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Vo vesmirnych pretekoch zatial dominuje USA. Aky je vSak aktualny vyvoj
na trhu s vesmirnymi programami? Volatilita na trhoch preverila odolnost
americkych bank. Ktorée faktory im pomohli zvysit vynosy a zisky? Ako sa
vyvija inflacia v Amerike od zaciatku vojny v Irane? Co znamena pre
madarskil ekonomiku vitazstvo Pétra Magyara v parlamentnych volbach?

Kapsula z misie Artemis Il pristala 11. aprila o 02:07 nasho ¢asu v Tichom oceane pri pobrezi
Kalifornie. Misia trvala celkovo 10 dni, pricom jej hlavnym cielom bolo otestovat obrovsky
raketovy systém SLS a vesmirnu kapsulu Orion s ludskou posadkou v hlbokom vesmire.
Astronauti nepristali na povrchu Mesiaca, ale absolvovali jeho oblet, pricom sa dostali
do vzdialenosti priblizne 370-tisic km od Zeme, Co je najdalej, kam sa kedy clovek dostal. Tym
prekonali rekord stanoveny misiou Apollo 13 v roku 1970. Do roku 2025 sa predpokladané
celkové vydavky na projekt Artemis vySplhali na 93 az 100 mld. USD. Nedavna misia slazila ako
klicova priprava na nasledné pristatie ludi na Mesiaci v ramci misie Artemis 1V, naplanovanej
na rok 2028. Predtym eSte prebehne misia Artemis Ill, ktora je naplanovana na rok 2027. Pojde
pri nej o preverenie toho, ako sa kapsula Orion dokaze na obeznej drahe spojit s dvoma
lunarnymi pristavacimi vozidlami, ktoré vyvijaji spolocnosti SpaceX a Blue Origin. Odhaduje sa,
Ze kazdy let v ramci misii | az IV stoji priblizne 4,1 mld. USD, pricom len 2,2 mld. smeruj
na naklady raketového systému SLS.
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Graficke zobrazenie letu Artemis II:

Zdroj: Astronomy - Roen Kelly

Ako je na tom trh vesmirnej ekonomiky?

Od svojho zaloZenia v roku 1958 ziskala NASA kumulativne viac ako 1,9 bil. USD. Pocas
vesmirnych pretekov so ZSSR dosiahli jej vydavky v roku 1965 vrchol na drovni 2,15 % celkovych
federalnych vydavkov USA. Nasledné misie smerujlice na Mesiac na konci 60. rokov
predstavovali priblizne 1 % federalnych vydavkov. Po nelspesnych misiach, akymi boli
Challenger a Columbia, ale aj po rozpade ZSSR, sa postupne znizoval zaujem a podpora vlady
aj verejnosti pre vyraznejsie zvy3ovanie vydavkov. Dalsim faktorom, ktory znizoval podiel NASA
na verejnych vydavkoch, bol presun vesmirnej ekonomiky do komeréného sektora. Ten v roku
2025 tvoril az 78 % celého trhu, pricom hodnota globalneho vesmirneho trhu sa odhaduje
na priblizne 625 mld. USD. NASA Coraz viac deleguje rutinné misie, ako je doprava zasob
a posadky na ISS, na sukromné firmy, Co jej umoziuje Setrit vlastné zdroje na narocnejsie
projekty. Na rok 2026 vyclenil Kongres pre NASA 24,4 mld. USD, Co predstavuje priblizne 0,35 %
vsetkych federalnych vydavkov USA. Pre porovnanie, v roku 2018 bol rozpocet agentiry priblizne
20,7 mld. USD. Na rok 2027 vSak administrativa navrhla zniZenie rozpoctu na 18,8 mld. USD, ¢o
je stcastou snahy o obmedzenie vladnych vydavkov.
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Historia a milniky amerického vyskumu vesmiru
Federdlne vydavky USA na vesmir (v % z celkovych beZnych vydavkov)
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Zaujimavostou je, Ze dnes sa do vesmiru lieta 4-krat castejSie ako v roku 2000, pricom
k najvyraznejSiemu zrychleniu poctu orbitalnych Startov doslo v poslednych piatich rokoch.
Zatial ¢o pocet orbitalnych Startov medzi rokmi 2000 aZ 2020 narastol len o 33 %, od roku 2020
do roku 2025 narastol az o 194 %, pricom v roku 2025 doslo az k 329 orbitalnym Startom. ESte
markantnejsi bol rast poctu satelitov na orbite, ktory celosvetovo dosiahol priblizne 4 510
v roku 2025, pricom len v roku 2019 to bolo okolo 586 satelitov. Takyto narast poctu satelitov
na orbite mozno povazovat za efekt zdielanych Startov, pri ktorych jedna raketa vynesie
desiatky malych satelitov pre roznych klientov sicasne, co dramaticky zniZuje cenu za jeden
satelit. Vyrazny rast poctu Startov mozno pripisat aj poklesu nakladov na Start, ktoré
za poslednych 20 rokov klesli aZz 0 90 %, ¢o umoznilo aj mensim hracom vstapit na trh
vesmirnych projektov.

Viyvoj orbitalnych Startov od roku 2000 podla typu Statov
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Ked sa vSak pozrieme na vyvoj podielového rozdelenia, mézeme vidiet vyrazni zmenu
za poslednych 25 rokov. Zatial ¢o v roku 2000 boli primarnymi hra¢mi na trhu USA a Rusko, ktoré
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tvorili az 75 % celkovych orbitalnych Startov, v roku 2025 Rusko tvorilo uz len necelych 5 %,
pricom USA spoloéne s Cinou v si¢asnosti tvoria az 83 % celkovych orbitalnych tartov.

Vyrazny rast podielu USA mozno pripisat
bezprecedentnej aktivite spolocnosti SpaceX,
ktora v roku 2025 podnikla az 165 orbitalnych
startov z celkovych 180.

Vdaka inovaciam a konkurencii dokazali znizit naklady na Start aZz o 58 % v porovnani
s tradicnymi jednorazovymi raketami. Zmenil sa vSak aj sposob vypustania komercnych satelitov
do orbitu, a to pomocou pomocnych rakiet, ¢o znizilo naklady az na patinu v porovnani
s jednym Startom raketoplanu, ktory stal priblizne 1 mld. USD.

Podielové rozdelenie vyvoja orbitalnych Startov podla typu Statov
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Vyrazny rast mozno pozorovat aj v pripade Ciny, ktora v roku 2000 tvorila iba okolo 6 %, pricom
dnes tvori aZ 28 % celkovych orbitalnych 3tartov. Cina nadalej vyrazne investuje, pricom
vo februari 2024 cinska firma SSST ziskala 943 mil. USD na vystavbu megakonstelacie
s planovanymi 12-tisic satelitmi. Zatial ¢o USA a Cina napreduji vo vesmirnom programe, Rusko
zaziva vyrazny Upadok. Hlavnym faktorom je odrezanie Ruska od sveta po napadnuti Ukrajiny
po roku 2022, pricom svoju rolu zohralo aj to,

I zZe dlhé roky NASA platila Rusku za jedno sedadlo
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I v Sojuze vySe 70 az 80 mil. USD.

S prichodom SpaceX (Dragon) a odchodom zapadnych partnerov v dosledku politickych
konfliktov priSlo Rusko o kli¢ove technologie, ktoré je pren tazké nahradit. V neposlednom rade
doslo koncom novembra 2025 k zavaznému poskodeniu odpalovacej rampy na Bajkonure pocas
Startu misie Sojuz MS-28. Nastalo zritenie servisnej veze a kabiny, pricom opravy mozu trvat
aj viac ako dva roky.

Vyvoj poctu patentov najvdcsich hracov v oblasti vesmirnych programov
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Do popredia sa dostavajiu komercné lety, ktoré si vyrazne tahané sikromnymi spolo¢nostami.
Tie zaroven masivne investuji do vyvoja, ¢o mozno vidiet aj na raste poCtu patentov
za poslednych devat rokov v spolo¢nostiach ako SpaceX (Musk) a Blue Origin (Bezos). V ramci
suborbitalnych letov, teda letov do vysky priblizne 100 km nad Zemou, pasazZieri zazivajl
niekolko minat beztiazového stavu. Hlavnymi hra¢mi v tomto segmente s Virgin Galactic
(Branson) a Blue Origin, pricom cena za jedno miesto sa pohybovala okolo 250-tisic USD. Blue
Origin vsSak zaroven dokazala Uspesne vyniest do vesmiru uz 32 pasazierov. Pri orbitalnych
letoch, pocas ktorych pasazieri travia vo vesmire aj niekolko tyzdiov na obeznej drahe, pdsobia
najma spoloCnosti SpaceX a Axiom Space, ktora sprostredkiva pobyty na Medzinarodne;j
vesmirnej stanici ISS. Cena za takyto let sa vSak pohybuje v rozmedzi priblizne 20 az 40 mil. USD.
Na rastlci dopyt reaguju aj investicie do vesmirnych startupov, ktoré sa ustalili priblizne
na Grovni 8 mld. USD, pricom len v roku 2024 bolo investovanych 7,8 mld. USD. Sukromny
vesmirny sektor ma pritom pred sebou vyrazny rast. Podla odhadov by mohol do roku 2027
dosiahnut hodnotu 800 mld. USD, pricom tempo rastu ma podporit najma sikromny kapital
a technologicky pokrok. Z dlhodobého hladiska sa zaroven ocakava, Ze globalny vesmirny
priemysel by mohol do roku 2040 narast az na 2 bil. USD. (mmm)
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Banky z Wall Street profituji z volatility:
porovnanie kvartalnych vysledkov

Zaciatok roka na svetovych financnych trhoch sprevadza mimoriadne volatilné prostredie, ktoré
odraza rastlcu geopolitick( neistotu a citlivost investorov na globalne rizikové udalosti. Prvym
signalom neistoty bola vojenska operacia vo Venezuele a s tym spojeny (nos prezidenta
Nicolasa Madura, ¢o vyvolalo zaciatok odpredajov na trhoch, no ani zdaleka nie v takom
rozsahu, aky priniesol aktualny konflikt v Irane. Prave ten, spolu s komplikaciami ohladne
Hormuzského prielivu, vyrazne zasahuje do vyvoja cien strategickych komodit, predovSetkym
ropy, ktora od operacie vo Venezuele do oznamenia primeria vzrastla ~ 80 %. Nasledne sa
premieta aj do volatility akciovych, menovych a komoditnych trhov napriec celym svetom, o sa
prejavilo 9 % poklesom celého indexu S&P 500 a 15 % poklesom financného sektora toho istého
indexu. V prostredi negativnych sprav a eskalujiceho geopolitického napatia sa tok aktiv
na svetovych finan¢nych trhoch vybera presne opacnym smerom ako krivka volatility VIX, ktora
zobrazuje zvySenu aktivitu na trhoch USA - v tomto pripade v negativnom slova zmysle - rastie
od zaciatku vojenskej operacie vo Venezuele do 2-tyzdiioveho primeria az na 77 %.

Korelacia volatility USA, finanéného sektoru S&P 500 a ropy Brent
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Rastiica neistota na financnych trhoch vSak neposobi vyluéne negativne, kedZe v mnohych
pripadoch podporuje aj rast prijmov z tradingu, hedgingovych aktivit a zvySenej obchodnej
aktivity klientov. Prave tieto obdobia totiz spravidla vedd k vySSiemu objemu transakcii,
intenzivnejSiemu riadeniu rizika a vacSiemu dopytu po investicno-bankovych a trhovych
sluzbach. Aj preto predstavuje aktualne vysledkové obdobie vyznamny test odolnosti
a vykonnosti najvacsSich americkych financnych institlcii v prostredi pretrvavajucich
geopolitickych a trhovych turbulencii. V tejto analyze sa preto zameriame na porovnanie
kvartalnych vysledkov piatich najvacsich investicnych bank v USA - teda na skupinu ,Bulge

bencont.sk | 17. 04. 2026 6|18


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY Vesmirny zavod sa opat

rozbehol

Bracket” - do ktorych patria: The Goldman Sachs Group, JPMorgan Chase, Citigroup Inc., Bank of
America a Morgan Stanley.

Skupina Bulge Bracket dosiahla v prvom kvartali
2026 Cisteé zisky vo vyske 42,1 mld. USD, co je o ~
16 % (6,9 mld. USD) viac ako v prvom kvartali roka
2025.

Jednotlivé banky zo skupiny Bulge Bracket vstupovali do prvého kvartala 2026 s odliSnou
Struktirou vynosov, ¢o sa nasledne prejavilo aj v charaktere ich vysledkov. Kym Goldman Sachs
a Morgan Stanley si vo vacSej miere naviazané na kapitalové trhy, trading a investicné
bankovnictvo, JPMorgan Chase, Citigroup a Bank of America disponujd viac diverzifikovanym
modelom, v ktorom vyznamn( Glohu zohrava aj tradi¢né bankovnictvo a stabilnejSia depozitno-
Uverova baza. Prave rozdielna obchodna orientacia tychto institlcii je klGcova pri posudzovani
toho, ktoré segmenty boli v obdobi zvySenej volatility hlavnym zdrojom odolnosti.

The Goldman Sachs Group potvrdila silny kvartal podporeny rastom vynosov aj ziskovosti,
pricom jej vysledky patrili k najvyraznejSim najma z pohladu zisku na akciu a navratnosti
kapitalu. JPMorgan Chase si udrzala poziciu najsilnejSej banky zo sledovanej skupiny, ked
Citigroup zaznamenala solidne medzirocné zlepSenie, pricom rast vynosov a zisku potvrdil
pokracujlce posilnovanie jej celkovej vykonnosti.

Bank of America vykazala stabilny rast podporeny najma silnym cistym Grokovym vynosom
a zlepSenim ziskovosti, Co sa pozitivne premietlo aj do vyvoja navratnosti kapitalu. Morgan
Stanley uzatvorila kvartal s rekordnymi vynosmi a velmi silnou kapitalovou navratnostou, ¢im sa
zaradila medzi najvykonnejsie banky v ramci sledovanej skupiny. Zakladné porovnanie
celkovych vynosov, Cistého zisku, zisku na akciu a navratnosti kapitalu jednotlivych bank za prvy
kvartal 2026 uvadzame v tejto tabulke.
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Zisk na Navratnost

Banka Celkové vynosy Cisty zisk  akciu (EPS) kapitalu (ROE)
The Goldman Sachs Group 17,23 mld. USD | 5,63 mld. USD | 17,55 USD 19,80 %
JPMorgan Chase 50,5 mld. USD | 16,5 mld. USD | 5,94 USD 19 %
Citigroup Inc. 24,6 mld. USD 5,8 mld. USD 3,06 USD 11,50 %
Bank of America 30,3 mld. USD 8,6 mld. USD 1,11 USD 12 %
Morgan Stanley 20,6 mld. USD 5,6 mld. USD | 3,43 USD 21%

V prvom Stvrtroku 2026 sa ukazalo, Ze jednotlivé banky reagovali na zvySenu volatilitu rozdielne,
no spolo¢nym znakom bolo presunutie hlavného zdroja vykonnosti do oblasti, ktoré vedeli
najrychlejsie vyuzit vyssiu aktivitu klientov a rastici dopyt po riadeni rizika. Kym niektore
inStitacie profitovali najma z obchodovania na financnych trhoch a z ¢innosti spojenych
s kapitalovym trhom, iné tazili viac z kombinacie trhovych prijmov, Cistého Grokového vynosu
a Sirsie rozlozeného obchodného modelu.

The Goldman Sachs Group profitovala predovsetkym zo silného oZivenia prijmov z investi¢ného
bankovnictva a z obchodovania s akciami. Prijmy z investicného bankovnictva vzrastli
medziroCne aZ o 48 % a prijmy z akciovej Casti obchodovania vzrastli o viac ako 27 % oproti
predchadzajicemu roku. Jej pristup v obdobi volatility tak stal najma na schopnosti vyuzit
vyssiu aktivitu klientov na kapitalovych trhoch, hoci prijmy z obchodovania s dlhopismi, menami
a komoditami mierne klesli.

JPMorgan Chase tazila najma z rozloZenia prijmov medzi viacero oblasti podnikania. Prijmy
z investicného bankovnictva stipli o 28 % a Cisty Grokovy vynos vzrastol na 25,5 mld. USD
z pévodnych 23,2 mld. USD. NajvacSou vyhodou banky tak nebola len samotna volatilita, ale
schopnost pretavit ju do rastu vo viacerych vynosovych zdrojoch sicasne. Generalny riaditel
banky zaroven stihol poznamenat, Ze spolocnost vobec nepocitila Ziadnu volatilitu pocas
prvého kvartalu roka 2026.

Citigroup vyuzila volatilné prostredie najma cez segment trhovych sluzieb a sluzieb pre klientov,
teda cez spojenie prijmov z obchodovania a stabilnejSich prijmov naviazanych na jej
medzinarodni klientsku zakladnu. Prijmy z trhov vzrastli o 19 % a boli tvorené z obchodovania
s dlhopisovymi a pribuznymi nastrojmi a z akciovych obchodov. Cisty Grokovy vynos celej
skupiny zaroven vzrastol o 12 %, ¢o naznacuje, Ze najvacsim prinosom pre banku nebol len
samotny rast trhovych prijmov, ale ich prepojenie so stabilnejSimi zdrojmi vynosov.

Bank of America stavila na vyvazeny model, v ktorom vyssia volatilita podporila najma prijmy
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z obchodovania, no rozhodujicim stabilizaénym prvkom zostal Cisty Grokovy vynos. Prijmy
z obchodovania vzrastli 0 13 %, prijmy z investicného bankovnictva o 21% a Cisty Urokovy vynos
dosiahol medzirocne 0 9 % viac. V tomto pripade tak bol najvacsim benefitom nie samotny rast
aktivity na trhoch, ale schopnost spojit vyssie trhové prijmy so silnou zakladnou vkladov
a Gverov.

Morgan Stanley patrila v prvom Stvrtroku 2026 medzi banky, ktoré zo zvySenej volatility
profitovali najvyraznejsie, kedZe jej vysledky boli pohanané najma kapitalovymi trhmi a vySSou
aktivitou klientov. Prijmy z investicného bankovnictva vzrastli o 36 %, prijmy z akciového
obchodovania 0 25 % a prijmy z obchodovania s dlhopismi 0 29 %. Cisty Grokovy vynos zarovefi
stipol 0 15 % na 2,70 mld. USD a toto vSetko potvrdzuje, Ze najvacsim prinosom pre banku bola
schopnost premenit vyssiu volatilitu na rast trhovych prijmov pri suc¢asnom udrzani silnej
kapitalovej efektivnosti.

Prijem z tradingu
FICC + Equities

The Goldman

Sachs Group 9,34 mld. USD 2,84 mld. USD 3,56 mld. USD | 0,32 mld. USD
JPMorgan Chase | 11,6 mld. USD 3,1 mld. USD 25,5 mld. USD 2,5 mld. USD

Citigroup Inc. 7,2 mld. USD 1,3 mld. USD 15,74 mld. USD | 2,8 mld. USD
Bank of America 6,4 mld. USD 1,8 mld. USD 15,7 mld. USD 1,3 mld. USD
Morgan Stanley | 6,73 mld. USD 2,12 mld. USD 2,71 mld. USD 0,1 mld. USD

Doposial najvyssie vysledky prvého kvartala 2026 sa priamo premietli do rozhodnuti o alokacii
kapitalu a to vo vynimocnom rozsahu. cast analyzy vysvetlovala, ako jednotlivé banky tieto zisky
dosiahli a ktoré segmenty boli hlavhym motorom ich rastu, no teraz sa skor pozrieme nato, ako
banky s touto vysokou ziskovostou narabali a kam casti ich ziskaného kapitalu putovali.

Cisty zisk Bulge Bracket od Q12025 po Q12026
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Najvyraznejsim prejavom pri dosiahnuti rekordnych ziskov bol rozsah odkupov vlastnych akcii.
V prvom kvartali 2026 dohromady odkupili vlastné akcie v hodnote ~ 28,3 mld. USD, co
predstavuje historické maximum a podla analytikov prekonalo trhové odhady az o 50 %.
JPMorgan Chase, si zanechali rezervovanejsi postoj a vykazoval odkupy v hodnote 8,33 mld. USD,
Co predstavuje zatial najvyssi odkup ale od minulého kvartalu iba o ~ 10 mil. USD. Goldman
Sachs vydal na spatné odkupy rekordnych 5 mld. USD a Citigroup 6,3 mld. USD co bol ich rekord
za posledné dve dekady. Bank of America odkupila vlastné akcie za 7,2 mld. USD, co je najvysSia
suma za posledné styri roky, a Morgan Stanley vynalozil na tento Gcel 1,75 mld. USD.

Odkupy vlastnych akcii Bulge Bracket od Q12025 po Q12026
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Najvyssi rozsah spatnych odkupov v Q12026 vSak medzi ludmi vyvolava zmiesané reakcie.
Na jednej strane to predstavuje jasny signal dovery manazmentu, kde zniZujia pocet akcii
v obehu, ¢im mechanicky zvySuju zarobky na akciu. No na druhej strane, zniZzovanie kapitalu
v prostredi rastlcich kreditnych rizik ¢eli nebezpecenstvu. Aj preto zaujalo vedenie JPMorgan
Chase opatrnejsi postoj a to napriek tomu, Ze minuli na odkupy 8,33 mld. USD. Goldman Sachs si
navySe po objemovo najvyssich odkupoch vo vysSke 5 mld. USD znizZil ukazovatel kapitalovej

v

Prvy kvartal 2026 potvrdil odolnost skupiny Bulge Bracket v turbulentnom prostredi. Financny
sektor v sii¢asnosti tazi z uvolfiovania regulacného ramca, kde Fed planuje znizit kapitalove
poziadavky pre najvacsie banky o takmer 5 %, o vytvara priaznivée podmienky pre dalsi rast
kapitalovych vynosov. Tieto podmienky vSak na oko vyzeraja dobre, no predstavuji aj rizika.
Pretrvavajlica geopoliticka neistota, rastlce kreditné straty —opravné polozky skupiny Bulge
Bracket dosiahli v Q12026 spolu ~ 7 mld. USD - a pokles kapitalovych rezerv predstavuju rizika,
ktoré mozu vyhlad sektora rychlo zmenit. Na strane prilezitosti zostava volatilita trhov, pricom
uvolnovanie regulacie taktiez zaroven vytvara podmienky pre oZivenie aktivity v oblasti fazii
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a akvizicii (M&A).

Rekordnych ~ 33 mld. USD smerovanych do spatnych odkupov akcii posiliuje doveru
na akciovych trhoch a hodnotu investorskych portfolii, no zaroven predstavuje kapital, ktory sa
nedostava do realnej ekonomiky formou dverov podnikatelskému ani retailovému sektoru.
V Case, ked sa Gverové podmienky sprisnujd a kreditné riziko narasta, tato rovnica nadobida

s vvs

Inflacia v USA

Vojnovy konflikt na Blizkom vychode opat spustil diskusiu o tom, nakolko sa zvySené ceny
energii pretavia do cien tovarov a sluzieb. Od zaciatku vojny uplynul mesiac a pol a ceny ropy sa
v tomto intervale pohybovali na Grovniach od 90 USD do 110 USD. Ceny ropy zohravaja klicovi
Ulohu pri predpovedani inflacnych Sokov, pretoZe vstupujd priamo do vyrobného procesu
a zvysSuju naklady firiem, ktoré ich nasledne musia zohladnit v konecnych cenach.
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Ako vidno na grafe, cena ropy od svojich maxim v roku 2022 postupne klesala k Grovni 60 USD.
Problém nastal 28. februara 2026, ked uzavretie Hormuzského prielivu vytlacilo ceny ropy
na sicasné hodnoty. Pocas posledného tyzdna boli v USA zverejnené inflacné data. Ako prva
bola publikovana PCE inflacia, ktora zaznamenala medzimesacny rast na Grovni 0,4 % namiesto
ocCakavanych 0,2 %. Celkova rona miera PCE dosiahla 2,8 %. Prave PCE inflacia je pre FED
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najpreferovanejSim ukazovatelom, kedZe meria priame vydavky na osobni spotrebu, teda ceny,
ktoré plati priamo spotrebitel.

Nasledne boli tento tyzden zverejnené daje o CPI a jadrovej inflacii. Tie rastli medzimesacnym
tempom 0,9 %, resp. 0,2 %, pricom sa ocakaval rast na Grovni 0,8 %, resp. 0,3 %. Je teda zrejme,
Ze jadrova inflacia rastla pomalSie, nez sa predpokladalo, zatial ¢o CPI rastla rychlejsie.
Na medziroCnej baze je celkova CPI na drovni 3,3 % a jadrova inflacia na Grovni 2,6 %. Hlavnym
dovodom rychlejSieho rastu CPI je fakt, Ze tento index zahina aj ceny energii, od ktorych
je jadrova inflacia (spolu s cenami potravin) oCistena.

Inflacia v USA
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Ako posledna bola zverejnena PPI inflacia, ktora meria zmeny cien u vyrobcov. Ta zaznamenala
medzimesacné tempo 0,5 %, ¢im rocna miera dosiahla hodnotu 4 %. Predzvest rastu cien
naznacil uz index vyroby ISM, ktorého cenova zlozka stupla z februarovych 70,5 bodu
na marcovych 78,3 bodu. Index ISM odraza ocakavania nakupnych manazérov v USA. V pripade
cien si vyrazna vacsina manazérov mysli, Ze cenova hladina v USA bude nadalej stipat.
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Viyvoj v ocakavaniach pri arokovych sadzbach v USA
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Budici vyvoj inflacie v USA je stale neisty. Na jednej strane st tu inflacné Soky v podobe
zvySenych cien ropy, ktoré narisaju dodavatelske retazce, a tym zvySuji ceny. Tento rast cien
energii je stale vnimany skor ako kratkodobé narusenie dodavok, ktoré v pripade deeskalacie
konfliktu na Blizkom vychode mozZe viest k postupnému zniZovaniu cien ropy na drovne spred
zacCiatku konfliktu. Na druhej strane je otazne, ako by sa vyvijala inflacia v USA v pripade,
ak by konflikt na Blizkom vychode nenastal. PCE inflacia sa na rovnakej trovni ako dnes
pohybuje uz od decembra 2025. Je preto dolezité pytat sa, do akej miery ma FED inflaciu pod
kontrolou, kedZe inflacny ciel nastaveny na 2 % je stale nedosiahnuty. To FED-u nedava
dostatocna flexibilitu na zniZovanie Grokovych sadzieb. Pred zaciatkom konfliktu trh pocital
s dvojnasobnym zniZenim sadzieb o 25 bazickych bodov. V sicasnosti trh ocakava maximalne
jedno zniZenie sadzieb v tomto kalendarnom roku. (ms)

Vysledok volieb v Mad'arsku

V nedelu 12. aprila 2026 sa v Madarsku konali parlamentné volby. Po spocitani hlasov sa k moci
dostala opozicna strana TISZA na Cele s Pétrom Magyarom, ¢im ukoncila 16 rokov trvajlcu vladu
strany Fidesz a Viktora Orbana. Strana TISZA dosiahla vo volbach dvojtretinovi Gstavni vacsinu,
ked ziskala konkrétne 138 mandatov zo 199 kresiel. Strana Fidesz nasledne ziskala 55 mandatov,
strana Hnutie nasa vlast 5 mandatov a strana Nemecka narodna mensina (LdU) 1 mandat.
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Vysledok parlamentnych volieb 2026
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Dopad na akciové trhy

Madarské akciové trhy zaznamenali v dosledku vitazstva Pétra Magyara rast a od piatka posilnili
o viac ako 7 %. Index BUX, ktory sleduje budapestiansky trh cennych papierov, zaznamenava
v poslednom obdobi stabilny rast a euforiu, kedZe prieskumy naznacovali, Ze Orbanova porazka
je coraz pravdepodobnejsia. Index si za posledny mesiac pripisal viac ako 15 %, pricom
najvacsimi tahanmi st OTP Bank (27 %), MOL (25 %) a Magyar Telekom (28 %).
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Posilnenie Forintu a Grokové sadzby

Na vysledky volieb reagoval pozitivne aj madarsky forint (HUF), ktory oproti euru posilnil
na Groven 364 HUF/EUR. Ide o najvysSiu hodnotu od polovice roka 2023. V najblizSich dioch sa
ocCakava postupné oslabovanie eura, ktoré by mohlo do konca maja klesnat na hodnoty
priblizne 355 - 360 HUF/EUR. Co sa tyka Grokovych sadzieb, trh pocita s viac ako 50-percentnou
pravdepodobnostou, Ze Madarska centralna banka do konca roka znizi zakladnd Grokovi
sadzbu o 25 bazickych bodov zo sicasnych 6,25 % na 6,00 %. NajblizSie zasadnutie tvorcov
monetarnej politiky sa oCakava 28. aprila, pricom trh predpoklada ponechanie sadzieb
na sucasnej drovni.

Vyvoj HUF/EUR a urokovych sadzieb
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Dlhopisovy trh

Dlhopisovy trh moZe po zmene vlady celit preceneniu dlhopisov v désledku odblokovania viac
ako 18 miliard eur z fondov EU. Tento krok urobi z Madarska bezpeénejsiu destinaciu a bude
tlacit rizikovia prirazku nadol. Nasledne sa oCakava zlepsSenie kreditného ratingu agentirou S&P
Global, ktora v sticasnosti hodnoti madarsky dlh ako Spekulativny. Po zmene vladnej garnitiry
a vdaka prilevu eurofondov by vSak mohol rating stipnut. V diskusiach sa takisto spomina
prechod z forintu na euro, ¢o pre dlhopisovy trh predstavuje dalsi pozitivny signal. Napriek
tomu kratkodobé dlhopisy budi nadalej ovplyviiované pretrvavajicimi geopolitickymi rizikami,
¢o moze centralnu banku brzdit v postupnom zniZovani trokovych sadzieb.
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5 a 10 rocné madarskeé dlhopisy
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Pretrvavajice rizika

Madarsko v sicasnosti vykazuje jeden z najvacsich deficitov verejnych financii v EU. V roku 2026
sa pocita s deficitom na drovni 5,5 %, pricom podla spolocnosti Capital Economics by Madarsko
v budicich rokoch mohlo smerovat k jeho postupnému zniZovaniu na droven 3,5 az 4,0 %.
Konsolidacie verejného rozpoctu zohrava klicovi rolu pre postupné znizovanie verejného dlhu
Madarska. Ak sa Madarsku podari zastabilizovat deficit na Grovni 4 % a udrzi si hospodarsky rast
medzi 2 - 3 % pri 2 % cielenej inflacii, tak Madarsko moze postupne znizovat svoju zadlZzenost
a tym dosiahnut akéhosi ,,fiSkalneho vankisa“ pre mozné budice rozhodovanie.

Verejny dlh a deficit verejného rozpoctu pre Madarsko

wadad

2010 2612 Zd1h ZIJ“IG 26]8 2020 2022 2024 2026 ZdZB
* Deficit verejného rozpoctu® Hruby Statny dlh k HDP v (%)

BENCONT

bencont.sk | 17. 04. 2026 16 | 18


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY Vesmirny zavod sa opat

rozbehol

Co to znamena pre madarskii ekonomiku?

Zmena vlady a prechod od konzervativne riadenej krajiny k liberalnej by mohli spustit vyssi
ekonomicky rast. Klacovym faktorom pre madarskid ekonomiku bude odblokovanie viac ako 18
miliard eur z eurofondov, ktoré mozu pri spravnom cerpani vyvolat expanzivny rast
hospodarstva. Dolezity bude takisto mozny prechod z forintu na euro. Prijatie eura posilni
medzinarodn( integraciu Madarska do EU, prilaka investorov i zahrani¢ny kapital a krajina tak
prejde zo sicasného drahého financovania na lacnejSie a stabilnejSie zdroje. Dolezitd Glohu
vo vyvoji Madarska zohrava stcasna geopoliticka situacia. V pripade pretrvavajicich cien ropy
na vysSich drovniach by Madarsko celilo inflacnym tlakom, ¢o by znamenalo monetarne
reStrikcie namiesto monetarnej expanzie, s ktorou sa pocita dnes. Zaroven zniZovanie deficitu
mozZe na jednej strane znizit spotrebu v ekonomike a tym vyvolat tlak na spomalenie rastu HDP.
Preto bude musiet nova vlada prist s balickom reforiem, ktoré umoznia nahradit tento vypadok
na strane verejnych vydavkov do riuk sikromnych investorov a podnikov. Tymto krokom
Madarsko pristupi k zniZeniu efektu ,,vytlacania“, ¢im vytvori priestor pre efektivnejsiu
kapitalovi alokaciu a docieli stabilnejSiu trhovo orientovan Struktiru hospodarstva. (ms)
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a dalej Sireny len s jej pisomnym sihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané
z externych zdrojov, ktoré boli spolocnostou povaZované za spolahlivé.
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