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Tyzden na trhoch (24-28.8. 2026)

Trhy pocas tyzdna ukdzali dve tvdre. Spociatku ich podporili silné
vysledky a vyhlad spolo¢nosti Nvidia, ktoré opdt potvrdili vysoky dopyt
po infrastruktidre pre umeld inteligenciu. V piatok sa vsSak pozornost
investorov presunula k Fedu. Jeho predseda Kevin Warsh v Jackson Hole
zdoraznil, ze inflacia zostdva priliS vysokd a Fed potrebuje vidiet
presvedcivé dokazy, ze infldcia smeruje spat k 2 %.

Americké akcie preto cast predchddzajicich ziskov stratili, cely tyzden
vSsak uzavreli v pluse. Pre dlhodobého investora sa hlavné posolstvo
nemeni: firemné vysledky zostdvaju dblezitou oporou trhu, zatial ¢o vyssia
inflacia a urokové sadzby budl nadalej prinasat kratsie obdobia neistoty.

V skratke

Americké indexy za tyzden vzrdstli: S&P 500 o 0,49 %, Nasdaq o 0,85
% a Dow Jones o0 0,53 %.

« Nvidia vo sStvrtok posilnila o 8,7 % po zverejneni silného vyhladu, no v
piatok cast ziskov stratila.

« Jadrova inflacia PCE v USA dosiahla v juli 3,3 % medziro¢ne, celkova
inflacia bola na Urovni 3,7 %.

- Po prejave séfa Fedu vzrdstli ocakdvania vyssich sadzieb a vynos
dvojro¢ného amerického dlhopisu vyskocil na 4,36 %.

« Eurépske akcie zaznamenali mierny tyzdenny zisk, zatial ¢o ropa Brent
klesla o viac nez 5 %.
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Akcie

Americké akcie zakoncili tyzden v pluse, hoci piatkova seansa bola slabsia.
S&P 500 v piatok klesol o 0,25 9%, Nasdag o 0,52 % a Dow Jones
prakticky stagnoval. Za cely tyzden vsak vSetky tri hlavné indexy zostali v
pluse. Najviac ziskal technologicky Nasdaq, ¢o odrdazalo hlavny firemny
pribeh tyzdna.

V centre pozornosti boli vysledky Nvidie. Akcie spolocnosti vo stvrtok
vzrastli o 8,7 % a pomohli Nasdaqu k dennému rastu o 1,57 %. Silny vyhlad
podporil presvedcenie investorov, ze investicie do ddtovych centier a Al
infrastruktiry pokracuju vysokym tempom.

Piatkovy pokles akcii Nvidie o 4,6 % zdroven ukdzal, aké vysoké
ocakavania su uz zapocitané v cendach. Neslo o spochybnenie silnych
vysledkov, ale skér o kombindciu vyberania kratkodobych ziskov a rastu
dlhopisovych vynosov, na ktory byvaju technologické akcie citlivejsie.

Europske akcie zakondili tyzden s miernym ziskom. Index STOXX 600 v
piatok vzrdastol o 0,5 %, pricom pocas tyzdna trhy podporili najmad nizsie
ceny ropy a rast akcii z priemyslu a zdravotnictva. Pozitivhym signdalom boli
aj priaznivejsie udaje z nemeckej ekonomiky.

Vyvoj vsak zostdaval nerovnomerny. Francluzske akcie sa dostali pod tlak
pre obavy z politického vyvoja a stavu verejnych financii, pricom
revidované Udaje ukazali stagndciu francuzskej ekonomiky v druhom
Stvrtroku. V piatok vsak francuzsky trh cast predchddzajicich strat
vymazal a prispel k rastu Sirsieho europskeho indexu.

Dlhopisy a Grokové sadzby

NajddlezitejSou udalostou pre dlhopisovy trh bol piatkovy prejav Kevina
Warsha. Predseda Fedu opisal americki ekonomiku ako odolnd, zdaroven
vSak zopakoval, ze infldcia zostdva prilis vysoka.
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Dlhopisy a Grokové sadzby

Trhy si jeho slova vylozili ako signdl, ze septembrové zvySenie sadzieb
zostava redlnou moznostou. Ocakdvania sa preto posunuli smerom k
vyssim sadzbdm, hoci investori zostdvaju rozdeleni medzi scendrom ich
zvysenia a ponechania bez zmeny.

NajvyraznejSie reagovala kratsia cast vynosovej krivky. Vynos dvojro¢ného
amerického dlhopisu v piatok vzrdstol priblizne o 13 bazickych bodov na
4,36 %, zatial co desatroc¢ny vynos stlpol o necelych 6 bazickych bodov na
4,73 %. Kedze dvojrocné dlhopisy citlivejSie reaguji na ocakdvania
tykajuce sa rozhodnuti Fedu, ich pohyb bol vyraznejsi.

Inflacia, komodity a meny

Julovy index PCE, ktory Fed pozorne sleduje, vzrastol medzimesacne o O,2
%. Medziro¢na celkovad inflacia dosiahla 3,7 % a jadrova inflacia bez cien
potravin a energii 3,3 %. Osobné prijmy pritom vzrastli o 0,4 %, no redlne
spotrebitelské vydavky sa zvysili o menej nez O,1 %.

Data tak vykresluju ekonomiku, ktord nadalej rastie, no inflacia neklesd
tak rychlo, ako by si centrdlna banka zelala.

Druhy odhad amerického HDP potvrdil anualizovany rast ekonomiky v
druhom stvrtroku o 1,5 %, po 2,1 % v prvom sStvrtroku. Domaci siukromny
dopyt bol pritom silnejsi, nez naznacovalo samotné celkové Cdislo.
Kombindcia odolného dopytu a vyssej inflacie vysvetluje, preco Fed zatial
nema doévod pondhlat sa s uvolhovanim menovej politiky.

Doldar po Warshovom prejave posilnil a euro kleslo cca na 1,158 doldra. Ropa
sa pocas tyzdna vyvijala opacnym smerom. Brent uzavrel na drovni 89,31
doldra za barel a za tyzden stratil viac nez 5 %, WTI viac nez 4 %. Pokles
cien podporili naznaky obnovovania prepravy cez Hormuz. Geopolitické
rizika vSak nadalej zostdavaju zdrojom moznych cenovych vykyvov.
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Inflacia, komodity a meny

Drahé kovy mali volatilny tyzden. Zlato sa najprv dostalo na najvyssiu
droven za viac nez tri mesiace, podporené slabsim doldrom a priaznivejsim
vyvojom dlhopisovych vynosov. Piatkovy prejav séfa Fedu vsak smer
otocil. Vyssie ocakdvania rastu sadzieb a posilnenie doldra stlacili cenu
zlata o viac nez 3 % a za cely tyzden zlato stratilo priblizne 2,9 %. Pod
tlakom bolo qj striebro, ktoré v piatok kleslo o 3,5 %.

Kryptomeny si pocas vddsiny tyzdna udrziavali pozitivhu ndladu po
vyraznom raste z predchddzajucich dni. Bitcoin sa dostal nad hranicu 80
OO0OO doldrov a podporoval ho aj pokracujuci prilev kapitdlu do americkych
spotovych ETF. Do stredy zaznamenali bitcoinové ETF osem po sebe
iducich dni cistého prilevu v celkovom objeme priblizne 2,8 miliardy
doldarov. V piatok vSak qj krypto zasiahli vyssSie ocakdavania urokovych
sadzieb a Bitcoin aj Ethereum oslabili priblizne o 3 %.

Co to znamend pre dlhodobého investora

Tento tyzden ukdzal, preco kratkodoby vyvoj trhu nemozno zredukovat na
jedind spravu. Silny firemny vyhlad podporil technologické akcie, zatial ¢o
uz o den neskor vyssie ocakdvania Urokovych sadzieb cast ich rastu stimili.
Obe reakcie maju svoju logiku. Rast ziskov zvysuje hodnotu firiem, no
vyssie Urokové sadzby zdroven znizuju dnesnd hodnotu ich buddcich
vynosov. Trh preto priebezne hladd rovnovahu medzi silou firemnych
vysledkov a cenou penazi v ekonomike.

Pre pasivneho investora je podstatnejSie, Ze globdlne portfdlio stoji na
tisicoch firiem z réznych regidnov a odvetvi, nie na vysledkoch jednej
spolo¢nosti ¢i jednom rozhodnuti centrdlnej banky. Tyzdne s prudsimi
pohybmi su prirodzenou sucastou investovania. Pravidelnost, diverzifikacia
a dostatocne dlhy investicny horizont preto zostavaju praktickejsimi
opornymi bodmi nez snaha odhadnudt, ¢i Fed v septembri sadzby zvysi
alebo ich ponechd bez zmeny.
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Co sledovat v dalsom tyzdni

« Inflacia doma aj v eurozéne: V utorok pridu nové Gdaje o augustovom
VyVvoji cien v eurozéne aj na Slovensku. Ukdzu, ¢i inflacia pokracuje v
raste, alebo sa zacina upokojovat. Vysledky budu ddlezité aj pre dalsie
rozhodovanie ECB o Urokovych sadzbdach.

« Americky trh prace: V piatok budu zverejnené Udaje o augustovej
zamestnanosti v USA. Tie napovedia, ¢i americka ekonomika zostava
dostatocne silna aj napriek vyssim urokom. Silnejsi trh prace méze Fedu
ponechat vacdsi priestor na dalSie zvysenie sadzieb, slabsie cisla by
naopak mohli podporit opatrnejsi postup.

« Ako sa dari americkym firmdm: Pocas tyzdna vyjdu prieskumy z
vyroby a sluzieb, ktoré ukdzu, ¢&i firmy nadalej rastd, prijimaju nové
objedndavky a zvladaju vyssie ndklady. Pre investorov pdjde o dalsi
signadl, v akej kondicii je najvadcsia svetova ekonomika.

« Pokracovanie Al pribehu: Po silnych vysledkoch Nvidie sa pozornost
presunie na Broadcom, ktory zverejni svoje vysledky v stredu. Investori
budu sledovat najmad to, Ci vysoké investicie do umelej inteligencie a
datovych centier pokracuju aj u dalsich velkych technologickych
spoloc¢nosti.

« Ropa a situdcia v Hormuzskom prielive: VVyvoj prepravy cez jednu z
najddlezitejsich svetovych trds pre ropu zostdva vyznamnym rizikom.
Pripadné zlepsenie situdcie by mohlo dalej tlacit ceny ropy nadol, zatial
c¢o nové komplikacie by ich mohli opdt rychlo zvysit. To by sa postupne
mohlo prejavit aj v cendch energii a inflacii.
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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
	Trhy si jeho slová vyložili ako signál, že septembrové zvýšenie sadzieb zostáva reálnou možnosťou. Očakávania sa preto posunuli smerom k vyšším sadzbám, hoci investori zostávajú rozdelení medzi scenárom ich zvýšenia a ponechania bez zmeny.
	Najvýraznejšie reagovala kratšia časť výnosovej krivky. Výnos dvojročného amerického dlhopisu v piatok vzrástol približne o 13 bázických bodov na 4,36 %, zatiaľ čo desaťročný výnos stúpol o necelých 6 bázických bodov na 4,73 %. Keďže dvojročné dlhopisy citlivejšie reagujú na očakávania týkajúce sa rozhodnutí Fedu, ich pohyb bol výraznejší.

	Inflácia, komodity a meny
	Júlový index PCE, ktorý Fed pozorne sleduje, vzrástol medzimesačne o 0,2 %. Medziročná celková inflácia dosiahla 3,7 % a jadrová inflácia bez cien potravín a energií 3,3 %. Osobné príjmy pritom vzrástli o 0,4 %, no reálne spotrebiteľské výdavky sa zvýšili o menej než 0,1 %.
	Dáta tak vykresľujú ekonomiku, ktorá naďalej rastie, no inflácia neklesá tak rýchlo, ako by si centrálna banka želala.
	Druhý odhad amerického HDP potvrdil anualizovaný rast ekonomiky v druhom štvrťroku o 1,5 %, po 2,1 % v prvom štvrťroku. Domáci súkromný dopyt bol pritom silnejší, než naznačovalo samotné celkové číslo. Kombinácia odolného dopytu a vyššej inflácie vysvetľuje, prečo Fed zatiaľ nemá dôvod ponáhľať sa s uvoľňovaním menovej politiky.
	Dolár po Warshovom prejave posilnil a euro kleslo cca na 1,158 dolára. Ropa sa počas týždňa vyvíjala opačným smerom. Brent uzavrel na úrovni 89,31 dolára za barel a za týždeň stratil viac než 5 %, WTI viac než 4 %. Pokles cien podporili náznaky obnovovania prepravy cez Hormuz. Geopolitické riziká však naďalej zostávajú zdrojom možných cenových výkyvov.
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	Inflácia, komodity a meny
	Drahé kovy mali volatilný týždeň. Zlato sa najprv dostalo na najvyššiu úroveň za viac než tri mesiace, podporené slabším dolárom a priaznivejším vývojom dlhopisových výnosov. Piatkový prejav šéfa Fedu však smer otočil. Vyššie očakávania rastu sadzieb a posilnenie dolára stlačili cenu zlata o viac než 3 % a za celý týždeň zlato stratilo približne 2,9 %. Pod tlakom bolo aj striebro, ktoré v piatok kleslo o 3,5 %.
	Kryptomeny si počas väčšiny týždňa udržiavali pozitívnu náladu po výraznom raste z predchádzajúcich dní. Bitcoin sa dostal nad hranicu 80 000 dolárov a podporoval ho aj pokračujúci prílev kapitálu do amerických spotových ETF. Do stredy zaznamenali bitcoinové ETF osem po sebe idúcich dní čistého prílevu v celkovom objeme približne 2,8 miliardy dolárov. V piatok však aj krypto zasiahli vyššie očakávania úrokových sadzieb a Bitcoin aj Ethereum oslabili približne o 3 %.

	Čo to znamená pre dlhodobého investora
	Tento týždeň ukázal, prečo krátkodobý vývoj trhu nemožno zredukovať na jedinú správu. Silný firemný výhľad podporil technologické akcie, zatiaľ čo už o deň neskôr vyššie očakávania úrokových sadzieb časť ich rastu stlmili.
	Obe reakcie majú svoju logiku. Rast ziskov zvyšuje hodnotu firiem, no vyššie úrokové sadzby zároveň znižujú dnešnú hodnotu ich budúcich výnosov. Trh preto priebežne hľadá rovnováhu medzi silou firemných výsledkov a cenou peňazí v ekonomike.
	Pre pasívneho investora je podstatnejšie, že globálne portfólio stojí na tisícoch firiem z rôznych regiónov a odvetví, nie na výsledkoch jednej spoločnosti či jednom rozhodnutí centrálnej banky. Týždne s prudšími pohybmi sú prirodzenou súčasťou investovania. Pravidelnosť, diverzifikácia a dostatočne dlhý investičný horizont preto zostávajú praktickejšími opornými bodmi než snaha odhadnúť, či Fed v septembri sadzby zvýši alebo ich ponechá bez zmeny.
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	Čo sledovať v ďalšom týždni
	Inflácia doma aj v eurozóne: V utorok prídu nové údaje o augustovom vývoji cien v eurozóne aj na Slovensku. Ukážu, či inflácia pokračuje v raste, alebo sa začína upokojovať. Výsledky budú dôležité aj pre ďalšie rozhodovanie ECB o úrokových sadzbách.
	Americký trh práce: V piatok budú zverejnené údaje o augustovej zamestnanosti v USA. Tie napovedia, či americká ekonomika zostáva dostatočne silná aj napriek vyšším úrokom. Silnejší trh práce môže Fedu ponechať väčší priestor na ďalšie zvýšenie sadzieb, slabšie čísla by naopak mohli podporiť opatrnejší postup.
	Ako sa darí americkým firmám: Počas týždňa vyjdú prieskumy z výroby a služieb, ktoré ukážu, či firmy naďalej rastú, prijímajú nové objednávky a zvládajú vyššie náklady. Pre investorov pôjde o ďalší signál, v akej kondícii je najväčšia svetová ekonomika.
	Pokračovanie AI príbehu: Po silných výsledkoch Nvidie sa pozornosť presunie na Broadcom, ktorý zverejní svoje výsledky v stredu. Investori budú sledovať najmä to, či vysoké investície do umelej inteligencie a dátových centier pokračujú aj u ďalších veľkých technologických spoločností.
	Ropa a situácia v Hormuzskom prielive: Vývoj prepravy cez jednu z najdôležitejších svetových trás pre ropu zostáva významným rizikom. Prípadné zlepšenie situácie by mohlo ďalej tlačiť ceny ropy nadol, zatiaľ čo nové komplikácie by ich mohli opäť rýchlo zvýšiť. To by sa postupne mohlo prejaviť aj v cenách energií a inflácii.
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