HEREA# (UM

MMMMMMMMM

HERED (UM

NEWSLETTER

9-13.03.2026



HEREd« UM
WEALTH &8 PARTNERS 03 2026

Tyzden na trhoch (9 - 13. 3. 2026)

Uvod

Uplynuly tyzden priniesol trhom vsSetko, len nie pokoj. Na jednej strane
februdrova inflacia v USA nebola horsia, neZz sa ¢akalo: spotrebitelské ceny
vzrastli medzimesacne o 0,3 % a medzirocne o 2,4 %. Na druhej strane
prudko zdrazela ropa, posilnil americky dolar a investori zacali rychlo
prehodnocovat predstavu, ze centrdlne banky budu v najblizSich mesiacoch
znizovat sadzby rychlo a bez komplikacii. Trhy si zacali uvedomovat, ze
kratkodoby vyhlad uz nebude urcovat len séria makro dat, ale najma to,
ako dlho zostane naruseny tok energii cez Hormuzsky prieliv.

V skratke

« Akciové trhy zostali volatilné. Ndlada sa pocas tyzdna rychlo menila
podla vyvoja cien ropy, vynosov a geopolitickeho napdtia. Ndlada sa
zhorSila a investori ustUpili od rizikovejsich aktiv.

« Americky CPI (index spotrebitelskych cien) za februdar sadm osebe trh
nevylakal. Potvrdil rast cien o 0,3 % medzimesacne a 2,4 %
medzirocne, pricom jadrova inflacia dosiahla 2,5 % medzirocne.

« Hlavnou témou sa stala ropa. Brent sa v zdavere tyzdna drzal nad 100
dolarmi za barel a smeroval k silnému tyzdennému rastu.

« Vynosy americkych statnych dlhopisov pocas tyzdna rastli. Trh
zaroven obmedzil stadvky na skoré znizovanie sadzieb Fedu.

« V eurozéne sa rovnako zvysila opatrnost ECB ohladom dvah o
uvolfovani menovej politiky. Pre Eurdépu ide o neprijemny mix: drahsSia
energia, slabSie euro a vysSsie inflacné rizikd, zhorsuju vyhlad rastu
ekonomiky.
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Akcie

Akciové trhy tento tyzden reagovali viac na energiu, inflaciu a sadzby nez
na samotné firemné sprdvy. V pondelok este Wall Street dokazala uzavriet
v pluse, ked trhy kratko uverili, Ze geopolitické napdtie by sa mohlo zacat
zmiernovat. Uz v dalSich drnoch vsak previdadol opatrnejsi tén. Rast cien
ropy znovu otvoril obavy z nového inflacného impulzu. Investori zacali viac
rieSit tému stagflacie a jej dopadov na rozhodovanie centrdlnych bank.

V Eurépe bol tento posun citit eSte vyraznejsie. Drahsia energia a slabsie
euro vytvaraju pre region citlivejsi mix nez pre USA. Z pohladu eurdpskych
akcii je to neprijemné aj preto, ze vysSie ceny energii zhorsuju marze firiem
aj spotrebitelsky sentiment.

Dlhopisy, sadzby, inflacia

Eskalacia konfliktu na Blizkom vychode a prudky rast cien ropy vyvolavaju
obavy z navratu vyssej inflacie, ¢o aktudlne vedie k oddalovaniu ocakavani
ohladom znizovania uUrokovych sadzieb centrdalnymi bankami. Na
dlhopisovych trhoch sa tdato ndlada prejavila velmi rychlo. Vynos 10-
rocného amerického dlhopisu sa v stredu vysplhal priblizne na 4,23 % a
zaver tyzdna priniesol pokracujuci rast.

V eurozdéne rovnako zosilnel doraz na opatrnost. Po raste cien energii trh
prakticky vyradil zo scendra dalsi tohtorocny pokles sadzieb ECB a zacal
zapocitavat skér moznost ich zvysenia. To neznamend, ze ECB zvySenie
sadzieb avizuje ako hotovu vec, ale ze trh zacal brat energeticky Sok ovela
vaznejsie nez este pred par dnami.

Podobne sa vyjadril aj guvernér NBS Peter Kazimir. Upozornil, ze bilancia
infla¢nych rizik sa jasne posunula nahor, Gvahy o dalsich poklesoch sadzieb
s momentdlne mimo hry a ECB musi zostat pripravena reagovat, ak by sa
vysSSie ceny energii zacali prendasat do trvalejsich inflaénych tlakov.
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Komodity a meny

Komodity boli hlavnou témou tyzdna. Brent (hlavny eurdpsky a svetovy
benchmark ceny ropy) sa v zdavere tyzdna drzal okolo 101 doldrov za barel,
a smeroval k vyraznému tyzdennému rastu. Zdaroven rastla aj WTI (West
Texas Intermediate, hlavny americky benchmark ceny ropy). Pre trhy to bol
dblezity signdl, pretoze drahsia ropa sa mdze postupne premietnut do
vyssich cien pohonnych hmét, dopravy aj vyroby. Nepomohlo ani historicky
najvacsie koordinovane uvolnenie 400 milionov barelov zo strategickych
rezerv zo strany krajin IEA.

Zaroven nejde len o ropu. Ide aj o sSirsi tlak na priemyselné a logistické
retazce. Rast cien sa dotkol napriklad aj leteckého paliva, problém je qj v
oblasti priemyselnych komodit, polnohospodarstva a vybranych vstupov
pre polovodicovy priemysel.

Na devizovom trhu dominoval americky dolar. Americkad mena tazila zo
svojho statusu bezpecného pristavu (safe haven) a z o¢akdvani, ze Grokové
sadzby v USA zostanu dlhsie vysoké. Doldrovy index sa dostal na najvyssiu
uroven od konca novembra, zatial co euro oslabilo na najslabsie drovne od
novembra. Pre Eurdpu je to dblezité dvojndsobne: ked energia zdrazuje v
doldroch a zdroven oslabuje euro, tlak na dovozné ceny je eSte silngjsi.

Zaujimavy bol aj vyvoj zlata. Hoci geopolitické napdtie by ho za
normalnych okolnosti podporovalo ako bezpecny pristav, zlato nevyslalo
uplne jednoznacny signdl. Silnejsi dolar, vyssie vynosy dlhopisov a slabntce
ocakavania poklesu sadzieb jeho rast timili. Zlato tak smerovalo k dalsiemu
tyzdennému poklesu.
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Slovensko

Slovensko bude ako sucast Europy nevyhnutne celit rovnakym negativhym
vplyvom ako zvysok eurdopskeho regidnu. Eurdpske akcie sa ocitli pod
silnym tlakom, kedZe pre Eurdopu predstavuje zvysSovanie cien energii a
zastavenie prepravy cez Hormuzsky prieliv vyrazny protivietor pre
hospoddrsky rast. A Slovensko je v kontexte aktudlnej situacie zranitelné
este ovela viac nez priemer eurozény. Posledné dostupné harmonizované
Udaje za janudr ukazovali slovenskd inflaciu na urovni 4,3 %, zatial o
eurozéna bola na 1,7 %. A aj NBS v marci upozornila, Ze rizikd pre inflaciu
sa opdt nakldnajd smerom nahor.

Co to znamend pre dlhodobého investora

Ropa, meny a sadzby dokdzali pocas pdr dni zmenit celkové nastavenie
trhu. Dochadza k precenovaniu ocakavani alebo k zasadnej zmene
dlhodobého pribehu? Volatilita je sucastou investovania. Trhy si
priebezne upravuju oc¢akdavania o raste, infldcii a sadzbach. A prave tieto
zmeny ocakdvani je treba vnimat primdarne ako prilezitost, nie len ako
riziko.
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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.
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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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