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August priniesol na trhy zaujimavd kombindciu. Americké akcie sa
dostdavali na nové rekordy, firmy zverejhnovali silné vysledky a ekonomika
zostdvala odolnd. Zdaroven vsSak rastli dlhopisové vynosy, ceny ropy kolisali
a pocas mesiaca sa menili aj ocakdvania ohladom dalsieho postupu Fedu.

Zaciatkom augusta prevladala Ulava. Slabsie Udaje z trhu prace a miernejsi
rast cien naznacovali, ze Fed sa nemusi so zvysovanim uUrokovych sadzieb
pondhlat. Koniec mesiaca vsak priniesol presny opak. Inflacia zostala
vysokd a centrdlna banka dala najavo, ze dalsSie zvysenie sadzieb stdle
prichadza do uvahy.

Pre dlhodobého investora tak bol august dobrou pripomienkou, ze finan¢né
trhy nereagujd len na jednu spravu. Neustdle vyhodnocuju viacero faktorov
naraz. Od firemnych ziskov cez inflaciu a sadzby az po geopolitiku.

5 klicovych momentov mesiaca

1. FED.

Americka ekonomika v judli stratila 23-tisic pracovnych miest,
spotrebitelské ceny vzrdstli iba o 0,1 % medzimesacne a maloobchodné
trzby klesli o 0,6 %. Trhy preto znizili oCakdvania septembrového
zvysenia sadzieb a americké akcie reagovali rastom. Index S&P 500 sa
pocas mesiaca opakovane dostdaval na rekordné urovne.

V druhej polovici augusta sa vsak situdcia zacala menit. Zdpisnica Fedu
ukdzala vacsiu ochotu uvazovat o dalSom sprisneni menovej politiky.
Predseda Fedu Kevin Warsh zdéraznil, ze inflacia zostava prilis vysokad a
Fed potrebuje vidiet presvedcivé ddkazy, ze smeruje spat k 2 %. Vynos
dvojro¢ného amerického dlhopisu ndsledne vyskocil na 4,36 %. August
tak ukazal, ze pre trhy nie je ddblezita iba aktudlna vyska sadzieb, ale
najmad to, ako sa menia ocakdavania ich dalSieho vyvoja.
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2. DIhodobé droky pripomenuli, Ze financovanie zostava drahé.

Jednou z vyraznych tém mesiaca bol rast vynosov dlhodobych Statnych
dlhopisov. Vynos 30-rocného amerického dlhopisu sa dostal nad 5,3 %,
najvyssie od roku 2007. Vynos 30-rocného nemeckého dlhopisu vystupil
na najvyssiu uroven od roku 2011.

Neslo pritom iba o ocakdvania najblizSich rozhodnuti centrdalnych bank.
Investori zohladnovali aj pretrvdvajucu inflaciu, vysoké rozpoctové deficity,
velky objem Statneho dlhu a neistotu spojenu s geopolitickym vyvojom.

Pre bezného investora je dblezité najma to, ze rast dlhopisovych vynosov
znamend drahsie financovanie v ekonomike. Vyssie ndaklady na pozic¢iavanie
penazi sa postupne mdzu prejavit pri statoch, firmdach aj domdacnostiach.

Rast vynosov zdroven ovplyvnuje aj akcie. Bezpecnejsie dlhopisy zacinaju
ponukat atraktivnejsi vynos a investori s preto menej ochotni platit velmi
vysoké ceny za firmy, ktorych velkd cast oc¢akavanych ziskov lezi daleko v
buducnosti.

3. Al zostala dolezitou oporou akciového trhu.

Firemné vysledky boli pocas augusta ddlezitou protivahou k vysSim
urokom. Priblizne 85 % spolocnosti z indexu S&P 500, ktoré uz zverejnili
vysledky, prekonalo ocakdvania analytikov. Najviac pozornosti opdt
smerovalo k umelej inteligencii. Investori sledovali, i vysoké investicie do
datovych centier, Cipov a dalSej Al infrastruktdry nadalej prindsaju rast.

Najviditelnejsim prikladom bola Nvidia. Po zverejneni silného vyhladu jej
akcie vo Stvrtok 27. augusta vzrastli o 8,7 % a podporili cely technologicky
sektor. Hned nasledujlci den vsak cast ziskov stratili a klesli o 4,6 %, ked
sa pozornost investorov wvrdatila k Urokovym sadzbam a rastidcim
dlhopisovym vynosom.

August tak ukazal, ze silné vysledky firmy mozu podporit cenu jej akcii, no
¢im vysSie sU ocakdvania investorov, tym citlivejSia méze byt cena na
kazdd zmenu ndalady na trhu.
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4. Ropa prepdjala geopolitiku s inflaciou.

Ropa patrila pocas augusta medzi najviac sledované aktiva. Vyvoj okolo
Iranu a Hormuzského prielivu opakovane menil ocakavania, kolko ropy sa
bude mdéct dostat na svetovy trh.

Cena ropy Brent sa pocas mesiaca pohybovala od urovni okolo 83 doldrov
za barel az priblizne k 94 doldarom. Cena ropy je pritom ddlezitd aj mimo
energetickych trhov. Drahsia energia zvysuje naklady na dopravu a vyrobu
a moze sa postupne premietnut do vyssSich cien dalSich tovarov a sluzieb.
To ndsledne komplikuje snahu centralnych bdnk dostat infldciu pod
kontrolu.

5. Rekord indexu neznameng, ze rastie cely trh.

Americké akcie pocas augusta opakovane dosahovali nové rekordy. Vyvoj
vSak nebol rovnomerny pocas celého mesiaca ani medzi jednotlivymi
sektormi a regionmi. Technologické firmy podporovali americky trh,
energetickym spoloc¢nostiam pomadhali obdobia vySsSich cien ropy a
europske akcie vyraznejsSie reagovali na energetické a politické rizikad.
Eurdpsky index STOXX 600 sa zaciatkom mesiaca dostal na rekordnych
660,25 bodu, neskér vSak zaznamenal aj slabsSie tyzdne.

Samotnd informdcia, ze index dosiahol rekord, preto nehovori, ako sa darilo
véetkym firmdam alebo konkrétnemu investorovi. Siroko diverzifikované
portfélio méze obsahovat rézne regiény, sektory aj dalSie triedy aktiv, ktoré
sa v rovhakom obdobi vyvijajl odlisne.

Téma mesiaca
Silné firemné vysledky a napriek tomu nervézne trhy.

Na prvy pohlad méze pdsobit zvldstne. Firmy zverejnuju dobré vysledky,,
ekonomika rastie a napriek tomu akcie klesaju. Dévodom je, ze pri

ocenovani akcii trh nesleduje iba firemné zisky.

Délezitd ulohu zohrdvaju gj urokoveé sadzby a vynosy dlhopisov.

-3-
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Silné vysledky zvySuju oc¢akdvania buducich ziskov firiem, o je pre akcie
pozitivne. VysSie urokové sadzby vsak zdaroven znamenaju, ze peniaze su
drahsie a relativhe bezpecnejsie investicie, napriklad Statne dlhopisy,
ponukaju vyssi vynos.

August ukazal pohyb obidvoch sily velmi zretelne. Dobré firemné vysledky
a pokracujuce investicie do umelej inteligencie podporovali americké akcie.
Zaroven vSak odolnd ekonomika a stdle vysoka inflacia davali Fedu menej
dévodov na uvolhovanie menovej politiky. Ked investori zacali pocitat s
moznostou vyssich sadzieb, wvzrdastli vynosy dlhopisov a cast
predchdadzajiceho rastu technologickych akcii sa vytratila.

NajcitlivejSie byvaju spolo¢nosti, od ktorych investori oCakdvaju vyrazny
rast ziskov az v nasledujicich rokoch. Cim vysSie su Uroky, tym mensiu
hodnotu maju z pohladu dneska zisky, ocakdvané daleko v buduicnosti.
Investori preto nemusia byt ochotni platit za takéto firmy rovnako vysoké
ceny ako v prostredi nizkych drokov.

Z tohoto dévodu moéze firma zverejnit velmi dobré vysledky, jej akcie
prudko vzrdast a uz o den neskér cast ziskov stratit. A to len preto, ze sa
zmenia ocakavania ohladom uUrokovych sadzieb.

Plati to aj opacne. SlabsSia vykonnost ekonomiky nemusi byt pre akcie
automaticky negativha. Ak napriklad znizi obavy z inflacie a tym qj
potrebu dalSieho zvySovania sadzieb, investori ju mézu kratkodobo prijat
pozitivne.

Neznamend to, ze slabsia ekonomika je dobrou spravou. Ukazuje to iba, ze
finanéné trhy vzdy vyhodnocuju viacero faktorov naraz.
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FAQ mesiaca

Znamenaju rekordné indexy, ze riziko poklesu je malé?

Nie. Rekord znamend iba to, ze index dosiahol vySSiu Uroven nez v
minulosti. Nehovori ni¢ o tom, ako sa bude vyvijat dalej. Aj v obdobi
rastlcich indexov mézu jednotlivé firmy, sektory alebo celé regiony klesat.
Kratkodobé vykyvy s beznou siucastou investovania.

Preco cena dlhopisu klesd, ked'jeho vynos rastie?

eV Vv /s

dostupné na trhu. Aby bol pre nového kupujuceho zaujimavy, musi sa
predavat za nizSiu cenu. Prave tdto nizSia cena zvysi vynos, ktory moze
investor jeho ndkupom dosiahnut. Preto sa ceny existujucich dlhopisov a
ich vynosy pohybujd opacnym smerom.

Co si z augusta 2026 mdze odniest bezny investor?

August ukdzal, ze akciové trhy moézu rast aj v prostredi, kde inflacia
zostava zvysSend a financovanie je drahé. Silné firemné zisky podporovali
akcie, zatial ¢o vyvoj dlhopisov, ropy a komunikdacia centralnych bank
pravidelne menili kratkodobd ndaladu investorov.

Hlavna lekcia preto nie je v tom, ktord sprdva mala pocas mesiaca posledné
slovo. DdélezitejSie je, ze jednotlive Casti trhu reaguju na rovnaké udalosti
rozdielne.

Pre dlhodobého investora tak zostdva podstatnejSie rozlozenie rizika,
pravidelnost a dostatocne dlhy investi¢ny horizont nez snaha predvidat,
ktord zo sprav pohne zajtra trhom.
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Disclaimer

Tento komentdar ma informacny a edukacny charakter.
Nejde o osobné investicneé odporucanie ani ponuku na
nakup ¢i predaj financénych ndstrojov. Investovanie
zahrna riziko a hodnota investicie moze kolisat.

© HEREDIUM Community 2026 | Dévera - Ndslednictvo - Svedomitost

Tento dokument je internym materidlom komunity HEREDIUM Community a je urceny vyhradne pre jej aktivnych clenov a
spolupracovnikov. Akékolvek $irenie, spristuprovanie alebo pouzitie mimo tohto okruhu bez predchddzajiceho suhlasu je prisne zakdzané.
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	5 kľúčových momentov mesiaca
	1. FED.
	Americká ekonomika v júli stratila 23-tisíc pracovných miest, spotrebiteľské ceny vzrástli iba o 0,1 % medzimesačne a maloobchodné tržby klesli o 0,6 %. Trhy preto znížili očakávania septembrového zvýšenia sadzieb a americké akcie reagovali rastom. Index S&P 500 sa počas mesiaca opakovane dostával na rekordné úrovne.
	V druhej polovici augusta sa však situácia začala meniť. Zápisnica Fedu ukázala väčšiu ochotu uvažovať o ďalšom sprísnení menovej politiky. Predseda Fedu Kevin Warsh zdôraznil, že inflácia zostáva príliš vysoká a Fed potrebuje vidieť presvedčivé dôkazy, že smeruje späť k 2 %. Výnos dvojročného amerického dlhopisu následne vyskočil na 4,36 %. August tak ukázal, že pre trhy nie je dôležitá iba aktuálna výška sadzieb, ale najmä to, ako sa menia očakávania ich ďalšieho vývoja.
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	2. Dlhodobé úroky pripomenuli, že financovanie zostáva drahé.
	Jednou z výrazných tém mesiaca bol rast výnosov dlhodobých štátnych dlhopisov. Výnos 30-ročného amerického dlhopisu sa dostal nad 5,3 %, najvyššie od roku 2007. Výnos 30-ročného nemeckého dlhopisu vystúpil na najvyššiu úroveň od roku 2011.
	Nešlo pritom iba o očakávania najbližších rozhodnutí centrálnych bánk. Investori zohľadňovali aj pretrvávajúcu infláciu, vysoké rozpočtové deficity, veľký objem štátneho dlhu a neistotu spojenú s geopolitickým vývojom.
	Pre bežného investora je dôležité najmä to, že rast dlhopisových výnosov znamená drahšie financovanie v ekonomike. Vyššie náklady na požičiavanie peňazí sa postupne môžu prejaviť pri štátoch, firmách aj domácnostiach.
	Rast výnosov zároveň ovplyvňuje aj akcie. Bezpečnejšie dlhopisy začínajú ponúkať atraktívnejší výnos a investori sú preto menej ochotní platiť veľmi vysoké ceny za firmy, ktorých veľká časť očakávaných ziskov leží ďaleko v budúcnosti.

	3. AI zostala dôležitou oporou akciového trhu.
	Firemné výsledky boli počas augusta dôležitou protiváhou k vyšším úrokom. Približne 85 % spoločností z indexu S&P 500, ktoré už zverejnili výsledky, prekonalo očakávania analytikov. Najviac pozornosti opäť smerovalo k umelej inteligencii. Investori sledovali, či vysoké investície do dátových centier, čipov a ďalšej AI infraštruktúry naďalej prinášajú rast.
	Najviditeľnejším príkladom bola Nvidia. Po zverejnení silného výhľadu jej akcie vo štvrtok 27. augusta vzrástli o 8,7 % a podporili celý technologický sektor. Hneď nasledujúci deň však časť ziskov stratili a klesli o 4,6 %, keď sa pozornosť investorov vrátila k úrokovým sadzbám a rastúcim dlhopisovým výnosom.
	August tak ukázal, že silné výsledky firmy môžu podporiť cenu jej akcií, no čím vyššie sú očakávania investorov, tým citlivejšia môže byť cena na každú zmenu nálady na trhu.
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	4. Ropa prepájala geopolitiku s infláciou.
	Ropa patrila počas augusta medzi najviac sledované aktíva. Vývoj okolo Iránu a Hormuzského prielivu opakovane menil očakávania, koľko ropy sa bude môcť dostať na svetový trh.
	Cena ropy Brent sa počas mesiaca pohybovala od úrovní okolo 83 dolárov za barel až približne k 94 dolárom. Cena ropy je pritom dôležitá aj mimo energetických trhov. Drahšia energia zvyšuje náklady na dopravu a výrobu a môže sa postupne premietnuť do vyšších cien ďalších tovarov a služieb. To následne komplikuje snahu centrálnych bánk dostať infláciu pod kontrolu.

	5. Rekord indexu neznamená, že rastie celý trh.
	Americké akcie počas augusta opakovane dosahovali nové rekordy. Vývoj však nebol rovnomerný počas celého mesiaca ani medzi jednotlivými sektormi a regiónmi. Technologické firmy podporovali americký trh, energetickým spoločnostiam pomáhali obdobia vyšších cien ropy a európske akcie výraznejšie reagovali na energetické a politické riziká. Európsky index STOXX 600 sa začiatkom mesiaca dostal na rekordných 660,25 bodu, neskôr však zaznamenal aj slabšie týždne.
	Samotná informácia, že index dosiahol rekord, preto nehovorí, ako sa darilo všetkým firmám alebo konkrétnemu investorovi. Široko diverzifikované portfólio môže obsahovať rôzne regióny, sektory aj ďalšie triedy aktív, ktoré sa v rovnakom období vyvíjajú odlišne.


	Téma mesiaca
	Silné firemné výsledky a napriek tomu nervózne trhy.
	Na prvý pohľad môže pôsobiť zvláštne. Firmy zverejňujú dobré výsledky,, ekonomika rastie a napriek tomu akcie klesajú. Dôvodom je, že pri oceňovaní akcií trh nesleduje iba firemné zisky.
	Dôležitú úlohu zohrávajú aj úrokové sadzby a výnosy dlhopisov.
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	Silné výsledky zvyšujú očakávania budúcich ziskov firiem, čo je pre akcie pozitívne. Vyššie úrokové sadzby však zároveň znamenajú, že peniaze sú drahšie a relatívne bezpečnejšie investície, napríklad štátne dlhopisy, ponúkajú vyšší výnos.
	August ukázal pohyb obidvoch sily veľmi zreteľne. Dobré firemné výsledky a pokračujúce investície do umelej inteligencie podporovali americké akcie. Zároveň však odolná ekonomika a stále vysoká inflácia dávali Fedu menej dôvodov na uvoľňovanie menovej politiky. Keď investori začali počítať s možnosťou vyšších sadzieb, vzrástli výnosy dlhopisov a časť predchádzajúceho rastu technologických akcií sa vytratila.
	Najcitlivejšie bývajú spoločnosti, od ktorých investori očakávajú výrazný rast ziskov až v nasledujúcich rokoch. Čím vyššie sú úroky, tým menšiu hodnotu majú z pohľadu dneška zisky, očakávané ďaleko v budúcnosti. Investori preto nemusia byť ochotní platiť za takéto firmy rovnako vysoké ceny ako v prostredí nízkych úrokov.
	Z tohoto dôvodu môže firma zverejniť veľmi dobré výsledky, jej akcie prudko vzrásť a už o deň neskôr časť ziskov stratiť. A to len preto, že sa zmenia očakávania ohľadom úrokových sadzieb.
	Platí to aj opačne. Slabšia výkonnosť ekonomiky nemusí byť pre akcie automaticky negatívna. Ak napríklad zníži obavy z inflácie a tým aj potrebu ďalšieho zvyšovania sadzieb, investori ju môžu krátkodobo prijať pozitívne.
	Neznamená to, že slabšia ekonomika je dobrou správou. Ukazuje to iba, že finančné trhy vždy vyhodnocujú viacero faktorov naraz.
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