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Tyzden na trhoch (16 - 20. 3. 2026)

Uvod

Ropa preveruje nervy investorov. Energetickd bezpecnost prepisuje pravidla
menovej politiky aj trhovej psycholdgie. Predstavy o stabilnom a
predvidatelnom roku 2026 sa postupne rozplyvaji viac a viac. To, o
sledujeme, nie je len prudky ndrast cien ropy, Utociacej na historicke
maximad. Globdlna ekonomika sa ocitd v zovreti stagflacnej hrozby, kde
klesajuci rast kraca ruka v ruke s nelprosnou inflaciou. Trhové ddta sa
menia na zbrane a kazdy zablokovany tanker priamo zasahuje nasu
penazenku. Budeme svedkami toho, ze volny trh sa stane obetou
statnych zdaujmov a globdlnej nestability?

V skratke

« Doslo k historickému rozdeleniu cien ropnych benchmarkov. Zatial ¢o
dostupnd omanska ropa, sa preddvala aj za 150 doldrov za barel a
europsky Brent atakoval hranicu 110 az 120 dolarov, americka WTI
ostala pod 100 dolarmi. Vlada USA celila spekuldaciam o manipuldcii s
cenami futures kontraktov.

« Irdnske Gtoky vazne poskodili LNG terminadl v katarskom Ras Laffane,
¢o podla séfa QatarEnergy vyradilo 17 % katarského exportu.
Eurdpske ceny plynu v reakcii prudko vzrdstli a o¢akdva sa tvrdy suboj
medzi Eurépou a Aziou o americké dodavky skvapalneného plynu.

« Centralne banky zastavili uvolfhovanie menovej politiky. Americky
Fed, Eurépska centrdlna banka (ECB) aj Bank of England ponechali
svoje hlavné udrokové sadzby na nezmenenych drovniach (Fed 3,50 -
3,75 %, ECB 2,00 %, BoE 3,75 %). Namiesto ocakdvaného znizovania
sadzieb institucie varovali pred stagfla¢nym scendrom a proinflacnymi
tlakmi sp6sobenymi energetickym sokom z Blizkeho vychodu.

« Akcie boli volatilné. Zaciatok tyzdna podporili technoldgie, koniec
stlacili ropa a obavy zo sadzieb. Dlhopisové vynosy rastli, ked trh
obmedzil ocakavania skorého uvolfiovania menovej politiky.
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Akcie

Akciové trhy ukdzali ostry kontrast medzi pondelkom a zvySkom tyzdna. V
uvode tyzdna pomohlo americkym indexom upokojenie ohladom cien ropy
a navrat zdujmu o velké mend technologického sektora. To vsak dlho
nevydrzalo. Po rozhodnutiach centrdlnych bdnk ohladom udrokovych
sadzieb a po dalsom raste cien ropy, sa do popredia vratila otazka, ¢i budu
urokové sadzby vyssSie dlhsie, nez sa ocakavalo.

Akcie tak fungovali v podstate ako zrkadlo vyvoja na trhu s energiami.
Koncom tyzdna investori reagovali citlivejSie na vietko, ¢o mohlo predizit
vyssie financovanie alebo zhorsit marze firiem cez drahsiu energiu. Hlavné
akciové indexy koncili v cervenych cislach. V désledku rastlcej inflacie
vyvolanej drahsou ropou opadli nddeje na rychle znizovanie urokovych
sadzieb. Trhy si uvedomili, ze centralne banky pre energeticky ponukovy
Sok zastavia uvolfovanie menovej politiky, ¢o pre akcie predstavuje
nepriaznivé prostredie. Celkovy obraz vSak nebol o kolapse fundamentov,
ale o precenovani rizik: drahsia energia, vyssSie sadzby a nizsi komfort pre
ekonomiku.

Futures na hlavné americké akciové indexy sa v piatok pohybovali
prevazne v zelenych cislach. Trhy tak reagovali na snahu americkych a
izraelskych predstavitelov upokojit obavy investorov z toho, ze konflikt s
Irdnom by sa mohol natiahnut a este viac zasiahnut globdlne trhy.

Dlhopisy a sadzby

Vyvoj na dlhopisovych trhoch a kroky centralnych bdank pri drokovych
sadzbdch boli v tomto tyzdni rovnako plne podriadené obavam z infldcie a
formujicemu sa stagfla¢nému scendru.

Klicovou udalostou bolo, ze centralne banky zastavili uvolfovanie menovej
politiky a svoje hlavné Urokové sadzby ponechali na nezmenenych
urovniach. Trhy tak museli korigovat svoje ocakdvania ohladom znizovania

sadzieb.
-2 -



HERE( (UM
WEALTH &8 PARTNERS 03 2026

Dlhopisy a sadzby

« Americky Fed: Ponechal drokové sadzby v pasme 3,50 az 3,75 %. Trhy
uz v znizenie sadzieb v najblizSom obdobi neveria a ocakdavajd ho
najskor v septembri alebo v oktdbri, pricom v tomto roku pdjde zrejme
len o jedno znizenie. Séf Fedu Jerome Powell dal jasne najavo, ze pokial
inflacia neustupi, s uvolfovanim politiky skoncili.

- Eurépska centrdlna banka (ECB): Depozitni sadzbu ponechala na
urovni 2,00 %. Prezidentka Christine Lagarde zvolila jastrabi slovnik a
signalizovala ostrazitost voci energetickému sSoku. ECB vyrazne zvysila
tohtoro¢nu progndzu inflacie z 1,9 % na 2,6 % a kvoli neistote dokonca
vypracovala dva negativne scendre stagfla¢ného vyvoja.

Vynosy dlhopisov (zjednodusSene: odmena, ktorl trh Ziada za pozic¢anie
penazi statu alebo firme) preto v tyzdni rdastli na oboch stranach Atlantiku.

Inflacia, komodity a meny

Vyvoj v tychto oblastiach bol podriadeny situdacii na Blizkom vychode.
Vykyvy cien komodit priamo formovali infla¢né ocakdvania a pohyby mien.

Inflacia: Trhy aj centrdlne banky zacali pocitat so stagflaénym scendrom -
spomalenim ekonomiky sprevddzanym ndrastom infldacie.

- Data: Februdrova infldcia v eurozéne ukdzala, ze spotrebitelské ceny
stdpli medziro¢ne na 1,9 % z janudrovych 1,7 %, a jadrovad inflacia
vyskocila z 2,2 % na 2,4 %.V USA zas vyrazne prekvapili ceny vyrobcov
(PPI). Vo februdri stupli medzimesacne o O,7 % a medzirocne az o 3,4
%, pricom rdstli aj jadrové ceny vyrobcov. Mierne protichodne psobila
americkd PCE infldcia za janudr, kde celkovd miera spomalila na 2,8 %,
no jadrovd vzrastla na 3,1 %.

« ZhorSené prognézy: Centrdlne banky museli na situdciu reagovat. Fed
zvysil odhad jadrovej inflacie (v metodike PCE) na tento rok z 2,5 % na
2,7 %. ECB zhorsSila svoju inflacnd progndzu na rok 2026 este
vyraznejsie, a to z 1,9 % rovno na 2,6 %.
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Komodity: Rovnako aj trh s komoditami zazil svoj volatilny tyzden.

« Ropa: europsky benchmark Brent atakoval hranicu 110 az 120 doldrov
za barel. Doslo vsak k historickej divergencii cien ropy: zatial co
dostupnd omadnska ropa stdla pre obrovsky dopyt aj 150 doldroy,
americka WTI ostala nezvycajne lacna (pod 100 USD). Preto sa rozsirili
Spekuldacie, ze vldda USA manipuluje s cenami americkej ropy na burze
CME, aby ich stlacila smerom nadol. Spojené Stdty tiez v snahe znizit
ceny energii oznamili zrusenie sankcii, na odhadom 140 milidonov
barelov iranskej a ruskej ropy uz nalozenej na tankeroch.

« Zemny plyn: Iranske Utoky zasiahli najvacsiu LNG facilitu na svete v
katarskom Ras Laffane a vyradili z prevadzky 17 % katarskych
exportnych kapacit. Vysledkom je fakt, Ze opravy potrvajd 3 - 5 rokoy,
¢o meni situdciu na trhu. Europske ceny plynu prudko rdstli.

Zlato: Hoci zlato byva povazované za bezpecny pristav, v tomto tyzdni
zaznamenalo vyrazné straty; jeho cena klesla z drovni nad 5000 USD az k
hranici 4650 USD za uncu. Dévodom bol silny dolar, pokles ocakavani
ohladom znizovania uUrokov, ako aj ocakdvanie trhov, ze krajiny Perzského
zdlivu budd vo velkom rozpreddvat svoje zlaté rezervy, aby ziskali
prostriedky na obnovu znic¢enej energetickej infrastruktury.

Meny: Silny dolar ako bezpecny pristav. Geopolitické napdtie hralo do
kardt americkej mene.

« Americky doldr (USD): S rastlcou averziou vodi riziku a presunom
kapitdlu do bezpecia doldar prudko posilnil a dostal sa na nagjsilnejsie
urovne od jula 2025. Zaroven mu pomohol aj odklad znizovania
urokovych sadzieb v USA.

- Korekcie a posilnenie eura: V dnoch, ked sa panika na trhoch mierne
utlmila a investori upravovali svoje pozicie (napriklad pred zasadnutim
amerického Fedu), dolar korigoval svoje predchddzajiuce zisky a euro
vocCi nemu rdstlo. K najvyraznejSiemu posilneniu eura dosSlo na konci
tyzdna. Vdaka spravam o moznom rychlejSom ukonceni vojny a snahe o
znovuotvorenie Hormuzského prielivu euro voci doldru posilnilo
priblizne az 0 1,18 %.
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Co to znamend pre dlhodobého investora

Pocas jedného tyzdna trhy klesali pre hrozbu dtokov a hladali zachranu v
bezpecnych pristavoch ako dolar. Vzapdti opdt rdastli na zdklade
Spekulacii, ze americkd vldda umelo manipuluje ceny ropy. Tieto extrémne
denné vykyvy potvrdzujy, ze snaha casovat trh na zaklade dennych sprav
je mimoriadne riskantnd. DlIhodoby investor by sa nemal nechat strhnit
panikou. Mal by tieto docasné cenové prepady vyuzivat skér na nakup
fundamentdlne zdravych aktiv so zlavou.

Pre dlhodobého investora bol tento tyzden najmd testom discipliny.
Zaroven naznacil niekolko trendov:

. Era vyssich Grokovych sadzieb a hrozba stagfldcie: DIhodobi investori
sa musia pripravit na to, ze obdobie ,lacnych penazi“ sa nateraz
odklada. V praxi to znamend, ze Urokové sadzby a vynosy dlhopisov
mozu zostat na zvysenych Jrovniach ovela dlhsie, nez trhy
predpokladali na zaciatku roka.

« Zlato uz nefunguje ako automaticky ,bezpecny pristav®: Pre
investorov, ktori tradi¢cne nakupuji zlato ako istd ochranu pred
geopolitickymi krizami, priniesol tento tyzden ddélezité ponaucenie. Aj
cena zlata méze zaznamenat straty.

« Technolégie a umeld inteligencia (Al) zostdvaji motormi rastu:
Napriek vsSetkému dokdzali technologické firmy udrzat silné
ocakdvania hospoddarskych vysledkov a podporit trhy. Sucasnad kriza
zaroven ukdzala na sektory, do ktorych budd musiet v najblizsich
rokoch prudit masivne investicie, co mobze predstavovat dlhodobé
investi¢cné  prilezitosti  (zbrojarstvo, energetika, Al, robotika,
zdravotnicke technoldgie, letecky ¢i automobilovy priemysel).

« Geopoliticka diverzifikdcia: Extrémne anomadlie na trhu s ropou jasne
ukdzali rizikd nedostatocnej diverzifikacie. Ak sa USA rozhodnu chranit
svoj trh exportnymi clami na ropu, Eurépa a Azia ponest obrovsku
tarchu globdlneho zdrazovania. DIhodoby investor musi mat kapitdl
rozlozeny naprie¢ roznymi regiénmi a menami tak, aby jeho portfdlio
nebolo paralyzované izolovanym politickym krokom jednej vlady alebo
lokdalnym vypadkom logistiky (napr. zablokovanie Hormuzského

prielivu).
-4 -



HEREA/ UM

NEWSLETTER

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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© 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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