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Tyzden na trhoch (20-24.7. 2026)

Tyzden spojili dve témy. Obnovenie bojov na Blizkom vychode vytlacilo
ropu Brent nad 100 doldrov a zvysilo obavy z dalSej inflacie. Vysledky
Alphabetu a Tesly zase otvorili otazku, kedy sa vysoké investicie do
umelej inteligencie premietnu do hotovosti a ziskov.

Désledky bolo vidiet naprieC¢ trhmi. Technologické akcie oslabili,
dlhopisové vynosy wvzrdstli a investori zacali pocitat s wvySsou
pravdepodobnostou dalsieho sprisnovania menovej politiky. Piatkovy
pokles ropy cast tlaku zmiernil, no nevymazal jej vyrazny tyzdenny rast.

V skratke

« S&P 500 klesol za tyzden priblizne o 0,6 %, Nasdaq o 2,1 % a Dow
Jones asi 0 0,4 %. Pre S6P 500 a Nasdaq islo o druhy stratovy tyzden
za sebou, Dow klesol treti tyzden.

« Alphabet po vysledkoch stratil takmer 7 % a Tesla viac nez 14 %. Trh
nereagoval iba na vysledky, ale najmd na rozsah investicii a neistd
ndavratnost Al projektov.

« Ropa Brent uzavrela na 96,78 doldra za barel a za tyzden zdrazela o
9,9 %. WTI skoncila na 89,31 dolara.

« Vynos desatrocného amerického dlhopisu sa dostal az na 4,713 %,
najvyssie za viac nez 18 mesiacov. Pravdepodobnost zvysenia sadzieb
Fedu na julovom zasadnuti vzrastla z priblizne 13 % na 38 %.

« ECB ponechala depozitnl sadzbu na 2,25 %. Zdéraznila vsak, ze dplny
vplyv drahsSej energie na inflaciu sa este nemusi prejavovat v
aktudlnych datach.
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Akcie

Americké indexy oslabili najmd pre vyvoj vo velkych technologickych
spolocnostiach. Alphabet sice prekonal ocakavania pri trzbach a zisku, no
jeho vyssi plan investicii vyvolal obavy, Ze budovanie Al infrastruktary
spotrebuje viac hotovosti, nez trh doteraz predpokladal. Tesla celila
podobnej reakcii po raste vydavkov na autondmne technoldgie, robotiku a
vlastnud vyrobu cipov.

Vyznam tychto pohybov zvdcsuje koncentracia amerického trhu. Sedem
najvacsich technologickych spoloc¢nosti tvori viac nez 30 % hodnoty
indexu S&P 500. Pokles dvoch alebo troch firiem preto dokdaze zatlacit cely
index nadol, aj ked vdcsina ostatnych spoloc¢nosti neklesa.

Napdtie pokracovalo aj v piatok. Intel klesol napriek lepsiemu vyhladu a
polovodicovy index SOX stratil priblizne 4 %. Na sirSom trhu vsak rastlo
osem z jedendstich sektorov S&P 500. Tyzden teda nepredstavoval
vSeobecny Ustup od akcii, ale vyraznejSie prehodnocovanie cien a
ocakavani v technologickej casti trhu.

Europa odolala lepSie. STOXX 600 uzavrel na 644,67 bodu a pripisal si
priblizne 0,5 %, druhy tyzdenny rast za sebou. V piatok mu pomohla
spoloc¢nost SAP, ktorda po lepsom raste zazmluvnenych cloudovych sluzieb
ziskala 10 %. Volkswagen naopak znizil vyhlad po poklese stvrtro¢ného
zisku.

Dlhopisy a inflacia

Dlhopisovy trh reagoval na kombindciu drahSej energie, novych ciel a stadle
odolnej americkej ekonomiky. Vynos desatrocného amerického dlhopisu
vystupil na 4,713 % a tridsatrocny sa priblizil k 5,2 %, teda k Urovniam,
ktoré trh nevidel od roku 2007. Rast vynosu znamend pokles ceny uz
vydanych dlhopisov.
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Dlhopisy a infldcia

Ocakavania pred zasadnutim Fedu 28. a 29. jula sa vyrazne posunuli. Trh
stale prikladal vyssSiu pravdepodobnost ponechaniu sadzieb bez zmeny, no
pravdepodobnost zvysenia stupla priblizne na 38 % z necelych 13 % pred
tyzdnom. Ide o trhové ocenenie, nie o istotu vysledku zasadnutia.

ECB vo stvrtok ponechala vsetky tri hlavné sadzby bez zmeny. Depozitnd
sadzba zostala na 2,25 %, hlavna refinané¢nd na 2,40 % a jednodnovad
refinanc¢nd na 2,65 %. Banka upozornila, ze rizikda pre infldciu si pre drahsie
energie a obchodné napdtie posunuté nahor, no k dalsiemu vyvoju sadzieb
sa vopred nezaviazala.

Inflacia, komodity a meny

Ropa zostala najvyraznejsim cenovym pohybom tyzdna. Brent sa vo
Stvrtok dostal nad 100 doldrov po Gtokoch na tankery v Cervenom mori a
obavdach z obmedzenia viacerych prepravnych trds. V piatok klesol na
96,78 doldra po spravach o snahe obnovit americko-iranske rokovania.
Napriek tomu si za tyzden pripisal 9,9 % a WTI 8,3 %.

Drahsia ropa eSte neznamenda rovnaky rast spotrebitelskych cien.
Rozhoduju dlzka vypadkov, kurzy mien, zdsoby a schopnost firiem
preniest naklady do cien.

Cena plynu v Eurépe (TTF) reagovala na neistotu ndrastom z 58 eur nad
62 eur za MWh. Zlato, zvycajne vyhladdvané ako bezpecny pristav, preslo
kolisavym vyvojom. Z urovni okolo 4 OO0 USD sa dostalo az k 4 130
doldrom za trojskd uncu napriek rastu vynosov na dlhopisoch, no ku
koncu tyzdna korigovalo spat na hodnoty okolo 4 049 doldrov

Doldr smeroval k nagjsilnejSiemu tyzdennému rastu. Podporili ho vysSie
americké vynosy a ocakdvania prisnejsej politiky Fedu. Euro sa v zdvere
tyzdna obchodovalo okolo 1,14 dolara.
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Slovensko

Rozhodnutie ECB sa Slovenska priamo tyka. Depozitnd sadzba zostala na
2,25 % a NBS pripomenula, ze moznost septembrového zvysenia zostava
otvorend. Pre domadcnosti to znamend, ze priestor na rychle a plosné
zlachovanie novych hypoték zostdva obmedzeny. NBS zdroven uvadza
junovu harmonizovanu infldciu na Slovensku na drovni 3,5 %.

Co to znamend pre dlhodobého investora

Tyzden ukadzal rozdiel medzi dobrym podnikatelskym pribehom a cenou,
ktoru je zan trh ochotny zaplatit. Al méze zostat délezitym zdrojom rastu,
no investori zacali doéslednejSie sledovat, kolko hotovosti firmy spotrebuju a
kedy sa vydavky prejavia v zisku.

Sucasne sa ukazalo, ze Sirsi index nemusi byt rovhomerne rozlozeny. Velky
pocet spolo¢nosti vo fonde automaticky neznamend maly vplyv najvacsich
pozicii. Koncentrdacia méze kratkodobo zosilnit rast aj pokles.

Co sledovat v dalSom tyzdni

« Fed rozhodne o sadzbach 29. jdla. Trh bude sledovat rozhodnutie q;
vysvetlenie, ako banka hodnoti drahSiu energiu a stdle odolnu
ekonomiku.

« Microsoft, Meta, Amazon a Apple zverejnia vysledky. Pozornost sa
sustredi na Al vydavky, volny penazny tok a tempo rastu cloudovych
sluzieb.

« USA 30. jala zverejnia prvy odhad HDP za druhy Stvrtrok a junovy
index cien PCE, ktory Fed pouziva pri hodnoteni infldcie.

- Eurostat 31. jala zverejni rychly odhad julovej inflacie eurozony.
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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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