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Americke dlhopisy pod
tlakom

Pretrvavajice inflacné tlaky, rastice fiSkalne deficity a zvySena ponuka
dlhu vytvaraji riziko dalSieho rastu vynosov americkych statnych
dlhopisov. Siicasné trhové ocenenie preto vyvolava otazku, ¢i investori
dostatocne zohladiuji tieto rizika. Preco europska inflacia kvoli
energetickému Soku z iranskej vojny predbieha inflaciu v Spojenych
statoch? Kurz eura voci dolaru klesa uz niekolko tyzdiiov, co moze suvisiet
s obavami o udrzatelnost fiSkalnej politiky jednotlivych europskych krajin.
Vlada SR pripravila rozpocet na rok 2027, ktory neprinasa vyraznejsie
zmeny.

Pri investovani do roznych tried aktiv plati, Ze investor by mal zvazit pomer medzi poZzadovanym
vynosom a rizikom, ktoré pri investicii podstupuje. Sicasny dlhopisovy trh naznacuje,
Ze investori, ktori ukladaju svoje peniaze do strednodobého dlhu, vyrazne znizuju riziko duracie
oproti dlhodobému dlhu. V sii¢asnosti dosahuji vynosy na 5-rocnom americkom dlhu 5,077 %,
zatial ¢o pri 10-rocnom 5,328 %. Vynos, ktory dostavaju investori investujici do strednodobého
dlhu, tvori priblizne 95,6 % vynosu dlhodobého dlhu pri polovicnej duracii. Tento nepomer
sposobuje, Ze na to, aby bol dlhodoby dlhopis atraktivnejsi ako strednodoby, musi niest ovela
vyssi vynos, ktory bude kompenzovat riziko.
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Vyvoj 5 a 10 roénych dlhopisov od 2019
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Rizika sucasného precenenia
na dlhopisovom trhu

Paralela s rokom 1970

Na zaciatku 70. rokov zacala v ekonomike USA rast inflacia, ktora v roku 1970 dosiahla vrchol
na arovni 6,4 %, pricom nezamestnanost bola v roku 1969 na Grovni 3,4 %, teda takmer najnizsej
za celé desatrocie. Americka ekonomika sa vtedy dala oznacit za relativne velmi silnd. Toto
obdobie sa oznacuje ako ,Great Inflation“ a dovodov vzniku inflacnych Sokov bolo hned
niekolko. Nasledne v roku 1973 prisla prva vlna ponukovych Sokov, ktora ceny ropy priblizne
zostvornasobila, a inflacia dosiahla Groven 12,2 %. Vysoka inflacia pritiahla pozornost Fedu,
ktory zvysil sadzby az na 13 %. Do konca roka 1975 kleslo tempo rastu cenovej hladiny na takmer
5 % rocne, avSak v roku 1979 prisSiel druhy energeticky Sok, ktory ceny ropy priblizne
strojnasobil. Nasledne v roku 1980 zvysil Fed pod vedenim Paula Volckera Grokové sadzby na 20
%. Kratky koniec vynosovej krivky Gzko koreluje s vyskou Grokovych sadzieb, o znamena,
Ze v tomto obdobi dosahoval v pripade 2-rocného dlhu vynos priblizne 16 %. Dlhy koniec odraza
skor dlhodobé ekonomickeé trendy a ich vplyv na ekonomiku, napriklad vyvoj cenovej hladiny,
avsak aj ten dosahoval v 80-tych rokoch priblizne 16 %.Pri pohlade na dnesSna situaciu,
do februara 2026, ked sa zacala vojna na Blizkom vychode, trh ocakaval, Ze inflacia z roku 2022
bola prechodna a postupuje smerom k 2 %, ¢o sa odrazalo aj vo vyvoji Urokovych sadzieb.
Situaciu skomplikovali energetické Soky, ktoré opatovne ozivili inflaciu, a vyzera to, Ze stucasna
menova politika bude opat smerovat k restrikcii. V roku 2022 ekonomika USA dosiahla takmer
cvalajicu inflaciu na drovni 9 %, pricom sadzby v roku 2023 dosahovali 5,5 %. Inflacia v roku
2022 bola zapri¢inena kombinaciou nadmerne vysokej ponuky penazi a energetickych Sokov
vyvolanych pandémiou a vojnou na Ukrajine. To naznacuje, Ze investori mozu do rizika duracie
dlhodobého dlhu vo vacéSej miere ocenovat scenar vyssej inflacie pocas dlhSieho obdobia.
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Neznamena to, Ze Fed bude v boji proti inflacii opat drzat sadzby na 20 %, ale kombinacia silnej
ekonomiky a vysSej inflacie zapricinuje prudky rast vynosov na kratkom konci.

Podiel vynosu 5 roéného dlhopisu na 10 roénom dlhopise
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,Buffet” na dlhopisovom trhu

Investor Dan Fuss, oznacovany za ,Buffetta“ dlhopisového trhu, prirovnava sicasny stav
dlhopisového trhu prave k 70. rokom. ISlo o obdobie vyssej inflacie, ktora spociatku
zvyhodnovala kratky koniec vynosovej krivky, najma v dosledku vyssich inflacnych ocakavani.
Prave preto tento investor v si¢asnosti nakupuje a odporica vyuzivat 5-rocné dlhopisy, ktoré
ponikaja priblizne 96 % vynosu 10-rocnych dlhopisov. NavySe majd polovicna duraciu, ¢o ich
robi atraktivnejSimi. Nedostatocna kompenzacia za dodatocné urokové riziko méze znizovat
dopyt po dlhodobych dlhopisoch, ¢im vznika tlak na rast ich vynosov. Rast vynosov na dlhom
konci navySe nesposobuje len rast kratkeho konca. V sicasnosti okrem inflaénych ocakavani
konkuruji dlhopisovym vynosom aj rekordné emisie, rizikova prémia spojena s vysokym
zadlZzenim a emisie sikromného dlhu. Sikromny dlh prepojeny s vystavbou Al infrastruktiry
dosahuje podla Goldman Sachs v roku 2026 Groven 260 miliard USD, pricom v roku 2027 maji
emisie dosiahnut priblizne 420 miliard USD, o predstavuje 60 % medzirocny narast. Emisie Al
dlhu v roku 2026 navyse vytvorili konkurenciu v podobe priblizne 360 miliard USD ekvivalentu
duracie 10-rocnych dlhopisov. Investori sl pri investovani do Al dlhu Coraz selektivnejsi
a rozpatie vynosov vzrastlo na 115 bazickych bodov oproti 78 bazickym bodom pri triede
Linvestment grade“. Dan Fuss pritom hovori, Ze atraktivhou Grovinou pre investovanie do Al
dlhopisov je pre neho priblizne 15 % diskont vo¢i nominalnej hodnote, a to aj preto, Ze tieto
spolocnosti sa nadalej vyrazne zadlzuja.
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Rast emisie dlhopisov sivisiacich s Al a ich duraéna expozicia (2020 - 2025)
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Kde je rozdiel so 70-tymi rokmi

Silna ekonomicka aktivita a pretrvavajice inflacné tlaky zvysuja riziko pomalSieho navratu
inflacie k dvojpercentnému cielu Fedu, pripadne jej opatovného zrychlenia. Takyto vyvoj
by mohol vyZzadovat dlhSie obdobie restriktivnej menovej politiky, ¢o by pri si¢asnom vysokom
zadlzeni USA dalej zvySovalo tlak na verejné financie. Hoci sicasna situacia pripomina inflacny
vyvoj 70. rokov, americka ekonomika je dnes menej energeticky narocna, inflacné ocakavania sa
pevnejSie ukotvené a Fed disponuje doveryhodnejSim ramcom menovej politiky, ¢o zniZuje
pravdepodobnost zopakovania rovnako silnej druhej inflacnej viny. NavySe v 80. rokoch, ked
Volcker zvysil sadzby na 20 %, dosahovalo zadlzenie americkej ekonomiky priblizne 35 % HDP,
pricom samotné sadzby vyrazne zhorsili fiSkalnu nerovnovahu a skomplikovali snahu menovej
politiky prilis nekomplikovat financovanie vlady. Scenar z 80. rokov je dnes menej
pravdepodobny, hoci ceny ropy nadalej rastl a v sucasnosti sa cena ropy Brent drzi na drovni
takmer 100 USD za barel. Hoci je scenar 20 % Grokovych sadzieb nepravdepodobny, vznika
problém, ktory ilustruje zadlZenie americkej vlady na Grovni 122 % HDP. Urokové naklady
by mali v tomto roku dosiahnut 1,2 biliona USD, ¢o predstavuje priblizne 15 % vydavkov
americkeho rozpoctu v roku 2026, zatial ¢o v roku 1980 predstavovali Urokove naklady priblizne
8 % rozpoctu. Situaciu takisto komplikuje skutocnost, Ze pri si¢asnom tempe rozpoctovych
deficitov na Grovni aspon 2 % by tempo hospodarskeho rastu nemuselo byt dostacujice. Pri2 %
deficite by podla Vyboru pre zodpovedné hospodarenie s verejnymi financiami (CRFB) musel
rast realneho HDP pocas nasledujucej dekady dosahovat priblizne 3,8 %. Tento Udaj je pritom
v ostrom rozpore s projekciou Rozpoctového Gradu USA, podla ktorého bude realne HDP rast
tempom 1,8 %. V pripade rastu realneho HDP o 3,8 % a za predpokladu inflacie na Grovni 2 %
by v tomto scenari klesol pomer dlhu k HDP v roku 2036 na 85 %. Prognoza Rozpoctovéeho tradu
USA navyse uvadza, Ze Urokové naklady, ktoré dnes dosahuji 3,7 % HDP, by mali v roku 2036
dosiahnut 4,6 % HDP, a to za predpokladu zvySenia zadlZzenia zo 101 % na 120 % HDP a prakticky
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zdvojnasobenia Grokovych nakladov. Rast zadlZenia zo 101 % na 120 % sa tyka dlhu drzaného
verejnostou a jeho priemerny Urok by sa mal v roku 2036 pohybovat na drovni 3,9 %, zatial co
dnes dosahuje 3,4 %. Priemerny Grok na drovni 3,9 % v roku 2036 sa zda byt pomerne
optimisticky vzhladom na to, o pozorujeme dnes.

Struktira viydavkov vladneho rozpoctu USA

= Socialne zabezpecenie

= Cisté droky

= Zdravotné poistenie

= Zdravotnictva

= Narodna obrana

= Socialna pomoc a podpera v
nezamestnanosti

= Odmeny veteranom

= Doprava

= Spravodlivost

= Skolstvo

= Ostatné

Ak sa Fedu podari dostat inflaciu spat k 2 % a trhové vynosy sa v nasledujicich rokoch
stabilizujd na drovniach, ktoré umoznia refinancovat americky dlh za relativne nizke sadzby,
priemerny turok by mohol v roku 2036 dosiahnut prognozovanych 3,9 %. Ak vsak inflacia zostane
zvySena a vynosy dlhopisov sa budd dlhodobo pohybovat nad touto Groviou, priemerné
naklady na financovanie dlhu mozu prognozu CBO prekrocit. V desatroénom horizonte
je pravdepodobné, Ze sa inflacia dostane do tohto pasma, ale ak bude ekonomika pokracovat
v rovnako robustnom tempe, vyska sadzieb zostane najvacSou neznamou premennou. Pri silnej
ekonomike potrebuje centralna banka drzat sadzby vyssie, aby spomalovala rast ekonomiky
a zabranila vychylovaniu inflacie nad 2 %. Opacny pripad mozZe nastat pri priliS slabej
ekonomike, v ktorej sice tempo rastu cenovej hladiny dosahuje 2 %, ale sadzby sa drzia pod 2 %
alebo blizko nuly. Tento scenar sme mohli pozorovat po financnej krize z roku 2008, ked bola
ekonomika slaba a centralna banka na jej stimulaciu drzala sadzby blizko nuly od roku 2008
do roku 2016. Na grafe m6Zeme pozorovat, Ze priemerné drokové sadzby od roku 1941
az do stcasnosti odrazajia niekolko neStandardnych rezimov, pricom priblizny priemer je okolo
4 %, ¢o zodpoveda prognoze CBO. Tento priemer je vSak ovplyvneny financnou represiou, ktora
do roku 1951 umelo drzala vynosy na Grovni 2,5 %. Druhym reZimom je vySka vynosov v roku
1980, ktoré definoval Volckerov boj proti inflacii a ktoré takisto nereprezentuji normal. Tretim
a poslednym reZimom je spominany vyvoj vynosov po financnej krize v roku 2008 a ich
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udrziavanie blizko nuly. DnesSny rezim pritom moZe, ako spominame, definovat vyssia
a odolnejsia inflacia, ktora bude drzat vynosy nad historickym priemerom a vlade znacne
komplikovat refinancovanie rekordného zadlZenia. V kombinacii s vplyvmi na vynosy na dlhom
podielom kratkodobého dlhu, sa financovanie stava ovela citlivejSim na vysku samotnych
sadzieb. Prave preto je navrat inflacie k cielu na Grovni 2 %, jednou z najdolezitejSich
podmienok zlomenia trendu rastlcich vynosov.

Podiel urokovych nakladov na americkom dlhu
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Rast vynosov dlhodobych dlhopisov v sii¢asnosti ovplyviujd najma inflacné tlaky, pricom
inflacia v auguste dosahovala 3,4 % a prinatila Fed zvysit sadzby o 25 bazickych bodov
na Uroven 4 %. OCakavania dalSieho vyvoja predpokladaji, Ze tvorcovia menovej politiky
pristipia do konca roka este k jednému zvySeniu sadzieb, pricom ich postoje k inflacii sa lisia.
Cast predstavitelov Fedu povaZovala septembrové zvy3enie sadzieb za nevyhnutnii poistku proti
preneseniu ropnych alebo colnych Sokov do SirSej ekonomiky. Druha cast predstavitelov
hlasovala za zvySenie preto, Ze sicasné sadzby nepovazovala za dostatocCne restriktivne.
Sucasna trajektoria Grokovych sadzieb predpoklada ich zvySovanie, ¢o sa odraza aj vo vynosoch
dlhopisov. To vSak samo osebe nemusi vysvetlovat cely rast vynosov dlhodobych dlhopisov.
Vynos dlhodobého dlhopisu sa sklada zo zlozky ocakavanych kratkodobych sadzieb, ktoré dnes
rastl a z casovej prémie. Ak inflacia rastie a vlada dosahuje vysokeé deficity pri rekordnom
zadlZeni, mdZu investori povaZovat prave ¢asovil prémiu za rozhodujicu pri investovani. Casova
prémia predstavuje kompenzaciu za riziko, a prave preto mézu vynosy dlhodobych dlhopisov
pokracovat v raste, kedZe tato zlozka nabera na dolezitosti a tlaci ich nahor. Na zaciatku roka
dosahovala casova prémia 0,58 p. b. a k 27. februaru, den pred konfliktom na Blizkom vychode,
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klesla na 0,46 p. b. Prave v dosledku konfliktu dosiahla tato zlozka k 2. oktobru 2026 Groven 1,08
p. b., ¢o predstavuje rast o 62 bazickych bodov oproti 27. februaru. Rast ¢asovej prémie tak
naznacuje, Ze investori pozaduju coraz vyssSiu kompenzaciu za riziko drzania dlhodobych
dlhopisov. V kombinacii s pretrvavajicou inflaciou a vysokym zadlZzenim USA to moZe vytvarat
dalsi tlak na rast dlhodobych vynosov, aj keby Fed v budlcnosti pristlpil k zniZzovaniu sadzieb.
(m3)

EU doplaca na energeticky Sok viac ako USA

Svetova ekonomika vstupuje do obdobia zvysenych inflacnych rizik, ktoré vo vyznamnej miere
vychadza z energetického Soku spdsobeného konfliktom na Blizkom vychode. Rychly rast cien
ropy a plynu, predrazuje pohonné latky, dopravu a byvanie, ktoré sa postupne premieta
do spotrebitelskych cien a zniZuje realnu kapnu silu domacnosti. Rizikom preto nie je len
prvotny narast cien energii, ale predovsetkym jeho sekundarne efekty. VysSie naklady firiem,
tlak na mzdy a nasledné zdrazovanie sluzieb. Aktualne Gdaje tento posun potvrdzujd. Americky
index cien osobnych vydavkov (PCE) v auguste medzirocne vzrastol o 3,42 %.

V USA zostava vyznamnym zdrojom cenovych tlakov domaci dopyt. Celkovy PCE index v auguste
medzimesacne vzrastol o 0,3 %, pricom jadrovy index dosiahol 3,0 %. Najvyraznejsi prispevok
pochadza zo sluzieb bez byvania, zatial co samotné energie predstavuji podstatne menSiu cast
celkového cenového tlaku. Americka inflacia tak nie je iba mechanickym dosledkom drahsej
energie, ale odraza aj pretrvavajicu odolnost domaceho dopytu.

Kontribiicia k indexu PCE
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Eurozona je vzhladom na svoju zavislost od dovozu energii voci energetickému Soku citlivejsia
ako Spojené staty. Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP) v septembri medziro¢ne
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vzrastol o0 3,75 % a medzimesacne az o 0,6 %. Zatial co augustovy index spotrebitelskych cien
(CP1) v USA medzimesacne zotrvava na rovnakych Grovniach. Medziro¢né zdrazenie energii
v Eurozone v septembri dosiahlo 18,8 %, pricom energie mali v spotrebnom kosi relativne nizku
vahu, no k celkovej inflacii prispeli vyrazne. DolezitejSie neZz samotny prvotny Sok je vSak jeho
postupné prenasanie do dalSich kategorii. Inflacia sluzieb sa zrychlila na 3,2 %, ¢o naznacuje,
Ze cenovy tlak uz neostava obmedzeny iba na volatilné energetické polozky.

Medzirocna inflacia v eurozone - kontribiicia potravin a enegii
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5 ekonomik (Nemecko, Francizsko, Taliansko, Spanielsko, Holandsko) tvoria az 65 % HDP EU
a az 79 % HDP Eurozony. Po zverejneni septembrovych tdajov ma kazda z nich droven CPI vysSie,
ako je dlhodoby priemer. Najvyssi rast inflacie sa vsak koncentruje prave v krajinach citlivejsich
na ceny energii. Preto Taliansko, ktoré vyraba 41 % elektriny zo zemného plynu a takmer vsetku
energiu musi dovazat, sa ich CPI medzimesacne v septembri zvysil aZz 0 0,9 % na 4,2 %. Rozdiely
v energetickom mixe, regulacii cien a struktire spotreby preto sposobuji, Ze rovnaky menovo
politicky impulz posobi na jednotlivé ekonomiky rozdielne. To predstavuje pre ECB podstatne
komplikovanejSie prostredie nez samotny vyvoj agregatnej inflacie.

Eurépa CPI
sep 2026 aug 2026 jul 2026 jun 2026 wmaj 2026 apr2026 mar 2026 feb 2026 jan 2026 dec 2025
Franclzsko 0 24 2.1 1.8 24 22 17 0.9 0.3 0.8
Nemecko 3.3 29 2.7 23 2.7 28 2,6 20 2.1 19
Holandsko 34 33 31 2.9 35 28 27 24 24 29
Taliansko 4,2 3.3 2.9 3.0 3.2 27 17 15 1.0 1.2
Spanielsko 49 43 3.6 3.2 3.2 3.2 3.4 23 2.3 29
AAACROBOND

Z aktualnych dat vychadza zaver, Ze inflacny vplyv konfliktu, ktoré vyvolali Spojené sStaty,
je v Europe vyraznejsi nez v USA. Menova politika sa tak dostava do narocnej situacie, kde musi
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tlmit inflacné tlaky vyvolané ponukovym Sokom bez toho, aby vyrazne poskodila hospodarsku
aktivitu. Centralna banka USA (Fed) v septembri zvysila Grokové sadzby na 3,75 - 4,00 %, zatial
¢o Eurdpska centralna banka (ECB) ju zvysila na 2,50 %. Americka menova politika zostava
restriktivnejsia, ked zoberieme do Gvahy urokovy diferencial. Hoci ani jedna centralna banka
podla trhovych oCakavani neplanuje zvysit sadzby na oktobrovom zasadnuti, v pripade Fedu sa
nadalej pocita s ich zvySenim o 25 bazickych bodov do konca roka 2026. Tym by sa Grokovy
diferencial voci eurozone dalej rozsiril, Co moze Ciastocne podporovat aktualne posiliovanie
amerického dolara voci euru. Klicové preto nebude iba to, ako dlho zostanu ceny energii
zvysSene, ale najma rozsah ich sekundarneho prenosu do cien sluzieb, miezd a inflacnych
ocCakavani. Ak sa tento proces stabilizuje alebo nastane primerie medzi Spojenymi Statmi
a Iranom, tak stcasny Sok bude docasny. (lg)

Koniec lacnej likvidity z Japonska

Globalny dlhopisovy trh vstupuje do obdobia vyrazne vysSich vynosov. Vynos 10-ro¢nych
americkych statnych dlhopisov (Treasuries) dosiahol zac¢iatkom oktobra 5,34 %, o je najviac
od roku 2002, a len v tretom Stvrtroku vzrastol o 0,87 percentualneho bodu. Britsky 30-rocny
statny dlhopis (Gilt) prekroCil 6 % (najviac od roku 1998) a vynos francizskych 10-ro¢nych
dlhopisov sa pribliZil k 5 %. Vyrazny pohyb prebieha aj v Japonsku. Vynos 10-rocnych japonskych
statnych dlhopisov (JGB) sa dostal nad 3 % prvykrat od roku 1996, 30-ro¢ny vynos dosiahol 5.
oktobra rekordnych 4,2 %.

Vynosy statnych dlhopisov Japonska
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Rast vynosov JGB sa v porovnani s USA sustreduje viac na dlhy koniec vynosovej krivky. Vynos
10-ro¢ného JGB dosahuje priblizne o 1,15 p.b. viac nezZ pri 2-rocnom dlhopise (1,93 %), zatial ¢o
v USA je rozdiel medzi tymito splatnostami len 0,47 p.b.. Japonska krivka odraza nizke sadzby
udrziavané Japonskou centralnou bankou (BoJ), pricom ukoncenie kontroly vynosovej krivky

bencont.sk | 09. 10. 2026 9118


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY | Americké dlhopisy pod tlakom

a vyssia inflacia tlacia dlhodobé vynosy nahor. K rastu vynosov prispieva aj postupny ustup Bo)
z pozicie dominantného kupujiceho dlhopisov, ked objem jej mesacnych nakupov klesol z 5,7
bilionov JPY pred jalom 2024 na 2,7 biliona JPY v druhom Stvrtroku 2026, v prvom Stvrtroku 2026
sa ma znizit na 2,1 biliona JPY. BoJ 18. septembra zvysila zakladni sadzbu na 1,25 %, €o
je najvyssie od roku 1995. Pri inflacii 1,9 % vSak realna sadzba zostava zaporna na drovni - 0,65
p.b., €o naznacuje stale relativne uvolnend menovi politiku, ktora sa vSak stale snazi udrzat
mieru inflacie okolo 2 %.

Bank of Japan sadzba a makro ukazovatele
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Japonski investori predavali zahranic¢né dlhopisy tri tyZdne za sebou v celkovom objeme
priblizne 3,1 biliona JPY, pricom len v tyzdni do 3. oktobra to bolo 503,6 miliardy JPY. V rovnakom
obdobi naopak zahrani¢ni investori nakupili japonské dlhodobé dlhopisy v hodnote 585,7
miliardy JPY. Tento pretrvavajici zaujem o dlhodobé japonské fixne Grocené aktiva nasledne
potvrdila aj aukcia 30-rocnych vladnych dlhopisov z 8. oktobra, kde celkové ponuky investorov
dosiahli az 1,74 biliona JPY pri akceptovanom objeme 450,7 miliardy JPY, vdaka comu pomer
dopytu k ponuke (bid-to-cover ratio) na Grovni 3,88 prevysil 12-mesacny priemer 3,56.

SubezZne s tymito kapitalovymi tokmi zohrava na trhu klicovi rolu fakt, Ze Japonsko je extrémne
zavislé od importu energetickych surovin fakturovanych prave v dolaroch, ¢o vytvara Ciastocni
korelaciu medzi menovym parom USD/JPY a breakeven mierou inflacie, ktora vyjadruje trhové
ocakavania budiceho cenového rastu vypocitané ako rozdiel medzi vynosom JGB a vynosom
dlhopisov indexovanych o inflaciu (JGBi[ZL1.1]) s rovnakou splatnostou. Ak americky dolar voci
jenu posilnuje, ceny dovazanych komodit v lokalnej mene stipaji a tento inflacny Sok sa
nasledne premieta do rastu vynosov JGB, zatial ¢o realne vynosy JGBi klesaju, ¢o mechanicky
tlaci breakeven mieru inflacie nahor.
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Japonsky Jen vs inflaéné o€akavania podla dlhopisového trhu
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Rozhodujicim bude aj fiskalna politika, kde premiérka Sanae Takaichi 5. oktébra slibila
kontrolovat emisie dlhopisov, no poziadavky ministerstiev na rozpocet 2027 dosiahli az 143
bilionov JPY. Po odpocitani prijmov z dani (v roku 2026 okolo 83 bilionov JPY) ostava medzera
priblizne 60 bilionov JPY a zniZenie spotrebnej dane z potravin prida vypadok dalSich 4 biliony
JPY rocne. Pri dlhu vlady 1,34 biliardy JPY (k 30. jinu) by trvaly narast priemerného Groku o 1 p.b.
stal priblizne 13,4 biliona JPY ro¢ne. Medzinarodny menovy fond (IMF) varuje, Ze Japonsko bude
musiet v rokoch 2025 az 2031 platit za svoje dlhy dvakrat viac na Grokoch nez doteraz. Kvoli
tomuto zdrazovaniu navrhlo ministerstvo financii na rok 2027 36,6 biliona JPY na splatky
a obsluhu statneho dlhu.

Vynosy v pasme 3 % ponukaji investorom realny vynos 10-rocného dlhopisu priblizne 1 % (3,08
% minus breakeven 2,09 %) a IMF pocita s poklesom dlhu z 207 % HDP o zhruba 14 p.b. do roku
2031, kedZe nominalny rast presahuje efektivny drok. Jen vSak od roku 2020 voci USD oslabil
o priblizne 30 % (zo 110 na 157 JPY za USD) a vySSie vynosy ho zatial nepodporili. KedZe Japonsko
drzi americké statne dlhopisy za 1,12 biliona USD (12 % zahranicnych drzieb), repatriacia kapitalu
moZe zdraZit financovanie USA, kde trh pocita s dalSim zvySenim sadzieb Fedu do konca roka
nakolko v pripade BoJ trh v tomto roku aktualne nerata uz s navySenim. Rastlice domace vynosy
a tlak na emisiu novych dlhopisov tak menia postavenie Japonska, ktoré prestava byt zdrojom
lacnej globalnej likvidity a stava sa novym zdrojom fiSkalnej a menovej neistoty pre svetoveé
financneé trhy. (lg)

Vyvoj kurzu EUR/USD sa nadalej prepadava

Na trhu zaznamenavame vyrazny pokles menového paru EUR/USD, ktory sa v prvom
oktobrovom tyzdni 2026 dostal pod silny predajny tlak a oslabil k psychologickej hranici 1,12
EUR/USD. Obchodoval sa v pasme 1,116 az 1,124 EUR/USD. Dia 5. oktobra dosiahol kurz nové 17-
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Oslabovanie eura voci americkému dolaru vSak neprebieha len v poslednych tyzdioch. Tento
trend mozno sledovat uz od zaciatku februara 2026, ked kurz dosiahol najvyssiu Groven od roku
2025 na arovni 1,2 EUR/USD. V tom obdobi bol americky dolar vyrazne oslabeny v dosledku
geopolitickych udalosti vratane napadnutia Venezuely a nasledne Iranu. Americky dolar zaroven
od zaciatku roka 2025 zaznamenal najvyraznejSie oslabenie za posledni dekadu. ESte
na zaCiatku roka sa kurz pohyboval na Grovni parity s eurom. Nasledné zavedenie reciprocnych
ciel administrativou prezidenta Trumpa, rastice deglobalizacné tlaky, poruSovanie
medzinarodnych dohdd, Gvahy o moZznom obsadeni Gronska a oslabovanie podpory NATO
zo strany USA vsak vyvolali tlak na americky dolar. V priebehu necelych siedmich mesiacov sa
tak kurz posunul z 1,02 EUR/USD az na priblizne 1,18 EUR/USD. V sGcasnosti vSak naopak
posobia faktory podporujice americky dolar a oslabujice euro. Ide najma o ocakavania
agresivnejSieho zvySovania Grokovych sadzieb v USA, ako aj o zhorSujlcu sa fiskalnu situaciu
vo viacerych europskych krajinach.

Vyvoj kurzu EUR/USD od roka 2025
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K vyraznému oslabovaniu EUR voci USD od zaciatku roka 2026 neprispel samotny rast
arokového diferencialu, kedZe ten od jala 2025 v skutocnosti klesa a znizil sa z Grovne 2,25 p.b.
na stcasnych 1,35 p.b.. NajvyraznejSie na vyvoj kurzu vplyvaji ocakavania budiceho nastavenia
menovej politiky jednotlivych centralnych bank. V pripade Fed-u sa na zaklade cien futures
kontraktov ocakava zvysenie sadzieb zo sicasnych 4,0 % o dalSich 75 bps do konca roka 2027,
zatial ¢o v pripade ECB sa ocakava rast len o 50 bps z Grovne 2,65 %. Aj tento faktor prispieva
k oslabovaniu EUR voci USD.

Dal3im, a pravdepodobne e3te vyznamnejsim faktorom, je zhorsovanie stavu verejnych financii
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vo viacerych europskych krajinach. Najvyraznejsie sa tento problém prejavuje vo Francizsku,
kde verejny dlh dosahuje priblizne 118 azZ 119 % HDP s projekciou rastu az k 122 % HDP. Od maja
2017 sa Statny dlh krajiny zvySil o viac ako 1 bilion eur najma v dosledku rastu verejnych
vydavkov. Hoci je Groven verejného dlhu porovnatelna s USA, zasadny rozdiel spociva
v zadlZzenosti sukromného sektora.

Kym sikromny dlh (domacnosti a firmy)
predstavuje v USA priblizne 140 % HDP,
vo Francizsku dosahuje az 215 % HDP.

Neudrzatelny rast dlhu a vysoky deficit verejnych financii na Grovni priblizne 5 % HDP sa
prejavuje aj rastom spreadu 10-roénych francizskych dlhopisov voci nemeckym, ktory sa zvysil
na 159 az 160 bps. Ide o najvyssiu Groven od europskej dlhovej krizy v rokoch 2011 az 2012. Viac
o francizskej fiskalnej politike sa dozviete v BWR 36.

Problémom &eli aj Spanielsko, kde politicka nestabilita vyistila do predéasnych parlamentnych
volieb naplanovanych na 29. novembra 2026 po tom, ¢o parlament zamietol vladny balik
opatreni na rieSenie krizy byvania navrhnuty mensinovou vladou. Vysoky dlh trapi aj Taliansko,
kde sa pohybuje okolo 140 % HDP. Spojené kralovstvo sice disponuje vyrazne nizSim dlhom,
no zapasi s deficitom verejnych financii na Grovni priblizne 4,3 % HDP a zaroven sa mu vyrazne
z0zil fiskalny priestor na jeho dalSie zniZovanie. Samostatnou vyzvou je Nemecko, ktorého
ekonomika v poslednych rokoch prakticky nerastie. Sicasne rastd inflacné ocakavania
a prehlbuje sa politicka fragmentacia, ktora sa prejavuje rasticou podporou radikalnejsich
politickych stran.

VSetky tieto faktory sa premietajd do rastu vynosov na dlhopisovych trhoch, pricom prave
europske krajiny zaznamenali v poslednom obdobi najvyraznejsi narast. Vynos britskych 10-
rocnych dlhopisov vzrastol od zaciatku roka priblizne z 4,4 % na 5,4 %. Francizske dlhopisy
vo vynosoch dokonca prekonali talianske, ked vynos franclizskych dlhopisov dosahuje priblizne
4,9 % oproti 4,65 % pri talianskych dlhopisoch.
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Viyvoj irokového diferencialu a vynosy dlhopisového trhu
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Ked sa pozrieme na historicky vyvoj kurzu EUR/USD, mozeme vidiet, Ze si obe meny pocas
roznych dekad presli obdobiami vyraznej depreciacie (oslabenia) aj apreciacie (posilnenia)
v dosledku vyznamnych ekonomickych a geopolitickych udalosti. Hoci euro vzniklo az v roku
1999 a jeho fyzické zavedenie prislo na zaciatku noveho milénia, obdobie pred rokom 1999
je mozné analyzovat prostrednictvom tzv. syntetického kurzu eura, ktory vychadza z kosa
narodnych mien krajin tvoriacich neskorsiu eurozonu (najma nemecka marka, francizsky frank,
talianska lira a dalSie).

K najvyraznejSiemu oslabeniu europskych mien doslo v 80. rokoch minulého storocia, ked Fed
v USA bojoval s désledkami ropnych Sokov a vysokej inflacie. Urokové sadzby boli zvy3ené
az nad aroven 15 %, ¢o viedlo k masivnemu prilevu kapitalu do Spojenych Statov a vyraznému
oslabeniu europskych mien. Kurz dosiahol vo februari 1985 hodnotu priblizne 0,64 EUR/USD.

Naopak, obdobim vyrazného oslabenia amerického dolara bola globalna financ¢na kriza v rokoch
2008 az 2009, ked sa kurz posunul aZz k Grovni 1,6 EUR/USD. K oslabeniu dolara prispievali
aj vojenské konflikty v Iraku a Afganistane, ktoré zvySovali vydavky americkej vlady
a prehlbovali rozpoctové deficity.

Od tohto obdobia vSak euro voci dolaru prevazne oslabovalo. Dovodom boli najma dozvuky
finan¢nej krizy, vypuknutie dlhovej krizy v eurozone (Grécko, Portugalsko, Irsko a dalsie krajiny)
a nasledné hospodarske problémy menovej Gnie. V septembri 2022 kurz dokonca dosiahol
menovl paritu, teda Groven 1 EUR za 1 USD, ktora bola naposledy zaznamenana v roku 2002.
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Historicky vivoj kurzu EUR/USD od svojho vzniku
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Vzhladom na Strukturalne nastavenie trhu zostava cesta najmensieho odporu pre menovy par
EUR/USD nadalej orientovana smerom nadol. Najvyraznejsi vplyv bude mat diZka konfliktu
v Irane, ktory udrziava cenu ropy Brent na trovni priblizne 100 aZ 110 USD za barel, ako aj cenu
plynu v EU na drovni okolo 80 EUR/MWh. Pre eurozonu, ako &istého dovozcu energii, ide
o negativny Sok v medzinarodnom obchode. VysSie ceny vstupov zniZujld ziskové marze
europskych podnikov, oslabuji kipnu silu domacnosti a obnovuji stagflacné rizika. Naopak,
USA disponujl vysSou energetickou sebestacnostou, z coho profituje americky dolar ako
relativne odolnejsia mena.

Daldie uz spominané faktory, ako rast Grokového diferencialu, zvy3ené inflacné ocakavania,
neudrzatelna fiskalna politika eurozdny a politicka nestabilita v EU, budi nadalej posobit
v neprospech vyvoja Eura voci USD. (mmm)

Navrh rozpoctu Slovenska na rok 2027

Vlada 5. oktobra predstavila navrh rozpoctu, ktory oznacila za rozpocet ,dobrych sprav“.
Zabudla vSak dodat, Ze tieto dobré spravy sa tykajiu predovsetkym poberatelov socialnych
davok a subjektov pdsobiacich vo verejnej sprave. Slovenski ekonomiku budi nadalej trapit
nevyrieSené problémy, ktoré udrziavaji deficit verejnych financii na vysokej Grovni.

V navrhu rozpoctu na rok 2027 vlada stanovila zakladné parametre hospodarenia Statu.
Z hladiska klicovych ukazovatelov sa pocita s celkovymi prijmami verejnej spravy vo vyske
63,343 mld. EUR, ¢o predstavuje 42 % HDP. Celkové vydavky by mali dosiahnut 70,786 mld. EUR,
respektive 47 % HDP. Vysledny planovany deficit verejnej spravy tak predstavuje 7,443 mld. EUR,

bencont.sk | 09. 10. 2026 15 | 18


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY | Americké dlhopisy pod tlakom

¢o zodpoveda 4,94 % HDP.

Prave deficit verejnej spravy zohrava klicovi Glohu, kedZe urcuje aj vyvoj verejného dlhu, ktory
v dosledku pretrvavajicich schodkov nadalej rastie. Kym prognozy z oktobra 2024
predpokladali, Zze deficit v roku 2027 klesne na 3 % HDP vdaka prvym konsolidacnym
opatreniam, realita z oktobra 2026 ukazuje deficit priblizujici sa k Grovni 5 % HDP.

Rovnako sa vyrazne zhorsil aj vyhlad na rok 2028,
ked' sa prognoza deficitu posunula z povodnych
2,2 % HDP na sucasnych 4,5 % HDP.

Tento vyvoj vytvara tlak na rast verejného dlhu, ktory sa ma zvysit z 61,4 % HDP v roku 2025
na priblizne 66,3 % HDP v roku 2027 a nasledne dosiahnut Groven 69,6 az 71,8 % HDP v roku 2029.
V prepocte na jedného obyvatela by sa zadlzenie malo zvysit z 12,7 tis. EUR v roku 2023
na priblizne 18,5 tis. EUR v roku 2027.

Porovnanie rozpoctovych cielov schvalenych vladou
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Ked sa blizSie pozrieme na jednotlivé zlozky rozpoctu, vidime vyrazni expanziu na vydavkovej
strane. Celkové vydavky medziroCne rastu o viac ako 1,2 mld. EUR, zatial ¢o prijmy len o 73 mil.
EUR. Danoveé a odvodoveé prijmy sice vzrastd o viac ako 1,8 mld. EUR, tento narast vSak takmer
Uplne pohlti vypadok europskych prostriedkov po skonceni Planu obnovy.

Vydavky na socialnu oblast medzirocne vzrastl o 443 mil. EUR. Vydavky Socialnej poistovne s
naplanované na 15,5 mld. EUR (narast o 2,64 % oproti roku 2026), z ¢oho dochodkové davky
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tvoria 13,7 mld. EUR. Na vyplatu 13. déchodku je alokovanych 916 mil. EUR. Statny transfer
na vykrytie deficitu Socialnej poistovne dosiahne v roku 2027 sumu 2 mld. EUR (s progno6zou
narastu na 2,25 mld. EUR v roku 2028 a 2,75 mld. EUR v roku 2029). Ani v zdravotnictve sa nebude
Setrit. Vydavky vzrastl o 429 mil. EUR, ¢o predstavuje medzirocny narast o 4,03 %. Samotné
zvySenie miezd zdravotnickych pracovnikov si vyziada dodatocnych 350 mil. EUR.
Na pokracovanie ploSnej energopomoci pri kompenzacii cien elektriny, plynu a tepla
je vyClenenych 250 mil. EUR. Narodny jadrovy program ziska 100 mil. EUR a rovnaka suma, teda
100 mil. EUR, smeruje na opatrenia proti suchu a zadrZiavanie vody v krajine. Skrty sa nedotkli
ani verejného sektora. Naopak, pocet zamestnancov sa ma zvysit o 2 500 az 4 500 osob
na celkovych priblizne 452 tis. zamestnancov.

Vlada na rok 2027 neplanuje zavedenie novych danovych povinnosti ani zvySovanie sadzieb dani
a odvodov. V platnosti vSak zostava dan z financnych transakcii pre firmy, od ktorej sa ocakava
rozpoctovy vynos priblizne 0,5 mld. EUR do konca roka 2027. Predchadzajice informacie pritom
naznacovali, Ze tato dan bude od zaciatku roka 2027 zruSena. Vlada vSak od tohto zameru
napokon ustipila. Viac o dani z financnych transakcii sme pisali v BWR 36.

Nedochadza ani k adresnejSiemu krateniu socialnych davok. Zachovavaji sa 13. dochodky,
ploSna energopomoc, obedy zadarmo, zlavnené cestovné vo vlakoch a autobusoch ¢i prispevky
pri narodeni dietata. Napriek tomu, Ze sa Slovensko uz Siesty rok nachadza v najvysSom
sankénom pasme dlhovej brzdy, vlada nepredlozZila vyrovnany rozpocet ani navrh trvalych
opatreni na znizZenie dlhu, ktoré vyZzaduje Gstavny zakon. Otazkou nadalej zostava, Ci rozpocet
na rok 2027 schvali parlament. Rovnako bude zaujimavé sledovat, ¢i nebude na Ustavny sid
podany navrh na preskiimanie zakona o Statnom rozpocCte, a to najma v pripade, ak by sa
kritické stanoviska Rady pre rozpoctovu zodpovednost alebo Europskej komisie tykali jeho
siladu s platnymi fiskalnymi pravidlami. (mmm)
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