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Tyzden na trhoch (2 - 6. 3. 2026)

Uvod

Globalne financné trhy v uplyulom tyzdni paralyzovala eskalacia konfliktu
na Blizkom vychode. Hlavnou témou tak neboli firemné vysledky, ale rast
cien energii, obavy z vySSej inflacie a otdzka prehodnotenia ocakdvani
ohladom dalsieho vyvoja urokovych sadzieb.

V skratke

« Akciové trhy v USA gj Eurdpe boli nervozne najma pre rast cien ropy a
obavy, ze drahsia energia zhorsi inflacny vyhlad. Eurépa bola pod
vacsim tlakom nez USA.

- Dlhopisové vynosy radstli, pretoze trh znizil oc¢akdvania skorSich
poklesov sadzieb.

« Inflacia v eurozéne podla rychleho odhadu vo februdri zrychlila na 1,9
%, stdle vSak zostdava blizko ciela ECB.

« Americky doldr posilnil, kedZze v neistom prostredi opdt fungoval ako
bezpecny pristav.

Akcie

Na akciovych trhoch sa pocas tyZzdna striedali vypredaje a kratke fazy
upokojenia. Hned na zaciatku tyzdna trhy zareagovali na rast cien ropy a
na obavy z narusenia doddavok energii. To zasiahlo najma regiény citlivejsie
na dovoz ropy a plynu, pricom Eurépa bola pod vdcsim tlakom nez USA.
Americkd burza (na rozdiel od Azie a Eurdépy) preukdzala vacsiu stabilitu,
ktord vyplyva najmd z faktu, ze USA su relativhe Cistym exportérom
energie. No ani americké indexy sa poklesom nevyhli.
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Akcie

V strede tyzdna prislo kratke upokojenie, ked' sa rast ropy na chvilu zastavil
a cast investorov zacala verit, ze napdtie sa nemusi dalej zhorSovat. Ku
koncu tyzdna sa vsak vrdtila opatrnost a trhy zacali intenzivnejsie
zvazovat scendr stagfldcie (slabsi rast ekonomiky pri stdale zvySenej inflacii).
V takom prostredi sd pod tlakom najmd akcie, nakolko sa horSie ocenuju
buduce zisky firiem, najma ak zaroven rastu dlhopisové vynosy.

Pre dlhodobého investora je dblezité, ze iSlo najmd o zmenu ndlady a
precenovanie makro rizik, nie o zdsadny obrat vo svetovej ekonomike.
Tyzden ukadzal, ako rychlo sa vie pozornost trhu presundt od rastu a
technoldgii spat k rope, infldcii a geopolitike.

Dlhopisy a sadzby

Na dlhopisovych trhoch rdstli vynosy, teda klesali ceny dlhopisov. Dévod
bol jednoduchy: ak rast cien energii zvysuje riziko vysSSej infldacie, trh
automaticky prehodnocuje, ¢i Fed a ECB budd moct sadzby znizovat tak
rychlo, ako sa este neddavno predpokladalo.

V eurozéne zaujala aj zverejnend zdpisnica ECB z februdrového
zasadnutia. Ta este pred aktudlnym energetickym Sokom ukazovala, ze
ECB vnimala infla¢ny vyhlad ako stabilizovany a trh dovtedy ratal skér so
stabilnymi sadzbami minimdlne do konca roka 2027. Po raste cien energii
vsak investori zacali pracovat s tym, Ze priestor na dalsie uvolnenie méze
byt mensi, pripadne posunuty v case. Podobne aj v USA komentdre
centrdalnych bankdrov a ddata z trhu prdce podporili opatrnejsi pohlad na
rychle znizovanie sadzieb.

Z pohladu investora v ETF portféliach je to pripomienka, ze dlhopisy
nereaguju len na ,dobré” alebo ,zIé" spravy, ale hlavne na to, ¢o nové (daje
robia s ocakdavaniami sadzieb. Tento tyzden ukdzal, ze komoditny sSok
dokaze kratkodobo zatlacit na akcie aj dlhopisy naraz.
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Inflacia, komodity a meny

Geopolitika narazila na tvrdu stenu Strukturdlnych problémov svetovych
velmoci. To, ¢o zacalo ako regiondlny konflikt, teraz priamo ovplyvnuje
menovu politiku Fedu a ECB.

Eurostat vo svojom rychlom odhade uviedol, Ze inflacia v eurozéne vo
februari zrychlila na 1,9 % z janudarovych 1,7 %. Najvyssi medzirocny rast
cien nadalej vykazovali sluzby, zatial co energia zostala v medzirocnom
porovnani v minuse. Prave preto sa trh tento tyzden sustredil najmd na
otdzku, ¢i prudké zdraZenie ropy nenarusi priaznivejsi inflacny obraz v
dalSich mesiacoch.

Ropa a plyn pocas tyzdna prudko zdrazovali. Ropa smerovala k
najvyraznejSiemu tyzdennému rastu od invazie Ruska na Ukrgjinu.
KlGCovym problémom nebola ,produkcia regidonu®, ale dopravny uzol v
Hormuzskom prielive, cez ktory bezne prechddza priblizne pdtina svetovej
spotreby ropy a vyznamnd cast LNG. Doprava tankerov cez prieliv sa
dostala takmer na bod mrazu a mnohé lode zostali ukotvené alebo mimo
tras. Napriek tomu trh zatial pocita s tym, Ze jednotlivy aktéri konfliktu v
zdujme stability spravia vsetko preto (vojenské konvoje tankerov), aby sa
zabradnilo trvalému preruseniu doddavok. Pre investora to znamend, ze trh
zatial nepredpoklada permanentnd destrukciu ponuky, ale len doc¢asné
logistické ochromenie.

Americky dolar posilnil, pretoze sa v neistom prostredi opdt spraval ako
bezpelny pristav. Eurdpsky investor s majetkom v USD pritom citi dvojity
efekt: pokles cien rizikovych aktiv bol sice neprijemny, no cast strat v
doldrovych investiciach tlmilo silnejSie USD voci euru. Pre eurépskeho
investora s majetkom v USD pdsobi silny doldr ako prirodzeny hedzing
(poistka). Aj ked ceny americkych akcii klesajl, posilnenie doldra voci euru
tento prepad v portfdliu opticky aj redlne timi.

Zlato sa sprdavalo volatilne: profitovalo z dopytu po bezpecnych aktivach,
no vyssie vynosy dlhopisov a silnejsi dolar jeho rast priebezne timili.
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Slovensko

Slovenskad republika spustila 2. marca predaj dvoch statnych dlhopisov pre
obcanov: Investor Il (2 roky, 2,7 % p. a.) a Patriot Il (4 roky, 3,0 % p. a.).
Predaj ma trvat do 20. marca 2026 alebo do vypredania a minimdlna
investicia je 1 000 €. Uroky pre fyzické osoby su oslobodené od dane z
prijmov a nepodliehaju zdravotnym ani socidlnym odvodom.

Co to znamena pre dlhodobého investora

Tento tyzden ukdzal, ze trhy sa nehybu len podla vysledkov firiem, ale aj
podla cien energii, sadzieb a geopolitiky. Zdroven pripomenul, ze
diverzifikované portfélio s americkou aj doldrovou zlozkou mbéze v
podobnych situdciach cast volatility prirodzene timit. Pri pasivhom
investovani je uzitocné vnimat podobné epizédy ako sucast cesty a
akceptovat volatilitu. Volatilita nie je strata, ale cena, ktord platime za
dlhodobé vynosy. V prostredi, kde sa ndlada na trhu meni v 24-
hodinovych cykloch podla sprav o raketovych dderoch ¢i diplomatickych
ohldaseniach, je strategicky nadhlad a zachovanie chladnej hlavy jedinou
ochranou pred ndkladnymi chybami.
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Disclaimer

Tento komentar md informacny a edukacny charakter.
Nejde o osobne investicne odpordcanie ani ponuku na
nakup ¢i'predaj finanénych ndstrojov. Investovanie
zahrna riziko a hodnota investicie méze kolisat.

2-6.03.2026

© HEREDIUM Community 2026

Doévera - Ndslednictvo - Svedomitost

Tento dokument ‘je ‘internym materidalom—komunity HEREDIUM
Community a je ‘urceny vyhradne' pre//jej aktivhych £lenov a
spolupracovnikov. Akékolvek Sirenie, spristupnovanie alebo pouzitie
mimo tohto okruhu bez predchdadzajiceho/sthlasu je prisne zakdzané.
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