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Sklon vynosovej krivky patril desatrocCia medzi najspolahlivejsie indikatory
prichadzajicej recesie, jeho siicasny vyvoj vsak naznacuje zmenu
historického mechanizmu. Rast dlhodobych vynosov pod tlakom inflacie,
rekordnych emisii dlhu a fiSkalnych rizik otvara otazku, ¢i dnes
nesledujeme nove precenenie dlhého konca vynosovej krivky.
Medzimesacna inflacia v USA opat zrychluje, najma pre rast cien energii.
Fed zvysil urokove sadzby prvykrat po 3 rokoch pre pretrvavajicu inflaciu.
Rast hypotekarnych sadzieb v USA opat zhorsuje dostupnost byvania,

a to len niekolko tyzdnov pred novembrovymi midterm volbami. Julové
udaje poukazuji na rozdielnu kondiciu jednotlivych odvetvi slovenskej
ekonomiky.

Z historického hladiska bol jednym z najdoveryhodnejsich indikatorov, ktoré predpovedali
ekonomické ochladenie, prave vyvoj rozdielu vynosovej krivky. Rozdiel vynosovej krivky
pozostava z vynosov kratkeho konca, teda dlhopisov s kratkou dobou splatnosti (1-2 roky),
a dlhého konca, teda dlhopisov s dlhou dobou splatnosti (10-30 rokov). Rozdiel medzi nimi
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vytvara sklon vynosovej krivky. Porozumenie tohto rozdielu a jeho priebehu je klicovy
na pochopenie ekonomického cyklu. Samotny vyvoj pozostava z normalneho sklonu, ked'je dlhy
koniec vynosnejsi ako kratky, a naopak z inverzie, ked je vynosnejsi kratky koniec oproti
dlhému.

Rozdiel vifnosov 10 rocnych a 2 rocnych dlhopisov
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Definicia ,,normalneho“ cyklu

Na vysvetlenie vyvoja rozdielu vynosovej krivky zvolime rok 2003 a ekonomiku USA, ktory bude
vychodiskovym bodom pre relativhe ,normalny“ hospodarsky cyklus. V tomto obdobi
a inflacia dosahovala v priemere priblizne 2 %. Rozdiel dosahoval normalny stav, kladnych 2,36
%, a dlhy koniec dosahoval vynos 4 %. Kratky koniec potom tvoril rozdiel medzi dlhym koncom
a samotnym sklonom vynosovej krivky. Relativne ,normalny“ hospodarsky cyklus sa odvija
od produkcie ekonomiky pod potencialnym produktom, pricom ekonomika v neskorsSich fazach
potencialny produkt prekroci a zacnd sa objavovat inflacné tlaky. Inflacia sa v tomto obdobi
zacCala objavovat takmer okamzite. Od dna na Grovni 1,06 % medzirocne v juni 2002 vzrastla
do konca roka 2005 na Groven 4 %. Takyto rast cenovej hladiny si prirodzene pyta pozornost
centralnej banky, ktora zaéne zvy3ovat Grokové sadzby. Urokové sadzby v tomto obdobi vzrastli
zo spominaného 1 % na viac ako 4 % do konca roka 2005, pricom vrchol dosiahli v roku 2006
na Grovni 5,25 %. Rast Grokovych sadzieb ma za nasledok rast vynosov samotnych dlhopisov,
pricom kratky koniec je tymto rastom ovplyvneny viac. Za sledované obdobie vzrastol vynos 2-
rocnych dlhopisov z dna 1,16 % v jani 2003 na vrchol 5,27 % v juani 2006. Za toto sledované
obdobie vzrastol aj vynos 10-rocnych dlhopisov, a to z 3,2 % na 5,25 %. V tomto momente
dochadza k zaujimavému pozorovaniu, a to, Ze samotna vynosova krivka dosiahla inverziu,
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kratky koniec predbehol dlhy. Dovodom, preco dokaze kratky koniec predbehnit ten dlhy, je,
Ze v pripade atraktivnych vynosov na dlhom konci a vysSich inflaénych ocakavani investori
prirodzene nakupujd dlhé dlhopisy z dovodu ich bezpecnosti a fixného atraktivneho Groku
na niekolko rokov, ¢im prirodzene tlacia vynosy smerom nadol.

Zobrazenie ,normalneho” cyklu
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Preco je to dnes inak

Po financnej krize z roku 2008 sa ekonomika USA dostala do obdobia tzv. ,nulovych sadzieb“,
ktoré pretrvavalo od decembra 2008, pricom sadzby zacali rast koncom roka 2015. Vynosy
na kratkom konci boli velmi nizke z dovodu nizkych Grokovych sadzieb, pricom vynosy na dlhom
konci boli z historického hladiska takisto relativne nizke a ich priemer medzi sledovanymi rokmi
dosahoval 2,58 %. ZacCiatkom roka 2022 doslo k agresivnemu rastu Grokovych sadzieb z dovodu
inflacnych tlakov vyvolanych vysokou ponukou penazi a problémami v dodavatelskych
retazcoch. Inflacia v tomto obdobi dosahovala takmer Groven cvalajlcej inflacie, pricom vrchol
dosiahla v jani 2022 na takmer 9 % medziro¢ne. Urokové sadzby v tomto pripade vzrastli
z ,nulovych” na 5,25 %. Agresivne precenenie zaznamenal aj dlhopisovy trh, ktorého kratky
koniec vzrastol od zaciatku roka 2022, ked dosahoval 0,78 %, na 5,19 % v oktobri 2023. Dlhy
koniec zaznamenal takisto rast, avSak omnoho menej agresivny, z 1,63 % na 5 % za sledované
obdobie. Vynosova krivka sa takisto dostala do inverzie, pricom jej postupny navrat
do normalneho stavu sa oCakaval viac ako 2 roky. Dnes sme svedkami rastlcej vynosovej krivky,
ktora nemusi odrazat historické mechanizmy. Ako uvadzame, inverzia sa vyskytuje po raste
arokovych sadzieb, a tym aj kratkeho konca, pricom nasledny navrat do normalu nastava
poklesom Grokovych sadzieb a poklesom kratkeho konca. Kratky koniec dnes z dovodu
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inflacnych tlakov pokracuje v raste a v sucasnosti dosahuje 4,65 %. Ak dochadza k rastu sklonu
vynosovej krivky a zaroven rastie aj vynos na kratkom konci, musi sibezne dochadzat aj k rastu
dlhého konca. Svedkami tohto rastu sme v poslednych mesiacoch, pricom dovodov rastu
je hned niekolko. Medzi hlavné dovody rastu patria najma rekordné emisie Statneho dlhu,
inflacné ocakavania, konkurencia v podobe emitovaného dlhu hyperscalerov a samotna fiskalna
nezodpovednost vlad, ktoré dosahuji v obdobiach ekonomického rastu vysoké rozpoctové
deficity. Prave preto sa da hypotetizovat, Ze ak sme v roku 2022 boli svedkami precenenia
kratkeho konca a presunu Grokovych sadzieb spat do normalu, dnes sme svedkami precenenia
dlhého konca. Cast siasného rastu dlhodobych vynosov viak mdze byt spésobena
aj prehodnotenim budlceho vyvoja Grokovych sadzieb FED-u. VysSie inflacné tlaky zvysili
oCakavania dalSieho rastu sadzieb, ¢o prirodzene tlac¢i nahor aj vynosy dlhodobych dlhopisov.
Ak by inflacné tlaky ustlpili a o¢akavania sadzieb klesli, cast sicasného rastu dlhodobych
vynosov by sa mohla pomerne rychlo obratit.

Zobrazenie dnesného cyklu
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Kam sa az m6zeme dostat

Rozdiel vynosovej krivky dosahuje v bode prepadu kratkeho konca podla historickych Gdajov
maximum na Grovni 2,5 %. To by implikovalo, Ze zo sicasnych Grovni 4,8 % na 2-rocnych
dlhopisoch by sme si na samotnom konci krivky mali pytat viac ako 7,3 %. Ak by vynos 10-
rocného dlhopisu vzrastol zo sucasnych 5 % na 7,3 %, cena dlhopisu s 5 % kuponom by pri
nezmenenych ostatnych podmienkach klesla priblizne o0 16,12 %. Samozrejme, historicka Groven
2,5 % sa spaja s poklesom kratkeho konca, a nie s rastom toho dlhého, preto bude pomerne
zaujimaveé pozorovat dalsi vyvoj dlhého konca. Takisto jednym z neprijemnych pozorovani je,
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Ze vyplach na dlhopisovom trhu sa netyka len samotnych USA, ale celej globalnej ekonomiky.
Dlhé dlhopisy v EU zaznamenali relativne agresivny rast vynosov. V pripade nemeckych
dlhopisov ide o rast 0 10,5 % za mesiac na 3,535 %, v pripade francizskych o 9,34 % na 4,505 %
a v pripade Velkej Britanie o0 5,13 % na 5,346 %.

Viynosy 10 roénych dlhopisov vo vybranych krajin
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Skryty problém Japonsko

Japonsko zaziva za posledny rok pomerne turbulentné obdobie. Po rokoch ,nulovych” sadzieb
sa zaCiatkom roka 2024 zacali Grokové sadzby zvySovat a v sii¢asnosti dosahujd Groven 1 %,
pricom sa pokracuje v dalSom agresivnom zvySovani. Na druhej strane JPY dosahoval v juli tohto
roka rekordne nizku Groven 164 JPY/USD. Takéto hodnoty sme naposledy videli pred 40 rokmi
a vytvarali tlak v celom azijskom regione. Takisto vynos 10-rocného japonského dlhopisu sa
za posledny rok takmer zdvojnasobil. Pred rokom dosahoval vynos na 10-rocnom dlhopise 1,601
%, pricom v si¢asnosti dosiahol maximum na Grovni 3,045 %. Pri pokracujicom oslabovani JPY
a vypredaji dlhopisov by to mohlo evokovat neochotu investorov investovat v Japonsku, avsak
v stucasnosti dochadza k relativnemu posilneniu JPY voci USD. Posilnenie JPY voci USD
je vysledkom niekolkych faktorov. Jednym z nich sa intervencie vlady USA a samotny Grokovy
diferencial. Hoci sa ocakava, zZe Groky porastl v USA aj v Japonsku, investori ocakavajl
agresivnejSie zvysenie v Japonsku. Prave preto zaznamenal JPY posilnenie voci USD z rovne 164
JPY/USD na 155 JPY/USD. Hoci samotna mena zaznamenala posilnenie, vypredaj na dlhopisovom
trhu sa nezastavil a pokracuje dalSim rastom vynosov, ¢o moze vytvarat dalSi problém, a to tzv.
Jcarry trade“. ,Carry trade” by v tomto pripade mohol mat opacny efekt na dlhopisovy trh v USA.
Zatial ¢o za posledné roky sa vyuZival lacny kapital z Japonska na nakup americkych dlhopisov,
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vyznamné posilnenie JPY by malo za nasledok urychleny vypredaj na americkom dlhopisovom
trhu z dovodu splatenia poziCiek vydanych v Japonsku. To by tlacilo vynosy na dlhom konci eSte
agresivnejsie nahor.

Viyvoj kurzu JPY/USD a 10 roénych dlhopisov
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Kam priadi vSetok kapital

Samotna neochota investorov investovat do najbezpecnejSieho aktiva na svete pri sicasnych
vynosoch evokuje, Ze investori nepovazuji sucasné vynosy za atraktivne. Navyse vypredaj
dlhopisov zaroven vyvolava otazku, kam investori realokuji prostriedky ziskané z predaja
a ktoré aktiva ziskavaji na Gkor dlhej duracie. Pri blizSom skiimani méZzeme pozorovat,
Ze bezpecnejsie triedy aktiv, ako s napriklad zlato alebo striebro, nezaZivaju agresivny pritok
kapitalu. To isté sa tyka aj Spekulativnych aktiv, ako su kryptomeny. Jednymi z moznych aktiv,
ktoré absorbuju kapital, mozu byt dlhopisy emitované na vystavbu Al infrastruktdry, pricom
emisia nového dlhu v sii¢asnosti dosahuje takmer 170 miliard USD za poslednych 12 mesiacov.
Kratky koniec by sa takisto mohol podielat na absorbovani kapitalu, avSak pri si¢asnom raste
vynosov na kratkom konci by muselo ist o rekordné emisie, pretoZe inak by vynosy nerastli tak
agresivne a boli by viac stlacené. Globalne fondy penazného trhu zaznamenali za tyzden
konciaci 2. septembrom prilev kapitalu na drovni 46,1 miliardy USD a ide o najvacsi tyzdenny
prilev od 5. augusta. Navyse globalne dlhopisové fondy zaznamenali Cisty prilev 10,01 mld. USD,
pricom kratke dlhopisy ziskali 7,43 mld. USD. Vladne dlhopisy naopak zaznamenali Cisty odlev
3,34 mld. USD a korporatne dlhopisy odlev 1,41 mld. USD. Kratky koniec mal pri tomto prileve
dokonca najvyssi objem od 8. jala. Majetkové cenné papiere za tento tyzden zaznamenali prilev
6,65 miliardy USD, pricom do Eurdpy priadilo priblizne 13,09 miliardy USD a do Azie 4,22 miliardy
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USD. Naopak, USA zaznamenali odlev 11,12 miliardy USD. Zlato zaznamenalo prilev na Grovni 2,85
miliardy USD a ide tak uz o 8. tyzden prilevu po sebe. NajddlezitejSim zistenim je, Ze investori
a kapital alokuju do aktiv s kratkou duraciou. Takéto spravanie znamena, Ze investori nie su
ochotni niest riziko duracie z dovodu nepredvidatelného vyvoja. Fondy penazného trhu dnes
dosahuji rekordnych 7,9 biliona USD, o v relativhom vyjadreni predstavuje 24,4 % HDP.
Ak by kratky koniec dosahoval v budlcnosti stale atraktivne vynosy voci dlhému koncu, mozeme
oCakavat, Ze globalny vypredaj dlhého konca eSte neskoncil. Naopak, pri sicasnom strmom
raste vynosovej krivky je pravdepodobné, Zze vynosy budl nadalej rast, az kym nedosiahnu
dostatocne atraktivnu Groven.
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Co moze vypredaj zastavit

Medzi hlavné premenné, ktoré by mohli zastavit vypredaj dlhopisov, patri skoncenie vojenského
konfliktu na Blizkom vychode. Skoncenie tohto konfliktu by mohlo docasne znizZit ceny ropy,
ktoré dnes v pripade BRENT-u dosahujd Groven 107 USD za barel. Prémia za vojensky konflikt
sice klesne, avSak dlhodoby vynos na rope bude pokracovat v raste z dovodu cerpania SPR
na 284,957 milionoch barelov, priCom USA sa zaviazali minat v stvislosti s konfliktom na Blizkom
vychode 172 milionov barelov zo strategickych rezerv. Tento stav predstavuje 243 milionov
barelov a pri ¢erpani 5 milionov barelov tyzdenne sa k nemu USA dostand do priblizne 9
tyzdnov, avsak v poslednych tyZzdinoch sa cerpanie spomalilo. Inflacné ocakavania preto
mozZeme preniest do strednodobého horizontu, a prave preto bude dolezité pozorovat kroky

bencont.sk | 18. 09. 2026 7119


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY Ako sa zmenil najspolahlivejsi

indikator recesie

FED-u a jeho nastavenie monetarnej politiky. Druhou premennou st Grokové sadzby a ich
ocCakavany vyvoj. Pri postupnom dezinflacnom procese mozu ocakavania ohladom vyvoja
sadzieb implikovat ich zniZovanie, ¢o bude mat za nasledok pokles vynosov na kratkom konci
a preorientovanie kapitalu naspat do dlhého konca. Treti aspekt pozostava zo zodpovednejsej
fisSkalnej politiky a vyrovnaného Statneho rozpoctu. V sicasnosti sa oc¢akava, ze USA v roku 2026
dosiahnu schodok vo vyske 5,8 %. Pri rekordnom dlhu na Grovni 122 % HDP a rekordnej emisii
nového dlhu z dovodu pretrvavajicich deficitov ma tato premenna takisto za nasledok rast
vynosov na dlhom konci. Dalsim mechanizmom, ktory méze tlmit rast dlhodobych vynosov, si
spatné odkupy Ministerstva financii USA. V segmente 10- aZ 20-rocnych dlhopisov Ministerstvo
financii v jednom z predchadzajicich stvrtrokov odkipilo maximalnych 6 mld. USD, pricom
od septembra zvysilo limit jednotlivych operacii z maximalne 2 mld. USD na minimalne 4 mld.
USD. VysSie odkupy zniZzuji mnozstvo dlhej duracie na trhu a mézu tak tlmit rast vynosov.
Posledna premenna sivisi s pomalSim tempom Al vystavby. Tato premenna je najmenej
pravdepodobna a sposobuje najvyssie riziko, kedZe dnesna ekonomika USA je velmi zavisla
od investicii do Al. Odhaduje sa, Ze nepriamy podiel Al na americkom HDP v sii¢asnosti dosahuje
priblizne 8 %. NajextrémnejSim scenarom, ktory by pomohol zrazit vynosy nadol, je recesia, pri
ktorej musi FED znizit Grokové sadzby, aby podporil ekonomiku.
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Zaver

Rokmi platilo, ze dlhé dlhopisy, najma tie americké, predstavovali bezpecny pristav.
V stcasnosti pozorujeme zvySenid preferenciu kratkej duracie a likvidity na Gkor casti
dlhodobého dlhu. V minulosti znamenala inverzia vynosovej krivky najma nakipenie dlhého
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konca a nasledny prepad kratkeho konca vratil vynosovu krivku do normalu. Dnes sa situacia
otoCila. Kratky koniec zaznamenal agresivne precenenie v roku 2022 a dlhy koniec zacal rast, aby
vratil vynosovi krivku opat do normalu. Pretrvavajice inflacné tlaky sposobené ponukovymi
Sokmi by vSak FED-u vyrazne komplikovali zniZzovanie Grokovych sadzieb aj v pripade recesie.
Ak by sa ekonomika dostala do recesie a ceny ropy, pripadne inych komodit, by nadalej
dosahovali vysoké Grovne, pokles sadzieb by inflacni Spiralu opat nastartoval, co by malo
za nasledok rozhodovanie centralnej banky o tom, i priorizovat inflaciu alebo hospodarsky
rast. Bude pomerne zaujimavé sledovat dalsi vyvoj dlhého konca, ktory by mohol dosiahnut
vynos pod 7 %. Rast dlhého konca sposobuje v ekonomike jeden problém, ktorym je celkové
spomalenie v Gverovom kanali. Pri vysSich bezrizikovych vynosoch sa predrazuja Groky
na hypotékach, ktoré dnes dosahuji takmer 7 %, takisto sa predrazuji troky na Gveroch
a v neposlednom rade sa zvysuje diskontny faktor pri oceneni rizikovejSich tried aktiv, ktoré
by mohli vplyvom vysSich vynosov zaznamenat precenenie smerom nadol. (ms)

Inflacia v USA pod tlakom energii

Augustové data indexu spotrebitelskych cien (CPI) v Spojenych Statoch medzimesacne vzrastli
0 0,4 %, pricom medziro¢na inflacia zostala na Grovni 3,4 %. Sticasne sa prudko zvysili obavy
o dostupnost energetickych komodit. Cena ropy Brent 9. septembra prvykrat od 24. jlla
prekrocila Groven 100 USD za barel a v poslednych dnoch sa pohybuje v rozmedzi od 105 do 110
USD za barel. Za rastom cien stala obnovena eskalacia bojov medzi Spojenymi Statmi a Iranom,
utoky na tankery a obmedzenie prepravy cez Hormuzsky prieliv. Situaciu dalej zhorSilo
odstavenie saudského ropovodu East-West po dronovych Gtokoch v regionoch Rijad a Medina.
Ropovod s kapacitou priblizne 7 milionov barelov denne umoziuje obist Hormuzsky prieliv,
pricom jeho dlhSie odstavenie moze ohrozit az 4 % globalnej ponuky ropy.
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Rast cien ropy v auguste zvysil energeticky index medzimesacne o 2,1 %, priCom ceny benzinu
vzrastli 0 3,9 % a v porovnani s minulym rokom boli vySSie aZ o 27,4 %. Benzin sa tak podielal
na viac nez 1/3 celkového mesacného rastu CPI. Energeticka inflacia zaroven dosiahla
medzirocnl hodnotu 16,3 %, o vyrazne podporilo celkovy rast cien. Potraviny naopak zdrazeli
len mierne, kde sa ich ceny zvysili 0 0,1 % medzimesacne a 0 2,7 % medzirocne. Infla¢né tlaky
vsak nevychadzali iba z energii. Jadrovy CPI, ktory nezahina volatilné ceny potravin a energii,
vzrastol v auguste o 0,3 % a medzirocne dosiahol 2,4 %. Vyznamni Glohu pritom nadalej
zohravali byvanie a ostatné sluzby, ktorych ceny medzirocne vzrastli zhodne o 3,0 %.

Spojené Staty: kontribicia k indexu CPI
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Regionalne rozdiely v inflacii ukazuja, Ze cenovy vyvoj v USA nie je rovhomerny. V auguste bola
medziro¢na inflacia najvyssia na severovychode krajiny, kde dosiahla 3,85 %, ktori tahal rast
nakladov na byvanie (v predoslych mesiacoch medzirocne okolo 4 %) a drahsie energie
vo velkych metropolach ako New York. Nasledoval stredozapad s 3,62 %, kde sa vyraznejsSie
prejavujd ceny dopravy a potravin vzhladom na rozsiahlu vyrobni a logistickd zakladiu regionu.
Na zapade inflacia dosiahla 3,24 % (medzimesacne +0,5 %), pohanana najma napatym trhom

evve

na byvanie a nizSie zivotné naklady tlmia celkovy rast cien.
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Spojené Staty: Index CPI podla regionov
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Buduci vyvoj inflacie v USA nebude zavisiet iba od cien energii, ale aj od fiskalnej politiky,
situacie na trhu prace a oneskoreného prenosu ciel. V auguste vzrastli ceny leteckej dopravy
medzimesacne o 2,7 % a medzirocne az o 23,4 %, zatial co komunikacie zdrazeli 0 2,3 %
a vzdelavanie o 0,8 %. Vyznamnym zdrojom tlaku je aj investi¢na vlna v oblasti umelej
inteligencie, ktora zvysSuje dopyt po Cipoch ¢i datovych centrach, ¢o nasledne zdrazuje bezni
elektroniku, notebooky a herné konzoly. Efekt ciel moze do polovice roka zvysit inflaciu o 0,5
percentualneho bodu, pricom fiskalny deficit moze presiahnut 5,8 % HDP. Obmedzenie migracie
navyse znizuje ponuku prace v polnohospodarstve, stavebnictve ¢i zdravotnictve, kde naklady
na domacu starostlivost rastl o 10 % rocne. Aj v kombinacii s tymito faktormi sa vytvara riziko,
Ze inflacia zostane nad cielom Fedu (dovodom coho bolo aj zvySenie Grokovych sadzieb na 3 %)
dlhsie a do konca roka moze prekrocit az 4 %, pokial sa neupokoji geopolitické napatie. (lg)

Fed zvysuje urokové sadzby

Federalny rezervny systém (Fed) v septembri sprisnil menovi politiku a zvysil cielové pasmo
urokovych sadzieb o 25 bazickych bodov na 3,75 - 4,00 %, pricom iSlo o prvé zvySenie od jila
2023. Rozhodnutie prichadza v prostredi opatovne zosilnenych inflacnych rizik, ktoré podporili
vysSie ceny energii stvisiace s konfliktom medzi USA a Iranom, ako aj pretrvavajice nakladové
tlaky vyplyvajice z dovoznych ciel. Celkovy aj jadrovy index vydavkov na osobni spotrebu (PCE)
sa stale pohybuji nad 2-percentnym cielom Fedu, zatial co trh prace zostava relativne odolny.
Augustova tvorba novych pracovnych miest mimo polnohospodarstva (nonfarm payrolls)
dosiahla 162 tisic. Co bolo vyrazne nad konsenzom priblizne 55 tisic, priCom miera
nezamestnanosti zostala na Urovni 4,1 %. Kombinacia priaznivejSieho vyvoja na trhu prace
a pretrvavajucich inflacnych tlakov zniZuje bezprostredné riziko prudkého ochladenia

e v

Futures kontrakty zaroven k zasadnutiu 9. decembra 2026 indikuju viac ako 100-percentnu
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pravdepodobnost dalSieho zvySenia sadzieb o 25 bazickych bodov.
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Pretrvavajuci konflikt medzi USA a Iranom nadalej obmedzuje prepravu cez Hormuzsky prieliv.
Sedemdriovy klzavy priemer tranzitov klesol v polovici septembra 2026 na 5,29 tankera denne,
oproti 71,71 vlani. Ceny ropy sa tak vySplhali nad hranicu 100 USD za barel. DrahSia energia
zrychlila inflaciu a neistotu investorov, ¢o sa prejavilo aj na dlhopisovom trhu. Vynosy 10-
rocnych (5,01 %) aj 30-rocnych americkych dlhopisov (5,37 %) vysli na najvyssie Grovne od jina
2007. KedZe americky Statny dlh v auguste prekrocil 40 bilionov USD a investori stracaji zaujem
0 nové cenné papiere, Ministerstvo financii USA muselo od 9. septembra zdvojnasobit spatny
odkup dlhodobych dlhopisov na 4 miliardy USD (neskor navyseny az na 6 mld. USD). Situaciu
dopliia aj odliv zahraniéného kapitalu, kde Francizsko predalo dlhopisy za 41,5 miliardy USD,
Kanada za 33,3 miliardy USD a Japonsko znizilo stav o 12,8 miliardy USD, aj kvoli tomu, aby
ziskalo dolare na obranu padajiceho jenu.
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Z pohladu celej americkej ekonomiky zostava situacia zmieSana. Deflator HDP, ktory zachytava
rast cien v celej ekonomike, medzirocne vzrastol o 4,4 %, kym nominalny HDP stipol o 6,6 %.
Realny HDP po ocisteni o rast cien vzrastol len o 2,1 %, €o ukazuje, Ze vyznamna cast
nominalneho rastu vyplyva z vysSej cenovej hladiny. Index finan¢nych podmienok FCI-G hodnoti,
Ci urokoveé sadzby, vynosy dlhopisov, kurz dolara a ceny aktiv ekonomicky rast podporuju alebo
tlmia. Jeho ro¢na hodnota dosiahla -0,40 a trojrocna -0,88, pricom zaporné hodnoty signalizuja,
ze finanéné prostredie stale mierne podporuje hospodarsku aktivitu. Urokovy diferencial
v prospech USA zaroven posilnil, kde menovy par EUR/USD klesol k 1,146 USD a dolarovy index
prekrocil Groven 100.

Centralna banka vo svojich septembrovych projekciach ocakava rast realneho HDP 0 2,3 %
v roku 2026 a 0 2,4 % v roku 2027, pricom nezamestnanost by mala zostat na 4,1 %. Rizikom vSak
zostava dlhSie pretrvavanie inflacie. Fed zvysil prognozu celkovej PCE inflacie na 3,7 % a jadrovej
PCE inflacie na 3,4 % pre rok 2026, pricom navrat inflacie k 2-percentnému cielu predpoklada
az v roku 2029. Ak by vysoké realne vynosy a silny dolar pretrvali, sprisnené Gverové podmienky
by mohli postupne obmedzit investicie, spotrebu a zahranicny dopyt po americkom vyvoze, co
by v konecnom dosledku spomalilo celkovy rast domacej ekonomiky. (lg)

Dostupnost byvania v USA pod tlakom
urokovych sadzieb

Rezidencny trh v USA si preSiel narocnym obdobim dostupnosti byvania po postpandemicke;j
inflacnej vlne. Kombinacia zhodnotenia cien nehnutelnosti o vySe 40 % v priebehu dvoch rokov
od vypuknutia pandémie a nasledna restriktivna politika Fed-u, vytvorili prostredie hlbokej
nedostupnosti kipy nehnutelnosti aka bola pozorovana naposledy v 80. rokoch 20. storocia.
Splatka novej hypotéky na kiipu medianovo drahej nehnutelnosti sa vySplhala nad 25 %
mesacného prijmu medianovej domacnosti a index dostupnosti byvania klesol pod hranicu 100
bodov. Podla metodiky Narodnej asociacie realitnych kancelarii (NAR) to znamena,
Zze domacnost s medianovym prijmom uz nedosahuje prijem potrebny na ziskanie novej 30-
rocnej fixnej hypotéky na medianovo drahi nehnutelnost pri LTV 80 %. Tento bod oznacuje NAR
ako nedostupnost byvania.

V rokoch 2025 a 2026 prevladal konsenzus, Ze rovnovaha na rezidencnom trhu sa bude
priblizovat k normalu. Ceny nehnutelnosti v USA totiz uz vySe 15 mesiacov rasti pomalSie nez
spotrebitelské ceny a hypotekarna sadzba vo februari 2026 klesla k 6 %. Vypuknutie konfliktu
v Irane v marci 2026 vSak obnovilo inflacneé tlaky vyvolané cenami energii a zmenilo smer vyvoja
sadzieb. Vynos desatrocnych vladnych dlhopisov USA, ktory je referencnym ukazovatelom pre
hypotéky, vzrastol od vypuknutia konfliktu o cely percentualny bod, pretoze investori sa
obavajl inflacie a neddveruji rozpoctovej politike americkej vlady. Sadzba tridsatrocnych

bencont.sk | 18. 09. 2026 13119


https://www.bencont.sk/

BEn CO nT ANALYZY Ako sa zmenil najspolahlivejsi

indikator recesie

hypoték smeruje k 7 %, co opat zvysSuje financné zatazenie zadlzenych Ameri¢anov a mladym
ludom oddaluje moznost zaobstarat si vlastné byvanie.

USA - Dostupnost byvania a sadzby (NAR)
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Nacasovanie hra v neprospech Trumpovej republikanskej strany, kedZe 3. novembra dojde
k midterm volbam na obsadenie pozicii v Senate a Kongrese. Trump sa snazi zufalo ,,podplatit”
volicov dividendou 5000 USD, v pripade ak Republikani vyhraja. Tento tah iba podkopava
verejné financie a ani snaha ministra financii USA strojnasobit spatné odkupy dlhodobych
dlhodpisov na 6 mld. USD na operaciu nepomaha ,zastropovat” vynosy dlhopisov. Trumpova
geopoliticka a fiskalna politika sa premieta do dynamiky rezidencného trhu, kde pocet
kupujacich kontinualne ubdda od roku 2022 a k ozZiveniu dopytu este nedoslo.

Trh s byvanim v USA zaznamenal v auguste 2026 najsilnejsi trh kupujiacich v historii merani
od roku 2013. Aktivni predavajuci prevysili pocet kupujucich o 57,9 %, o predstavuje vyrazny
narast oproti julovej hodnote 52,1 %. Tento rekordny rozdiel bol sposobeny predovsetkym
prudkym prirastkom novych ponukovych nehnutelnosti pri sucasnej stagnacii dopytu. Pocet
aktivnych predavajicich na trhu dosiahol priblizne 1,53 miliona inzeratov, o je najvyssia Groven
od zaciatku roka 2020 a medzimesacny narast o 3,9 %. Na druhej strane, odhadovany pocet
kupujicich vzrastol medzimesacne len 0 0,1 % na 972 tisic inzeratov.
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Rezidenény trh USA - kupujici vs. predavajuci (Redfin)
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Kupujaci majd v sGcasnosti vacésiu vyjednavaciu silu, pretoze vysoké naklady na byvanie
a hospodarska neistota prinatili mnohych potencialnych zaujemcov zostat v Gzadi. Majitelia
domov naopak rozsirili ponuku, kedZe mnohi z nich uz nechceli dalej cakat na pokles
hypotekarnych sadzieb alebo oZivenie dopytu. Mnohi dlhoro¢ni vlastnici disponuji znacnou
nahromadenou hodnotou nehnutelnosti, o im umozniuje pri rokovani o cene dosiahnut zisk,
zatial ¢o inych k predaju vedi Zivotné zmeny, napriklad nova praca, zalozenie rodiny ¢i odchod
do dochodku.

Regionalna analyza ukazuje, Ze medzi trhmi kupujacich dominuji metropoly v oblasti Slne¢ného
pasu na juhu a juhozapade USA. Zo 49 analyzovanych metropolitnych oblasti bolo 36
oznacenych za trh kupujicich. NajvyraznejSiemu previsu predavajucich celil Nashville, kde bolo
0 139,3 % viac predavajicich nez kupujicich. Nasledovali Miami so 138,3 % a Houston so 130,9 %.
Medzi dalSie vyrazneé trhy kupujicich patria Orlando, Las Vegas, San Antonio, Austin a Dallas.
Vysokid ponuku v tychto oblastiach podporuje aktivna nova vystavba, zatial ¢o dopyt oslabuji
rastlce naklady na hypotéky a poistenie, ako aj klimatické rizika.

USA - Medziroéna zmena medianovej ceny nehnutelnosti podla Statu
USA rast medianovej ceny nehnutelnosti: 2,2% k augustu 2026
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Naopak, v celych Spojenych Statoch sa nachadzalo iba pat trhov predavajicich, kde pocet
predavajlcich zaostaval za kupujicimi. NajsilnejsSim trhom predavajicich bol okres Nassau
v State New York s 27,6 % nedostatkom predavajicich oproti kupujicim, nasledovany
Newarkom, Montgomery County, Milwaukee a San Franciscom. Tieto lokality celia dlhodobo
obmedzenej novej vystavbe a vysokej atraktivnosti z hladiska pracovnych prilezitosti alebo
technologického rozmachu. V dosledku toho vzrastli ceny predanych domov na trhoch
predavajlcich medziroCne v priemere o0 5,5 %, zatial ¢o na trhoch kupujicich dosiahol tento
narast len 1,6 % (USA spolu +2,2 %).

Nerovnovaha medzi ponukou a dopytom sa prehlbuje a hypotéky zostani drahé dlhSie, nez
mnohi Americania ocakavali. Riziko korekcie sa preto netyka iba trhu s nehnutelnostami. Tlak
na spotrebitelov sa moze prejavit aj poklesom celkovej spotreby a ohrozit ako zisky americkych
korporacii, tak aj hospodarsky rast USA. (fw)

Trzby, mzdy a zamestnanost vo vybranych
odvetviach na SR za jul 2026

Ked sa na stav slovenskej ekonomiky pozrieme z pohladu jednotlivych odvetvi, uvidime
rozdielny vyvoj v tom, ako na jednotlivé odvetvia vplyva nielen konsolidacia, ale aj Strukturalne
problémy, s ktorymi kazdé odvetvie zapasi.

Prvym pohladom je vyvoj trzieb medzi jednotlivymi odvetviami. Z 11 sledovanych odvetvi si
prilepSilo 8, pricom najvyraznejSie si prilepSilo odvetvie ubytovania, a to o0 20,2 % -
aj v dosledku poklesu bazy v minulom roku o 3,4 %. Odvetvie informacii a komunikacie
zaznamenalo rast 0 16,5 % a v neposlednom rade si odvetvie postovych a kuriérskych sluzieb
udrzalo uz treti rok dvojciferny rast trzieb, pricom tento rok rastli o 13,4 %. Vyrazni stagnaciu
sme mohli zaznamenat v priemysle, kde trzby takmer nerastli, pricom sluzby spojené
s predajom a opravou motorovych vozidiel zaznamenali vyrazny prepad trzieb az o 11 %.

To, ¢o nam vyvoj trZzieb kuriérskych spolo¢nosti moze naznacovat, je CiastoCna zmena
nakupnych navykov beznych domacnosti. Po nelispesnej konsolidacii vlady a spomalovani
hospodarskej aktivity je mozné pozorovat aj spomalovanie rastu prijmov domacnosti voci
inflacii, ¢o Ciastocne meni ich nakupné navyky. Preto sa do popredia dostavajd popularne
Cinske spolocnosti ako TEMU alebo SHEIN, ¢o naznacuje, Ze Slovaci coraz viac uprednostnuji
menej kvalitny tovar, ktory je vSak vyrazne lacnejsi oproti tomu, ¢o by si kipili v beznom
obchode. Podobny vyvoj pozorujeme aj v maloobchode, kde trzby medziroCne stagnovali,
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no do popredia sa dostavaji najma diskontné maloobchodné spolo¢nosti ako Action, KiK alebo
Pepco, ktoré odzrkadluji meniace sa potreby Slovakov.

MedziroEny vivoj triieb vo vybranjch odvetviach na Slovensku (%)
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Pri pohlade na vyvoj priemernej realnej mzdy sme mohli zaznamenat zlepSenie takmer
vo vSetkych odvetviach okrem odvetvia informacii a komunikacie, ktoré zaznamenalo pokles
0 0,5 %. KedZe mzdy v IT sektore vychadzali z vysokej bazickej turovne, firmy nepristapili
k plosnej indexacii platov o celi mieru inflacie. Vo velkoobchode, ubytovani, doprave
a postovych sluzbach bol zaznamenany takmer 4 % medzirocny rast. Co sa tyka priemyslu, rast
dosiahol Groven 2,1 %. Aj ked na prvy pohlad moZe rast realnej mzdy v jednotlivych odvetviach
posobit pozitivne, ide o (daj oCisteny len o inflaciu. Zablda sa vSak na dolezity rast odvodov
a dani, v dosledku ktorého sa Cista priemerna mzda v ekonomike v skutocnosti znizila o 3,08 %.
Tejto problematike sme sa blizSie venovali v BWR 37.

Vyvoj priemernej realnej mesaénej mzdy vo vybranych odvetviach na Slovensku (%)
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Pri pohlade na vyvoj zamestnanosti v jednotlivych odvetviach slovenskej ekonomiky vyzeraji
julové data horsie nez v predchadzajicom obdobi. Pokles zamestnanosti zaznamenalo az 8 z 11
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odvetvi, pricom v priemysle, velkoobchode, doprave a postovych sluzbach mézeme hovorit
az o Strukturalnom poklese, kedZe v tychto odvetviach klesa zamestnanost uz Stvrty rok
po sebe. Najvyraznejsi pokles je pozorovatelny v postovych a kuriérskych sluzbach, kde doslo
k medzirocnému poklesu zamestnanosti az 0 6,9 %.

Z dostupnych Gdajov je najpravdepodobnejSie, Ze pokles zamestnanosti je spdsobeny primarne
vyvojom v tradicnej Slovenskej poste, kde sa pocet zamestnancov od roku 2020 znizil z 12,7 tis.
na aktualne priblizne 9 tis. Jedinymi odvetviami, ktoré zaznamenali medzirocny rast
zamestnanosti, boli stavebnictvo s rastom o 3,7 % a vybrané trhové sluzby (cestovné kancelarie,
pravne, GCtovné a administrativne sluzby a pod.) s rastom o0 5,5 %, pricom zamestnanost
v odvetvi ubytovania stagnovala. Stavebné odvetvie je zaujimavé tym, Ze aj napriek tomu, Ze sa
v 2Q 2026 na Slovensku zacalo stavat o 40 % menej bytov ako v rovnakom obdobi minulého roka
- (BWR 37), zamestnanost v odvetvi napriek tomu rastla. Jednym z moznych vysvetleni je priebeh
velkych verejnych projektov (napr. vystavby a rekonsStrukcie nemocnic v rezorte obrany)
a aj zrychlenie investicnych vydavkov samosprav spojené s volebnym rokom.

Medziroéna zmena zamestnanosti vo vybranych odvetviach na Slovensku (%)

Mediirolna cmena v %
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Zdroj: Statisticky Grad

Odvetvové data za jul 2026 ukazuju, Ze slovenska ekonomika sa nachadza vo faze
nerovnomerného vyvoja s vyraznymi Strukturalnymi disproporciami. Na jednej strane dochadza
k ploSnému oZiveniu realnych trzieb v sluzbach a stavebnictve, no na druhej strane klacovy
priemyselny sektor stagnuje, zamestnanost vo vacsine odvetvi klesa a kiipna sila domacnosti
Celi tlaku fiskalnej konsolidacie, ale aj dlhodobo zvysenej inflacie nad Groviiou 3 %. (mmm)
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