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Od dolara k Zlatu: ¢o nam trhy hovoria o dovere
v USA

¥ Finanéné trhy zacinaju pochybovat, &i si dolar urokové sadzby (graf 1). Od toho momentu sme svedkami

udrzi kupnu silu a globalnu dominanciu dlsku3|evo tZY. 'debaserfwen’te: postupnom'os..labovar'u ’dolara}.
V tom v8ak vidia mnohi prilezitost ako posilnit medzinarodné

postavenie eura ako rezervnej meny a zvacsit' vplyv eurozény

& Masivny Utek z americkych trhov zatial
Vo svete.

nevidiet, investori vSak viac rozkladaju riziko

Napriek vykyvom nevidime masivny odchod investorov

% Z obav tazi zlato, ktoré je vnimane ako poistka z USA. Dolar si nadalej udrziava dominantné postavenie

v Case neistoty v globalnom finandnom systéme a americké aktiva zostavaju
kfu€ovou sucastou svetovych portfolii. Zmena sa nateraz
Spojené Staty Celia pochybnostiam, ako dlho a Ci si ich prejavuje v pristupe investorov. Ti st opatrnejsi pri rozkladani
mena udrzi kiipnu silu a dominantné postavenie. Rast rizika a postupnej diverzifikacii, no ziaden zlom sa nedeje.

verejného dlhu Spojenych Statov, nepredvidatelnost

rozhodnuti su¢asného prezidenta Donalda Trumpa, €i Zaujimavy kontrast prinasa vyvoj na trhu so zlatom,

diskusie o politickom vplyve na nezavislost FEDu, nastolili ktorého cena vystupila na historické maxima. To zostava

otazku o ,nedotknutelnosti” americkeho dolara ako napriek najtvrd3ej korekcii za desatrocia, vyrazne drahsie nez

najddleZitejSej rezervnej meny. v minulosti. Jeho cena dnes odraza potrebu investorov mat
poistku vo svete rastucej geopolitickej a institucionalnej

Dolar zacal stracat’ p6du pod nohami po rozhodnuti neistoty. Nie je to o panike z mozZnej krizy. Svedéi o tom aj

Bieleho domu z aprila 2025, ktorym sa uvalili cla na relativny pokoj na ostatnych finanénych trhoch a stabilné

dovoz do USA. V tento tzv. Defi oslobodenia sa americka inflaéné oakavania.

mena prepadla viac, ako by naznacovali o¢akavané buduce

Graf 1
Dolar vo¢i euru oslabil vyraznejsSie, nez by predpovedal rozdiel v o€akavaniach urokovych sadzieb medzi eurozénou a USA
(Pava os: urokovy diferencial v %, prava os: vymenny kurz)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty NBS )
Poznamka: Urokovy diferencial predstavuje rozdiel medzi vynosmi 2-ro€nych nemeckych a americkych viadnych dlhopisov. Udaje k 13. 2. 2026.
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Debasement - stary pojem v novom kontexte

Historicky sa tak oznacovalo doslovné znehodnocovanie
minci prostrednictvom znizovania obsahu drahého kovu.
Panovnikom to zniZilo vydavky, no désledkom bol rast cien
a strata dévery v menu. Moderné peniaze nie su kryté
drahymi kovmi a tak sa tento pojem dnes pouziva obrazne
v suvislosti s obavami, €i si mena dlhodobo udrzi kdpnu silu.
Ta zavisi od reputacie ekonomického a politického systému,
ktory za fou stoji. V. momente, ked za¢nu investori
pochybovat, zaénu presuvat investicie - do zlata a dalSich
drahych kovov, ale aj do nehnutelnosti, &i inych komodit.

Debata o debasemente sa prestiva k Spojenym
Statom

Rychly rast viadneho dlhu, opakované politické spory a
diskusie o smerovani menovej politiky vytvaraju obraz
zvySenej neistoty o vyvoj v krajine. Nejde len o samotnu
vySku dlhu, ale o predvidatelnost a udrzatefnost politickych
rozhodnuti. To sa napokon premieta do ochoty akceptovat
menu v medzinarodnom styku. Viaceré krajiny hladaju cesty,
ako znizit svoju zavislost od dolara v obave, Ze sa raz ocitnu
na zlej strane americkych sankcii alebo obchodnych vojen.

Investori USA neopustajt, ale postupne
diverzifikuja

Dostupné udaje zatial neukazuju masivny odliv kapitalu

z USA (graf 2). Dolar si su€asne udrziava postavenie hlavne;j
rezervnej meny, hoci jeho podiel na globalnych rezervach
postupne klesa. Nenahradza ho vSak ziadna dominantna
alternativa. Uvolneny priestor zapifia skor zlato a §ir$i kosik
menSich mien. Euro je sice druhou najvyznamnejSou
rezervnou menou, no za dolarom vyrazne zaostava, najma
preto, ze eurozdna nema spolo¢ny rozpocet ani porovnatelne
velky a jednotny trh s bezpe€nymi aktivami, akym su
americké Statne dlhopisy. Rozdielne rozpoc&tové politiky
krajin, nedokon&ena finan¢na integracia a mensia
geopoliticka vaha EU obmedzuiju jeho globalnu tlohu. To, 8o
dnes sledujeme, preto nie je Utek z USA, ale opatrnejSie
rozkladanie rizika. USA v portfoliach ostavaja, no ich
vynimoc¢né postavenie ako jediného bezkonkurenéného
piliera sa oslabuje.

Pokles dovery v USA sa vSak premieta do
slabého dolara

VysSie urokové sadzby zvy€ajne do krajiny pritahuju kapital a
podporuju jej menu, a preto aj rozdiel urokovych sadzieb
medzi USA a eurozénou patri dlhodobo medzi hlavné faktory
ovplyviiujuce kurz eura voci dolaru. V poslednom obdobi vSak
tento vztah polavil. Americké kratkodobé sadzby su stale
vysSie nez eurépske, no dolar vodi euru oslabil (graf 1).
Vzajomny kurz oboch mien pritom ovplyviuje ceny dovozov a
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v kone¢nom dosledku inflaciu aj bez zasahu menove;j politiky.
Navyse je jednym z faktorov, ktory vplyva na
konkurencieschopnost exportérov. V obdobi uz aj tak
slabSieho rastu méze byt tento faktor zasadny.

Graf 2
Cenné papiere USA drzané ,,ne-americkymi“ investormi

(v bil. USD)
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US dihodobé cenné papiere
—US dlihodobé CP drzané Eurdpanmi
——US dlihodobé viddne dlhopisy (prava os)

Zdroj: Bloomberg a US Treasury
Poznamky: Graf zobrazuje TIC udaje, kde dlhodobé cenné papiere predstavuju
dihopisy USA (vladne, agenturne, firemné) a akcie. Udaje k 31. 12. 2025.

Dolar je dnes ,,v zZlave“ pre vacSiu mieru
neistoty

Trhy do jeho kurzu zacginaju zapocitavat’ eSte donedavna
okrajové rizika. Nejde pritom o strach z okamzitej inflacie, ale
o obavy z budiceho smerovania — od fiskalnej udrzatelnosti
az po institucionalnu stabilitu. Ak investori veria, Ze americké
institucie ostanu funk&né a menova politika nezavisla,
prirazka zostane obmedzena. Ak by sa dévera narusila,
kurzové pohyby by mohli byt vyraznejSie. Pre eurozénu ako
otvorenu ekonomiku by to prinieslo vacsie vykyvy cien
dovozov a kapitalu, €o by mohlo stazovat nastavenie
menovej politiky ECB.

SirsSie financné trhy zostavaju pokojné

Globalne akciové indexy sa pohybuju blizko historickych
maxim, kreditné prirazky su relativne uzke a volatilita
utimena. To vSetko naznacuje, ze trhy zatial nepocitaju

s bezprostrednou krizou. Ak by investori o¢akavali
nekontrolovany rast inflacie alebo prudké znehodnotenie
meny, prejavilo by sa to vyraznejSim rastom inflaénych
oCakavani a oslabenim dopytu po dlhopisoch. To zatial
nevidime. Trhy pritom reaguju citlivejSie na konkrétne
obchodné opatrenia — napriklad cla — nez na samotné
geopolitické konflikty. Cla sa totiz premietaju priamo do cien a
ziskov firiem, kym geopolitické napatie pdsobi skér nepriamo
a s vacSou neistotou. Rizika teda existuju, no zatial su
vnimané ako zvladnutelné. Vyvoj na trhu so zlatom je v3ak

v kontraste s relativnym pokojom na akciovych trhoch.
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BOX: PRUDKY VZOSTUP A PAD ZIATA - CO HOVORI (A CO NIE)

Zaciatkom roka dosiahla cena zlata nové historické maximum (graf 3, vlavo). Po vyraznych ziskoch
z predchadzajucich rokov sa tempo rastu ceny zlata v uplynulych mesiacoch este zrychlilo. Euféria
v8ak netrvala dlho. V priebehu niekofkych dni zaznamenali drahé kovy jeden z najprudSich
kratkodobych prepadov za posledné desatrocia. Napriek tomu sa ich ceny stale pohybuju vyrazne
nad urovilami z minulych rokov a poslednych 20 rokov rastom prekonavaju aj akciové indexy.
Podobné obdobia silného rastu boli v minulosti ¢asto sprevadzané hyperinflaciou ¢i devalvaciami
mien. Tentoraz je v8ak situacia odlidna.

Rast cien zlata pohanala kombinacia neistoty, politickych rizik a investicnych Spekulacii. Eskalacia
konfliktov, ¢i nepredvidatelné politické kroky zvySili dopyt po aktivach, ktoré nie su viazané na
konkrétny Stat a v takomto prostredi zlato tradi€ne funguje ako bezpecny pristav. Silnym motivom bol
aj narativ debasementu, ktory posilfiovali pochybnosti o nezavislosti americkej centralnej banky.
K rastu ceny zlata prispeli aj silné nakupy zo zahranigia, najma z Ciny a inych krajin Azie. V kombinacii
s efektom FOMO - strachu z premeskanej prilezitosti — sa z investicii do zlata stal globalny fenomén.

Po prudkom naraste nasledovala ostra, technicky pohanana korekcia. Spustac priSiel z USA s nominaciou
Kevina Warsha na &elo Fedu, ktora bola vnimana ako signal prisnejSej menovej politiky. Dolar rychlo
posilnil a drahé kovy, ktoré su ocefiované v americkej mene, sa dostali pod tlak. Rozhodujucu ulohu
v8ak zohrala Struktura trhu. Po mesiacoch takmer nepretrzitého rastu sa nahromadilo vela
kratkodobych Spekulativnych pozicii, ¢asto financovanych pakou. Ked ceny zacali klesat, spustila sa
vina vyberu ziskov a ndtenych predajov, ktora pokles este prehibila.

Dlhodobé inflacné ocakavania zostavaju ukotvené a ostatné financné trhy reagovali na vykyvy zlata len
minimalne. Rast ceny zlata nebol prejavom paniky z recesie ani z nekontrolovanej inflacie. Trhy ho
ocenuju skér ako poistku proti systémovym a rezimovym rizikam. Vyznamnu &ast dopytu po zlate
dnes tvoria centralne banky, €i spravcovia fondov (graf 3, vpravo), ktorym nejde o kratkodobu
Spekulaciu, ale o strategicku diverzifikaciu rezerv. Zmrazenie ruskych devizovych rezerv v roku 2022
ukazalo, Ze aj oficialne aktiva centralnej banky mézu byt v pripade sankcii do¢asne nedostupné. Zlato
uloZzené doma tomuto riziku nepodlieha a zvySuje déveryhodnost' rezerv svojou nezavislostou od
cudzej menovej politiky. Zostava tak hlavnym uchovavatelom hodnoty mimo tradi¢éného finanéného
systému, hoci jeho cena stoji najma na dovere, zZe v €ase neistoty posluzi ako ,posledna poistka®“.
Graf 3

Vynosy vybranych aktiv od roku 2000 (v %, vlavo)
Cisty investi¢ny dopyt po zlate (Fava os: v mid. USD, vpravo)
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Zdroj, lavy graf: Bloomberg, vypoéty NBS. Udaje k 13. 2. 2026.
Zdroj, pravy graf: World Gold Council, vypoéty NBS. Udaje k 31. 12 .2025.

Poznamky: Pravy graf ukazuje Cisty investi¢ny dopyt (ETFs — Exchange Traded Funds, centralne banky, nakupy minci a zlatych tehli¢éiek a OTC — Over-the-
counter nakupy), anualizovane (z kvartalnych baz) s pouzitim cien zlata v danom kvartali. OTC predstavuju nakupy zlata mimo burzy.
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