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Rastici verejny dlh a prehlbujica sa fiSkalna nerovnovaha USA vytvaraji
tlak na hladanie novych zdrojov rozpoctovych prijmov. Analyza danovej
politiky naznacuje, Ze priestor na ich zvySenie existuje, predovsetkym
v oblasti zdanovania korporatnych ziskov. V bliZiacich sa kongresovych
volbach v USA maji podla prieskumov navrch demokrati, co by mohlo
vyrazne skomplikovat zvysSok mandatu prezidenta Donalda Trumpa.
Na komoditnych trhoch sa roztvaraji noznice medzi energetickymi
surovinami a drahymi kovmi. Silny export podporuje rast Cinskej
ekonomiky, no slaba spotreba a prepad investicii prehlbujii jej
nerovnovahu. Rast cien energii v Britanii zrychluje inflaciu a zvysuje tlak
na sprisnenie menovej politiky. Drahé hypotéky v USA zhorsuji dostupnost
byvania a tlmia aktivitu na realitnom trhu.

V roku 2025 dosiahli danové prijmy do federalneho rozpoctu USA 5,23 biliona USD. Na druhej
strane vydavky dosiahli 7,01 biliona USD a deficit predstavoval priblizne 1,8 biliona USD. Deficit
vlady USA tak dosiahol 5,8 % HDP a poukazuje na fiskalnu nezodpovednost sucasnej, ale
aj byvalych vlad, ktoré od roku 2008 neprestali mifiat. 0dhady Rozpoctového tradu USA (CBO)
pritom upozoriuji na zhorsujicu sa fisSkalnu rovnovahu a rast Grokovych nakladov, ktoré mézu
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zacat vytvarat dlhova Spiralu. V roku 2036 sa pritom ocakava deficit vo vyske 6,7 % HDP, pricom
samotné uroky budi predstavovat priblizne 69 % tohto deficitu.
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FiSkalna nerovnovaha USA: Existuje priestor
na zvysenie danovych prijmov

Ako spominame, fiSkalna politika USA sa stava ovela menej udrzatelnou, nez bola v minulosti.
Hruby dlh vlady dosahuje v roku 2026 priblizne 122 % HDP, pricom dlh drZzany verejnostou
predstavuje 101 % HDP. CBO upozornuje, Ze dlh drzany verejnostou by pri odhadovanych
deficitoch mal v roku 2036 dosahovat 120 % HDP v beZznom scenari a 131 % HDP v alternativnom
scenari podla Vyboru pre zodpovedny federalny rozpocet (CRFB). Priemerny Grok z dlhu dnes
dosahuje 3,4 %, pricom do roku 2036 sa predpoklada jeho rast na 3,9 %. Takyto predpoklad
vyvoja nakladov moze vzhladom na historické Gdaje a sicasny vyvoj monetarnej politiky
predstavovat pomerne konzervativny az optimisticky scenar. Hoci priemerny naklad moze
posobit nizko, v tomto pripade bude rozhodujlcejSia absolitna vyska dlhu. Prave preto CBO
a Medzinarodny menovy fond (MMF) odporicaja vlade zlepsit vyber dani a znizit rozpoctové
vydavky.
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Odhad deficitov do roku 2036 (CBO)
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Hoci verime, Ze existuje priestor na zlepSenie vydavkovej strany statneho rozpoctu, o ¢o sa
pokusal aj Musk so svojim Ministerstvom efektivnosti (DOGE), dnes budeme skiimat moznosti
zvySovania danovych prijmov. Pri Gvahach o maximalizacii danovych prijmov sa vyuZiva
teoreticky koncept Lafferovej krivky, ktora skima vztah medzi danovou sadzbou a danovymi
prijmami. Maximum krivky pritom ukazuje, pri akej sadzbe moze vlada maximalizovat danove
prijmy. V pripade dani z prijmov fyzickych osob (FO) je Lafferova krivka pomerne plocha. Podla
Stidie autorov Moorea, Pecorara a Splintera z augusta 2026 predstavuje modelova sadzba
maximalizujlca prijmy z dani FO 48 %, pricom sucasna najvyssia federalna sadzba dosahuje 37
%. Autori pritom pracuji pre Spolo¢ny vybor pre zdanovanie (JCT), nejde vsak o oficialny zaver
vyboru. DoOlezita vsSak nie je absoldtna vyska sadzby, ale dodatocny prijem z jej zavedenia.
Modelovy odhad predpoklada, Ze zvySenie sadzby dane z prijmov FO o 11 percentualnych bodov
by viedlo k rastu prijmov 0 1,3 %. Narast prijmov len o0 1,3 % sivisi najma s tym, Ze zvySenie
sadzby z 37 % na 48 % by zasiahlo iba najvyssie prijmové pasmo, ktoré v roku 2022 zacinalo pri
rocnom prijme 647 850 USD pre manzelov so spolo¢nym danovym priznanim. Prijmy z dane

z prijmov FO dosiahli v roku 2025 2,6 biliona USD a tvorili priblizne 51 % celkovych danovych
prijmov. Rast 0 1,3 % by preto predstavoval prirastok zanedbatelnych 35 miliard USD. V pripade
dani z prijmov pravnickych os6b (PO) je Lafferova krivka zaujimavejsia. Vyskumna sluzba
Kongresu USA (CRS) vo svojej stadii z aprila 2026 konstatuje, Zze pri maximalizacii rozpoctovych
prijmov z americkych korporacii by mali byt danové sadzby podstatne vyssie nez sii¢asnych 21
%. Analyza CRS pracuje aj s modelovym scenarom, v ktorom sa prijmové maximum korporatnej
dane dosahuje pri sadzbe 70 %. Modelovy odhad zaroven uvadza, Ze zvySenie sadzby

zo scasnych 21 % na 28 %, teda o 7 percentualnych bodov, by prinieslo rast dafnovych prijmov
0 28,1 %. Prijmy z dani PO dosahovali v roku 2025 452 miliard USD a tvorili 8,64 %, priCom rast
0 28,1 % by priniesol dalSich 127 miliard USD.
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Lafferova krivka korporatneho zdanovania
v USA
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Medianova federalna danova sadzba pre FO v sicasnosti dosahuje 24 %, pricom horna hranica
pre manzelov so spoloénym danovym priznanim predstavuje 37 % (nad 751 600 USD rocne)
a dolna hranica pre manzelov so spolo¢nym danovym priznanim predstavuje 10 % (pod 23 850
USD rocne).

Vyvoj rozpatia federalnych sadzieb dane z
prijmov FO v USA (1913 - 2025)
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V pripade PO dosahuje dnes jednotna federalna sadzba dane 21 %, pricom v roku 2018 doslo
k jej vyraznému znizZeniu z predchadzajlicej najvyssej konecnej sadzby 35 %. Horna hranica
v roku 2017 dosahovala 39 % a dolna 15 %.
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Vyvoj rozpatia federalnych sadzieb
korporatnych dani v USA (1913 - 2025)
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Podstatny problém fiSkalnej politiky predstavuje aj financovanie zdravotného a socialneho
poistenia. Kombinované prijmy zo zdravotného a socialneho poistenia predstavovali v roku 2025
takmer 2 biliony USD, zatial ¢o vydavky dosiahli 2,8 biliona USD. Miera odvodového krytia davok
preto dosahuje 71 %, o znamena, Ze na kazdych 100 USD vyplatenych davok federalneho
socialneho a zdravotného poistenia pripada 71 USD prijmov z poistnych odvodov pricom
zvysnych 29 USD pokryvaji aj dal3ie prijmové zdroje. Cast z tychto 29 USD vlada financuje
zo Statneho rozpoctu, pricom v roku 2025 dosiahlo financovanie zdravotnej poistovne 571,8
miliardy USD. Odvody do socialnej poistovne predstavuja spolu 12,4 % zo mzdy, pricom sa
v pomere 50 : 50 delia medzi zamestnanca a zamestnavatela. Rovnaky mechanizmus plati aj pri
zdravotnom poisteni, ktorého sadzba dosahuje spolu 2,9 %. Celkové naklady na socialne
a zdravotné poistenie tak tvoria 15,3 % zo mzdy. V pripade socialneho zabezpecenia by mali
prijmy bez Grokov ako podiel na mzdach dosiahnut v roku 2026 Groven 12,91 %, pricom vydavky
vyjadrené rovnakym sposobom sa odhaduji na 15,37 %. Tento problém navySe sposobuje
Strukturalna zmena dochodkového systému. Nejde vSak ani tak o zmenu odvodovych sadzieb
alebo znizovanie zdanitelného minima, ako o fakt, Ze dnes pripada na jedného doéchodcu
podstatne menej pracujicich. V roku 2007, ked socialne zabezpecenie eSte vytvaralo prebytky,
pripadalo na jedného dochodcu 3,29 pracovnika. Dnes tento pomer dosahuje 2,59 a odhad
na rok 2036 pocita s poklesom na 2,32 pracovnika. Hoci fondy socialnej poistovne dosahuju
deficity, na celkovom deficite medzi prijmami a vydavkami zdravotného a socialneho poistenia
sa podiela aj zdravotné poistenie. V roku 2025 dosiahli prijmy zo zdravotného poistenia 1,226
biliona USD a vydavky predstavovali 1,210 biliona USD. Hoci sa na prvy pohlad zda, Ze fondy
zdravotného poistenia dosahovali pocas roka prebytky, ich celkova bilancia bola dotovana
sumou 571,8 miliardy USD z federalneho rozpoctu. Vydavky na zdravotné poistenie rasti
rychlejSie neZ HDP. V roku 2025 tvorili priblizne 14 % vydavkov rozpoctu USA a ich podiel na HDP
USA dosiahol 3,3 %. V roku 2036 by podla odhadov CBO mali dosiahnut priblizne 2 biliony USD
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a ich podiel na HDP by mal predstavovat 4,2 %.

Prijmy z odvodov a vydavky na federalne socialne poistenie v USA
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Jednym z moznych dovodov, preco vydavky rastd rychlejSie ako prijmy, nemusi byt nizka
odvodova sadzba ani existencia zdanitelného stropu. V roku 2026 dosahuje tento strop pri
socialnych odvodoch 184 500 USD rocne, pricom pri zdravotnom poisteni strop neexistuje.
Jednym z faktorov, ktoré mozu prispievat k rychlejSiemu rastu vydavkov oproti prijmom,
je pomalSie tempo rastu zdanitelnych miezd v porovnani s rastom nakladov na vyplacané davky.
0d 70. rokov minulého storo¢ia mozeme pozorovat pomerne vyznamni medzeru medzi rastom
produktivity a rastom miezd. Od roku 1949 do 2017 dosiahol rast produktivity 246,25 %, pricom
mzdy za sledované obdobie vzrastli len o0 114,7 %. To znamena, Ze stucasni pracovnici participujd
coraz menej na rastlcej produktivite.

Medzera medzi rastom produktivity a rastom miezd
(1949 - 2017)
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V roku 2025 dosiahli prijmy do Statneho rozpoctu 5,2 biliona USD, pricom najvacsiu polozku
tvorili dane z prijmov FO vo vySke 2,656 biliona USD, ¢o predstavuje 51 %. Nasledovali prijmy
zo zdravotného a socialneho poistenia vo vyske 1,748 biliona USD, o predstavuje 33 %. Tretou
vyznamnou polozkou boli dane z prijmov PO, ktoré v absolitnom vyjadreni dosiahli 452 miliard
USD, ¢o predstavuje 8,64 %. Hoci dane z prijmov PO na rozdiel od zdanenia FO netvoria vyrazni
cast danovych prijmov, ich podiel vykazuje dlhodobo klesajlci trend. Najvyssi podiel
na federalnych prijmoch dosiahli v roku 1950, a to 36,6 %. VtedajSia sadzba dane z prijmov
PO dosahovala 42 %. Historicky vyvoj federalneho zdanovania ziskov korporacii v USA odraza
meniace sa fiSkalne a hospodarskopolitické priority. V prvej polovici 20. storocia sa vyssSie
sadzby a dodatocné dane z mimoriadnych ziskov spajali najma s financovanim vojnovych
vydavkov. Od 60. rokov sa postupne presadzovali reformy orientované na podporu investicii
a hospodarskeho rastu, pricom vyznamnym medznikom bol Tax Reform Act z roku 1986, ktory
znizil najvyssiu konecnl sadzbu zo 46 % na 34 %, ale sicCasne rozsiril danovy zaklad
obmedzenim viacerych Glav. Opacny smer predstavovala reforma z roku 1993, ked zvySenie
najvyssej sadzby na 35 % tvorilo sicast Usilia o zniZzenie federalneho deficitu. Vyrazné znizenie
na jednotnych 21 % od roku 2018 bolo zdovodnované predovSetkym podporou investicii
a medzinarodnej konkurencieschopnosti americkych spolocnosti. Danova reforma z roku 2017
navySe okrem zniZenia korporatnej sadzby z 35 % na 21 % zahrinala aj opatrenia na rozSirenie
danového zakladu. To znamena, Ze hoci sadzby klesli, ich znizenie nemuselo znamenat vyrazne
vysSi korporatny prebytok vzhladom na rozSirenie danového zakladu, ¢o mohlo viest
k zachovaniu relativnych danovych prijmov. Podla CBO dosahoval korporatny danovy zaklad
v rokoch 1998-2017 v priemere priblizne 70 % ekonomickych ziskov. Po danovej reforme z roku
2017 CBO predpokladal zvysSenie tohto podielu na priblizne 87 % pocas nasledujiceho
desatrocia. Nové odpocty zavedené v roku 2025 vSak posobia opacnym smerom. Skutocny
pomer danového zakladu k ekonomickym ziskom vsak zatial nemozno za tento rok vycislit.
Jednym z vyznamnych rozdielov, ktoré mozeme pozorovat pri skimani danovej politiky USA,
je absencia dane z pridanej hodnoty (DPH). Na rozdiel od eurdpskych krajin vyuzivaji USA
predovsetkym dan z maloobchodného predaja (sales tax), ktorej vynosy smeruji do rozpoctov
jednotlivych statov a miestnych samosprav, nie do federalneho rozpoctu. Prave preto tvoria
najvyznamnejsiu polozku federalnych danovych prijmov dane z prijmov fyzickych osob, zatial co
napriklad na Slovensku patri DPH medzi hlavné zdroje prijmov statneho rozpoctu.
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Americké verejné financie Celia dlhodobej Strukturalnej nerovnovahe, ktori nemozno vysvetlit
iba docasnym hospodarskym cyklom. Vyznamny zdroj tlaku predstavuja aj vydavky na zdravotneé
a socialne poistenie. Kym financovanie socialnej poistovne ovplyviuji predovsetkym
demograficky vyvoj a pomalsi rast odvodového zakladu v porovnani s vydavkami, zdravotna
poistovia je vo velkej miere zavisla od vSeobecnych federalnych prijmov. Obe oblasti preto
zvysujl potrebu dlhodobej fiskalnej konsolidacie. Analyza danovej politiky zaroven naznacuje,
Ze urcCity priestor na zvySenie prijmov existuje, predovsetkym pri zdanovani korporatnych ziskov
a pri Gpravach danového zakladu. Vyska dodatocnych prijmov vSak zavisi od reakcie
ekonomickych subjektov a konkrétnej podoby legislativy. Samotné zvySenie nominalnych
sadzieb preto nemusi priniest Gmerny rast vyberu dani, kvoli hladani optimalneho stavu
americkych korporacii. Stabilizacia americkych verejnych financii si tak pravdepodobne vyziada
kombinaciu opatreni na prijmovej aj vydavkovej strane rozpoctu. Vzhladom na rozsah
projektovanych deficitov nemozno predpokladat, Ze problém vyrieSi samotny hospodarsky rast
alebo izolovana Uprava jednej danovej sadzby. Klicova bude schopnost vlady zvysit efektivnost
vyberu dani, prehodnotit existujice danové zvyhodnenia a sicasne obmedzit tempo rastu
dlhodobych vydavkovych zavazkov. Dolezité preto bude najst kompromis medzi maximalizaciou
danovych prijmov a zachovanim podmienok podporujicich hospodarsky rast. Ako naznacuje
analyza Lafferovej krivky, znizovanie danovych sadzieb nemusi automaticky viest k vysSiemu
vyberu dani a ich pripadné zvySovanie nemusi nevyhnutne znamenat neprimeran( zataz pre
ekonomiku. Rozhodovanie o danovej politike by preto malo vychadzat predovsSetkym
z empirickych odhadov a dlhodobej fiSkalnej udrzatelnosti, nie z predpokladu, Ze nizSie dane s
za kazdych okolnosti ekonomicky vyhodnejSie. Hoci zvySovanie dani moze byt v rozpore
s principmi klasického ekonomického liberalizmu, vySSie zdanenie nemusi predstavovat trest
pre bohatych, ale moze slizit ako nastroj zabezpecenia stabilného a zodpovedného
financovania verejnych zavazkov bez neiimerného spoliehania sa na dalSie zadlZovanie.
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Sucasné deficity preto vytvaraju priestor na zvySenie danovych sadzieb, predovsetkym v pripade
americkych korporacii. Ak vladni predstavitelia nepristipia k vyraznym Skrtom na vydavkovej
strane Statneho rozpocCtu, najlogickejSim krokom bude zvySenie dani, ktoré by prinieslo
dodatocné prijmy a pomohlo zmiernit deficity. Priestor na zvySenie danovych sadzieb vsak
vidime aj v pripade, Ze vlada zacne znizovat vydavky. Hlavnhym dovodom je vysoka miera
zadlZenia a potreba spomalit, pripadne Gplne zastavit jeho rast a postupne zacat splacat
verejny dlh. (m3)

Suboj o Kongres v USA vstupuje
do rozhodujucej fazy

Spojené staty americké sa pripravuju na jedny z najdolezitejSich priebeznych volieb
do Kongresu, v ramci ktorych sa voli Snemovna reprezentantov aj Senat. V Snemovni
reprezentantov sa kazdé dva roky voli vSetkych 435 ¢lenov, zatial ¢o v Senate sa obmiena
priblizne jedna tretina zo 100 senatorov, kedZe ich mandat trva Sest rokov.

Kongresoveé volby sil naplanovaneé na 3.
novembra tohto roka.

e vve

tak na prevzatie kontroly postacuje Cisty zisk 3 az 4 kresiel. V Senate disponuji republikani
taktiez vacsinou, a to v pomere 53 ku 47. Demokrati preto potrebuja ziskat Cisté 4 kresla, aby
prevzali kontrolu aj nad touto komorou.

Pri pohlade na predikéné trhy (Polymarket) vSak vyrazne vzrastla pravdepodobnost Gplného
vitazstva demokratov (ziskanie Snemovne reprezentantov aj Senatu), ktora aktualne dosahuje
priblizne 61 %. Ide o vyrazny narast oproti Grovni 20 az 25 % v druhej polovici roka 2025.
Pravdepodobnost rozdeleného Kongresu (republikani si udrzia Senat, demokrati ziskaji
Snemovrniu reprezentantov) dosahuje 29 %, zatial ¢o pravdepodobnost republikanskej kontroly
nad oboma komorami klesla na 9 %.

Z pohladu celonarodnych volebnych preferencii si demokrati vo viacerych Statistikach
udrziavaju stabilny naskok pred republikanmi v rozsahu 5 az 13 percentualnych bodov.
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USA: Kurzy stavkovych kancelarii na volby do Kongresu USA v roku 2026

Sance na to, Je Demokrati ziskajd kontrolu nad oboma komorami Kongresu, sa v poslednyceh tydrioch zvysili

Jal aug sep okt nav dec jan feb mar apr J
2025 2026

w Upiné vitazstvo republikanov v Kongrese w Republikani v Sendte, demokrati v Snemovni reprezentantov
Demokrati ziskajG Sendt, republikani Snemaviu reprezentantov. m Uplné vifazstvo demokratov v Kongrese

Zdroje: Polymarket, Macrobond BEnCOﬂT

...........

Co sa tyka stcasnej podpory, az 61 % Ameri¢anov vyjadruje presvedcenie, Ze krajina sa ubera
nespravnym smerom, pricom iba 19 % si mysli, Ze vyvoj v krajine je pod kontrolou. Trump
aktualne celi nizSej podpore nez pocas svojho prvého funkéného obdobia, ked podiel
obyvatelov s negativnym pohladom na smerovanie krajiny nepresahoval 55 %.

KlGcovy je najma narast podpory demokratov medzi voli¢mi latinskoamerického pévodu. Zatial
¢o v roku 2024 ziskal Trump podporu tejto skupiny s tesnym naskokom, v roku 2026 preferuji
latinskoamericki voli¢i demokratov uz s naskokom priblizne 25 p.b., Co predstavuje obrat
o priblizne 30 bodov v priebehu dvoch rokov.

Jednym z dovodov tohto posunu mohlo byt sprisnenie imigracnej politiky bezprostredne
po nastupe Trumpa do Gradu prostrednictvom federalnej agentiry ICE. Od januara 2025 bolo
vykonanych viac ako 605-tisic deportacii. Tempo deportacii sa tak oproti obdobiu prezidenta
Bidena zvySilo z priblizne 600 aZ 800 os6b denne na 1 000 az 1 300 osob denne, pricom
najvacsiu cast deportovanych tvorili migranti pochadzajici z Mexika, Guatemaly a Hondurasu.

USA: Ako sa vyvijal podiel nespokojnych Americanov od Obamovej éry
po druhé funkéné obdobie Donalda Trumpa

Podiel Americanov, ktori si myslia, % krajina sa ubera nesprévnym smerom, je wjrazne vy33 ako pacas prvého funkéného obdobia Donalda Trumpa.

15t year 2nd year 3rd yeor 4th year

= Trump || — Biden — Trump — Obama Il Obamal

Zdrof RealClearPalitics (RCP) BEn conT
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Ked sa pozrieme na index biedy, ktory predstavuje sicet miery nezamestnanosti a inflacie,
Trump si v porovnani so svojim predchodcom Bidenom vedie relativne lepSie. Pomaha
mu najma stabilna situacia na trhu prace, ked sa miera nezamestnanosti drzZi na Grovni 4,2 %,
pricom aj inflacia je na Grovni 3,7 %, teda vyrazne nizSie ako pocas covidového obdobia.

Hoci je sicasna inflacia relativne nizka, vyvoj menovej politiky Fed-u ovplyviuje predovsetkym
ocCakavana inflacia. Prave obavy z dlhodobo vysSich cien komodit zvysuji riziko importovanej
inflacie, o nati Fed udrziavat Grokove sadzby na vysSich Grovniach, nez sa pévodne ocakavalo.
K tomu prispieva aj vyvoj na Blizkom vychode, kde sa Trumpovej administrative nepodarilo
jednoznacnym postupom ukoncit konflikt s Iranom, ¢o predlzuje obdobie geopolitickej neistoty.

Rast Grokovych sadzieb sa pritom netyka len vynosov statnych dlhopisov, ktoré predrazuji
financovanie rozpoctovych deficitov. Vyrazne zasahuje aj beznych voliCov prostrednictvom rastu
hypotekarnych sadzieb. Pri 30-ro¢nych hypotékach sa Grokova sadzba pohybuje na Grovni
priblizne 7,4 %, pricom eSte zaCiatkom marca tohto roka dosahovala priblizne 6 %. Zaroven sa
opat pribliZzuje k 10-ro€nému maximu 7,79 %, ktoré bolo zaznamenané v oktobri 2023. Prave rast
hypotekarnych sadzieb nasledne tlmi aktivitu aj na americkom trhu s nehnutelnostami a znizuje
dostupnost byvania pre domacnosti.

USA: Vyvoj indexu biedy od roku 1990

Napriek vysokym cenam zostéva index biedy v tomto obdobi pred volbami do Kongresu relativne nizky.
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Vdaka vacsine v Snemovni reprezentantov aj Senate dokazali republikani presadzovat rozsiahle
fiSkalne opatrenia. Trumpov schvaleny danovy balik ,,One Big Beautiful Bill Act” podla odhadov
zvysi fiskalny deficit o 3,4 bilibna USD pocas nasledujacich desiatich rokov. Spolu s planovanym
navysenim vydavkov na obranu o 1,5 biliona USD to vyvolava obavy zo zhorSovania Strukturalnej
nerovnovahy verejnych financii.

Ak by sa vSak demokratom podarilo ziskat Gplnd kontrolu nad Kongresom, znamenalo

bencont.sk | 23.10. 2026 1|24


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY VysSie dane ako cesta

z americkej fiskalnej krizy

by to vyrazné obmedzenie manévrovacieho priestoru prezidenta Trumpa. Demokrati by mohli
pri presadzovani svojich priorit vyuzit najma povinné rozpocCtové zakony potrebné
na financovanie federalnej vlady, ¢o by v pripade politickych sporov mohlo opat viest
k ,shutdownu” vlady. Ziskanie kontroly nad oboma komorami by zaroven demokratom umoznilo
spustit rozsiahle parlamentneé vySetrovania zamerané na podozrenia z korupcie, podnikatelské
aktivity rodiny Donalda Trumpa, postupy agentiry ICE, kontroverzné deportacie i vedenie
konfliktu s Iranom.

Kedze Trump podla Ustavy USA nemdze v roku 2028 opatovne kandidovat na prezidenta, strata
oboch komor Kongresu by z neho prakticky okamzite urobila oslabeného prezidenta. Zaroven
by pravdepodobne urychlila vnitrostranicky boj o moc a nastupnictvo v ramci Republikanskej
strany. (mmm)

Energetické suroviny rastu, drahée kovy
koriguji

Na trhu s energetickymi komoditami dochadza k opatovnému rastu cien. Ropa Brent prekrocila
aroven 111,7 USD za barel, zatial ¢o ropa WTI vzrastla na 98,8 USD/barel. Oba hlavné svetové
benchmarky sa postupne priblizuja k maximam dosiahnutym v maji, ked na trhoch prevladala
neistota, Ci sa konflikt medzi USA a Iranom nebude dalej predlZovat. Nasledna deeskalacia
napatia a zacCiatok mierovych rokovani medzi znepriatelenymi stranami viedli k poklesu cien
ropy, priCom Brent aj WTI sa zaciatkom jala obchodovali priblizne na Grovni 70 az 72 USD
za barel. Odvtedy sa vSak ceny od tychto Grovni odrazili a opatovne naberaji rastovy trend.

Okrem pretrvavajiceho napatia medzi Iranom a USA sa od jila zhorsSila aj situacia v savislosti
s konfliktom medzi hisijskymi povstalcami a Saudskou Arabiou. Obnovené Utoky
na saudskoarabskd ropni infrastruktdru narisaju dodavatelské retazce a prispievaji k rastu
cien energii. Konfliktné udalosti zaroven zvysuju globalne naklady na prepravu ropy, ktoré
vzrastli na viac ako 20 USD/barel, oproti priblizne 3 USD/barel pred rokom. Odhaduje sa,
Ze samotna geopoliticka prirazka v sicasnosti tvori priblizne 25 USD/barel.

Na ceny ropy zacina vplyvat aj doplianie strategickych rezerv v krajinach, ktoré
v predchadzajicich obdobiach svoje zasoby uvoliovali na trh. Prikladom si USA, ktorych
strategické zasoby ropy od marca klesli z 415 mil. barelov na 286,6 mil. barelov v auguste.
ZacCiatkom oktobra sa zasoby nachadzali na Grovni 282,7 mil. barelov, ¢o naznacuje, Ze tempo ich
poklesu sa v poslednych mesiacoch vyrazne spomalilo.
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Na uz spomenuteé faktory reagovali rastom aj ceny plynu, ktoré od konca jina vzrastli takmer
0 125 % na uroven 91 EUR/MWh. Zasobniky plynu v Europskej Gnii boli k 21. az 22. oktobru
v roku 2009. Historicky patrocny priemer sa pritom v tomto obdobi zvycajne pohybuje medzi 86
az 90 %. Nemecko hlasi naplnenost zasobnikov len na Grovni 61 %, pricom cielom bolo
dosiahnut 80 %. Pred nadchadzajicou zimou navySe prebieha intenzivny boj o dodavky LNG
z USA medzi azijskym a europskym trhom.

0d polovice oktobra opit plati, Zze Azia ponika
za LNG vysSie ceny nez Europa, pricom cenova
prémia dosahuje priblizne 2,7 EUR/MWHh.

Na trh s plynom je vhodné pozriet sa aj z pohladu cien dlhodobych kontraktov. Kontrakty
na dodavku plynu pocas nasledujiceho roka sa aktualne obchoduji v pasme 65 az 70 EUR/MWh,
zatial ¢o eSte pred mesiacom sa pohybovali okolo 50 EUR/MWh a pred Siestimi mesiacmi
priblizne na Grovni 35 EUR/MWh. Dlhodobo pretrvavajice geopolitické napatie tak nezvySuje len
aktualnu cenu plynu, ale posiva nahor aj cell krivku kontraktov na nasledujice obdobie.

Podla odhadov moZu ceny plynu na referencnom trhu TTF pocas zimnych mesiacov prekrocit

hranicu 100 EUR/MWh, ak bude pokracovat blokada obchodnych tras, konflikty budd nadalej
eskalovat a Europu zasiahne vyraznejSie ochladenie pocasia.
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Co sa tyka trhu so zlatom a striebrom, tieto komodity v sicasnosti stratili svoju bezprostrednii
schopnost reagovat na geopoliticke rizika. Zlato sa aktualne obchoduje na drovni 4 141 USD
za trojskd uncu a striebro na Grovni 58 USD za trojskd uncu. Od svojich vrcholov dosiahnutych
koncom januara zlato oslabilo 0 23,6 % a striebro dokonca o 50,5 %.

Dovodom tohto obratu bol najma predchadzajici neudrzatelny exponencialny rast cien oboch
komodit pocas minulého roka. Situacia na trhu sa vyrazne zmenila oproti stavu na zaciatku
roka. Vyvoj menovych politik sa otocCil z postupného zniZovania Grokovych sadzieb na ich
opatovné zvySovanie. Dominantnym prijemcom kapitalu sa tak stava dlhopisovy trh, ktory je pre
investorov Coraz atraktivnejsi. Realne vynosy dlhopisov v dosledku sprisnovania menovej
politiky, ale aj fiSkalnych problémov viacerych krajin, dosahuji relativne zaujimaveé Grovne pre
dlhodobych investorov, zatial ¢o zlato ani striebro Ziadny pravidelny vynos neposkytuju.

Tento posun bolo mozné pozorovat aj na posilneni amerického dolara voci euru na troven 1,12
EUR/USD, pricom vynosy 10-rocnych americkych Statnych dlhopisov prekrocili hranicu 5 %.
V pripade striebra, ktoré ma vyraznejSie priemyselné vyuzitie, navysSe posobi negativne slabnici
dopyt zo strany Ciny. Vyroba fotovoltickych panelov v krajine prechadza obdobim ochladenia,
pricom dopyt po striebre zo solarneho sektora by mal v roku 2026 medzirocne klesnit az o 30 %,
co predstavuje vypadok priblizne 60 mil. trojskych unci.
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Prudky narast cien energetickych komodit sa bezprostredne premieta do rastu importovanej
inflacie. V USA uz inflacia dosahuje Groven 3,7 %, pricom jej rast je do znacnej miery tahany
prave cenami komodit. V Eurdpe s zaroven ceny plynu vyrazne vysSie ako v USA. Tento vyvoj
odcerpava realny disponibilny prijem domacnosti a niti energeticky naro¢né odvetvia
priemyslu k obmedzovaniu vyroby.

VyssSie inflacné ocakavania zaroven zvysujlu pravdepodobnost dalSieho sprisnovania menovej
politiky. V pripade amerického Fed-u sa aktualne ocakava kumulativne zvysSenie Grokovych
sadzieb o priblizne 50 bps do aprila budiceho roka zo sicasného pasma 3,75 % az 4,00 %.
V nadvaznosti na to mozno opat ocakavat rast vynosov na dlhopisovych trhoch, ¢o by mohlo
vyvolat dalsi vypredaj drahych kovov.

V neposlednom rade bude klGcovou otazkou, Ci sa jednotlivé ekonomiky nedostana
do stagflacnej pasce. Restriktivna menova politika totiz dokaze len obmedzene zmiernit
ponukovy Sok vyvolany geopolitickymi konfliktmi a blokadami na komoditnych trhoch, zatial ¢o
negativne dosledky pre hospodarsky rast moézu byt vyrazné. (mmm)

Ekonomiku Ciny pohana export, domaca
spotreba zaostava

Cinska ekonomika predstavuje jeden z klG€ovych pilierov svetového hospodarstva a jej vyvoj
vyznamne ovplyviuje globalny obchod a ekonomické vztahy. Napriek pokracujucemu rastu vsak
jej hospodarska vykonnost Celi vyraznej nerovnovahe. Hruby domaci produkt (HDP) v tretom
Stvrtroku 2026 medziroCne vzrastol 0 4,5 % po 4,3 % v druhom Stvrtroku, pricom za prvych devat
mesiacov dosiahol rast 4,6 %, teda v hladine vladneho ciela. Vyvoj Cinskej ekonomiky tak otvara
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otazku, nakolko je sicasny rast udrzatelny, ak sa jednotlivé zloZzky hospodarstva vyvijaji
rozdielnym tempom.

Tvorba HDP - €ina, $tvrfroéna zmena
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Jednou zo zloZiek, ktora aktualne vyrazne podporuje rast ¢inskej ekonomiky je prave export,
ktory medziroCne vzrastol 0 36,3 % na 447,18 mld. USD, pricom v auguste sa zvysil 0 25 %. Import
stipol 0 31 % na 313,65 mld. USD a mesacny obchodny prebytok tak dosiahol 133,53 mld. USD.
Za obdobie od januara do septembra sa kumulativne saldo zvysilo na 938,11 mld. USD. Export
podporuje najma technologicky tovar, kde vyvoz polovodicov za devat mesiacov vzrastol o 108,1
%. Vyznamnu tlohu zohrava aj cenova konkurencieschopnost. Kurz yuanu je riadeny a Ludova
banka Ciny (PBoC) denne stanovuje stredovy kurz, od ktorého sa trhovy kurz méze odchylit
v pasme 2 %. Od zaciatku roka 2025 yuan voci dolaru posilnil priblizne 0 9 % a pohybuje sa
okolo drovne 6,68 CNY za dolar. Napriek tomu jeho realny efektivny vymenny kurz (REER), ktory
vyjadruje hodnotu domacej meny voci koSu mien hlavnych obchodnych partnerov
po zohladneni rozdielov v inflacii, klesol od roku 2022 do roku 2025 priblizne 0 20 %. Tento vyvoj
podporil tvrdenia o podhodnoteni Cinskej meny, hoci odhady jeho rozsahu sa vyrazne lisia.
Kancelar Friedrich Merz uvadzal podhodnotenie na Grovni 25 az 30 %, zatial o odhady
Medzinarodného menového fondu (MMF) sa pohybovali v rozmedzi 12 az 20 %. Cinska centralna
banka tieto obvinenia odmieta a poukazuje na to, Ze export zostal silny aj pocas posiliovania
yuanu, pricom REER sa od svojho minima v roku 2025 opat zvysuje.
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Podrobnejsie hospodarske ukazovatele Ciastocne vysvetlujd, co stoji za zmenou dynamiky rastu
¢inskej ekonomiky. Priemyselna produkcia v septembri vzrastla o 5,5 % po 5,2 % v auguste.
Za prvych devat mesiacov ju podporovala najma vyroba zariadeni (+10,2 %) a high-tech vyroba
(+14,3 %). Maloobchodné trzby sa zvysili 0 1,1 % po 0,4 % v auguste, o naznaCuje pretrvavajicu
slabost spotrebitelského dopytu domacnosti napriek relativne silnej vyrobnej aktivite podnikov.
Trzby su vyjadrené nominalne a pri spotrebitelskej inflacii 0,9 % tak ich realny rast dosahuje
priblizne 0,2 %. Silny export tak pomaha absorbovat cast produkcie, ktori domaci spotrebitel
neabsorbuje. Tato nerovnovaha poukazuje na rozdielnu dynamiku vyroby a konecného dopytu.

Cina priemysel a maloobchod
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Investicie do fixnych aktiv sa za prveé tri Stvrtroky znizili o 7,2 %, zatial ¢o po vyluceni
nehnutelnosti pokles dosiahol 4,2 %. Rozdiel troch percentualnych bodov naznacuje, zZe realitny
sektor vyrazne zhorsuje celkovy vysledok. Investicie do rozvoja nehnutelnosti sa prepadli o0 20,6
%. KedZe nehnutelnosti tvoria 60 - 70 % majetku cinskych domacnosti, pokles ich hodnoty moze
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oslabovat spotrebitelski doveru aj ochotu minat. Opacny vyvoj zaznamenali investicie do high-
tech odvetvi (+4,0 %) a vyroby pocitacov a elektrickych zariadeni (+9,6 %). Tieto polozky vsak
patria do spracovatelského priemyslu, ktorého celkovii vykonnost od zaciatku roka oslaboval
napriklad pokles investicii v automobilovom priemysle (-6,3 %), vo vyrobe chemickych
materialov a produktov (-7,5 %) €i v spracovani ropy, koksu a jadrového paliva (-7,4 %).
Investicie v spracovatelskom priemysle sa preto celkovo znizili 0 2,1 %.

Otlm investicii do fixnych aktiv v Cine

2016 2017 2018 2019 2020 Fiiral 2022 2023 2024 2025 2026
=Spracovatelsky priemysel — Realitny sektor = Celkové investicie do fixnych aktiv
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Prebytok zahrani¢ného obchodu za prvych devat mesiacov predstavoval priblizne 5,9 % HDP
za rovnaké obdobie, o poukazuje na vyznam exportu pre ¢insku ekonomiku. V roku 2025
dosiahol ro¢ny nominalny prebytok priblizne 1,189 bil. USD a pri zachovani sicasného trendu
by ho Cina mohla tento rok opat prekonat. Silny export a priemyselna produkcia viak
kontrastuji so slabym domacim dopytom a poklesom investi¢nej aktivity, najma v realithnom
sektore. Cinska ekonomika tak ¢oraz viac vyuZiva zahrani¢né trhy na absorpciu domacej
produkcie. Tato zavislost v3ak prinasa rizika spojené s protekcionistickymi opatreniami od EU
a USA, ako aj s citlivostou na vyvoj globalneho technologického dopytu v obdobi rasticich
investicii do umelej inteligencie. Hlavnym problémom ¢inskej ekonomiky nie je samotné tempo
hospodarskeho rastu, ale jeho Strukturalna nerovnovaha. Ak Peking nezacne transformovat
ekonomiku, kde posilni domaci dopyt a ozivi sikromné investicie, skor ¢i neskor povedie
k vyCerpaniu tohto exportného rastu a domaci dopyt, tento pokles nepokryje. (lg)

o o r ° o_ & oo o y ©
Inflacia vo Velkej Britanii zrychluje
Konflikt na Blizkom vychode opatovne zvysSil neistotu na energetickych trhoch
a prostrednictvom rasticich cien energii postupne ovplyviiuje cenovy vyvoj aj v britskej

ekonomike. Rozsah cenovych tlakov do ekonomiky bude rozhodujici pre dalsi vyvoj menovej
politiky. Medziro¢na inflacia merana indexom spotrebitelskych cien (CPI) v septembri 2026
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zrychlila z augustovych 3,1 % na 3,5 %, ¢im dosiahla najvysSiu Groven od oktobra 2025
a prekonala trhové ocakavania na Grovni 3,4 %. Jadrova inflacia, ktora vylucuje volatilné ceny
energii, potravin, alkoholu a tabaku, vzrastla z 2,6 % na 2,8 %, zatial o inflacia sluzieb dosiahla
3,7 %. Bank of England (BoE) ponechala zakladni Grokovl sadzbu na Grovni 3,75 %, no rastice
ceny vyrazne posilnili oakavania jej zvySenia. Trhova pravdepodobnost novembrového
zvySenia sadzby o 25 bazickych bodov dosahuje 97 %.

Inflacia a sadzby Spojeného kralovstva
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NajvyraznejsSim zdrojom septembrového zrychlenia inflacie bola doprava, kde medzirocny rast
cien dosiahol 6,6 % oproti augustovym 4,6 %. Rozhodujuci vplyv mali motorové paliva, ktorych
medzirocné zdrazovanie zrychlilo z 23 % na 29,8 %. VysSiu dynamiku zaznamenali aj byvanie
a sluzby pre domacnosti (z 4,9 % na 5,3 %), komunikacie (z 5,3 % na 5,8 %) a rekreacia a kultira
(z 1,6 % na 2,3 %). Naopak, inflacia potravin zostala na drovni 1,3 %. Rast cien ropy sa pritom
neobmedzuje len na pohonné latky, ale prostrednictvom vyssich nakladov na dopravu, vyrobu
a distriblciu vytvara tlak aj na ceny dalSich tovarov a sluzieb.

Velka Britania, polozky podla prispevku k inflacii
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Riziko dalSieho prenosu nakladovych tlakov signalizuji indexy vyrobnych cien (PPI). Vstupny
index (PPl input) zachytava ceny materialov a energii nakupovanych vyrobcami, zatial co
vystupny index (PPl output) sleduje ceny vyrobkov pri opusteni vyrobnych zavodov. V septembri
PPI input medziro¢ne vzrastol o 8,3 %, kym PPl output o 4,6 %, Co poukazuje na vyraznejsSie
zdrazovanie vyrobnych vstupov nez finalnych produktov. Najvacsi prispevok k rastu vstupnych
cien mala ropa, ktorej cena medzirocne vzrastla o 51 %. Rozdiel medzi dynamikou oboch
indexov naznacuje, Ze vyrobcovia zatial neprenasaji rast nakladov v plnom rozsahu
do predajnych cien. Pri pretrvavani nakladového Soku vSak budi nateni zvySovat ceny alebo
obmedzovat produkciu, ¢im vznika riziko dalSieho zdraZovania na spotrebitelskej rovni.

Indexy cien vstupov a vystupov vyrobcov v UK
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Vynos britskych Statnych dlhopisov (Gilts) sa v splatnosti 10 rokov pohybuje na drovni 5,33 %,
pricom jeho vyvoj odzrkadluje ocakavania tykajuce sa budlcich Grokovych sadzieb
aj pozadovanu rizikovl prémiu. VysSie vynosy zvysuju naklady na nové financovanie
aj refinancovanie splatného dlhu, a tym prehlbuji tlak na verejné financie. Cisté pdzicky
verejného sektora dosiahli v septembri 24,5 miliardy GBP a Grokové naklady vlady predstavovali
10,9 miliardy GBP. Rastice naklady na obsluhu dlhu tak obmedzuju fiskalny priestor
na zmiernenie nepriaznivych dosledkov inflacného Soku.
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Vynosy Gilts a stav verejnych financii Spojeného kralovstva
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Septembrové Gdaje naznacujd, Ze zrychlenie britskej inflacie je zatial koncentrované najma
v energeticky citlivych oblastiach, predovsetkym v doprave a cenach pohonnych latok. Vyrazny
rast vyrobnych vstupov vsak zvysuje riziko postupného prenosu nakladovych tlakov do cien
dalSich tovarov a sluzieb, hoci doterajsie Gdaje poukazuji na jeho relativne obmedzeny rozsah.
V kombinacii s verejnym dlhom presahujidcim 3 biliony GBP a rasticimi vynosmi Statnych
dlhopisov sa zaroven zvysuje citlivost ekonomiky na pripadné sprisnenie menovej politiky. BoE
tak stoji pred narocnou volbou medzi tlmenim inflacnych tlakov a rizikom oslabenia
hospodarskej aktivity. Dalsi vyvoj bude zavisiet najma od situacie na Blizkom vychode
a od toho, Ci energeticky Sok zostane docasny, alebo sa prostrednictvom vyrobnych nakladov
a miezd zmeni na trvalejsi inflacny problém. (lg)

Drahé hypotéky brzdia americky realitny
trh

Dostupnost byvania v USA sa opat zhorSuje, kedZe vysoké naklady na financovanie obmedzuji
moznosti domacnosti kiapit si nehnutelnost a tlmia aktivitu na realitnom trhu. Situaciu
komplikuje aj vojna na Blizkom vychode, ktora zvysSuje ceny kritickych energii, naco musi
reagovat aj menova politika. Americka centralna banka (Fed) v septembri zvysila cielové pasmo
zakladnej Grokovej sadzby na 3,75 - 4 %. Hypotekarne sadzby sice neurcuje priamo Fed,
no odrazaju aj vyvoj vynosov dlhodobych dlhopisov a inflaénych ocakavani. Pre potencialnych
kupujacich preto nie je rozhodujica iba cena nehnutelnosti, ale aj Grokova sadzba, ktora urcuje
dlhodobé naklady na jej financovanie.

Dlhodoby vyvoj hypotekarnych sadzieb ukazuje, ako vyrazne sa zmenili podmienky financovania
po obdobi lacnych penazi. Pocas rokov 2020 a 2021 sa Urocenie tridsatro¢nych hypoték
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pohybovalo priblizne na drovni 3 %, zatial ¢o v roku 2023 sa dostalo nad 7 %. Po CiastoCnom
klesani Grokovych sadzieb od roku 2024 sme evidovali aj opatovny narast poskytovania hypoték.
Toto sa znova otocCilo zaciatkom roka 2026, kde priemerna sadzba vzrastla z priblizne 6 %
na zaciatku roka na 7,03 % k 24. septembru a aktualne dosahuje 7,32 %.

USA - Hypotekarne irokové sadzby
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VyssSie Grocenie zdrazuje nové hypotéky a zaroven znizuje motivaciu refinancovat existujlice
avery. Pri hypotéke 300 000 USD so splatnostou 30 rokov by zvySenie Grokovej sadzby zo 6 %
na 7,32 % zvysilo mesacni splatku istiny a Groku priblizne z 1799 USD na 2 061 USD. Domacnost
by tak mesacne zaplatila 0 262 USD viac, co predstavuje priblizne 3 146 USD rocne. Kombinacia
vysokych cien nehnutelnosti a drahého financovania zaroven zvySuje podiel prijmov potrebnych
na splacanie hypotéky. Oslabenie dopytu potvrdzuje aj index rozpracovanych predajov
existujucich domov, ktory zachytava podpisané kipne zmluvy pred dokoncenim transakcie.
merania v roku 2001. Medzirocne sa znizil 0 11,3 % a pokles zasiahol vSetky Styri hlavné regiony
USA. Cast zaujemcov preto nakup odklada alebo pri sicasnych nakladoch nedosiahne
na potrebné financovanie.

Realitny trh zaroven obmedzuje takzvany efekt uzamknutia hypoték, kde mnohi vlastnici nechci
predavat domy financovaneé starSimi Gvermi s podstatne nizSimi sadzbami, pretoze pri kipe
dalsej nehnutelnosti by museli prijat vyrazne drahSie financovanie. Tento mechanizmus tlmi
ponuku a pomaha udrziavat ceny aj pri slabSom dopyte. V septembri 2026 dosiahli predaje
existujicich domov sezonne ocistené rocny objem 3,99 miliona, o znamenalo medzimesacny

rast o0 1,5 %, ale medzirocny pokles 0 2,2 %. Z dlhodobého pohladu tak aktivita zostava nadalej
mierne utlmena.
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USA - Dostupnost byvania a aktivita na realitnom trhu
30,0 7
275 6

25,0 7

= 225 3,99 milion 3
20,0 3 :
175 2
15,0 1
125 0

20
el lllllllblll, - L *
|| 1 ||I||||I|E|I“||||l| 1 s

2016 207 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

=index dostupnosti byvania, platba hypotéky ako % z prijmu, lava os=index rozpracovanjch predajov domov
= predaj existujucich domov, prava os

BENCONT

Americky realitny trh sa tak nachadza v situacii, ked vysoké naklady na Gvery oslabuji dopyt,
zatial ¢o neochota existujlcich vlastnikov predavat obmedzuje ponuku a spomaluje zlepSovanie
dostupnosti byvania. Pri modelovej nehnutelnosti za 400 000 USD a 20 % akontacii by hypotéka
vo vysSke 320 000 USD s Grokom 7,32 % znamenala mesacnu splatku priblizne 2 198 USD. Ak by sa
tato sadzba nezmenila pocas celej 30-rocnej splatnosti, domacnost by na Grokoch zaplatila
priblizne 471 344 USD, teda viac neZ 147 % povodnej istiny. Dal3i vyvoj preto nebude zavisiet len
od rozhodnuti Fedu, ale aj od prijmov domacnosti a situacie na strane ponuky. Ak naklady
na financovanie zostanl vysoké, aktivita na realitnom trhu moze byt utlmena aj napriek
stabilizacii cien. Pre SirSiu ekonomiku to prinasa riziko slabSich reziden¢nych investicii
a prehlbovania rozdielov medzi vlastnikmi nehnutelnosti a domacnostami, ktoré sa o vlastné
byvanie este len usiluju. (lg)
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