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Hall a Woodford ziskali Nobelovu cenu za vyskum makroekonomickej
stabilizacie. Ako oc¢akavania domacnosti a firiem ovplyviuji tc¢innost
menovej politiky? Dlh Francizska rastie neudrzatelnym tempom a reakcia
trhu sa prejavuje rastom rizikovej prémie v porovnani s ostatnymi
krajinami. Hongkonsky rezidencny trh nasiel svoje cenoveé dno, ¢insky
pokracuje v prepade. Rastiice kapitalové naroky umelej inteligencie
otvaraju priestor zivotnym poistovniam, ktoré sa stavaju vyznamnym
zdrojom financovania Al infrastruktiry. Inflacia v USA v septembri opat
zrychlila, pricom hlavnymi faktormi rastu cien zostavaju energeticky Sok
a pretrvavajice inflacné tlaky.

Nobelovu cenu za ekonomické vedy za rok 2026 ziskali Robert E. Hall a Michael Woodford
za prinos k mikroekonomickym zakladom makroekonomickej stabilizacie. Ich vyskum reagoval
aj na problémy, ktoré odhalila stagflacia v 70. rokoch. V USA inflacia prekrocila 10 % a v roku
1980 dosiahla priblizne 14,8 %, zatial co nezamestnanost sa zvySila priblizne na 9 %. Toto
obdobie spochybnilo stabilitu dovtedy pouzivanych vztahov, najma Phillipsovej krivky, ktora
opisuje vztah medzi inflaciou a nezamestnanostou. Jednoduchy predpoklad, Ze nizsSia
nezamestnanost sdvisi s vyssou inflaciou a naopak, nedokazal spolahlivo vysvetlit vyvoj
ekonomiky za vSetkych okolnosti.
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Inflacia a nezamestnanost v USA: narusenie Phillipsovej krivky
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Ocakavania ako kluc k makroekonomickej
stabilite

Woodfordov pristup vysvetluje fungovanie ekonomiky pomocou troch zakladnych rovnic, ktoré
na seba nadvazujd. Dynamicka IS krivka opisuje dopyt a ukazuje, ako domacnosti planuja
spotrebu s ohladom na ocakavany prijem a Grokové sadzby. Novo-keynesianska Phillipsova
krivka vysvetluje tvorbu inflacie a zohladnuje skutocnost, Ze firmy nemenia ceny okamzite. Preto
mo6zu mat menové opatrenia v kratkom obdobi realny vplyv na produkciu a zamestnanost.
Taylorovo pravidlo opisuje, ako centralna banka reaguje na inflaciu a stav ekonomiky pri
nastavovani Grokovych sadzieb. Spolocne tieto prvky umoznuja analyzovat, ako sa rozhodnutia
domacnosti, cenotvorba firiem a menova politika navzajom ovplyviuja.

Inflacné ocCakavania patria medzi dolezité kanaly menovej politiky. Ak domacnosti a firmy
ocakavajl zdrazovanie, mozu upravit nacasovanie spotreby, miezd Ci cien, ¢im sa infla¢né tlaky
mozu dalej posilnit. Centralna banka preto nemoze reagovat iba na aktualne Gdaje. Po pandémii
sa obnovil dopyt, zatial ¢o ponuka zaostavala. Federalny rezervny systém (Fed) nasledne zvysil
cielové rozpatie sadzby z Grovne blizkej 0,25 % na 5,25 - 5,50 %, teda priblizne o 525 bazickych
bodov za zhruba Sestnast mesiacov. Trhové inflacné ocakavania sa pritom v sledovanom obdobi
pohybovali prevazne okolo 2 %, hoci v rokoch 2015 - 2016 klesali priblizne k 1,5 %. Ukotvené
ocakavania mozu ulahcit stabilizaciu inflacie, ich vyvoj vSak nie je zaruceny a samotna suvislost
so sadzbami eSte nedokazuje pricinny vztah.
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Inflacné ocakavania a menova politika USA
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Woodford ukazal, Ze centralna banka posobi aj slovami. Ak oznami planované smerovanie
sadzieb, trh na nu reaguje okamzite. Tento nastroj, usmeriovania ocakavani (forward guidance),
sa vyuZzival v rokoch 2009 - 2015, ked sa sadzby nachadzali na 0,25 % a nebolo ich kam zniZovat.
Dvojrocny vynos americkych dlhopisov zachytava prave takéto ocakavania. Pri aktualnej sadzbe
4,00 % dosahuje 4,77 %, o je o 77 bazickych bodov viac, takze trh pravdepodobne caka vyssie
sadzby alebo ich dlhSie udrzanie. Vynos je Ciastocne imerny s dopytom po bezpecnych aktivach
a rizikovych prémiach, no vo vynose zohrava rolu aj viacero makroekonomickych savisov, preto
treba brat tuto korelaciu s rezervou.

Vynosy dvojrocnych Treasury ako indikator o€akavani trhu
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Hallova praca zasadne meni pohlad na vplyv dodato¢ného prijmu na spotrebu. Na rozdiel
od tradi¢ného keynesianskeho modelu s vysokym sklonom k spotrebe a silnym multiplikacnym
efektom, tedria permanentného prijmu ukazuje, Zze domacnosti rozkladaji spotrebu v Case
a na docasné zmeny reaguji ovela slabsie (v priemere okolo patiny prijmu). U¢inok vladnych
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transferov preto zavisi najma od toho, ¢i smeruji k domacnostiam s obmedzenym pristupom
k Gverom a ako na zvySeny dopyt zareaguje centralna banka.

Prakticky prinos tohto modelu spolu s Woodfordovou pracou spociva v presnejSom rozliSovani
typov ekonomickych Sokov, o pomaha lepSie cielit menovu a fiSkalnu politiku. Ramec sa
osvedcil napriklad pocas recesie v roku 2008, no ma svoje limity pri nulovych Grokovych
sadzbach ¢i necakanych krizach (pandémia, vojna), ktoré prinasaji nepredvidatelné kombinacie
Sokov. Nejde o univerzalny navod, Uspesna stabilizacia ekonomiky preto vZdy vyZzaduje kvalitné
data a spravnu identifikaciu pricin vykyvov. (lg)

Francuzsko na hrane dlhovej priepasti

Druha najvacsia ekonomika eurozony sa ocita v najvaznejsej dlhovej a fiskalnej krize
za posledné desatrocie. Hruby verejny dlh Francizska dosiahol v 2Q 2026 historickych 3,6 bil.
EUR, ¢o je v nominalnom vyjadreni najviac spomedzi najvacsich krajin EU, nasledované
Talianskom a Nemeckom. Zatial ¢o dlh rastol velmi rychlo, rast ekonomiky sa v poslednych
troch rokoch spomalil na priblizne 1az 1,1 % rocCne. To sa prejavilo aj v raste pomeru dlhu k HDP,
ktory sa za rovnaké obdobie zvySil 0 9 p. b. na 119 %, zatial ¢o v ostatnych krajinach bol rast
pomalsi a v Spanielsku dokonca dlh k HDP klesol o0 3,6 p. b.

Zaujimavostou je, Ze v3etky velké ekonomiky EU zaznamenali po roku 2000 vyrazny rast dlhu, ¢
uz pocas finanénej krizy, dlhovej krizy v EU alebo pandemickej krizy. Najvyraznejsi narast sa viak
prejavil prave vo Francizsku, kde dlhodobé vysoké rozpoctové deficity (okolo Grovne 5 %)
sposobeneé fiskalnou expanziou, socialnymi balickami a rozsiahlymi benefitmi vyrazne zvysili
zadlzenost krajiny. Francizsko, ktoré malo kedysi pomer dlhu k HDP oproti Taliansku nizsi o 62
p. b., dnes tento rozdiel znizZilo uz len na priblizne 20 p. b. Franclizsko je tak tretou
najzadlzenejSou krajinou po Grécku (143,5 %) a Taliansku (138,9 %), priCom priemer eurozony sa
pohybuje na Grovni 88,5 - 88,9 % HDP.

Bez radikalnej konsolidacie odhaduje Ministerstvo financii narast dlhu na 121,7 % - 122 % HDP
v roku 2027 a jeho stabilizaciu az na Grovni 124 - 126 % HDP do roku 2029. Na to sa pripravuje
aj Statny rozpocet na rok 2027, ktory vsak sucasny trend pravdepodobne nedokaze zvratit. Viac
0 navrhovanom rozpocte na rok 2027 sme pisali v BWR 36.
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Vyvoj pomeru dlhu k HDP europskych krajin (v %)
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Na neudrzatelny rast dlhu reaguji aj vynosy 10-rocnych statnych dlhopisov, ktoré sa obchoduja
na urovni 4,7 - 4,9 %, pricom este koncom jina tohto roka sa pohybovali na drovni 3,5 %.
V sGcasnosti tak ide o najvysSie naklady na financovanie francizskej vlady od jala 2002.
EU sa prejavilo
aj v naraste rizikovej prirazky vo¢i nemeckym 10-rocnym statnym dlhopisom. Zaciatkom oktobra
pocas financnej
krizy. ESte pozoruhodnejsia je vSak rychlost, akou tento spread vzrastol. Na zaciatku jala sa totiz
prirazka pohybovala len na Grovni 0,75 p. b. Ide tak o najprudsi tyZzdenny narast spreadu
za poslednych 17 rokov. Zaroven je potrebné dodat, Ze v poslednych mesiacoch zaznamenali

ZhorsSujlce sa postavenie Francizska v porovnani s ostatnymi krajinami

dosiahla Groven az 1,52 p. b., stale vSak nedosahuje hodnoty zaznamenané

vyrazny rast vynosov na dlhopisovych trhoch prakticky vSetky krajiny.

Prémium 10-roénych dlhopisov Franciizska voci Nemeckym
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Ked sa pozrieme na Struktdru drzitelov francizskeho dlhu, marginalnymi kupcami sa stali
zahranicni investori, ktori predstavuji 57,5 %. Hoci to umoznuje lepSie umiestnit na trhu vyssi
objem dlhu, nerezidenti st na rozdiel od domacich institlcii mimoriadne citlivi na politické
riziko a ratingové vyhliadky. Na rozdiel od rokov 2015 - 2022 Eurosystém prostrednictvom
Statu. Sukromny sektor bol vtedy dokonca Cistym predajcom dlhopisov smerom k Banque de
France. S nastupom kvantitativneho sprisnovania vSak ECB prestala dlh absorbovat. V roku 2026
musia sukromni investori absorbovat na volnom trhu rekordnd Cistl emisiu vo vySke az 7,5 %
HDP. K urychleniu prepadu cien francizskych dlhopisov prispeli aj japonski investori, ktori
dlhodobo patrili medzi klicovych kupcov francizskych dlhopisov, no v dosledku rastu vynosov
japonskych dlhopisov sa zacali presivat na domaci trh.

Struktira drzitelov franciizskych
$tatnych dlhopisov (2008 - jiin 2026)
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Dalsim problémom, ktory sa vynara v pripade Franclzska, je Struktira refinancovania
franclizskeho dlhu v najblizSich rokoch. Franclizska vlada planuje v roku 2027 emitovat
strednodoby a dlhodoby dlh v objeme 340 mld. EUR, €o predstavuje narast o 20 mld. EUR oproti
roku 2026.

Priblizne 14 % celkového franciizskeho dlhu ma
splatnost do konca roka 2027.

Hoci FranclGzsko nema bezprostredny problém s likviditou (aukcie dlhopisov s dlhSimi
splatnostami dosahuji dvojnasobny dopyt oproti ponuke), problémom si naklady na toto
refinancovanie. V roku 2026 dosahuju Grokoveée naklady 60,9 - 79,2 mld. EUR a v roku 2027 vzrasti
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az na 91,2 mld. EUR. Podla Europskej komisie urokové naklady mozu dosiahnut do roku 2029
arovefi az 100 mld. EUR. Uroky z dlhu dnes predstavuji az 7 % celkového 3tatneho rozpoctu, ¢o
je porovnatelna suma, aka smeruje na obranu alebo Skolstvo.

Splatnost franciizskeho Statneho dlhu podla rokov (mld. €)
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Obavy ohladom neudrzatelnosti dlhu sa neprejavujia len v raste vynosov dlhopisov, ale
aj v raste 5-ro¢ného spreadu na swapoch Gverového zlyhania (CDS). Spready 5-ro¢nych CDS
na francizsky statny dlh sa v priebehu dvoch tyzdiov takmer zdvojnasobili, pricom rast
zaznamenali aj ostatné krajiny. Podobny vyvoj moZno pozorovat aj v Taliansku. Pre predstavu,
pri aktualnom oceneni plati kupujici CDS kontraktu rocne 81,7 tis. USD za poistenie 10 mil. USD
franclizskeho Statneho dlhu na obdobie 5 rokov. Pred mesiacom stalo podobné poistenie len
41,7 tis. USD. Trhové ocenenie CDS derivatov implikuje pravdepodobnost platobnej
neschopnosti Franclizska v nasledujicich 5 rokoch na Grovni priblizne 1,2 %.

LJAvsak Paul Krugman (nositel Nobelovej ceny za rok 2008) naznacuje, Ze vzhladom
na udrZatelnost rozpoctovej trajektorie a politickii neschopnost presadit dochodkovi reformu
je tato hodnota az prilis nizka a neodzrkadluje plny rozsah fiskalnych rizik.“

Vyvoj 5-ronych spreadov Statnych CDS (swap tiverového zlyhania)
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Zdroj: Bloomberg Terminal

Franclzsku narasta dlh tempom 6 000 tis. EUR za sekundu a 518 mil. EUR denne. Rozpoctovy
deficit na Grovni 5,1 - 5,4 % HDP vyrazne prekracuje maastrichtsky limit 3 % HDP a aj priemer
eurozony vo vyske 2,9 %. Ekonomiku postihuje nielen spomalovanie rastu, ale aj rast
nezamestnanosti na aroven 8,3 %. Strukturalne jadro problému tvori neudrzatelny déchodkovy
systém, ktory pohlcuje takmer 25 % celkovych verejnych vydavkov.

Do toho vSetkého stcasne vstupuju protesty za zvySenie vydavkov na Skolstvo, ¢o vSak vytvara
tlak na rozpoctovy deficit. Z tejto krizy najviac profituje extrémistickejsia strana pod vedenim Le
Penovej, ktorej preferencie v prieskumoch naznacuji, Ze v najblizSich prezidentskych volbach
18. aprila 2027 by mohla s najvacsou pravdepodobnostou ziskat prezidentské kreslo. (Podobny
rast preferencii vidime aj v pripade extrémistickej strany AfD v Nemecku.)

Kombinacia patdesiatich rokov trvajacich rozpoctovych deficitov, predimenzovaného
socialneho Statu, rasticich Grokovych sadzieb a politickej paralyzy sa pretavuje do sicasného
rastu vynosov na dlhopisovom trhu. (mmm)

Hongkong sa vymyka c¢inskemu realitnému
trhu

Pri pohlade na ¢insky realitny trh je potrebné hned na zaciatku oddelit pevninskd Cinu
od Hongkongu. Hoci je Hongkong od roku 1997 sicastou Cinskej [udovej republiky, nejde
o samostatny Stat, ale o osobitni administrativnhu oblast fungujicu podla principu ,jedna
krajina, dva systéemy“. Ma vlastny pravny, danovy, fiSkalny a menovy systém, vlastni menu
(hongkonsky dolar) a samostatny financ¢ny trh. Obrana a zahranic¢na politika naopak zostavaji
v kompetencii Pekingu.

Hongkong je pritom Specificky aj geograficky. Na ploche priblizne 1 115 km? (3-nasobok rozlohy
Bratislavy) Zilo v polovici roka 2026 priblizne 7,52 miliona obyvatelov (15-nasobok Bratislavy).
Metropolitny celok lezi pri dsti Perlovej rieky na juznom pobreZi Ciny a jeho Gzemie siaha
od husto zastavanych predmesti pri hranici s pevninou az po ikonické centrum s mrakodrapmi
na pobrezi a prilahlych ostrovoch. Hornaty reliéf a obmedzené mnozZstvo vhodnej zastavitelnej
pody koncentrujia obyvatelstvo do mimoriadne hustej mestskej zastavby. Hongkong tak
predstavuje globalne financné velkomesto s velmi obmedzenou ponukou pody a mimoriadne
drahym rezidencnym trhom. Priemerna cena za m2 sa pohybovala v auguste 2026 na Urovni 24
845 USD, pricom na vrchole cien nehnutelnosti v oktobri 2021 dosahovala priemerna cena 32 193
USD za m2.
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Rezidenény trh Hongkong - Priemerna cena za m2 (zdroj: Bloomberg)
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Kombinacia nedostatku priestoru, vysokych prijmov a majetku, medzinarodného kapitalu
a Specifického menového reZzimu vytvara realitny trh, ktory je sice politicky siéastou Ciny,
no ekonomicky sa sprava podstatne odliSne. Zatial o Cinsky index cien nehnutelnosti
zahtnajlci 70 velkomiest pokracoval v tretom Stvrtroku 2026 v prepade a od vrcholu klesol o 14,1
%, hongkonsky trh nasiel dno uz pred rokom a pol po poklese 0 28,1 % od vrcholu.

Index cien nehnutelnosti (2012 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Rozdielnosti najdeme aj na hypotekarnom trhu. Cinsky hypotekarny trh je na rozdiel
od slovenského zaloZzeny najma na variabilnych sadzbach. Pri dlhodobych Gveroch na byvanie
je rozhodujicim benchmarkom patro¢ny Loan Prime Rate (historicky tato Glohu plnil
jednorocny LPR). Banka k referenc¢nej sadzbe pripocitava alebo odpocitava klientsku marzu
a Over sa najcastejsie refixuje raz rocne, ¢asto k 1. januaru. Cina v poslednych rokoch vyrazne
uvolnovala menoviu a Gverovd politiku. Kym USA a Europa v rokoch 2022-2024 bojovali
s vysokou inflaciou a sprisiiovali iverové podmienky, Cina Celila slabej domacej spotrebe, nizkej
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inflacii az deflaénym tlakom a vyraznému Gtlmu realitného sektora. PBoC (Cinska centralna
banka) preto zniZzovala sadzby a povinné rezervy, tlacila nadol LPR, zmierfiovala minimalne
poziadavky na akontaciu a v roku 2024 odstranila celoStatnu minimalnu hranicu hypotekarnych
sadzieb. Cielom bolo znizit naklady financovania, podporit dopyt po byvani a stabilizovat sektor
developerov, ktory sa stal jednou z hlavnych brzd ¢inskeho hospodarstva. Masivny prebytok
rezidencnej vystavby z minulych rokov vsak vytvoril ,mesta duchov” a zachranné opatrenia
cinskej vlady krizu sice zmieriuja, no zaroven ju predlzuja.

Hongkong patri medzi ekonomiky s netradicnym nastavenim menovej politiky. Hongkonsky
dolar je pevne naviazany na americky dolar prostrednictvom systému viazaného vymenného
kurzu, ¢o vyrazne obmedzuje priestor hongkongskej menovej autorite (HKMA) na nezavislé
urcovanie Urokovych podmienok. Vyvoj sadzieb preto vo velkej miere kopiruje menovy cyklus
amerického Fed-u, hoci prenos do klientskych Grokov nie je okamzity ani mechanicky. Klicovou
trhovou sadzbou je jednomesacény HIBOR, za ktory si banky navzajom poziciavajd hongkonské
dolare. KedZe zavisi od likvidity bankového systému, moZe vyrazne kolisat. Druhou referenciou
je stabilnejSia Prime Rate, ktor( stanovujd banky a menia ju menej casto. Pri najbeznejSom
financovani byvania, takzvanom H-plane, sa hypotekarna sadzba urcuje ako HIBOR zvySeny
o bankovi marzu. Produkt vSak zvycCajne obsahuje strop odvodeny od Prime Rate, napriklad
HIBOR + 1,3 p. b. s hornou hranicou Prime - 1,75 p. b. Urok sa prepocitava mesacne, takze dlznik
profituje z poklesu HIBOR, no pri jeho prudkom raste sadzba neprekroci stanoveny strop.

Cina - sadzby (zdroj: PBoC)
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Prepojenie reziden&nych trhov pevninskej Ciny a Hongkongu funguje predovietkym na principe
kapitalovej a vynosovej asymetrie. V pevninskej Cine vznika zaporny vynosovy rozptyl, pretoze
priemerné Grokoveé sadzby hypoték okolo 3 % vyrazne prevySuji vynosy z prenajmu na drovni
1,9 %. Hongkong naopak ponuaka vyssi vynos z prenajmu na Grovni 3,4-3,7 % prevysujici naklady
na hypotekarne financovanie, ktoré s aj v prostredi rastlcich sadzieb Fed-u zastropované
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na 3,25 %. Napriek vysokym nominalnym cenam ma Hongkong priaznivejsi vynosovy potencial,
¢im pritahuje investorsky dopyt.

Dal3i vyvoj podporuje najma ¢oraz napatejsi pomer medzi ponukou a dopytom. V roku 2026 sa
ocCakava dokoncenie priblizne 16 980 bytov a v roku 2027 len 15 360, zatial ¢o rocny dopyt
po novych bytoch sa odhaduje priblizne na 21 500 jednotiek. Si¢asne pokracuje prilev
pracovnikov a Studentov zo zahranicia aj z pevninskej Ciny, ¢o tla¢i mieru neobsadenosti pod 4
rocne, ¢im podporuje investi¢nl atraktivitu rezidenc¢nych nehnutelnosti. Prilev kapitalu
z pevninskej Ciny podporoval aj vyvoj vymenného kurzu HKD/CNY. Od Q3 2025 oslabil
hongkongsky dolar o vySe 7 % oproti ¢inskemu jlianu, kedZe Fed zniZoval sadzby. Hoci aktualne
Fed sadzby opat zvysuje, Cinsky juan zostava globalne silny vdaka historicky rekordnému
celkovéemu obchodnému prebytku na Grovni vySe 1,2 biliona dolarov, ktory Cinske subjekty
zamienajl naspat na jliany.

Vymenny kurz Cinsky jiian a Hongkongsky dolar

1HKD = 0,858 CNY

Cinsky jiian
posiliuje

Hongkongsky dolar
posilnuje
—CNY/HKD 0,775

—PBoC - 7-dfiova repo sadzba 6
= Fed - zakladna drokova sadzba
—HKMA - zakladna Grokova sadzba
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Pevninska Cina zostava vo faze stabilizacie po dlhom cenovom poklese. Priemerné ceny v 70
sledovanych mestach klesali v tretom Stvrtroku 2026 medzirocne o 3,3 % a pokles trva
uz priblizne Styri a pol roka. Za cely rok 2026 sa oc¢akava znizenie cien priblizne 0 3,4 % a v roku
2027 uz len 0 0,3 %, €o naznacuje postupné priblizovanie trhu k stabilizacii. Podporit ju maju
aj zasahy statu. Od augusta 2026 sa postupne obmedzuje tradi¢ny predpredaj nedokoncenych
bytov, hypotéky sa majlu coraz viac Cerpat az po kolaudacii a ich maximalna splatnost sa
predlzuje z 30 na 40 rokov. Od oktobra 2026 m6zu prvokupujlci zaroven ziskat dotaciu vo vyske
jedného percentualneho bodu z hypotekarnej sadzby. Nedovera k novostavbam vsak uz vyrazne
presmerovala dopyt na sekundarny trh, ktory za prveé tri Stvrtroky 2026 tvoril az 57 % predanej
plochy. RychlejSiemu zotaveniu nadalej brania slabsi dopyt, neistota domacnosti a nizka
vynosnost prenajmu. Kym Hongkong riesi najma udrzatelnost rastu pri obmedzenej ponuke,
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pevninska Cina stale absorbuje désledky nadmernej vystavby a hlada nové cenové dno. (fw)

Poistovne sa stavaji rozhodujucou silou pri
kapitalovej potrebe Al

Preteky v Al vyvolavaji stale vyssSie kapitalové naroky, avsak dostupnost volného kapitalu sa
zniZuje. Prave preto chce spolocnost CoreWeave, aby jej Gvery kryté grafickymi ¢ipmi (GPU)
spliali kritéria ratingovej kategorie ,Investment Grade“ (IG) a mohli tak ziskat pristup
k neobmedzenému kapitalu, ako uviedol spoluzakladatel spolo¢nosti. Neobmedzeny kapital
v tomto pripade predstavuje kapital Zivotnych a neZivotnych poistovni, ktoré by sa stali
vyznamnymi investormi v pretekoch v oblasti Al.

Vyvoj zadlZzenosti a financnej paky spolocnosti CoreWeave
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Spolo¢nost CoreWeave momentalne prevadzkuje datacentrum s vypoctovou kapacitou 1,5 GW,
pricom jej planom je do roku 2030 dosiahnut 8 GW. Pri sicasnom vypoctovom vykone
spoloc¢nost vyuZziva 27,5 miliardy USD v podobe dlhodobého dlhu a 15 miliard USD v ramci
lizingovych kontraktov. Cisty dlh spolo¢nosti dosahoval ku koncu druhého Stvrtroka 2026 46
miliard USD a EBITDA 3,8 miliardy USD, ¢o predstavuje viac ako 12-nasobni paku vyjadrend
pomerom Cisty dlh/EBITDA. Pomer 12x signalizuje vysoky stupen zadlzenia, avSak backlog
spolo¢nosti dosahoval ku koncu druhého Stvrtroka 2026 priblizne 104 miliard USD, pricom
spolocnost oCakava realizaciu priblizne 40 % tejto sumy pocas nasledujicich 24 mesiacov. Pri
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predpokladanej EBITDA marzi 50 % by tak mohla za toto obdobie kumulativne vygenerovat
priblizne 21 miliard USD upravenej EBITDA. Napriek o¢akavanému rastu prevadzkovej vykonnosti
vSak zostava jej kapitalova potreba mimoriadne vysoka. Prave preto chce vlastné aktiva, medzi
ktoré patria grafické procesory Nvidia, vyuZivat ako zabezpeku Gverov, ktoré budld hodnotené
investicnym stupnom IG. Stupen IG je ddlezity najma pre nizke rozpatie nad vynosom statnych
dlhopisov. V sicasnosti toto rozpatie dosahuje 0,83 p. b. nad vynosom 10-ro¢ného Statneho
dlhopisu, ktorého vynos dosahuje 5,22 %. Pri pridelovani ratingov si ratingové spolocnosti kladl
dve zakladné otazky: Aka je pravdepodobnost, Ze dlznik nebude splacat a ak k nesplacaniu
dojde, kolko z investicie veritel strati. Prave druha otazka je klicova na pochopenie toho, preco
CoreWeave bojuje o IG. Grafické procesory si zname svojim rychlym technologickym
zastaravanim, v dosledku ktorého moze ich zostatkova hodnota klesat rychlejSie nez zostatkova
hodnota Uveru. V marci 2026 ziskala spolocnost Gverovy ramec v objeme 8,5 miliardy USD
s ratingom A3, ktory spada do investicnej kategorie. Financovanie pozostava z variabilne
Urocenej tranze so sadzbou SOFR + 2,25 percentualneho bodu a fixne Grocenej tranze s priblizne
5,9-percentnou sadzbou. Na druhej strane v auguste 2026 ziskala spolocnost Gverovy ramec
v hodnote 2,6 miliardy USD s ratingom Ba2, ktory uz nespada do IG, pricom Urokova sadzba sa
pohybovala na Grovni SOFR + 5,5 %. Najvacsi rozdiel, pre ktory ratingova agentira umoznila
financovat jeden dlh za priaznivejSich podmienok, spociva v zakaznikovi CoreWeave, ktorym
je v prvom pripade spolocnost Meta. Jej zmluvné platby zabezpecuji hotovost pre CoreWeave.

Nazov dveru Rok emisie Objem v mld. USD MarZa nad SOFR (p. b.)
DDTL1 2023 2,3 9,5
DDTL 2 2024 8 4,3
DDTL 3 2025 2,6 4
DDTL & (Zakaznik Meta) 2026 8,5 2,25
DDTL5S 2026 31 4,5
DDTL 5.5 2026 2,6 5,5

Podla ratingovej spolocnosti Moody’s chce viac ako 40 % americkych poistovni, ktoré
spolocnost oslovila koncom roka 2025, zvysit svoju expoziciu vocCi sikromnému dlhu. Na konci
roka 2025 predstavovala angazovanost voci sikromnému dlhu viac ako 35 % portfolia Zivotnych
poistovni v USA, pricom v pripade neZivotnych iSlo o 8 %. Prieskumy sa tykali aj expozicie
poistovni voci dlhu emitovanému v ramci datovych centier, pricom Zivotné poistovne vlastnia
viac ako 8 miliard USD dlhu a neZivotné viac ako 2 miliardy USD. V pripade energetickej
infrastruktlry vlastnia Zivotné poistovne 26 miliard USD a nezivotné 1 miliardu USD. Agentiira
Moody’s pritom odhaduje, Ze angaZovanost poistovni voci datovym centram dosiahla v USA
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az 20 miliard USD. Dévodom, preco su Zivotné poistovne angazovanejSie ako nezivotné,
je predovietkym charakter ich dlhodobych zavazkov voéi klientom. Zivotné poistovne musia
drzat aktiva s primeranou Gverovou kvalitou a splatnostou, aby dokazali zabezpecit budiice
poistné plnenia vratane vyplacania anuit. Prave preto predstavuju dlhodobé avery
s investicnym ratingom a predvidatelnymi penaznymi tokmi atraktivnu investicni prilezitost.
NeZivotné poistovne spravidla potrebujda vyssSiu likviditu vzhladom na kratSi a menej
predvidatelny charakter poistnych plneni. Neprijemna kombinacia rizik méze vzniknat
predovSetkym v pripade, ked sa zostatkova hodnota GPU bude zniZzovat rychlejSie nez
nesplatena istina Uverov, pricom prijmy z ich prevadzky nebudi postacovat na plnenie dlhovych
zavazkov. Takyto vyvoj by mohol sposobit zhorSenie Gverovej kvality financnych nastrojov
povodne hodnotenych investicnym stupinom a preniest cast rizika Al sektora do bilancii
poistovni.

Vyvoj kreditnych prémii korporatnych
dlhopisov IG v USA

Percentualne body
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Zvysené riziko vo financnom sektore, najma v poistovniach, moze v pripade prilis velkych strat
zapricinit nesolventnost financnych institicii. DneSna expozicia voci Al nie je systémovo
ohrozujlca, avsak ak sa kapital zacne vo velkom hrnit do infrastruktiry, ktorej zostatkova
hodnota moze byt nizSia nez hodnota dlhov, systémové riziko moze zapricinit vyznamné straty
naprie€ roznymi sektormi, najma vo finan¢nom sektore. (ms)
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Inflacia v USA opat zrychlila

V stredu 14. oktobra zverejnil Statisticky Grad USA inflacné data za mesiac september. Cenova
hladina rastla na medziro¢nej baze tempom 3,7 %, Co predstavuje zrychlenie z augustovych 3,4
%. Medzimesacne ide o rast 0 0,6 %. Jadrova zlozka pritom v septembri dosahovala medzirocne
uroven 2,6 %, pricom augustova jadrova inflacia bola na medziroCnej baze na Grovni 2,4 %.
Napriek tomu, Ze rast celkovej cenovej hladiny bol ovplyvneny najma ponukovymi Sokmi,
moZeme pozorovat aj rast jadrovej zlozky. Inflacia pokracuje v raste najma vdaka zvySenym
cenam energii, ktoré stale ovplyviuje vojna na Blizkom vychode. Ceny ropy WTI sa neustale
pohybujd na Grovni 98 USD za barel.

USA: Kontribucia k inflacii CPI
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Ako spominame, celkova inflacia Gzko shvisela s vyvojom cien energii. Medzimesacne rastli ceny
benzinu a vykurovacieho oleja 0 9,1 %, respektive o 15,3 %. Medziro¢ny rast tychto polozZiek
pritom predstavuje 34,2 % v pripade benzinu a 74,2 % v pripade vykurovacieho oleja. Ceny
potravin zostali stabilné a na medzimesacnej baze si nepripisali Ziadny prirastok, pricom rocne
rastli o0 2,5 %. V pripade jadrovej zloZky, ktora medziroCne rastla o 2,6 %, zaznamenali
najvyraznejsi rast ceny pouzivanych aut. Tato polozka zaznamenala medzimesacny rast 0 0,7 %,
avsak na medziroCnej baze zostava na Grovni -1,5 %. Naopak, dlhsi dezinflacny proces
zaznamenavaju lieky a zdravotnicke vyrobky, ktorych ceny medzimesacne klesli o 0,7 %
a medzirocne klesaju o 3,3 %. Naopak, byvanie, doprava a zdravotna starostlivost zaznamenali
medzimesacny rast, ako aj vySSie medzirocné prirastky. Celkovo sektor sluzieb, do ktorého
spominané kategorie patria, vykazal medzimesacny rast o 0,4 % a medziroCne rastie tempom 3,1
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Inflacia na strane vyrobcov
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Okrem indexu spotrebitelskych cien zverejnil Statisticky Urad vo Stvrtok 15. oktobra data
o inflacii na strane vyrobcov. PPl inflacia zaznamenala agresivny medzimesacny rast o 1,3 %,
priCom v centre pozornosti opat stoja ceny energii. Celkova ro¢na PPI dosiahla v septembri 6,3
%, pricom jej jadrova zlozka dosiahla 5 %. Napriek ponukovym Sokom sa da pomerne presne
konstatovat, Ze inflacia na strane vyrobcov nie je vysledkom len ponukovych Sokov, kedZe
jadrova zlozka, ktora tieto vplyvy filtruje, zaznamenala takisto vyznamny rast. Na druhej strane
mozZe existovat scenar, v ktorom sa ponukové Soky prepisali aj do jadrovej zlozky, ktora prave
preto zaznamenava vyrazny rast.

Rozdiel medzi 2 roénym 3tatnym dlhopisom USA a irokovymi sadzbami USA
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Zda sa, Ze inflacia nabera akcelerujice tempo, ¢o by si malo v kratkom horizonte vyziadat
pozornost Fedu. Pravdepodobnost zvySenia sadzieb uz na oktobrovom zasadani sa odhaduje
na 14,9 %. Hoci je samotna pravdepodobnost nizka, vynos dvojrocnych americkych statnych
dlhopisov prevysuje sicasni hornl hranicu Grokovych sadzieb Fedu o 0,77 percentualneho
bodu. Tento rozdiel m6ze naznacovat, Ze dlhopisovy trh ocakava zotrvanie Grokovych sadzieb
na zvySenych Grovniach, pripadne ich dalsi rast. Samotny rozdiel vSak odraza aj vplyv rizikovych
prémii a nemozno ho interpretovat vylucne ako dosledok vyssich inflacnych ocakavani.
Zrychlovanie inflacie je nadalej sposobené predovSetkym energetickym Sokom, avsak
pretrvavajice cenoveé tlaky v jadrovej zlozke a rast vyrobnych cien naznacuja riziko dalSieho
prenosu zvySenych nakladov na spotrebitelov. Tento vyvoj moéze skomplikovat rozhodovanie
Fedu o dalSom smerovani menovej politiky a zvysit tlak na dlhSie udrziavanie restriktivnych
arokovych sadzieb. (ms)
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