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Tyzden na trhoch (14-18.9. 2026)

Uplynuly tyzden sa niesol najmd v znameni Urokovych sadzieb, drahych
energii a zvysSenej volatility na trhoch. Fed aj Bank of Japan sadzby zvysili,
zatial ¢o Bank of England ich ponechala bez zmeny. Centrdlne banky tak
nadalej rieSia, ako dostat inflaciu pod kontrolu bez vyraznejSieho zdsahu
do hospoddrskeho rastu.

VySsSie sadzby a rastice vynosy dlhopisov sa premietli aj do nalady
investorov. Americké akciové indexy podrzali najmd technologické firmy,
no Sirsi trh bol slabsi. V Eurépe zaostavali najmd automobilky a banky. Do
vyvoja zdroven vyrazne prehovdarali vysoké ceny ropy a dalsSich energii,
ktoré zvysSuju naklady firmdam aj domdacnostiam.

V skratke

« Fed zvysil zakladnu sadzbu o 0,25 percentudlneho bodu do pasma 3,75
— 4,00 %. ISlo o prvé zvysenie po troch rokoch.

« Vynos desatro¢ného amerického statneho dlhopisu prekrocil 5 % a
dosiahol najvyssiu droven od roku 2007.

« Bank of Japan zvysila sadzbu na 1,25 %, najvyssie za 31 rokov. Bank of
England ju ponechala na 3,75 %.

« Ropa Brent zostala nad 100 USD za barel. Zlato napriek vyssim
sadzbdm za tyzden pridalo priblizne 1 % a skoncilo okolo 4 390 USD za
uncu.

« Euro voci dolaru za tyzden oslabilo priblizne o 1 % na 1,148 USD za
euro.

« Americky index S&P 500 skoncil tyzden takmer bez zmeny, Nasdaq
vzrastol a europsky STOXX 600 stratil 0,6 %.
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Akcie

Americké akcie uzavreli volatilny tyzden rozdielne. S&P 500 zaznamenal
iba nepatrnu stratu, kym Nasdaq vdaka piatkovému rastu polovodicovych
spolo¢nosti uzavrel tyzden v pluse. Dow Jones mal najvyraznejsi tyzdenny
pokles od marca. Hlavné indexy vsak Uplne nezachytili slaby vykon SirSieho
trhu. V piatok bolo na burzach NYSE aj Nasdaqg viac klesajicich nez
rastucich titulov. Investori riesili, ¢i septembrové zvysenie sadzieb bolo
jednorazovou reakciou na pretrvdvajuce inflacné tlaky, alebo zaciatkom
dlhsieho sprisnovania. Trhova pravdepodobnost dalSieho zvysenia
americkych sadzieb uz v oktobri vzrastla priblizne na 55 %.

Europsky STOXX 600 klesol za tyzden o 0,6 %. Len v piatok stratil 1,1 %,
najmd pre pokles automobiliek a telekomunikacnych spolocnosti.
Volkswagen odpisal 5,6 % po znizeni vyhladu a ozndmeni jednorazovych
ndkladov spojenych s Porsche, prepustanim a slabsim cinskym trhom.
Zdravotnictvo a poistovne si viedli relativhe lepsie. Banky a automobilky
zaostavali.

V prostredi vyssich vstupnych ndkladov tak bude délezitd schopnost
jednotlivych firiem prendsat zdrazovanie do cien bez vyraznejsieho
oslabenia dopytu.

Dlhopisy a urokové sadzby

Fed zvysil sadzby o 0,25 percentudlneho bodu na 3,75 - 4,00 %. Za
rozhodnutie hlasovalo vsetkych 12 c¢lenov menového vyboru. Fed zdroven
uviedol, ze americkd ekonomika rastie solidnym tempom, domdci dopyt
zostdva odolny. Problémom je inflacia. Sestndst z osemndstich
predstavitelov Fedu ocakdava do konca roka aspon jedno dalsSie zvysSenie.

Vynos desatrocného amerického dlhopisu pocas tyzdna vystupil na 5,04
%, najvyssSie od leta 2007. Tento vynos ovplyvnuje cenu financovania
statu, firiem aj domdcnosti.
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Dlhopisy a urokové sadzby

Jeho rast suvisi so silnou ekonomikou, vyssimi inflacnymi ocakdavaniami gj
obavami z amerického dlhu. Vyssi vynos bezpecnejSich dlhopisov zdroven
zvysuje tlak na ocenenie rizikovejsich aktiv vratane akcii.

V eurozone zacala 16. septembra platit depozitnd sadzba ECB 2,50 %.
Samotné rozhodnutie o zvyseni vsak padlo uz 10. septembra. Bank of
England ponechala sadzbu na 3,75 %. Augustovad inflacia v Spojenom
kralovstve dosiahla 3,1 %. Bank of Japan zvysila sadzbu z 1 % na 1,25 %.

Komodity

Ropa Brent zostala nad 100 USD za barel. Na cenu vplyvali narusené
doddavky cez Hormuzsky prieliv, Gtoky na saudskoarabsku infrastruktiru a
problémy exportného uzla Janbl. Dodatoc¢né saudské exporty
prostrednictvom prekladok lod-lod pri omdanskom pristave Sohar tlak
Ciastoc¢ne zmiernili, problémy s dodavkami vsak nevyriesili. Vyssie ceny sa
netykali iba ropy. Vypadky rafinérii zdrazili palivd. Priemernd cena nafty v
USA uz pred tymto tyzdnom prekrocila sest doldarov za galdén a pocas
tyzdna sa podla Udajov EIA dostala nad 6,20 USD. Zdrazovanie paliv sa
tak postupne prendsa aj do cien dalSich vyrobkov a sluzieb.

Zlato malo volatilny tyzden. Po zvyseni sadzieb Fedu najskér kleslo. Vo
stvrtok a v piatok vSak straty vymazalo. Spotovd cena zlata v piatok
vzrastla o 1,2 % na priblizne 4 390 USD za uncu a za cely tyzden pridala
priblizne 1 %. ISlo o prvy rast po Styroch tyzdnoch.

Rastli aj dalSie drahé kovy. Striebro v piatok pridalo 2,3 % na priblizne
66,70 USD za uncu, platina 2,2 % a paladium 1,5 %. Vsetky smerovali k
tyzdennému rastu.
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Zaujimavost z trhov

Indexy vyzerali pokojnejsie, nez bol samotny trh. SGP 500 skoncil tyzden
takmer bez zmeny, ale pod povrchom prebiehali vyrazné pohyby. Zdaroven
sa na americkych burzach zobchodovalo priblizne 25,3 miliardy akcii, kym
priemer predchddzajucich 20 obchodnych dni bol iba 16,2 miliardy. Objem
bol teda priblizne o 56 % vyssi nez bezny priemer. Je to priklad toho,
preco samotnd zmena hlavného indexu nemusi ukazovat, ¢o sa pocas dna
na trhu skutoclne dialo. Index méze zostat takmer bez zmeny aj vtedy,
ked pod jeho povrchom prebieha velké presuivanie kapitalu medzi
jednotlivymi firmami a sektormi.

Meny a kryptomeny

Americky dolar patril medzi vitazov tyzdna. Fed zvysil sadzby a naznacil
moznost dalSieho sprisfovania, ¢o podporilo americké vynosy aj dolar.
Doldrovy index za tyzden vzrdstol priblizne 0 1,2 % a dostal sa do blizkosti
sedemtyzdnového maxima.

EUR/USD po rozhodnuti Fedu prudko klesol. Euro sa vo Stvrtok dostalo
priblizne k 1,146 USD, blizko sedemtyzdnového minima. V piatok cast strat
vymazalo a posilnilo na priblizne 1,148 USD, za cely tyzden vsSak vodi
doldru stratilo priblizne 1 %.

Kryptomeny zakoncili tyzden vyraznym rastom. Bitcoin v piatok posilnil o
59 % priblizne na 81 OO0 USD, <o bol jeho treti rastovy den za sebou. Trh
sa tak vyrazne zotavil z utorkového vypredaja. Ether sa po poklese z prvej
polovice tyzdna takisto zotavil a v piatok sa obchodoval priblizne okolo 2
500 USD. Jeho piatkovy rast sa pohyboval okolo 2 % podla spotovych
dennych ddajov. Ozivenie kryptomien bolo viditelné aj na akciovom trhu.
Akcie Coinbase, Strategy a Robinhood v piatok vzradstli priblizne o 9@ az 16
%, ked investori opdt zvysili expoziciu voci sektoru digitalnych aktiv.
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Co to znamend pre dlhodobého investora?

Vyssie sadzby pésobia na jednotlivé casti portfdlia rozdielne. Nové dlhopisy
ponukaju vyssi vynos, ale trhova cena starsich dlhopisov s nizsim Urokom
klesd. Pri akciach su citlivejSie najmd firmy s vysokym dlhom alebo s
oceneniami zalozenymi na ziskoch ocakavanych daleko v budicnosti.

Rozdiel medzi vyvojom technologickych indexov a sirSieho amerického trhu
opdt ukdzal efekt koncentrdcie. Silny rast jedného sektora alebo malej
skupiny velkych spoloc¢nosti méze zakryt slabsi vyvoj vacsiny ostatnych
titulov. Vysledok indexu preto nemusi presne opisovat situdciu na celom
trhu.

Energeticky Sok komplikuje prdacu centrdalnych bank. Zvysuje infldaciu, no
sucasne moze timit spotrebu a hospoddarsky rast. Akcie, dlhopisy, komodity
aj meny preto moézu reagovat prudko a kazdad trieda aktiv inym smerom.
Jeden tyzden nemeni principy dlhodobého investovania. Ukazuje vsak,
preco je doélezité rozliSovat medzi kratkodobou trhovou spravou a
dlhodobym investi¢nym planom.

Co sledovat v dalsom tyzdni

« Vystapenia predstavitelov Fedu: investori budu hladat signdly, ¢i bolo
septembrové zvysSenie sadzieb samostatnym krokom alebo sucastou
dlhsieho sprisnovania.

. Stretnutie Donalda Trumpa a Si Tin-pchinga 24. septembra: pozornost
sa sustredi na cla a obchod, technologie a umeld inteligenciu, pristup k
vyspelym cipom, vzdcne zeminy a mozné obnovenie obchodu s
americkym LNG. Sucastou SirSej agendy maju byt aj geopolitické
otdzky vratane Taiwanu a Iranu.

« Vyvoj cien ropy a nafty: pozornost zostane na doddvkach zo Saudskej
Ardbie, Hormuzskom prielive a vypadkoch rafinérii.
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	Dlhopisy a úrokové sadzby
	Jeho rast súvisí so silnou ekonomikou, vyššími inflačnými očakávaniami aj obavami z amerického dlhu. Vyšší výnos bezpečnejších dlhopisov zároveň zvyšuje tlak na ocenenie rizikovejších aktív vrátane akcií.
	V eurozóne začala 16. septembra platiť depozitná sadzba ECB 2,50 %. Samotné rozhodnutie o zvýšení však padlo už 10. septembra. Bank of England ponechala sadzbu na 3,75 %. Augustová inflácia v Spojenom kráľovstve dosiahla 3,1 %. Bank of Japan zvýšila sadzbu z 1 % na 1,25 %.

	Komodity
	Ropa Brent zostala nad 100 USD za barel. Na cenu vplývali narušené dodávky cez Hormuzský prieliv, útoky na saudskoarabskú infraštruktúru a problémy exportného uzla Janbú. Dodatočné saudské exporty prostredníctvom prekládok loď–loď pri ománskom prístave Sohar tlak čiastočne zmiernili, problémy s dodávkami však nevyriešili. Vyššie ceny sa netýkali iba ropy. Výpadky rafinérií zdražili palivá. Priemerná cena nafty v USA už pred týmto týždňom prekročila šesť dolárov za galón a počas týždňa sa podľa údajov EIA dostala nad 6,20 USD. Zdražovanie palív sa tak postupne prenáša aj do cien ďalších výrobkov a služieb.
	Zlato malo volatilný týždeň. Po zvýšení sadzieb Fedu najskôr kleslo. Vo štvrtok a v piatok však straty vymazalo. Spotová cena zlata v piatok vzrástla o 1,2 % na približne 4 390 USD za uncu a za celý týždeň pridala približne 1 %. Išlo o prvý rast po štyroch týždňoch.
	Rástli aj ďalšie drahé kovy. Striebro v piatok pridalo 2,3 % na približne 66,70 USD za uncu, platina 2,2 % a paládium 1,5 %. Všetky smerovali k týždennému rastu.
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	Zaujímavosť z trhov
	Indexy vyzerali pokojnejšie, než bol samotný trh. S&P 500 skončil týždeň takmer bez zmeny, ale pod povrchom prebiehali výrazné pohyby. Zároveň sa na amerických burzách zobchodovalo približne 25,3 miliardy akcií, kým priemer predchádzajúcich 20 obchodných dní bol iba 16,2 miliardy. Objem bol teda približne o 56 % vyšší než bežný priemer. Je to príklad toho, prečo samotná zmena hlavného indexu nemusí ukazovať, čo sa počas dňa na trhu skutočne dialo. Index môže zostať takmer bez zmeny aj vtedy, keď pod jeho povrchom prebieha veľké presúvanie kapitálu medzi jednotlivými firmami a sektormi.

	Meny a kryptomeny
	Americký dolár patril medzi víťazov týždňa. Fed zvýšil sadzby a naznačil možnosť ďalšieho sprísňovania, čo podporilo americké výnosy aj dolár. Dolárový index za týždeň vzrástol približne o 1,2 % a dostal sa do blízkosti sedemtýždňového maxima.
	EUR/USD po rozhodnutí Fedu prudko klesol. Euro sa vo štvrtok dostalo približne k 1,146 USD, blízko sedemtýždňového minima. V piatok časť strát vymazalo a posilnilo na približne 1,148 USD, za celý týždeň však voči doláru stratilo približne 1 %.
	Kryptomeny zakončili týždeň výrazným rastom. Bitcoin v piatok posilnil o 5,9 % približne na 81 000 USD, čo bol jeho tretí rastový deň za sebou. Trh sa tak výrazne zotavil z utorkového výpredaja. Ether sa po poklese z prvej polovice týždňa takisto zotavil a v piatok sa obchodoval približne okolo 2 500 USD. Jeho piatkový rast sa pohyboval okolo 2 % podľa spotových denných údajov. Oživenie kryptomien bolo viditeľné aj na akciovom trhu. Akcie Coinbase, Strategy a Robinhood v piatok vzrástli približne o 9 až 16 %, keď investori opäť zvýšili expozíciu voči sektoru digitálnych aktív.
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	Čo to znamená pre dlhodobého investora?
	Vyššie sadzby pôsobia na jednotlivé časti portfólia rozdielne. Nové dlhopisy ponúkajú vyšší výnos, ale trhová cena starších dlhopisov s nižším úrokom klesá. Pri akciách sú citlivejšie najmä firmy s vysokým dlhom alebo s oceneniami založenými na ziskoch očakávaných ďaleko v budúcnosti.
	Rozdiel medzi vývojom technologických indexov a širšieho amerického trhu opäť ukázal efekt koncentrácie. Silný rast jedného sektora alebo malej skupiny veľkých spoločností môže zakryť slabší vývoj väčšiny ostatných titulov. Výsledok indexu preto nemusí presne opisovať situáciu na celom trhu.
	Energetický šok komplikuje prácu centrálnych bánk. Zvyšuje infláciu, no súčasne môže tlmiť spotrebu a hospodársky rast. Akcie, dlhopisy, komodity aj meny preto môžu reagovať prudko a každá trieda aktív iným smerom. Jeden týždeň nemení princípy dlhodobého investovania. Ukazuje však, prečo je dôležité rozlišovať medzi krátkodobou trhovou správou a dlhodobým investičným plánom.

	Čo sledovať v ďalšom týždni
	Vystúpenia predstaviteľov Fedu: investori budú hľadať signály, či bolo septembrové zvýšenie sadzieb samostatným krokom alebo súčasťou dlhšieho sprísňovania.
	Stretnutie Donalda Trumpa a Si Ťin-pchinga 24. septembra: pozornosť sa sústredí na clá a obchod, technológie a umelú inteligenciu, prístup k vyspelým čipom, vzácne zeminy a možné obnovenie obchodu s americkým LNG. Súčasťou širšej agendy majú byť aj geopolitické otázky vrátane Taiwanu a Iránu.
	Vývoj cien ropy a nafty: pozornosť zostane na dodávkach zo Saudskej Arábie, Hormuzskom prielive a výpadkoch rafinérií.
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