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Tyzden na trhoch (13-17.7. 2026)

Tyzden priniesol dva protichodné signdly. Junové infla¢né data z USA qj
eurozony sa zlepsili a zmiernili obavy z bezprostredného zvysovania
urokovych sadzieb. Sdcasne sa vSak obnovili boje medzi USA a Irdnom,
obmedzila sa preprava cez Hormuzsky prieliv a ropa za pdt dni zdrazela
priblizne o0 16 %.

Na akciovych trhoch sa pozornost presunula k vysokym ocakdvaniam
spojenym s umelou inteligenciou. Pokles polovodicovych spolocnosti
stiahol nadol najma technologicky Nasdaq, hoci prvé firemné vysledky za
druhy stvrtrok boli prevazne lepsie, nez sa ¢akalo.

V skratke

« Americky index S&P 500 klesol za tyzden o 1,55 %, Nasdaq o 2,9 % a
Dow Jones 0 0,93 %.

« Polovodi¢ovy index SOX zaznamenal najvacsi tyzdenny pokles za viac
nez rok. Od maxima z 22. juna stratil 20,2 %, no od zaciatku roka bol
stdle vyssie priblizne o 65 %.

- Americkd spotrebitelska inflacia klesla v juni medzimesacne 0 0,4 % a
medziro¢ne spomalila zo 4,2 % na 3,5 %. Jadrovd infldcia bez potravin
a energii sa medzimesacne nezmenila.

« Brent aj WTI zdrazeli za tyzden priblizne o 16 %. Trh zapocitaval
obmedzenU dopravu cez Hormuzsky prieliv a riziko dalSich problémov
na prepravnych trasdach.

« Eurozéna potvrdila spomalenie medzirocnej inflacie z 3,2 % na 2,8 %.
Pozornost sa preto prestiva k zasadnutiu ECB 23. jula.
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Akcie

Americké indexy uzavreli prvy stratovy tyzden po dvoch tyzdnoch rastu.
Najvacsi pokles zaznamenal Nasdaqg, ktory je vyraznejsie zastiUpeny
technologickymi spolocnostami. Vypredaj sa zacal pri vyrobcoch
polovodic¢ov a v piatok sa rozsiril aj na dalSie velké technologické firmy.
Energetika bola jedinym sektorom indexu S&P 500, ktory v zdvere tyzdna
rastol.

Pokles cipovych akcii treba citat v Sirsom kontexte. Polovodicovy index sa
sice dostal viac nez 20 % pod junové maximum, ale od zaciatku roka
zostaval priblizne 65 % v pluse. Trh teda neprehodnocoval iba vyhliadky
odvetvia. Cast pohybu predstavovala aj Gpravu mimoriadne vysokych cien
a ocakavani po predchddzajicom raste.

Firemné vysledky zatial neposlali jednotny signadl. Z prvych 49 spolocnosti
indexu S&P 500 prekonalo ocakdavania 90 9% a analytici pocitali so
sUuhrnnym medziro¢nym rastom ziskov za druhy stvrtrok o 26 %. Napriek
tomu Netflix po slabsom vyhlade klesol o 7,3 % a dobré vysledky
niektorych vyrobcov cipov nevyvolali vyraznejsi rast. Ked su ocakdvania
vysoké, nestaci firme iba splnit plan.

V Europe zostal index STOXX 600 za cely tyzden takmer bez zmeny.
Technologicky sektor vSak klesol o 3,27 %, a to aj napriek tomu, ze ASML
zvysila vyhlad trzieb na rok 2026. Eurdpske akcie tak lepsSie odolali
globdlnemu vypredaju, ale drahsSia ropa a neistota pred zasadnutim ECB
obmedzovali priestor na rast.

Dlhopisy a inflacia

Vyvoj americkych dlhopisov kopiroval spor medzi dvoma rizikami:
vysokou infldciou a slabsim hospoddrskym rastom. V pondelok sa vynos
desatrocného amerického dlhopisu po prudkom raste ropy posunul
priblizne na 4,62 %.
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Dlhopisy a infldcia

Po slabsSich inflacnych ddajoch vSak klesol a v piatok uzavrel na 4,554 %.
Vynos a cena dlhopisu sa pohybujd opacnym smerom.

Spotrebitelské aj vyrobné ceny za jun znizili pravdepodobnost, ze americka
centralna banka zvysi sadzby uz na julovom zasadnuti. To neznamend, ze
inflacné riziko zmizlo. JUnové Cisla zachytavali pokles cien energii eSte pred
novym rastom cien ropy a medzirocny rast vyrobnych cien zostal na drovni
5,5 %.

V eurozone sa pozornost sustredila na ECB. Depozitnd sadzba je po
junovom zvyseni na urovni 2,25 % a vadsina ekondémov pred zasadnutim
23. jula ocakdavala, Ze zostane bez zmeny. Slabsia junova inflacia
podporovala vyckavanie, kym drahsia energia zvysovala riziko, ze cenove
tlaky sa v dalsich mesiacoch opdt posilnia.

Inflacia, komodity a meny

Americky index spotrebitelskych cien v juni klesol o 0,4 % oproti madju,
najviac od aprila 2020. Hlavnym dbévodom bol 5,7-percentny pokles cien
energii. Jadrové ceny sa medzimesacne nezmenili a medziro¢ne vzrdstli o
2,6 %. Vyrobné ceny klesli o 0,3 %, no ich medziro¢ny rast dosahoval 5,5
%. Data preto priniesli dlavu, nie definitivhe potvrdenie ndvratu inflacie k
cielu.

Nomindlne maloobchodné trzby v USA vzrastli v juni o 0,2 % oproti mdju a
o0 6,7 % medzirocne. Spotreba teda zostdvala odolnd, hoci mesacny odhad
mal Siroké rozpdtie neistoty. Kombindcia slabsej inflacie a stdle
fungujiceho spotrebitela bola pre ekonomiku priazniva, ale z pohladu
sadzieb ponechdvala otvorené viaceré scendre.

Najvacsim novym rizikom bola ropa. Brent uzavrel tyzden na 88,10 doldra a
americkd WTI na 82,49 doldra za barel.
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Inflacia, komodity a meny

Obe ceny vzrastli priblizne o 16 %, ked pokracovali Utoky USA a Iranu,
klesla doprava cez Hormuzsky prieliv a objavila sa aj hrozba obmedzenia
trasy cez Cervené more. Drah&ia ropa méze postupne zvysit ndklady na
dopravu a vyrobu, ale rozsah prenosu do spotrebitelskych cien zatial
nebol znamy.

Cena zlata pocas tyzdna kolisala. V Uvode tyzdna zlato kleslo k hranici 4
O0O doldrov za trojsku uncu, pod Co sa podpisal rast vynosov americkych
dlhopisov. V strede tyzdna vsak prislo k oziveniu a zlato nardastlo o viac ako
1,5 % (nad 4 050 doldrov), kedZe nizsie cisla inflacie v USA zmiernili obavy
z toho, ze by Fed musel okamzite sprisfnovat menovu politiku. Na konci
tyzdna sa zlato opdt mierne prepadlo a pred vikendom sa obchodovalo na
urovni tesne pod 4 OOO dolarov.

Doldrovy index za tyzden klesol o 0,2 % a euro voci dolaru priblizne o O,2
% posilnilo. Slabsie americké inflacné data prevazili nad dopytom po
doldri ako bezpecnej mene.

Co to znamena pre dlhodobého investora

Tyzden ukadzal, ze qj Siroky akciovy index mdze byt vyrazne ovplyvneny
uzkou skupinou velkych technologickych a polovodicovych spolocnosti.
Pocet firiem vo fonde preto sdm osebe nehovori, aky velky vplyv ma na
jeho vyvoj jeden sektor alebo investicny pribeh.

Zdaroven sa potvrdilo, ze trhy nereaguju iba na to, ¢i je sprava dobrd alebo
zld. Rozhoduje aj to, Co uz bolo zahrnuté v cendch. Prvé vysledky
americkych firiem boli prevazne silné, ale pri vysokych ocakdvaniach to
nestacilo na rast celého trhu.
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Co to znamend pre dlhodobého investora

Jednotlivé Udaje m6zu navyse rychlo zastarat. Junova infldacia klesla najma
vdaka lacnejsim energidm, no ropa pocas sledovaného tyzdna prudko
zdrazela. Pre dlhodoby pldan je preto ddlezitejsi sibeh viacerych trendov a
casovy horizont nez reakcia na jeden tyzden alebo jeden uda;.

Co sledovat v dalsom tyzdni

« Zasadnutie ECB 23. jdla ukdze, ako banka vyvazuje slabsiu junovd
inflaciu a nové riziko drahsej energie.

« b Alphabet, Tesla, Intel a Texas Instruments prinesd nové Udaje o
ziskoch a planovanych vydavkoch na Al infrastruktiru.

. Cinske referenéné Grokové sadzby a dalsie reakcie na slabsi rast
ekonomiky moézu spresnit obraz o dopyte z druhej najvacsej ekonomiky
sveta.

« Americké data z trhu byvania, vratane predaja novych domov 24. julq,
doplnia obraz o vplyve vysokych dlhopisovych vynosov na Uvery a
domacnosti.

» Vyvoj bojov medzi USA a IrGnom a priechodnost Hormuzského prielivu
zostanu hlavnymi premennymi pre ceny ropy. lde o rizikovd mapu, nie
predpoved.
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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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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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	Obe ceny vzrástli približne o 16 %, keď pokračovali útoky USA a Iránu, klesla doprava cez Hormuzský prieliv a objavila sa aj hrozba obmedzenia trasy cez Červené more. Drahšia ropa môže postupne zvýšiť náklady na dopravu a výrobu, ale rozsah prenosu do spotrebiteľských cien zatiaľ nebol známy.
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	Týždeň ukázal, že aj široký akciový index môže byť výrazne ovplyvnený úzkou skupinou veľkých technologických a polovodičových spoločností. Počet firiem vo fonde preto sám osebe nehovorí, aký veľký vplyv má na jeho vývoj jeden sektor alebo investičný príbeh.
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