, ktera ma navic tendenci snizovat
hospodarsky rust.

Hrebik do rakve dolaru zasadilo schvaleni nového zakona o danich a vydajich. Ten
rozsifuje danove skrty z roku 2017, zvySuje vydaje na armadu a zabezpeceni hranic,
ale zaroven omezuje potravinovou pomoc a zdravotni pojisténi. Podle odhadu
béhem nasledujicich deseti let zvysi zakon dluh USA o rekordnich 3,4 bilionu USD
z aktudlnich 36,2 bilionu USD.

Pro investory na Portu znamenalo posilovani Ceské koruny vaci americkému
dolaru snizeni korunového zhodnoceni dolarovych aktiv v portfoliich. DGlezité je si
uvédomit, ze ménove riziko nema investor pod kontrolou. Jedna se o vnéjsi faktor.
Pokud nechcete, aby kurz mén ovlivioval vasi celkovou hodnotu investice, mUzete
si jiménove zajistit. Ménove zajisténi ma vsak své nalezitosti a je zapotrebi pochopit
jeho fungovani. O tom, co ménoveé zajisténi znamena a jak funguje, jsme nedavno
psali na nasem magazinu zde.
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Recese v USA se nekona

Po celnim soku na pocatku dubna se zacaly ozyvat hlasy, ze recese je nevyhnutelna.
S naslednym trznim a makroekonomickym vyvojem ale postupné odeznély.
Meziro¢ni mira inflace v Cervnu vzrostla méneé, nez se Cekalo, a aktualné je na
hodnoté 2,4 %. To stale mirné prevysuje dlouhodoby cil Fedu, ale jeji relativni

stabilita vytvafi prostor pro pfipadné snizeni sazeb ke konci roku.

Na poslednim Cervnovém zasedani Fed ponechal Urokové sazby v rozmezi 4,25-
450%, coz bylo zddvodnéno solidnim ekonomickym rdstem, udrzitelnymi
inflacnimi tlaky a silnym trhem prace. Presto existuje pravdépodobnost, ze do
konce roku Fed alespon jednou urokoveé sazby snizi. Prvni snizeni by mohlo pfrijit jiz
v zari, pokud se inflace a trh prace budou drzet na soucasné trajektorii, coz by trhy
samozrejmé uvitaly.

Trh prace zUstava robustni. V ¢ervnu vzniklo 147 000 novych pracovnich mist, coz
je vyrazné nad ocekavani. Firmy tak zatim zvysené sazby a s tim spojené drazsi
financovani dobre zvladaji. Nezaméstnanost navic oproti kvétnu klesla na 4,1 %. Na
druhou stranu, pocet nezaméstnanych stoupl na témeér 2 miliony, coz naznacuje,
Ze pro nékteré je navrat do prace obtiznégjsi.

Ekonomika USA vykazala za prvni Ctvrtleti sice mezirocni pokles o 0,5 %, ale ve
druhém cCtvrtleti se pocita s jejim rlstem 1,5%. Tim by bylo potvrzeno zpomaleni,
nikoli pokles do recese.

Trzni vyvoj v uplynulém cCtvrtleti krasné znazornuje, ze nejlepsi nakupni prilezitosti
Casto vznikaji v nejvétsi panice na trzich. Investori, ktefi dubnovych propadud vyuzili
a dokupovali aktiva ve slevé, se ted' raduji ze zisk(. Dulezité je investovat pravidelng,
drzet se svého planu a nepodléhat kratkodobym trznim naladam.

Radim Krejéi

CEO Portu

Tato zprdva nepredstavuje investic¢ni doporuceni. Hodnota investice mize
stoupat nebo klesat, navratnost investice neni zarucena. Minuld vykonnost
neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd.
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