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Tyzden na trhoch (22-26.6. 2026)

Uvod

Tyzden od 22. do 26. juna priniesol vyraznd zmenu ndlady na globdlnych
trhoch. Investori sledovali krehké uvolnenie napdtia medzi USA a Iranom,
prudky pokles cien ropy, vypredaj v technologickych a polovodicovych
akcidch a nové americké infla¢né data.

Neslo vsak o paniku. Skér o prehodnocovanie toho, &i su ceny
najrychlejSie rastlcich aktiv primerané prostrediu vyssich sadzieb,
drahsieho kapitdlu a geopolitickej neistoty. Trh sa nesprdval ako clovek,
ktory zbadal poziar. Skér ako clovek, ktory sa pozrel na ucet v restaurdacii
a zrazu prestal objednavat dezert.

V skratke

« Technologické a polovodicové akcie boli pod tlakom. Investori vyberali
zisky po predchdadzajicom raste a viac riesili, ¢i masivne investicie do
umelej inteligencie dokdzu priniest zisky a volnd hotovost v
ocakavanom tempe.

« Na Wall Street prebiehala rotacia kapitdlu. S&P 500 za tyzden klesol o
2 %, Nasdaq o 4,6 %, zatial co Dow Jones vzrdastol o 0,6 % a Russell
2000 o 1 %. Neslo o plosny utek z akcii, ale skér o presun z najviac
rozbehnutych technologickych mien do inych casti trhu.

e Ropa prudko zlacnela. Brent sa ku koncu tyzdna dostal priblizne k 72
USD za barel, ked trh zapocital lepsi tok doddvok a nizsie
bezprostredné riziko vypadkov. Geopolitické riziko vsak nezmizlo, len
sa na chvilu prestalo tvarit ako hlavna postava vsSetkych sprav.

« Dlhopisové vynosy kolisali. Ku koncu tyzdna klesali spolu s Ustupom
cien ropy a miernejsimi ocakavaniami dalSieho sprisnovania Fedu.
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Akcie

Akciové trhy mali za sebou tyzden, ktory navonok pésobil ako mierny
pokles, no pod povrchom indexov sa diala vyraznejsia zmena. S&P 500 a
Nasdaq oslabili, zatial co Dow Jones a mensie spolocnosti obstdli lepSie.
S&P 500 uzavrel len druhy stratovy tyzden z poslednych trindstich a
hlavnym dévodom bol tlak na akcie spojené s umelou inteligenciou.

Délezité je, ze neslo o vSeobecny uUtek z akciového trhu. Slabost
technologickych a polovodicovych titulov bola vyvazovana lepsim vyvojom
v zdravotnictve a v niektorych stabilnejsich castiach trhu. Inymi slovami,
investori nevyhadzovali akcie z okna. Len presuvali kapitdl z miestnosti, kde
uz bolo prilis vela ludi, prilis vela optimizmu a prilis madlo kyslika.

Specifickym pribehom zostala aj SpaceX po neddvnom burzovom debute.
Po silnom uUvodnom raste akcie stratili cast predchddzajicich ziskov a
zapadli do Sirsej témy tyzdna: trh stdle ocenuje velké rastové pribehy, ale
pri velmi vysokych ocakdvaniach rychlo trestd aj mensie sklamania.
SpaceX v pondelok klesla o viac nez 10 % po predchddzajlcej prudkej rely
a zdaroven ozndmila ponuku dlhopisov.

Dlhopisy a inflacia

Dlhopisovy trh mal pocas tyzdna dve tvare. V prvej polovici tyzdna vynosy
rastli pre obavy z inflacie a odolnej americkej ekonomiky. V druhej polovici
sa situdcia otocila: pokles cien ropy zmiernil ¢ast infla¢nych obdv a vynosy
americkych aj nemeckych statnych dlhopisov ku koncu tyzdna klesli.

Fed zostava v opatrnom rezime. Celkovy PCE index v mdji medzirocne
vzrastol na 4,1 % a jadrovy PCE na 3,4 %, takze inflacia je stdle vysoko
nad cielom. Trh vsak tieto ddta necital ako jednoznacny dévod na okamzité
dalSie sprisnenie, pretoze Udaj bol blizko o¢akdvaniam a ropa pocas tyzdna
vyrazne klesla.
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Dlhopisy a infldcia

V eurozdéne zostdva infldcia zvysend, ale slabsi rast a pokles cien ropy
znizuju tlak na dalSie zvySovanie sadzieb. ECB vo svojich junovych
projekciach ocakdva priemernu inflaciu 3,0 % v roku 2026, 2,3 % v roku
2027 a ndavrat k 2,0 % v roku 2028.

Komodity a meny

Najvacsi pohyb priniesla ropa. Na zaciatku tyzdna trh este riesil riziko
narusenia dodavok cez Hormuzsky prieliv, no postupne prevladol opacny
smer. Spojené staty povolili docasny predaj irdnskej ropy a ropnych
produktov do 21. augusta, o pomohlo zmiernit obavy z vypadkov doddvok.
Brent sa ku koncu tyzdna dostal priblizne k 72 USD za barel. Nizsia ropa
zmiernila ¢ast infla¢nych obdv, podporila pokles dlhopisovych vynosov a
zlepsila naladu v sektoroch citlivych na naklady energii.

Zaroven vsak neslo o Uplné odstranenie geopolitického rizika. Ropa sice
zlacnela, no riziko v regione nezmizlo.

Ceny drahych kovov klesali najmd v prvej casti tyzdna. Silnejsi dolar a
ocCakdvania vysSich sadzieb znizovali atraktivitu zlata, ktoré nenesie
urokovy vynos. Ku koncu tyzdna sa situdcia Ciastoc¢ne otocila, ked doldar
Cast ziskov odovzdal a trhové ocakdavania dalsSieho sprisnovania Fedu sa
mierne zmiernili.

Co sledovat dalej

Prvou témou zostdva geopolitika a ropa. Pokles cien ropy pomohol trhom,
ale situdcia okolo Hormuzského prielivu zostava krehka.

Druhou témou zostdva technologicky sektor a umeld inteligencia. Trh
bude vyhodnocovat, ciislo iba o kratkodobé vyberanie ziskov po silnom
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Co sledovat dalej

raste, alebo o zaciatok SirSieho prehodnocovania cien Al firiem. Pri velkych
technologickych spolocnostiach sa investori uz nesustredia len na rast
trzieb, ale aj na kapitdlové vydavky, financovanie infrastruktidry a
schopnost pretavit Al investicie do volnej hotovosti.

Tretou témou bude rotdcia kapitalu. Ak by investori dalej presuvali
peniaze do zdravotnictva, utilit, realit alebo priemyslu, iSlo by o signal, ze
trh hlada stabilnejsie segmenty po obdobi silnej koncentracie rastu v Al a
polovodic¢och. Takyto vyvoj nemusi znamenat plosnu slabost akcii, skér
zmenu preferencii v ramci trhu.

Pointa pre dlhodobého investora

Trhy sa vedia velmi rychlo presunit od optimizmu k preverovaniu
zakladnych predpokladov. Pokles technologickych akcii otvara Sirsiu
otdazku: ktoré aktiva redlne chrdania kupnu silu, ktoré firmy dokazu
premienat rast na hotovost a akd dlohu ma v portféliu diverzifikacia?

Sledujeme zmenu charakteru velkych technologickych firiem. Najvacsi
poskytovatelia cloudu a Al infrastruktdry boli dlhé roky vnimani ako
podniky s vysokou tvorbou hotovosti. Masivne investicie do ddtovych
centier, ¢ipov a vypoctovej kapacity vsak znamenajud, ze cast z nich sa
stdva kapitdlovo ndrocnejsia nez v minulosti.

V tomto smere sa opdt zvyraziuje vyznam diverzifikacie. Sirokd
sektorovad a geograficka diverzifikacia pomaha znizovat riziko, ze vysledok
portfélia bude prilis zdvisly od jednej témy, jedného regiénu alebo Uzkej
skupiny firiem. Neznamend to vyhybat sa rastovym sektorom. Znamenad
to nenechat celé portfdélio visiet na jednej predstave, ze budlcnost bude
dokonalad, kapitadl lacny a konkurencia nebude hrat tvrdd hru.
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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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