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Ekonomické témy dominovali prezidentskej kampani v USA

e Volicov v USA ovplyviiovali pri ich rozhodovani najma ekonomické témy

e Akciové trhy reagovali na vysledky volieb optimisticky, dlhopisové vynosy narastli
v oCakavani expanzivnej fiSkalnej politiky

e Obchod medzi eurozénou a USA v poslednych rokoch rastol, ale zvySenie obchodnych
ciel by mohlo vaZne ohrozit ekonomicky rast a zvysit inflaciu

Vol'by v Spojenych Statoch sa dolezitou udalostou, ktora mdze mat zasadny vplyv
na svetovu ekonomiku, vratane tej eurdpskej

Casto uréujti datiovi politiku, podobu socidlnych programov & smerovanie obchodnych vztahov USA s ich partnermi.
To nasledne ovplyvniuje ekonomicku vykonnost USA, ale aj investicie vo svete. Pre Eurépsku tniu su vysledky tychto
volieb mimoriadne dbleZité, pretoZe vztahy medzi EU a USA patria medzi najsilnejsie ekonomické vzt'ahy na svete.
Vysledky volieb mozu ovplyvnit obchod a hospodarsku spolupracu, ako aj globalny cenovy vyvoj, ¢o je klticové
pre vyvoj ekonomiky, ale aj hospodarskej politiky v Eurépe.

Ustrednym bodom diskusie boli ekonomické témy

Podl'a najnovsieho prieskumu Gallup bol najdoleZzitejSou témou pri rozhodovani voli¢ov stav ekonomiky. Az 9 z 10
opytanych pred vol'bami uviedlo, Ze nazory kandidatov na ekonomické otazky budu pri ich rozhodovani ,extrémne
dolezité” alebo ,,vel'mi dolezité“. Republikanski volici kladli na tito tému osobitne vel’ky déraz. ZvySena inflacia, rastice
naklady na byvanie a celkové zniZenie redlnej kipnej sily sposobili, Ze velka Cast obyvatel'stva pocituje zhorSenie
Zivotnych podmienok. Co sa tyka schopnosti rieit’ tieto ekonomické otazky, 54 % voli¢ov povaZovalo za schopného
republikdnskeho kandidata a 45 % obcanov demokratickd kandidatku.

Predstavy o ekonomickych rieseniach sa medzi oboma tabormi zasadne lisia
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Najvacsi doraz bol kladeny na problémy inflacie, zamestnanosti a rastticeho dlhu, pricom voli¢i z réznych politickych
tdborov maju odlisné pohlady na rieSenia tychto otazok. Demokraticki voli¢i povazuju za doleziti udrzatel'nost
ekonomického rastu a znizZenie prijmovej nerovnosti, zatial' co republikanski voli¢i sa zameriavaji na zniZenie dani
a podporu podnikatel'ského prostredia a ekonomického rastu. V tychto linidch sa pohybovali aj prezentované priority
kandidatov.

., . L, . Graf 1: Indexy eurépskych firiem s vyrobou v USA
Fiskalna politika novej vlady vyrazne (menej ovplyvnené obchodnou politkou) vs. eurépskych
- firiem exportujicich z Eurépy do USA (viac ovplyvnené
ovplyvni trhy obchodnou politkou)
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Vladny dlh v USA narastal a dosiahol rekordné irovne. {4
Ocakavalo sa, Ze bez ohl'adu na vysledky volieb budua

obe strany nutené v buducnosti celit tomuto 105
rastiicemu dlhovému bremenu, no pred vol'bami sa ani
jeden kandidat k radikdlnejSim  opatreniam
nepriklonil. Od vlady USA sa v najblizZSom obdobf
predpoklada zosilnenie expanzivnej fiskalnej politiky,
ktord bola presadzovand aj vminulosti najma

prostrednictvom znizovania dani. Spolu
. M ; L1 . . . = Eurépske firmy s vyrobou vEU
so zjednoduSovanim pravidiel pre podnikanie by tieto X i
i X N . ow, . Eurépske firmy s vyrobou v USA
opatrenia mohli vytvorit podnikom vacsi priestor 85

narast, najma v odvetviach ako ropny priemysel, jal august september  oktéber november

obrana, technoldgie a bankovnictvo. Zdroj: Bloomberg, Goldman Sachs.
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PrisnejSia obchodna politika USA  Graf 2: Pravdepodobnost vyhry Trumpa vo vol'bach

méze mat vel'ké dopady na Eurépu (v %) a inflacné ocakavania trhov v eurozéne
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Cla a tarify maja priamy vplyv na to, ako lacné alebo 5 rokov na 5 rokov

drahé budu zahrani¢né produkty pre firmy a 2,2 pre eurozénu 65 %
spotrebitel'ov v Amerike, a tym aj Pravdepodobnost

na konkurencieschopnost domaéacich vyrobcov. 215 zﬁ?g;lg?gj;gs] 60 %
Okrem toho cla a tarify ovplyviiuju aj politické 5504
aobchodné vztahy medzi krajinami. Eurépa 21

potrebuje, aby spotrebitelia v USA kupovali jej 50 %
vyrobky, kedZe aktudlna spotreba doma nie je 205

dostatocne vysoka. Ak sa Amerika zacne viac ' 45%
sustredit na podporu svojich vlastnych firiem a 5 20 %
obmedzi obchod so zahrani¢im, pre Eurépu to moze september oktéber november

znamenat vaZzne problémy (viac v Boxe). Vyssie cla
by zvysili ceny eurépskych vyrobkov na americkom
trhu, ¢im by sa zniZil ich predaj. Okrem toho ak USA ~ Graf 3: Reakcia vybranych aktiv na vysledky volieb (v %)
zvySia cld na c¢inske vyrobky, tie mézu zaplavit

Zdroj: Polymarket, Bloomberg.

Dolar vo¢i koSu hlavnych svetovych mien 1,5%
eurdpsky trh. Prebyto¢na ponuka lacnych c¢inskych
vyrobkov v Eurépe by vytvorila tlak na eurépskych Dolarvoti euru 19%
vyrobcov, ktori by museli bojovat s tvrdSou Americké akcie (S&P 500) 1,8%
konkurenciou. Eurépa by mohla byt donttena Cena 10-roéného dlhopisu USA

zvysit svoje cla. Tym by hrozilo zhorSenie Eurépske akcie (Eurostoxx 50) 3%
obchodnych vzt,ahov nielen s Cinou, ,ale aj s USA, ¢o Ropa B
by ohrozilo eurépsky export. Bez ohl'adu na snahy o

ochranu americkych zaujmov, Eurépa bude celit o 2%
tazkostiam, ak sa vzdjomné obchodné vztahy 3 -2 10 1 2

oslabia. To by dalej =zvySovalo neistotu Zdroj: Bloomberg.
Poznamka: Ked' cena dlhopisov kles3, ich vynosy rastd, a naopak. Tento vztah

na glObélnyCh trhoch, na ktOI‘}'lCh uz teraz vidno vznika, pretoZze vynos dlhopisu vychadza z jeho pevnej urokovej sadzby v

pokles akcii eur(’)pskych firiem, ktoré by boli porovnani s jeho trhovou cenou. Pri niZ$ej cene zostava trokova sadzba rovnaka,
bchod litik . 1 , f1 takZe vynos percentudlne stipa. Naopak, ked cena dlhopisu stiipa, rovnaka
obchodnou politikou priamo ovplyvnene (gra ) urokova sadzba vedie k niz$iemu percentudlnemu vynosu.

Zlato

Financné trhy vysledky volieb scasti ocakavali

Predpoklady o vysledkoch (graf 2, modra ¢iara) boli v istej miere vopred zapocitané do cien akcii, dlhopisov ¢i mien.
Prvotna reakcia trhov na vysledok volieb vsak bola pomerne prudka (graf 3). Odraza to Gl'avu z neistoty, ktora ich dlho
ovplyvilovala. Hodnota hlavnych americkych akciovych indexov vzrastla. Trhy reagovali optimizmom, kedZe
ocakavaju, Ze nové opatrenia podporia podnikanie a uvol'nia priestor pre d’alsi rast ekonomiky, ¢o je pre investorov
atraktivne. Ndrast cien akcii sa o¢akdva najma v energetike a obrannom priemysle, ktoré by mohli mat’ z politickych
zmien najvacsi azitok. Podpora fosilnych paliv by vSak mohla mat negativny dopad na obnoviteIné zdroje ako su
solarna ¢i veternd energia. Na druhej strane trhy zohl'adiiuju aj rizika spojené s inflaciou. Fiskalna politika orientovana
na rast je spravidla infla¢na. V reakcii na vysledky volieb rastli vynosy americkych dlhopisov. Odraza to o¢akavania
trhov, Ze FED bude zniZovat sadzby pomalsie, aby sa vyhol d'alSiemu narastu inflacie. Americky dolar posilnil v duchu
ocakavani, Ze vyssie urokové sadzby prildkaju viac zahrani¢nych investorov. Posilnit americkii menu by mohli aj nizsie
dane a silnejsia domaca vyroba v reakcii na vSeobecne o¢akavané zavedenie d'al$ich ciel a obchodnych obmedzeni. Tie
by zvyhodnili americké vyrobky oproti zahrani¢nym. Silnejsi dolar méze mat vplyv aj na eur6pske exporty, ktoré sa
stanu cenovo konkurencieschopnej$imi a mézu tak asponi Ciastocne vyvazit negativne dopady vyssich ciel. Celkovy
trhové trendy vSak nakoniec ovplyvnia az skuto¢né kroky novej vlady po vol'bach.

Nova hospodarska politika USA bude ovplyviovat inflaciu a teda aj menovi
politiku eurozény

Hlavnou otdzkou zostava, ¢i budd pre Eurdpu tieto vplyvy v sucte proinflacné alebo protiinflacné. Ocakavania
finan¢nych trhov bezprostredne pred vol'bami sa hybali skor smerom ku vyssSej ocakavanej inflacif (graf 2, zIta ¢iara).
Cla na dovoz do USA by mohli narusit’ globalny obchod a viest' k odvete zo strany EU. Zni%enie dani by este viac zataZilo
rozpocet. Prisny postoj k imigracii by zas mohol zmensit dostupnost lacnej pracovne;j sily. Tieto udalosti mézu mat' za
dosledok spomalenie globalneho ekonomického rastu a rychlejsiu inflaciu v USA. T4 sa zas moze preniest do vysSej
inflacie v eurozone cez restriktivnejsiu politiku Fedu, ktora moze spdsobit’ silnejsi dolar a teda drahsie dovezené tovary
pre obyvatel'ov eurozény. Pripadné vyssie inflacné tlaky mozu skomplikovat oZivenie eur6pskej ekonomiky. Naopak,
energeticka stratégia by mohla presytit globalne trhy s fosilnymi palivami, ¢o by tlacilo ceny energii nadol a prispelo k
protiinflaénym tlakom. Ci u tieto tlaky prevazia na jednu alebo druht stranu, ECB ich bude musiet zohl'adnit' vo svojom
nastaveni menovej politiky.
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Box: Obmedzovanie vol'ného obchodu predstavuje riziko pre rasti inflaciu?

Obmedzenia medzinarodného obchodu sti v poslednom obdobi stale castejSie skloniovanou témou v médiach
i v politickom procese. Casto spominané nastroje st tak napriklad dovozné cl4, zvyhodtiovanie domécich vyrobcov alebo
iné obchodné bariéry. Ich hlavnym dosledkom st spravidla vyssie ceny a limitovanie moznosti volby ¢i uz firiem pri ich
vyrobnych procesoch alebo aj spotrebitel'ov. Vytstuje to do znizovania konkurencie a zhorSovania ekonomického prostredia.

Pri presadzovani obchodnych obmedzeni sa vicSinou argumentuje pozitivhym vplyvom na tuzku skupinu
domacnosti ¢i ekonomickych sektorov. Napriklad v pripade zvySenia prekazok pre dovoz spotrebného tovaru zo
zahranicia, povedzme automobilov, si domaci vyrobcovia (a ich zamestnanci) vystaveni niz$ej sutazi, o zlepSuje ich poziciu.
Situacia spotrebitel'ov, ktorych je zvycajne viac, no st menej organizovani, sa ale naopak zhorsuje. Mozné zhorsenie Zivotnej
urovne niektorych uzkych skupin obyvatel'ov pri zvySovani globalneho obchodu je teda kvoli vyhodam pre zvySok spolo¢nosti
vhodné riesit adresnymi socidlnymi opatreniami.

Ochranarske opatrenia maji vyrazny vplyv aj na obchodnych partnerov. Vilustrativnom priklade zhorSenia
obchodnych vztahov medzi ekonomikami USA a EU ma jednostranné sprisnenie dovoznych ciel v USA vyrazne hor$i vplyv na
ekonomiku eurozény ako na ekonomiku domacej krajiny (graf 4). Podobne je tomu aj naopak, teda v pripade uvalenia
importnych ciel EU voé&i USA. Tieto vplyvy sa navySe javia ako dlhodobé. Cld majui navySe negativne dopady na rast,
produktivitu ale aj neistotu, ktorda sa ndasledne mdZe nepriaznivo odrazit napriklad pri dlhodobych investi¢nych
rozhodnutiach. Témam produktivity v eurozéne a globalnej miery neistoty sme sa venovali v minulom vydani.

Obmedzovanie obchodu predstavuje vaZznu vyzvu aj pre menovu politiku a stabilizaciu inflacie. Pri obojstrannom
zvy$eni dovoznych ciel medzi USA a EU by ceny v ekonomike eurozény vzrastli, hlavne kvéli vy$$im cenam dovazanych
produktov. Je to podobna situacia aka nastala nedavno pri problémoch v dodavatel'sko-odberatel'skych vztahoch, ktoré sa
spolupodielali na raste inflacie. Razantné zhorSenie obchodnych vztahov by tak mohlo mat dopady aj na rychlost

prebiehajiceho uvolmovania menovej politiky v eurozone.

Nielen cla spomalujui rast medzinarodného obchodu. Patria sem napriklad aj schémy pre podporu domécej produkcie v
oblasti zelenych technoldgii a elektromobilov, ktoré sme videli v poslednych rokoch. Objem svetového obchodu v pomere ku
HDP bol vo vysledku v roku 2023 nizs$ineZ v roku 2013. Obchodna vymena medzi ekonomikami eurozény a USA v poslednych
rokoch rastla. Bolo to vsak sposobené skor odklonom od obchodovania sinymi krajinami nez znizenim vzajomnych
obchodnych bariér (graf 5).

V $pecifickych situaciach moZe obmedzovanie obchodu davat ekonomicky zmysel. Obchodné opatrenia mézu byt
prospesné napriklad vtedy, ked’ in krajina neprimerane podporuje svojich producentov s cielom ziskat podiely na domacom
trhu a vyuzit ich na zvySovanie cien. Domaci spotrebitelia z takejto podpory vlady inej krajiny profituji no tieto vyhody su
zvacsa len docasné. Po ovladnuti trhu moéze nasledovat prudky narast cien.

Graf 4: Dopad zavedenia jednostrannych dovoznych ciel Graf 5: Podiel importov tovarov eurozény od
na HDP eurozény a USA (percentualna zmena HDP) vybranych obchodnych partnerov (v %)
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Zdroj: Vypocty NBS podl'a globalneho ekonomického modelu Oxford Economics. Zdroj: Eurostat..
Poznamka: Graf zobrazuje odhad zmeny HDP v ekonomikach eurozény a USA Poznamka: Graf zobrazuje importy z troch vybranych krajin do eurozény
v pripade sprisnenia dovoznych ciel na vzdjomné importy ku koncu roka 2028 ako podiel na celkovom importe tovarov v percentach.

v porovnani so zdkladnym scendrom. UvaZzuje sa sprisnenie ciel o priblizne 10 %.

vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja
JAnalytici UMS*.

@ Frankfurtské harky nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov iseku meny, Statistiky a
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