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Dokaze si svetova ekonomika udrzat rast napriek rastiicemu zadlzeniu,
drahsiemu kapitalu a geopolitickym rizikam? Necakana rezignacia
prezidentky ECB, aky bol jej mandat a s akymi vyzvami sa musi popasovat
novy prezident? Fed v oktobri nezvysil irokove sadzby, pravdepodobnost
zvysenia sa preto posiva na december. Energeticka kriza moze prerast
do potravinovej, kedZe rastiice ceny hnojiv a nafty spolu s nepriaznivymi
klimatickymi podmienkami ohrozuji svetovil polnohospodarsku
produkciu. Europe a USA tak v roku 2027 hrozi dalsia vlna potravinovej
inflacie.

Svetova ekonomika sa nachadza v obdobi, v ktorom sa geopolitické napatie, obchodné spory
a neistota na financnych trhoch ¢oraz vyraznejsie premietaji do hospodarskeho vyvoja.
Konflikty ohrozuji stabilitu dodavok energii a zvySuji riziko cenovych Sokov, zatial ¢o
technologicky rozmach podporuje investi¢ni aktivitu, no zaroven vyvolava otazky
o udrzatelnosti sicasnych trhovych ocakavani. Tieto faktory sa navzajom ovplyviuja a vytvaraji
zlozité prostredie pre hospodarsku politiku, v ktorom je coraz naroc¢nejSie sicasne podporovat
rast, udrziavat cenova stabilitu a zabezpecit udrzatelnost verejnych financii. Oktobrové vydanie
svetového ekonomického vyhladu (World Economic Outlook, WEQ) Medzinarodného menového
fondu (MMF) prinasa prognozy zalozené na informaciach dostupnych do 1. oktébra 2026.
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Ocakavany vyvoj v rokoch 2026 a 2027 preto treba vnimat ako zakladny scenar, ktorého
naplnenie bude zavisiet najma od dalSieho vyvoja geopolitickych rizik, cien energii a investicnej
aktivity. Klic¢ovou otazkou zostava, Ci si svetova ekonomika dokaze udrzat rastovi dynamiku
aj v pripade, Ze pretrvavajlce cenové tlaky a rastice naklady na financovanie eSte viac
obmedzia mozZnosti vlad a centralnych bank reagovat na nove Soky.

Svetovy hruby domaci produkt (HDP) by mal v roku 2026 vzrast o 3,1 %, o predstavuje
spomalenie oproti 3,5 % v predchadzajicom roku. V roku 2027 sa ocakava zrychlenie na 3,4 %,
tento vyvoj vSak bude medzi regionmi vyrazne nerovnomerny. Kym Spojené Staty by mali
dosiahnut rast 2,2 % a Taliansko iba 0,5 %, India si ma udrzat dynamiku na Grovni 6,7 %,
podporovani domacou spotrebou a sluzbami. Podobne vysoky rast sa v roku 2027 ocakava
aj na Blizkom vychode a v strednej Azii, kde by mal dosiahnut 6,5 %. Toto zrychlenie v3ak treba
interpretovat opatrne, kedZe do velkej miery odraza ocakavané zotavenie po tohtorocnom
prepade hospodarskej aktivity (0,7 %). Vojna na Blizkom vychode narisa energetickl produkciu,
obchodné toky aj dopravné trasy, ¢im obmedzuje produkciu a export v zasiahnutych
ekonomikach. Ak sa situacia v roku 2027 stabilizuje, obnovenie vyroby a vyvozu moze
medzirocne vyrazne zvysit vykazovany rast, bez toho, aby to nevyhnutne znamenalo rovnako
silné zlep3enie dlhodobého ekonomického vykonu celého regionu. Cina by, naopak, mala
spomalit zo 4,6 % na 4,1 %, kedZe slabSi domaci dopyt a problémy na realitnom trhu obmedzuju
jej rastovy potencial a Cisty export tento vyrazny pokles dostatoCne nenahradi.

Realny rast HDP, 2027, G7
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Realny rast HDP, 2027, rozvojove krajiny

India 6,7

Blizky Vychod a centralna Azia 6.5
Rozvojove a nizko prijmove krajiny, svet 49
Subsaharska Afrika 45

Cina 4.1

JuZna Amerika a Karibik 2.7
AAACROBOND

Dlh a drahy kapital brzdia najvyspelejsie
ekonomiky

Nerovnomerny hospodarsky rast Gzko sivisi s vyvojom cien, pricom obnovené energetické Soky
komplikuja navrat inflacie k stabilnejsim Grovniam. Svetova inflacia by mala podla prognozy
klesnat zo 4,7 % v roku 2026 na 4,1 % v roku 2027, no jednotlivé ekonomiky sa budi vyvijat
odliSne. Cena ropy Brent od zaciatku roka (YTD) vzrastla o 89 % na aktualnych 115 USD za barel,
zatial ¢o europsky referencny kontrakt na zemny plyn TTF zdraZel o 258 % na 98,1 EUR za MWh
YTD. Takyto vyvoj zvySuje naklady na dopravu, vyrobu a vykurovanie a postupne sa premieta
do spotrebitelskych cien. Rozdiel medzi prognozami krajin G7 cez indexy spotrebitelskych cien
(CPI) shvisi aj s odliSnou energetickou expoziciou. Spojené Staty maji rozsiahlejSiu domacu
produkciu energii, kym Nemecko je citlivejSie na vyvoj dovoznych cien, najma zemného plynu.
Dolezité je sledovat aj jadrovi inflaciu, ktora vylucuje volatilné ceny energii a potravin a lepsie
naznacuje, Ci sa cenoveé tlaky prenasaji do SirSej ekonomiky. Ak zostane zvysena, centralne
banky budld mat mensi priestor na znizovanie Grokovych sadzieb, ¢o predrazi Gvery
aj financovanie verejného dlhu.
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Investi¢na aktivita zostava jednym z hlavnych motorov svetového hospodarskeho rastu, pricom
coraz vyznamnejsiu Glohu zohrava rozvoj umelej inteligencie (Al). Investicie do datovych centier,
polovodicov, technologickej infrastruktiry a energetickych kapacit podporuju produkciu
aj medzinarodny obchod, ich prinosy st vSak nerovnomerné. Najviac z nich tazZia Spojené sStaty
a azijské ekonomiky zapojené do technologickych dodavatelskych retazcov. Podla MMF by mal
podiel celkovych investicii na HDP v roku 2027 dosiahnut v krajinach G7 priblizne 25,2 %, zatial
¢o v rozvijajucich sa ekonomikach 21,9 %. VysSiu investicnu aktivitu podporuji rozsiahle
technologické projekty, modernizacia infrastruktary, rozsSirovanie energetickych kapacit
a dostupnost kapitalu na rozvinutych finanénych trhoch. Naopak, rozvijajice sa ekonomiky celia
vys$Sim nakladom na financovanie, slabsej infrastruktire a vacsej citlivosti na geopolitické
a ekonomicke rizika.

Technologicky rozmach sa premieta aj do medzinarodnych kapitalovych tokov. Prehlbujlce sa
zaporné saldo portfoliovych investicii krajin G7 poukazuje na prevahu prilevu zahrani¢ného
kapitalu nad investiciami rezidentov G7 do zahrani¢nych cennych papierov. Vyznamnym cielom
tohto kapitalu zostavajla Spojené Staty, kde hodnota zahraniénych drzieb americkych cennych
papierov vzrastla do jana 2025 medzirocne o 4,5 biliona USD na 35,3 biliona USD. Rast podporili
Cisté nakupy aj zhodnocovanie existujlcich investicii. Zaujem investorov sa sustredoval najma
na akcie technologickych spolocnosti, zatial co Cisté prilevy do americkych statnych dlhopisov
oslabili. Nasledny rast Grokovych sadzieb a dlhopisovych vynosov v roku 2026 vsak zvysili
atraktivitu americkych statnych dlhopisov a dopyt po nich. Rozmach Al tak podporuje investicny
dopyt, no zaroven zvysSuje koncentraciu kapitalu v tzkej skupine spolocnosti a ekonomik. Jeho
dlhodoby prinos bude zavisiet od toho, i sa vysokeé investicie premietnu do SirSieho rastu
produktivity a firemnych ziskov.
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Kym investicie mozu podporovat budici ekonomicky rast, fiSkalna pozicia krajin G7 zostava pod
tlakom vysokych verejnych vydavkov a potreby dodatocného financovania. V roku 2027 sa
oCakava najvyraznejsi deficit v USA, ktory ma dosiahnut 7,76 % HDP, zatial ¢o v Nemecku sa
predpoklada 4,65 % HDP. Rozdiel poukazuje na nerovnomerni intenzitu fiSkalnych nerovnovah
medzi najvyspelejSimi ekonomikami. Pretrvavajice deficity znamenaja, Ze vlady musia
pravidelne ziskavat dodatocné zdroje, najma prostrednictvom emisie statnych dlhopisov, ¢im
zvySuji ponuku verejného dlhu na finanénych trhoch. K tlakom na rozpocty prispievajd vydavky
na obranu, socialne zabezpecenie a starnutie obyvatelstva, ako aj potreba reagovat
na energetické a bezpecnostné rizika. Ak sa tieto vydavky stant dlhodobo Strukturalnymi bez
zodpovedajiceho rastu prijmov alebo Uspor v inych oblastiach, potreba refinancovania
a novéeho zadlZzovania bude pretrvavat. V prostredi vyssSich Grokovych sadzieb sa pritom nové
emisie budd financovat drahSie, co postupne zvysSuje naklady na obsluhu dlhu a dalej
obmedzuje rozpoctovy priestor. Kli¢ovym rizikom preto nie je samotna existencia deficitu, ale
jeho dlhodoba udrzatelnost.

Saldo verejnych financii G7 2027

USA -7.76
Nemecko 4,65
UK -3,04
Taliansko -2,81
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Opakované deficity sa postupne premietaji do vysSieho verejného dlhu, ktory predstavuje
nahromadené zavazky Statu. V pripade Japonska sa jeho pomer k HDP v progn6zovanom obdobi
2027 pohybuje priblizne na Grovni 196 %, o je menej ako aktualne hodnoty cez 200 % HDP, ale
stale vyrazne viac nez v ostatnych krajinach G7. Problém sa zintenziviuje, ked sa vysoké
zadlZenie stretne s rasticimi Grokovymi sadzbami. Tento scenar prave zaziva samotné Japonsko,
kde sa stretava navysenie urokovych sadzieb na droven 1,25 %, ktora bola naposledy evidovana
31 rokov dozadu s prognozami realneho rastu v roku 2027 iba 0,7 %. DoleZita je vSak aj splatnost
zavazkov, domaca investorska zakladna, doveryhodnost hospodarskej politiky a schopnost
ekonomiky vytvarat prijmy. Cim vacsiu Cast rozpo¢tu uZ tvoria Grokové platby, tym menej
priestoru zostava na iné vydavky a tym citlivejSie si verejné financie na zmenu podmienok
financovania. Pri hodnoteni dlhu preto nestaci sledovat jeho Groven; rovnako dolezita
je trajektoria, ktorou sa vyvija, a schopnost vlady stabilizovat ho bez prudkého obmedzenia
hospodarskej aktivity.

Hruby verejny dlh G7
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Rastlci objem verejného dlhu sa stretava so zmenou podmienok na dlhopisovych trhoch. Medzi
februarom a septembrom 2026 vzrastol priemerny vynos desatrocnych statnych dlhopisov G7
o viac nez 1 p.b. a dosiahol najvyssiu Groven za takmer dve desatrocia. Aktualne dosahuje vynos
americkych desatrocnych dlhopisov priblizne 5 %, zatial co nemecké okolo 3,34 %. Vynosy
odrazaju nielen ocakavania budiicej menovej politiky, ale aj inflacné rizika, ponuku dlhopisov
a kompenzaciu, ktorl investori pozaduju za drzbu dlhodobych zavazkov danej krajiny. Tieto
zavazky zohladnuju aj fiskalne kroky a celkovi stabilitu krajiny, ¢o sa ukazalo pri masivnych
odpredajoch francizskych statnych dlhopisov, ktorych vynosy po nedavnom rabovani
a nepokojoch prudko vyskocili o 0,3 az 0,4 p.b. aZz nad hranicu 5 %. VysSie vynosy sa
do rozpoctov nepremietaju okamzite, pretoze existujaci dlh ma rézne datumy splatnosti
a urokové podmienky. Pri novych emisiach a refinancovani splatnych zavazkov sa vsak Stat
postupne musi prisposobit aktualnej trhovej cene kapitalu. Ak zostan vynosy vysoké dlhSie,
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naklady sa casom prenesi do vacsej casti dlhového portfolia.

Vynosnost vladnych dlhopisov (10 r.) G7
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NajdolezitejSim dosledkom drahSieho financovania je rast Grokovej zataze. V Spojenych statoch
predstavovali Cisté Grokové naklady na statny dlh v roku 2023 priblizne 3,15 % HDP, ¢o
je najvyssia hodnota od roku 1991 (3,16 %). V dalSich rokoch sa vsak podla prognoz ocakava ich
vyrazny narast, kde do roku 2031 by mohli dosiahnut az 5,7 % HDP, oproti priblizne 2,8 % pred
pandémiou. To by znamenalo zvySenie o 2,9 percentualneho bodu, teda viac nez zdvojnasobenie
ich podielu na ekonomickom vykone. Pri takomto vyvoji rastie riziko, Zze Groky budi konkurovat
vydavkom na infrastruktlru, vzdelavanie, zdravotnictvo alebo obranu. Mechanizmus moze byt
samo posiliujici, kde vysSie Groky zvysuja deficit, deficit vytvara potrebu dalSieho financovania
mensi priestor zvySovat prijmy bez zvySovania danového zataZenia. Nejde o nevyhnutny scenar,
ale o riziko, ktoré rastie s vyskou dlhu a dizkou obdobia, po¢as ktorého zostavaji drokové
sadzby zvysene.
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Verejné financie si zaroven sucastou SirSej rovnovahy medzi Gsporami a investiciami. Ak krajina
potrebuje viac kapitalu, nez dokaze pokryt domacimi Gsporami, musi sa spoliehat
na financovanie zo zahranicia. V krajinach G7 sa hrubé narodné Gspory v roku 2027 odhaduja
priblizne na 20,2 % HDP. Tento ukazovatel je dolezity, pretoze domace Uspory poskytuji zdroj
financovania investicii a casti verejného dlhu. Ak vlady zvySujia emisie dlhopisov v Case, ked
sukromny sektor potrebuje kapital na technologické a energetické investicie, moze sa zvysit
cena financovania pre obe strany. VyssSie vynosy v najvacsich vyspelych ekonomikach sa navyse
prenasajl aj do zahranicia: investori porovnavaji vynosy a rizika napriec krajinami, a preto rast
bezpecnych referencnych sadzieb moze zdrazit financovanie rozvojovych ekonomik. Tie su ¢asto
citlivejSie na zmenu nalady na trhoch, najma ak maji vysoké zahranicné zavazky alebo
obmedzené devizoveé rezervy. Priaznivé podmienky financovania sa preto mozu rychlo zmenit,
ak sa zhorsi globalna ochota investorov podstupovat riziko.

Hrubé narodné uspory krajin G7
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Svetova ekonomika vstupuje do nasledujlcich rokov s rastiicim rozporom medzi potrebou
financovat hospodarsky rozvoj a schopnostou Statov udrziavat stabilné verejné financie.
Geopolitické konflikty a energetické Soky zvysuja inflacné rizika, zatial co pretrvavajlce
rozpoctové deficity vytvaraji tlak na dlhopisové trhy. MMF ocakava, zZe globalny verejny dlh
dosiahne hranicu 100 % svetového HDP uz v roku 2029. Samotny rast dlhu pritom nemusi
znamenat bezprostredn( krizu, pokial ekonomika dokaze rast rychlejSie nez naklady na jeho
financovanie. Riziko vSak narasta, ak vyssie Urokové sadzby sprevadza slabsi hospodarsky rast
a trvalé primarne deficity. Podla MMF by sa priemerné efektivne Grokové naklady vladneho
financovania mali zvysit z 2,3 % v roku 2021 na 3,7 % v roku 2031. V nizkoprijmovych krajinach
pritom Grokové platby uz dnes spotrebivajd viac nez 15 % danovych prijmov, ¢o vyrazne
obmedzuje ich investicné mozZnosti.

Sucasne vsak rastie konkurencia medzi verejnym a sikromnym sektorom o dostupny kapital.
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Goldman Sachs predpoklada, ze pat najvacsich americkych poskytovatelov cloudovych sluzieb
(hyperscalerov) vynaloZi v roku 2027 na kapitalové vydavky priblizne 1,2 biliona USD. Ich
navratnost si podla odhadov vyzZiada priblizne 300 miliard USD rocnych prijmov z Al.
Technologicka expanzia tak vytvara vyznamny rastovy potencial, ale aj riziko koncentracie
investicii. Podla MMF prispieval nehmotny kapital vratane skorSich foriem Al v rokoch 2015
az 2024 k rastu produktivity prace v USA priblizne 0,75 percentualneho bodu rocne, viac nez
dvojnasobne oproti EU. Eurdpa preto musi riesit technologické zaostavanie sic¢asne s rasticimi
fiSkalnymi narokmi, zatial ¢o azijské ekonomiky profitujice z technologického obchodu
zostavaju citlivé na pripadné oslabenie investicného dopytu.

Klacovym rizikom nasledujiceho obdobia tak bude sibeh rasticej potreby kapitalu
a obmedzenej schopnosti verejnych financii absorbovat dalSie Soky. MMF odhaduje, Ze SirSie
vyuZivanie Al by mohlo pocas nasledujiceho desatrocia zvysit rocné tempo globalneho rastu
priblizne o0 0,5 percentualneho bodu. Ani tento potencial vSak automaticky nezarucuje zlepsenie
dlhovej udrzatelnosti, kedZe rozhodujici bude pomer nominalneho hospodarskeho rastu,
urokovych nakladov a primarneho rozpoctovéeho salda. Ak naklady na obsluhu dlhu porasti
rychlejSie nez schopnost ekonomik vytvarat dodatocné prijmy, fisSkalna konsolidacia sa stane
nevyhnutnou aj za cenu slabSieho rastu. Dlhodoba stabilita preto nebude zavisiet iba
od objemu investicii, ale predovsetkym od toho, i ich produktivne vynosy dokazu prevysit
rastlice naklady kapitalu a vytvorit priestor na postupné znizovanie dlhového zatazenia. (lg)

Rezignacia prezidentky ECB

Vo Stvrtok 29. oktobra ohlasila sucasna prezidentka ECB Christine Lagardeova, Ze svoju funkciu
opusti 7. februara 2027. Jej mandat mal trvat do oktobra 2027, ¢im by v Cele ECB zavrSila celé
osemrocné funkcéné obdobie. Christine Lagardeova nastipila na celo ECB v novembri 2019, ked
prevzala Urad po vtedajSom prezidentovi Mariovi Draghim a dostala za tUlohu zvysit spomalujici
sa hospodarsky rast. Prave preto sa pozrieme na jej funkéné obdobie a vyzvy s nim spojené.
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Rast HDP Eurozony - roéna zmena
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Ked sa Lagardeova dostala do Cela ECB, hospodarsky rast eurozony dosahoval v realnom
vyjadreni 1,2 %, pricom prognozy odhadovali rast na dGrovni 1,1 %. Inflacia eurozony sa v oktobri
2019 drzala pod pasmom 2 %, na drovni 0,7 %, a slaba ekonomicka aktivita sivisela najma
s kontrakciou europskeho priemyslu. Vyrobny index PMI v ramci eurozony dosahoval hodnotu
45,9 a ten isty index v ramci nemeckéeho priemyslu dosahoval Groven 42,1. Ako mozeme
pozorovat z grafu, v roku 2020 zasiahla globalnu ekonomiku pandémia a nastal realny prepad
HDP o viac ako 6 %, pricom v roku 2021 sa po opatovnom otvoreni ekonomik dosiahol opacny
scenar - rast o viac ako 6 %. Nasledne modoZeme pozorovat, Ze po normalizacii
postpandemického stavu sa ekonomika eurozony vratila k rastu, ktory vSak stale vyvolava
otazky, kedZe dosahuje esSte nizSie Grovne ako pred pandémiou. Situacia v indexoch PMI sa
mierne zlepsila, pricom index v ramci eurozony dosahuje hodnotu 52,4 a nemecky index 54,2.
Problémom, ktorému eurozdéna ¢eli, je najma silna konkurencia Ciny, ktora znizuje
konkurencieschopnost europskeho priemyslu, a tym oslabuje samotni ekonomickd aktivitu.

Inflacia v Eurozone
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V ramci inflacie sa ECB zaviazala udrziavat cielové pasmo 2 %, pricCom v obdobi prezidentky
Lagardeovej sme zaznamenali najvysSiu ro¢ni inflaciu za desatrocia. Pred pandémiou, ako
spominame, sa eurozona trapila najma so slabymi inflacnymi ocakavaniami, ¢o prinatilo ECB
vykonavat nekonvencni monetarnu politiku. Po pandémii priSla kombinacia ponukovych
a monetarnych Sokov, ktoré vyhnali mieru inflacie v ramci eurozony na drovne nad 10 %, ¢im sa
zacalo obdobie cvalajicej inflacie. V ramci ponukovych Sokov sme pozorovali najma konflikt
medzi Ruskom a Ukrajinou, ktory vyhnal ceny europskeho plynu o viac ako 350 %. Pri
opatovnom nastartovani ekonomik po pandémii sa obnovil dopyt po komoditach. Cena ropy
Brent od dna v roku 2020 po vrchol v roku 2022 vzrastla priblizne o 350 %. Kombinacia drahSich
vstupov a expanzivnej monetarnej politiky sa preto stala klicovou pri raste cenovej hladiny a jej
vyssich prirastkoch.

\iyvoj urokovych sadzieb v Eurozone

ZaCiatok mandatu
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V boji proti inflacii bola ECB pod vedenim Lagardeovej nltena zvysit sadzby, v pripade hlavnej
refinancnej sadzby z hodnot okolo 0 % v rokoch 2016 - 2022 na 4,5 % v roku 2024. V tomto roku
sa podarilo dostat monetarnu politiku do cielového pasma a v jani 2024 pristipila ECB k prvému
znizovaniu sadzieb, ktoré sa zastavilo az na Grovni 2,25 %. V sticasnosti sme svedkami dalSich
ponukovych Sokov, ktoré predrazuju vstupy. Cena ropy Brent vyskocila z Grovni okolo 70 USD
za barel na Grovne okolo 110 USD za barel. V pripade europskeho zemného plynu doslo k takmer
Stvornasobnému narastu cien, ktoré dnes dosahuji 102,73 EUR/MWh. Dovodom sicasnych
ponukovych Sokov je najma vojna na Blizkom vychode, ktora paralyzovala takmer 20 %
svetového trhu s ropou a zemnym plynom. Prave preto dnes inflacia v eurozone opat dosahuje
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3,8 % a ECB je nitena sprisnovat monetarnu politiku. V ramci sprisnovania vsak ECB celi
pomerne tazkej situacii, ktor( predstavuje narast vynosov francizskych dlhopisov. Tie dnes
dosahuji takmer 5 %, pricom eSte pred rokom niesli vynos 3,4 %. Dovodom rastu vynosov
je najma vysoké zadlZenie Franclzska na Grovni 119 % a pretrvavajuce deficity na Grovni 5,2 %
v roku 2026. Prave preto moze mat rast sadzieb neziaduci vplyv na francizsky dlhopisovy trh
a moze spustit dalSiu dlhovi krizu.

Kvantitativne uvolfiovanie/utahovanie menovej politiky ECB
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VyssSie sme spominali, Ze ECB pod vedenim Lagardeovej vyuzivala nekonvencné nastroje
monetarnej politiky. Jednymi z tychto nastrojov si zaporné Grokové sadzby a kvantitativne
uvolnovanie, pri ktorom centralna banka nakupuje Statne dlhopisy a pumpuje likviditu
do systému. Pred nastupom Lagaerdovej prebehlo v rokoch 2015 - 2018 kolo kvantitativneho
uvolnovania, ktorého ucelom bolo obnovit ekonomickd aktivitu. Od marca 2015 pritom ECB
nakupovala statne dlhopisy v objeme 60 miliard EUR a od aprila 2016 toto tempo zvysila na 80
miliard EUR. V prechodnom obdobi medzi rokmi 2018 a 2019 sa verilo, Ze kvantitativne
uvolnovanie prinieslo Zelany vysledok, avsak rok 2019 poukazal na pretrvavajice slabiny
europskeho priemyslu, najma na vyvoj v Nemecku. Prave preto ECB v roku 2019 zvysila zaporné
urokové sadzby o 10 bazickych bodov na -0,5 % a obnovila programy kvantitativneho
uvoliovania. Ako spominame, pocas pandémie nastal prepad realneho HDP 0 6 % a inflacia sa
pohybovala na Grovni 0,3 %. Nizka ekonomicka aktivita preto prindatila ECB v marci 2020 zaviest
novy pandemicky program kvantitativneho uvolfiovania v objeme 750 miliard EUR, pricom tento
program bol navySeny na 1,85 biliona EUR. V roku 2023 nastal opak a kvantitativne uvolnovanie
preslo do kvantitativneho utahovania. Objem drZzanych aktiv na siivahe ECB klesol od roku 2023
do scasnosti o viac ako 1,6 biliona EUR, co pomohlo dostat inflaciu v eurozone do cielového
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pasma.

Christine Lagardeova tak po viac ako siedmich rokoch opusta ECB v obdobi, ked eurozona opat
celi narocnej kombinacii inflacnych tlakov a zhorsujlcich sa podmienok financovania. Rast cien
energii vyvolany konfliktom na Blizkom vychode prispieva k opatovnému zrychlovaniu inflacie,
ktora v septembri 2026 dosiahla 3,8 %. ECB pritom uz pristipila k dalSiemu zvySovaniu
arokovych sadzieb, zatial ¢o rastlce vynosy Statnych dlhopisov, predovsetkym vo Francizsku,
zvysuju tlak na verejneé financie. Pre budlce vedenie ECB tak bude klicové najst rovnovahu
medzi navratom inflacie k cielu na Grovni 2 % a zachovanim stability financnych trhov. Pripadné
dalSie sprisnenie menovej politiky sice moze pomoct obmedzit inflacné ocakavania
a sekundarne cenové tlaky, zaroven viak modze prehlbit problémy vysoko zadlzenych ekonomik.
Prave tento konflikt predstavuje jednu z najvyznamnejSich vyziev, ktoré Christine Lagardeova
zanechava svojmu nastupcovi. (ms)

Rozhodnutie Fedu o nezvyseni irokovych
sadzieb

V stredu 28. oktobra sa konalo zasadanie guvenérov Fedu, v ktorom sa hlasovalo o dalSom
vyvoji monetarnej politiky v USA. Hlasovanie dopadlo pomerom 10:2 v prospech ponechania
sadzieb v pasme 3,75 - 4,00 %, pricom dvaja clenovia sa vyjadrili za zvysenie.

Medzi argumenty, ktoré pouzil guvernér Kevin Warsh bolo najma vyhodnotenie septembrového
zvySenia sadzieb o 25 bazickych bodov. Guvernér sa vyjadril, Ze Fed poctivo skiima efekt tohto
zvySenia, avSak monetarna politika posobi na ekonomiku s oneskorenim. Medzi hlavné
argumenty, ktoré by mohli oslabovat tlto tézu je vyvoj septembrovej inflacie na trovni 3,7 %, ¢o
oslabuje zas vyvoj trhu prace, ktory v septembri pridal len 29 tisic pracovnikov. Od vyjadrenia
vysli takisto data o PCE inflacii, ktora je preferovanym ukazovatelom Fedu, a vSak aj tato inflacia
zaznamenala rast na Groven 3,6 %.

USA: Kontribicia k inflacii CPI
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Dolezitym rozdielom, ktory Fed vidi pri dnesnej inflacii je docasna zlozka energetickej inflacie,
ktor( Fed zvySenim Grokovych sadzieb nema ako ovplyvnit. V konflikte na Blizkom vychode
vypadlo priblizne 20 % svetového trhu s ropou. Prave preto guvernér Warsh zdoraznuje,
Ze pritomnost vysSich sadzieb tento vypadok nevrati. VysSie sadzby by pritom mohli len
poskodit trh prace a uvalit americkd ekonomiku do stagflacie. DAlezité je avSak spoment,
Ze hoci vyssie ceny energii svisia najma s ponukovou stranou, Fed nemoze riskovat, aby sa
vysSie ceny energii preliali do celej ekonomiky a zacali tak ovplyviovat aj jadrovi zlozku.
Jadrova zloZka CPI dnes dosahuje 2,6 % a zaznamenava medzirocny rast z Grovne 2,4 %.

Navyse data o spotrebe vykazuji pomerne silny trend, ktory je v sii¢asnom Stvrtroku umocneny
sukromnymi investiciami. Spotreba dosahovala rast 0 2,52 %, priCom sikromné investicie
dosiahli 3,27 %. Celkovo HDP v 3 Stvrtroku rastlo tempom 3,4 %, o naznacuje pomerne silnQ
ekonomickd aktivitu. Prave preto moze Fed pristupit k dalSiemu zvyseniu, pretoZe existencia
vyznamného prirastku na HDP moze davat Fedu dostatocny bezpecnostny vankas.

Vyvoj rastu HDP v USA - kvartalne
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Prave preto kombinacia vyssieho ekonomického rastu a vyssej miery inflacie moze znamenat,
Ze Fed bude pokracovat v dalSom sprisnovani monetarnej politiky. Na druhej strane, trh prace
tymto mozZe zaznamenat urcité poskodenie, pretoZze sme svedkami takmer 8 rocnej stagnacie.
Pocet volnych miest sledovanych ukazovatelom JOLTs dosahoval v auguste Grovne priblizne 7
milionov, pricom ak by sme odfiltrovali post pandemicky boom, nachadzame sa na Grovni pred
pandémiou. Miera nezamestnanosti pritom dosahuje nizku Groven 4,2 %. Prave najdenie
kompromisu medzi trhom prace a cenovou hladinou bude zohravat klacova rolu pri navrate
inflacie do cielového pasma 2 %.

Klicovou Ulohou bude v dalSom vyvoji cenovej hladiny zohravat aj situacia na Blizkom vychode.
Hoci by nastolenie mieru pomohlo znizit rizikové prirazky na komoditach a obnovilo
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by to predvojnoveé Grovne na strane ponuky, situacia by sa nedostala do pozadovaného stavu
tak rychlo. Pozadovany stav v tomto pripade zohrava nizSia cena energii, ktoré boli pred vojnou
v pripade WTI na Grovni 70 USD za barel. Prave vojna umoznila uvolnit uz viac ako 130 milionov
barelov z ropnych strategickych rezerv USA. Tychto 130 milionov barelov preto bude potrebné
doplnit, ¢o bude vytvarat prebytocny dopyt po rope a ropnych produktoch, ¢o bude stale drzat
ceny ropy na relativne vysokej Grovni.

Futures na Grokové sadzby USA
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Pravdepodobnost zvySenia drokovych sadzieb na decembrovom zasadani Fedu sa odhaduje
na drovni 73 %. ZvySenie o dalSich 25 bazickych bodov by dostalo sadzby do pasma 4,00 - 4,25
%. Podla dlhodobej krivky futures na drokové sadzby by sa do konca roka 2027 mali sadzby
pohybovat na Grovni 4,5 %, ¢o naznacCuje pokracujici trend monetarneho sprisinovania.
Rozhodujucou Ulohou Fedu bude najst rovnovahu medzi zabezpecenim cenovej stability
a udrzanim maximalnej zamestnanosti. Prave tieto dva ciele tvoria zaklad jeho
menovopolitickeho mandatu, pricom v sicasnosti musi centralna banka zohladnovat
pretrvavajlce inflacné tlaky aj postupné ochladzovanie trhu prace. Prave pozornost o najnizsej
nezamestnanosti moze pramenit z obdobia, v ktorom bola slaba ekonomicka aktivita a obavy
z nizkej miery inflacie. (ms)

Draheé energie, nedostatok hnojiv a El Nino:
Riziko potravinovej krizy rastie

V scasnosti svet zapasi s vysokymi cenami energii. Cena ropy Brent sa 29. oktobra pohybovala

na Grovni priblizne 114 USD za barel, o predstavuje narast o takmer 60 % oproti predvojnovej
urovni. Obzvlast nepriazniva je situacia na europskom trhu so zemnym plynom. Referencna cena
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TTF 28. oktobra kratkodobo dosiahla 100 EUR/MWh, teda priblizne trojnasobok Grovne pred
zaCiatkom vojny. Problémy sa vSak netykajl iba trhu s energiami. Pozornost zacina patat aj trh
s hnojivami a nepriaznivé klimatické podmienky, ktoré by v roku 2027 mohli priniest dalSiu vinu
inflacie vyvoland zdraZovanim potravin.

Vyvoj cien ropy a zemného plynu

jan mar maj jal sep nov jan mar maj jal sep
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Pred konfliktom prechadzalo cez Hormuzsky prieliv priblizne 29 % svetového obchodu
s mocovinou. Jej exportna cena na Blizkom vychode pred vojnou v januari dosahovala priblizne
420 USD za tonu, v aprili vzrastla az na 710 USD za tonu, no koncom septembra klesla priblizne
na 436 USD za tonu. Dovodom poklesu bol najma slabSi mimosezonny dopyt a Ciastocné
nahradenie dodavok vyvozom z Ciny a dal3ich krajin. Cez Hormuz prechadzalo aj priblizne 47 %
svetového obchodu so sirou, ktorej nedostatok ohrozuje vyrobu fosfatovych hnojiv. Cena
diamoniumfosfatu (DAP) dosiahla v septembri priblizne 801 USD za tonu, ¢o predstavuje narast
o takmer 28 % oproti februaru. Cena siry z Blizkeho vychodu sa pritom od januara do jula zvysila
priblizne z 500 na 1 000 USD za tonu a koncom septembra klesla na priblizne 810 USD za tonu.
Sira vznika ako vedlajsi produkt pri spracovani ropy a zemného plynu. Obmedzenie prepravy cez
Hormuzsky prieliv preto nardsa jej dodavky, ¢o nati vyrobcov hnojiv menit produktovy mix
smerom k produktom s nizSou spotrebou siry. Okrem hnojiv je problémom aj nedostatok nafty.
Obmedzenia rafinérskej vyroby a vypadky exportu z Blizkeho vychodu a Ruska spolocne znizili
obchodovatelné dodavky nafty priblizne o 2 miliony barelov denne. Nedostatok nafty moze
viest k rastu cien potravin, kedZe slizi ako palivo pre polnohospodarske stroje a vyuziva sa
aj pri preprave produkcie.
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Ceny klicovych vstupov do vyroby hnojiv
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Ako uz bolo spomenuté, jednou z pricin je pretrvavajici vojnovy konflikt na Blizkom vychode,
potravinarsky priemysel vSak dnes ohrozuje niekolko faktorov naraz. Prvé dva sdvisia
s Hormuzskym prielivom: nedostatok hnojiv a vysoké ceny nafty. Tretim problémom
je klimaticky jav znamy ako El Nino. Podla S&P Global patria medzi najviac ohrozené regiony
Brazilia, Australia, Indonézia a Malajzia. V Brazilii ide predovsetkym o kukuricu a soju. Prognoza
produkcie kukurice bola znizena na 137 milionov ton, pricom silnejSie EL Nifno by ju mohlo
obmedzit o dalSich 10 milionov ton. V Australii by v nepriaznivom klimatickom scenari mohla
produkcia pSenice klesnit z prognézovanych 28 na 22 miliénov ton, teda priblizne o 21 %.
To by zniZilo dostupnost pSenice na exportnych trhoch. V Indonézii a Malajzii sa klimatické
riziko tyka najma produkcie palmového oleja a moze sa prejavit s oneskorenim. S&P Global
uvadza mozné produkéné straty 5,8 miliona ton v Indonézii a 2,5 miliona ton v Malajzii, pricom
acinky by mohli byt viditelnejSie od marca 2027. DoleZitou otazkou preto je, ¢i by kombinacia
tychto nepriaznivych faktorov mohla vyvolat novi inflaénd vinu. S&P Global v tejto sdvislosti
pripomina, Ze podla jej analyzy bolo silné El Nino v rokoch 2014 - 2015 spojené s priblizne 10 %
rastom svetovych cien potravin. V krajinach, kde potraviny tvoria 25 - 30 % spotrebného kosa,
by rovnako velké zdraZenie spotrebitelskych cien potravin mohlo mechanicky zvysit celkovi
inflaciu 0 2,5 az 3 percentualne body.
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Ocakavany vplyv klimatického javu El Nifio
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Dosledky energetickej krizy sa mozu vyrazne prejavit aj v Europe, ktora je zranitelna vysokymi
cenami zemného plynu a zavislostou od dovozu hnojiv. Podla Europskej komisie predstavuje
zemny plyn priblizne 70 % nakladov na vyrobu dusikatych hnojiv, pricom EU dovaza asi 30 %
dusikatych a 70 % fosfatovych hnojiv. Podla Eurostatu v druhom Stvrtroku 2026 medzirocne
vzrastli ceny energii a maziv 0 22 % a hnojiv a podnych pripravkov o 13,4 %. Priemerné ceny
beznych polnohospodarskych vstupov sa zvySili o 4,7 %, zatial o predajné ceny
polnohospodarskej produkcie klesli o 5,8 %. Tento rozdiel zvySuje tlak na rentabilitu farmarov
a moze viest k obmedzovaniu spotreby hnojiv.

rocna % zmena ceny
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Europske polnohospodarstvo uz dnes Celi probléemom aj na strane samotnej produkcie. Podla
jesennej prognozy Eurdpskej komisie by mala produkcia obilnin v hospodarskom roku
2026/2027 medzirocne klesnit 0 9,6 % na 262 milionov ton, pricom produkcia kukurice by mala
byt aZ 0 20 % nizSia oproti patrocnému priemeru. Za tymto poklesom stoja predovsetkym
extrémne horacavy a sucho. Vysoké ceny hnojiv vSak predstavuju dalSie riziko pre budicu
produkciu. Pokracujlci rast vyrobnych nakladov a pripadné dalSie vypadky Grody mozu v roku
2027 vytvarat dodatocné inflacné tlaky.

Sucasna inflacia v eurozone je vyrazne ovplyvnena energetickou krizou a v septembri dosiahla
3,8 %. Ceny energii medzirocne vzrastli o 18,9 %, zatial o ceny potravin, alkoholu a tabaku sa
zvysili iba 0 1,3 %. Podobny vyvoj mozno sledovat aj v USA, kde sa medziro¢né tempo rastu cien
potravin v septembri spomalilo z augustovych 2,7 % na 2,5 %. Energeticky Sok sa teda zatial
nepremietol do spotrebitelskych cien potravin v rovnakej miere ako do cien energii. Vzhladom
na ekonomickld silu eurdopskych krajin a ich postavenie na globalnom trhu
je pravdepodobnejSim scenarom rast spotrebitelskych cien nez plosny fyzicky nedostatok
potravin. Pokracujlce zdraZzovanie energii a hnojiv spolu s pripadnymi vypadkami
polnohospodarskej produkcie vSsak moze v roku 2027 vyvolat dalSiu vinu potravinovej inflacie.
Podobnému riziku budi celit aj Spojené Staty, pricom opatovny rast inflacnych tlakov by mohol
skomplikovat uvoliiovanie menovej politiky ECB aj Fedu. (ms)

Dopyt po hypotékach v eurozone sa
ochladzuje

Hypotekarny trh v eurozone v poslednych mesiacoch celi rasticim nakladom na financovanie,
ktoré s vysledkom kombinacie geopolitického napatia, inflacnych tlakov a zhorsujicej sa
fiSkalnej situacie viacerych europskych ekonomik. Konflikt na Blizkom vychode a rast cien
energii prinatili ECB v septembri 2026 zvysit klucové Urokové sadzby o 0,25 percentualneho
bodu na Groven 2,5 %, pricom v oktobri ich ponechala nezmenené. Popri menovej politike sa
do hypotekarnych sadzieb Coraz vyraznejSie premieta aj vyvoj na dlhopisovych trhoch.
Predovsetkym vo Francuzsku vyvolavajl neistotu vysoké rozpoctoveé deficity, rastlci verejny dlh
a politicka nestabilita, ktora komplikuje prijatie rozpoctu na rok 2027. Vynos francizskych
desatrocnych Statnych dlhopisov sa tak v oktobri vySplhal az nad hranicu 5 %, o predstavuje
najvyssiu Groven od roku 2002. Podobnému tlaku Celi aj Taliansko, ktorého verejny dlh dosahuje
pribliZne 138 % HDP a pripravovany rozpocet pocita s opatovnym zvysSenim deficitu. Vynos
talianskych desatrocnych dlhopisov sa koncom oktobra pohyboval okolo 4,5 %, zatial co
v Nemecku dosahoval priblizne 3,3 %.
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VyssSie dlhopisové vynosy a rizikové prirazky mozu zvySovat naklady dlhodobého financovania
bank, co nasledne vytvara tlak aj na drocenie hypoték. Prenos tychto zmien sa vSak medzi
krajinami li3i. V Spanielsku je vyznamna ¢ast hypoték s pohyblivou sadzbou naviazana na 12-
mesacny Euribor, ktory citlivo reaguje na ocakavany vyvoj sadzieb ECB. Naopak, vo Franclizsku
prevladaju dlhodobé fixacie, ¢asto na 20 a viac rokov. Podobné produkty ponikaji aj talianske
banky, pricom ich Grocenie je citlivejSie na dlhodobé trhové sadzby. Rast vynosov Statnych
dlhopisov tak mozZe zhorsSovat dostupnost novych hypoték aj bez dalSieho zvySovania
zakladnych sadzieb ECB.

Priemerna hypotekarna sadzba na ¢isto nové obchody (ECB)

3,70

1,0
2018 2019 2020 201 2022 2023 2024 2025 2026
~ Eurozéna=Spanielsko (12m Euribor)=Taliansko (20r. fixacia) = Franciizsko (20r. fixacia) = Nemecko (10r. fixacia)

Poznamka: Odhadovana priemerna sadzba za mesiace september a oktober vychadza z hypotekarnych portalov pri pouZiti
najtypickejsej formy fixacie v krajine
BENCONT

Podla oktobrového prieskumu ECB dosiahlo v eurozone saldo dopytu po hypotékach -27 %,
oproti =15 % v druhom Stvrtroku 2026. Ide o najvyraznejSie oslabenie od tretieho Stvrtroka 2023.
Hlavnym faktorom poklesu boli Grokové sadzby, ktorych negativny prispevok dosiahol -39 %.
K slabSiemu dopytu prispela aj znizena spotrebitelska dovera (-13 %) a zhorsujice sa vyhliadky
realitného trhu (-12 %). Rastlce naklady na financovanie tak opatovne predstavuji vyznamni
prekazku pri rozhodovani domacnosti o kiipe nehnutelnosti.

ECB Udaje ziskava prostrednictvom pravidelného Stvrtrocného dotaznikového prieskumu medzi
averovymi manazérmi bank. V poslednom prieskume odpovedalo 159 bank eurozony. Vysledna
hodnota -27 % predstavuje Cisty rozdiel medzi podielom bank, ktoré zaznamenali rast dopytu,
a podielom bank, ktoré zaznamenali jeho pokles. Napriklad ak 40 % bank hlasi pokles dopytu, 13
% bank narast a zvySok hlasi dopyt bez zmeny, celkové saldo €ini -27 %. Neznamena teda,
Ze objem hypoték klesol o 27 %, ale Ze banky vykazujice pokles dopytu prevazili nad bankami
zaznamenavajlcimi rast o 27 percentualnych bodov. Vyhlad zostava nepriaznivy, kedze
na posledny Stvrtrok 2026 banky ocakavaju dalSie oslabenie dopytu na Groven salda -36 %.
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Vyvoj dopytu domacnosti po hypotékach v eurozdne a faktory, ktoré
ho ovplyviiuji (ECB, kvartalne)

Saldo podielu bank podla odpovede na vyvoj dopytu a vplyv faktoru
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Pokles dopytu po hypotékach v tretom Stvrtroku 2026 bol badatelny vo vacsine najvacsich
ekonomik eurozony, pricom jeho priciny sa medzi krajinami liSili. ECB vyhodnocuje faktory
ovplyviujice dopyt rovnakou metodikou ako otazku samotného vyvoja dopytu Zaporné saldo
vyjadruje prevahu bank, podla ktorych dany faktor dopyt tlmil, nad bankami, ktoré
mu pripisovali pozitivny Gc¢inok. V Nemecku predstavovali hlavni prekazku dGrokové sadzby,
ktorych negativny vplyv dosiahol saldo -56 %. Znamena to, Ze o 56 percentualnych bodov viac
bank oznacilo Grokové sadzby za faktor znizujici dopyt nez za faktor podporujici jeho rast.
Urokova sadzba novych nemeckych hypoték s desatro€nou fixaciou sa koncom oktdbra
pohybovalo priblizne na Grovni 4,4 %, pricom esSte v lete tohto roka sa udrziavala na Grovni pod
4%.

Vo Franclzsku sa k rasticim nakladom na financovanie pridava politicka a fisSkalna neistota,
ktora sa premieta do rastlcich vynosov Statnych dlhopisov. Negativny vplyv spotrebitelske;j
dovery na hypotekarny dopyt tu dosiahol saldo -38 %, zatial Co pri Grokovych sadzbach az -50
%. V Spanielsku dominovali zhor3ujice sa vyhliadky realitného trhu so saldom -40 %.
K oslabeniu dopytu prispelo aj sprisnenie menovej politiky ECB, ktoré sa prenasa do nakladov
hypoték s pohyblivou sadzbou, pricom negativny vplyv Grokovych sadzieb dosiahol -30 %.
Relativne stabilny zostava hypotekarny dopyt v Taliansku, kde banky napriek rastiicim vynosom
statnych dlhopisov a fiskalnym rizikam nereportuji celkovy pokles dopytu.
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Faktory ovplyviiujiice dopyt domacnosti po hypotékach (ECB)
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Vyvoj hypotekarneho trhu v eurozone tak naznacuje, Ze domacnosti sa opat dostavaji pod tlak
rasticich nakladov na financovanie a pretrvavajicej ekonomickej neistoty. Ocakavané dalsie
oslabenie hypotekarneho dopytu v zavere roka 2026 mozZe postupne tlmit aktivitu na realitnom
trhu a spomalovat rast cien nehnutelnosti. Samotny pokles zaujmu o hypotéky vSak nemusi
automaticky znamenat pokles cien byvania, najma v krajinach s obmedzenou ponukou
nehnutelnosti. Pre dalSi vyvoj bude preto rozhodujice nielen smerovanie menovej politiky ECB,
od ktorej s ocakava zvySenie sadzieb o 50 b. p. do leta 2027, ale aj stabilizacia verejnych financii,
vyvoj dlhodobych Grokovych sadzieb a obnovenie dévery domacnosti. (fw)
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a dalej Sireny len s jej pisomnym sihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané
z externych zdrojov, ktoré boli spolocnostou povaZované za spolahlivé.
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