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Wall Street ako celok v juli len stagnovala tesne pod histo-
rickymi maximami, no pri velkej sektorovej rotdcii. Pod tlak
sa dostavali technologické tituly spaté s umelou inteligenciou,
ktoré boli v prvej polovici roka motorom rely, ked'sa do popre-
dia dostavali otazniky nad ndvratnostou investicii do jej rozvo-
ja. Naopak, odrazali sa energetické firmy pre rast cien ropy pri
obnove bojov na Blizkom vychode, finan¢né sektory, kde ban-
ky dorucuju skvelé vysledky hospodarenia pri raste strmosti
dlhopisovych vynosovych kriviek a silnom dopyte po uveroch,
¢i defenzivne zdravotnictvo. Vyssie ceny ropy pri obnove geo-
politickej neistoty okolo Blizkeho vychodu a vyssie dlhopisové
vynosy brzdili eurdpske akciové trhy.

Vynosové krivky na oboch brehoch Atlantického oceanu sa
posuvali nahor, ked obnova bojov medzi Spojenymi Statmi a
Irdanom, ktord sa pretavila do vyssich cien ropy, a ukrajinské
poskodzovanie ruskych rafinérii, ktoré prispieva k nedostat-
ku rafinacnej kapacity vo svete, znamend velky energeticky
Sok, ktory sa moze pretavit do vyssSich inflacnych tlakov a
sprisnovania menovej politiky. Vynosy tlaci nahor aj potreba
prefinancovania velkych rozpoctovych deficitov mnohych vy-
spelych krajin pre prezbrojovanie, reindustrializaciu ¢i obnovu
infrastruktury a velké emisie dlhu technologickych firiem, kto-
ré potrebuju kapital na umeld inteligenciu.

Zlato ostalo pod tlakom prevazne v pasme 4 000 az 4 100 do-
larov, kde ho drzal rast nominalnych aj redlnych americkych
dlhopisovych vynosov a pomerne silny doldr pri vyssich ce-
nach ropy, ¢o vytvaralo predpoklady prisnejsej menovej poli-
tiky hlavnych svetovych centrédlnych bank.

Ropa sa v juli prudko odrazila o vySe 20 percent a globdlny
benchmark Brent sa dostal miestami nad 100 dolarov na
dvojmesacné maxima. Spor medzi Iranom a Spojenymi Statmi
o rezim fungovania lodného tranzitu cez Hormuzsky prieliv
vyustil do obnovy bojov medzi tymito krajinami na Blizkom
vychode, ¢o znamenalo opatovnu blokadu prielivu. Odraz cien
ropy podporovala aj blokdda prielivu Bab el-Mandeb, ktory
je vstupnou branou do Cerveného mora, ¢o zabezpecovali na
Irdn napojeni husijski rebeli z Jemenu. K odrazu cien paliv pri-
spievali aj rekordné rafinacné marze, k comu vyrazne prispeli
ukrajinské dronové utoky na ruské rafinérie.

Dolar sa konsolidoval voci euru na 12-mesacnych maximach
v okoli 114 centov, ked' trh pocas vacsiny jula kalkuloval, ze
po ECB bude sprisfiovat menovu politiku aj Fed vzhladom na
zvysené inflacné tlaky. Doldru pomahala aj obnova zvysené-
ho geopolitického napatia na Blizkom vychode a skutoc¢nost,
Ze vyssie ceny energii budu vacsim protivetrom pre Eurdpu
¢i emerging svet v porovnani s USA, ktoré sa mozu spolahnut
na rozmach umelej inteligencie. V samotnom zdvere mesiaca
vSak doldr mierne stratil silu, ked novy $éf Fedu Kevin Warsh
nemal na julovom zasadnuti banky ostry jastrabi slovnik.



Technologické akcie spojené s umelou inteligenciou sa dostali v juli pod

predajny tlak pre otdzniky ohladne monetizdcie kapitalovych vydavkov na nu.
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Wall Street pokracovala v juli nie prili§ vzdialend od
historickych maxim len v preslapovani na mieste, no
na trhu dochddzalo k preskupovaniu sil a k rotacii me-
dzi sektormi. Pod tlak sa dostavali technologické tituly
spaté s umelou inteligenciou, na cele s polovodi¢mi,
ktoré boli v prvom polroku motorom rely. Trh sa pri
nich zacal hlasnejsie pytat, ako rychlo sa im vratia vel-
ké investicie do rozvoja umelej inteligencie. Naopak,
odrézali sa najméa energetické firmy pre vyssie ceny
ropy v désledku obnovy bojov medzi USA a Irdnom na
Blizkom vychode, ale aj finan¢ny sektor, kde banky do-
rucuju skvelé vysledky hospodarenia pri raste strmosti
dlhopisovych vynosovych kriviek a silnom dopyte po
uveroch, ¢i defenzivne zdravotnictvo.

Na trhu sa rozsiril diskomfort investorov z toho, ze
hyperskaleri vo velkom investuju do datovych centier,
polovodicov, energetiky, cloudove] infrastruktury a
vypoctového vykonu, na ¢o spotrebuju vacsinu svo-
jej volnej hotovosti, pricom niektori z nich zvazuju aj
emisiu akciového kapitalu (alebo tak ako Alphabet a
Oracle uzZ urobili) a vo velkom sa zadlZuju cez emisie
dlihopisov (za prvy polrok dosiahla emisia dlhu Amazo-
nu, Alphabetu, Microsoftu, Mety, Oraclu, Nvidie a Spa-
ceX agregatne 240 milidrd dolarov, ¢o je dvojnasobok
celého roka 2025), obmedzuju spatné odkupy akcii aj
dividendy. Okrem toho sa do popredia dostdval dlh Big
Tech firiem vratane toho podsuvahového (kde je ho
drzand vacsina) i cirkuldrne financovanie, ked doda-
vatelia ako Nvidia poskytnu zdroje svojim zakaznikom
na nakup vlastnych Cipov. Aj preto rizikové prirdzky ich
dlhopisov rastli rovnako ako swapy Uverového zlyha-
nia CDS na nové historické maxima.

Gigantické vydavky hlavnych hyperskalerov, ktorych
odhady su stale zvySované, tento rok dokonca uz na
priblizne 760 miliard USD (a v budticom roku by mohli
prekrodit bilion dolarov), su realizované dnes a pripad-
né nejasné prijmy sa dostavia aZ v buducnosti, pricom
trh az doneddavna zapocitaval dokonaly scenar rychle-
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ho implementovania umelej inteligencie v ekonomike
s trvale rastucimi prijmami Big Tech firiem a vysokymi
marzami, ked im sotva niekto bude konkurovat.

Realita vSak nemusi byt takd optimisticka (hoci ne-
mozno povedat, Ze by bola negativna). Existuju prvé
naznaky, ze mnoho podnikov zacina racionalizovat
vydavky na umell inteligenciu (ked' zatial nevidia jej
velkd pridani hodnotu a navratnost investicii do nej,
ktora sa zrejme dostavi, no mdze to trvat niekolko ro-
kov, navyse existuju problémy s jej meranim). Okrem
toho sa na trhu ¢oraz viac presadzuju lacné, no stale
kvalitné Cinske vel'ké jazykové modely, ktorych zaosta-
vanie za americkymi sa zmensuje. Dnes sU vnimané
ako dostato¢ne dobré na vacsinu uloh a ponukaju
tak atraktivnu protihodnotu za peniaze. Rast podielu
lacnej Cinskej umelej inteligencie na trhu znamen3, Ze
priemerna cena za token klesd, ¢o mbze znamenat, Ze
navratnost investicii do umelej inteligencie méze byt
podstatne pomalsia.

Ak bude mat ¢inska umela inteligencia silnejsie posta-
venie na trhu, vznikaju otazniky, ¢i investicie hyper-
Skalerov nebudi obmedzované a aky velky bude do-
pyt po vypoctovom vykone. Aj preto napriklad index
Magnificent 7 od zaciatku roka zaostdval za indexom
S&P 500 a valuacie tejto ,velkolepej sedmicky” klesli
vembri 2022, pricom na baze forward P/E sa zacali
obchodovat miestami s diskontom voci Sirokému trhu.

Existencia obav z nadmernych investicii hyperskale-
rov vyvoldva negativny kaskadovy efekt u ich dodava-
telov infrastruktury, ¢o su najma Cipové firmy. Aj preto
Philladelphia Semiconductor index SOX klesol z neddv-
nych maxim o vy3e 20 percent, ¢im sa technicky dostal
do medvedieho trhu, priCom aj Cipovy gigant Nvidia
sa pohybuje okolo 20 percent pod majovymi vrcholmi.
ESte vacsie straty zaknihoval juhokdrejsky akciovy in-
dex KOSPI, silne koncentrovany okolo dvoch polovodi-
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¢ovych firiem Samsung Electronics a SK Hynix, ktory sa
zrutil z jJunovych historickych maxim miestami o vyse
40 percent, za ¢im stoja najma retailovi obchodnici,
ktori vo velkom vyuzivali obchodovanie na paku, ¢o sa
im pri globalnej korekcii polovodicového sektora vy-
pomstilo, a mnohé pozicie boli zatvarané a likvidova-
né pri neschopnosti doloZit kolateral, ¢o prehlbovalo
samotny pokles.

Nebudeme vsak prekvapeni, ked sa napokon presadi
ako velakrat v minulosti Jevonsov paradox, ¢o zname-
na, Ze lacnejsia a dostupnejsia umela inteligencia bude
znamenat vaési dopyt po nej a na konci dnia jej rychlej-
Siu implementaciu v ekonomike a podnikoch s cielom
viac zautomatizovat workflow a vyuzivat viac agentov.
To moze mat za nasledok rast dopytu po vypoétovom
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vykone. Z tohto hladiska by mohli kapitalové vydav-
ky hyperskalerov nadalej svizne rast, ¢o by malo byt
pozitivne aj pre dodavatelov infrastruktdry pre umelu
inteligenciu, a to nielen polovodicovych firiem, ale aj
pre dodavatelov energii i vyrobcov turbin.

Vyzva to vsak bude pre developerov ako OpenAl Ci
Anthropic, priom nemusia mat takud trhovd hodnotu,
ako sa ocakavalo. A vyzva to ostane aj pre mnohych
softvérovych developerov.

Minusom pre akciové trhy bol aj odraz dlhopisovych
vynosov pri predpokladoch vyssej inflacie v d6sledku
odrazu cien ropy. To zabrzdilo najma eurdpske akciové
trhy od pokracovania prepisovania historickych ma-
xim.

AKCIOVE TRHY - PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

Americké akcie: S&P 500 index
Eurdpske akcie: Euro STOXX 600 index
Cinske akcie: Shanghai Composite index
Japonskeé 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. 7. 2026 Jul Od zaciatku roka
7 489,7 -0,1% 9,4 %

649,2 1,2% 9,6 %

38323 -6,4 % -3,4%

64 362,0 -8,1% 27,9 %

177 999,0 3,5% 10,5 %

78 094,6 2,1% -8,4 %

4.847,9 0,5% 9,4 %

1665,9 -3,3% 18,6 %
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Dlhopisové vynosy na oboch brehoch Atlantiku rastli
pre odraz cien ropy a obavy z vyssej infldcie.
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Prudky odraz cien ropy a dalSich komodit vratane ply-
nu pre obnovu bojov medzi Spojenymi Statmi a Iranom
na Blizkom vychode znamenal rast obav z vyssich in-
flacnych tlakov v globalnej ekonomike. To sa pretavilo
do rdzneho posunu dlhopisovych vynosovych kriviek
na oboch brehoch Atlantiku nahor, ked trhovi hra-
¢i zvysili oCakdvania, Ze centrdlne banky budu (dalej)
sprisrfiovat menovu politiku.

Dvojrocny americky dlhopisovy vynos sa preto odrazil
z Urovne 4,15 percenta a jul koncil v okoli 4,3 percenta,
€o suU najvyssie Urovne od februara 2025. A to napriek
tomu, Ze v samotnom zavere mesiaca Fed ponechal
zakladné Urokové sadzby bez zmeny v pasme 3,5-3,75
percenta a sprievodny slovnik jeho $éfa Kevina War-
sha nebol aZ taky jastrabi v porovnani s oCakavanim
trhovych participantov. Warsh vSak razne naznacil, ze
ak sa inflacia neupokoji, nebude vahat konat. Ak nepri-
de k vyrieSeniu krizy na Blizkom vychode a vy$sie ceny
ropy pretrvaju, Fed bude musiet do konca roka zrejme
sprisnit menovu politiku, pricom derivatovy trh zapo-
Citava aspon jedno zvysenie o 25 bazickych bodov. Na-
vySe trh sa v lete zacal trocha obavat, Ze Fed zaostava
za redlnym vyvojom a inflacia by sa mu mohla vymknut
spod kontroly. Aj tento faktor spolu s drahSimi energia-
mi sa podpisal pod rast 10-ro¢ného amerického vlad-
neho vynosu na 4,7 percenta, ¢o sU najvyssie Urovne
od zaciatku roka 2025. Okrem toho sa na trhy ciastoc-
ne vratila zvySena nervozita nad expanzivnou fiskalnou
politikou americkej administrativy, ktora si prilis nevsi-
ma rast dlhu k HDP a rastucu dlhovu sluzbu. Aj preto
sa vynos 30-ro¢ného amerického dlhu posunul nad 5,2
percenta, o su najvyssie Urovne od roku 2007. Fakto-
rom, ktory tlacil ceny Statneho dlhu USA nadol, bola aj
sutaz o zdroje velkymi technologickymi firmami, ktoré
emitovali dlhopisy s ciefom financovania infrastruk-
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tury okolo umelej inteligencie. Rekordnd emisia dlhu
technologickych firiem (ktord za prvy polrok prekrocila
minuloro¢nu uroven), rychle spalovanie ich hotovosti
spolu s rastlcimi obavami o ndvratnost investicii sa
pritom podpisali do rozsirovania ich rizikovych prira-
Zok na rekordné drovne. V pripade hyperskalerov na-
rastli prirdzky pri dlhopisoch so splatnostou nad 10 ro-
kov na urovne dlhu v neinvesticnom pasme, teda okolo
160 bazickych bodov z priblizne 130 bazickych bodov
na konci juna. Navyse rastu aj poistky voci ich zlyhaniu
v podobe credit default swapov na rekordné urovne
(hoci vo vSeobecnosti stale nizke).

Nemecké dlhopisové vynosy sa takisto posuvali nahor
pre rast cien ropy, paliv a dalSich energii vratane zem-
ného plynu. Okrem toho ECB sice na julovom zasadnu-
ti ponechala nastavenie menovej politiky bez zmeny a
depozitnu sadzbu na drovni 2,25 percenta, no jej sprie-
vodny slovnik hovoril, Ze energeticky ponukovy Sok sa
esSte v cenach plne neprejavil. Navyse prezidentka ban-
ky Christine Lagardova deklarovala, Ze inflacné rizika
st vychylené smerom nahor a konstatovala, Ze niektori
predstavitelia banky sa zamyslali nad moznostou zvy-
Senia sadzieb uZ v juli. To jasne naznacuje, Ze Specidlne,
ak budu pokradovat boje na Blizkom vychode a ceny
ropy ostanu vyssie, banka doruci este jeden ,hike”
0 25 bazickych bodov, pricom derivatovy trh kalkuloval
na konci jula s asi 1,6 zvySenia depozitnej sadzby do
konca tohto roka. Preto na kratkom konci vynosovej
krivky sa dvojro¢ny nemecky vynos posunul o zhruba
30 bazickych bodov na 2,8 percenta, ¢o su najvyssie
urovne od juna 2024. Na dlhom konci vynosovej krivky
sa 10-roc¢ny vynos posunul z priblizne 2,85 percenta
smerom k 3,2 percenta na najvyssiu hladinu od roku
2011, k cComu prispelo rychle zadlZzovanie Nemecka pre
prezbrojovanie a obnovu zastaralej infrastruktury.
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DLHOPISOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

Zatvaracia hodnota 31 .7. 2026 Jul Od zaciatku roka
Eurdpske vladne dlhgp|sy so splatnostou nad 1 rok: 225,7 1,7% 0,5%
Bloomberg/Barclays index
VIadne dlhopisy USA.so splatnostou nad 1 rok: 24145 1,1% 0,8%
Bloomberg/Barclays index
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin: [P o
JPMorgan Emerging Markets Bond Index EMBi Global Core 695,0 L7% 0,9%
Korporatne dlhopisy investicny stupen: s P
iBoxx Dollar Liquid Investment Grade Index 338,1 23% L5%
Korporatne dlhopisy Spekulativny stupen: 0 0
iBoxx Dollar Liquid High Yield Index 399,5 0,3 % L5%
Nemecké statne dlhopisy so splatnostou nad 1 rok: 201,8 1,6 % 0,5%

Bloomberg/Barclays index
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Ropa Brent vyskocila miestami nad 100 doldrov
pre obnovu bojov medzi USA a Iranom na Blizkom vychode.
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Cena ropy sa v priebehu jula vyrazne odrazila a glo-
balny benchmark Brent sa miestami obchodoval nad
100 dolarmi (z priblizne 70-doldrovej hladiny v Uvode
mesiaca) pre obnovu bojov medzi Spojenymi Statmi a
Iranom na Blizkom vychode. Mnoho obchodnikov sa
ocitlov ,ofsajde”, ked predpokladali, Ze memorandum
0 porozumeni medzi tymito krajinami vytvori priestor
na dosiahnutie mierovej dohody. Jablkom svaru, kto-
ré viedlo k naruseniu primeria v ramci podpisaného
memoranda, bol spor o kontrolu nad Hormuzskym
prielivom, ktory bol nasledne opat zablokovany, res-
pektive velmi obmedzene priechodny. Mimoriadne
neprijemné bolo, Ze blokovany zacal byt aj prieliv Bab
el-Mandeb, ktorym sa vstupuje do Cerveného mora a
cez ktory Saudska Arabia exportovala radovo Sest mi-
lionov barelov ropy denne (ked obchadzala prave za-
blokovany Hormuzsky prieliv). Navyse Ukrajina Utocila
na termindl CPC v ruskom Novorossijsku, cez ktory sa
exportuje vacsina kazasskej ropy na globalny trh a kto-
ry bol kratko Uplne odstaveny. Vznikol tym vacsi ponu-
kovy Sok ako na jar, ktory bol odhadovany na radovo
miestami aZz 14 milionov barelov denného vypadku na
trhu. A to v Case, ked' sa dostali strategické ropné za-
trh nervézny, lebo priestor pre USA, aby timili tento
ponukovy 3ok rozpustanim zasob, sa zmensuje. Navy-
Se celkové komercné zdsoby ropy krajin OECD klesli na
23-rocné minima a strategické vladne zasoby OECD su

vy

Pre spotrebitelov a svetovu ekonomiku je mimoriadne
neprijemné, Ze crack spready, teda rafinacné marze
narastli na rekordné urovne, ked' st vyssie ako na jar
na zaciatku konfliktu na Blizkom vychode a ako pocas
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zaCiatku ruskej invazie na Ukrajinu v roku 2022. Bolo
raritné vidiet, Ze na konci jula dosiahli rafinacné mar-
Ze priblizne uroven samotnych cien ropy. Inak pove-
dané, napriklad nafta na velkoobchodnom trhu stéla
dvakrat tolko ¢o cena suroviny, z ktorej bola urobena.
A to preto, Ze radovo vySe 10 percent alebo viac ako
osem milidnov barelov dennej globdlnej rafinacnej ka-
pacity je odstavenej, pod ¢o sa v rozhodujlucej miere
podpisuju ukrajinské Gtoky na ruské rafinérie. Ruska
rafinacna kapacita klesla podla odhadov o viac ako 50
percent, ¢o znamena vypadok vyse Styri milidny bare-
lov dennej produkcie. Rusko bolo jednym z hlavnych
dodavatelov nafty na globalny trh. Aktudlne pre nedo-
statok paliv na domacom trhu exporty zakazalo a, na-
opak, samo musi dovazat, najma z Indie. Okrem toho
mnohé rafinérie v Perzskom zalive nefunguju naplno a
problémy maju aj azijské rafinérie, ktoré boli vyladené
na ropu z Perzského zdlivu. Okrem toho jemenski hu-
sijski rebeli poskodili jednu z najvacsich saudskoarab-
skych rafinérii Jazan. Dopyt po palivach tak predbieha
ponuku, vysledkom ¢oho je, Zze napriklad nafta sa na
velkoobchodnom trhu v Rotterdame obchodovala na
konci jula v ekvivalente nad 170 dolarov za barel, ¢o su
urovne z prelomu aprila a maja. Trh s palivami je napa-
ty, a to aj pre pomerne nizky stav zasob pre predosiu
dlhd blokddu Hormuzského prielivu.

Zlato ostalo v juli pod tlakom prevazne v pasme 4 000
— 4 100 dolérov s kratkym ponorom pod tuto hladi-
nu. Zlty kov drzal v defenzive rast nominalnych aj re-
alnych americkych dlhopisovych vynosov a pomerne
silny dolar pri vyssich cendch ropy a dalsich komodit,
¢o vytvaralo predpoklady prisnejSej menovej politiky
hlavnych svetovych centralnych bank.
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KOMODITNE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

Zatvaracia hodnota 31. 7. 2026 Jul Od zadiatku roka
Komodity: DBIQ Optimum Yield Diversified Commodity Index Excess Return 620,9 10,3 % 29,4 %
Energie: DBIQ Optimum Yield Energy Index Excess Return 1091,3 19,4 % 76,1 %
Priemyselné kovy: DBIQ Optimum Yield Industrial Metals Index Excess Return 274,2 3,4% 7,4 %
Vzacne kovy: DBIQ Optimum Yield Precious Metals Index Excess Return 289,9 -0,2 % -11,5%
Polnohospodarske plodiny: DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return 99,2 2,9% 6,2 %
Ropa WTI 84,7 21,8 % 47,5 %
Ropa Brent 90,1 23,6 % 48,1 %
Zlato 4046,2 1,0% -6,3%
Striebro 57,6 -1,7% -19,6 %
Platina 1648,4 6,2 % -20,0 %
Paladium 12835 5,9 % -20,8 %
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Dolar sa vdcsinu jula drzal na relativne silnych drovniach,
k comu prispel ndrast geopolitického napdtia na Blizkom vychode.
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Dolar sa konsolidoval voci euru na 12-mesacnych ma-
ximach v okoli 114 centov s pomerne malymi vykyv-
mi, ked’ trh pocas vacsiny jula kalkuloval, Ze po ECB
bude sprisfiovat menovu politiku aj Fed vzhladom na
zvy$ené inflaéné tlaky a vacsiu jastrabost nového $éfa
Fedu Kevina Warsha v porovnani s jeho predchodcom
Jeromom Powellom. Dolaru pomahala aj obnova zvy-
Seného geopolitického napdtia na Blizkom vychode a
skutoénost, Ze vyssie ceny energii budd vacsim pro-
tivetrom pre Eurdpu ¢i emerging svet ako ich Cistych
importérov v porovnani s USA, ktoré sa mozZu spo-
l[ahndt na rozmach umelej inteligencie. Az na sklonku
mesiaca, ked Fed ponechal nastavenie menovej po-
litiky bez zmeny (¢o sa ocakavalo), no jeho $éf Kevin
Warsh nenapinal prili$ jastrabie svaly a prvy odhad
rastu HDP eurozény za druhy kvartal pozitivne pre-
kvapil na ¢ele s Nemeckom, dolar stratil ¢ast svojej
sily. Kurz EUR/USD preto kondil jul nad 115 centmi.

RSB

V priebehu jula pokracovalo oslabovanie jenu voci do-
laru na 40-roné minima, ked sa vzdjomny vymenny
kurz USD/JPY dostal takmer k 164 jenom. V zdvere me-
siaca preto japonské ministerstvo financii spolu s ame-
rickym ministerstvom financii prvykrat po troch desat-
roCiach spajili sily a intervenovali na devizovom trhu
na podporu jenu. I$lo o najvacsiu intervenciu v historii,
ktord mohla dosiahnut podla odhadov takmer 53 mi-
liard dolarov. Pre americké ministerstvo financii islo
o prvu devizovu intervenciu od roku 2011, ktoru tra-
di¢ne robi prostrednictvom newyorskej pobocky Fedu.
USA neintervenovali v prospech jenu len tak nezistne.
Japonské ministerstvo financii totiz s cielom zastave-
nia oslabovania jenu predavalo americké Statne dlho-
pisy, ktorych vynosy sa posuvali na neprijemne vysoké
urovne, ¢o Bielemu domu predraZzovalo p6zZicky. Preto
bol v zaujme americkej administrativy silnejsi jen, kto-
ry podporovali nie priamo predajom dolarov, ale eur.

DEViZOVE TRHY — PREHLAD VYKONNOSTI ZA JUL

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

EUR/HUF
EUR/PLN

EUR/JPY

EUR/CAD
EUR/NOK

EUR/SEK

NAJDOLEZITEJSIE UDALOSTI FINANCNYCH TRHOV

Zatvéracia hodnota 31. 7. 2026 Jul - Od zaciatku roka
1,153 0,9 % -1,9%
0,855 -0,7 % -1,9%
0,930 0,8 % 0,0 %

91,545 2,1% -2,2%
24,215 -0,2% 0,1%
365,040 2,6 % -5,1%
4,308 0,2% 2,2%
181,430 -2,3% -1,4 %
1,616 -0,3% 0,3%
10,916 -3,5% -7,8%
10,976 -0,9 % 1,5%
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Tento dokument predstavuje marketingové oznamenie J&T BANKY, a.s., podnikajicej na Gzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej
zlozky J&T BANKA, a.s., pobocka zahrani¢nej banky (dalej len ,Banka”). V zmysle ustanovenia § 73c a inych sdvisiacich ustanoveni zakona ¢. 566/2001 Z.
z. nebolo pripravené podla vseobecne zavaznych pravnych predpisov upravujicich nezavislost investicného prieskumu a nevztahuje sa nan zakaz
obchodovania pred jeho rozSirenim. Informacie uvedené v tomto dokumente nie si investicnym poradenstvom alebo osobnym odpordcanim.
Tento dokument nepredstavuje akdkolvek 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 gj rizika a ich doterajsi vynos nie je zarukou buddcich 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 Statlt uvedenych fondov alebo klG¢ové informacie pre investorov.



