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Tyzden na trhoch (10-14.8. 2026)

Hlavnou témou tyzdna bolo postupné oslabovanie argumentov za dalsie
zvysenie Urokovych sadzieb v USA. Julovd spotrebitelska inflacia v USA
bola mierna, ceny vyrobcov sa medzimesacne nezmenili a maloobchodné
trzby necakane klesli. Investori preto znizili pravdepodobnost
septembrového zvysSenia sadzieb Federdlneho rezervného systému.

Protivahou k tymto informaciam bola ropa. Napdtie medzi USA a Irdnom a
obmedzend premavka cez Hormuzsky prieliv opdat zvysili obavy o
dodavky. Tyzden tak spojil dve protichodné spravy: mensi tlak na FED a
nadalej pritomné inflacné riziko z drahsej energie.

V skratke

« Americké spotrebitelské ceny v juli vzrastli o O,1 % medzimesacne a
medziro¢na inflacia spomalila z 3,5 % na 3,4 %. Jadrova inflacia klesla
na 2,5 %.

« Ceny vyrobcov v USA sa medzimesacne nezmenili. Piatkovy pokles
maloobchodnych trzieb o 0,6 % pridal dalsi dévod, aby Fed so
sadzbami pockal.

« Index S&P 500 vo stvrtok uzavrel na novom rekorde. Napriek
piatkovému Ustupu technoldgii americké akcie ukondili treti rastovy
tyzden po sebe.

« Europsky STOXX 600 klesol za tyzden o 0,3 %. Solidne firemné
vysledky nestacili Uplne vyvazit drahsiu ropu a geopolitické riziko.

« Brent zdrazel priblizne o 6 % a tyzden uzavrel na 88,52 doldara za barel.
Rast ceny ropy udrziaval v centre pozornosti riziko dalSieho
zdrazovania energii.
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Akcie

Americké akcie vstupili do tyzdna opatrne. V pondelok a utorok ich
zatazovali rastldce ceny ropy, neistota okolo rokovani medzi USA a Iranom
a slabsi vykon velkych technologickych firiem. Obrat prisSiel po stredajse;
spotrebitelskej inflacii a stvrtkovych cendch vyrobcov. Obe spravy znizili
obavy, ze Fed bude musiet v septembri zvysit sadzby. S&P 500 vo stvrtok
uzavrel na rekordnych 7 798,99 bodu.

V piatok sa cast optimizmu vytratila. Technologicky sektor klesol a cast
vyrobcov cipov oslabila aj napriek solidnym vyhladom. S&P 500 uzavrel
tyzden na 7 785,58 bodu a za pdt obchodnych dni pridal priblizne 0,4 %.
Nasdag Composite skoncil s tyzdennym rastom priblizne O,1 %.

Vyvoj ukdzal, ze index méze rast aj pri velmi rozdielnych vysledkoch
jednotlivych firiem a sektorov. Vysledky spoloc¢nosti napojenych na Al
nadalej podporovali pozitivhu ndaladu. No aj malé sklamania i pochybnosti
mali vysokU cenu. Pre Siroké indexy tak nie je aktudlne ddlezita iba sila
technologickych lidrov, ale gj to, Ci sa rast rozsiri na viac odvetuvi.

Europa za USA mierne zaostala. STOXX 600 ukoncil stvortyzdnovu
rastovu sériu poklesom o 0,3 %. Ocakdvany rast ziskov europskych
spolocnosti za druhy stvrtrok sa zvysil na 23,4 %, najmad vdaka energetike.
V piatok vsak drahsia ropa a napdtie v Perzskom zdlive prevazili nad
vyhladmi ziskov.

Dlhopisy a sadzby

Americké dlhopisy mali dva rozdielne obrazy. Na zaciatku tyzdna sa vynos
desatrocného statneho dlhopisu posunul zo 4,65 % na 4,72 %. Investori
zohladnovali drahsiu ropu a pretrvavajuce inflaéné riziko. Po zverejneni
inflacie a cien vyrobcov klesol vynos vo Stvrtok na 4,63 %, v piatok ho
vSak ropa opdt zdvihla. Desatrocny vynos uzavrel tyzden na 4,68 %, o 3
bazické body vyssie, kym dvojrocny klesol o 2 bdzické body na 4,17 %.
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Dlhopisy a sadzby

ISlo najmd na ocakdavanu politiku Fedu. V piatok trh pripisoval priblizne 67
% pravdepodobnost tomu, ze centrdlna banka v septembri ponecha
zdkladnl sadzbu v pdasme 3,50 % az 3,75 %. Pred mesiacom bola
pravdepodobnost nezmenenych sadzieb priblizne polovicna.

Pokles kratSich vynosov vsak neznamenal, ze dlhodobé rizika zmizli.
Desatrocné qj tridsatroc¢né vynosy zostali historicky pomerne vysoko a za
tyzden sa mierne zvysili. Trh tak oddeloval kratkodobu udlavu z miernejsich
dat od dlhsich otdzok o inflacii, velkom objeme emisie dlhu a o tom, kolko
bude vilddu a firmy stat financovanie novych investicii.

Inflacia, komodity a meny

Julovy americky index spotrebitelskych cien vzrastol o O,1 %
medzimesacne. Medziro¢na inflacia spomalila na 3,4 % a jadrova inflacia,
ktord nezahrna potraviny a energie, na 2,5 %. K miernemu mesac¢nému
rastu najviac prispelo byvanie, kym energie zlacneli 0 1,5 %.

Ropa bola opdt hlavnou témou. Brent zdrazel za tyzden priblizne o 6 % na
88,52 dolara za barel. Trh reagoval na komplikovane americko-iranske
rokovania, hrozbu dlhsieho obmedzenia prepravy cez Hormuzsky prieliv a
Utoky na tankery. VysSie zdsoby a slabsie odhady rastu dopytu cast tlaku
tImili, no geopoliticka rizikova prirazka zostala vyraznda.

V eurozéne sa podla predbezného odhadu Eurostatu julova inflacia
zrychlila z 2,8 % na 2,9 %. Udoj sa tyka 21 krajin pouzivajucich euro, nie
celej EU. Energie medzirocne zdrazeli o 10 %, sluzby o 3,3 % a jadrova
inflacia dosiahla 2,5 %. Energeticky tlak preto zostal pre Eurdpsku
centralnu banku ddélezity, hoci ceny potravin rdstli miernejsie.
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Inflacia, komodity a meny

Americké futures zlata vzrdstli za tyzden priblizne o 0,9 % a v piatok sa
uzavreli na 4 437,30 doldra za uncu. Kov podporil slabsi doldr, nizSia
pravdepodobnost zvysenia sadzieb Fedu aj geopolitickd neistota. Striebro
a platina tiez smerovali k tyzdennému rastu, kym paladium k poklesu. Ani
drahé kovy sa teda nepohybovali jednotne.

Doldr v piatok oslabil. Za tyzden sa euro pohlo len mierne: referencny kurz
ECB sa zvysil z 1,1535 na 1,1567 doldra za euro, takze euro spevnilo
priblizne o 0,3 %.

eV Ve

2025.

Co to znamena pre dlhodobého investora

Miernejsia inflacia podporila akcie a v strede tyzdna aj ceny dlhopisov.
Drahsia ropa pomohla energetike, ale zvysSila ndklady pre spotrebitelov a
firmy. Eurdopske akcie mierne klesli, kym americké indexy udrzali tyzdenny
rast. Takéto rozdiely sU sucastou diverzifikovaného portfélia. Jednotlivé
regidony, sektory a triedy aktiv reaguji na rovnakl informdciu odlisne.
Dolezité je, aby portfdlio nestdlo na jednom pribehu, regiéne alebo Uzkej
skupine firiem.

Co sledovat v dalsom tyzdni

. 18. august - priemyselnd vyroba v USA za jul. Udaj ukaze, & sa slabsi
spotrebitelsky dopyt prendsa aj do vyroby a vyuzitia kapacit.

« 19. august - zdpisnica z rokovania Fedu z 28. a 29. jula. Investori budu
hladat dévody rozdielnych ndzorov v menovom vybore a podmienky, za
ktorych by centrdalna banka sadzby ponechala bez zmeny alebo zvysila.

« 19. august - konecnd julovad infldcia v eurozéne. Podrobné udaje ukdzu,
ktoré zlozky stali za predbeznym zrychlenim infldcie.
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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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	Ropa bola opäť hlavnou témou. Brent zdražel za týždeň približne o 6 % na 88,52 dolára za barel. Trh reagoval na komplikované americko-iránske rokovania, hrozbu dlhšieho obmedzenia prepravy cez Hormuzský prieliv a útoky na tankery. Vyššie zásoby a slabšie odhady rastu dopytu časť tlaku tlmili, no geopolitická riziková prirážka zostala výrazná.
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	Americké futures zlata vzrástli za týždeň približne o 0,9 % a v piatok sa uzavreli na 4 437,30 dolára za uncu. Kov podporil slabší dolár, nižšia pravdepodobnosť zvýšenia sadzieb Fedu aj geopolitická neistota. Striebro a platina tiež smerovali k týždennému rastu, kým paládium k poklesu. Ani drahé kovy sa teda nepohybovali jednotne.
	Dolár v piatok oslabil. Za týždeň sa euro pohlo len mierne: referenčný kurz ECB sa zvýšil z 1,1535 na 1,1567 dolára za euro, takže euro spevnilo približne o 0,3 %.
	Slovenská inflácia v júli spomalila na 3,3 %, najnižšie od začiatku roka 2025.

	Čo to znamená pre dlhodobého investora
	Miernejšia inflácia podporila akcie a v strede týždňa aj ceny dlhopisov. Drahšia ropa pomohla energetike, ale zvýšila náklady pre spotrebiteľov a firmy. Európske akcie mierne klesli, kým americké indexy udržali týždenný rast. Takéto rozdiely sú súčasťou diverzifikovaného portfólia. Jednotlivé regióny, sektory a triedy aktív reagujú na rovnakú informáciu odlišne. Dôležité je, aby portfólio nestálo na jednom príbehu, regióne alebo úzkej skupine firiem.
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	18. august – priemyselná výroba v USA za júl. Údaj ukáže, či sa slabší spotrebiteľský dopyt prenáša aj do výroby a využitia kapacít.
	19. august – zápisnica z rokovania Fedu z 28. a 29. júla. Investori budú hľadať dôvody rozdielnych názorov v menovom výbore a podmienky, za ktorých by centrálna banka sadzby ponechala bez zmeny alebo zvýšila.
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