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Tyzden na trhoch (17-21.8. 2026)

Uplynuly tyzden investorom ukazal, Zze silnd ekonomika nemusi byt vzdy
pre financné trhy dobrou sprdavou. Vynosy dlhodobych Statnych dlihopisov
v USA qgj Eurdpe vystupili na drovne, ktoré trhy nevideli celé roky. Vyssie
vynosy znamenaju drahsie financovanie pre vlady, firmy aj domacnosti a
zdroven znizuju atraktivitu niektorych akci.

Za tymito pohybmi stdla kombindcia odolnej ekonomiky, infldcie a
rasticich obdv z verejného zadlzenia. Akcie preto pocas tyzdna oslabili,
hoci v piatok cast strat vymazali. Ekonomické ddata ani vysledky firiem
pritom nenaznacovali spomalovanie ekonomiky. Tyzden tak nebol
pribehom slabej ekonomiky, ale stretom dvoch sil: solidneho rastu na
jednej strane a drahsich penazi na strane druhej.

V skratke

« Vynos 30-rocného amerického statneho dlhopisu sa dostal priblizne
na 5,3 %, najvyssie od roku 2007.

« Americké akcie v piatok cast strat vymazali, no vsetky tri hlavné
indexy uzavreli tyzden nizsie. S&P 500 a Nasdaq prerusili trojtyzdnovd
rastovy sériu, Dow Jones klesol druhy tyzden po sebe.

o Europsky STOXX 600 zaznamenal druhy stratovy tyzden po sebe.
« Americké ministerstvo financii zvySilo pladnovany objem spdtnych
odkupov niektorych dlhodobych statnych dlhopisov. Trh to na chvilu

upokojilo, no rast vynosov sa neskor vratil.

« Ropa Brent za tyzden zdrazela o viac nez 6 % na priblizne 94 doldrov
za barel.
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Akcie

Americké akcie zazili kolisavy tyzden. V stredu im pomohol docasny pokles
vynosov dlhopisov, no uz vo stvrtok sa tlak vratil. S6P 500 klesol vo
stvrtok 0 0,9 %, Nasdag o 1 % a Dow Jones 01,3 %.

K nervozite prispela aj spolocnost Walmart. Jej trzby v USA sice
medziroc¢ne vzrastli o 2,6 %, ale rast bol slabsi, nez trh ocakdval. Akcie
firmy klesli o viac nez 9 %. Slabsi vysledok zdroven zvysil obavy, Ze Cast
americkych domacnosti zacina byt pri minani opatrnejsia.

Piatkovy rast uz celkovy vysledok tyzdna nezmenil. Vsetky tri hlavné
americké indexy skoncili v minuse. Najcitlivejsie boli najmd technologické a
polovodicové firmy.

Dévod je pomerne jednoduchy: ked rasty uroky a vynosy dlhopisov,
investori st menej ochotni platit vysoké ceny za firmy, ktorych velka cast
ocakdvanych ziskov ma prist az v dalekej budicnosti. Prave medzi takéto
spolocnosti patria mnohé technologické firmy.

V Eurdpe mala situdcia o nieCo pokojnejsi priebeh. Index STOXX 600 v
piatok vzrastol o 0,59 %, no za cely tyzden skoncil druhykrat po sebe v
minuse. Doévodom boli pomerne dobré vysledky firiem aj prieskum
podnikatelskej aktivity. Augustovy ukazovatel PMI pre eurozonu vzrdstol
na 52,1 bodu. Hodnota nad 50 znamend, ze ekonomickd aktivita rastie.
Nové objednavky pritom rdstli najrychlejsie za viac nez tri roky.

Dlhopisy a Grokové sadzby

NajddlezitejSie pohyby sa odohrali pri dlhodobych statnych dlhopisoch.
Vynos 30-roc¢ného amerického Statneho dlhopisu sa pocas tyzdna dostal
priblizne na 5,3 %, c¢o bola nagjvyssia uroven od roku 2007. V piatok sa
stale drzal nad 5,2 % a vynos 10-roc¢neého dlhopisu bol priblizne 4,7 %.
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Dlhopisy a Grokové sadzby

Pre bezného investora je ddlezité vediet, ze ked vynos dlhopisu rastie, cena
uz existujucich dlhopisov klesd. Vyssi vynos tak znamend nizsSiu cenu
existujuceho dlhopisu a drahsie financovanie pre stat, firmy aj domdcnosti.

Americké ministerstvo financii pocas tyzdna ozndmilo, Ze od 9. septembra
zvysi maximdlny objem spdtnych odkupov vybranych dlhodobych
dlhopisov. Cielom je podporit fungovanie trhu a jeho likviditu. Investori
spravu najprv prijali pozitivhe a vynosy klesli. Efekt vSak nevydrzal dlho.
Trh nadalej riesil vysoky rozpoctovy deficit USA, velky objem nového
statneho dlhu a infla¢né riziko.

K tomu sa pridal zdpis z julového zasadnutia americkej centrdlnej banky
Fed. Ukazal, ze viaceri predstavitelia podporovali zvysenie sadzieb o 0,25
percentudlneho bodu a mnohi pripustali, ze dalSie sprisnenie méze byt
potrebné, ak inflacia nebude dostatocne klesat. NeSlo o nové rozhodnutie.
Zapis vsak investorom ukdzal, ze vo vnutri Fedu existuje vacsia ochota
uvazovat o vyssich sadzbdch, nez si cast trhu dovtedy pripudstala.

Podobny tlak bolo citit aj v Eurdpe. Vynos 30-rocného nemeckého
statneho dlhopisu sa dostal na najvyssiu uroven od roku 2011. K rastu
vynosov prispieva nielen inflacia, ale aj vddsie zadlZovanie Stdtov na
obranu a infrastruktdru.

Inflacia, komodity a meny

Inflacia v eurozéne v juli mierne vzrastla na 2,9 %, z 2,8 % v juni. Najvacsi
tlak na ceny prichdadzal zo sluzieb. K inflacii prispievali aj ceny energii a
pohonnych hmot, ktoré boli v juli medzirocne vyssie 0 10,3 %.
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Inflacia, komodity a meny

Ropa Brent zakoncila tyzden priblizne na 94 doldaroch za barel, co
znamenalo rast o viac nez 6 %. Americkd ropa WTI vzrdastla o necelych 6
%. Za rastom boli najmd obmedzenia doddavok z Blizkeho vychodu, slabsia
premadavka cez Hormuzsky prieliv a obavy z tvrdsich americkych sankcii
voci krajindm obchodujldcim s Irdnom.

Vyssia cena ropy méze postupne zdrazovat palivd, dopravu agj vyrobu. Pre
centrdalne banky je preto dalsim doévodom na opatrnost pri znizovani
urokovych sadzieb.

Americky doldr pocas tyzdna mierne oslabil a euro priblizne o 1T %
posilnilo. Zlato sa zdroven dostalo na nagjvysSiu uUroven za takmer tri
mesiace. Tieto pohyby odrazali kombinaciu obdv z amerického dlhu,
neistoty okolo hospodarskej politiky a dopytu po aktivach vnimanych ako
uchovavatel hodnoty.

Slovensko

Harmonizovand inflacia na Slovensku, teda ukazovatel pouzivany na
porovndvanie inflacie medzi krajinami EU, v juli spomalila z 3,5 % na 3,2 %.
Ceny pritom oproti junu vzrdstli len o O,1 %. Je to priaznivy smer, slovenska
inflacia vSak zostava vyssia nez priemer eurozény, ktory dosiahol 2,9 %.

Co to znamena pre dlhodobého investora

Tento tyzden ukdzal, ze akcie a dlhopisy sa nemusia vzdy pohybovat
opac¢nym smerom. Ak vynosy dlhopisov rastd pre obavy z inflacie alebo
vysokého zadlzenia, moézu sucasne klesat ceny dlhopisov aj akcii.
NajcitlivejSie byvaju investicie, ktorych cena stoji najmd na ocakdvani
vysokych ziskov v dalekej budicnosti. Preto pri prudkom raste vynosov
casto viac trpia technologické a rastové firmy.
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Co to znamend pre dlhodobého investora

Zaroven vsak tento tyzden nepriniesol jasné signadly, ze by sa ekonomika v
USA a eurozdéne vyraznejSie oslabovala. Podnikatelskda aktivita zostala
solidna a mnohé firmy stdle zverejnuju dobré vysledky. Trh preto spracuiva
dve protichodné spravy naraz: Ekonomika je zatial odolnd, ale peniaze su
drahSie a infla¢né riziko nezmizlo.

Pre dlhodobého pasivneho investora sa tym zdkladny princip nemeni.
Siroké globdlne indexy rozkladaju riziko medzi mnoZstvo krajin a odvetuvi,
ale kratkodobym poklesom sa nevyhn.

Co sledovat v dalsom tyzdni

« Americké ekonomické ddta - 26. augusta: trh dostane novy odhad
rastu americkej ekonomiky za druhy Stvrtrok aj julové Udaje o spotrebe
a inflacii.

« Vysledky Nvidie - 26. augusta: investori budu sledovat najmd dopyt po
Cipoch pre ddtové centrd a pokracovanie velkych investicii do umelej
inteligencie. Vzhladom na velkost Nvidie mézu jej vysledky ovplyvnit qj
sSirsi technologicky trh.

o Zapis ECB - 27. augusta: Eurdopska centrdlna banka zverejni
podrobnejSi pohlad na to, ako jej predstavitelia vnimaju inflaciu,
ekonomicky rast a dalSi vyvoj urokovych sadzieb.

» Jackson Hole - 27. az 29. augusta: kazdorocné stretnutie centralnych
bankdrov bude doélezitou komunikacnou udalostou. Investori budu
sledovat najmd vystipenie predsedu Fedu Kevina Warsha a jeho pohlad
na inflaciu, ekonomicky rast a budice Urokové sadzby. Nejde vsSak o
zasadnutie, na ktorom by sa priamo rozhodovalo o sadzbach.
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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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	Dlhopisy a úrokové sadzby
	Pre bežného investora je dôležité vedieť, že keď výnos dlhopisu rastie, cena už existujúcich dlhopisov klesá. Vyšší výnos tak znamená nižšiu cenu existujúceho dlhopisu a drahšie financovanie pre štát, firmy aj domácnosti.
	Americké ministerstvo financií počas týždňa oznámilo, že od 9. septembra zvýši maximálny objem spätných odkupov vybraných dlhodobých dlhopisov. Cieľom je podporiť fungovanie trhu a jeho likviditu. Investori správu najprv prijali pozitívne a výnosy klesli. Efekt však nevydržal dlho. Trh naďalej riešil vysoký rozpočtový deficit USA, veľký objem nového štátneho dlhu a inflačné riziko.
	K tomu sa pridal zápis z júlového zasadnutia americkej centrálnej banky Fed. Ukázal, že viacerí predstavitelia podporovali zvýšenie sadzieb o 0,25 percentuálneho bodu a mnohí pripúšťali, že ďalšie sprísnenie môže byť potrebné, ak inflácia nebude dostatočne klesať. Nešlo o nové rozhodnutie. Zápis však investorom ukázal, že vo vnútri Fedu existuje väčšia ochota uvažovať o vyšších sadzbách, než si časť trhu dovtedy pripúšťala.
	Podobný tlak bolo cítiť aj v Európe. Výnos 30-ročného nemeckého štátneho dlhopisu sa dostal na najvyššiu úroveň od roku 2011. K rastu výnosov prispieva nielen inflácia, ale aj väčšie zadlžovanie štátov na obranu a infraštruktúru.

	Inflácia, komodity a meny
	Inflácia v eurozóne v júli mierne vzrástla na 2,9 %, z 2,8 % v júni. Najväčší tlak na ceny prichádzal zo služieb. K inflácii prispievali aj ceny energií a pohonných hmôt, ktoré boli v júli medziročne vyššie o 10,3 %.
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	Inflácia, komodity a meny
	Ropa Brent zakončila týždeň približne na 94 dolároch za barel, čo znamenalo rast o viac než 6 %. Americká ropa WTI vzrástla o necelých 6 %. Za rastom boli najmä obmedzenia dodávok z Blízkeho východu, slabšia premávka cez Hormuzský prieliv a obavy z tvrdších amerických sankcií voči krajinám obchodujúcim s Iránom.
	Vyššia cena ropy môže postupne zdražovať palivá, dopravu aj výrobu. Pre centrálne banky je preto ďalším dôvodom na opatrnosť pri znižovaní úrokových sadzieb.
	Americký dolár počas týždňa mierne oslabil a euro približne o 1 % posilnilo. Zlato sa zároveň dostalo na najvyššiu úroveň za takmer tri mesiace. Tieto pohyby odrážali kombináciu obáv z amerického dlhu, neistoty okolo hospodárskej politiky a dopytu po aktívach vnímaných ako uchovávateľ hodnoty.

	Slovensko
	Harmonizovaná inflácia na Slovensku, teda ukazovateľ používaný na porovnávanie inflácie medzi krajinami EÚ, v júli spomalila z 3,5 % na 3,2 %. Ceny pritom oproti júnu vzrástli len o 0,1 %. Je to priaznivý smer, slovenská inflácia však zostáva vyššia než priemer eurozóny, ktorý dosiahol 2,9 %.

	Čo to znamená pre dlhodobého investora
	Tento týždeň ukázal, že akcie a dlhopisy sa nemusia vždy pohybovať opačným smerom. Ak výnosy dlhopisov rastú pre obavy z inflácie alebo vysokého zadlženia, môžu súčasne klesať ceny dlhopisov aj akcií. Najcitlivejšie bývajú investície, ktorých cena stojí najmä na očakávaní vysokých ziskov v ďalekej budúcnosti. Preto pri prudkom raste výnosov často viac trpia technologické a rastové firmy.
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	Čo to znamená pre dlhodobého investora
	Zároveň však tento týždeň nepriniesol jasné signály, že by sa ekonomika v USA a eurozóne výraznejšie oslabovala. Podnikateľská aktivita zostala solídna a mnohé firmy stále zverejňujú dobré výsledky. Trh preto spracúva dve protichodné správy naraz: Ekonomika je zatiaľ odolná, ale peniaze sú drahšie a inflačné riziko nezmizlo.
	Pre dlhodobého pasívneho investora sa tým základný princíp nemení. Široké globálne indexy rozkladajú riziko medzi množstvo krajín a odvetví, ale krátkodobým poklesom sa nevyhnú.

	Čo sledovať v ďalšom týždni
	Americké ekonomické dáta – 26. augusta: trh dostane nový odhad rastu americkej ekonomiky za druhý štvrťrok aj júlové údaje o spotrebe a inflácii.
	Výsledky Nvidie – 26. augusta: investori budú sledovať najmä dopyt po čipoch pre dátové centrá a pokračovanie veľkých investícií do umelej inteligencie. Vzhľadom na veľkosť Nvidie môžu jej výsledky ovplyvniť aj širší technologický trh.
	Zápis ECB – 27. augusta: Európska centrálna banka zverejní podrobnejší pohľad na to, ako jej predstavitelia vnímajú infláciu, ekonomický rast a ďalší vývoj úrokových sadzieb.
	Jackson Hole – 27. až 29. augusta: každoročné stretnutie centrálnych bankárov bude dôležitou komunikačnou udalosťou. Investori budú sledovať najmä vystúpenie predsedu Fedu Kevina Warsha a jeho pohľad na infláciu, ekonomický rast a budúce úrokové sadzby. Nejde však o zasadnutie, na ktorom by sa priamo rozhodovalo o sadzbách.
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	Tento komentár má informačný a edukačný charakter. Nejde o osobné investičné odporúčanie ani ponuku na nákup či predaj finančných nástrojov. Investovanie zahŕňa riziko a hodnota investície môže kolísať.
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