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Dlhopisy pre domacnosti

Dlhopisy pre domacnosti nie sii trendom len na Slovensku. Ako dopadlo
druhé kolo emisie Dlhopisov pre ludi? Ovplyviiuji dlhopisy pre domacnosti
bankovy sektor cez odcerpavanie vkladov? Kuba v dosledku nedostatku
ropy Celi opakovanym vypadkom elektriny. Ako na tom stoji americky trh
prace? Predpovedany navrat El Niiio v roku 2026 meni globalne zrazkove
vzorce a prinasa rizika pre klii¢ové polnohospodarske komodity. Co stoji
za poklesom ceny zlata a striebra?

Sacasny vyvoj v krajinach OECD naznacuje postupny navrat k financovaniu Statneho dlhu
prostrednictvom domacnosti. Tento trend je podporeny najma rastom vynosov Statnych
dlhopisov, ktoré sa zvysili z Grovni pod 1 % v rokoch 2020-2021 na priblizne 4 % v obdobi
2023-2024. V rovnakom case dochadza k poklesu podielu centralnych bank na drzbe verejného
dlhu v dosledku kvantitativneho sprisiovania, a to z priblizne 29 % na 19 %. Vlady su tak Coraz
viac natené hladat marginalnych investorov, ¢i uz na domacom alebo zahrani¢cnom trhu.
V prostredi zvySeného geopolitického rizika zaroven vzrastol podiel zahrani¢nych investorov
z 29 % na 34 %, zatial ¢o podiel domacnosti na drzbe Statneho dlhu sa zvySil z5 % na 11 %.
Narastajlci vyznam tohto nastroja potvrdzuje aj skutocnost, Ze v roku 2024 disponovalo
Specifickym retailovym programom uz 22 zo 40 sledovanych krajin OECD, ¢o predstavuje
najvyssiu Groven od zaciatku tohto storocia. V roku 2025 sa k tymto krajinam pripojilo
aj Slovensko so svojim programom Dlhopisy pre [udi, ktory pokracoval druhym kolom aj v roku
2026.
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OECD - Struktiira drzitelov Statneho dlhu
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Financovanie Statneho dlhu prostrednictvom domacnosti mozZno interpretovat ako
mechanizmus presunu prebytoénych Gspor z privatneho sektora do verejnych vydavkov. Kedze
vlada ziskané prostriedky v ramci daného fiskalneho roka spravidla vynaklada v domacej
ekonomike, tieto zdroje sa v agregate vracaji spat do obehu a nemusia mat vyrazny vplyv
na celkovl Groven spotreby. Medzi hlavné prinosy tohto pristupu patri diverzifikacia
investorskej bazy, zniZzenie zavislosti od zahrani¢nych investorov a potencialne zmeny
v konkurencnom prostredi bankového sektora, najma v oblasti Grocenia vkladov. Tento proces
mozZe zaroven prispievat k rastu financnej gramotnosti obyvatelstva a k posilneniu Glohy
domaceho kapitalového trhu. Na druhej strane je spojeny s vysSimi narokmi na administrativne
zabezpecenie, technologickl infrastruktiru a riadenie emisii. Presun casti Gspor z bankového
sektora do Statnych dlhopisov mozZe zaroven ovplyvnit dostupnost zdrojov pre banky, o sa
moze premietat do nakladov financovania pre sikromny sektor.

Slovenske Dlhopisy pre ludi - druhé kolo

Predaj statnych dlhopisov pre obcanov INVESTOR Il a PATRIOT Il prebiehal od 2.
do 20. marca 2026 (resp. do vypredania emisie) a dosiahol celkovy objem 417
milionov eur. Emisia ponikala vynos 2,7 % p. a. pri dvojrocnej splatnosti a 3,0 %
p. a. pri Stvorrocnej splatnosti. Najvyssi dopyt sa koncentroval na zaciatku
predaja - uz v prvy den boli predané dlhopisy v hodnote 245 milionov eur,
pricom INVESTOR Il dosiahol objem 146 milionov eur a PATRIOT Il objem 99
milionov eur. Na zaklade silného dopytu sa Agentiira pre riadenie dlhu a likvidity
(ARDAL) rozhodla zvysit objem emisie z povodnych 400 milionov eur na 500
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milionov eur.

Dvojrocny dlhopis INVESTOR Il sa predal v objeme
250 milionov eur a Stvorrocny dlhopis PATRIOT I
v objeme 167 milionov eur.

Rovnako ako pri prvej emisii bol nakup realizovany prostrednictvom piatich bank (CSOB,
Slovenska sporitelfia, Tatra banka, UniCredit Bank a VUB), pricom investori neplatili poplatky
za nakup ani za drzbu. Vyznamnym prvkom atraktivity bolo aj danovée zvyhodnenie, kedZe vynos
aj kapitalovy zisk st pre fyzické osoby oslobodené od dane z prijmov. V porovnani s emisiou
z roku 2025, ktora ponikala vynosy 3,0 % a 3,3 % a bola vypredana v priebehu Styroch dni pri
objeme 500 milionov eur, bola druha emisia mierne slabSia. Napriek nizSim vynosom o 0,3
percentualneho bodu si vSak druhé kolo udrzalo vyrazny zaujem investorov, ¢o potvrdzuje
stabilni Glohu retailového financovania v Struktire statneho dlhu. Po druhej emisii predstavuje
tento program priblizne 1,1 % celkového Statneho dlhu.

Porovnanie pristupov financovania statneho dlhu

Madarsko patri medzi krajiny OECD s najvysSim podielom domacnosti na drzbe Statneho dlhu.
Od roku 2011 realizuje stratégiu tzv. vnatorného financovania, ktorej cielom je nahradit volatilny
zahrani¢ny kapital domacimi Gsporami. Struktira drzitelov $tatneho dlhu sa v priebehu
niekolkych rokov vyrazne zmenila - z Grovne v prvom Stvrtroku 2014 (domacnosti 9,2 %,
zahranicni investori 42,7 %) na stav v prvom Stvrtroku 2020 (domacnosti 25,2 %, zahranicni
investori 28,1 %). V siCasnosti drzia madarské domacnosti priblizne 20 % Statneho dlhu, zatial
¢o na Slovensku je tento podiel priblizne 4,8 %. Ide tak o vyrazne odliSné pristupy k Struktdre
financovania verejného dlhu, pricom obe krajiny normalizujd podiel retailovych emisii dlhu
smerom k priemeru rozvinutych krajin OECD.
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Struktiira dritelov Statneho dlhu (zdroj: AKK, NBS)
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Slovensko po prijati eura vyuZiva predovsetkym pristup na medzinarodné financné trhy v ramci
eurozony a retailové emisie zatial predstavuji doplnkovy nastroj financovania s podielom pod 2
%. Clenstvo v eurozdne eliminuje kurzové riziko a zabezpecuje stabilnej3i pristup
k zahranicnému kapitalu. Naopak, Madarsko celi volatilite domacej meny a vySSim Grokovym
sadzbam, ¢o zvySuje vyznam retailovych dlhopisov ako nastroja stabilizacie financovania.
Zaroven vsak tento model viedol k vyssim nakladom financovania, kedZe retailové dlhopisy
casto nesi prirazku vo vyske priblizne 250 bazickych bodov nad Groviou insStitucionalnych
emisii. V roku 2025 preto Madarsko ciastocne reorientovalo svoju stratégiu spat
na institucionalnych investorov.

Vplyv financovania statneho dlhu prostrednictvom domacnosti na bankovy
sektor

Presun uspor domacnosti z bankového sektora do statnych dlhopisov predstavuje priamy zasah
do depozitnej bazy bank, ktora je klicovym zdrojom stabilného financovania. Vyvoj vkladov
domacnosti naznacuje, Ze hoci v Madarsku aj na Slovensku dochadza k dlhodobému rastu ich
nominalneho objemu, ich relativny vyznam v ekonomike sa vyvija odliSne. Na Slovensku sa
podiel vkladov domacnosti pohybuje na Grovni priblizne 35-45 % HDP, zatial ¢o v Madarsku
je vyrazne nizsi, priblizne v rozmedzi 15-25 % HDP. Tento rozdiel je konzistentny s aktivnou
politikou Madarska zvySovat podiel domacnosti na financovani statneho dlhu.
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Vklady doméacnosti a neziskovych org. (ECB)
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Vyrazny priklad jednorazového odlivu depozit predstavuje Belgicko. V roku 2023 emitovalo
statne dlhopisy ur¢ené domacnostiam, pricom investori pocas jedného tyzdna nakuipili tieto
nastroje v objeme 21,9 miliardy eur. Tento objem predstavoval priblizne 5 % bankovych vkladov
domacnosti a viedol k narazovému zvySeniu podielu domacnosti na drzbe Statneho dlhu
na priblizne 6 %. Pre porovnanie, slovenské emisie Dlhopisov pre [udi v objeme 500 milionov
eur predstavuji menej ako 1% vkladov domacnosti.

Pomeroveé ukazovatele zdravia bankového sektoru

KlG¢ovym ukazovatelom stability bankového sektora je pomer Gverov k vkladom (loan-to-
deposit ratio, LTD), ktory zachytava mieru zavislosti bank od depozitného financovania. V tretom
Stvrtroku 2023 dosSlo v Belgicku k jeho narastu priblizne o 5 percentualnych bodov v dosledku
poklesu objemu vkladov. Banky na tento vyvoj reagovali zvySenim Grokovych sadzieb
na terminovanych vkladoch, ktoré vzrastli z priblizne 1,9 % v januari 2023 na priblizne 3,5 %
v januari 2024, ¢im sa priblizili vynosom retailovych Statnych dlhopisov. V roku 2024 vsak
uz dalSia emisia retailovych dlhopisov dosiahla podstatne nizsi objem (400 milionov eur), ¢o
naznacuje, Ze bankovy sektor sa dokazal na nové konkurencné prostredie adaptovat.

bencont.sk | 27. 03. 2026 5] 22


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY | Dlhopisy pre domacnosti

LTD - Pomer uverov ku vkladom, domacnosti a NO (EBA)

LTD vyjadruje pomer poskytnutych averov k prijatym vkladom Rlientov. Hodnota pod 100 %

naznacuje, Ze banka financuje svoje tvery primarne z vkladoy, zatial co hodnota nad 100 %

signalizuje potrebu dodatocného financovania z medzibankového trhu alebo emisie dlhopisov.
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Na rozdiel od Belgicka sa Slovensko dlhodobo pohybuje v pasme LTD nad 100 % (aktualne 106,3
%). Tento stav odraza silny dopyt domacnosti po Gveroch, najma hypotékach. Banky tak
poskytujd Gvery v objeme prevysSujiacom ich depozitni bazu, pricom rozdiel financuja
prostrednictvom inych zdrojov, napriklad vkladov podnikov alebo externého financovania.
Emisia dlhopisov pre ludi v roku 2025 aj v roku 2026 predstavovala mensi objem ako 1 % vkladov
domacnosti. Ak by vSak slovenska vlada pristipila k masivnej emisii po vzore Belgicka a "vysala"
by z bank 5 % vkladov, slovenské LTD by teoreticky vzrastlo zo sicasnych 106,3 % na 111 - 112 %
pri nezmenenom objeme Gverov. Pre slovensky bankovy sektor by to znamenalo Sok, na ktory
by reagovali bud zvySenim drokov na vkladoch alebo pravdepodobnejSie
obmedzenim/zdrazenim novych Gverov, kedZe vacsia cast poskytnutych Gverov by musela byt
financovana z inych zdrojov. Treba poznamenat, Ze v predpandemickom obdobi bolo
financovanie na medzibankovom aj dlhopisovom trhu vyrazne lacnejSie ako dnes a rovnaky
pomer LTD predstavuje int mieru nakladnosti zdrojov pre banku.

Na opacnom konci spektra stoji Madarsko s aktualnym LTD na Grovni len 80,6 %. Na prvy pohlad
ide o paradox, kedZe madarské domacnosti drzia v Statnych dlhopisoch az 20 % svojich
financnych aktiv, ¢im Stat masivne odcerpava vklady z bank. Dovodom nizkeho LTD je slaba
Uverova aktivita, ktora prevazila nad efektom poklesu vkladov. Vysoké Grokové sadzby
madarskej centralnej banky (6,25 % v marci 2026) a historicka opatrnost spotrebitelov sposobili,
Ze objem Gverov (Citatel) je v Madarsku potlaceny eSte viac neZ objem vkladov (menovatel).
Madarsky bankovy systém je tak sice likviditne ,uvolneny”, no za cenu stagnujiceho trhu,
na ktorom Stat GspeSne vytlacil komercné banky z pozicie primarneho spravcu Uspor
obyvatelstva. Sticasna politika podpory retailovych statnych dlhopisov preto nepriamo
prispieva k nizSej Gverovej dynamike a konzervativnejSiemu spravaniu bank, ¢o sa odraza
v likviditnych ukazovateloch LCR a NSFR.

bencont.sk | 27. 03. 2026 6|22


https://www.bencont.sk/

BEn CO nT ANALYZY | Dlhopisy pre domacnosti

o g s .
LCR - Pomer likvidného krytia (EBA)
LCR meria schopnost banky odolavat kratkodobému nedostatku hotovosti. Vyjadruje pomer
vysokokvalitnych likvidnych aktiv k predpokladanému cistemu odlevu penazi pocas 30-droveho
stresového scendra. Reguldacia Basel Il stanovuje minimélnu hranicu 100 %.
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Ukazovatel LCR (Liquidity Coverage Ratio) vyjadruje schopnost bank odolavat kratkodobym
likviditnym Sokom. V Madarsku sa LCR pohybuje na vyrazne vyssich Grovniach (priblizne 200 %)
ako na Slovensku (priblizne 170 %), pricom obe krajiny sa nachadzaji nad regulacnym minimom.
o je konzistentné s prostredim, v ktorom cast Gspor domacnosti odteka mimo bankovy sektor
a banky na tento vyvoj reaguju konzervativnejSim riadenim likvidity.

Ak retailové Statne dlhopisy neodcerpavaji likviditu len docasne, ale vedl k trvalej zmene
Struktary Gspor domacnosti, problém sa presiva z oblasti kratkodobej likvidity do oblasti
stabilného financovania. Tento aspekt zachytava ukazovatel NSFR (Net Stable Funding Ratio),
ktory meria stabilitu financovania dlhodobych aktiv. Ku koncu roka 2025 dosahovalo Madarsko
vysSie hodnoty (priblizne 145 %) nez Slovensko (priblizne 134 %), ¢o naznacuje robustnejsiu
Struktlru stabilnych zdrojov financovania v madarskom bankovom sektore. Tento vyvoj zaroven

s v

NSFR Pomer Cistého stabilného financovania (EBA)
NSFR meria schopnost banky financovat svoje dlhodobé aktiva (napr. dvery) stabilnymi zdrojmi
(napr. vklsdy. viastny kapitsl). Reguldcie Basel Il stanovuje minimainu poZadovant droveri 100 %,
o zerucuje odolnost banky voci dihodobym likviditnym Sokom.
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Zaver

Program Dlhopisy pre ludi predstavuje v podmienkach Slovenska doplnkovy,
no z makrofinanc¢ného hladiska stabilizacny prvok financovania statneho dlhu. V sGcasnej
podobe sa jeho vplyv na finanény systém javi ako prevazine pozitivny, kedZe prispieva
k diverzifikacii investorskej bazy, ktora podla OECD zniZuje volatilitu trhu v dosledku vyssej
tendencie retailovych investorov drzat dlhopisy do splatnosti. Objem emisii zatial nepresahuje 1
% vkladov domacnosti, a preto nevyvolava vyznamny tlak na likviditu ani na Gverovi aktivitu
bankového sektora. Zaroven vsak, v silade so zisteniami OECD, tieto programy stimulujd
konkurenciu na trhu Gspor a motivuji banky k rychlejSiemu precenovaniu vkladovych sadzieb.

Medzinarodné skisenosti naznacujl, Ze primerana miera financovania statu domacnostami sa
v krajinach OECD pohybuje priblizne na Grovni 5 % Statneho dlhu, pricom agregovany podiel
dosahuje okolo 10 %. Tato Groven umoznuje dosahovat benefity diverzifikacie bez vyrazného
rizika destabilizacie bankového sektora alebo volatility dopytu, ktory je pri retailovych
investoroch citlivy na Grokové sadzby. V slovenskom kontexte sa preto stcasna Uroven javi ako
bezpecna a udrzatelna, pricom pri vyraznejSom raste by sa mohli prejavit negativne efekty
v podobe odlevu vkladov a rastu nakladov financovania bank. (fw)

Kuba sa ocitla opatovne v krize bez
dodavok elektrickej energie a ropy.

Sacasna hospodarska situacia na Kube v marci 2026 predstavuje stav systémového kolapsu
hospodarstva, ktory je dosledkom nielen Strukturalnych problémov, ale aj geopolitickych tlakov.
Energeticky systém preSiel v marci tromi totalnymi kolapsmi, naposledy 16. marca a nasledne
21. az 22. marca. Najaktualnejsi blackout zasiahol prakticky celd krajinu s priblizne 10 az 11
milionmi obyvatelov, pricom po vypadku elektriny malo pristup k elektrine iba 5 % obyvatelov
Havany.

Obyvatelstvo krajiny je vystavené planovanym
aj neplanovanym vypadkom elektriny v trvani 12
az 18 hodin denne.
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Viac ako 80 % cerpadiel pitnej vody je zavislych od elektrickej energie, ¢o pocas blackoutov
vedie k preruSeniu dodavok vody. Dosledky sa prejavuji v zdravotnictve, kde dochadza
k odkladaniu tisicov operacii, ale aj v masivnhom znehodnocovani potravin v domacnostiach
aj v obchodoch. Nedostatok energie viedol k pozastaveniu prevadzky strategickych zavodov
a k naruseniu sluzieb v cestovnom ruchu, ktory tvori az 13 % HDP.

Dovodom, preco dochadza k takymto vypadkom elektrickej energie, je nedostatok ropy pre
kubanske termoelektrické elektrarne (tvoria az 70 - 85 % celkovej vyroby elektriny), ktoré
na plnd prevadzku potrebujia priblizne 100 tis. barelov ropy denne. Domaca produkcia kedysi
pokryvala az dve patiny dopytu elektrarni, avSsak dnes je na Grovni len okolo 28 tis. barelov
denne, avSak domaca tazka ropa svojim vysokym obsahom siry sposobuje koroziu a Casté
neocCakavané poruchy. Vacsinu ropy krajina dovazala zo zahranicia, pricom najvacSim partnerom
bola prave Venezuela na Grovni priemerne 25 tis. barelov ropy denne. V poslednom obdobi sa
ropy denne. Od zaciatku roka, ked po americkej intervencii vo Venezuele a zadrzZani prezidenta
Madura doslo k okamzitému zastaveniu dotovanych dodavok ropy, sa situacia dalej zhorsila.
Nasledne ku koncu januara vlada USA zaviedla cla na krajiny dodavajice ropu na Kubu, ¢o
prinatilo Mexiko zastavit export. Aktualne sa od zaciatku roka 2026 odhaduje, Ze Kuba ma
zo zahranicia k dispozicii priblizne len 3 tis. barelov ropy denne.

Zahranicné dodavky ropy na Kubu
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Kuba dlhodobo preziva stagnaciu vo vSetkych segmentoch, ¢o je viditelné aj na celkovej
spotrebe energie krajiny. Kym v roku 2015 krajina spotrebovala 0,43 kvadriliona BTU energie,
dnes sa pohybuje len na Grovni priblizne 0,29 kvadriliona BTU.

Pre porovnanie, Slovensko spotrebuje 2,5-
nasobne viac energie ako siicasna Kuba.

Postupné Strukturalne problémy sa presiuvaju aj do tazkého priemyslu Kuby, pricom
najvyraznejsie je to pozorovatelné na produkcii niklu, ktory tvori necelych 9,8 % exportu krajiny.
Krajina kedysi produkovala v priemere priblizne 70-tisic ton niklu rocne, zatial o dnes
produkuje iba 43-tisic ton. Do (zadia sa dostali vSetky energeticky naro¢né segmenty krajiny, co
sposobilo, ze tabakovy segment, ktory patri medzi lahky priemysel, zaznamenal rast podielu
na exporte krajiny. Kym v roku 2018 tvoril 20,3 % exportu krajiny, v roku 2024 uz predstavuje
az 43,2 % exportu krajiny.
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Medzirocna inflacia v krajine podla vladnych zdrojov aktualne dosahuje iba 12,3 %, avsak
sukromné odhady pracuji s hodnotou az 70 %, niektoré zdroje dokonca uvadzaji aj trojciferni
inflaciu. Podobné znehodnocovanie meny moézeme pozorovat aj pri kurze kubanskeho pesa voci
americkému dolaru. Hoci centralna banka Kuby dlhodobo udrziava fixny kurz CUP/USD
na Grovni 24, pri pohlade na vymenny kurz na Ciernom trhu vidime, Ze kubanske peso vyrazne
oslabilo, pricom v jali 2021 bol kurz eSte 64,4 CUP/USD, zatial o dnes je na Grovni 460 CUP/USD.

Dosledky aktualnej situacie mozu nadalej podporovat masovi emigraciu obyvatelstva, pricom
z Kuby medzi rokmi 2020 - 2024 emigrovalo 1,7 mil. obyvatelov, ¢o predstavuje stratu, ktora sa
nasledne prejavuje v nedostatku pracovnej sily v ekonomike, pricom primarne emigrujia mladi
ludia a osoby v produktivhom veku. Kubanci budd primarne smerovat do okolitych krajin,
pricom najviac ich bude odchadzat do USA, Mexika, pripadne Brazilie. Na sGcasni situaciu
reaguju aj zahrani¢né krajiny, ¢i uz dodavkami potravin z Ciny a Brazilie, pripadne aj ¢inskou
pomocou v hodnote 80 mil. USD. Nasledne na situaciu reaguje aj rusky tanker Anatoly Kolodkin,
ktorému, ak sa mu podari dostat cez blokadu US Navy, moze zasielka 730 — 750 tis. barelov ropy
stabilizovat siet krajiny na niekolko tyzdnov. Aktualne sa tanker nachadza v Sargasovom mori,
pricom je eSte vzdialeny od hlavného mesta Kuby, Havany, necelych 2 000 kilometrov. Blokada
US Navy primarne prebieha v Karibskom mori, Mexickom zalive, popripade Ciastocne zasahuje
aj do Atlantiku. Vo vzduchu visi otazka dlhodobej stability elektrickej siete, ak by sa Kuba
dostala do dlhodobého blackoutu, mohli by sme v najblizSich mesiacoch pozorovat rast
nepokojov alebo zhorSenie stability krajiny a vladnej moci. (mmm)

Vyvoj amerického trhu prace

Podla poslednej spravy o zamestnanosti ADP pridala americka ekonomika vo februari celkovo
63 000 pracovnych miest. Tento Gdaj je v ostrom rozpore s datami, ktoré poskytol americky Urad
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pre Statistiku prace (BLS). Podla BLS totiz americka ekonomika vo februari stratila 92 000
pracovnych miest, pricom ocakavania sa pohybovali na Grovni prirastku priblizne 60 000. Pokles
zamestnanosti ma byt dosledkom zvySeného poctu Strajkov v zdravotnickom sektore,
nepriaznivého pocasia a celkového Ubytku pracovnej sily napriec roznymi odvetviami. Hlavny
dovod preco sa, ale tieto Udaje liSia je metodika ich vypoctu. Zatial co BLS pouZiva takzvany
referencny tyzden, v ktorom ak zamestnanec v danom tyZzdni neodpracoval ani jednu hodinu
a nedostal za nu zaplatené, tak BLS ho zapocitava ako strata pracovného miesta. Na druhej
strane ADP sprava sleduje, Ci je zamestnanec stale vedeny v evidencii. Takisto kontrastom moze
byt, Ze BLS sleduje celkovl zamestnanost vladneho aj sikromného sektora, zatial co ADP
sleduje len sikromny sektor. Na prvy pohlad moze ist o sezonnu zmenu, ktora po skonceni
Strajkov pominie. Sektor zdravotnej starostlivosti a socialnej pomoci vSak v minulom roku
zaznamenal najvacsi prirastok naprie¢ odvetviami. Celkovo americka ekonomika v minulom
roku pridala 181 000 miest, no bez sektora zdravotnej starostlivosti a socialnej pomoci
by v skutocnosti zaznamenala stratu. Hoci sa americké hospodarstvo zdalo v minulom roku
stabilné, realita moZe byt ovela krehkejSia, ak zacne stracat aj sektor zdravotnictva a socialnej
pomoci. Pri blizSom pohlade na spravu ADP vidime, Ze prirastky zdravej ekonomiky by sa mali
na tyzdennej baze pohybovat okolo 25 000. V sicasnosti vSak zaznamenavame ochladenie,
od polovice decembra nedokazal americky sikromny sektor pridat tyzdenne viac ako 15 500
pracovnych miest, priCom v poslednych tyZzdnoch sa toto cislo pohybuje okolo 10 000. V danom
kontexte posobi tento Gdaj alarmujico a jasne ilustruje dynamiku trhu: americké firmy nie si
ochotné prijimat novych zamestnancov a orientuju sa skor na efektivitu a Setrenie nakladov.

\lyvoj pracovného trhu
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Na druhej strane pozorujeme stabilny pocet Ziadatelov o podporu v nezamestnanosti. Podla
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spravy z 26. marca 2026 dosiahol pocet [udi Ziadajlcich o davky Groven 210 tisic. Takisto sprava
JOLTS ukazuje stabilny podiel volnych pracovnych miest na drovni 4,2 %. JOLTS meria pocet
neobsadenych pracovnych miest v ekonomike. Ak je toto Cislo nizke, firmy nové miesta netvoria
a smerujd do recesie. Ak je naopak vysoké, dopyt po praci prevysuje ponuku, ¢o vedie
k inflaCnej Spirale zvySujucej mzdy.
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Na prvy pohlad pozorujeme medzi datami jasnl divergenciu. Zatial ¢o Udaje o celkovej
zamestnanosti naznacuju slabndci trend, data o podpore v nezamestnanosti a volnych
pracovnych miestach vykazuja stabilitu. Pracovny trh sa tak nachadza v prechodnej faze, kedy
firmy novych pracovnikov nenaberajl, no zaroven ani neprepistaji. Namiesto toho cakajd
na dalSie kroky centralnej banky, ktora moze jasne udat smer budiceho ekonomického vyvoja.
Tento stav potvrdzuje aj celkovy rast nezamestnanosti, novi uchadzaci si na trhu nevedia najst
uplatnenie a zamestnani [udia si pre strach z neistoty velmi neochotni menit pracu. Tento jav
ilustruje aj podiel vypovedi a novo obsadenych pracovnych miest, ktoré si v dlhodobom
klesajucom trende a dosahuji hodnoty 2 %, resp. 3,3 %.
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Do hry vstupuje aj vyhlad centralnej banky, ktorej znizenie Grokovych sadzieb by pomohlo
pracovnému trhu a zmenilo tak momentalny Gsporny rezim na expanzivny scenar. Tento
fenomén by sme mohli interpretovat nasledovne: ,Pracovny trh caka na rozhodnutie FED-u,
zatial ¢o FED caka na pokles inflacie pod 2 %.“

Zvladnutie inflacie a nasledny mozny pokles Grokovych sadzieb nemusi byt v kontexte
budiceho rastu pracovného trhu vnimany az tak optimisticky. Ak sa FED-u podari stlacit inflaciu
pod 2 %, Urokové sadzby budi musiet zostat nad touto Grovnou, aby bol zohladneny realny
vynos z dlhopisov. Ak by sadzby zostali dlhodobo nad droviou inflacie, firmy by pri
refinancovani svojich Gverov celili vyrazne zvySenym nakladom. Objem CRE Gverov (komercnych
nehnutelnosti) so splatnostou v priebehu roka 2026 sa odhaduje na 930 miliard dolarov, pricom
ich priemerna Grokova sadzba sa v sicasnosti pohybuje okolo 3 % az 4 %. Tato skutoCnost moze
zohrat klacovu Glohu pri dalSom vyvoji trhu prace, na ktorom sa mozZe sucasny efekt
,vyprazdfiovania“ este vyraznejsie prehibit. Ak sa totiZ firmam zdvojnasobia Grokové naklady,
jedinym variabilnym nakladom, ktory dokazu v kratkom obdobi ovplyvnit, je pracovna sila, co
by viedlo k prepistaniu. Pokles sadzieb teda nemusi mat Zelany ucinok; naopak, moze firmam
»otvorit oCi“ v tom, aby sa nespoliehali na navrat sadzieb k nule.

LVyprazdnovaci efekt” sa naplno prejavuje uz v sucasnosti a najblizSie ho moZeme pozorovat
na indexe nakupnych manazérov (PMI). PMI v januari a februari zaznamenal rast
z decembrovych 47,9 na 52,6 , resp. 52,4 bodov. Za tymto rastom vsak stoji skor Spekulativny
a obranny charakter nez realne posilnenie americkej ekonomiky. Hoci firmam v januari
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a februari rastol pocet novych objednavok, tento trend nie je hnany expanzivnou snahou, ale
predzasobovanim sa. Ak zakaznici oCakavajl rast cien, logicky sa snaZia predzasobit. Na druhej
strane rastie objem nedokoncenej prace, ¢o umocnuje fakt, Ze firmy sa s rovnakymi alebo
mensimi vyrobnymi faktormi snazia dosiahnut rovnakl produktivitu, ide o ,hru na efektivitu®,
kde maju jeden stroj a jeden zamestnanec vyrobit viac. V neposlednom rade si treba vSimnut
vyvoj zasob, ktoré zaznamenavaji kontrakciu. Hoci sa firmy predzasobuja, ich zasoby nerasti
a drzia sa pod Grovinou 50 bodov. Dovodom je zhorSenie dodavatelskych retazcov, ktorého
hodnota dosiahla 55,1 bodov. Firmy teda nakupuji tovar do zasob, no v skuto¢nosti ho rychlo
vyCerpavajlu pre spomalené dodavky. Cely tento vyvoj uzatvara zmena v o¢akavanych cenach,
ktoré vyskocili z februarovych 59 na 70,5 bodov. Takyto skok je pre ekonomiku alarmujici
a predstavuje hlavny motor sicasného indexu PMI. Ak firmy oCakavaji vyssiu inflaciu, je logicke,
Ze priemysel bude v kratkodobom horizonte vykazovat vysokl aktivitu, aby vyuZil posledné
nizSie ceny. Ak vSak ceny o inflaciu skutocne narastu, cely index nakupnych manazérov sa moze
opat prepadnit pod hranicu 50 bodov.
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Vyhtad

Ako sme uz spominali, vyvoj trhu prace ma v rukach FED a jeho budice rozhodnutia o Grokovych
sadzbach. Ak FED pristlpi k agresivnemu znizovaniu sadzieb, moze to trh prace posilnit. Treba si
vSak uvedomit, Ze siCasna miera nezamestnanosti je na Grovni 4,4 %. Ak by FED zacal
dramaticky uvolnovat menovi politiku uz teraz, vycerpal by svoj stimulacny potencial v Case
relativne nizkej nezamestnanosti. V pripade, Ze by nezamestnanost zacala neskor prudko rast
pri uz aj tak nizkych sadzbach, moznosti centralnej banky by boli znacne obmedzené.
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Na druhej strane, ak by FED z obav pred vysSou inflaciou sadzby zvySoval, mohlo by to trh prace
Uplne polozit. Zo sicasného stavu ,nizkych naborov a prepistania“ by sme sa mohli rychlo
dostat do fazy ,zZiadnych naborov a masivneho prepistania®. Dolezitym faktorom je aj otazka,
do akej miery ovplyvnil rast cien v indexe PMI konflikt na Blizkom vychode. Ten vypukol 28.
februara 2026, pricom sprava PMI bola zverejnena az 2. marca 2026. Dosah konfliktu sa teda
v datach nemusel prejavit v plnej miere a skutocnost moze byt horsSia. V takom pripade
by mohol index PMI kratkodobo vykazovat velmi vysokd aktivitu pohanand predovsetkym
extrémnym rastom cien. Tento efekt by podporil scenar, v ktorom by sa FED musel vratit
k postupnému zvySovaniu Grokovych sadzieb. Dal3im déleZitym indikatorom, ktory bude
v najblizSom obdobi potrebné sledovat, je ,Sahmovo pravidlo“. To sleduje trojmesaény kizavy
priemer miery nezamestnanosti, ak tento priemer vzrastie o 0,5 percentualneho bodu oproti
svojmu minimu za poslednych 12 mesiacov, signalizuje to prichod recesie. Historicky sa toto
pravidlo ukazalo ako velmi spolahlivé, zatial ¢o oficialne vyhlasenie recesie Gradom NBER moze
trvat mesiace, Sahmovo pravidlo ju identifikuje takmer okamzite. Jeho aktivacia by naznacovala,
Ze pokles na trhu prace je uz nezvratny a prichadza lavinovito. (ms)

EL Nifio 2026 - Dopad na polnohospodarske
komodity: Palmovy olej, PSenica, Soja,
Kakao

V klimatologii rozliSujeme tri hlavné fazy: El Nifo predstavuje obdobie zvySeného tepla, La Nina
obdobie zvysSeného chladu a ENSO-neutral tvori stred medzi tymito dvoma extrémami — pricom
konkrétne prejavy kazdej fazy zavisia od geografickej polohy. Od konca roka 2024 pretrvaval
slabé obdobie La Nina, ktory sa zaciatkom roka 2026 rozpada a klimaticky systém prechadza
do ENSO-neutralnej fazy. Svetova meteorologicka organizacia (WMO) odhaduje
pravdepodobnost tejto fazy v obdobi april - jan 2026 az na 70%.

Narodny Grad pre ocean a atmosféru (NOAA)
predikuje pociatok fenoménu El Niflo v mesiacoch
jun — august 2026 s pravdepodobnostou az 62%.

Posledné zaznamenané El Nino prebehlo v rokoch 2023-2024 a zaradilo sa medzi pat
najsilnejsich udalosti tohto typu v historii, s vyraznymi dopadmi na globalne polnohospodarske
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komoditné trhy. Prid EL Nino meni polohu zrazkovych pasiem a v niektorych regionoch
sposobuje sucho (Juhovychodna Azia, Australia), zatial €o v inych vyvolava nadmerné zrazky
(Casti Juznej Ameriky a Afriky). Dosledkom tychto podmienok bol vyznamny pokles Grody
p3enice v Indii, Cine a Australii. Negativne boli ovplyvnené aj globalne exporty palmového oleja
z Indonézie a Malajzie, o sposobilo vyrazny rast cien tejto komodity. Ciastocnym beneficientom
fenoménu sa stala Argentina, kde El Nifo vytvoril priaznivejSie podmienky pre pestovanie soje
a jej Uroda vzrastla medzirocne az o 55%. Naopak, hlavny svetovy producent soje - Brazilia -
zaznamenala mierny pokles trody o 5%.

Dosledky EL Nino sa vSak naplno prejavili aj v Struktire globalnej produkcie klicovych plodin.
Nasledujica tabulka zobrazuje najvacsich producentov palmového oleja, pSenice a soje a ich
podiel na svetovej produkcii, o ilustruje mieru koncentracie rizika v niekolkych regionoch.

Top producenti vybranych polnohospodarskych komodit

Palmovy olej
Krajina Podiel (%) Krajina Krajina Podiel (%)
Indonézia 58% EU 17% Brazilia 42%
Malajzia 25% Cina 17% USA 27%
Thajsko 4% India 14% Argentina 1%
Rusko M%
USA 6%

Najviac ovplyvnenou komoditou pocas El Nino v roku 2024 sa stalo prave kakao. Nepriaznivé
klimatické podmienky spdsobili viac ako zdvojnasobenie cien za menej ako jeden rok. ISlo
o jeden z najrychlejsich cenovych narastov v historii tejto komodity. Ceny v priebehu roka
zaznamenali tri vyrazné vlny rastu cien, ktoré odrazali postupné prehodnocovanie trhovych
ocCakavani v reakcii na zhorsujice sa produkéné spravy. Na ¢asovom rade cien hlavnych
polnohospodarskych komodit je zretelny odklon vyvoja kakaa od pSenice, soje a palmového
oleja, ako aj narast volatility po ohlaseniach savisiacich s El Nifno 2024 a potencialnym El Nino
2026.
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Viyvoj cien polnohospodarskych komodit 2023 - 2026
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Taziskom problému bola hlavne geograficka poloha produkcie kakaa. Fenomén El Nifio zasiahol
predovSetkym Ghanu a Pobrezie Slonoviny, o si dve najvyznamnejSie svetové dodavatelske
krajiny zo Zapadnej Afriky, kde panovalo intenzivne sucho s vyrazne nizkym poctom zrazok.
KedZe Zapadna Afrika ako celok tvori azZ tri Stvrtiny celkovej svetovej produkcie kakaa, akykolvek
vypadok v tomto regione sa okamzite premieta do globalnej ponuky. Nasledujica mapa
znazornuje podiel vybranych krajin na svetovej produkcii kakaa a ukazuje, preco si vypadky
v Zapadnej Afrike pre trh tak kriticke.

Podiel vybranych krajin na svetovej produkcii kakaa

Pobreiie
slonoviny 40%

Ekvador 10% —~ »
f

!
Ghana 13%

Brazilia 5%

V SirSom globalnom kontexte predstavuje El Nino vyrazn( hrozbu pre potravinovi inflaciu. Jeho
dopady si najcitelnejsie v rozvijajicich sa ekonomikach, kde stiadie potvrdzuji dlhodobé
hospodarske straty pretrvavajice este roky po skonceni fenoménu. Po oznameniach zo strany
WMO a NOAA, Ze El Nino ma v roku 2026 vysokl pravdepodobnost vyskytu, pozorujeme zvysend
volatilitu na trhoch so spominanymi polnohospodarskymi komoditami.
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Ak sa predpovede na rok 2026 naplnia, prad El Nino opat posilni tlak na ceny vybranych
polnohospodarskych komodit. PSenica a palmovy olej by mohli byt vplyvom sucha a znizenych
arod vystavené vyraznému cenovému tlaku. Soja pravdepodobne zostane v stabilnejSom rezime
vdaka priaznivejSim zrazkovym podmienkam v klicovych produkcnych oblastiach. Kakao
zostava vysoko volatilnym sektorom s rizikom dalSieho rastu cien pri akychkolvek produkénych
vypadkoch v Zapadnej Afrike. (lg)

Dovody poklesu cien zlata a striebra

Koncom januara zaznamenali drahé kovy korekciu zo svojich historickych maxim. Zlato, ktoré 29.
januara 2026 dosiahlo vrchol na Grovni 5 595,47 USD za uncu, odvtedy oslabilo 0 17 % a k 20.
marcu 2026 sa obchoduje za priblizne 4 640 USD. Podobny scenar postihol aj striebro, ktorého
prepad je vSak eSte dramatickejsi. Po dosiahnuti rekordu 121,65 USD v rovnaky den klesla jeho
cena o 41 % na sucasnych 71,65 USD za uncu. Mnohych investorov preto prirodzene zaujimaji
priciny tohto poklesu, ako aj dalSi vyhlad pre tento segment.

Ceny zlata a striebro
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Urokové sadzby

Zlato a striebro radime medzi drahé kovy, ktorych primarnou investi¢nou funkciou je uchovanie
hodnoty. Napriek si¢asnému geopolitickému napatiu a globalnej nestabilite vSak obe komodity
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zaznamenali pokles. Jednym z hlavnych dovodov je zmena ocCakavani v oblasti trokovych
sadzieb. Zatial ¢o po financnej krize v roku 2008 sa sadzby pohybovali blizko nuly a Statne
dlhopisy, ako jedno z najbezpecnejsich aktiv, ponukali len minimalne vynosy, investori vtedy
uprednostnovali rastovy potencial komodit a akcii. Si¢asnost vSak ukazuje, ze dlhopisovy trh sa
zotavuje a od roku 2022 su jeho vynosy opat konkurencieschopné. Pretrvavajici konflikt
na Blizkom vychode navySe opatovne otvoril debatu o0 moznom zvySovani trokovych sadzieb,
ktoré vykazuja silnd korelaciu s vynosmi Statnych dlhopisov. Investori preto mézu uprednostnit
predaj zlata v prospech bezpecnych americkych vladnych dlhopisov, ktoré pri 10-rocnej
splatnosti aktualne poniukajd vynos na Grovni 4,26 %.

Zaciatok vojny v Irane
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Silny dolar

Mechanika drokovych sadzieb ovplyviuje rovnakym sposobom aj americky dolar. Zmena
ocCakavani v oblasti inflacie a prisnejSej menovej politiky totiZz robi z dolara atraktivnejsiu
a silnejSiu menu. Ak sa Federalny rezervny systém namiesto avizovaného znizovania rozhodne
arokové sadzby ponechat na sicasnej Grovni alebo ich dokonca zvysi, vysle tym jasny signal
k dalSiemu posilneniu meny. KedZe st zlato a striebro na globalnych trhoch kétované prave
v USD, silnejsi dolar ich hodnotu prirodzene oslabuje. Pre drzitelov inych mien sa tieto komodity
stavaju drahsimi, co nasledne vedie k poklesu celkového dopytu.

Cyklus zlata
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V roku 2015 dosiahlo zlato svoje cyklické dno na Grovni 1 050 USD za uncu. Medzi rokmi 2015
a 2018 sa jeho cena pohybovala skor do strany, o bolo dosledkom prisnejSej menovej politiky
spojenej so zvySovanim Grokovych sadzieb a redukciou sivahy FED-u. Zlom nastal v septembri
2019, ked americky financny systém zasiahli otrasy na trhu REPO sadzieb. Tieto turbulencie
prinatili FED ukon it kvantitativne utahovanie a opatovne nastartovat proces kvantitativneho
uvolnovania. Nasledné oslabenie dolara priamo Gmerne podporilo rast cien drahych kovov.
Tento trend eSte viac umocnili rozhodnutia centralnej banky pocas pandémie, rast penaznej
zasoby a nuloveé Grokové sadzby hnali ceny zlata nahor. Hoci od marca 2022 FED pristupil
k agresivnemu zvySovaniu sadzieb a zniZzovaniu sivahy, ¢im hrali alternativne naklady jasne
v prospech dlhopisov, zlato si svoju poziciu udrzalo. Aj v roku 2023, napriek vysokym Grokovym
sadzbam, pokracovalo v posilinovani. Vrchol prisiel v roku 2025, ked zlato zaznamenalo svoj
historicky najsilnejsi vykon od roku 1979 s narastom o 65 % az 70 %. Napriek silnému dolaru
a restriktivnej politike od roku 2022 tazZilo zlato najma z aktivity centralnych bank. Tie sa
zbavovali dolarovych devizovych rezerv kvoli sankciam zapadnych krajin voci Rusku, ktoré
zmrazili ruské aktiva. Ekonomiky ako Cina, India a Turecko si uvedomili, Zze aktiva drzané
v dolaroch m6zu byt pri geopolitickych nezhodach kedykolvek zmrazené a preto zacali masivne
nakupovali drahy kov. Najvacsimi kupcami sa stali centralne banky Ciny a Indie, ktoré do svojich
rezerv v poslednych rokoch pridali celkovo 800 az 1 000 ton zlata.

Zlaté rezervy centralnych bank Ruska, Ciny a Indie
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Cyklus striebra

Striebro a zlato si pruzne prepojené a ich cykly spolu hlboko sivisia, avSak striebro
je volatilnejsie z dovodu mensieho a plytSieho trhu a priemyselného spracovania.
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Mozny vyhlad

V sicasnosti prechadzaji zlato aj striebro fazou korekcie, pricom kli¢ovym faktorom zostava
neisty vyvoj na dlhopisovom trhu a postavenie dolara v globalnej ekonomike. Situaciu navyse
komplikuje neutichajice napatie na Blizkom vychode. Ak by ceny energii opatovne nastartovali
inflaciu a vynatili si dalSie zvySovanie Grokovych sadzieb, drahé kovy by pravdepodobne
pokracovali v poklese kvoli atraktivnejsSim vynosom na dlhopisoch.

Na druhej strane, ak sa geopolitické rizika zmiernia, do popredia vystipi stav americkej
ekonomiky, ktora aktualne celi postupnému narastu nezamestnanosti. V takom pripade by FED
mohol reagovat agresivnejSim zniZzovanim sadzieb, ¢o by stlacilo vynosy dlhopisov nadol
a oslabilo dolar. Tento scenar by vytvoril idealne podmienky pre opatovny rast cien zlata
a striebra. (ms)
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