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TRHY V SKRATKE | SEPTEMBER 2026

Na prvy pohlad vyzeral september takmer pokojne. S&P 500 skoncil
mesiac takmer tam, kde ho zacal. Lenze pod povrchom sa dialo ovela viac:
dlhopisové trhy stracali, europske akcie klesali a technologicky orientovany
Nasdagq rdstol.

Jednym z hlavnych zdrojov napdtia bola drahsia energia, ktora zvysovala
inflacné obavy. Tie sa premietali do rozhodovania centralnych bank aj do
vyssich vynosov pozadovanych investormi. Miernejsi Udaj o americkej
inflacii v zavere mesiaca priniesol oproti o¢akdvaniam dlavu, no vynos 10-
rocného amerického statneho dlhopisu zostal nad 5 %. A do vysledku
eurového investora vstupil eSte silnejsi dolar. Jedno cislo teda september
nevysvetli. ZaujimavejSie je pozriet sa, ¢o sa dialo pod nim.

Pat momentov, ktoré formovali september

1. Drahsia ropa

Napdtie na Blizkom vychode, pretrvavajuce obmedzenia doddavok a rizika
pre prepravu cez Hormuzsky prieliv vytlacili Brent nad 100 doldrov za
barel. Pri cendch ropy je véak dobré vediet jeden detail. Cislo, ktoré vidime
v médidch alebo na finané¢nych portdloch, zvycajne predstavuje cenu
konkrétneho futures kontraktu. Ked sa najblizsi kontrakt blizi ku koncu
obchodovania, pozornost trhu sa presdva na nasledujuci.

Na konci septembra uzavrel novembrovy kontrakt na 103,50 doldra za
barel, zatial ¢o decembrovy kontrakt skoncil na 98,03 doldra. Neslo teda o
nahly pokles ceny ropy z 103,50 na 98,03 doldra, ale o dve rézne ceny pre
dva rézne terminy dodania. Decembrovy kontrakt sa bude dalej menit
podla novych informacii o ponuke, dopyte a geopolitickej situacii.

Cena ropy sa vsak nekondi pri bareli ani na Cerpacej stanici. DrahSie paliva
zvysuju naklady na dopravu a energia vstupuje aj do vyroby.
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Firma potom stoji pred neprijemnou volbou: cast vyssich ndkladov preniest
do cien, alebo sa uspokojit s nizSim ziskom. Domdcnostiam zas vyssie Ucty
nechdvaju menej penazi na dalsie vydavky. Prave tak sa drahsia ropa moze
prendsat do infldacie aj firemného hospodarenia.

2, Zvysenie urokovych sadzieb.

ECB rozhodla 10. septembra o zvyseni sadzieb o O,25 percentudlneho bodu
a depozitnd sadzba sa od 16. septembra zvysila na 2,50 %. O Sest dni
neskor, 16. septembra, zvysil sadzby aj Fed a posunul svoje cielové pasmo
na 3,75 az 4,00 %. Pozornost investorov sa rychlo presunula k dalSej
otdazke: bude sprisfnovanie pokracovat? Zdaver mesiaca priniesol trochu
miernejsi signdal. Cenovy index PCE, ddlezity ukazovatel spotrebitelskej
inflacie pre Fed, vzrastol v auguste oproti julu o 0,3 %. Trh ocakaval 0,4 %.
Po zverejneni 30. septembra klesli ocakavania oktobrového zvysSenia
sadzieb. To vSak neznamenalo, Ze problém s inflaciou zmizol. Ceny dalej
rastli a dalsi postup Fedu zostal otvoreny.

3.Vyssie vynosy, nizsie ceny dlhopisov.

Vynos desatrocného amerického statneho dlhopisu sa na konci mesiaca
pohyboval priblizne pri 5,3 %, asi o pol percentudlneho bodu vysSie nez na
jeho zaciatku. Investori zohladnovali inflacné obavy, odolnost ekonomiky gj
potreby vladneho financovania. Miernejsi zaverecny (daj o infldcii tento
mix vplyvov Uplne neodstranil.

Vyssi vynos moéze zniet ako dobrd sprava. Pre investora, ktory dlhopis eSte
len kupuje, ¢asto aj je. Pri uz vydanych dlhopisoch vsak funguje opacnd
strana rovnice. Ak noveé porovnatelné dlhopisy ponukaju vyssi vynos, starsi
dlhopis s nizSim pevnym uUrokom spravidla zlacnie, aby zostal pre
kupujuceho konkurencieschopny. Jeho Urok sa nemeni; prispdsobi sa
trhova cena. Preto mohla klesnut aj hodnota dlhopisovej casti portfdlia.
DlhsSie splatnosti byvaji na zmenu vynosov citlivejsie. Inymi slovami, vyssi
vynos dostupny dnes a vysledok investicie, ktord uz drzime, su dve odlisné
veci.
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4. Technolégie podrzali Nasdagq.

Povedat, Zze akciovy trh v septembri rastol alebo klesal, by bolo az prilis
pohodlné. S&P 500 stratil 0,45 %, Nasdag Composite ziskal 1,86 % a Dow
Jones klesol 0 4,29 %. Eurépsky STOXX 600 odpisal 2,5 %. Kazdy z tychto
indexov sleduje ind skupinu firiem a ddava im odlisné vahy. Preto mézu v
rovhakom mesiaci rozpravat dost odlisSny pribeh. Velké technologické
spolo¢nosti podporovali ocakdvania buducich ziskov spojenych najmad s
umelou inteligenciou. VysSie vynosy dlhopisov vsak p&sobili opacnym
smerom a tlacili na ich ocenenie. V niektorych tyzdnoch prevazil prvy vplyy,
zatial o viaceré dalsie sektory zaostdvali. Takmer nezmeneny sSiroky index
tak mohol zakryt vyrazné pohyby jednotlivych firiem. A prdave tu sa ukazuje
sila koncentrdcie: rast malej skupiny velkych spoloc¢nosti mdze ovplyvnit
vysledok indexu viac nez slabsi vyvoj mnohych mensich.

5. Silnejsi dolar zmenil vysledok v eurach.

Do vysledku eurového investora vstupila este jedna premenna: kurz. Doldr
pocas septembra posilnil voci euru a na konci mesiaca sa jedno euro
obchodovalo priblizne za 1,133 doldra. Pri nezabezpecenej doldrovej
investicii je mechanizmus pomerne jednoduchy. Ak euro oslabi, za rovnaku
doldrovid hodnotu dostane investor po prepocte viac eur. To mohlo zmiernit
pokles amerického aktiva alebo zvysit jeho kladny vysledok. Pri menovom
zabezpeceni, ktoré obmedzuje vplyv kurzovych pohybov, je Ucinok odlisny.
Preto sa vysledok amerického indexu v doldaroch méze liSit od toho, co
slovensky investor vidi na svojom uUcte v eurdch.

Téma mesiaca
Preco sa moje portfélio moze vyvijat inak nez burza?

Nasdaq rastie, no vase portfdlio klesne. Chyba? Nemusi byt. Obe dcisla
mozu byt Uplne spravne, pretoze nehovoria o tom istom. Index a vase
portfolio jednoducho nemusia obsahovat rovnaké investicie. Nasdaq je
index americkych akcii, v ktorom maju vyrazny vplyv velké technologickée
firmy.
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Bezné investicné portfélio vSak moédze obsahovat aj eurdpske akcie,
dlhopisy alebo iné investicie. Ak sa jednotlivym castiam dari rozdielne,
vysledok portfélia sa prirodzene od Nasdaqu odchyli. September to ukazal
celkom ndzorne. Technologické akcie pomahali Nasdaqu, zatial o rast
urokovych vynosov tlacil na ceny mnohych existujucich dlhopisov. Portfdlio,
ktoré obsahovalo oboje, preto mohlo skoncit Uplne inde nez samotny
technologicky index.

Potom je tu mena. Americké indexy sa zvycajne uvadzaju v doldaroch, zatial
Co slovensky investor sleduje hodnotu svojich Uspor v eurdach. Ak doldr voci
euru posilni, hodnota nezabezpecenej americkej investicie po prepocte do
eur moze byt vysSSia. Pri opac¢nom pohybe meny funguje mechanizmus
opacne.

Preto ma porovndvanie portfdlia s jednym cislom z televizie alebo internetu
svoje limity. Najprv treba vediet, ¢o portfdélio obsahuje, v akej mene
investujeme a ako sa darilo jeho jednotlivym castiam. Index ukazuje vyvoj
urcitej Casti trhu. Vase portfdlio tvori viacero réznych investicii, ktoré sa
nemusia vyvijat rovnako.

FAQ mesiaca
Preco dlhopisy klesajua, ked irokové vynosy rasta?

Na prvy pohlad to znie nelogicky, no mechanizmus je pomerne
jednoduchy. Ked nové dlhopisy zacnu ponukat vyssi vynos, starSie
dlhopisy s nizsim urokom su pre investorov menej atraktivne. Ich trhova
cena preto moéze klesnlt. VyssSi vynos je tak priaznivejsi pre nové
investicie, no kratkodobo méze znamenat pokles hodnoty dlhopisov, ktoré
uz v portféliu mame.
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Preco méj vysledok nesedi s tym, ¢o ukazuja indexy?

Pretoze index nie je vase portfélio. Mézete v nom mat iny pomer akcii a
dlhopisov, investicie z réznych krajin a do vysledku navyse vstupuje
pohyb eura a doldra. Preto méze naprikald Nasdaq rdst, zatial co vase
portfélio skonci mesiac s inym vysledkom. Nie je v tom rozpor. Len
porovnavame dve odlisné veci.

Ako méze drahsia ropa ovplyvnit aj mna, ked'do ropy neinvestujem?

Ropa sa neprejavuje iba na Cerpacich staniciach. Drahsia energia zvySuje
ndaklady na dopravu, vyrobu a cast sluzieb. Firmy moézu cast tychto
nakladov preniest do cien, ¢im rastie tlak na infldciu. Ak centralne banky
vidia riziko vyssej inflacie, mézu drzat Urokové sadzby nezmenené alebo
ich dalej zvysit. To sa mbze prejavit v Urokoch z Uverov a hypoték aj vo
vyvoji cien dlhopisov a akcii. Inymi slovami, désledky pohybu ceny ropy
moze pocitit gj ¢lovek, ktory nikdy ziadnu komoditu nekupil.

Co si “odniest” zo septembra?

September nebol mesiac, ktory by sa dal zhrndt jednou vetou. Ropa
zdrazela, dlhopisové vynosy isli nahor, technologie podrzali Nasdaq a
silnejsi dolar este menil vysledok pre eurového investora. Na prvy pohlad
trochu chaos.

Pri blizSom pohlade vsak ddava zmysel: jednotlivé casti trhu jednoducho
reagovali na odlisné veci. A prave preto je uzitocné neostat len pri tom, di
bol mesiac plusovy alebo minusovy. Zaujimavejsie je, co sa pod tym cislom
vlastne skryva. Ci vysledok vytvorili akcie, dlhopisy, mena alebo
kombindcia vSetkého naraz.

September bol v tomto smere celkom dobrd ukdazka toho, ze trh nie je jeden
pribeh, ale viac pribehov, ktoré sa odohrdavaju sucasne.
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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.

HEREA (UM vl({lolet.  SHERE/UM

—— COMMUNITY — COMMUNITY HUB —— TALKS




	di
	NEWSLETTER
	SEPTEMBER 2026
	ai  .

	v     olet
	HERE
	UM
	COMMUNITY

	Päť momentov, ktoré formovali september
	1. Drahšia ropa
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	Firma potom stojí pred nepríjemnou voľbou: časť vyšších nákladov preniesť do cien, alebo sa uspokojiť s nižším ziskom. Domácnostiam zas vyššie účty nechávajú menej peňazí na ďalšie výdavky. Práve tak sa drahšia ropa môže prenášať do inflácie aj firemného hospodárenia.
	2. Zvýšenie úrokových sadzieb.
	ECB rozhodla 10. septembra o zvýšení sadzieb o 0,25 percentuálneho bodu a depozitná sadzba sa od 16. septembra zvýšila na 2,50 %. O šesť dní neskôr, 16. septembra, zvýšil sadzby aj Fed a posunul svoje cieľové pásmo na 3,75 až 4,00 %. Pozornosť investorov sa rýchlo presunula k ďalšej otázke: bude sprísňovanie pokračovať? Záver mesiaca priniesol trochu miernejší signál. Cenový index PCE, dôležitý ukazovateľ spotrebiteľskej inflácie pre Fed, vzrástol v auguste oproti júlu o 0,3 %. Trh očakával 0,4 %. Po zverejnení 30. septembra klesli očakávania októbrového zvýšenia sadzieb. To však neznamenalo, že problém s infláciou zmizol. Ceny ďalej rástli a ďalší postup Fedu zostal otvorený.

	3. Vyššie výnosy, nižšie ceny dlhopisov.
	Výnos desaťročného amerického štátneho dlhopisu sa na konci mesiaca pohyboval približne pri 5,3 %, asi o pol percentuálneho bodu vyššie než na jeho začiatku. Investori zohľadňovali inflačné obavy, odolnosť ekonomiky aj potreby vládneho financovania. Miernejší záverečný údaj o inflácii tento mix vplyvov úplne neodstránil.
	Vyšší výnos môže znieť ako dobrá správa. Pre investora, ktorý dlhopis ešte len kupuje, často aj je. Pri už vydaných dlhopisoch však funguje opačná strana rovnice. Ak nové porovnateľné dlhopisy ponúkajú vyšší výnos, starší dlhopis s nižším pevným úrokom spravidla zlacnie, aby zostal pre kupujúceho konkurencieschopný. Jeho úrok sa nemení; prispôsobí sa trhová cena. Preto mohla klesnúť aj hodnota dlhopisovej časti portfólia. Dlhšie splatnosti bývajú na zmenu výnosov citlivejšie. Inými slovami, vyšší výnos dostupný dnes a výsledok investície, ktorú už držíme, sú dve odlišné veci.
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	4. Technológie podržali Nasdaq.
	Povedať, že akciový trh v septembri rástol alebo klesal, by bolo až príliš pohodlné. S&P 500 stratil 0,45 %, Nasdaq Composite získal 1,86 % a Dow Jones klesol o 4,29 %. Európsky STOXX 600 odpísal 2,5 %. Každý z týchto indexov sleduje inú skupinu firiem a dáva im odlišné váhy. Preto môžu v rovnakom mesiaci rozprávať dosť odlišný príbeh. Veľké technologické spoločnosti podporovali očakávania budúcich ziskov spojených najmä s umelou inteligenciou. Vyššie výnosy dlhopisov však pôsobili opačným smerom a tlačili na ich ocenenie. V niektorých týždňoch prevážil prvý vplyv, zatiaľ čo viaceré ďalšie sektory zaostávali. Takmer nezmenený široký index tak mohol zakryť výrazné pohyby jednotlivých firiem. A práve tu sa ukazuje sila koncentrácie: rast malej skupiny veľkých spoločností môže ovplyvniť výsledok indexu viac než slabší vývoj mnohých menších.

	5. Silnejší dolár zmenil výsledok v eurách.
	Do výsledku eurového investora vstúpila ešte jedna premenná: kurz. Dolár počas septembra posilnil voči euru a na konci mesiaca sa jedno euro obchodovalo približne za 1,133 dolára. Pri nezabezpečenej dolárovej investícii je mechanizmus pomerne jednoduchý. Ak euro oslabí, za rovnakú dolárovú hodnotu dostane investor po prepočte viac eur. To mohlo zmierniť pokles amerického aktíva alebo zvýšiť jeho kladný výsledok. Pri menovom zabezpečení, ktoré obmedzuje vplyv kurzových pohybov, je účinok odlišný. Preto sa výsledok amerického indexu v dolároch môže líšiť od toho, čo slovenský investor vidí na svojom účte v eurách.


	Téma mesiaca
	Prečo sa moje portfólio môže vyvíjať inak než burza?
	Nasdaq rastie, no vaše portfólio klesne. Chyba? Nemusí byť. Obe čísla môžu byť úplne správne, pretože nehovoria o tom istom. Index a vaše portfólio jednoducho nemusia obsahovať rovnaké investície. Nasdaq je index amerických akcií, v ktorom majú výrazný vplyv veľké technologické firmy.
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	Bežné investičné portfólio však môže obsahovať aj európske akcie, dlhopisy alebo iné investície. Ak sa jednotlivým častiam darí rozdielne, výsledok portfólia sa prirodzene od Nasdaqu odchýli. September to ukázal celkom názorne. Technologické akcie pomáhali Nasdaqu, zatiaľ čo rast úrokových výnosov tlačil na ceny mnohých existujúcich dlhopisov. Portfólio, ktoré obsahovalo oboje, preto mohlo skončiť úplne inde než samotný technologický index.
	Potom je tu mena. Americké indexy sa zvyčajne uvádzajú v dolároch, zatiaľ čo slovenský investor sleduje hodnotu svojich úspor v eurách. Ak dolár voči euru posilní, hodnota nezabezpečenej americkej investície po prepočte do eur môže byť vyššia. Pri opačnom pohybe meny funguje mechanizmus opačne.
	Preto má porovnávanie portfólia s jedným číslom z televízie alebo internetu svoje limity. Najprv treba vedieť, čo portfólio obsahuje, v akej mene investujeme a ako sa darilo jeho jednotlivým častiam. Index ukazuje vývoj určitej časti trhu. Vaše portfólio tvorí viacero rôznych investícií, ktoré sa nemusia vyvíjať rovnako.

	FAQ mesiaca
	Prečo dlhopisy klesajú, keď úrokové výnosy rastú?
	Na prvý pohľad to znie nelogicky, no mechanizmus je pomerne jednoduchý. Keď nové dlhopisy začnú ponúkať vyšší výnos, staršie dlhopisy s nižším úrokom sú pre investorov menej atraktívne. Ich trhová cena preto môže klesnúť. Vyšší výnos je tak priaznivejší pre nové investície, no krátkodobo môže znamenať pokles hodnoty dlhopisov, ktoré už v portfóliu máme.
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