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Americké akciové trhy v priebehu februara len preslapovali na mies-
te, ked im v dalSom raste branila nervozita z gigantickych kapitalo-
vych vydajov Big Tech firiem na datacentra, ako aj obavy, Ze rozmach
umelej inteligencie narusi biznis modely roznych odvetvi na cele so
softvérovymi firmami. Eurépske akciové trhy vsak prepisovali histo-
rické maxima pri zlepsovani perspektiv ekonomického rastu starého
kontinentu a firemnych ziskov. Z robustného globalneho hospodar-
skeho rastu profitovali aj emerging markets.

DIhé konce vynosovych kriviek Spojenych statov aj Nemecka sa
posuvali razne nadol. Jednak za tym stali pomerne presvedcive sig-
naly zvolfiovania inflaénych tlakov spolu s chladnutim trhov prace
a CiastoCne sa pod to podpisala aj nervozita okolo vyvoja technolo-
gického sektora v Spojenych Statoch. A to napriek konstruktivnemu
makroprostrediu, kde boli zlepsované odhady ekonomického rastu
USA aj eurozény. V zdvere mesiaca sa pod pokles vynosov podpisala
aj nervozita z moznej intervencie Spojenych Statov v Irane.

Po prudkej korekcii na prelome januara a februdra a vybere ziskov
z vystupu na historické maxima sa zlato konsolidovalo okolo pat-
tisicdoldrovej méty, ku ktorej navratu pomohli klesajuce americké
dlhopisové vynosy, ako aj otazniky okolo umelej inteligencie. Okrem
toho na trhu opadlo prvotné nadsSenie z nominacie Kevina Warsha
do éela Fedu, ktory by mohol preferovat nizsie zakladné sadzby, hoci
nie je vnimany ako ,,ipInd holubica“. V zavere mesiaca sa kov vysvi-
hol nahor v reakcii na rast geopolitickej nervozity spatej s Irdnom, pri
ktorého pobrezi Spojené staty sustredili velkud vojenska silu.

Ropa sa pohybovala v priebehu vacsiny februara na relativne sta-
bilnych trovniach v okoli sedemmesacnych maxim, co reflektovalo
zvySenu geopolitickd prémiu suvisiacu s Iranom, kde obchodnici
kalkulovali s uréitou pravdepodobnostou americkej vojenskej in-
tervencie s ciefom ¢i uz znicit jadrovy program, alebo aj oslabit,
ba aZ zvrhnut teokraticky rezim. To vSak vytvaralo riziko narusenia
logistickych ciest cez kltic¢ovy Hormuzsky prieliv, cez ktory prudi na
svetoveé trhy z Perzského zalivu radovo patina tazby.

Kurz doldara voci euru ostal v priebehu februdra relativne stabilny,
ked' sa s malymi vykyvmi pohyboval okolo 118 centov. Zda sa, ob-
chodnici zapocitali vSetky faktory do kurzu vratane solidneho ma-
kroprostredia na oboch brehoch Atlantiku, ¢o potvrdzovala vacsina
zverejnenych makrodat az po ocakdvania ohladne menovej politiky,
ktora by mohla byt e$te mierne uvolfiovana a nemalo ho ¢o vyraz-
nejsie ovplyvnit.



Europske akcie prepisovali historické maximd, kym Wall Street
len stagnovala pri rotdcii kapitdlu z Big Tech firiem do inych sektorov

a mimo USA.
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Americké akciové trhy cely februar len stagnovali
s malymi vykyvmi a pokracovali v zaostavani za zvy-
Skom hlavnych burz vo vyspelom aj rozvijajucom sa
svete. Doplacali na vysoku expoziciu voci Big Tech fir-
mam podnikajucim v oblasti umelej inteligencie, ktoré
tvoria priblizne tretinu trhovej kapitalizacie Sirokého
indexu S&P 500. Technologicky index Nasdag Compo-
site od konca oktdébra neprepisal historické maxima,
ked'trhovi hraci prestali odmeriovat, na rozdiel od mi-
nulosti, firmy s rychlym rastom kapitalovych vydajov
na infrastrukturu okolo umelej inteligencie, ktoré im
vo velkom spaluju hotovost a budu viest k nizsej na-
vratnosti kapitdlu pre akcionarov cez spatné odkupy
vlastnych akcii, ktoré su uz niekolko kvartalov v kle-
sajucom mode. Jednoducho sa zmenil sentiment na
trhu a uZ neplati jednoducha rovnica, Ze viac vydajov
na umelu inteligenciu bude znamenat lepsie jazykové
modely a konkuren¢énu vyhodu, ¢o ospravedlIfuje, aby
sa akcie firmy posuvali nahor. Rastla totiz nervozita,
ako rychlo (a ¢i vébec) sa tieto investicie vratia, ¢o sa
pri velkom poZiciavani cudzich zdrojov (emisie dlhu
technologickych firiem v roku 2025 medzirocne na-
rastli o 50 percent a predpokladame, Ze v tomto roku
vyemituju rekordny objem dlhu) pretavuje do rastu ich
kreditného rizika. Aj preto bohato (hoci nie extrémne)
nacenena ,velkolepa sedmicka”, teda Magnificient 7
(Nvidia, Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta a
Tesla) od zaciatku roka zaostdva za Sirokym indexom
S&P 500 a miestami sa pohybovala 10 percent pod
historickymi maximami. Upokojenie pritom neprinies-
lo ani zverejnenie skvelych hospodarskych vysledkov
Cipového giganta Nvidia za predchadzajuci kvartal
spolu s lepsim ako ocakdavanym vyhladom. Bolo tro-
cha schizofréniou zaroven vidiet, Ze niektori investori
sa zbavovali akcii aj zo sektorov, ktorych biznis model
by mohli narusit velké jazykové modely (logika hovo-
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ri, ze bud neverim vo svetld buducnost umelej inteli-
gencie a predavam Big Tech, alebo verim v uplatnenie
inteligencie v praxi, a preto Spekulujem na disrupciu
s pozitivnym vyhladom na Big Tech). V tomto smere
boli pod palbou najma softvérové sluzby, ale ¢iastocne
aj napriklad sprdva aktiv ¢i doprava a logistika. Kapital
rotoval v ramci Wall Street do odvetvi, ktoré sa zdaju
imunne proti disrupcii spojenej s umelou inteligenciou,
ako je potravinarstvo, respektive consumer staples, Ci
takych, ktoré by mohli profitovat z jej rozmachu, ako
su materialy Ci energie. Okrem toho sa investori poze-
rali po atraktivnych prileZitostiach mimo USA na cele
s odolnymi a relativne lacnymi emerging trhmi, bene-
fitujucimi z odolného globalneho ekonomického rastu,
slabsieho dolara, ale aj lokalnych robustnych funda-
mentov vysokého rastu firemnych ziskov ¢i pokracu-
jucim zlepsovanim corporate governance. Potvrdil to
rast indexu MSCI Emerging Markets o 5,4 percenta.
Prispelo k tomu v zdvere mesiaca aj rozhodnutie Naj-
vyssSieho sidu USA o tom, Ze vacsina ciel, ktoré zavie-
dol prezident Donald Trump v minulom roku podla
International Emergency Economic Power Act, zdkona
este z roku 1977, je neplatna, kedze prekrocil svoje
pravomoci obidenim Kongresu ako zakonodarného
organu. Trump ich sice okamzite nahradil novymi plos-
nymi clami podla inej legislativy, ale celkova efektivna
colna sadzba klesla, a to najméa pre velké rozvojové
krajiny ako Cina, India, Vietnam ¢i Brazilia. Eurépske
akcie takisto profitovali z rotacie kapitalu mimo USA,
ako aj zo zlepSovania projekcii ekonomického rastu,
kde predstihové ukazovatele signalizovali cyklické
ozivenie rastu postavené na domacom dopyte vrata-
ne investicnej aktivity. Preto paneurdpsky STOXX 600
pridal vo februari 3,7 percenta a prepisoval historické
maxima podobne ako mnohé dalsie lokalne indexy.
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AKCIOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

Zatvaracia hodnota 27. 2. 2026

Americké akcie: S&P 500 index 6 878,9
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index 633,9
Cinske akcie: Shanghai Composite index 4162,9
Japonskeé akcie: Nikkei 225 index 58 850,3
Brazilske akcie: Bovespa index 188 787,0
Indické akcie: Sensex index 81287,2
MSCI Developed World 4556,8
Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index 1610,7
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Februdr

-0,9 %

3,7%

1,1%

10,4 %

4,1%

-1,2%

0,6 %

5,4 %

Od zaciatku roka

0,5%

7,0 %

4,9 %

16,9 %

17,2 %

-4,6 %

29%

14,7 %



Dlhopisové vynosy na oboch strandch Atlantiku klesali
pri signdloch spomalovania cenovych tlakov, a to napriek
zlepsovaniu vyhladov ekonomického rastu.

FEBRUAR 2026

DIhé konce vynosovych kriviek Spojenych Statov aj
Nemecka sa posuvali razne nadol. 10-ro¢ny americky
vynos klesol zo 4,25 percenta az k okoliu 3,95 percenta

vy

V oboch pripadoch za tym stdli jednak pomerne pre-
svedcivé signaly zvolfiovania inflacnych tlakov spolu s
chladnutim trhov prace a Ciastocne sa pod to podpisa-
la aj nervozita okolo vyvoja technologického sektora v

IFRI= NG

Spojenych Statoch. Tieto faktory mali vacési vplyv ako
konstruktivne makroprostredie, kde boli zlepSované
odhady ekonomického rastu USA az do pasma ,,no lan-
dingu“, ked malo HDP rast rychlejSie ako v minulom
roku, pricom nahor boli revidované aj projekcie rastu
eurozony. V zdvere mesiaca sa pod pokles vynosov
podpisala aj nervozita z moZnej intervencie Spojenych
Statov v Irdne. Celkovo teda islo o pozitivny mesiac pre
dlhopisové trhy, hoci rizikové prirdzky na trhu sa mier-
ne roztiahli.

DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

Eurdpske vladne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

Vlddne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin:
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core

Korporatne dlhopisy investi¢ny stupen:
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen:
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index

Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index
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Zatvaracia hodnota 27. 2. 2026 Februar  Od zaciatku roka
231,6 1,4 % 2,1%

2476,8 1,8% 1,7 %

700,2 1,4 % 1,7 %

349,1 1,4 % 1,6 %

395,8 0,1% 0,6 %

206,5 1,4 % 1,8%
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Zlato aj ropa boli vdcsinu mesiaca stabilné,
no v zdvere sa posuvali nahor pri raste geopolitického napdtia

okolo Iranu.

KOMODITN

FEBRUAR 2026

Po prudkej korekcii na prelome januara a februara a
vybere ziskov z vystupu na historické maxima, ¢o zna-
menalo pad az k 4 400 dolarom, sa zlato odrazilo a
konsolidovalo okolo pattisicdolarovej méty, ku ktorej
ndvratu pomohli klesajuce americké dlhopisové vyno-
sy, ako aj otazniky okolo toho, kto bude vitazom a po-
razenym v dbsledku rozmachu umelej inteligencie na
Wall Street. Okrem toho na trhu opadlo prvotné nad-
Senie z nominacie Kevina Warsha do cela Fedu, ktory
to situdcia umozni, hoci nie je vnimany ako ,,uplnd ho-
lubica”. V zavere mesiaca sa kov vysvihol nahor a za-
tvaral tesne pod 5 300 doldrmi v reakcii na rast geopo-
litickej nervozity spatej s Iranom, pri ktorého pobrezi
Spojené staty sustredili velku vojenskau silu.

il R it

Ropa sa pohybovala v priebehu vacsiny februara na
relativne stabilnych drovniach v okoli sedemmesac-
nych maxim, ¢o znamenalo v pripade americkej WTI
pivotovanie okolo 65 dolarov a v pripade eurépskeho
benchmarku Brent pohyby v okoli 70 dolarov. Reflek-
tovalo to zvysenu geopolitickl prémiu radovo 5 aZz 6
dolarov, suvisiacu s Iranom, kde obchodnici kalkulo-
vali s urcitou pravdepodobnostou americkej vojen-
skej intervencie s cielom &i uz znicit jadrovy program,
alebo aj oslabit, ba az zvrhnut teokraticky rezim, hoci
sprostredkované rokovania medzi Bielym domom a
Teherdanom ohladne jadrového programu dosahovali
urcity pokrok. Preto existovalo zvySené riziko naruse-
nia logistickych ciest cez kli¢ovy Hormuzsky prieliv,
cez ktory prudi na svetové trhy z Perzského zalivu ra-
dovo pétina tazby.

KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return

Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return

Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return

Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return

Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return

Ropa WTI
Ropa Brent
Zlato
Striebro
Platina

Paladium
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Zatvaracia hodnota 27. 2. 2026 Februdr Od zaciatku roka

534,2 3,0% 11,3 %
724,2 1,1% 16,8 %
269,1 0,4 % 54 %
398,9 12,1 % 21,8 %
94,7 1,4% 1,4 %
67,0 2,8% 16,7 %
72,5 2,5% 19,1 %
5278,9 7,9% 22,2 %
93,8 10,1 % 30,9 %
2369,0 7,9% 15,0 %
1788,2 4,4 % 10,4 %
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Kurz eura voci doldru bol pocas februdra stabilny,
ked obchodnikov nemalo velmi ¢o prekvapit

pri zlepsovani makroprostredia.

DEVIZOVE

RSB

FEBRUAR 2026

Kurz dolara voci euru ostal v priebehu februara relativ-
ne stabilny, ked sa s malymi vykyvmi pohyboval okolo
118 centov. Zdalo sa, Ze obchodnici zapoditali do kurzu
vietky faktory vratane solidneho makroprostredia na
oboch brehoch Atlantiku, ¢o potvrdzovala vacsina zve-
rejnenych makrodat aZ po ocakavania ohladne meno-
vej politiky, ktora by mohla byt eSte mierne uvolfiova-
na (najma v USA). Nemalo ich teda ¢o velmi prekvapit,
¢o by sposobilo raznejsi pohyb kurzu.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA FEBRUAR

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/CHF
EUR/RUB
EUR/CZK

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

Zatvéracia hodnota 27. 2. 2026
1,181
0,876
0,909

91,018
24,241
376,770
4,224
184,360
1,612
11,238

10,566

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Februar
-0,3%
1,2 %
-0,9 %
1,1%
-0,4 %
-1,2%
0,2%
0,5%
-0,1%
-1,6 %

0,9 %
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Od zaciatku roka
0,6 %
0,5%

-2,4%
-2,8%
0,2%
-2,0%
0,2%
0,2%
0,0 %
-5,1%

-1,4%
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NA INVESTICIE

Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajicej na Gzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej
zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahrani¢nej banky (dalej len ,Banka”). V zmysle ustanovenia § 73c a inych sdvisiacich ustanoveni zakona ¢. 566/2001 Z.
z. nebolo pripravené podla vseobecne zavaznych pravnych predpisov upravujicich nezavislost investicného prieskumu a nevztahuje sa nan zakaz
obchodovania pred jeho rozSirenim. Informdcie uvedené v tomto dokumente nie si investicnym poradenstvom alebo osobnym odpordcanim.
Tento dokument nepredstavuje akukolvek ponuku uzavriet zmluvu. Investicné moznosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo
primerané pre urcitych konkrétnych investorov. Banka upozoriuje, ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy trh - modZete sa nachadzat
mimo cielového trhu ¢i dokonca v negativnom ciefovom trhu uvedenych investicnych nastrojov. Majte, prosim, na zreteli, ze najma s investovanim
a s obchodmi s finanénymi nastrojmi st spojené aj rizika a ich doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie a/alebo obchodov, ako aj
vynos z nich mozu stlpat alebo klesat, co znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovani/obchodovani sumu. Banka neruci za spravnost a Gplnost
informacii uvedenych v tomto dokumente. Informacie uvedené v tomto dokumente boli platné v case jeho odoslania a m6zu sa menit. Tento dokument ma
iba informacny charakter a nenahradzuje Statat uvedenych fondov alebo klGcové informacie pre investorov.





