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Dva pohPady - 2025 a 2026

Pohlad spit’

Rok 2025 mame za sebou a myslim, Ze viaceri z nds ho
vnimajui ako jeden z najdivokejSich vobec. A to nielen
z pohl'adu samotnych dennodennych wudalosti na
finanénom trhu, ale aj z pohl'adu strategického vplyvu
v dlhsej budicnosti.

Po vyhre Donalda Trumpa v novembri 2024 trhy
v ocakavani znizeni dani a regulacii rastli. Uz prvé kroky
staronového prezidenta vSak boli kontroverzné,
predovsetkym v oblasti zahrani¢no-obchodnej politiky,
kde ma prezident vel'ké slovo. Trump zacal hned’ po
svojej januarovej inauguracii obmedzovat’
medzinarodné zaviazky USA aagresivnou colnou
politikou bojovat’ najmi s tymi krajinami, voci ktorym
ma USA obchodny deficit vratane partnerskych krajin
USA. Doma umoznil svojmu spojencovi Elonovi
Muskovi zagat’ napiiiat’ ambiciézny plan — roéne usetrit’
30 % federalnych vydavkov (cca 2 bil. USD) zvySenim
efektivity Statnej spravy. Ako bolo 'ahké predpokladat’
aako dnes uz aj vieme, ciel’ nebol ani len zdaleka
naplneny.

Kroky americkej administrativy zacal trh onedlho
vyhodnocovat ako prili§ zasadné, odvazne a s nejasnym
koncom ado mesiaca od inauguracie sa dovera trhu
vytratila. A tak napriklad americky index S&P 500 padol
od 19. marca do 8. aprila o 19 %, eurdpsky Stoxx 600 za
toto obdobie o 15 %.

Vyznamnym katalyzatorom bol tzv. Liberation Day
(Den oslobodenia) 2. aprila, a teda sumar oznamenych
,reciprocnych ciel“. Principialne cely import tovarov do
USA bol zat'azeny zakladnym 10-percentnym clom a na
dovoz z krajin, s ktorymi ma USA obchodny deficit, boli
cla vyssie, konkrétne na dovoz z EU vo vyske 20 %. Po
prudkej negativnej reakcii trhu, hlavne na trhu Statnych
dlhopisov, Trump pozastavil platnost’ ciel na 90 dni.
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Zistilo sa, ze aj Donald Trump ma svoju Achillovu pétu
a trh prestal klesat’.

V priebehu d’al§ich mesiacov tlaky eskalovali, najviac
s Cinou, ktord je po Mexiku druhym najvia¢sim
dovozcom tovarov do USA a ktord niekol’ko mesiacov
gelila colnej sadzbe vo vyske 130 %. S EU bola po
naro¢nych rokovaniach sucinnostou od 1. augusta
dohodnuta colnd sadzba vo vySke 15 %. Celkova
efektivna colnd sadzba na cely dovoz do USA sa
s prichodom jesene stabilizovala na priblizne 20 %,
najviac od 30. rokov minulého storo¢ia — eSte na zaciatku
roku 2025 bola okolo 2,5 %. Zatial mame za sebou len
niekol’ko mesiacov s vy$$imi clami, ale doterajsie
trajektorie medzinarodného obchodu sa vyznamne
nenarusili a USA zaznamenava len o nieCo nizsi schodok
zahrani¢ného obchodu.

Asi dve tretiny colnych nakladov platia americki
spotrebitelia a tretina ide na vrub zniZenia ziskovej
marze rovnakym dielom pre americkych dovozcov a pre
zahraniénych vyvozcov. Pre EU to pri celkovom vyvoze
do USA v sume vySe 530 mld. EUR znamena priamy
vplyv na zniZenie ziskovej marze eurépskych exportérov
zhruba o 15 mld. EUR roc¢ne, ateda asi pol percenta
celkového zisku eurdpskych korporacii. Samozrejme,
ide o agregatne Cislo, dosahy na jednotlivé firmy su
individualne.

Colné prijmy amerického federalneho rozpocétu vzrastli
v lete Stvornasobne. Kym vroku 2024 sa na clach
vyberalo mesacne priemerne okolo 7 mld. USD (za rok
80 mld. USD), teraz od augusta 2025 sa mesa¢ne vybera
na clach okolo 30 mld. USD (ro¢ne 360 mld. USD).
Deficit federalneho rozpoctu sa vSak nezmensi, lebo ho
bude zvySovat’ novy danovo-vydavkovy zakon znamy
pod nazvom One Big Beautiful Bill Act. Ide zhruba o
subor danovych  Skrtov
rozpoc¢tovych vydavkov, ktoré v Cistom zvySia deficit
federalneho rozpoctu o 300 — 400 mld. USD roc¢ne (1 %

azaroven aj znizeni
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HDP). Zéakon je ucinny od 4. jula, ale vécsina dosledkov
pride az snastupom nového fiskalneho roku od
1. oktdbra 2025.

Samozrejme, americkd administrativa promuje oba
zakony ako dlhodobo prospesné pre tamojsiu ekonomiku
stym, Ze pri colnom zakone pripusta kratkodoby
negativny vplyv. Ten sa prejavil len limitovane, ked’
v 3. kvartali rastla americkd ekonomika medziro¢ne
0 2,3 %, pricom slabym miestom boli len investicie do
fyzickej podnikovej infraStruktary a do rezidencnej
vystavby. Aj tak vSak uz julové ¢isla z trhu prace boli
horsie, ako trh Cakal, preto FED v septembri pristupil
k znizovaniu urokovych sadzieb. V oktdbri a decembri
to zopakoval a aktudlna hlavnd trokovd sadzba je
3,75 %.

Ani eurozona v minulom roku prili§ neochladla
av 3. stvrtroku 2025 rastla o 1,4 %, len o nieco pomalsie
ako v 2. Stvrtroku (1,6 %). ECB sa uz na hrozbu
spomalenia tentoraz pripravovala skor a sadzby klesali
uz vprvom polroku 2025 na aktudlnych 2,15 %.
Eurozoéna je teraz v stabilnom mode, ked’ ju americké cla
vel'mi neoslabili, hrozbou je vSak ¢inska konkurencia,
ktora sa st’ahuje z amerického trhu do Eurépy.

Rok 2025 bol pre Eurépu druhy z troch strategicky vel'mi
doélezitych rokov. V roku 2022 zistila, Ze energetické
zdroje treba diverzifikovat, a v uplynulom roku, Ze
americky ochranny dazdnik je deravy, ¢o ju dotlacilo do
zvySenia vydavkov na obranu na 5 % HDP rocne.
V tomto roku, verime, sa kone¢ne zaCne ekonomicka
emancipacia eurozony a Eurépy, motorom budu
vydavky na obranu a iné Strukturalne vydavky, hlavne
v Nemecku. Cielom by mali byt Strukturalna zmena
k inovativnej ekonomike tak, aby sa zvySila miera
reinvencie, zvySenie ,,bezpecnosti hospodarskeho rastu®,
odklon od zahrani¢ia (ex-EU) ako motora rastu
a zvySenie podielu domacej spotreby. Je tu nesmierne
vela uskali, povedzme od nedostatku nerastnych surovin
cez nadmernu regulaciu po vysoky rozpoctovy deficit
Francuzska, ale bez tejto cesty bude Europa este viac

zaostavat’ v medzinarodnej konkurencieschopnosti.

Zaujimavy rok zazilo aj Japonsko. V oktobri do
premiérskej funkcie nastipila ambiciozna Sanae Takaici
a obnovila popularnu hospodarsku politiku svojho
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predchodcu Sinzoéa Abeho (2012 — 2020) — podpornii
menova politiku vratane slabSiecho jenu, flexibilnt
fisSkalnu politiku a Strukturalne reformy, a doplnila ju
0 bezpecnostny podporu  priemyselngj
bezpecnosti, doraz na domécu produkciu a suverenitu.

rozmer —

Toto s len Uplne zakladné ,,makrosiloCiary 2025%,
udialo sa toho, samozrejme, ovel'a viac. V USA sa zacali
deimigracia asprisnenie viz pre kvalifikovanych
pracovnikov, (verbalny) utok na Uzemnu integritu
Kanady a Gronska zo strany amerického prezidenta,
odchod USA z mnozstva medzinarodnych zavizkov,
tlak tamojSej administrativy na nezavislost’ institacii
vratane centralnej banky, vlada ziskala prvykrat
v historii  strategické podiely v niekolkych firméach,
napriklad v Inteli, USA zaatocili na vojenské kapacity
Iranu, Moody s znizila rating USA na Aal, FED sa vratil
k striktnému inflaénému ciel’'u, od oktoébra do novembra
bol v USA shutdown, Microsoft predstavil novy
kvantovy pocita¢ Majorana 1.

V Eurépe pokracovala vojna na Ukrajine bez jasného
posunu, Eurdpska komisia predstavila navrh rozpoc¢tu na
roky 2028 — 2034, ktory by mal byt viac projektovy
a menej automaticky narokovatel'ny. Komisia zmiernila
nerealistické emisné poziadavky na spalovacie motory
od roku 2035. Cina v januari prekvapila vlastnou
aplikaciou sumelou inteligenciou DeepSeek, ktore;
naklady na trénovanie boli v porovnani s ChatGPT len
desatinové anavySe bola vyvinuta pri  horSich
dostupnych technologiach. Napokon si vSak ChatGPT
zachoval naskok, ku koncu roka 2025 mal mesacne
okolo 360 milidonov aktivnych pouzivatel'ov po celom
svete a DeepSeek len okolo 100 milidonov, vécsinou v
Azii.

Navzdory turbulentnym makrospravam bol vyvoj na
financnom trhu v roku 2025 dobry. Klesajuca inflacia
alen mierne spomalenie hospodarskeho rastu otvorilo
centralnym bankam cestu k postupnému znizovaniu
urokovych sadzieb po celom svete. V priebehu roka ECB
znizila hlavn sadzbu o percentualny bod na 2,15 %,
FED o tristvrte bodu na 3,75 %. Z krajin G20 znizovali
urokové sadzby vsetky krajiny s vynimkou Japonska
a Brazilie.
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Nizsie sadzby sa vSak nie vSade preniesli do nizsich
kratkodobych vynosov dlhopisov, a teda na realny trh.
Z krajin G20 wvzréstli v priebehu roka 2025 dvojrocné
Statne vynosy v Nemecku, vo Franctzsku, v Japonsku,
Cine, Juznej Korei, Austrélii, pri desatroénych navyse aj
v Kanade. Na trhu korporatnych dlhopisov v Eurdpe
prirazky klesli, ato najmd pri spoloCnostiach so
Spekulativnym  ratingom (high yieldy), v USA
stagnovali. V oboch regionoch zostali prirdzky na
historickych miniméch.

Akciam sa v roku 2025 darilo, ked’ zo vSetkych globalne
a lokalne délezitych indexov sveta klesal v roku 2025 len
slovensky index SAX. Americké akcie rastli tentoraz
pomalsie ako inde vo svete, ked’ sa trh obaval vplyvu
agresivnej politiky na americké hospodarstvo a trochu aj
Al bubliny na trhu astym savisiacej nadmernej
valuécie. Iné regiony ziskali aj na oslabeni americkej
spol’ahlivosti, ked’ sa mnohi portfélio manazéri rozhodli
riedit’ americké pozicie v prospech trhov mimo USA.
Najviac sa darilo indexom europskych non-core krajin
vratane napriklad prazského indexu, rychlo rastli aj
azijské indexy. Zo sektorového hladiska bol na cele
pelotonu telekomunikaény sektor, ktory sa viezol na Al
vlne, nadpriemerné vynosy priniesli aj sektory IT
a financnictva. Najmensiu radost’ v uplynuly rok mali
investori v sektoroch zakladnej a beznej spotreby, ale
zarobili aj ti.

Investiénym ternom v roku 2025 boli drahé kovy, ked’
vSetky najzndmejSie znich zhodnotili v desiatkach
percent — zlato o 64 %, paladium o 78 %, platina
0 127 % a striebro o 148 %. Pozitivny rok maju za sebou
aj priemyselné kovy, ale nedarilo sa agrokomoditam
a ani rope.

V roku 2025 euro posilnilo svoju poziciu voci vacsine
hlavnych mien sveta vratane dolara, libry, franku a jenu,
ale oslabilo voci vicsSine ostatnych eurdépskych mien
vratane Ceskej koruny a aj vo¢i juhoamerickym menam.
Voci dolaru euro posilnilo ovySe 13 % z1,04 na
1,17 USD/EUR.

Ceska koruna teda posilnila tiez vo&i tomuto kosu
hlavnych mien sveta, a to eSte viac. Voci euru posilnila
04 % z 25,2 na 24,2 EUR/CZK, voci dolaru o vyse
15 % z 24,3 na 20,6 CZK/USD.
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PohPad dopredu

Co modzeme ocakavat’ na finan¢nom trhu v tomto roku?

Hoci si niekto mdze mysliet, ze vicSinu prekvapeni
druhej vlady Donalda Trumpa uz mame za sebou,
nemusi to tak byt. Dna 3. novembra buda v USA
parlamentné volby, vymeni sa vSetkych 435 kresiel
v Snemovni  reprezentantov a tretina  (35) kresiel
v Sendte. Podpora Donalda Trumpa je podla
decembrového zberu tudajov Gallupovym institGtom
36 % , €o je po Richardovi Nixonovi najmenej po roku

vladnutia v druhom funkénom obdobi v3etkych
prezidentov po druhej svetovej vojne. NavySe americka
spolocnost’ je velmi rozdelend — nielen vplyvom

dlhodobého trendu, ale aj pre polarizujicu osobnost
Donalda Trumpa, atak je pravdepodobna vyssia
protestnd ucast. D. Trump teda bude musiet’ masivne
mobilizovat’ svojich voli¢ov, ¢o je v situdcii vyCerpania
imigracnej ainflacnej témy
»trumponomics*

anateraz nejasnych
tazké. Mozno
ocakavat viacero prekvapeni, aako dobre vieme,
prekvapenia nebyvaji len pozitivne. Utechou by mohlo

vysledkov vel'mi

byt to, Ze budd smerovat skoér na emocionalne

vybicovanie politického sGboja s demokratmi v
domécich  kultarnych  otdzkach apri ,priprave
ekonomickych prekvapeni® bude starostlivo

vyhodnocovany ich vplyv na americky financny trh,
hlavne na akciovy, kedze americké domacnosti maji
velku cast’ majetku v domacich akciach. Dna 4. jula
2026 bude USA oslavovat’ 250. vyrocie nezavislosti a to
je dolezity datum, ktory by sme mali sledovat’.

Novy $éf FED-u pravdepodobne od 16. maja (zavisi od
schval'ovacieho procesu) bude urcite pod politickym
tlakom a bude tlacit’ na zniZenie sadzieb aj pri vyssej
inflacii. Aktualne sice inflacia spomal’uje, ale len kvoli
jednej zlozke — poklesu ndjomného a imputovaného
najomného (ide o fiktivhu ktorth vlastnik
nehnutelnosti plati ako keby sam sebe = kvazi odpis
vlastnej nehnutelnosti) —, ktorda vSak tvori tretinu
spotrebného  kosa v USA.

zostava

sumu,

Inflacia vo zvySku

spotrebného  kosa nad dvojpercentnym
inflacnym cielom FED-u. Ak bude novy guvernér prilis
tla¢it' na pilu a ovplyvni aj spoluvacsinu v bankovej rade,
FED nenaplni jeden z dvoch zakladnych mandatov —

cenovu stabilitu (druhym je maximalna zamestnanost’),
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jeho kredibilita sa znizi. Priamym dosledkom bude rast
vynosov americkych S$tatnych dlhopisov s dlhsou
lehotou splatnosti a oslabenie doldra. USA maju spolu
s Cinou najvigsiu rozpodtovii nerovnovahu z velkych
ekonomik a prave v tychto krajinach bude rast’ podiel
verejného dlhu na HDP najviac.

Kedze kreditné spready dlhopisov velkych podnikov
s investiénym ratingom su teraz na historickom minime,
odniesli by si to aj ony. Celkovo je tak rast dlhych
vynosov na Statnych apodnikovych dlhopisoch
najvacsim odhadnutel'nym rizikom v tomto roku.

Prekvapenim by mohlo byt ohlasenie neplatnosti ciel zo
strany NajvysSieho stidu USA. Hoci by destabilizovalo
sucasné nastavenie zahrani¢no-obchodnej politiky, bol
by to skor dobry krok. Jednak takéto americké cla
nemaju ekonomické opodstatnenie (vhodné su len
antidumpingové cla, ale to nie je tento pripad) a jednak
by sa tak ukazala odolnost’ instituicii USA voci
jednostrannym krokom prezidenta Trumpa.

Na akciovom trhu o¢akdvame pokracovanie pozitivneho
vyvoja z minulého roku. Motorom bude nadalej Al,
nemyslime si, Ze je na tomto trhu bublina. Plne
aplikovana generativna Al by podla
najkonzervativnejSich odhadov mala v priebehu par
rokov zvysit produktivitu prace vUSA o015 %
(= 5 bilionov USD), pricom vSetky doteraz vynalozené
investicie od roku 2013 nepresahuju 500 mld. USD. Do
roku 2030 by malo byt po svete vynalozenych na rozvoj
Al 5 bil. USD, ¢o prinesie dodatocny rast svetového
outputu 22 bil. USD. Asi 60 % svetovych Al investicii
sa doteraz vynalozilo v USA (asi 15 % v Cine), viac ako
je podiel USA na svetovom HDP, atak USA buda
hlavnym beneficientom Al revolucie.

Tento rok by sa vSak pozornost mohla rozriedit od
hlavnych hyperscalerov smerom k datovej, sietovej
a energetickej infraStruktire, kde mdze strednodoby
nestlad medzi ponukou a dopytom priniest zaujimavé
zisky, ale zaroven treba pocitat’ stym, ze sem-tam
vysoké oCakavania zvysia volatilitu tychto firiem. Tieto
projekty su Casto dlhodobé, menej likvidné a lokalne a
vladne rozpoclty su napité, preto by mal v tychto
projektoch rast’ podiel private equity, navyse by mali byt
podporené aj nizs§imi sadzbami.
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Zaujimavou oblastou budii v roku 2026 aj dalsie
sektory, ktoré sa budi postupne zapajat’ do Al revolucie
abudu zvySovat svoju produktivitu a ziskovost.
Hovorime o zdravotnictve, o vzdelavani, o finan¢nictve.
V hladéaciku by mali zostat’ aj vstupy celej Al retaze —

materidlovy sektor vratane priemyselnych kovov
(datacentra potrebuju  hlavne med) a kritickych
mineralov.

Spotreba americkych domécnosti, ktord je absoltitne
kIiCovym parametrom a ktord tvori takmer pétinu
svetového HDP, je nateraz odolna, ked’ je podporena
niz8§imi sadzbami, miernejSou inflaciou, stabilnym trhom
prace, rasticou produktivitou prace aaj ocakavanou
nizkou cenou ropy (USA ma zvyspelych krajin
najvyssiu spotrebu ropy na obyvatela ana jednotku
HDP), ale treba ju chirurgicky sledovat’.

Investori budu aj v tomto roku vel'mi citlivi na firemné
vysledky, ktoré boli v minulom roku jednym z hlavnych
tahunov akciovych indexov po celom svete. Len malé
zavahanie moZze priniest’ vel'ké korekcie.

Europa je vo vel'mi t'azkom postaveni. Od roku 2022 sa jej
sice podarilo oslobodit od dlhodobo pestovanej
a strategicky doslova hlupej zavislosti od ruskych
energetickych zdrojov, hlavne od plynu, ale ¢eli d’al§im
tazkym vyzvam. V roku 2025 de facto stratila ochranny
dazdnik USA auz je Uplne zjavné, ako technologicky
zaostava za USA a Cinou. Navyse na prekonanie ma len
obmedzené moznosti. Nemd vel'ké technologické firmy,
ktoré by boli nositel'om zmeny, nema dostatok kritickych
minerdlov auz vbObec nie kapacitu na ich rafinéciu,
a pritom napriklad v obrannom priemysle su kritické
mineraly nezastupitel'né.

Na druhej strane aj pri scenari vysokych externych
dodavok zahraniénych komponentov do zbranového
vybavenia zostava pri masivnom zvySeni vydavkov na
obranu buducnost’ eurdpskeho obranného priemyslu
sl'ubna a moze stale priniest’ nadpriemerné vynosy. Velka
pozornost’ si zaslizia firmy v oblasti kyberbezpecnosti,
kde uz roky v Europe prebieha studend vojna.

Zaujimavé prilezitosti ponukaju azijské akciové indexy.
Napriklad taiwansky index ma valuaény diskont voci
americkym technologickym akcidm. Dobrou investiciou
v tomto roku by mohla byt aj India, ktora z relativne
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malého zakladu prudko rastie a ktora kombinuje mlada
pracovnu silu, silnt digitalizaciu a geopolitickl odolnost’.

Okrem prepalenej politiky FED-u bude hlavnym
globalnym rizikom to geopolitické. Vieme o planoch
americkej administrativy prevziatt Gréonsko, vieme
o neukoncenej vojne na Ukrajine, o oznamenej anexii
Taiwanu  (blizSie pozri  minuloroény  komentar

Privatb:

Geopolitika'). Prili§ velké ambicie prili§ silnych lidrov
mozu posunut’ hranice prekvapeni este d’alej. Aj preto by
mali byt drahé kovy, napriek minuloro¢nému prudkému
rastu, zaujimavé aj tento rok.

Richard Téth
hlavny ekonom

! Komentar Geopolitika z 22. oktébra 2025 na
www.privatbanka.cz/komentare-a-prognozy
www.privatbanka.sk/komentare-a-prognozy

Kontakt: Richard Toth, hlavny ekoném. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:

www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nézory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Této sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia alebo nazor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investi¢éného poradenstva a
neberie do uvahy Specifické investi¢né ciele, finan¢nu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informécie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stupat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost’ cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buducnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla pre vyssiu politicktl a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systém rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a danovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného

finanéného nastroja.
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