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Na Wall Street sa v auguste vratilo prevazujuce presvedcenie, Ze biz-
nis okolo umelej inteligencie ¢aka svetld buducnost, ked' ju firmy
budu rychlo implementovat a prinesie nakladové Uspory a zlepsi vy-
nosy. Obavy z velkych kapitalovych vydavkov hyperskalerov preto
ustupili a trh silnejsie veri, Ze budd monetizované a ich hotovostna
pozicia sa ¢asom zlepsi. Sentimentu pomohlo aj zverejnenie dyna-
mického rastu ziskov a trzieb vacsiny firiem za druhy kvartal na cele
s technologickym sektorom, ktory sti¢asne ponukol aj lepsi ako oca-
kavany vyhlad na nasledujuce Stvrtroky. Rely podporilo aj relativne
odolné makroprostredie a signaly zvolfiovania inflacnych tlakov na-
priek relativne vysokym cendm energii. Vysledkom bol posun indexu
S&P 500 na nové historické maxima.

Kratky koniec americkej vynosovej krivky v prvej polovici mesiaca
klesal, ked'sa znizovala pravdepodobnost sprisnenia menovej politi-
ky Fedom v septembri, pod o sa podpisali priaznivy inflacny vyvoj,
urcité ochladenie spotreby domacnosti Ci slaba tvorba pracovnych
miest za jul. Odraz cien ropy v druhej polovici mesiaca a najma jas-
trabi slovnik $éfa Fedu Kevina Warsha z Jackson Hole vSak znamenali
otocku o 180 stupriov a odraz dvojrocného vynosu az nad 4,3 per-
centa. Dlhy koniec vynosovej krivky USA ovplyviovali najma rasttce
obavy o stav verejnych financii s vysokymi rozpoctovymi deficitmi,
s obavami z permanentne vyssej inflacie, pochybnosti o nezavislosti
centrdlnej banky a poZiadavky na vacsiu dura¢nu prémiu aj pre me-
nej transparentnejSiu komunikaciu Fedu pod Warshovym vedenim.
Aj preto 30-rocny vynos vystrelil miestami nad 5,3 percenta, ¢o je
najvyssia hodnota od roku 2007, ¢o znepokojilo ministerstvo finan-
cii, ktorého $éf Scott Bessent avizoval intervencie na trhu.

Zlato sa v priebehu augusta prudko odrazalo, ked'si pripisalo az 10
percenta posunulo sa miestami k4 700 doldrom na trojmesacné ma-
xima. Podporovali ho paradoxne dezinflaény vyvoj v USA, ktory zni-
Zoval ocakavania sprisnovania menovej politiky Fedom, nelichotivy
fiskalny vyhlad Spojenych Statov, ktory iSiel ruka v ruke s obavami

ohladne kredibility menovej politiky a s potencidlne nizSou ochotou
mat adekvatne nastavenie zdkladnych sadzieb. Plusom pre zlato
bola aj frustracia investorov z neschopnosti rychlo vyriesit patovi
situdciu na Blizkom vychode medzi USA a Irdnom, ako aj oslabenie
dolara.

Nadej na skoré urovnanie konfliktu medzi Spojenymi Statmi a Ira-
nom sa v priebehu augusta rozplyvala, ¢o sa pretavilo do odrazu cien
ropy Brent miestami az k 95 dolarom, hoci po ustati vojenskych ope-
racii na prelome jula a augusta sa kratkodobo pohybovala pod 80
doldrmi. Hormuzsky prieliv ostava stéle len obmedzene priechodny,
ked'je blokovany aj Irdnom, aj USA, aj ked'sa zd3, Ze cez prieliv prejde
viac tankerov, ako naznacuju oficialne statistiky. Okrem toho ropu na
vysSich Urovniach udrziavali aj utoky husijskych rebelov na saudsko-
arabskud ropnu infrastruktdru a tankery v Cervenom mori. Sti¢asne
klesaju zdsoby ropy a ropnych produktov a klesa aj cerpanie ropy
zo strategickych ropnych zasob USA. K odrazu cien paliv prispievali
aj rafina¢né marze, ktoré sa v auguste opatovne posunuli na nové
rekordné Urovne, k comu vyrazne prispievala rasttca ukrajinska dro-
nova kampan na ruské rafinérie.

Dolar sa v priebehu augusta systematicky oslaboval voci euru, ked'
sa vzajomny vymenny kurz posunul z irovne okolo 115,5 dolarového
centa az k 117 centom na trojmesacné maxima. Pocas vacsiny mesia-
ca vadli o¢akavania, Zze Fed by mohol uz v septembri dorudit , hike”
vzhladom na konstruktivny inflacny vyvoj ¢i spomalenie tvorby pra-
covnych miest, kym u predstavitelov ECB pretrvaval jastrabi slovnik
pre ocakavania, Ze energeticky inflacny Sok z Blizkeho vychodu sa
v ekonomike eurozény este plne neprejavil. Urokovy diferencial
v prospech doldra sa na kratkych urokovych sadzbach preto znizoval,
¢o bolo zdrojom jeho slabosti. Minusom pre zelent bankovku boli
aj snahy amerického ministerstva financii intervenovat na dlhopiso-
vom trhu s ciefom stlaéit vladne dlhopisové vynosy na nizsie Urovne.



Obnova entuziazmu ohladne umelej inteligencie znamenala
posun Wall Street na nové rekordné urovne.
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Americké akciové trhy sa v priebehu augusta odra-
zali a vlajkovy index S&P 500 sa vratil k prepisovaniu
historickych maxim. Za posunom Wall Street nahor
stala obnova presvedcenia, Ze umeld inteligencia sa
v ekonomike a v podnikovej sfére ujme a bude po nej
vysoky dopyt. Preto by mala aj poskytovatelov jej in-
frastruktury ¢akat svetla budidcnost podobne ako ich
dodavatelov na cele s polovodi¢ovymi firmami. To
viedlo k poklesu obav z velkych kapitalovych vydavkov
hyperskalerov, ked trhovi hraci veria, Ze sa im tieto in-
vesticie vratia, ¢o podstatne zlepsi ich cash flow v na-
sledujucich rokoch. Atmosfére na trhoch pomobhlo aj
zverejnenie fenomenalneho rekordného rastu ziskov
(mimo obnov po recesiach) firiem za predchadzajuci
kvartdl, ktory presiahol 50-percentnd medziro¢nu
dynamiku, a svizného rastu prijmov na cele s techno-
logickym sektorom, kde vacsina spolocnosti suicasne
ponukla aj lepsi ako oc¢akdvany vyhlad na nasledujuce
Stvrtroky. Rely sa tak mohla opriet o rast firemnych
ziskov, ktory mal od zaciatku roka rychlejSiu dynami-
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ku ako samotny rast akciového trhu, ¢o znamen3, ze
prislo k zniZeniu valudcii na Urovne patro¢ného prie-
meru na baze forwardového P/E (teda cien k budtco-
rocnym ziskom) tesne pod 20-nasobok. Zaujimavé je,
Ze Cipovy gigant Nvidia, trhova jednotka indexu S&P
500 podla kapitalizacie, sa obchoduje valuacne s dis-
kontom voci zvysku trhu! Makroprostredie je pritom
takisto konstruktivne, ked predstihové ukazovatele
hovoria o pokracovani solidneho ekonomického rastu
a ekonomika ukazuje odolnost aj vo¢i vy$sim cenam
energii pre blizkovychodny konflikt, pricom vidno sig-
ndly zvolfiovania inflanych tlakov. Na nové historické
maxima sa pritom posuvali aj mnohé eurdpske akcio-
vé trhy vratane Sirokého indexu STOXX 600, ked vidno
zelené vyhonky cyklického oZivenia ekonomiky sta-
rého kontinentu, ktoré bolo prerusené na jar vojnou
v Irdne. Okrem toho Cast investorov zvySuje expoziciu
vocéi Eurdpe s ciefom vyhnut sa volatilngym americkych
akciam naviazanym na umelu inteligenciu i oslabova-
nie dolara.

AKCIOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

Americké akcie: S&P 500 index
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index
Cinske akcie: Shanghai Composite index
Japonské akcie: Nikkei 225 index
Brazilske akcie: Bovespa index

Indické akcie: Sensex index

MSCI Developed World

Akcie rozvijajucich sa trhov: MSCI Emerging Markets Index
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Zatvaracia hodnota 31. 8. 2026 August  Od zaciatku roka
7 686,1 2,6 % 12,3 %

651,1 0,3% 9,9 %

3986,3 4,0 % 0,4 %

66 311,9 3,0% 31,7%

177 418,8 -0,3 % 10,1 %

76 957,3 -1,5% -9,7%

4967,9 2,5% 12,1%

1719,3 3,2% 22,4 %
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Zvolnujuca sa infldcia a spomalenie tvorby pracovnych miest
znizovali sance na septembrovy ,hike” Fedu, jeho Séf Kevin Warsh
sa vsak prezentoval jastrabim slovnikom.
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Kratky koniec americkej vynosovej krivky sa v priebehu
mesiaca vinil. V jeho prvej polovici klesal, ked' sa zni-
Zovala pravdepodobnost sprisnenia menovej politiky
Fedom v septembri, pod €o sa podpisali priaznivy julo-
vy inflac¢ny vyvoj, kde sa tempo rastu cien zvolfiovalo,
urcité ochladenie spotreby domacnosti podla Statistik
julovych maloobchodnych trzieb ¢i slaba tvorba pra-
covnych miest za jul podla nonfarm payrolls reportu,
ktory zaostal za ocakavaniami. Preto dvojro¢ny vynos
poklesol zo 4,25 percenta na konci jula k 4,10 percenta
uprostred augusta. Odraz cien ropy v druhej polovici
mesiaca vSak zastavil klesajuci méd vynosov a spdsobil
urcitu korekciu. Vyrazny pohyb na krivke vsak nastal
aZz v samotnom zdvere mesiaca v reakcii na jastra-
bi slovnik nového $éfa Fedu na tradichom sympodziu
v Jackson Hole. Warsh vyjadril znepokojenie ohladne
vyvysenej inflacie a naznacil, Ze ak si centralna banka
nebude ista, Ze s dodatoc¢nou rychlostou klesa, potom
bude konat. Pravdepodobnost septembrového ,hiku”
Fedu okamZite skocila z radovo 30 percent na zhruba
60 percent, ¢o sa odzrkadlilo do odrazu dvojro¢ného
vynosu azZ k 4,35 percenta na konci mesiaca.

Dlhy koniec vynosovej krivky USA ovplyvriovali najma
rastice obavy o stav verejnych financii s rastom dlhu
v pomere k HDP, s vysokymi rozpoctovymi deficitmi,
na ktoré vlada nijako neprihliada, a s tym spatymi
obavami z permanentne vyssej inflacie, ako aj pochyb-
nosti o nezavislosti centrdlnej banky a jej schopnosti
udrZiavat adekvatnu Uroven zakladnych sadzieb (a ne-
vychadzat vlade v Ustrety). NavySe menej transparent-
na komunikdcia Fedu a odstranenie forward guidance
z komunikacie znamenali dodatoc¢nu neistotu, za co
mali trhy tendenciu pytat si vys$siu duracnd prémiu. Aj
preto 30-roc¢ny vynos vystrelil miestami nad 5,3 per-
centa, €o je najvyssia hladina od roku 2007 a ¢o znepo-
kojilo ministerstvo financii, ktorého $éf Scott Bessent
avizoval intervencie na trhu so snahou zlacnit naklady
na financovanie vlady. Desatro¢ny vynos sa pritom po-
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hyboval vaésinou medzi 4,6 a 4,7 percenta, o su takis-
to pomerne neprijemné Urovne.

Nemecké vynosy pritom do znacnej miery kopirovali
vyvoj v USA, ale s mensou magnitidou pohybov. Dvoj-
rocny vynos nemeckej vlady sa posunul v priebehu
mesiaca z 2,8 percenta na 2,9 percenta, ked'je trh silne
presvedceny, Zze ECB zaciatkom septembra doruci po
juni dalsi , hike”. Rddovo o 10 bazickych bodov sa pri-
tom posunul nahor aj 10-ro¢ny vynos a mesiac koncil
nad 3,3 percenta, ¢o su najvyssie Urovne od roku 2011.
Nemecky verejny dlh sice nie je vysoky, no expanzivna
fiskalna politika a velké verejné investicie a naklady na
prezbrojovanie armady ho budu v nasledujicom obdo-
bi zvySovat. Okrem toho dlhopisové vynosy v Eurdpe
tlaci nahor aj konstruktivne makroprostredie so zlep-
Sujucimi sa predstihovymi ukazovatelmi.
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DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

Eurdpske vlddne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

Vladne dlhopisy USA so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index

Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin:
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core

Korporatne dlhopisy investicny stupen:
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index

Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen:
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index

Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok:
Bloomberg/Barclays index
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Zatvaracia hodnota 31 .8. 2026

224,3

2421,9

700,6

339,6

403,4

200,7
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August

-0,6 %

0,3%

0,8%

0,4 %

1,0%

-0,5%

Od zaciatku roka

-1,1%

-0,5%

1,7%

-1,1%

2,5%

-1,1%



Patovad situdcia okolo Hormuzského prielivu a utoky husijskych
povstalcov na saudskoarabsku ropnu infrastrukturu drzZali ceny ropy

na vyvysenych urovniach.

vt ) ST 20206

Zlato si v auguste pripisalo takmer 10-percentny zisk,
pricom sa miestami obchodovalo na méte 4 700 dola-
rov na trojmesacnych maximach. Podporoval ho para-
doxne dezinflaény vyvoj v USA, ktory znizoval ocaka-
vania sprisnovania menovej politiky Fedom. Do vacsej
pozornosti trhu sa dostdval neudrzatelny fiskalny vy-
voj USA, kde dlh k HDP sviZne rastie a uz dnes presahu-
je 120 percent velkosti ekonomiky, pricom priblizne 20
percent federalnych prijmov ide na obsluhu dlhu, o je
vacsi podiel ako na zbrojenie. ESte pred piatimi rokmi
obsluha dlhu spotrebovala len 10 percent rozpocto-
vych prijmov. Ruka v ruke s neadresovanym stavom
verejnych financii rastu obavy ohladne vyssej inflacie
v USA, ktorou bude chciet americka vlada ,rozpustit
dlh“ ¢i zniZit jeho readlnu hodnotu. Stcasne sa zvysuju
obavy ohladne dlhodobej kredibility menovej politiky
s potenciélne nizSou ochotou mat adekvatne nastave-
nie zakladnych sadzieb s cieflom pomdct vlade. Plusom
pre zlato bola aj frustracia obchodnikov z neschopnos-
ti rychlo vyriesit patovu situdciu na Blizkom vychode
medzi USA a Iranom, ako aj oslabenie dolara.

V Uvode augusta, ked' ustali bojové operacie medzi
Spojenymi $tatmi a Iranom na Blizkom vychode a k
slovu sa dostala diplomacia medzi oboma krajinami
cez sprostredkovatelov a v hre bola do¢asna dohoda o
otvoreni Hormuzského prielivu, klesli ceny ropy Brent
pod 80 dolarov. Z tychto Urovni sa vSak odrazili a posu-
nuli nachvilu az k 95-dolarovej hranici, ked sa pokrok
v rokovaniach zasekol a nadej na skoré urovnanie kon-
fliktu a odblokovanie Hormuzského prielivu vyprchali.
Okrem toho ropu na vyssich Urovniach udrziavali aj
utoky husijskych rebelov na saudskoarabsku ropnu in-
frastrukturu vratane rafinérii a tankerov v Cervenom
mori. Zaroven klesaju zasoby ropy a ropnych produk-
tov po celom svete na vyrazne podpriemerné uUrovne.
Trh si vSima, Ze Spojené S$taty uz nie su schopné vo
velkom tempe uvolfiovat ropu zo svojich strategic-
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od roku 1983. V zdvere mesiaca sa na trhu zacalo viac
$pekulovat, Ze cez Hormuzsky prieliv by mohlo pre-
chadzat viac tankerov denne, ako naznacuju oficidlne
Statistiky, ked' vela prepravcov ma ,sivé” dohody s Ira-
nom ¢i USA a mnohé tankery plavaju cez prieliv s vy-
pnutymi transpondérmi. Podla niektorych odhadov
tok ropy cez fiu uz dosiahol dve tretiny predvojnové-
ho stavu. Tato moznost zhodila ropu v zdvere mesiaca
spat pod 90 dolarov spolu so skuto¢nostou, Ze USA sa
chcu sustredovat na tvrdé ekonomické sankcie voci
Iranu, ¢o zniZilo pravdepodobnost opatovnej vojen-
skej eskalacie konfliktu. Kazdopadne vacSiemu pokle-
su cien brani patova situdacia medzi Washingtonom
a Teherdanom, ked americky prezident Donald Trump
nema zaujem vratit sa k junovej predbeZinej dohode
s Irdanom a Irdn podmienuje Uplné odblokovanie Hor-
muzského prielivu ukoncenim vsetkych regiondlnych
konfliktov na Blizkom vychode.

K vysokym cendm paliv na Cerpacich staniciach v au-
guste prispelo opatovné posunutie rafinacnych marzi
na historické maxima. V pripade nafty dosiahli v se-
vernej Eurdpe priblizne 75 dolédrov, pricom este za-
Ciatkom roku sa pohybovali okolo 20-25 dolarov. Za
ostatné tri dekady bola cena ropy Brent v priemere
83 percent velkoobchodnej ceny nafty, dnes je cena
ropy Brent len 53 percent nafty, ¢o predstavuje his-
torické minimum a zhruba 4,5 smerodajnej odchylky
od priemeru. Hlavnou pri¢inou vysokych rafinacnych
marzi je nadpriemerny vypadok rafinac¢nej kapacity vo
svete, ktord presahuje 10 percent, a to najma v do-
sledku intenzivnych ukrajinskych dronovych Utokov na
ruské rafinérie. Odhaduje sa, Ze viac ako tretina rus-
kej rafinacnej kapacity je odstavena. Rusko bolo pri-
tom jednym z najvacsich vyvozcov paliv, najma nafty
vo svete. V dbsledku jej nedostatku na domdcom trhu
boli vyvozy nafty z krajiny zastavené a, naopak, sama
teraz musi dovazat. Dal$im vyznamnym faktorom je,
Zze mnohé rafinérie v Perzskom zalive su offline, ked’
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KOMODITNE
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nevedia exportovat cez blokovany Hormuzsky prieliv
alebo su poskodené. Okrem toho mnohé rafinérie
v Azii, ktoré sa spoliehali najma na ropu z Perzského
zalivu, nejdu naplno, kedZe su vyladené prave na ropu
z tohto regiénu a inU ropu bud nevedia spracovat,
alebo im to neddva ekonomicky zmysel, aj pre vysoké
prepravné naklady.

KOMODITNE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

Zatvaracia hodnota 31. 8. 2026 August Od zacCiatku roka
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 657,9 6,0 % 37,1%
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 1154,2 5,8 % 86,2 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 280,2 2,2% 9,7%
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 318,9 10,0 % -2,7%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 105,3 6,2 % 12,8 %
Ropa WTI 85,8 1,3% 49,4 %
Ropa Brent 90,5 0,4% 48,7 %
Zlato 4437,4 9,7 % 2,7%
Striebro 66,6 15,6 % -7,1%
Platina 1797,3 9,0 % -12,8 %
Paladium 1364,7 6,3 % -15,8 %
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Dolar sa oslabil voci euru na trojmesacné minimd, ked ECB
naznacovala septembrové zvysenie sadzieb, zatial ¢o Fed je vahavy.
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Doldr sa v priebehu augusta systematicky oslaboval
voci euru, ked sa vziajomny vymenny kurz posunul
zUrovne okolo 115,5 doldrového centaaz k 117 centom
na trojmesacné maxima. Pocas vacsiny mesiaca vadli
oCakavania, Zze Fed by mohol uZ v septembri dorucit
»hike” vzhladom na konstruktivny inflacny vyvoj pocas
leta ¢i spomalenie tvorby pracovnych miest v USA. Na
druhej strane u predstavitelov ECB pretrvaval odhod-
lany jastrabi slovnik pre ocakdvania, Ze energeticky
inflaény Sok z Blizkeho vychodu sa v ekonomike euro-
z6ny eSte plne neprejavil a obdvaju sa sekundarnych
efektov. Urokovy diferencial v prospech doldra sa na
kratkych urokovych sadzbach preto znizoval, ¢o bolo
zdrojom jeho slabosti. Minusom pre zelenu bankovku
boli aj snahy amerického ministerstva financii interve-
novat na dlhopisovom trhu s ciefom stlacit vladne dI-
hopisové vynosy na nizsie urovne. V samotnom zavere
mesiaca dolar ¢ast augustovych strat vymazal, ked ho
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podporil jastrabi slovnik $éfa Fedu Kevina Warsha na
sympoziu v Jackson Hole, a trhy opatovne prehodnotili
moznost septembrového sprisnenia menovej politiky
americkou centrdlnou bankou na viac ako 50 percent.
Preto kurz EUR/USD konéil mesiac len so stratou ne-
celého jedného percenta na urovni 116,2 dolarového
centa.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA AUGUST

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/CHF
EUR/RUB
EUR/CZK

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK
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Zatvaracia hodnota 31. 8. 2026 August Od zaciatku roka
1,162 0,8 % -1,1%
0,857 0,3 % -1,6 %
0,939 0,9 % 0,9 %

99,928 9,2% 6,8 %
24,157 -0,2% -0,1%
365,250 0,1% -5,0%
4,330 0,5% 2,7%
185,590 2,3% 0,9 %
1,609 -0,4 % -0,1%
10,855 -0,6 % -8,3%
11,127 1,4 % 2,9%
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obchodovania pred jeho rozSirenim. Informdcie uvedené v tomto dokumente nie si investicnym poradenstvom alebo osobnym odpordcanim.
Tento dokument nepredstavuje akukolvek ponuku uzavriet zmluvu. Investicné moznosti uvedené v tomto dokumente nemusia byt vhodné alebo
primerané pre urcitych konkrétnych investorov. Banka upozoriuje, ze v ramci oznameni nebol zohladneny cielovy trh - modZete sa nachadzat
mimo cielového trhu ¢i dokonca v negativnom ciefovom trhu uvedenych investicnych nastrojov. Majte, prosim, na zreteli, ze najma s investovanim
a s obchodmi s finanénymi nastrojmi st spojené aj rizika a ich doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie a/alebo obchodov, ako aj
vynos z nich mozu stlpat alebo klesat, co znamena, Ze investor nemusi dostat spat celt investovani/obchodovani sumu. Banka neruci za spravnost a Gplnost
informacii uvedenych v tomto dokumente. Informacie uvedené v tomto dokumente boli platné v case jeho odoslania a m6zu sa menit. Tento dokument ma
iba informacny charakter a nenahradzuje Statat uvedenych fondov alebo klGcové informacie pre investorov.



