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Al infrastruktira smeruje k najvacsSiemu investicnemu boomu v historii
USA, ktory svojim rozsahom prekonava zeleznice aj internet. Otazkou
zostava, Ci rast produktivity a prijmov dokaze ospravedlnit biliony dolarov
investovaneé do datovych centier, Cipov a energetickej infrastruktiry.
Skutocny rast HDP USA prekonal ocakavania a dosiahol Giroven az 2,2 %.
Cina htada nové zdroje prijmov, do centra pozornosti sa dostavajii
milionari. Trh ocakava dlhsie zvyseni inflaciu, €o posiliiuje atraktivitu
protiinflaénych $tatnych dlhopisov. Stretnutie medzi USA a Cinou doslo
k obchodnej dohode za 60 mld. USD. V ktorom stredoeuropskom
velkomeste je najdostupnejsie najomne byvanie v porovnani s prijmom?

BENCONT ALY

V historii sme boli svedkami roznych komercnych investicnych cyklov do infrastruktiry. Medzi
najznamejsie patri boom Zeleznic medzi rokmi 1870 - 1890, ktory sa odhaduje na 2,24 % HDP
USA. Dal3im, ktory utkvel v pamati kvoli jeho pomerne nedavnemu vyskytu, bola dot-com
bublina, ktora stala za vystavbou telekomunikacnej infrastruktiry medzi rokmi 1996 - 2003
a ktora stala 1,1 % HDP USA. Oba spomenuté boomy neskor sposobili rozsiahle ekonomické
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problémy v podobe recesie a precenenia akciového trhu. V sicasnosti sa vedi debaty o tom, Ci
je Al prave dalSou takouto bublinou, alebo je to tentoraz inak. Kumulativne vydavky na Al
infrastruktiru sa medzi rokmi 2025 - 2032 priblizia k sume 10,3 biliona USD. Priemer za 8-ro¢né
obdobie dosahuje 1,29 biliona USD, co predstavuje priblizne 3,63 % HDP USA podla ekonoma
Stijna van Nieuwerburgha.

Priemerné rocné investicie do infrastruktdry ako % HDP
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Rozsah planovanej vystavby naraza
na limity realizacie

Ekonom van Nieuwerburgh sa opiera o 4 % rast nominalneho HDP medzi tymito rokmi, pricom
maximalny podiel maji investicie dosahovat v roku 2032 na drovni 5,1 % s priemernym rastom
investicie do kapitalu (capex) na Grovni takmer 14 % za sledovanych 8 rokov. Vrchol capexu teda
implikuje hodnotu okolo 2,26 biliona USD rocne v roku 2032. Prevadzkova hotovost
hyperscalerov dosahovala v roku 2025 Groven 634,8 miliardy USD a za poslednych 10 rokov
rastla takmer o 20 % rocne. Ak by sa tempo rastu udrzalo, tempo rastu kapitalovych vydavkov
by zodpovedalo navratnosti tohto kapitalu bez zapocitania obnovovacich capexov. Jednou
z veci, s ktorymi sa pocita je, Zze USA vytvoria priblizne 509 GW planovanej vypoctovej kapacity.
Ekonom Stijn van Nieuwerburgh vSak namieta, Ze z tejto planovanej vypoctovej kapacity
pravdepodobne 45 % nikdy nevznikne, ¢o implikuje hodnotu takmer 230 GW. Logika, ktord
ekonom pouziva, spociva v tom, Ze ¢im dalej v budicnosti projekt je, tym mensSiu
pravdepodobnost Uspesneho dokoncenia dostava. Projektom realizovanym v roku 2026
pripisuje pravdepodobnost dokoncenia na Grovni 90 %, pricom kazdy rok klesa
pravdepodobnost o 5 percentualnych bodov s tym rozdielom, Ze 25 % z 509 GW pride aZ po roku
2033. Zaujimavé pozorovanie, ktoré z toho vyplyva, je, Ze rozdiel medzi planovanym a skutocne
zrealizovatelnym scenarom implikuje hodnotu investicie na trovni 10,3 biliona USD. V tomto
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pripade stoji 1 GW vypocCtového vykonu takmer 34 miliard USD. Tento odhad sedi
aj s benchmarkom, ktory pouziva spolocnost Broadcom, podla ktorej odhadov dosahuje
hodnota fyzickych Cipov okolo 20 - 30 miliard USD, avSak ekonom pouZiva vo svojich vypoctoch
jednotku 41 miliard USD/GW. Pri planovanej realizacii 509 GW by sa kapitalové vydavky dostali
na neuveritelnych 17,47 biliona USD, Co je priblizne 50 % dneSného HDP USA.

Odhad budiicich capex hyperscalerov
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V sti¢asnosti sa v USA eviduje 141 projektov s kapacitou 90,9 GW. Z tejto hodnoty je v skutocnosti
vo vystavbe 36,9 GW, 27,6 GW je v povolovacom procese a zvysnych 16,5 GW zostava v stadiu
oznamenia. Ciastoéne funkénych je priblizne 9,3 GW a v prevadzke je 300 MW. Tieto ambiciézne
plany navyse narazaju na limity financovania a vytvarajd netransparentné Struktiry vo forme
,samostatnych pravnych entit (SPV)“. Tieto entity kombinuja kapital hyperscalerov a sikromny
kapital, pricom majetkovy podiel a rizika s nim spojené priamo vznikaji hyperscalerovi.
Prikladom moze byt datové centrum spoloCnosti Meta, Hyperion. V tomto datovom centre drzi
spolocnost Meta 20 % ekonomicky podiel, pricom zvysnych 80 % drzi sukromny kapital, ktory
spolocnosti Meta projekt prenajima. Podla Ministerstva obchodu sa do jila 2026 vynaloZilo
na vystavbu datovych centier priblizne 37 miliard USD na sezonne upravenej baze. Tato hodnota
je 0 9 miliard USD vysSia ako za prvych 7 mesiacov minulého roka. Navyse Stidie centralnej
banky poukazujd na to, Ze prakticky cely rast kapitalovych investicii verejne obchodovanych
spolocnosti v USA pochadza z ,Al-positive” firiem. Investicie ostatnych spolocnosti dokonca
mierne klesali, pricom rovnaky jav Fed nasiel aj pri vyskume a vyvoji. V roku 2025 dosiahol rast
fyzickych kapitalovych investicii ,Al-positive” spolocnosti priblizne 11 %, pricom 10
percentualnych bodov z tohto rastu vytvorili najvacsie firmy. Pri vyskume a vyvoji vytvorili
najvacsie spolocnosti 7 p. b. z celkového 8 % rastu. Zaujimavym rozdielom, ktory z toho vznika
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oproti predoslym infrastruktirnym investiciam z minulosti, je Gzka koncentracia investujicich
firiem. Zatial ¢o v Zeleznicnej bubline existovalo do roku 1876 priblizne 811 spolocnosti, ktorych
capex a rozsah investicii predstavoval 2,24 % HDP USA, v dot-com bubline existovalo v roku 1998
priblizne 1757 lokalnych operatorov, ktory sa podielali na rozsahu investicii 1,1 % HDP. Nasledna
kapitalova intenzita a potreba dosahovania Gspor z rozsahu viedli ku konsolidacii v tychto
odvetvia. Dnes stoji za investicnym boomom, ktory sa odhaduje na 3,63 % HDP priblizne 5
spolocnosti, ¢o je samo osebe vyrazne koncentrované. Prave preto moze koncentracia investicii
medzi niekolko hyperscalerov umoznovat vyraznejSie Uspory z rozsahu, zaroven vsak
koncentruje investicné riziko do malej skupiny spolocnosti.

Importované ceny investicny majetok, pocitace, periférne zariadenia a polovedice,
medziro€na zmena
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Vystavba datovych centier si zacCina pytat aj cenu vyssej inflacie, ktora sa naplno prejavuje
na importovanych cenach pocitacov, periféernych zariadeni a polovodicov, ktoré medziroCne
vzrastli o0 19,1 %. Globalne trzby spolocnosti poskytujicich pamate DRAM dosiahli v prvom
Stvrtroku 2026 Groven 97 miliard USD, ¢o znamena 80 % medzikvartalny rast a 260 % medzirocny
rast. Ceny HBM pamati, ktoré sa vyuZivaju v datovych centrach, pritom vzrastli o 121 %
medzirocne. Zaujimavym zistenim je, Ze inflacia medzi rokmi 1870 - 1890, teda pocas
Zelezni¢cného boomu, dosahovala v priemere zapornych 1,81 %, v pripade dot-com bubliny ide
o kladnych 2,43 % medzi rokmi 1995 - 2003. V sucasnosti sa inflacia v USA pohybuje nad Groviou
3 %, avSak neda sa priamo pripisat Al boomu, kedZe sme svedkami ponukovych Sokov, ktoré
zvysujl ceny energii. V pripade pracovného trhu sa medzi rokmi 2023 - 2026 vytvorilo priblizne
750-tisic pracovnych miest Gzko spojenych s Al. Medzi najvysSie prirastky patri ,anotator
udajov“ s prirastkom 282-tisic, pracovnici v ,datovych centrach” s prirastkom 117-tisic a ,Al
inZinieri“, ktori tvorili priblizne 105-tisic. NavySe medianovy prijem podla platformy LinkedIn
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je na tychto poziciach na drovni 180-tisic USD v porovnani s 80-tisic USD pri vSetkych ostatnych
pracovnych ponukach. Zamestnanost sa takisto drZzi na pomerne silnej Grovni a miera
nezamestnanosti dosahuje v sicasnosti 4,1 %, ¢o vytvara podobny stav ako pri Zeleznicnom
boome a dot-com bubline, ked takisto pretrvaval silny trh prace. Obe bubliny si naslednym
splasnutim vyZiadali straty v podobe rastu nezamestnanosti, pricom v roku 1873 doslo k depresii
a rastu nezamestnanosti, ktory dosiahol vrchol v roku 1878 na Grovni 8,25 %. Pokial ide o dot-
3,9 %, zatial ¢co maximum dosiahol v roku 2003 na Grovni 6,3 %. Obe bubliny spaja relativne silny
trh prace az do momentu splasnutia bubliny. Akciové trhy pocas tychto splasnuti odpisali
v pripade indexu Zeleznic 41 % medzi rokmi 1872 — 1877, pricom Zeleznice tvorili vtedy takmer
2/3 celého akciového trhu. V pripade dot-com bubliny si index Nasdaq pripisal pokles 0 78 %
medzi rokmi 2000 - 2002. Dnesny akciovy trh benefituje zo silnych firemnych ziskov, ktoré
od spustenia ChatGPT v novembri 2022 narastli kumulativne o 37,5 % v pripade celej korporatnej
Ameriky. Silny rast ziskov zaznamenavaji najma firmy sdstredujlce sa na Al vystavbu. Tento fakt
ma za nasledok, Ze akciovy index S&P 500 vzrastol od novembra 2022 o takmer 100 %.

Pracovné miesta vytvorené Al
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Capex, ktory sa podiela na budovani Al infrastruktary, dnes dosahuje 800 miliard USD
a kumulativne sa ma do roku 2032 blizit k viac ako 10 bilionom USD. Ako spominame, podiela sa
na nom len dzka skupina spolocnosti, ktoré sa oznacuju ako hyperscaleri. Hyperscaleri emitovali
v roku 2026 podla banky Goldman Sachs priblizne 260 miliard USD dlhu. V roku 2027 by podla
tejto banky malo dojst k zvySeniu 0 60 % na 420 miliard USD. Skor v tomto clanku sme uvadzali,
Ze ak by tempo rastu operativnej hotovosti tvorilo 20 % rocne, potreba externého financovania
by bola minimalna. Rastica potreba externého financovania ukazuje, Ze tempo investicii zacina
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predbiehat schopnost hyperscalerov financovat cely investicny cyklus iba z aktualnej
prevadzkovej hotovosti. Samotna emisia dlhu vSak nehovori ni¢ o budlcej ekonomickej
navratnosti Al infrastruktlry. Pre porovnanie, pocas vrcholu internetového investi¢ného cyklu
vyrazne zrychlila americka produktivita prace. Medzi rokmi 1998 a 2005 rastol vystup
na odpracovand hodinu v americkom ,nonfarm business” sektore priemerne o 3,3 % rocne,
vyrazne nad dlhodobym priemerom priblizne 2,1 %. Rast produktivity pritom pokracoval
aj po prasknuti dot-com bubliny. V roku 2002 dosiahol 4,3 % a v roku 2003 3,8 %. Rast
produktivity prace vSak automaticky neznamenal vysokl produktivitu investovaného kapitalu.
Pocas rokov 1996 az 2002 klesal vystup na jednotku kapitalu prakticky kazdy rok. V roku 2000
0 1,7 %, v roku 2001 0 3,9 % a v roku 2002 o dalSich 1,6 %. Internetova revolicia tak dokazala
stcasne zvySovat produktivitu pracovnikov a znizovat produktivitu kapitalu, kedZe investicie
do technologickej infrastruktiry rastli eSte rychlejSie nez ekonomicky output. Prave tento
rozdiel bude rozhodujuci aj pri Al. Americka produktivita prace od Stvrtého kvartalu 2019
do druhého kvartalu 2026 rastla priemerne o0 2,1 % rocne, teda priblizne rovnakym tempom ako
jej dlhodoby priemer od roku 1947. Vystup na jednotku kapitalu pritom v roku 2025 zaznamenal
-0,1 %. Napriek prudkému rastu investicii do Al infrastruktiry preto zatial v agregatnych datach
nevidime zrychlenie produktivity porovnatelné s druhou polovicou internetového boomu.

Spotreba elektrickej energie v datovych
centrach podla Ministerstva energetiky USA

100 I
0

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Jednym z poslednych limitov Al infrastruktiry na rozdiel od predchadzajicich boomov moze byt
potreba elektrickej energie. V roku 2025 spotrebovali datové centra v USA priblizne 312,6 TWh,
co predstavuje 7 % celkovej americkej spotreby elektriny. Vysledok 7 % vSak neznamena
samotné datové centrum, ale len servery v datovych centrach. Konecny vysledok pri zapocitani
chladenia a ventilacie bude vyssi. Ministerstvo energetiky pritom pocita s tym, Ze v roku 2030
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dosiahne tato spotreba 11,8 % z celkovej spotreby a bude v pasme medzi 521 TWh a 843 TWh.
Toto pasmo teda implikuje podiel na celkovej spotrebe medzi 9,5 % a 15,3 %. V si¢asnosti ma
zemny plyn priblizne 40 % podiel na tvorbe elektrickej energie pre datové centra, pricom
obnovitelné zdroje maji 24 %, atomove elektrarne 20 % a uhlie 15 %. VyuZivanie fosilnych paliv
na tvorbu elektrickej energie si berie aj dan v podobe rastu emisii CO2, ktoré narastli z priblizne
120 Mt CO2 v roku 2020 na takmer 240 Mt CO2 v roku 2026 podla projekcie IEA (Medzinarodna
agentira pre energiu). Otazkou preto zostava, ¢i bude tempo budovania energetickej
infrastruktliry schopné drzat krok s rastom datacentrovej kapacity. Prave fyzické obmedzenia
spolu s dostupnostou kapitalu mozu nakoniec rozhodnit o tom, aka cast dnes planovanej Al
infrastruktiry bude skutocne vybudovana. Al pritom nemusi technologicky zlyhat na to, aby sa
dnesné investi¢né ocakavania ukazali ako prili optimistické. Zeleznice aj internet zasadne
zmenili fungovanie ekonomiky, napriek tomu ich investicné cykly sprevadzala nadmerna
vystavba kapacity a nasledné straty investorov. Rozhodujiucou otazkou preto bude, Ci
produktivita a prijmy vytvorené Al porasti dostatocne rychlo na to, aby ekonomicky vyuzili
infrastruktdru, ktora sa dnes buduje. (ms)

Rast amerického HDP prekonal ocakavania
trhu

Treti odhad rastu HDP preukazal vyraznejSie tempo rastu, nez sa predpokladalo
v predchadzajicich dvoch odhadoch. Oproti povodne vykazanému rastu ekonomiky na dGrovni
1,5 % sa rast zvysil 0 0,7 p. b. na 2,2 % medzirocne v 2Q 2026.

NajvyraznejsSim tahinom ekonomickej aktivity v USA bola spotreba domacnosti, ktora prispela
k rastu HDP viac ako 2,51 %, pricom v prvych odhadoch sa jej prispevok pohyboval len na Grovni
2,1 %. Vyraznejsie rastli aj investicie, ktorych prispevok sa zvysil z 0,5 % na 0,82 %. V ramci
spotreby bola najvyznamnejsia spotreba zdravotnickych sluzieb domacnostami, ktora prispela
k rastu HDP az 0,79 %, pricom cely sektor sluzieb pridal 1,57 %. Pri investiciach boli klt¢ovym
faktorom investicie do nerezidencnych stavieb. Tie podporovala najma rozsiahla vystavba
datovych centier pre Al, spolu s komerénou vystavbou a investiciami v zdravotnickom sektore.

Vladne vydavky nepriniesli vyraznejSiu zmenu a ich celkovy prispevok prakticky stagnoval
na drovni -0,01 %. Hoci bol zaznamenany rast vydavkov na obranu vo vyske 0,19 %, tento
pozitivny efekt vykompenzovalo zniZzovanie vydavkov v ostatnych oblastiach federalnej vlady.
V oblasti zahranicného obchodu cisty export opat posobil negativne na rast HDP, ked
ho znizoval o 1,1 p.b. . NajvyraznejSie sa na tom podielal pretrvavajici vysoky dovoz tovarov,
ktory prispel k poklesu HDP na drovni -1,59 %, pricom negativny vplyv mal aj pokles exportu
sluzieb, ktory dosiahol -0,13 %.
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Viyvoj rastu HDP v USA - kvartalne
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Z pohladu sektorov zaznamenali sikromné odvetvia produkujice sluzby narast realnej pridanej
hodnoty 0 2,5 %, zatial o odvetvia produkujice tovary vzrastli o 2,3 %. Verejny sektor vratane
vladnych aktivit prispel k rastu len minimalne, na Grovni menej ako 0,1 %. Hlavnymi lidrami
rastu boli sektor nehnutelnosti, prenajmu a lizingu, ako aj informacné a komunikacneé
technologie, ktoré k rastu prispeli v rozmedzi 0,52 az 0,57 p. b. Naopak, sektory maloobchodu,
dopravy a skladovania posobili negativne a znizili rast o0 0,27 az 0,37 p. b.

Masivne kapitalové vydavky technologickych gigantov na budovanie infrastruktiry pre Al
nadalej udrziavaja vysokl aktivitu v sektore informacnych technologii. Naopak, v maloobchode
a doprave sa prejavuje oslabenie spotrebitelskej dovery, ktora klesla na 12-ro¢né minimum.

Celorocna projekcia rastu ekonomiky sa tak nadalej opiera o prognozu na drovni 2,5 %, €o
by predstavovalo zrychlenie o 0,2 p. b. oproti minulému roku. Takyto vysledok by znamenal
solidny vykon ekonomiky, najma vzhladom na pretrvavajice nepriaznivé faktory na strane
ponuky v podobe obchodnych konfliktov a geopolitickeho napatia. Bez pritomnosti tychto Sokov
by mohol celorocny rast dosiahnut Groven priblizne 3 % pri sicasne nizSej inflacii. Prave
pretrvavajici a odolny rast ekonomiky poskytuje Fed-u priestor na pokracovanie v restriktivnej
menovej politike v reakcii na rastice inflacné ocakavania. (mmm)

Cina lovi milionarov

Cinska ekonomika prechadza strukturalnou transformaciou fiskalneho modelu. Vypadok
tradi¢nych prijmov zo sektora nehnutelnosti prinatil Peking prejst od pasivneho dohladu
k prisnejSiemu vymahaniu danovych povinnosti svojich rezidentov. Najvyraznejsi prepad
zaznamenali prijmy z predaja pody po roku 2021, ked sa naplno rozvinula realitna kriza v Cine.
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BlizSie sme o realitnej krize pisali v BWR11. Predaj prav na uzivanie pody historicky generoval
pre samospravy viac ako 1,1 bil. USD rocne, avSak odvtedy tieto prijmy vyrazne klesaja.
Po medziro¢nom poklese o 14,7 % v roku 2025 sa vynos z predaja pody v obdobi januar
az august 2026 prepadol o dalSich 28,6 % medzirocne, ¢im sa tieto prijmy dostali na Groven roka
2016. To sa prejavilo aj na poklese celkovych prijmov verejnych financii, ktoré klesli na priblizne
18 % HDP z predchadzajlcich 25 % HDP.

Statna dafiova sprava sa preto zacala intenzivnejsie zameriavat na bohatsiu vrstvu obyvatelstva.
Vytvara Specializované timy zloZzené z vladnych Gradnikov, danovych inSpektorov a regulatorov.
Tieto timy sa zameriavaji na jednotlivych milionarov s cielom obmedzit danovi optimalizaciu
prostrednictvom poradenskych spolo¢nosti. Podla novych pravidiel z 24. jula 2026 podlieha
prevod majetku do zahranic¢nych trustov 20 % dani z kapitalovych ziskov, pricom rovnaka
sadzba sa uplatfiuje aj na prijmy a vynosy generované tymito trustmi. Urady takisto zacali
vo velkom rozosielat vyzvy na preverenie danovych povinnosti a vykonavat audity minulych
prijmov podnikatelov vratane ziskov z obchodovania na zahrani¢nych akciovych trhoch.

Cina tak spustila rozsiahlu kampaf zamerani na najbohat3ich dafiovnikov, ktorou sa snazi
kompenzovat stratu prijmov z predaja pody sposobend pretrvavajicou krizou v sektore
nehnutelnosti.

Struktiira prijmov do Statneho rozpoctu Ciny
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Fiskalna nerovnovaha v Cine nadobuda kritické rozmery. V 21 €inskych regionoch pokryvaji
bezné rozpoctové prijmy menej ako 50 % celkovych vydavkov. Najviac zasiahnuté si
chudobnejsie regiony na zapade a severe krajiny, zatial ¢o bohat3ie oblasti, ako Sanghaj
a Peking, si dokazali udrzat podiel prijmov na vydavkoch na trovni presahujicej 70 %.
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Kym rozpoctove prijmy v pomere k HDP klesali,
vydavky zostali stabilné na Girovni priblizne 29 %
HDP.

Celkovy rozpoctovy deficit Ustrednej a miestnych vlad dosiahol 1,9 bil. USD. V niektorych
mestach centralnej Ciny (napr. v provincii Henan) viedol nedostatok finanénych prostriedkov
k situacii, ked miestne samospravy nedokazali vyplacat mzdy svojim zamestnancom
a uradnikom pocas obdobia az jedného roka. S cielom zabezpecit stabilny prisun danovych
prijmov do regionalnych rozpoctov v nasledujicich rokoch pondkajd miestni Gradnici
neoficialnu mozZnost rozlozit vysoké jednorazové danové nedoplatky na obdobie piatich rokov.

Podiel vlastnych prijmov na celkovych verejnych vydavkoch v jednotlivych
provinciach Ciny v roku 2026:

Fiskalny tlak rastie v provinciach pevninskei Ciny
Prijmy su teraz niZ§ie ako polovica vydavkovv 21 regiénoch

30 40 S0 60 70%

Zdroj: Bloomberg

Vzhladom na absenciu Standardizovaného mechanizmu spatného vyberu dani prebiehaji medzi
aradnikmi a danovnikmi individualne rokovania. Podnikatelia pritom vyuzivaja rivalitu medzi
jednotlivymi mestami. Napriklad vacsinovy akcionar spolocnosti v regione Kuang-cou, ktorému
bola vymerana dan vo vyske 100 mil. CNY (priblizne 15 mil. USD), pohrozil presunom firmy
do Sanghaja. V ddsledku toho miestni Gradnici zniZili dafiovy vymer na 5 mil. CNY.

Regionalna danova politika zaroven striktne rozliSuje medzi velkym a malym kapitalom. Kym 10
tis. najvacsich danovnikov generuje priblizne 50 % celkovych danovych prijmov a jeden milion
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najvacsich subjektov az 90 %, malé a mikropodniky s mesacnym obratom do 100 tis. CNY (14,8
tis. USD) st oslobodené od DPH a podliehaju efektivnej sadzbe dane z prijmov pravnickych osob
vo vyske iba 5 %. Miestne samospravy sa tak snazia chranit zamestnanost a podporovat drobné
podnikanie v jednotlivych regionoch.

Odhady dodatocnych prijmov z tychto opatreni sa vyrazne liSia. V najoptimistickejSich
scenaroch by vyber dani mohol dosiahnut az 100 mld. USD. Odhady danovych pravnikov si vSak
podstatne konzervativnejsie a predpokladaji, Ze tieto opatrenia prinesi najviac 15 az 25 mld.
USD. Aj takyto vynos by vSak predstavoval len Ciastocnu a nedostatocnu kompenzaciu strat,
ktoré Cina utrpela v dosledku prudkého poklesu prijmov z predaja pody. (mmm)

o o L d o L d
Navrat realnych vynosov do ery drahych

~ o

penazi
Geopolitické soky, ktoré vyrazne formuju svetovi ekonomiku, zvysuja atraktivitu statnych
dlhopisov a hlavne dlhopisov chranenych proti inflacii (TIPS). Klasicky americky dlhopis
(Treasury) sice investorovi garantuje vyssi pravidelny kupon, no v obdobi vysokej inflacie klesa
realna hodnota jeho penaznych tokov. Tento pokles je dolezitejsi najma pri istine, ktora tvori
podstatn( Cast celkovej vyplaty a pri splatnosti zostava pevna, nez pri priebezne vyplacanych
urokoch. Pri TIPS je fixna iba kuponova drokova sadzba, zatial ¢o ich samotna istina sa
pravidelne navysSuje o inflaciu podla indexu spotrebitelskych cien (CPI). KedZe sa Grok pocita
z tejto neustale rasticej istiny, priebezne stipa aj hodnota vyplacanych kupénov. Ak realna
inflacia prekona trhové ocakavania (breakeven), vysledny balik penazi z navySenej istiny

na konci splatnosti TIPS kompletne prekona vyssSie kupony klasického dlhopisu, ¢im investorovi
ochrani kipnu silu penazi.

Investicia 10000 USD 10000 USD

1. polro€ny kupon 250,00 USD 127,50 USD

5. polro¢ny kupén 250,00 USD 138,01 USD

10. polrocny kupon 250,00 USD 152,37 USD
Vratena istina po 5 rokoch 10 000,00 USD 12189,94 USD
Celkovo vyplatené kupony 2 500,00 USD 1396,09 USD
Cashflow 12 500,00 USD 13586,03 USD

Nominalny vynos desatrocného Treasury aktualne dosahuje 5,24 %, zatial co desatrocny TIPS
ponika realny vynos 2,84 %. Rozdiel v tychto vynosoch vSak vyjadruje breakeven, teda
priemernd inflaciu, pri ktorej by investor dosiahol priblizne rovnaky vynos z TIPS ako
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z klasického dlhopisu. Po zohladneni prémie za nizsSiu likviditu sa breakeven na najblizSich
desat rokov pohybuje priblizne na Grovni 2,33 % az 2,35 %. Ak bude priemerna inflacia vyssia nez
tato hranica, vyhodnejsi bude TIPS, ak bude nizSia, lepSie zhodnotenie prinesie klasicky
Treasury. Pri sicasnom CPI na drovni 3,4 % a breakevene okolo 2,33 % tak TIPS predstavuj
vhodnejsiu volbu pre investora, ktory ocakava pretrvavajicu alebo opatovne rasticu inflaciu
a chce si chranit realnu hodnotu kapitalu, zatial ¢o klasicky dlhopis je vhodnejsi pri
presvedceni, Ze inflacia klesne pod Groven breakevenu. Od konca roka 2022 sa breakeven drzi
v stabilnom pasme 2,2 % az 2,4 %, hoci CPl v roku 2022 medzirocne vzrastol az na 8 - 9 %. Jeho
stabilita aj pocas konfliktu na Blizkom vychode naznacuje, Ze trh aktualny rast cien vnima skor
ako prechodny a neocakava vymknutie inflacie spod kontroly.

Komparacia vynosov: 10Y US Treasury a 10Y TIPS

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
=10V Treasury—10Y TIPS=Fed sadzby—Break-even (Inflacné ocakavania trhu na 10 rokov)=CPI
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Pocas sledovaného geopolitického Soku vzrastli realne vynosy TIPS pri vSetkych splatnostiach,
najvyraznejSie vSak na kratkom konci krivky. Od konca roka 2025 sa vynos 2-rocnych TIPS zvysil
21,31 % na 2,54 %, teda o 1,23 percentualneho bodu, a vynos 5-rocnych TIPS o0 1,07 p. b. na 2,58
%. Vynos 10-rocnych TIPS vzrastol z 1,99 % na 2,84 %, Cize o0 0,85 p. b., a vynos 20-rocnych TIPS
0 0,71 p. b. na 3,27 %. Geopolitické napatie na Blizkom vychode a komoditny Sok zrychlili inflaciu,
na ktorl reagoval Fed rastom zakladnej sadzby (3,75 - 4 %) a trh vSak oCakava, Ze sadzby
zotrvaji na vyssSich Grovniach dlhSie. V dosledku toho rastli vynosy dlhopisov s kratkou
splatnostou podstatne rychlejsie. Kratkodobé dlhopisy totiZ reagujd na aktualne a ocakavané
zmeny menovej politiky centralnej banky ovela citlivejSie nez tie dlhodobé.
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Vynosnost TIPS podla doby splatnosti
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Pri pohlade na sekundarny trh sa potvrdzuje zvySeny zaujem investorov o burzovo
obchodovatelné fondy (ETF) kopirujice TIPS. V sledovanom obdobi z rokov 2025 a 2026 sme
zaznamenali nominalny narast kapitalu pri vSetkych Styroch najlikvidnejSich fondoch.
Kumulativne prilakali Cisty pritok priblizne 11 mld. USD co je o 3,3 mld. USD viac ako v obdobi
roku 2025. Najdominantnejsi prirastok zaznamenal fond s tickerom STIP od spoloc¢nosti
BlackRock pod znackou iShares. Fond je zamerany na TIPS so splatnostou 0 az 5 rokov, ktorého
Cisty pritok medzi obdobiami vyskocil o 1,65 mld. USD (z 2,38 mld. USD na 4,03 mld. USD).
Naopak, konkurencny, Strukturalne identicky ETF s najvacsou trhovou kapitalizaciou (20,8 mld.
USD) VTIP od Vanguardu za sledované obdobie rastol vyrazne pomalSie. Tento masivny zvrat
v prospech STIP sposobilo znizenie jeho poplatku na 0,03 % p.a., ¢im vymazal nakladovi vyhodu
Vanguardu. Ishares zaroven tazil zo zaradenia do globalnych modelovych portfolii spravcov
majetku a z opticky vysSieho vykazovaného dividendového vynosu (4,9 % - 5,4 % oproti ~ 4,2 %
pri VTIP).

Porovnanie {istého pritoku kapitalu do najlikvidnejSich TIPS ETF
m 2025 rovnaké obdobie w2026 YTD

45
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Vynos 10-rocnych Treasuries prekrocil 5,3 %, ¢im dosiahol najvyssiu Uroven od roku 2002. Hoci
vtedy Fed drzal sadzby nizko (okolo 1,75 %) po prasknuti dot-com bubliny, trh s predstihom
oCakaval, Ze stimuly nastartujia ekonomiku a Groky opat vyrazne vzrastd. Tlak na vynosy vtedy
zosilnil aj pad amerického rozpoctu do deficitu 1,5 % HDP. Dnes je sadzba 3,75 - 4,00 %, vynos
ju prevysuje o 1,4 p. b. a k rastu ekonomiky sa pridava zvySené CPI, masivne vladne dlhy a dopyt
Al sektora po financovani. Deficit USA ma v roku 2026 dosiahnut 5,8 % HDP a verejny dlh 101 %
HDP, pricom do roku 2036 ma vzrast na 120 % HDP. Rekordne si poZiciavajl aj ostatné krajiny
OECD (17 bil. USD v roku 2025), ¢o spolu s indexaciou TIPS pri objeme 2,1 bil. USD (kde 1 %
inflacie zvySuje zavazky o 21 mld. USD) vyrazne meni trhové prostredie. Z pohladu toku kapitalu
do TIPS ETF je zrejmé, Ze trh vidi vysSiu atraktivitu v TIPS, €o signalizuje oCakavanie vyssej
arovne inflacie po dlhSiu dobu. Aktualna geopoliticka situacia sa vSak meni zo dina na den
a v pripade, Ze by sa konflikt necakane skoncil a inflacia by klesla, pre investora by boli naopak
vynosnejsSie klasické Treasury. (lg)

Cinsko-americka obchodna dohoda za 60
mld. USD

V dioch 23. az 25. septembra 2026 sa vo Washingtone uskutocnila oficialna Statna navsteva
¢inskeho prezidenta Si Tin-pchinga v USA, €im i$lo o prvi oficialnu $tatnu navstevu &inskej hlavy
statu v USA od roku 2015. Rokovania prebiehali na pozadi celkovej bilateralnej obchodnej
vymeny tovarov vo vyske 415 mld. USD v roku 2025. Hoci sa obchodny deficit USA voéi Cine
od nastupu druhej administrativy prezidenta Donalda Trumpa znizZil o viac ako 50 %, nadalej
predstavuje vyznamna Strukturalnu nerovnovahu na trovni priblizne 200 mld. USD.

NajvyraznejSim dosledkom zhorSenia obchodnych vztahov bolo zavedenie reciprocnych ciel
zacCiatkom roka 2025. V niektorych pripadoch dosahovalo colné zatazenie dovazanych tovarov
viac ako 100 %. Nasledne boli tieto sadzby zniZené na Groven presahujlicu 30 %, o prispelo
k Ciastocnému oZiveniu vzajomného obchodu medzi oboma krajinami.

Obe velmoci sa dohodli na zniZeni ciel na tovary v objeme 30 mld. USD z kazdej strany, teda
celkovo na 60 mld. USD. Priblizne 90 % dotknutych poloZiek ziska colny rezim podla doloZzky
najvy3sich vyhod. Ulavy zo strany USA sa tykaji najma spotrebného tovaru s nizSou pridanou
hodnotou, ako s malé domace spotrebice, hracky (s hodnotou dovozu priblizne 13,4 mld. USD),
detské autosedacky, pyrotechnika a vianocné dekoracie. Na druhej strane sa €inske colné alavy
vztahuji na dovoz americkych polnohospodarskych komodit, vratane kukurice a pSenice, dalej
dreva, kozmetiky a zdravotnickych pomocok. Tento krok otvara cinsky trh pre priblizne 30 %
celkového exportu USA do Ciny.
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Importy jednotlivych krajin
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Colna politika jednotlivych krajin
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Trvanie docasného colného primeria sa prediZilo o dva mesiace, pricom novy termin jeho
vyprsania sa posunul z 10. novembra 2026 na 10. januara 2027.

Cina zaroven potvrdila zavazok nakupovat americké polnohospodarske produkty v hodnote 17
mld. USD rocne v obdobi rokov 2026 az 2028. V energetickom sektore sihlasila s dovozom
minimalne 10 mil. ton amerického uhlia rocne v rokoch 2027 a 2028, ¢o predstavuje priblizne 2 %
celkového ro¢ného dovozu uhlia do krajiny. Ropa a LNG boli z dohody vynechané.

Obe krajiny sa snazia o deeskalaciu obchodnej vojny. USA sa usiluja zmiernit ocakavané inflacné
tlaky na dovazané tovary prostrednictvom nizSich ciel a zaroven ciastocne stabilizovat situaciu
na dlhopisovych trhoch, kde vynos 10-rocnych statnych dlhopisov v poslednom obdobi vyrazne
vzrastol a dosiahol priblizne 5,3 %. Cina bola takisto nitena ustipit z colnej konfrontacie, kedze
jej ekonomiku dodatoc¢ne zatazuje dlhodobé obmedzenie dopravy cez Hormuzsky prieliv. Hoci
hodnota tejto dohody predstavuje len priblizne 14,5 % celkového objemu obchodnej vymeny
medzi oboma krajinami, ide o pozitivny krok smerom k otvorenejSim obchodnym vztahom.
(mmm)
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Dostupnost najomného byvania
v stredoeuropskych velkomestach

Pre vzdelanych Slovakov s odbornou Specializaciou a znalostou cudzieho jazyka uz pracovny trh
davno nekonci na hraniciach krajiny. Vieden, Praha, Varsava, Krakov, Brno ¢i Budapest ponukaji
Sirsi vyber pracovnych prileZitosti a v mnohych pripadoch aj vysSie mzdy nez Bratislava alebo
Ko§ice Samotné v§/§ka vyplaty vsak e§te neur(:uje kde sa zZije ekonomicky vyhodnejéie Vyraznﬂ

v e

po zaplateni najmu stratit velkd Cast svojej vyhody.

Pri porovnavani miezd medzi mestami je z pohladu trhu prace vhodnejsie sledovat cenu prace
nez samotnd hrubld mzdu. Ta predstavuje celkovy naklad, ktory musi zamestnavatel vynalozit
na zamestnanca. Vychodiskom porovnania si priemerné hrubé mzdy za rok 2025 z oficialnych
Statistickych Gradov jednotlivych krajin, pricom cena prace a Cista mzda je odvodena
zo mzdovych kalkulaciek pre dand krajinu. Jednoznacne najvyssiu cenu prace ma Vieden, kde pri
priemernej hrubej mzde 4 750 eur dosahuji celkové mesaéné naklady zamestnavatela 5 284 eur.
Na opacnom konci sa nachadza Budapest s cenou prace 2 418 eur a hrubou mzdou 2 140 eur.

V Bratislave dosahuje priemerna hruba mzda 2 401 eur, no zamestnavatela takyto pracovnik
stoji priblizne 3 270 eur mesacne. Cenou prace je tak Bratislava takmer na Grovni Varsavy, kde
naklady dosahujd 3 296 eur. S Cistou mzdou 1 775 eur vSak zaostava za VarSavou o 167 eur
a pribliZuje sa skor k Brnu, kde je ale pracovnik lacnejsi pre firmu o vySe 260 eur mesacne.
V KoSiciach predstavuje priemerna cena prace 2 582 eur, ¢im prevysuje Budapest s cenou prace
2 418 eur o vy3e 150 eur. Cista mzda v tychto mestach je viak takmer zhodna s Groviiou 1420
eur.

Priemerny prijem v roku 2025
Poradie urcuje cena prace od najvysSej hodnoty zlava do prava
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Zdroj: Priemerna hruba mzda - oficialne Stétne Statistické drady
Vypocet ceny prace a Gistej mzdy na zaklade lokalnychportalov mzdovych kalkulaciek
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Dano-odvodové zataZenie zo zavislej Cinnosti je stredoeuropskom regione najvyssie.
Zamestnancom v Bratislave alebo KoSiciach s priemernou mzdou sa dostalo do Cistej mzdy len
okolo 55 % z toho, ¢o stala ich praca. Na opacnom spektre je Vieden, kde majd zamestnanci nie
Standardny zamestnavatel na Slovensku 36,2 % nad ramec hrubej mzdy na socialne poistenie
(25,2 %) a na zdravotné poistenie (11 %). Vysoky rozdiel medzi hrubou mzdou a cenou prace
zvysuje naklady na vytvorenie pracovného miesta bez toho, aby sa rovnaka suma premietla
do Cistého prijmu zamestnanca. Pre medzinarodné firmy, ktoré porovnavaja krajiny pri
umiestiovani novej pobocky Ci pracovnych miest, tak moze vysSie odvodoveé zatazenie znizovat
nakladovi konkurencieschopnost Slovenska. Samotna cena prace je vsak jednym z viacerych
faktorov ako produktivita, dostupnost kvalifikovanych pracovnikov, infrastruktira i celkové
podnikatelské prostredie.

Pri modelovom 60 m? byte s najvysSie naklady na byvanie vo Varsave, kde hruby mesacny
najom dosahuje 1 333 eur, nasledovanej Viednou s 1 224 eurami a Prahou s 1209 eurami.
NajlacnejSia je Budapest s najmom 875 eur, po nej KoSice s 918 eurami. Bratislava sa s 1 026
eurami nachadza velmi blizko Brna, kde rovnaky byt stoji priblizne 1 006 eur. Udaje za rok 2025
vychadzaji z ponuk lokalnych realitnych portalov v jednotlivych mestach.

Priemerny hruby najom bytu v roku 2025

Mesto Viedeii Krakov Praha VarSava | Bratislava Brno KoSice Budapest
m2 20,40 € 18,80 € 20,16 € 22,22 € 17,10 € 16,76 € 15,30 € 14,58 €
60m2 12400€ | 1127.91€ | 120931€ | 13331 € | 1026,00 € | 100582¢€ 918,00 € 874 94 €
Zdroje: rentier.io, nevomitomat.cz, ingatlan.com, internationalinvestment.biz

Vieden je pritom Specifickym pripadom, pretozZe jej najomny trh je ostro rozdeleny medzi
masivne dotovany mestsky sektor s priemernou cenou okolo 6,50 €/m? a otvoreny komercny
trh. Velky podiel regulovaného a dotovaného byvania stlaca celomestsky Statisticky priemer
priblizne na 10,20 aZ 10,80 €/m?, ¢o vSak nemusi zodpovedat situacii cloveka, ktory do Viedne
prichadza za pracou. Slovaci, ktori do mesta dochadzaju alebo sa tam len stahuji, na dotované
byvanie spravidla nedosiahnu okamzite. Novy pracovnik je preto odkazany najma na sikromny
trh, kde novy cisty najom dosahuje priblizne 15,80 €/m?2 a ponukové ceny vratane
prevadzkovych nakladov sa pohybuji az okolo 20,40 €/m?2.

Polsko sa od 3irsieho europskeho trendu odliSuje vyraznou suburbanizaciou. Kym v EU medzi

rokmi 2011 a 2021 rastla populacia miest 0 2,7 % a vidiek klesol 0 2,2 %, v Polsku rasti najma
primestskée a vidiecke obce v dochadzkovej vzdialenosti, nie odlahly vidiek. V roku 2024 sa
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z miest na vidiek prestahovalo 144,4 tisic [udi, opacnym smerom 101,9 tisic. OECD tento jav spaja
s nedostatkom dostupného byvania v mestskych jadrach, lacnejSou podou a rozSirenym
dochadzanim. Domacnosti zaroven celia drahej elektrine, ¢o predrazuje aj hrubé najomné
na m2.

Podiel hrubého najmu na priemernej istej mzde v roku 2025
Velkost bubliny reprezentuje isti mzdu

= Hruby najom za 60m2 byt 31%
m Zostatok Cistej priemernej mzdy - 69%
Varsava (1943€)

N

Praha (2 054 €)
Krakov (2121 €)

“%
59%

Brno (1754 €)

R

Bratislava (1775 €)

37% WY\ ) sox

-
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Rozdiely medzi mestami sa naplno ukazu az vtedy, ked od Cistej mzdy odpocitame najomné

63%

Viedeii (3279 €)

za modelovy 60 m?2 byt. Praha, Brno, Bratislava a Budapest tvoria pomerne vyrovnana skupinu.
Najom tu pohlti priblizne 57 az 62 % priemernej Cistej mzdy, pricom v Bratislave zostava po jeho
zaplateni 749 eur a v Brne prakticky rovnakych 748 eur. Praha ponlka vyssi zostatok 845 eur,
zatial co Budapest 548 eur. NajnapatejSia situacia je vo VarSave a KoSiciach. Vo Varsave
spotrebuje najom takmer 69 % Cistej mzdy a v KoSiciach priblizne 65 %. Po zaplateni byvania tak
zostava len 610, respektive 503 eur na vSetky ostatné vydavky.

V Gplne inej pozicii je Vieden, kde aj napriek vysokému najmu zostava zamestnancovi priblizne 2
055 eur mesacne, teda takmer dve tretiny Cistej mzdy. Krakov je s 993 eurami uz vyrazne nizsie,
no stale si zachovava priaznivejSi pomer prijmu a byvania nez vacsina sledovanych miest. Treba
vSak poznamenat, Ze priemerné mzdy su skreslené vysokymi manazérskymi platmi a realita
ponuky prace pre Specializovanych absolventov sa moze priblizovat skor k medianovej mzde.
Z takého prijmu uz clovek v mnohych pripadoch nedokaze sam pokryt naklady na byvanie
a zivot. (fw)
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Tento dokument je publikovany pre spolocnosti skupiny BENCONT, a mozZe byt reprodukovany
a dalej sireny len s jej pisomnym sahlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané
z externych zdrojov, ktoré boli spolocnostou povaZované za spolahlive.
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