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Obchodna dohoda zmiernila neistotu, no
americké da buda eurdpsku ekonomiku brzdit

& Dohoda odvratila otvorent obchodnu vojnu
medzi USA a Eurépou

& Ustupky zo strany Eurépskej tnie zabranili
eskalacii problému a dalSiemu rastu cien v
Eurdpe

& Firmy vyuzili ¢as pred zavedenim ciel na
predzasobenie, o doCasne nafuklo Statistiky
ekonomického rastu

& Trhy reagovali Ufavou a optimizmom, no
neistota celkom nezmizla a rizika ostavaju
(box)

Obchodna dohoda medzi USA a EU zazehnala hrozbu
vyhrotenej obchodnej vojny. Na vacsinu eurépskych
tovarov sa uplatfiuje nové 15 % clo. Citlivé sektory ako
farmaceutika ¢i polovodice zostali zatial uSetrené. Eurdpa sa

Graf 1
Indikator neistoty v obchodnych politikach (index, vlavo)

rozhodla neuvalit odvetné cld a namiesto toho ponukla sériu
ustupkov. Kompromis nateraz ochranil domacich
spotrebitelov pred rastom cien. Firmy vyviezli velké objemy
tovarov do USA este pred zavedenim ciel, ¢o do¢asne
nafuklo hospodarske Statistiky.

Naklady ciel sa zatial premietaju najméa do nizSich marzi
americkych dovozcov. Spotrebitelia v USA pocitili zdrazenie
len CiastoCne a inflacia z dovozov vzrastla iba mierne. Pre
Eurépu je klu€ovy Ustup neistoty. Vdaka tomu sa vyhlad
rastu ekonomiky eurozény zasadne nemeni. Uvidime mierny
rast okolo 1 % rocne, pricom negativny efekt ciel vyvazuje
obnova dévery a stability.

Optimizmus finanénych trhov sprevadzaju pretrvavajuce
rizika. Tomu zodpoveda aj nezvy&ajny vyvoj poslednych
tyZzdrov — darilo sa subezne rizikovym akciam aj bezpe€nym
Statnym dlhopisom. Neistota nezmizla, no prostredie je
pokojnejSie a stabilnejSie nez na jar. Celkovo dohoda zlepsila
naladu v eurépskej ekonomike, ktora sa podla ECB teraz
nachadza ,v dobrom stave” na zvladnutie najblizSich vyziev.

Vplyv ciel a obchodnej neistoty na ekonomiku eurozoény (v percentach, vpravo)
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Poznamka: Pravy graf vyjadruje kumulativny vplyv ciel a obchodnej neistoty na HDP eurozény od dnes po rok 2027. Hodnota stipca vyjadruje odhad, o kolko percent bude

HDP eurozény nizsie v roku 2027 v porovnani so scenarom bez ciel a obchodnej neistoty.

Zdroj: Lavy graf: Caldara et al., “Does Trade Policy Uncertainty Affect Global Economic Activity?”. Pravy graf: septembrova predikcia ECB.
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https://www.policyuncertainty.com/trade_cimpr.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202509_ecbstaff~c0da697d54.en.html
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Obchodna vojna bola odvratena

Po mesiacoch napétia uzavreli koncom leta USA a EU
zasadnu dohodu: na vacésinu eurdpskych tovarov sa bude
vztahovat clo 15 %. Je to viac, nez ¢akala ECB vo svojej
junovej prognoze, ktora ratala s 10 %, ale stale menej, nez
hrozilo v pripade eskalacie. Cla zasiahnu aj citlivé odvetvia,
vratane automobilového sektora. Ten vSak pociti istu alavu,
kedZe dohodnuté plo$né cla budu nizsie ako tie povodné vo
vyske 27,5 %.

Eurdpa nenasadi odvetné cla

Pred uzavretim dohody mali obe strany pripravené prisnejSie
opatrenia. V hre bola dalSia eskalacia. USA hrozili zvySenim
ciel az na 30 % a Eurdpa planovala odvetnu reakciu v
pripade, Ze by nedoSlo k dohode v€as. Vyhrotenie situacie
bolo zaZehnané aj vdaka viacerym prislubom EU, napriklad
zvySit dovoz americkych energii €i podporit’ investicie
eurdpskych firiem v USA. Rozhodnutie Eurépy neodpovedat
odvetnymi opatreniami, ma viacero ddsledkov. Prvym je
udrzanie politickych vztahov s klu€ovym partnerom, ktoré
maju presah aj na oblast’ spolo¢nej bezpecnosti a vojenskej
spoluprace. Druhym je, Zze EU sa tak pravdepodobne vyhne
prudsiemu rastu cien.

Naklady zatial' nest1 z velkej Casti americki
dovozcovia

Vys8ie cla musi niekto zaplatit. Prvou mozZnostou je samotny
eurépsky exportér. Ak chce ostat konkurencieschopny, méze
znizit ceny tak, aby finalna cena po zaratani cla bola nadalej
atraktivna. Analyzy® v§ak naznaduju, Ze europske firmy v
kratkom horizonte ceny exportov do USA neznizuju. Tovar tak
hranicami zva¢sa prejde s drahSou cenovkou ako doteraz.
Navysené cla potom mézu zaplatit’ eSte dve strany: americky
importér v nizSej marzi, alebo spotrebitel vo finalnych cenach
v obchodoch. Ukazuje sa, Ze do spotrebitelskych cien sa
premietne len asi tretina narastu prirazky a zvySok znasaju
americké firmy. Vyplyva to aj z inflacie z dovozov v USA,
ktora stupla len mierne.

Predikcia ECB je podobna ako v juni: vysSie da,
no mensia neistota

Firmy mesiace odkladali investicie a rusili plany, pretoZe sa
bali, Ze ich exporty €oskoro zdrazeju o desiatky percent.
Dohoda tento strach zmiernila, kedZe pravidla su jasnejSie a
stabilnejSie. Nové cla sice zhorSuju podmienky oproti
minulosti, avSak ich dosah na ekonomiku eurozény je
obmedzeny (graf 1, vpravo). KedZe vyvoz do USA tvori
dlhodobo len 3 az 5 % jej HDP, americké cla podla predikcie
ECB znizia do roku 2027 uroven HDP eurozény priblizne o
0,6 — 0,7 %. Tento odhad je podobny junovej predikcii. Vyssie

1 Odhady prenosu zvy$enych ciel derpame zo &tudii Amiti et al. (2019),
Fajgelbaum et al (2020), Amiti et al. (2020) a Cavallo et al. (2021).
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cla ekonomiku brzdia, no uzavretim dohody sa znizila
neistota, ¢o je dobrou spravou.

Mnohé firmy sa predzasobili

V prvej polovici roka firmy urychlovali exporty do USA, aby
stihli dodat tovar eSte pred zavedenim ciel. Eurozéna preto
zaznamenala na jar neakane silny rast. Najviac expandovali
odvetvia, ktoré exportom do USA dominuju. Napriklad
farmaceuticky priemysel, ktory tvori az patinu exportov
eurozény do USA. Aj preto prudko rastla ekonomika irska.
Jeho farmaceuticky priemysel zahffia mnohé americké firmy,
a tak jeho vykon vystrelil o desiatky percent. Prudky nérast
exportov liekov dokonca citelne posunul nahor aj celkové
Cisla eurozoény, ktora by inak rastla len mierne (graf 2).
Vyvozy sa po predzasobeni zatial vratili na svoj dlhodoby
trend a neprepadli sa hibSie (graf 3), €o méze naznacovat, ze
&ast rastu mdze byt aj trvala. irsko je dobrym prikladom toho,
ako obchodna neistota dokaze zahybat ekonomikou, ked
firmy menia spravanie v o¢akavani najhorsieho.

Graf 2
Priemyselna vyroba irska a EA (medziroéna zmena)
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Graf 3
Vyvozy tovarov krajin eurozény mimo vlastny obchodny
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Zdroj grafov 2 a 3: Eurostat


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257%2Fjep.33.4.187
https://academic.oup.com/qje/article/135/1/1/5626442
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/pandp.20201018
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aeri.20190536
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BOX: NA GLOBALNYCH FINANCNYCH TRHOCH ZATIAL,
PREVAZUJE OPTIMIZMUS

Financ¢né trhy sa aktualne nachadzaju v solidnej kondicii. Akciové indexy v USA aj eurozéne sa drzia na
rekordnych urovniach alebo blizko nich, investori si pytaju historicky nizku rizikovu prirazku za
pozi¢iavanie firmam (graf 4, vfavo) a ukazovatele neistoty klesli na nizke hodnoty naprie¢ triedami
aktiv (graf 4, vpravo). Tento ,pokoj na trhoch* potvrdzuju aj prieskumy investorov — znama sonda do
nalad manazérov fondov od Bank of America (GFMS) ukazala najvyssiu mieru optimizmu od februara.

Pritom este na jar panovala na finanénych trhoch tplne inad atmosféra. Po tzv. ,Liberation Day“ trhy
vystraSila vina ciel a obavy z obchodnej vojny, pri€om sa zacalo hovorit o globalnej recesii. Rizikové
aktiva (akcie, firemné dlhopisy s nizkym ratingom) vtedy zazili citelné prepady. Investori sa vSak
medzitym opreli o silné firemné vysledky, rastdcu popularitu umelej inteligencie, prijatie dariového
balika v USA, a najma o oCakavania, ze americka centralna banka FED za¢ne zniZovat Urokové
sadzby.

Trh dnes funguje podla logiky ,zI4 sprava je vlastne dobra“. SlabSie Cisla z ekonomiky tak znamenaju
vy88iu Sancu, Ze pride pomoc v podobe niZSich uUrokov. Z makro pohfadu zostava ekonomika
relativne odolna. Rast sa sice spomaluje, ale ani v USA, ani v Eurépe nie je recesia tym hlavnym
scenarom. V Eurépe hra vacsiu rolu politicka neistota, napr. su¢asna viadna kriza vo Francuzsku, no
trhy zatial zostavaju relativne pokojné.

S optimizmom vsak prichadza aj otazka, ¢i financné trhy nie su prilis bezstarostné, resp. i su cenové urovne
opodstatnené. Hodnoty akcii, najmd v USA, sa nachadzaju v pomere k o¢akavanym ziskom blizko
historickych maxim (graf 4, vlavo), pricom koncentracia extrémne velkych firiem na celkovom trhu sa
zvySuje. Podla spominaného prieskumu GFMS, rekordny pocet manazérov vnima globalne akciové
trhy ako nadhodnotené.

Nizka volatilita a silny sentiment predstavuju dvojsecnu zbran. Na jednej strane stoji pokoj na trhoch,
akoby sa rizikd odsunuli do uzadia, na druhej strane, ocenenie aktiv je mimoriadne vysoké. Tato
kombinacia zvycajne funguje pokial ide vSetko ,podla planu“. Ak by sa vSak ukazalo, ze spomalenie
hospodarstva je vaznejSie, a/alebo napriklad masivne investicie v suvislosti s umelou inteligenciou
sa neprejavia vo zvySenych ziskoch, su€asné ceny aktiv mézu byt neudrzatefné. Trhy balansuju
medzi optimizmom a krehkostou a az vyvoj v dalSich mesiacoch ukaze, ktora z tychto stran nakoniec
prevazi.

Graf 4

Ohodnotenie vybranych tried aktiv (historicky percentil za 20 rokov, od 2005, vlavo)
Neistota v ramci tried aktiv (Z-skore implikovanej volatility, vpravo)

5
2
2 4
o
3, 3
Z
2
2 1
3,
2 0
Q
s A
5
= 2
S&P 500 StoxxE600 USIG  USHY  EUIG  EUHY
Akcie Dlhopisy 09/2024 11/2024 01/2025 03/2025 05/2025 07/2025 09/2025
WDec-24 @ Sucasna hodnota =Aprilove min —Akcie Dihopisy ~===Meny

Zdroj: Bloomberg a vypocty NBS.

Poznamky lavy graf: Pri akciovych indexoch sa pozera na 12-mesacény forward PE ratio — cena akcii v pomere k oc¢akavanym ziskom v roénom horizonte. Pri
dlhopisoch, sa pozera na rizikové prirazky. IG predstavuju dlhopisové indexy s investicnym pasmom a HY (High Yield) s neinvestiénym ratingom. Aprilové data
sa vztahuiju k 8-9. aprilu, ked vo viacerych pripadoch nastalo lokalne minimum nasleduijtice po Liberation day. Udaje k 19.09.2025.

Poznamky pravy graf: Z-skére zobrazuje odchylku od priemernych hodnét volatilit od zaciatku 2024. Akcie reprezentuje VIX index, €o je 1-mesaéna implikovana
volatilita S&P 500 indexu. Dlhopisy reprezentuje MOVE index, ¢o je 1-mesacna implikovana volatilita US vladnych dlhopisov. Meny reprezentuje 1-mesacna
implikovana volatilita EURUSD menového paru. Udaje k 19.9.2025.
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