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Dochodkova prognoza
a vyvoj demografie
na Slovensku

Demograficka zmena na Slovensku postupne prekresluje nielen vekovi
Struktiaru populacie, ale aj budiicnost nasich dochodkov. Preco rasti
vynosy na dlhom konci vynosovej krivky? Cinska ekonomika hlasi
spomalenie, zahrani¢ny obchod sice rastie, ale spotreba a investicie
klesaji. Vyssia kumulativna inflacia, slabsia priemyselna vyroba, ale
rastiica produktivita - kde sa nachadza Velka Britania od referenda
Brexitu? Na realitnom trhu si prechadzal kancelarsky sektor turbulentnym
obdobim. Ako sa vyvijal trh europskych kancelarii?

V dnesnej situacii Socialna poistoviia operuje s neustalym deficitom uz od svojho vytvorenia,
pricom primarne po roku 2023 dosahuji transfery z verejného rozpoctu do poistovne sumu
presahujicu 2 mld. EUR. Prave tato suma tlaci na deficit verejnych financii, ktory bol v roku 2025
takmer 6,09 mld. EUR (4,5 % HDP). Podobny scenar sa oCakava aj v najblizsich rokoch, s ¢im

pocital aj planovany rozpocet na roky 2027 a 2028, pricom transfery sa udrzia na hranici 2,25 -
2,36 mld. EUR.

Na deficit Socialnej poistovne vyrazne vplyval prave mimoriadny rast dochodkov v roku 2023,
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ked v januari narastli o0 11,8 % a v jali dodatocne o dalSich 10,6 %. Dlhodobé posobenie 13.
dochodku a po roku 2023 jeho zavedenie v plnohodnotnej hodnote - (300 EUR na priblizne 606,3
EUR v roku 2024) posobil ako vyznamny faktor. K zhorSeniu situacie vyrazne prispela
v neposlednom rade aj vlna predcasnych dochodkov. Po zmenach pravidiel sa pocet Ziadosti
o predcasny dochodok zvysil na 47 tis. v roku 2023 a 25 tis. v roku 2024 z predchadzajicich 15 tis.
Ziadosti rocne, ¢o podla Rady pre rozpoctovi zodpovednost (RRZ) vytvorilo v prvych rokoch
dodatocneé saldo priblizne 500 mil. EUR ro¢ne. Dovodom bolo nielen navySenie vydavkov
na dochodky pre takmer 60 tis. novych poberatelov, ale aj vypadok prijmov Socialnej poistovne,
kedZe prave tito predcasni dochodcovia prestali platit odvody a stali sa ekonomicky
neaktivnymi.

Vyvoj transferov na pokrytie deficitu
Socialnej poistovne zo statnéeho rozpoctu
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Zdroj: Ministerstvo financii SR

Dochodkovy systém v horizonte buducich
rokov

Socialnu poistoviu v roku 2025 stal 13. dochodok takmer 917 mil. EUR a dostalo ho viac ako 1,5
mil. dochodcov vo vyske 667,3 EUR rocne. Pre roky 2026 az 2028 zostane suma 13. dochodkov
zmrazena na Grovni roku 2025. Naklady na 13. dochodok si v porovnatelnej vyske ako naklady
vysokosSkolského vzdelavania z roku 2025. Ak by sa 13. dochodok zrusil, znamenalo by to stratu
pre dochodcu takmer 7,58 % z celkového rocného dochodku a mesacne by to vychadzalo
priblizne na 55,6 EUR. Vdaka zruseniu by vsak bolo k dispozicii dodato¢nych 917 mil. EUR, ktoré
by posobili na zniZovanie deficitu verejnych financii. Ten by sa mohol v roku 2026 znizit zo 6,2
mld. EUR na 5,28 mld. EUR, teda zo 4,3 % HDP na 3,6 % HDP za rok 2026.

| ked sa na Slovensku zdaju byt dochodky nominalne nizSie nez v zahranici, miera nahrady
dochodkového prijmu k priemernému prijmu patri medzi jednu z najStedrejSich spomedzi krajin
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OECD, EU27 alebo aj krajin V4. Ak ¢lovek zaraba tolko, kolko je priemerna mzda (koeficient 1), tak
v dochodkovom veku dostava az 76,3 % miery nahrady priemerného prijmu. Madarsko ma o 1,7
p. b. vy3Siu mieru nahrady, pricom krajiny OECD sa pohybuji na Grovni nahrady 63,2 % a EU27
na arovni 68,3 %. Na Slovensku, ale vyrazne aj v Cesku, pdsobi vyznamne progresivne zniZzovanie
dochodku vzhladom na rast priemerného prijmu, zatial ¢o naproti tomu v Polsku a Madarsku
posobi systém viac rovnostarsky.

Cisté miery nahrady déchodkového prijmu podla
vysky koeficientu priemerného prijmu
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Zdroj: OECD, Pensions at a Glance 2025

Socialna poistovna zacala dorucovat dochodkovl prognozu poistencom prvykrat v maji 2026.
Poistencom mladsim ako 50 rokov bude dorucovat prognozu kazdych 5 kalendarnych rokov,
zatial ¢o poistenci starsi ako 50 rokov ju budd dostavat kazdorocne. Cielom je informacna
kampan, ktora ma poskytnit ob¢anom v dostatoCnom predstihu orientacn sumu starobného
dochodku.

Dochodkova prognoza pocita pre dnesnych dvadsiatnikov a tridsiatnikov s predpokladanym
odchodom do dochodku az na drovni 68 az 69 rokov. D6chodkova progndza operuje
s priemernym osobnym mzdovym bodom (POMB), Co reprezentuje celoZivotné prijmy poistenca
voCi priemernej mzde v slovenskom hospodarstve. Z obidvoch stran posobi pasmo solidarity.
Tym, ktori pocas Zivota zarabali menej, nezZ je 1-nasobok priemernej mzdy, sa mzdovy bod
Ciastocne kompenzuje pripocitanim 20 % k celoZivotnému priemeru POMB, zatial co
u vysokoprijmovych poistencov, ktori zarobili viac ako 1,25-nasobok priemernej mzdy, sa Cast
hodnoty, ktora presahuje tato hranicu, zapocita len vo vySke 68 %. Nadalej prognoza pocita
s dlhodobym udrzanim rastu produktivity prace na trovni az 1,2 % do roku 2070.

Zaujimavostou je, Ze zakladny scenar dochodkového prijmu pocita s dlhodobo udrzatelnou

inflaciou na Grovni 2 % roéne (na inflaénom cieli ECB) pocas celej dizky progndzy, Cize zakladny
scenar je oCisteny o inflaciu a predpokladana suma starobného déchodku je vyjadrena
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v realnych cenach. Pokial sa vSak pozrieme do historie od obdobia, odkedy Slovensko ma euro,
inflacia bola na hodnote priblizne 3 % rocne a Eurozona od svojho vzniku dosahovala
v priemere 2,3 % rocne. Ak vSak do toho zahrnieme sicasny stav dlhu v jednotlivych krajinach
—(rastaci vyrazny verejny dlh aj na Slovensku), ¢iasto¢né spomalenie ekonomickej vykonnosti
Eurozony, tak ocakavat dlhodobo udrzatelnd inflaciu len na Grovni 2 % je velmi optimistickeé
a skor sa priklaname k hranici 3 % -(i v si¢asnom stave dosahuje Slovensko dlhodobo takmer
viac nez 3 % inflaciu). | ked rozdiel 1 p. b. je medziro¢ne takmer zanedbatelny, v horizonte
takmer 25 rokov moze predpokladany dochodok poistenca vo vyske 1 000 EUR mesacne klesnit
az 0 220 EUR, ¢o uzZ je pomerne vyrazny rozdiel oproti tomu, ¢o predpoklada prognoza.

Hodnota budiiceho dochodku pri
roznych scenaroch inflacie
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Dalsim bodom, ktory dochodkova prognoza robi, je ¢iastocné podcefiovanie vplyvu 2. piliera,
ktory dokazZe v dlhodobom horizonte vyrazne viac prekvapit. Pre 22-rocného poistenca, ktory ma
odchod do dochodku az o priblizne 45 rokov, Socialna poistovia podla zakladného scenara
pocita s medziroCnym rastom len 6,4 % bez detailnejSieho rozdelenia presnej stratégie, ktord
ma dany poistenec nastaveni. Ak by sme mohli pocitat s rastom indexovych fondov, tak
realnejsi rast pre 2. pilier by bol okolo 8 %, o by prakticky znamenalo takmer zdvojnasobenie
dochodku z 2. piliera, a pri optimistickom raste az okolo 10 % rocne —(rast S&P 500 od svojho
vzniku je 10 - 11 % rocne), tak by sa prakticky 3,2-nasobil. Ak by sme zachovali podobny stav z 1.
piliera, znamenalo by to aj vyrazny rast miery nahrady z 2. piliera, ktory by sa zvysil
zo sucasnych 17 % pri realnom scenari na 33 % alebo az pri optimistickom scenari na 56 %
celkového dochodku.

0O¢akavany déchodok z 2. piliera pre 22. roéného éloveka

. Dochodok z 2. - miera nahrady k
2025 2070  koeficient piliera Rozdiel v EUR e Gc:yodku
akladny scenar DP (6,4 %) 100 1630,697 297,00 € 7%
alnejsi scenar (8 %) 100 3192,045 1,957472812 581,37 € 284,37 € 33%
ptimisticky scenar (10%) 100 5379,648 3,29898674 979,80 € 682,80 € 56%

index index
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Vplyv 2. piliera pocitame pri zanechani s mierou kratenia iba 4 %, pricom ak by doslo
k vyraznejSiemu rastu podielu kratenia, mohlo by to vyraznejsie zvysit aj vplyv 2. piliera
ku koncu dochodkového sporenia.

To, ¢o dochodkova prognoza vyrazne ignoruje, je demograficka realita. Hoci model technicky
posiva dochodkovy vek a pracuje s dizkou doZitia, Gplne ignoruje vplyv starnutia populacie
na prijmov( a vydavkovid stranu priebezného 1. piliera. Nezahrnutie demografického vyvoja tak
skresluje skutocni hodnotu finalneho dochodku. Dochodkova prognoza preto z dlhodobého
hladiska prvy pilier nadhodnocuje a 2. pilier podhodnocuje.

Slovensko prave vykazuje za poslednych 10 rokov
najrychlejSie tempo starnutia populacie v celej
EC.

V roku 2015 dosahoval podiel produktivnej zlozky (15 - 64) takmer az 70,2 % a poproduktivny vek
(65+) bol na Grovni 14,4 %. V roku 2025 sa podiel produktivnej zlozky zniZil na 64,8 %, zatial ¢o
podiel obyvatelstva v poproduktivnom veku vzrastol takmer az na 19,6 %. Podobny vyvoj
zachytava aj index starnutia, ktory v roku 2025 dosiahol hodnotu az 125,6 (teda pomer
dochodcov k predproduktivnej populacii (0-14)).

Najvacsou obavou pre slovensky statny dochodkovy systém je odchod silnych populaénych
rocnikov do dochodku v horizonte priblizne 20 - 25 rokov, teda dnesnych 40- az 50-tnikov. Prave
v roku 2025 pripadalo na jedného dochodcu takmer 3,48 ludi v produktivhom veku, avsak
demograficky vyvoj tento pomer dlhodobo zniZuje.
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Zdroj: Eurostat

Prave ocCakavana prognodza po jednotlivych 25-rocnych intervaloch by mala tento pomer
postupne znizovat. V roku 2050 by to malo byt len 1,8 pracujiceho na jedného dochodcu, v roku
2075 na arovni 1,7 a v roku 2100 len 1,5. Prave do roku 2050 by sa celkova populacia
na Slovensku mala znizit na Groven 4,93 mil. obyvatelov zo sicasnych 5,43 mil. obyvatelov.
Medzi rokmi 2021 az 2023 stratilo Slovensko prirodzenym pohybom takmer 32 tis. obyv., pricCom
kladné migracné saldo dokazalo kompenzovat len nieco vyse 9-tisic osob. Slovensko aktualne
nie je v takej pozicii, kedy by dokazalo pritiahnut viac imigrantov, ktori by dokazali kompenzovat
stratu prirodzeného Gbytku populacie, ako tomu je napr. v USA, takZe tento trend bude
pokracovat i nadale;j.
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Zdroj: Eurostat

K zmenam za poslednych 25 rokov nedoslo len na celonarodnej Grovni, ale aj medzi
jednotlivymi krajmi z hladiska zmien poctu obyvatelov. Najviac si prilepSil Bratislavsky kraj,
ktorého populacia narastla priblizne o 19,35 % (teda o 119 tis. 0s6b), najvyraznejsi Gbytok
zaznamenali kraje Banskobystricky o 7,81 %, Trenciansky o 7,17 % a Nitriansky o 7,02 %.
Bratislavsky kraj posobi ako dominantny demograficky a ekonomicky magnet, ktory
absorbovanim [udského kapitalu prehlbuje Strukturalne rozdiely medzi zapadom a zvySkom
Slovenska. Bratislavsky kraj bude jedinym krajom SR s kladnym celkovym prirastkom do roku
2050, pricom sa ocakava zvysenie jeho populacie o viac ako 7 %. Bratislavsky kraj bude tak
generovat Coraz vacsSiu cast HDP krajiny na Okor vyprazdnovania priemyselnych
a polnohospodarskych regionov.
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Relativha zmena poctu obyvatelov podla krajov
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Demograficky vyvoj postihne aj jednotlivé okresy. Okresy, ktoré stahuji vacsie mesta, alebo
okresy, ktoré benefituji z rozvoja vacsich miest, ako je Senec (42,5%) alebo Pezinok (6,5%) medzi
Bratislavou a Trnavou, maji zaznamenat do roku 2050 vyrazny prirastok obyvatelov. Kezmarok
a Sabinov majl benefitovat eSte viac z mladej populacie a relativne vysokej porodnosti. Okresy
ako Myjava, Levice a Nové Zamky budu trpiet viac ako 18 % Ubytkom obyvatelov do roku 2050.
Tieto okresy trpia dlhodobo nizkou porodnostou v kombinacii s vysokym priemernym vekom
a odlivom mladych (udi v produktivnom veku. Taktiez tomu napomaha odliv produktivnej casti
obyvatelstva za pracou do hlavnych miest.

Top 10 okresov s najvy$sim oakavanym Top 10 okresov s najvy$sim oéakavanym
prirastkom obyvatelstva do roku 2050 - v % ubytkom obyvatelstva do roku 2050 -v%
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Zdroj: INFOSTAT - Populaéna prognoza krajov a okresov Slovenska (2023-2050)

Zaver

Dochodkova prognoza, ktora bude posielana uz priebezne, moze mat pre mladsie generacie
skreslujicu predstavu z dovodu faktickych chyb. Prikladom je optimisticka miera inflacie,
podhodnocovanie 2. piliera, nadhodnocovanie 1. piliera a nezaratanie demografickych vplyvov.
Prave kvoli demografickému vyvoju sa nemozno spoliehat na presnost modelovania Socialnou
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poistoviou, pretoZze demografia bude najvyznamnejSim faktorom, ktory bude nadalej
ovplyviovat vysku dochodku v budicnosti.

V stiCasnom priebeznom dochodkovom systéme je pri zachovani dnesnych parametrov
v dlhodobom horizonte makroekonomicky neudrzatelny. Stat bude v najbliziich dekadach
postaveny pred tri ekonomicky bolestivé alternativy: bud drasticky pred(Zi pracovny vek nad
hranicu 70 rokov, zvysi danovo-odvodové zatazenie (Co obmedzi konkurencieschopnost firiem
a investicie), alebo plosne znizi realnu mieru nahrady starobnych déchodkov na Groven
minimalnej socialnej davky. (mmm)

Dovody rastu vynosov na dlhopisovom trhu

V sGcasnosti sa dlhy koniec vynosovej krivky na americkom trhu Statnych dlhopisov nachadza
pod tlakom. Vynosy na 30-rocnych dlhopisoch dosiahli v utorok 18. augusta Uroven 5,336 %
a na 10-rocnych dlhopisoch 4,749 %, pricom v pripade 30-rocnych dlhopisov ide o najvyssiu
aroven od roku 2007. VysSie vynosy dlhopisov priamo ovplyviujia ekonomiku cez financovanie
nehnutelnosti alebo korporatnych poziciek. V reakcii na to uzavreli vynosy na 30-rocnych
hypotekarnych zaloznych listoch na trovni 6,77 %. Preco vynosy rastl a aky je ich mozny buddci
vyvoj v ekonomike, sa pokisime objasnit nizsie.

Vyvoj vynosov na dlhych dlhopisoch
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Problém nie je len inflacia
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Vynosy na dlhom konci vynosovej krivky nerastd len kvoli inflacnym ocakavaniam. Hoci sa
inflacia v poslednom roku opat vratila k rastu a v sic¢asnosti dosahuje Groven 3,4 % v ramci CPI,
nemozno vyvodit zaver, Ze za dneSnym rastom vynosov stoji najma inflacia. Inflacia dnes
vo velkom ovplyviuje rozhodovanie FED-u o0 mozZnom zvySeni Grokovych sadzieb, ktoré priamo
podporuje rast vynosov na kratkom konci vynosovej krivky. V sicasnosti su vynosy na 1-rocnych
statnych poukazkach na Grovni 3,972 % a signalizujQ, Ze FED je pri znizovani sadzieb obmedzeny,
pricom do konca roka sa skor rata priblizne s jednym zvySenim o 25 bazickych bodov. Problém,
ktory priamo ovplyvinuje dlhé dlhopisy, by sa dal rozdelit na niekolko dovodov. Prvym z nich
je pokracCovanie vo fiskalnej expanzii, ktora zanechava vysoké statne deficity. V roku 2026 sa
podla CBO (RozpocCtovy Grad Kongresu USA) oCakava, Ze deficit Statneho rozpoctu dosiahne 5,8
%, Co naznacuje stale velké problémy s financovanim, ktoré spolu s vySSou ponukou dlhopisov
mozu tlacit na dlhy koniec vynosovej krivky. Navyse, deficity sa v poslednej dobe stali velmi
popularnym rieSenim politikov a nezda sa, Ze by sa tento trend otocil. Pre porovnanie, dve
najvacsie krizy po roku 2000, financna kriza a pandémia Covid-19, si vyziadali deficity takmer 10
%, respektive 14,5 %. Druhym dovodom je relativne velka ponuka dlhopisov na trhu. Celkovy dlh
USA dosiahol v sucasnosti hodnotu 40 bilionov USD, ¢o predstavuje priblizne 122 % HDP. Objem
dlhu, na ktory vlada potrebuje zohnat financie, je obrovsky, ¢o priamo tlaci vynosy dlhych
dlhopisov nahor. Pre ilustraciu, ak je pri emisii dlhopisov dopyt slabsi, ich vynos musi vzrast,
aby prilakal dostatok investorov. Navyse, pokracujice tempo vladnych deficitov vytvara dalsiu
ponuku, ktora potrebuje likviditu na nakup. Vo fiSkalnom roku 2026 sa pocita s emisiou novych
dlhopisov v objeme priblizne 2 bilionov USD.
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Tretim dovodom je rastica potreba financovania Hyperscalerov z dovodu rasticich
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kapitalovych vydavkov na vystavbu datovych centier. Tento dopyt po financovani priamo
konkuruje trhu vladnych dlhopisov. Likvidita, ktora by inak prichadzala na trh Statnych
dlhopisov, tak smeruje do sikromného sektora. Kapitalové vydavky Hyperscalerov v tomto roku
dosiahli priblizne 600 miliard USD, pricom mnoZstvo nového dlhu, ktory bol vytvoreny
za poslednych 12 mesiacov, dosahuje hodnotu viac ako 170 miliard USD. Treba vsak pripomenut,
Ze tento dlh nemusi saperit len s dolarovymi dlhopismi, ale takisto aj s dlhopismi inych Statov.
Navyse, Hyperscaleri planuja miniat dalSich viac ako 1,5 biliona USD, ktoré s dnes vykazané ako
»,mimosivahové polozky“ a predstavujd sumu zazmluvnenych kontraktov na budici odber
infrastruktiry pre datove centra. Jednym z dalSich moznych dovodov je, Ze zahranicni investori
uz nie sa pri nakupe Statneho dlhu taki aktivni, ako byvali. V poslednych rokoch upriamili svoju
pozornost najma na nakup zlata a amerického dlhu sa skor zbavovali, pricom tempo prirastku
sa spomalilo.

Medziro¢na percentualna zmena amerického dlhu drZaného zahranicim
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Ake sa naskyta rieSenie

V stredu 19. augusta minister financii Scott Bessent pristipil k rozSireniu programu spatného
nakupu statnych dlhopisov v snahe zvysit likviditu, pricom jeho druhotnym efektom je znizZenie
vynosov na dlhom konci vynosovej krivky. Tento program doteraz zahrial spatny odkup
v hodnote 2 miliard USD pri jednej operacii, pricom medzi 9. septembrom a 4. novembrom 2026
ma byt jeho objem zvySeny o dalSie 2 miliardy USD.

I Som najlepsi obchodnik s dlhopismi v krajine
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I (Scott Bessent)

Odhaduje sa, Ze ak by sa vtomto tempe pokracovalo pocas celého roka, znamenalo by to objem
spatného nakupu vo vyske 128 miliard USD, ¢o podla Natixis tvori priblizne 30 % celkovej novej
emisie 10 — 30-rocnych dlhopisov. Bessent zastava nazor, Ze tieto odkupy maja zlepsit likviditu
na dlhopisovom trhu nakupom starych, menej likvidnych dlhopisov, ¢asto emitovanych v rokoch
nulovych sadzieb. Kritici vSak pripominaja, Ze ovplyviiovanie dlhého konca vynosovej krivky
by mohlo mat za nasledok eSte vysSie ,prémium®, pretoze by mohol vzniknit strach z fiSkalnej
represie alebo dominancie. Ministerstvo financii navySe planuje emitovat v tretom a Stvrtom
kvartali 2026 dlh v objeme 739 miliard USD, respektive 628 miliard USD. Objem dlhopisov
emitovanych v Q3 sa odhaduje na Grovni 1 088 miliard USD s vylicenim Statnych poukazok,
pricom objem refinancovaného dlhu sa pohybuje na drovni 721 miliard USD. ZvySok teda
pripada na 367 miliard USD v strednodobych az dlhodobych dlhopisoch. Pri potrebe 739 miliard
USD to predstavuje zvySnych 372 miliard USD v Statnych poukazkach pred zohladnenim spatnych
odkupov. Spatné odkupy sice nezvysuji celkovy dlh, ak vSak staré emisie dlhého dlhu nahradia
nové emisie kratkeho dlhu, vynosy na 10 - 30-rocnych dlhopisoch klesnd, no zaroven sa znizi
aj priemerna dizka dlhu. Priemerna Zivotnost dlhu je dalsim ¢asto diskutovanym problémom
dlhopisového trhu. V poslednych rokoch mozeme vidiet, ako sa Zivotnost posiva od dlhSich
dlhopisov smerom ku kratSim. Jednym z vysvetleni je, Ze investori neveria duracii a vynosu pri
dlhych dlhopisoch a pozaduji vysSie vynosy. Od januara do septembra vydalo ministerstvo
financii strednodobé az dlhodobé dlhopisy v objeme 3 286 miliard USD, pricom 2 149 miliard
USD bolo pouzitych na refinancovanie starého dlhu. MnozZstvo nového dlhu, ktoré USA za toto
obdobie emitovali, dosiahlo hodnotu 1509 miliard USD. Vzniknuty rozdiel vo vySke 369 miliard
USD mozno priamo pripisat rastu objemu poukaZzok, po ktorych je stale silny dopyt na rozdiel
od dlhych dlhopisov. Navyse, Cislo 369 miliard USD predstavuje Udaj pred efektom spatnych
odkupov. Spatné odkupy za toto obdobie dosahovali 192 miliard USD, ¢o nam pri plnom efekte
vyuzitia poukazok dava orientacné cislo okolo 561 miliard USD v Statnych poukaZzkach.
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Kontribiicia dlhopisového trhu drianého verejnostou
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Zaver

Hoci dlhopisovy trh historicky pomerne dobre indikoval bliZiacu sa recesiu, sticasny stav skor
naznacuje zaujimavejsi vyvoj. V normalnom cykle zdviha centralna banka kratkodobé sadzby,
¢im vedome zvysuje kratke vynosy, zatial ¢o investori nakupuju dlhé dlhopisy s cielom
uzamknat si ich vynos. Nakup dlhopisov tlaci ich cenu nahor a vynos smerom nadol, ¢im
dochadza k inverzii vynosovej krivky. Inverzia je jednym z indikatorov, ktoré historicky
predbiehajd recesiu. Hoci k inverzii v poslednych rokoch doslo, sicasna situacia
je o to zaujimavejsia. Vynosy na kratkom konci rastl, no zaroven rastd aj vynosy na dlhom konci.
V prostredi maksieho ekonomického sentimentu, podporeného si¢asnym vyvojom poctu
pracovnych miest, ktory v jali poklesol o 23-tisic, vyvojom maloobchodnych trzieb, ktoré v jali
zaznamenali pokles 0 0,6 %, pretrvavajucimi inflacnymi tlakmi a pomalym trhom s byvanim, sa
rodi ina hrozba. V pripade vyrazného spomalenia ekonomického rastu a prechodu ekonomiky
do recesie, ktory nebude sprevadzany poklesom vynosov na dlhom konci, mdzZe nastat scenar
pripominajici stagflacné prostredie. To znamena, Ze hoci ekonomicka aktivita poklesne,
dlhopisovy trh bude diktovat vysSie vynosy, ktoré by v recesii mali skor klesat v dosledku
poklesu Grokovych sadzieb. Dolezité preto bude, aby USA opat obnovili doveru v dlhodobé
dlhopisy. Tato dovera moze v skutocnosti lezat eSte vyssSie, ako je dnesnych 4,695 % na 10-
rocnom dlhu, a to kvoli konkurencii zo strany Hyperscalerov, reindustrializacii, vyssim inflacnym
tlakom alebo potrebe drzat Grokové sadzby vyssie, ako tomu bolo do roku 2022, ked boli takmer
nulové. Noveé trhové prostredie si preto ziada iny rovnovazny stav. Pre USA bude takisto dolezité
spomalit tempo deficitov, ktoré vytvaraja prilis velkd ponuku a zaroven v absolitnom vyjadreni
rasti rychlejsie ako HDP, ¢im sa zvysSuje risk premium na dlhom konci vynosovej krivky. (ms)
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Spomalenie Cinskej ekonomiky

Ani po piatich rokoch od krachu obrovského realitného developera Evergrande a prasknutia
bubliny na trhu nehnutelnosti sa ¢inska ekonomika naplno neozivila. Ceny nehnutelnosti
na primarnom trhu preto pokracovali v dalSom medzirocnom poklese o 3,44 %. Od vrcholu
v auguste 2021 klesli ceny nehnutelnosti o 13,81 %. Bohatstvo Cifianov bolo nerovnomerne
rozdistribuované do nehnutelnosti, ktorych podiel predstavoval priblizne 65,3 % na celkovom
bohatstve. Pre porovnanie, v USA tvori tento podiel 36 %. Podiel realitného trhu na celej
ekonomike predstavoval v roku 2021 priblizne 25 %, pricom po zapocitani infrastruktiry toto
Cislo vzrastlo na 31 %. Je preto bezpecné tvrdit, Ze precenenie realit malo obrovsky vplyv
na pocit blahobytu spotrebitelov, a teda aj na vykonnost samotnej ekonomiky.

Spomalenie ¢inskej ekonomiky
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Aka je vykonnost

Hoci je v sicasnosti makroekonomické prostredie zlozité a velmi tazko porovnatelné s obdobim
pred pandémiou, je dobré aspon trochu priblizit vykonnost ¢inskej ekonomiky pred rokom 2019.
Pred pandémiou dosahovali maloobchodné trzby stabilny medzirocny rast na Grovni 8-9 %.
V sicasnosti sa tempo spomalilo na 0,6 %. Tento indikator priamo ukazuje sentiment
spotrebitelov a ich silu v celej ekonomike. Hoci je Struktira cinskej ekonomiky odliSna
od Struktiry zapadnych ekonomik a spotreba netvori tak vyrazni zlozku HDP ako napriklad
v USA (68 %), podiel spotreby na HDP v roku 2025 dosiahol priblizne 40 %. Na druhej strane
spotreba domacnosti reflektuje prijem firiem, ktorych investicie dosahovali v roku 2025 takmer
39 %. Pomalsi vyvoj spotreby domacnosti sa preto prejavil aj v investiciach do fixnych aktiv,
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ktoré na medzirocnej baze klesli 0 6,7 %.
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Cina zostava stale silne exportne orientovanou krajinou a jej export vzrastol v tomto mesiaci
medzirocne 0 23,9 %, ¢o predstavuje objem 397,85 miliardy USD. Export bol silne ovplyvneny
globalnym dopytom po vystavbe datovych centier a po infrastruktire okolo Al. Export Cipov sa
v jali zvysil medzirocne o 117 %, pricom rastol aj objem exportu elektrickych aut, litiovych batérii
a zariadeni na vyrobu veternej elektriny. Na druhej strane rastol aj dovoz, a to tempom 27,5 %
medzirocne, na celkovych 285,35 miliardy USD. Obchodna bilancia preto za mesiac jul vykazala
prebytok vySe 112,5 miliardy USD. Podiel exportu ocisteného o import predstavoval v roku 2025
4,17 % HDP Ciny a v poslednych rokoch zaznamenava akcelerujiice tempo. Na druhej strane Cina
Celi pomerne slabému rastu cenovej hladiny, ktory v juli dosiahol medziro¢né tempo 0,5 %. Hoci
sa tempo za posledné mesiace opat vratilo do kladnych prirastkov, jeho vyvoj bude
pravdepodobne Gzko slvisiet s rastom cien energii vyvolanym vojnou na Blizkom vychode. Bez
tohto konfliktu by sa cinska cenova Groven pohybovala blizko deflacnych tlakov, ktoré spotrebu
tlmia eSte viac. Hoci spotreba domacnosti slabne a tvorba hrubého fixného kapitalu
zaznamenala stratu, priemyselna produkcia v tomto mesiaci stale rastla stabilnym tempom 4,5
% a vykazuje relativne silni odolnost. Nezamestnanost dosiahla v jili 5,2 % a takisto zostava
na pomerne stabilnej Grovni.
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Cinsky zahraniény obchod
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Zaver

Hoci Cinska ekonomika vykazuje zjavné spomalenie vo svojom vnitornom prostredi, nalada
okolo umelej inteligencie podporuje jej silne rozvinuté exportné smerovanie. Nalada
domacnosti sa zda byt timena vplyvom poklesu bohatstva, ktoré bolo nerovhomerne rozlozené
a priamo ovplyvnilo aj rast cenovej hladiny. Dne3ni Cifania skratka mifiaji menej, ¢o sa priamo
prejavuje v nalade podnikov voci dalSiemu investovaniu. Realitny trh navyse utrpel pokles
investicii 0 19,2 % za mesiac jil, ¢o naznacuje, Ze situacia je stale pomerne nepriazniva. Pre
c¢insku ekonomiku bude klicové opat nastartovat spotrebu domacnosti a obnovit ich
spotrebitelski naladu. Hoci dnes Cina dokaze nadprodukciu predavat do zahranicia, tento
fenomén nemusi trvat vecne. Export sice rastie, ale ak by Cinsky jiian zaznamenal vyrazné
posilnenie voci USD a stal sa menej konkurencieschopnym v zahranici, mohlo by to sposobit
eSte vy33i prepad sikromnych investicii. Prave preto by mala Cina upriamit pozornost na svoju
domacu ekonomiku namiesto neustaleho vyvazania nadprodukcie do zahranicia. Situacii takisto
nepomaha fakt, Ze USA zaviedli noveé cla na ¢inske exporty, pricom tieto cla v jali dosiahli
priemern( Groven 36,5 %. Hoci sa efekt tychto ciel eSte nestihol prejavit naplno, vzhladom
na neustale investi¢né prostredie vnatri USA bude ich efekt v dlhodobom horizonte
o to dolezitejsi. Situacii takisto neprospieva fakt, Ze pri agresivnejSom tempe deglobalizacie
a stahovani produkcie spat do tuzemska by ¢inska ekonomika utrpela tazké Skody. (ms3)
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Stav britskej ekonomiky 10 rokov
po referende Brexitu

Referendum z 23. juna 2016 otvorilo cestu k odchodu Spojeného kralovstva z Europskej Unie,
ktory formalne nastal 31. januara 2020. Nasledné obdobie umoznuje posidit doterajsie
hospodarske dosledky tohto rozhodnutia. Vyrazny posun nastal v priemyselnej vyrobe. Jej index
sa medzi rokmi 2012 a 2019 zvysil z priblizne 92,9 na 106 bodov, pricom k rastu prispieval vykon
automobilového, leteckého a farmaceutickeho priemyslu. Rovnako aj docasné predzasobovanie
firiem pred povodne planovanym terminom Brexitu na zaciatku roka 2019. Pandémia v roku
2020 znizila index produkcie na 86 bodov, no ani nasledné zotavenie neobnovilo
predchadzajicu rastovd trajektoriu. Od roku 2021 sa priemyselna vyroba vyvija klesajuco
a momentalne dosahuje 97,6 bodu, teda 0 7,92 % menej nez v decembri roku 2019. Na rozdiel
od Spojeného kralovstva viak krajiny ako irsko, Dansko ¢i Polsko zaznamenali v rokoch 2021
a 2022 silny narast priemyselnej vyroby, vdaka ¢omu pomohli vytiahnut priemer EU nad drovne
pred 2020 a pokracovali v mierne rastovom tempe. Pandémia narusila vyrobu, obchod
a dodavatelske retazce, no pretrvavajuce oslabenie VB sivisi aj s vySSimi administrativnymi
a obchodnymi nakladmi po vystipeni z jednotného trhu EU.

Vplyv brexitu na trendy priemyselnej vyroby v Spojenom kralovstve.
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Od januara 2020 vzrastla kumulativna spotrebitelska inflacia v Spojenom kralovstve o 31,2 %, €o
bola najvyssia hodnota spomedzi krajin G7 (7 najvyspelejsich ekonomik sveta). V USA dosiahla
28,4 %, v Nemecku 22,9 % a v Kanade 13,3 %. K rastu cien prispeli spolocné globalne Soky, najma
pandémia a nou sposobené narusenie dodavatelskych retazcov, ako aj nasledna energeticka
kriza sposobena vojnou na Ukrajine. Britska inflacia vSak zostala zvySena dlhSie. Brexit zvysil
obchodné naklady a obmedzil mobilitu pracovne;j sily, ¢o zosilnilo tlak na dovozneé ceny a mzdy.
Inflacné rizika sa premietli aj do vynosov 10-rocnych Statnych dlhopisov, ktoré vzrastli z 0,5 %
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v roku 2020 na 5,1 % v roku 2026, co bol taktiez najvyssi rast spomedzi krajin G7.

Vyvoj kumulativnej inflacie v ramci G7 od Brexitu
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Koniec volného pohybu 0sdb pre ob&anov EU a zmiernenie vizovych pravidiel pre osoby tretich
krajin od januara 2021 vyrazne zmenili zloZenie migracie. Pred referendom dosahovala migracia
obcéanov EU v priblizne 252-tisic 0sdb za Stvrtrok, v januari 2020 klesla na 32-tisic a dnes
ob&anov EU dokonca straca. Zamestnanci z krajin EU sa sistredili v sektoroch ako je obchod,
priemysel a finan¢né sluzby. Presne opacne sa v3ak vyvijala migracia narodnosti mimo EU
(narast zo 73-tisic na 569-tisic 0s6b za Stvrtrok), s vrcholom nad 1,047 milidona v 1. Stvrtroku 2023.
Velka Cast tohto prilevu smerovala prave do zdravotnictva a socialnej starostlivosti, tento sektor
sa vSak stal v 4. Stvrtroku 2025 najvacsim negativnym prispievatelom k rastu produktivity oproti
roku 2019 (-1,1 p. b.). Vystup na odpracovani hodinu v celej ekonomike bol vsak v 1. Stvrtroku
2026 0 3,5 % nad Grovniou roku 2019, pricom rast pridanej hodnoty (6,8 %) prevysil rast
odpracovanych hodin (3,2 %).

Migracia v Spojenom kralovstve
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Realne HDP v Spojenom kralovstve bolo v 1. Stvrtroku 2026 o 6,0 % vysSie nez pred pandémiou
(koniec 2019), zatial ¢o HDP eurozony vzrastlo za rovnaké obdobie 0 6,6 %, Co znamena,
Ze Spojené kralovstvo mierne zaostava za priemerom bloku, ktory opustilo. Index biedy, ktory
spaja inflaciu a nezamestnanost, zaradilo VB v roku 2026 s hodnotou 7,7 bodu na 20. miesto
spomedzi 29 europskych ekonomik. Pred referendom v roku 2019 pritom patrilo medzi najlepSie
umiestnené krajiny s hodnotou len 5,6 bodu (26. miesto). Napriek zhorSeniu si vSak stale udrzuje
relativnu vyhodu oproti vacsine EU. Do roku 2030 ma britska ekonomika kumulativne vzrast
o viac ako 8 %, ¢o prevysuje ocakavany rast Nemecka aj Francuzska, no stale sa udrzuje
na nizkych prieckach, voli ekonomicky menej rozvinutym krajinam EU. Na druhej strane, realne
HDP Spojeného kralovstva je vplyvom Brexitu (2020 - 2025) 0 6 aZ 8 % niz3ie, neZ keby v EU
zostalo. Verejna mienka zostava vyrazne kriticka, ked desat rokov po referende povazuje jeho
vysledok za nespravny 57 % Britov, zatial ¢o len 30 % ho stale vnima ako spravne rozhodnutie.
Brexit tak podla dostupnych dat z kratkodobého hladiska nepriniesol vyrazny vykyv, ale zatial
skor mierne brzdiaci efekt, ktory sa prejavuje najma v porovnani s krajinami, s ktorymi si VB
bolo pred rokom 2016 najblizsie. (lg)

Vyvoj trhu europskych kancelarii

Pandémia zasadne zmenila fungovanie kancelarskeho trhu v Europe aj vo svete. RozSirenie
hybridnej prace oslabilo dopyt po starSich a menej kvalitnych priestoroch, zatial ¢o zaujem
o moderné kancelarie v atraktivnych lokalitach zostal silny. K tejto Strukturalnej zmene sa
nasledne pridal prudky rast Grokovych sadzieb. Sprisnovanie menovej politiky vplyva na trh
kancelarskych budov dvomi kanalmi.

Prvym kanalom je zdrazenie Gverovych podmienok, ¢o vytvara tlak na prevadzkovi marzu. Neslo
by o problém, ak by prenajimatelia kancelarskych priestorov dokazali preniest zvysené naklady
na najomcov. AvSak postkovidové obdobie sa prave naopak nieslo v duchu vyprazdinovania
kancelarskych priestorov a presun k home office. Taktiez sledujeme trend ohrozenia
kancelarskych pracovnych miest v dosledku implementacie Al do firemnych procesov, k comu
sme sa vyjadrovali v naSom predoslom cisle BWR 33.

Prémiovy kancelarsky segment v europskych metropolach sa coraz viac oddeluje
od sekundarnych priestorov. Al start-upy vyhladavaja energeticky efektivne budovy s vysokym
Standardom vybavenia a prémiovou lokalitou, vdaka comu medzirocne vzrastol dopyt
po kancelariach technologickych firiem zo 14 % podielu 22 %, z coho tazil najma Londynsky West
End. Berlin a Mnichov zase tazZia z velkych najomnych transakcii a nedostatku kvalitnych
priestorov. Europska vystavba novych kancelarskych budov klesla na desatrocné minimum, co
v spojeni s obmedzenou ponukou prvotriednych priestorov v centrach miest udrziava mieru
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neobsadenosti v roku 2026 na nizkej Grovni 4,95 % a tlaci najomné v strednodobom horizonte
nahor.

Prémiové eurdpske kancelarie Q2 2026 (zdroj: Savills)
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Od roku 2019 vzrastlo najomné v prémiovom segmente o 27 %, zatial ¢o najomne
na sekundarnom kancelarskom trhu vzrastlo iba 0 9 %. Rok 2019 bol rokom rekordne nizkej
miery neobsadenosti, kedy mali europske kancelarie v priemere 4,47 % neobsadenej kapacity
a prémiové kancelarie v centrach metropol iba 2,66 %. Odvtedy miera neobsadenosti rastla
v priemere k Grovni 9,5 % v prvej polovici roka 2026, ¢o je porovnatelné s obdobim europskej
dlhovej krizy v rokoch 2011-2012. Nie je to vSak tak alarmujice ako miera neobsadenosti v USA
s Uroviou okolo 20 %.

Index najomného eurdpskych kancelarii Priemerna miera neobsadenosti
(zdroj Savills) eurdpskych kancelarii (zdroj: Savills)
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Druhym kanalom je tlak na pozadovany vynos. Podobne ako pri inych aktivach, ¢i uz financnych
alebo realitnych, tak aj vynos kancelarskych budov (najomné/hodnota nehnutelnosti) priamo

bencont.sk | 21. 08. 2026 19| 22


https://www.bencont.sk/

BEn CO nT ANALYZY Dochodkova prognodza a vyvoj

demografie na Slovensk...

konkuruje vynosu bezrizikovych 10-rocnych statnych dlhopisov. Tie vzrastli v Europe z 0-1 %
v roku 2022 na 3-4 % (EU) resp. na 5 % (UK) v jali 2026. Priemerné vynosy z prémiovych
kancelarskych nehnutelnosti v Europe sa v druhom Stvrtroku 2026 stabilizovali na drovni 4,9 %.
Pocas druhého Stvrtroka 2026 priemerné celkové naklady na dlh pre prémiove kancelarie klesli
o0 35 bazickych bodov na 4,3 %, ¢im vynosy balansuju na hranici ziskovosti pre investorov.

Vynos 10-rocnych dlhopisov Vynos prémiovych kancelarii

4 R

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2026 2025 2026 !
—UK ——Taliansko —— UK (5 miest) ——ITA (Rim, Milano)
—Francizsko Spanielsko = FRA (Pariz) ~——ESP (Madrid, Barcelona)
——Nemecko ——DE (6 miest) ~  ----- Priemerné naklady na dlh

Zdroj: Macrobond, Bloomberg, Savills
Poznamka: Vynosy prémiovych kancelarii predstavuji vazeny priemer miest v danej krajine podla trhovej
kapitalizacie trhu s kancelarskymi budovami

Klasické banky v sicasnosti pri predaji/refinancovani prisne uprednostiujd iba prémiové
budovy so silnymi zarukami najomcov, ESG normami a jasnou likviditou. Urovefi zadlzenia LTV
sa ponuka na konzervativnej Grovni 55-60 %, ktora je podstatne nizSia ako v obdobi pred
globalnou financnou krizou s Groviou LTV 80-90 %. KedZe hodnoty niektorych budov klesli,
investori musia pri refinancovani doplacat vlastny kapital, aby dodrzali pozadované LTV. Pre
starSie budovy vyZzadujice dodatocné investicie na rekonstrukciu sa stavaja atraktivnejSimi
alternativni veritelia a dlhové fondy, no celkové podmienky na ziskavanie nového kapitalu
zostavajl zlozité.

Ak najomné nerastie dostatocne rychlo na kompenzaciu prudkého rastu Grokovych sadzieb,
pozadovany vynos investicie do kancelarskej budovy sa musi dosiahnut najma poklesom ceny
samotnej nehnutelnosti. Tento mechanizmus je velmi dobre viditelny na vyvoji europskych
kancelarskych trhov po roku 2022, ked ECB zvySila depozitni sadzbu z -0,5 % na 4,0 %
do septembra 2023. V agregovanom indexe klesla hodnota britského kancelarskeho trhu
z vrcholu v Q12022 0 21 % v Q3 2023. Francuzsko zaznamenalo pokles od vrcholu o 37,6 %,
Nemecko o 34,6 % a Taliansko o 23,7 %. Prave vo Francizsku a Nemecku vzrastli vynosy
kancelarskych nehnutelnosti najprudsie, preto tu bol aj pokles cien najvyraznejsi. Hodnota
Spanielskeho kancelarskeho trhu sa z maxima v Q4 2019 prepadla o0 32,2 % v Q4 2023, pricom
cast poklesu predchadzala samotnému cyklu zvySovania sadzieb.
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Agregovany index trhovej hodnoty eurépskeho kancelarskeho fondu
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Zdroj: Bloomberg

Poznamka: Vypocet indexu vychadza zo sicinu celkovej plochy kancelarii (Total Stock) a vazenej
kapitalovej hodnoty za meter Stvorcovy (Weighted Capital Value per sqm).

Od roku 2024 sa ceny postupne stabilizuji a na viacerych trhoch obnovuji rast. Treba vsak
pripomen(t, Ze ide o prémiovy segment kancelarskeho trhu, ktory disponuje stabilnym rastom
najomného, nizkou mierou neobsadenosti a teda aj rastom cien samotnych nehnutelnosti.
Vynosy prémiového segmentu si v roku 2026 stabilizované a vyraznejsia kompresia vynosov sa
oCakava az v strednodobom horizonte, ¢o bude zavisiet od vyvoja na dlhopisovom trhu.

Pretrvavajuci konflikt medzi USA a Iranom vyvija inflacny tlak v energeticky zavislej Europe,
na €o reagovala ECB sprisnenim menovej politiky v jini o 25 bodov na Groven 2,25 %, pricom
v septembri sa ocakava dalSie sprisnenie. Na rast vynosov europskych dlhopisov vplyva
aj expanzivna fiskalna politika Nemecka s rasticimi vydavkami na obranu a infrastruktiru.
Dlhopisovy trh si ako celok navzajom konkuruje vynosmi, pricom na rast vynosov tlaci aj USA
so Sirokym fiSkalnym deficitom 5-7 % HDP, Japonsko s prisnou menovou politikou
na dlhopisovom trhu a v neposlednom rade aj emisia dlhopisov na Al infrastruktlru
technologickymi gigantmi.

Hoci sa v kratkodobom horizonte neoCakava pokles sadzieb a vynosov, hlavna faza drokového
precenenia v prémiovom kancelarskom segmente uz prebehla. Sekundarny segment celi v roku
2026 najvacsej refinancnej vlne pri podstatne nizSich hodnotach nehnutelnosti a vyssich
sadzbach ako pred rokom 2022. Aj z tohto dovodu sledujeme trend vstupu sikromného kapitalu
na kancelarsky trh, kde lacno odkupuje, resp. s prirazkou financuje, transformaciu tzv. ,hnedych
kancelarskych budov” na prémiovy segment. (fw)
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