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Tyzden na trhoch (16. - 20. 2. 2026)

Uvod

Uplynuly februdrovy tyzden priniesol na globdlne trhy ostry stret dvoch
dominantnych sil: robustnych makroekonomickych dat z USA, ktoré
potvrdzuju vnutornd silu amerického hospoddrstva, a eskalujuceho
geopolitického napdtia na Blizkom vychode. Pre pasivneho investora je
tento kontext ddélezity najma z hladiska discipliny. Zatial co titulky médii
ovlddaju hrozby vojenskej konfrontdcie, fundamentdlne data naznacujy, ze
jadro globdlneho rastu zostdva nateraz neporusené. Stabilita portfélia v
takomto prostredi nestoji na pokusoch o ¢asovanie trhu ale na pochopeni
strukturalnych zmien pod povrchom dennej volatility.

V skratke

« USA: v pondelok boli trhy zatvorené (Presidents’ Day), ndsledne sa
pozornost presunula na ton Fedu a firemné spravy.

« Geopoliticka eskalacia: hrozby vojenského zdsahu USA vodi Iranu a
manévre v Hormuzskom prielive vniesli do cien komodit vyraznu
rizikovU prirazku, ¢im podkopali sentiment na akciovych trhoch.

- Kriticky bod Al investicii: Narastajuci skepticizmus ohladom
navratnosti masivnych kapitdlovych vydavkov do umelej inteligencie v
kontexte cinskej technologickej ofenzivy brzdi rast technologického
sektora.

« Robustnost amerického trhu prdce: Nové ziadosti o podporu v
nezamestnanosti klesli z predchadzajucich 229-tisic na 206-tisic. Tato
dynamika potvrdzuje odolnost ekonomiky USA, no zdroven ddava Fedu
mandat na opatrnejsi pristup k znizovaniu Urokovych sadzieb.

« Dolar: posilnoval a smeroval k najsilnejSiemu tyzdnu od oktdbra 2025.
Euro bolo pod tlakom aj pre spekuldcie okolo vedenia ECB.

« Na zaver tyzdna akcie v USA aj Eurépe posilnili, ked Najvyssi sid USA
zrusil rozsiahle cla zavedené prezidentom Trumpom.
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Akcie

Akciové zlozky portfolii Celili v uplynulom tyzdni skuske odolnosti. Index
S&P 500 sa pohyboval priblizne v pasme 6 860-6 880 a psychologicka
hranica 7 OO0 bodov ostala zatial skér ,stropom® nez novym zdakladom.
Technologicky Nasdaq zostdva pod svojimi maximami z jesene 2025. To
podporuje pribeh rotdcie: trh je prisnejsi na ocenenie rastovych titulov a
viac rozliSuje medzi ,Al vitazmi“ a firmami, ktoré moézu byt Al skor
poskodené. V Eurdpe trh podporili lepsie signdly z prieskumov PMI (rychly
mesacny prieskum firiem zamerany na to, ¢i sa ekonomickd aktivita
zlepsSuje alebo zhorsSuje): eurozéna zrychlila rast a vyroba sa dostala blizsie
k expanzii, pricom Nemecko pdsobilo pevnejsie nez Francuzsko.

Na zdver tyzdna (piatok) najvyssi sid v USA zrusil Siroko nastavené cld,
ktoré boli zavedené americkym prezidentom Donaldom Trumpom ako
,nudzové” opatrenie. Americké aj eurépske akcie reagovali posilnenim, hoci
neistota zostdava (administrativa naznacila dalSie kroky).

Dlhopisy a sadzby

Dlhopisové vynosy sluzia ako barometer buducich ocakdavani. Zapisnica
FOMC (zdpisnica Fedu) tento tyZzden potvrdila rozdielne ndzory vnutri
centralnej banky. Strategicky vplyv tychto dokumentov preorientoval
trhové ocakdavania. Zdapisnica odhalila konflikt medzi snahou definitivne
utlmit inflaciu a potrebou reagovat na chladnici trh prace. Dolezitym je, ze
trh po troch predchddzajlcich znizeniach sadzieb (spolu o 0,75 p. b. do
pasma 3,50 - 3,75 %) teraz ocakdva pauzu.

V eurozéne sa popri datach riesila aj ,politickad” rovina: médid otvorili tému
mozného skorSieho odchodu Christine Lagardovej, pricom sama Lagardova
uviedla, ze planuje dokoncit mandat.
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Geopolitika, komodity a meny

Sucasna americka ekonomika, napriek silnej domdcej vyrobe, prehlbuje
obchodny deficit a exporty klesaji. To naznaduje, ze protekcionistické
opatrenia zatial nardzaju na limity globdlneho obchodu.

V Eurdpe pozorujeme ,iny pribeh®: zatial ¢o Nemecko vykazuje stabilitu s
infldciou na drovni 2,1 %, Spojené krdlovstvo zdpasi s rastom
nezamestnanosti na 5,2 %. Tento rozdiel priamo oslabuje britskd libru,
ktora straca voci euru aj doldru.

« Napdtie medzi USA a Iranom: trh aktudlne zapoditava ultimdtum
Donalda Trumpa na dosiahnutie jadrovej dohody a pritomnost
americkych ndmornych sil v regidéne. Hormuzsky prieliv sa stal
rukojemnikom geopolitiky. Energetickd bezpecnost sa tak opdt dostala
na Celo strategickych priorit. Cena ropy Brent dosiahla 72 USD a WTI sa
pohybuje na urovni 66 USD.

« Obranny sektor: eurdopske zbrojdrske tituly zostdavajud v silnom rastovom
trende, podporené konsenzom z Mnichovskej konferencie o
nevyhnutnosti zvysSovania vydavkov na obranu.

« Zlato: hoci zlato 17. februdra pod tlakom silného doldra uzavrelo pod
hranicou 4 900 USD, hned nasledujici den sa pokusilo o navrat a
opdtovny Utok na psychologicki métu 5 OO0 USD. Jeho vykonnost
bola tahand na jednej strane dopytom po ,bezpecnom pristave” kvoli
Irdnu, na druhej strane tlakom zo strany silného doldra a stabilnych
dlhopisovych vynosov.

« Americky dolar (USD): vdaka kombindcii silnych domadcich dat a
statusu ,bezpecného pristavu® smeruje k najlepsiemu tyzdnu za
posledné styri mesiace. Dolar si pripisal stvordiovu rastovu sériu voci
euru (par EUR/USD klesol na 1,1773), ¢im sa zvysila hodnota doldrovych
aktiv v portfoéliach.
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Slovensko

Domdci kontext pripomenula infldcia: podla Statistického Gradu SR sa
medzirocny rast spotrebitelskych cien v janudri zrychlil na 4 %, pricom
rastli najmad polozky spojené s byvanim, energiami a tiez potraviny.

Co to znamena pre dlhodobého investora

Tyzden je pripomenutim, Ze trhy reagujd na kombindciu ,tvrdych® dat
(inflacia, rast) a tazsie predvidatelnych udalosti (pravo, geopolitika). Pre
pasivhe ETF portfélio je dolezité, aby bolo postavené na diverzifikdcii —
tak, aby jeden regidn, sektor Ci typ rizika nedominoval. Kratkodobé skoky
vynosov dlhopisov ¢i titulky o clach byvajd sum, ktory sa v dlhom
horizonte zriedi. Ovela viac pomdha disciplina, realisticky horizont a
pravidelnost investovania.
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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.
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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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