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Stablecoiny sa dostavajiu do popredia financného systému po boku
platobnych spolocnosti a bank. Bitcoin a dalSie vyznamné kryptomeny
zazivaji odlev kapitalu. Strana LPD si v japonskych parlamentnych volbach
upevnila svoju poziciu vo vlade. Spolocnost Alphabet vydala 100-rocné
dlhopisy, pocas historicky najvacsich CAPEX-ov spolocnosti o tvori
nervozitu na trhu. V januari 2026 spomalila inflacia v eurozone pod. Naopak
na Slovensku inflacia zrychlila.

V aktualne popularnom kryptomenovom ekosystéme sa stale viac do popredia dostavaju
stablecoiny. Tieto digitalne aktiva, ktorych hodnota je priamo naviazana na hodnotu fiat meny
(najma amerického dolara — USD), vzrastli za posledné dva roky na popularite. Popularita rastla
najma vdaka samotnému vyvoju a celkovému rastu kryptomenového ekosystému, ale tiez
aj kvoli zlep3eniu regulacného ramca na drovni EU (MiCA) a USA (GENIUS Act). Nastavenie
regulacii v poslednych dvoch rokoch sposobilo, Ze stablecoiny, ktoré si vnimané najma ako
platobny nastroj, sa zo Sedej legalnej zony zaclenili medzi tradi¢né (ale stale minimalne
vyuzivané) platobné nastroje. Aktualnu popularitu stablecoinov je mozné odvodit z rastu trhovej
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kapitalizacie, ktora od zaCiatku roka 2024 vzrastla zo 130 mld. USD na dnesnych viac ako 307
mld. USD. Najvyraznejsi rast popularity stablecoinov vsak nastal medzi rokmi 2020 az 2022, kedy
trhova kapitalizacia vzrastla exponencialne z 4 mld. USD na 185 mld. USD. To bolo sposobené
obdobim vyznamného rastu celého ekosystému, rozvoj DeFi (aplikacie decentralizovanych
financii), a najma samotnym rastom cien kryptoaktiv. V nasledujicom ¢lanku sa blizSie pozrieme
na stablecoiny a ich postavenie v dnesSnom financnom systéme.

Trhova kapitalizacia najvacsich stablecoinov
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Ako funguju stablecoiny ?

Stablecoin je digitalny token na blockchaine, ktorého hodnota je naviazana na stabilné aktivum
- najcastejSie americky dolar (v mensich objemoch existuju aj eurové stablecoiny). Emitent
vytvara noveé tokeny vtedy, ked prijme dolare od klienta, a naopak ich spaluje, ked klient Ziada
spatné vyplatenie. Kli¢om je mechanizmus krytia: pri tzv. fiat-krytych stablecoinoch drzi
emitent rezervy v hotovosti a kratkodobych statnych dlhopisoch (napr. T-bills), ktoré maj
zabezpedit, Ze kazdy token je vykupitelny v nominalnej hodnote 1:1. Stabilitu ceny
na sekundarnom trhu udrziava arbitraz - ak sa token obchoduje pod 1 USD, obchodnici
ho nakipia a vymenia za dolare u emitenta; ak nad 1 USD, vytvoria nové tokeny a predajd ich
na trhu. Popri tomto modeli existovali aj algoritmické stablecoiny bez plného krytia, ktoré sa
spoliehali na trhové stimuly - ich kolaps (napr. Terra) vsak ukazal, Ze bez doveryhodnych rezerv
je ,stabilita“ iba docasna. Ekonomicky tak stablecoin funguje ako digitalna forma dolarove;j
hotovosti. Technologicky patri do sveta blockchainu, no jeho stabilita stoji na kvalite rezerv
a schopnosti emitenta vyplacat spatné odkupy.

Najvacsi emitenti - business model a rizika

NajvacsSimi dolarovymi stablecoinami st dnes USDT, ktory emituje Tether, a USDC, ktory vydava
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Circle Internet Group. Hoci navonok posobia ako digitalne dolare, ich ekonomicka podstata
je blizsia fondu penazného trhu nez technologickému startupu. Rozhodujice nie je len to,
Ze drzia rezervy, ale aj to, ako s nimi pracuja.

I V roku 2021 mal Tether vyrazne rizikovejsi profil.

Priblizne 49 % rezerv tvorili komercné papiere, asi 25 % hotovost a bankové depozita a priblizne
10 % zabezpecené Gvery, pricom americké statne dlhopisy predstavovali len priblizne 3 %.
Takato Struktldra znamenala vy3si kreditny a likviditny risk. Ked v maji 2022 skolaboval
algoritmicky stablecoin TerraUSD, ktorého kapitalizacia sa pohybovala okolo 18 miliard dolarov
a ktory sa prepadol az priblizne k 0,3 USD, panika sa preniesla na cely sektor. Z USDT sa
v priebehu niekolkych tyzdnov vybralo priblizne 15 az 16 miliard dolarov a na sekundarnom trhu
sa kratkodobo obchodoval za 0,94 az 0,95 USD. Hoci Tether ,vybery“ vyplacal, epizoda ukazala,
Ze dovera je rovnako dolezita ako samotné krytie.

Po tejto skisenosti Tether rezervy vyrazne preusporiadal. V roku 2025 tvoria priblizne 65 %
portfolia kratkodobé americké Statne poukazky a priblizne 11 % repo operacie kryté statnym
dlhom. Zvysok, priblizne patina rezerv, je rozdeleny medzi bitcoin, zlato, fondy penazného trhu
a zabezpecené uvery. Jadrom sa stal americky Statny dlh, ¢o vyrazne znizilo kreditneé riziko
oproti roku 2021.

USDC mal konzervativnejsi profil uz pred rokom 2022. Rezervy tvorila najma hotovost
a kratkodobé americké statne dlhopisy bez expozicie voci kryptomenam ¢i Gverovym aktivam.
V roku 2025 predstavuji priblizne 38 % rezerv Treasury Bills, priblizne 50 % repo operacie kryté
statnym dlhom a priblizne 13 % hotovost drzana v regulovanych bankach. Prakticky celé
portfolio je tak viazané na americky Stat alebo bankovy systém.

Skladba rezerv 2-och najvacsich stablecoin emitentov (2021)
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Skladba rezerv 2-och najviésich stablecoin emitentov (2025)
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Z ekonomického hladiska je vSak este dolezitejsi
samotny business model.

Emitenti stablecoinov inkasuji vynos z rezerv. Ak napriklad drzia desiatky miliard dolarov
v kratkodobych statnych poukazkach s vynosom 4 az 5 % rocne, ide o miliardové prijmy. Pri
kapitalizacii presahujicej 100 miliard dolarov znamena aj 4 %-ny vynos, Cize potencialny hruby
rocny prijem priblizne 4 miliardy dolarov. Drzitel stablecoinu pritom spravidla nedostava Grok
automaticky. Z pohladu emitenta ide teda o model, v ktorom ziskava bezirocné alebo
nizkoGroceneé ,digitalne vklady” a investuje ich do bezpecnych Statnych aktiv.

Kolaps Terra tak nepriamo urychlil profesionalizaciu tohto modelu. Stablecoiny sa sice
prezentuji ako technologicka inovacia, no ich stabilita aj ziskovost stoja na tradicnom
financnom mechanizme: sprave velkého objemu kratkodobého statneho dlhu a schopnosti
udrzat doveru investorov aj v ¢ase trhového stresu.
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Vyvoj parity stablecoinov v maji 2022
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Vztah stablecoinov, platobnych spolocnosti a bank

Stablecoiny vs. platobné spolocnosti

Ak porovname stablecoiny s kartovymi sietami, rozdiel je najma v tom, ¢o vlastne poskytuja.
Visa a Mastercard s infrastruktirne siete, ktoré autorizuji a spractvaja platby medzi bankami,
klientmi a obchodnikmi. Stablecoin je samotné digitalne aktivum, ktoré sa presiva
po blockchaine.

Z hladiska objemov je Visa stale dominantna. Vo fiskalnom roku 2024 spracovala platby
v objeme priblizne 15,7 bilionov USD, Mastercard priblizne 9,8 biliona USD. Ide o realne
spotrebitelské a obchodné transakcie podporené akceptacnou sietou s viac nez 150 milionmi
obchodnickych miest. Stablecoinové transfery podla on-chain dat dosiahli v roku 2024 priblizne
18,4 biliona USD, no vyznamna cast tohto objemu si presuny medzi burzami, DeFi protokolmi
a arbitrazne operacie, nie nakupy tovarov a sluzieb.

Ro¢ny objem transferov (bil. USD)
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Stablecoiny maju vyhodu v nepretrzitom ziuctovani 24 hodin denne a v relativne lacnych
cezhranicnych prevodoch. Kartové siete zas ponukaji ochranu pred podvodmi, chargeback
mechanizmy a globalnu interoperabilitu medzi bankami. Z dat vyplyva, Ze stablecoiny zatial
nenahradzaju kartové siete v retailovych platbach, ale vytvaraja alternativnu zdctovaciu vrstvu,
najma v digitalnom a medzinarodnom prostredi.

Stablecoiny vs. banky

Porovnanie s bankovym sektorom je esSte vyraznejsSie. Globalne bankové aktiva presahuji 180
bilionov USD, zatial ¢o cely stablecoinovy trh ma kapitalizaciu priblizne 307 miliard USD. Ide
teda o menej nez 0,2 percenta bankového systému. Ked sa vSak pozrieme na podiel
emitovanych stablecoinov voci fyzickej hotovosti v USD, za poslednych 5 rokov vidime vyznamny
narast z 0,75% na 11,35%. To naznacuje ich rastlici vyznam vo financnom systéme aj medzi
bankami.

Podiel emitovanych stablecoinov oproti
fyzickych USD v obehu
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Rozdiel je aj v obchodnom modeli. Banky prijimaja vklady, poskytuja Gvery a vytvaraja Gverova
expanziu. Stablecoinovi emitenti Gvery neposkytuji. Ich prijem pochadza z vynosu rezerv. Pri
vynose kratkodobych americkych statnych poukazok na Grovni 4 percent rocne a kapitalizacii
307 miliard USD predstavuje potencialny rocny vynos priblizne 12,3 miliardy USD. Pri 5
percentach ide o priblizne 15,4 miliardy USD.

Pre banky predstavuji stablecoiny potencialne riziko najma v oblasti kratkodobej likvidity.
Ak by cast klientov presunula dolarové zostatky do digitalnych tokenov, mohlo by to znizit
objem lacnych depozitov, ktoré banky vyuZivaji na financovanie Gverov. Zaroven stablecoiny
umoznuju realizovat medzinarodné prevody bez tradicného medzibankového retazca, ¢o vytvara
tlak na poplatkové prijmy.
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Stablecoiny vSak neposkytuji ochranu vkladov, pristup k centralnej banke ani Gverovy
multiplikator. Z aktualnych dat preto vyplyva, Ze nejde o nahradu bank ako tvorcov Gveru, ale
o novl formu drzby likvidity a alternativnu platobn( infrastruktiru, ktora moze postupne menit
rozdelenie prijmov v ramci financného systému.

Kritérium Banky Stablecoin emitenti
Prijimanie vkladov Ano Nie (vydavanie tokenov)
Poskytovanie iverov Ano Nie

Uverovy multiplikator Ano Nie

Vynosovy model Urokova marza Vynos z rezerv
Ochrana vkladov Ano (FDIC / garancne fondy) Nie

Pristup k centralnej banke Ano Nie

Platobna infrastruktura Ano Ano (blockchain)

tabulka: Porovnanie obchodného modelu

Zmena vsak prichadza, ak sa na stablecoinoch da zbierat Grok, ¢o je dnes mozné najma
na kryptomenovych burzach alebo pri lending - borrowing platformach.

Ako sa da zbierat urok na stablecoinoch

Stablecoin sam o sebe funguje ako digitalna hotovost a Standardne nenesie Grok. Vynos vznika
az vtedy, ked ho drzitel poziciava alebo investuje do Groceného nastroja. Nejde teda o vlastnost
tokenu, ale o sposob, akym je pouzity.

Prvou moznostou si centralizované kryptomenové burzy a financné platformy, ktoré ponikaj
produkty typu earn alebo savings. Klient uloZi napriklad USDT alebo USDC a platforma tieto
prostriedky dalej poziciava obchodnikom ¢i fondom. Vynosy sa v poslednych rokoch pohybovali
pribliZne v pasme 2 az 8 percent rocne v zavislosti od trhovej situacie. Rizikom je vsak
protistrana - klient je vystaveny financnej stabilite konkrétnej spolocnosti.

Druhou moznostou je decentralizované financovanie, tzv. DeFi lending. Platformy ako Aave
alebo Compound umozniuju vlozit stablecoiny do smart kontraktu, z ktorého si ich ini
pouZivatelia poZzi¢iavaju proti kolateralu. Urok sa odvija od ponuky a dopytu a ¢asto sa
pohybuje medzi 1 az 6 percentami rocne, pricom v obdobi zvySenej volatility moze byt aj vyssi.
Tu vsak vznika technologické riziko spojené so smart kontraktmi a likvidaciami kolateralu.

Tretou cestou s tokenizované Statne dlhopisy alebo tzv. yield-bearing stablecoiny, ktoré
prenasajiu vynos z kratkodobych americkych dlhopisov priamo do hodnoty tokenu. Pri vynose T-
bills na Urovni 4 aZ 5 percent rocne ide o relativne konzervativny model, ktory sa bliZi tradicnym
financnym nastrojom.
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Ak by sa vacsia Cast stablecoinovej kapitalizacie systematicky zhodnocovala pri 4 percentach,
znamenalo by to potencialny ro¢ny vynos priblizne 12 miliard USD. Prave tu sa otvara otazka
konkurencie voci bankovym depozitam. Treba vSak zdoraznit, Ze vyssi vynos je vzdy spojeny
s dodatocnym rizikom - i uz kreditnym, trhovym alebo technologickym.

Zaver

Stablecoiny sa z okrajového nastroja kryptomenového sveta posunuli do pozicie, kde zacinaju
zasahovat do tradicnej financnej infrastruktiry. Z pohladu velkosti si zatial malé - priblizne 307
miliard USD predstavuje menej nez 0,2 percenta globalneho bankového systému. Dynamika
rastu je vSak vyrazna. Trh vzrastol z 28 miliard USD v roku 2020 na priblizne 282 miliard USD
v roku 2025, teda desatnasobne za pat rokov, a to aj napriek vykyvom v kryptomenovom cykle.

Podla projekcii Citi by mohla kapitalizacia stablecoinov do roku 2030 dosiahnut priblizne 1,9
biliona USD v zakladnom scenari, pricom optimisticky scenar hovori az o 4 bilionoch USD.
Zakladny scenar pocita s tym, Ze priblizne 648 miliard USD by mohlo pochadzat z presunu casti
hotovosti a bankovych depozitov do digitalnych tokenov, 518 miliard USD z nahradenia
medzinarodnych kratkodobych likviditnych nastrojov a 702 miliard USD z dalSieho rastu
kryptomenového ekosystému. Aj konzervativny odhad tak znamena priblizne 6 az 7-nasobny
rast oproti roku 2025.

Odhad rastu trhu stablecoinov od Citigroup (mld. USD)
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Stablecoiny tak nie si nahradou bank ani kartovych sieti, ale novou vrstvou digitalnej likvidity,
ktora prepaja blockchain s trhom amerického Statneho dlhu a s globalnymi platbami. Ich
budlcnost bude zavisiet od regulacie, kvality rezerv a schopnosti udrzat doveru v Case stresu.
Ak sa naplnia aj len zakladné projekcie, stablecoiny sa mozu stat jednym z najrychlejsie
rastlicich segmentov modernych financii a postupne menit sposob, akym drzime a presivame
digitalne dolare. (zl)
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Bitcoin a kryptomenove trhy
zaznamenavaju odliv kapitalu.

Vyvoj Bitcoinu (BTC) od svojho vrcholu, ktory dosiahol v oktobri 2025 na Grovni 104-tisic EUR,
zaznamenal vyrazny pokles. V sicCasnosti sa jeho cena pohybuje okolo 57-tisic EUR, ¢o
predstavuje priblizne 45 % pokles od maxima. Pri pohlade na vyvoj od zaciatku roka sa
kryptomeny pocas celého januara drzali vykonnostne nad nulou alebo v jej blizkosti. ZaCiatkom
februara vSak doSlo k vyraznejSiemu poklesu. Aktualne od zaciatku roka dosahuje BTC
vykonnost -23,4 %, ETH -34,6 %, BNB -29,7 %, XRP -25,7 % a Solana -36,3 %.

Vyvoj cien kryptomien od zaciaktu roka
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Hoci ide v pripade Bitcoinu o vyrazny pokles, nejde o najvacsi prepad v jeho historii. Naposledy
bol najvyraznejsi pokles zaznamenany v novembri 2022, ked cena klesla priblizne o 75 % oproti
vrcholu z roku 2021. Z hladiska situacie na bitcoinovych ETF fondoch doslo za posledny mesiac
k odlivu priblizne 2 mld. USD, pricom za posledné tri mesiace celkovy odliv presiahol 5 az 6 mld.
USD. Trh s kryptomenami je aktualne pod tlakom tzv. ,risk-off obchodov, ked investori
v obdobi zvysenej neistoty presivaji kapital do bezpecnejsich aktiv a zbavuji sa rizikovejSich
investicii. Tento vyvoj mozno pozorovat aj na trhu so zlatom, ktoré sa napriek vyraznej korekcii
stale drzi od zaciatku roka v pluse na drovni 17,4 %. Sentiment okolo Bitcoinu je v sicasnosti
velmi negativny, o odzrkadluje aj index strachu a chamtivosti, ktory sa aktualne nachadza

v
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Otazkou zostava, ako dlho dokazu taziari udrzat sucasny negativny sentiment, ked ich naklady
na vytazenie jedného BTC dosahuji priblizne 73,19 tis. EUR, ¢o je vyrazne viac nez aktualna
trhova cena. Ak by cena BTC zotrvala dlhodobejSie pod touto Groviiou, menej efektivni taziari
budld nidteni vypnit svoje zariadenia, co povedie k poklesu hashrate, teda celkového
vypoctového vykonu siete. Tento vyvoj sa moze prejavit aj na ukazovateli Puell Multiple, ktory
porovnava aktualny prijem minerov s jeho rocnym priemerom. V sicasnosti sa jeho hodnota
pohybuje okolo Grovne 0,7, pricom negativna faza cyklu sa spravidla za¢ina pod hranicou 0,5.
Po prepade ceny BTC doslo k poklesu tohto ukazovatela, pricom eSte v oktobri minulého roka
dosahoval hodnotu priblizne 1,2, ¢o naznacovalo relativnu rovnovahu na trhu. ZniZenie poctu
taziarov nasledne vedie k poklesu obtiaznosti tazby (difficulty), ¢o znizZuje naklady na vytazenie
jedného BTC. Tento mechanizmus postupne obnovuje ziskovost pre tych minerov, ktori zostan
aktivni v sieti. Negativne cenové scenare predpokladaji mozny navrat BTC do pasma 30 - 40 tis.
EUR. Naopak, optimistické prognozy pocitaju s potencialnym rastom ceny az na uroven 225 tis.
USD (priblizne 190 tis. EUR) do konca roka 2026. (mmm)

V japonskych parlamentnych volbach
dominovala strana LPD

V Japonsku sa 8. februara konali pred¢asné parlamentné volby do Dolnej komory, ktora spolu
s vladou predstavuje hlavni zakonodarnd a vykonnd moc. Po zruseni Dolnej komory japonského
parlamentu premiérkou Sanae Takaichi 23. januara sa vlada po necelych 94 dnoch vladnutia
ocitla v opatovnych volbach. Jednym z dovodov, preco sa premiérka Takaichi takto rozhodla,
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bola aj snaha posilnit preferencie Liberalnodemokratickej strany (LPD) medzi mladymi
a konzervativnymi volicmi. Opozicné strany Konstitucna demokraticka strana a strana Komeito
pritom na zaciatku januara 2026 vytvorili alianciu CRA a spolocne disponovali vyraznou castou
Dolnej komory - aZ 172 kreslami (36,9 % parlamentu), o vytvaralo silny opozi¢ny tlak voci LPD
a mohlo jej znemoznit prijatie viacerych dolezitych zakonov a nariadeni. Takaichi vSak vyuzila
nepripravenost politickej kampane novej aliancie, ¢im sa jej podarilo zrusit Dolni komoru
parlamentu a vyhlasit nové volby.

Vysledkom parlamentnych volieb bol absolitny kolaps preferencii opozi¢nych stran. Strana LPD
ziskala 316 kresiel (68 %), ¢im si polepSila o 125 kresiel, zatial ¢o opozi¢na aliancia CRA ziskala
iba 49 kresiel (10,5 %), priCom stratila az 123 kresiel. Dovodom takéhoto prepadu preferencii
aliancie mozno povazovat nesirodost jej voli¢ov, ktori vyrazne nesihlasili so spojenim stran
do jednej aliancie. Vdaka tomu LPD pod vedenim Takaichi zaznamenala historicky najvacsie
vitazstvo v povojnovych dejinach Japonska, ktoré sa prejavilo aj ziskanim dvojtretinovej
supervacsiny, predstavujicej minimalne 310 kresiel.

Vysledok parlamentnych volieb do Dolnej komory:

sssssssss 465 s

bencont.sk | 13. 02. 2026 11120


https://www.bencont.sk/

. | Stablecoiny: Digitalny dolar,
BENCONT ANALYZY | 0 ment globalne platby

Strany Celk::g;ocet % podiel kresiel | Zmena +/-
316 68,0% +125
49 10,5% 123
JIP 36 7,7% -2
DPFP 28 6,0% 0
15 3,2% +12
1 2,4% Nova
4 0,9% -4
1 0,2% -8
1 0,2% Nova
Ind. 4 0,9% -8

Zdroje: Bencont Investments

Ked' sa na situaciu na trhoch pozrieme blizSie, m6zeme vidiet, Ze na vitazstvo Takaichi reagovali
trhy pozitivne. Japonsky index Nikkei 225 od 6. februara vzrastol o 6,24 %, pricom za posledny
rok zaznamenal vyrazny rast aj v porovnani so svetovymi indexmi, ako si S&P 500 alebo MSCI
World, a aktualne dosahuje az 47,9 % vykonnosti. Hlavnym dovodom rastu boli spoloCnosti
zo sektora strojarstva a polovodicov, ktorych akcie po zverejneni hospodarskych vysledkov
vzrastli o viac ako 10 %. Ocakava sa, Ze tieto odvetvia budi profitovat zo strategickych
vydavkovych planov vlady, ako aj zo stimula¢ného balika v hodnote 21 bil. JPY (135 mld. USD).
Vydavky na obranu krajiny by mali v roku 2026 dosiahnut az 60 mld. USD.

Porovnanie svetovych indexov
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Ustanovenie 104. viady Takaichi wyhrava nové
na cele s premiérkou Sanae Takaichi parlamentné volby
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feb mar apr maj jan jal aug sep okt nav dec jan
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=S&P 500 Index —MSCl world Index= Nikkei 225 Index
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Neistu reakciu sme mohli zaznamenat na dlhopisovom trhu, kde doslo k poklesu vynosov pri
dlhsich splatnostiach, konkrétne pri 30- az 40-roc¢nych dlhopisoch. Pri 10-ro¢nych dlhopisoch
evidujeme ciastoCni stabilizaciu vynosov na Grovni 2,8 %. Dlhopisy s kratSou splatnostou
zaznamenali mierny rast vynosov, o moze odrazat reakciu investorov na docasny vypadok
prijmov zo spotrebnej dane na potraviny. Ide o docasné pozastavenie 8 % spotrebnej dane
na potraviny, ktoré by malo vytvorit tlak na oslabenie inflacie pre domacnosti a znizit sicasnu
inflaciu z Grovne 2,1 % pod cielovl hranicu 2 %. Vypadok tychto prijmov sa odhaduje na 5 bil.
JPY (priblizne 32 mld. USD), ¢o predstavuje priblizne 4,3 % rocnych prijmov vlady z roku 2025.
Zvysenu volatilitu sme mohli pozorovat aj na menovom pare JPY/USD. V januari sa kurz
v priebehu piatich dni znizil z 158,5 JPY/USD na 152,42 JPY/USD. Podobni reakciu sme
zaznamenali aj po oznameni vysledkov 8. februara, ked kurz klesol z 157,2 JPY/USD
na aktualnych 153,06 JPY/USD. Hoci japonsky jen oslaboval v dosledku nejasnych krokov
a agresivnej fisSkalnej politiky LDP, Takaichi napokon zmiernila niektoré zo svojich opatreni.
Prikladom je zavedenie iba do¢asného zniZenia spotrebnej dane, ako aj vyhlasenie, Ze vypadok
prijmov nebude financovany novym dlhom. Tieto kroky v poslednych dioch podporili
posiliovanie japonskej meny.

Vynosy Statnych dlhopisov Japonska
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Makro ukazovatele Japonska
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Zaverom mozno konsStatovat, Ze strana LDP a premiérka Takaichi si vdaka vyraznej
parlamentnej vacsine schopné zabezpecit politick( stabilitu a vysSiu mieru predvidatelnosti
budiceho vyvoja hospodarskej politiky krajiny. Zaroven vsak nemozno opomenat Skandaly,
ktorée si LDP nesie z predchadzajuceho obdobia. Po roku 2022 vysli na povrch vazby viacerych
predstavitelov strany na Moonovu cirkev, nabozensk( organizaciu sprevadzani mnozstvom
kontroverzii, pricom v sicasnosti v tejto veci prebiehajd aj sidne konania. V poslednych rokoch
sa taktieZ zvysila nedovera verejnosti v transparentnost vykazovania prijmov a vydavkov strany,
¢o vyvolalo podozrenia z vytvarania tzv. ciernych fondov mimo oficialneho uctovnictva, teda
z moznych prejavov korupcného spravania. Novi vladu aktualne cakaji rokovania o investicnom
baliku v hodnote 550 miliard USD, ktory zahiina priame japonskeé investicie do ekonomiky USA.
Cielom je okrem iného zachovanie stabilnej colnej politiky medzi Japonskom a USA. Finalne
rokovania o tejto dohode by mali prebehnit 19. marca v Bielom dome medzi premiérkou
Takaichi a prezidentom Donaldom Trumpom. (mmm)

Alphabet a emisia 100-rocnych dlhopisov
v prostredi vysokeho CAPEX-u

Spolocnost Alphabet zrealizovala prelomovi emisiu dlhopisov so splatnostou az 100 rokov, ¢im
sa stala prvou technologickou firmou od éry dot-com, ktora vstipila na trh so storo¢nymi
dlhopismi. Tieto dlhopisy boli denominované v britskych librach (GBP), o predstavovalo debut
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spolocnosti na sterlingovom trhu. Objem emisie dosiahol 1 miliardu GBP (priblizne 1,4 mld.
USD), pricom zaujem investorov bol mimoriadne vysoky. Celkovy objem objednavok dosiahol 9,5
mld. GBP, co predstavuje takmer desatnasobné prekrocenie ponuky. Finalne podmienky boli
stanovené na urovni 120 bps nad vynosmi britskych statnych dlhopisov, oproti povodne
oCakavanému rozpatiu 145 - 150 bps. Investori si tymto nastrojom zafixovali vynos na Urovni
6,13 %. Z hladiska ratingového hodnotenia ziskali dlhopisy od agentir S&P a Moody'’s ratingy
AA+ a Aa2, ¢o svedci o ich vysokej kreditnej kvalite.

Emisia bola siiCastou SirSej kampane na ziskanie
dlhodobého kapitalu v celkovom objeme 32 mld.
USD, ktori spolocnost realizovala v priebehu
necelych 24 hodin.

Alphabet nie je jedinou spolocnostou, ktora sa rozhodla financovat na obdobie az 100 rokov.
Medzi najznamejsie spolocnosti, ktoré emitovali 100-ro¢né dlhopisy, patria napriklad Disney,
Coca-Cola, IBM, Ford ¢i Motorola. Prave pripad Motoroly je ¢asto uvadzany ako varovny priklad.
Spolocnost vydala 100-rocné dlhopisy na vrchole svojej éry, no jej biznis model nedokazal
UspesSne reagovat na nastup smartfonov. V dosledku toho postupne stratila konkurencna
poziciu a znacka ako taka ¢asom upadla. Alphabet dnes posobi na vysoko konkurenénom trhu,
kde mozZe v horizonte 5 az 10 rokov dojst k zasadnej transformacii celého odvetvia. Zaroven sa
meni aj samotny charakter podnikania - z relativne menej kapitalovo narocného modelu sa
stava kapitalovo intenzivny biznis. UdrZzanie dominantného postavenia si tak vyzaduje
pokracovanie vo vysokych investiciach, pricom ich budica navratnost zostava predmetom
diskusie. Kapitalové vydavky Alphabetu sa pre fiskalny rok 2026 ocakavaji na Grovni priblizne
185 mld. USD, €o predstavuje vysSiu sumu neZ sicet vydavkov za predchadzajice dva roky.
Urcity rozruch vyvolala aj skutocnost, Ze ide o najvacsSiu emisiu 100-rocnych dlhopisov
za poslednych 30 rokov.
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P " Vynos
Emrtwar!a Vynos akcie indexu S&P
suma (mil .

od vydania 500 od
usD) .

vydania

Jul'93 Disney 300 7.55% 1,155 2782%
Jul'93 Coca-Cola 150 7.38% 1,451 2800%
Dec'95 Wisconsin Electric Power 100 6.88% 2,087 1855%
Oct '96 Apache 150 7.63% 169 1578%
Dec '96 IBM 850 7.13% 1,402 1478%
Dec '96 Crown Cork & Seal 150 7.50% 165 1518%
Feb '97 Caterpillar 300 7.38% 7,482 1359%
Apr '97 Amgen 100 8.13% 3,71 1464%
May '97 Ford 500 7.70% 192 1328%
May '97 Norfolk Southern 350 7.90% 1,835 1301%
Jul'97 FedEx 250 7.60% 1,424 1180%
Aug '97 Bristol-Myers Squibb 300 6.88% 348 1126%
Oct '97 Motorola 300 5.22% 580 1083%
Jan'98  Rockwell International 200 5.20% 4,518 1092%
Feb '98 Cummins 165 5.65% 7,763 1002%
Mar '05 Norfolk Southern 300 6.00% 1,226 T49%
May ' Norfolk Southern 400 6.00% 506 583%

Feb '26 Alphabet 1,137 6.13% N/A N/A

Zdroje: FactSet

Trh aktualne prechadza obdobim historicky vysokych investicii zo strany velkych
technologickych spolocnosti, ako si Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft a Oracle, oznacovanych
ako hyperscaleri - teda firmy schopné prevadzkovat a Skalovat IT infrastruktiru v extrémne
velkom rozsahu. Na fiskalny rok 2026 sa odhaduje, Ze tieto spolocnosti spolocne vynaloZia
na kapitalové vydavky priblizne 650 mld. USD, ¢o predstavuje takmer 4,3-nasobok Grovne z roku
2023. Otazkou vSak zostava, Ci dokaZu tieto rozsiahle investicie pretavit do ocakavanej
navratnosti. Prikladom je spolocnost Oracle, pri ktorej sa objavuji pochybnosti investorov
o schopnosti dosiahnut primeran( navratnost kapitalu, o sa prejavilo aj poklesom ceny akcii
priblizne o 49,3 % od ich maxima. Alphabet si zatial udrziava silni poziciu prostrednictvom
svojho Al modelu Gemini a zaroven vlastni priblizne 14 - 15 % podiel v spolo¢nosti Anthropic.
Spolocnost tak nielenze nezaostava za konkurenciou, ale postupne sa profiluje ako jeden
z hlavnych hracov schopnych profitovat z dalSieho rozSirovania a komercializacie Al technologii.
(mmm)

vydavky hyperscalerov prudko rastii, ked firmy zdvojnasobujii investicie do Al

Ocakdva sa, Ze kombinované kapitalové vydavkyv roku 2026 presiahnu 650 milidrd USD

® Microsoft ® Meta Alphabet ® Amazon Oracle

2018 2019 2022 2023 2024 2025 2026
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Zdroje: Bloomberg

V eurozone spomalila inflacia

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa medzirocna inflacia HICP v eurozone v januari 2026
spomalila na 1,7 % oproti decembru s Grovinou 2,0 %. Na medzimesacnej baze klesla cenova
Groven o 0,5 %. Medziro¢na jadrova inflacia HICP (bez volatilnych potravin a energii) sa podla
odhadu taktiez spomalila na 2,2 % oproti decembru na drovni 2,3 %. Tento trend naznacuje
postupné oslabovanie sekundarnych inflacnych tlakov v ekonomike eurozony.

Oba inflacné ukazovatele tak klesli na roven rastu z roku 2021 pred inflacnou vlnou a v hlavny
ukazovatel HICP klesol pod inflacny ciel ECB na drovni 2 %. ECB vSak na zasadnuti 5. februara
(den po zverejneni inflacnych odhadov) ponechala sadzbu hlavnych refinanénych operacii
nezmenend na Grovni 2,15 %. Hoci inflacia spomaluje, trhy nadalej ocakavaju, Ze sadzba zostane
nezmenena pocas celého roka 2026, no ma naklonené skor k zniZovaniu.

Z pohladu hlavnych zloziek inflacie si aj nadalej najvysSie tempo rastu cien udrziava sektor
sluzieb, hoci jeho medziro¢na dynamika klesla z 3,4 % na 3,2 %. Naopak, zrychlenie inflacie bolo
zaznamenaneé v kategorii potravin, alkoholu a tabaku, kde sa medzirocny rast cien zvysil z 2,5 %
na 2,7 %, ako aj pri neenergetickych priemyselnych tovaroch, ktorych inflacia mierne vzrastla
z 0,3 % na 0,4 %. Ceny energii nadalej posobili dezinflacne, pricom ich medzirocny pokles sa
v januari prehlbil na -4,1 % z decembrovych -1,9 %, ¢o vyznamne prispelo k celkovému
spomaleniu inflacie v eurozone.

Eurozona HICP, Januar 2026 (Eurostat)

Medzirocna zmena v %
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Napriek januarovému narastu spotovych cien zemného plynu na burze TTF o viac ako 40 %, bol
bazicky efekt hlavhym dovodom poklesu medzirocnej inflacie energii. Zatial ¢o v januari 2025
vzrastli ceny energii medzimesacne az o 3 %, v januari 2026 to bolo len o 0,7 %, C€o
v medzironom porovnani s predchadzajicim rokom vyustilo do poklesu. Hoci Europa
po energetickej krize presla vo velkej miere na LNG nakupované za spotové ceny, tento
kratkodoby vykyv nedokazal vymazat vyrazny medzirocny prepad cien a vplyv nakupnych
stratégii dodavatelov, ktori ceny pre koncovych spotrebitelov vyhladzuji nakupmi v predstihu.

Vyvoj inflacie v najvacsich ekonomikach eurozony v sledovanom obdobi poukazuje na mierne
dezinflacné tendencie, avSak s diferencovanou dynamikou medzi jednotlivymi krajinami.
Vo Francizsku do3lo k spomaleniu medziroéného rastu cien z 0,7 % na 0,4 %, v Spanielsku sa
inflacia znizila z 3 % na 2,5 % a v Taliansku klesla z 1,2 % na 1 %. Tento vyvoj signalizuje
postupné zmiernovanie cenovych tlakov v casti velkych ekonomik menovej tnie. OdlisSny trend
vSak zaznamenalo Nemecko, kde sa medzirocna inflacia mierne zrychlila z 2 % na 2,1 %. NizSie
ceny energii boli tltmené zvySenim ceny CO2 (z 55 na 65 eur za tonu) od 1. januara 2026, ¢o
zvysilo naklady na fosilne paliva a taktiez prispelo k zdraZeniu verejnej dopravy. (fw)

Na Slovensku inflacia zrychlila

Harmonizovana inflacia (HICP) na Slovensku dosiahla v januari 2026 medziro¢n( Groven 4,2 %
oproti 4,1 % v decembri. Ide o predbezny odhad zverejneny Eurostatom. V porovnani
s decembrom sa cenova hladina zvySila medzimesacne o 1,9 %. Tento vyvoj sa diferencuje
od eurozony, oproti ktorej dosahuje Slovensko najvysSie medzirocné tempo rastu spomedzi
clenskych krajin menovej Gnie.

V januari doslo k vyraznému rastu cien tepla, plynu a elektriny pre domacnosti, pricom ceny
tepla vzrastli takmer o 28 %, ¢o sUviselo s tym, Ze cenové rozhodnutia URSO sa v roku 2026
uz v plnom rozsahu premietli do koncovych cien pre domacnosti. Cast negativneho dosahu
tohto zdraZenia pritom tlmia energoseky uréené vybranym skupinam spotrebitelov odvodené
od prijmov domacnosti. Ceny plynu sa v priemere zvysili 0 6,8 % a ceny elektriny o 4,8 %. Rast
cien energii bol ovplyvneny aj vyvojom velkoobchodnych cien plynu a elektriny.

Ceny energii sa v porovnani s decembrom zvysili medzimesacne o0 7,9 % a medzirocne boli vyssSie
0 6,3 %. Ich medzirocny rast tak predstihol sluzby, ktoré boli dovtedy najrychlejSie rastlcou
zlozkou inflacie. Ceny sluzieb nadalej medzimesacne rastd pomerne rychlym tempom 0,7 %,
avsak vyprchanie efektu minulorocného zvysenia DPH prispelo k spomaleniu ich medzirocného
rastu na 5,8 %. Podobny vyvoj bol zaznamenany aj pri cenach tovarov, ktorych medzirocna
dynamika sa spomalila na 2 %.
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Ceny potravin, vratane nealkoholickych napojov, alkoholu a tabaku, v predchadzajicich
mesiacoch vykazovali spomalovanie, avSak v januari v porovnani s decembrom vzrastli
medzimesacne o 2,5 %. V medziro¢nom vyjadreni dosahuje inflacia v potravinach tempo rastu
4,2 %. Hoci pre januar je typické skokové zvySenie cien potravin, aktualny narast bol
nadpriemerny a tykal sa vSetkych kategorii. Najprudsie zdrazeli ovocie, zelenina, cukrovinky
a vyssSie ceny sa dotkli aj spotrebitelov vSetkych druhov napojov.

Napriek nepriaznivému zaciatku roka by mal byt januarovy narast cien najvyssi v tomto roku
a tempo inflacie by sa malo v dalSich mesiacoch spomalovat, pricom priemerna inflacia za cely
rok by mala podla aktualizovanych predpokladov klesnit na 3,3 % z minulorocnych 4,2 %. (fw)
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Tento dokument je publikovany pre spolocnosti skupiny BENCONT, a méozZe byt reprodukovany
a dalej Sireny len s jej pisomnym sihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané
z externych zdrojov, ktoré boli spolocnostou povaZované za spolahlive.
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