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cielom zlepsit Zivotné podmienky obyvatelstva. Aké boli hlavné prici-
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Venezuelsky upadok

Venezuela patrila zaciatkom 70. rokov
medzi najbohatSie krajiny regiéonu a zaroven
medzi dvadsat najbohatSich krajin sveta, pri-
¢om bola pred $tatmi ako Grécko, Izrael &i Spa-
nielsko. Najvyznamnejsim sektorom, ktory pod-
poroval hospoddrsky rast krajiny, bol ropny
priemysel, ktory v roku 1979 tvoril az 35,9 %
HDP. V obdobi rokov 1978 az 2001 vsak vene-
zuelskd ekonomika zaznamenala vyrazny Upa-
dok: neropny HDP klesol takmer 0 19 % a ropny
HDP aZ o 65 %. Tento vyvoj bol spdsobeny pre-
dovsetkym poklesom cien ropy na svetovych
trhoch v 80. a 90. rokoch, ktory nasledoval po
ropnych Sokoch zo 70. rokov.

V 90. rokoch sa do popredia venezuelskej
politiky dostal armadny dostojnik Hugo Chavez,
ktory sa po nelspesnom prevrate v roku 1992
dostal do vazenia. Nasledne mu bola udelena
milost vtedajSou vladou a o niekolko rokov ne-
skor ziskal vyraznu podporu obyvatelstva. V
roku 1998 bol zvoleny za prezidenta Venezuely.
Chavez sa usiloval pretvorit krajinu podla vlast-
nej vizie, pricom sa riadil programom nazvanym
,socializmus 21. storocia“. Tento program zahr-
nal znarodnovanie strategickych podnikov, naj-
ma v oblasti ropného priemyslu, energetiky a
telekomunikacii. V pripade protestov, ako na-
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priklad v Statnom ropnom podniku Petréleos
de Venezuela (PDVSA), prepustil az 18-tisic od-
bornikov a nahradil ich politicky lojadlnym ma-
nazmentom. Hoci niektoré zndrodnenia boli
vysledkom dohody medzi stdtom a podnikmi,
vo vacsSine pripadov boli podniky vystavené
politickému tlaku, ktory ich viedol k znarodne-
niu, ¢asto za nizsiu cenu. V Specifickych pripa-
doch doslo k prevzatiu podnikov aj za asistencie
armady. Chdavez sa vyrazne zameral na preroz-
delovanie prijmov medzi obyvatelstvo, ¢o sice v
kratkodobom horizonte prispelo k zniZzeniu chu-
doby, no zaroven vyrazne zatazilo statny rozpo-
Cet. Jeho vlada profitovala najma v obdobiach
vysokych cien ropy, ked prijmy z ropného sek-
tora financovali vacsinu verejnych vydavkov.
Dotdcie pre obyvatelstvo, najma na elektrinu a
potraviny, v niektorych rokoch dosahovali az 8-
10 % HDP. Po poklese cien ropy na svetovych
trhoch sa v3ak stali zodpovednymi za priblizne
polovicu fiskdlneho deficitu, ktory presahoval
10 % HDP rocne, ¢o viedlo k prudkému narastu
pomeru verejného dlhu k HDP. Na vyrazny rast
zadlZenia krajiny reagovala Centralna banka
Venezuely zvySovanim penfaZnej zasoby, ktord v
tomto obdobi rastla tempom 20 — 30 % mesac-
ne, pricom uUrokové sadzby zostdvali relativne
stabilné s cielom znizit redlnu hodnotu dlhu.

Vyvoj HDP na obyvatela v Juinej Amerike - v konst. cenach 2015 v USD
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Zaujimavostou je, Ze
presnd miera infldcie
je taZzko meratelnd.
Bloomberg preto sle-
duje infldciu na zdkla-
de vyvoja ceny kdvy v
Caracase prostrednic-
,café
74
tomto roku sa infldcia

tvom indexu

con Leche Index”.

za poslednych 12 me-
siacov odhaduje aZ na

Negativne dbsledky tejto monetarnej politiky sa
zacali prejavovat zadiatkom roka 2013, ked' in-
flacia prekrocila 56 % ro¢ne a nasledne sa zaca-
la rychlo kumulovat.

Od roku 2013 sa do mocenskej pozicie
dostava Nicolds Maduro, byvaly vodi¢ autobusu
a neskor minister zahranic¢nych veci, ktory sa
ujal prezidentského uUradu po smrti Huga Cha-
veza. Prezidentom sa stal po volbach, v ktorych
zvitazil nad svojim hlavnym oponentom rozdie-
lom necelych 1,5 % hlasov. Maduro nadviazal
na politicky a ideologicky program nastaveny
Chavezom a pokracoval v presadzovani socialis-

urovni 587 %. tickych idei, ktoré uz boli v krajine etablované.
Jeho vldda pokracovala v nemernom zvySova-
ni verejnych vydavkov bez ohladu na prijmové
moZnosti Statu, o dalej zvySovalo tlak na zadl-
Vyvoj demografie vo Venezuele
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Zenie krajiny a vytvaralo priestor pre rast infla-
cie. T4 v roku 2018 dosiahla extrémnu droven
priblizne 130-tisic percent rocne, ¢o prinutilo
vladu pristupit k menovej reforme. V jej ramci
bol zavedeny bolivar soberano, ktory odstranil
pat ndl z pévodnej meny, pricom sucasne exis-
tovali snahy naviazat menu na kryptomenu Pet-
ro. Hoci menova reforma docasne spomalila
tempo rastu inflacie, Maduro nadalej presadzo-
val rast verejnych vydavkov, ¢o viedlo k opatov-
nému narastu inflacnych tlakov. V roku 2021
tak krajina absolvovala uz druhd menovu refor-
mu za poslednych desat rokov, ked bola zave-
dena nova mena bolivar digital a z pefazinej
jednotky bolo odstranenych dalich Sest nul.
Tieto opatrenia mali vyrazne negativny dopad
na prijmy a majetok obyvatelstva, ¢o sa prejavi-
lo vyraznym narastom chudoby aZ na 50 %. Kra-
jina v dé6sledku kombindcie vysokej inflacie,
korupcie, menovych reforiem a dalSich ekono-
mickych schém kumulativne stratila priblizne
300 miliard USD. Podla IMF
(Medzindrodného menového fondu) sa HDP

odhadov

Venezuely v roku 2025 pohybuje na drovni pri-
blizne 82,8 miliardy USD. Désledkom tychto
politik je, Ze Venezuela, ktord bola kedysi dru-
hou najbohatSou krajinou Juinej Ameriky, sa
stala jednou z najchudobnejsich krajin regiénu.
Podla ukazovatela HDP na obyvatela (v stalych
cenach z roku 2015 v USD) zaznamenala Vene-
zuela medzi rokmi 2012 a 2024 pokles o pribliz-
ne 67 %, pricom HDP na obyvatela sa v tomto
obdobi zniZovalo v priemere takmer 0 9 % roc-
ne. V dosledku zhorSovania podmienok v kraji-
ne od roku 2016 klesol pocet obyvatelov z 30,7
mil. na sucasnych 28,4 mil.,, pricom hlavnym
faktorom tohto poklesu je emigracia obyvatel-
stva. Za poslednych desat rokov opustilo Vene-
zuelu kumulativne priblizne 8 mil. obyvatelov,
pricom primarne smerovali do Kolumbie, Peru
a Cile.

Trh s ropou v kontexte Venezuely

Ropny sektor predstavuje pre Venezuelu
najdoleZitejSi segment hospodarstva, pricom
prijmy z ropy sa pohybovali na Urovni 10 — 20 %

MACROBOND HDP v z3vislosti od vyvoja cien ropy na sveto-
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V sucasnosti krajina

vych trhoch. Export krajiny je tvoreny prevazne
ropnymi produktmi, ktoré predstavuju priblizne
60 % celkového vyvozu. Najvyznamnejsimi ob-
USA
(predovietkym v oblasti exportu) a Cina (najma

chodnymi partnermi Venezuely su

v oblasti importu). V sucasnosti krajina produ-
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ostatnymi krajinami a v sucasnosti je nedosta-
tocna aj pre udrzanie produkcie na urovni pri-
blizne 1 miliéna barelov denne. Reforma Vene-
zuelského ropného sektora by tak trvala nielen
niekolko rokov, ale naklady na jej reStrukturali-
zaciu by sa mohli vy$plhat az 100 mld. USD.

AT (PR & kuje priblizne 1 mil. barelov ropy denne, zatial

mil. barelov ropy den- Venezuela je zndma tym, Ze vlastni naj-

¢o v roku 1974 dosahovala produkcia az 4 mil.

ne. zatial o v roku vacsie dokazané svetové rezervy ropy v celko-
7

barelov denne. Zaroven doslo k dramatickému

1974 dosahovala pro- vom objeme 303,22 mld. barelov, ¢o predsta-

dukcia aZz 4 mil. bare-

poklesu poctu novootvorenych vrtov — v roku vuje takmer patinu svetowych potvrdenych re-

2021-2022 nebol otvoreny ani jeden novy vrt a

lov denne zerv. V povodi rieky Orinoco, ktoré tvori obrov-
v sucasnosti sa ich pocet pohybuje na nizkych o . . . .
sku cast venezuelského vnutrozemia, sa nacha-
jednocifernych hodnotach, zatial ¢o pred ro- S we . Ly
) Y ! P dzaju loziska, o ktorych sa odhaduje, Ze obsa-
kom 2020 sa pocet novootvorenych vrtov dlho- .. . , .
huju takmer pol biliéona barelov ziskatelnej ro-
dobo pohyboval minimalne nad urovriou 20 vy . . . .
py. Vadsina vrtnych suprav v tejto oblasti je
rocne. Okrem toho sa zariadenia vo venezuel- . . . . Y
vSak bud opustenad, alebo zostdva bez dostatoc-
skych ropnych pristavoch nachadzaju vo velmi . . . .
y pnych p ) nej kontroly. Mnohé vrtné plochy boli vyrabo-
zlom technickom stave, v dosledku ¢oho uplné .. . . . ..
vané a ich zariadenia rozpredané na ¢iernom
naloZenie supertankerov urc¢enych na prepravu v . ,
. trhu. O najvacsSie venezuelské ropné rezervy
ropy do Ciny trva priblizne pat dni, zatial ¢o P . . . .
prejavuju zaujem viacere svetové mocnosti,
pred siedmimi rokmi to trvalo len jeden den. . <, . ,
pricom Cina za poslednych desat rokov poskytla
Dlhodoba korupcia, nedostatocné investicie, . . N
Venezuele uvery v celkovej hodnote priblizne
Casté nehody a kradeze spdsobili, Ze narodnd o g
Y P ! 50 mld. USD s ciefom posilnit svoj vplyv v tomto
infrastruktira v ropnom priemysle zaostava za ., R L y . .
P P y regione. Dosledkom je aj skuto€nost, Ze medzi
zahrani¢né spoloc¢nosti s najvacsim narokom na
Top 10 najvaésich dokazanych ropnych rezerv v bareloch , Ly Y .
venezuelsku ropu patria ¢inska spolo¢nost Sino-

Saudska Arabia
Iran

e 67,2
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I 145,02
EEs—— ] 13

Roszarubezhneft (2,3 mld. barelov). V kontexte

Irdk vplyvu Ruska a Ciny vo Venezuele sa domnieva-
UAE

Kuwaijt

me, Ze prave tieto spolo€nosti maju najvacsi
I 101,5 , , . , ,

Rusko narok na venezuelsku ropu. Spoloénost Petrdle-
Libia
USA

Nigéria
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os vsak nadalej vlastni viac ako 200 mld. bare-
lov ropy.

0 50 100 150 200 Administrativa prezidenta Donalda Trum-

v miliardach barelov
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pa v roku 2019 zasiahla do vyvoja venezuelskej
ekonomiky z dévodu spochybriovanej legitimity

Vyvoj produkcie ropy vo Venezuele
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na ¢iernom trhu, pricom tato ropa sa obchodo-
vala s vyraznym diskontom oproti trhovej cene.
Tento stav bol spdsobeny najma sankciami a
zvySenym rizikom postihu pre odberatelov ve-
nezuelskej ropy. Sankcie sa vyrazne prejavili aj
na objeme produkcie ropy, ktord sa medzi rok-
mi 2019 a 2020 prepadla z priblizne 1 mil. bare-
lov denne na priblizne 500 tis. barelov denne.

Spolocnosti, ktoré maju narok na Venezuelsku ropu okrem PDVSA

Sinopec Group (Cina)
Roszarubezhneft (Rusko)
CNPC (Cina)

Chevron (USA)
PetroVietnam (Vietnam)

Eni (Taliansko)

CT Energy Holding...

Repsol (Spanielsko)

Suelopetrol (Venezuela)

Venezuelskad ropnd infrastruktura zostala pri americkom utoku nedotknuta:

@ Ropna rafinéria

“ Ropny terminal
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Podobny vyvoj zaznamenala aj priemerna cena
venezuelskej ropy Merey, ktord sa v rovnakom
obdobi znizila z priblizne 55 USD za barel na
necelych 10 USD za barel. To, ¢o zostalo z vene-
zuelskej ropnej produkcie, je vo velkej miere
zavislé od spoloc¢nosti Chevron, ktord je jedinou
velkou americkou ropnou firmou, ktora v kraji-
ne stale posobi. Tato spolo¢nost so sidlom v
Houstone sa podiela priblizne 25 % na celkovej
produkcii krajiny a funguje na zdklade osobitnej
licencie, ktora jej umoznuje zostat vo Venezu-
ele napriek americkym sankciam.

Zaujimavostou je, ze Venezuela nikdy nezriadila
dlhodoby fond zo ziskov ropného priemyslu,
podobne ako je to v Nérsku alebo Rusku. V d6-
sledku toho su prijmy krajiny vyrazne nachylné
na vyvoj cien ropy, ¢o vedie k vyraznym vyky-
vom v Statnom rozpocte. Vzhladom na slabu
diverzifikaciu ekonomiky a nespravne nastave-

nu fiskalnu aj menovu politiku v po-
slednych rokoch IMF ocakava, ze v
roku 2025 sa pomer verejného
dlhu k HDP bude opat pohybovat
na urovni 180 — 200 % HDP.

Zaver

Geopoliticky vyvoj vo Vene-
zuele vyrazne zamieSal kartami.
Donald Trump 3. januara zautocil s
jednotkami na Venezuelu, pricom
primarnym ciefom bolo zatknutie
prezidenta Madura, ¢o sa napokon
aj potvrdilo. V sucasnosti prebieha
sudny proces s Madurom, ktory je
obvineny z viacerych trestnych
Cinov, predovsetkym z oblasti dro-
govych deliktov. Existuje podozre-
nie, Ze profitoval z paSovania drog
z Venezuely do USA a podielal sa
na flom prostrednictvom drogovej
skupiny ,Cartel de los Soles”. Ak
sa vSak pozrieme na geopoliticku
rovinu, USA maju v sucasnosti pri-
stup k najvacésim potvrdenym za-
sobam ropy na svete. Trump po
viacerych tlacovych konferenciach
avizoval, Ze chce, aby sa Venezuela

Strana 5



BENCONT WEEKLY REPORT

Popularita prezidenta
Madura postupne kle-
sala; v roku 2013 ho
akceptovalo 50 % po-
puldcie, zatial c¢o v
roku 2019 uz len 14 %.

vratila k produkcii ropy na Urovne porovnatelné
so 70. rokmi. Zaroven vsak planuje prinutit su-
¢asnu venezuelsku vladu, aby zvyhodnila pre-
dovsSetkym americké ropné spolocnosti pred
ostatnymi zahraniénymi firmami, ¢im by USA
vyrazne profitovali. Pre Venezuelu v suc¢asnosti
figuruju 2 scenare:

Pozitivny scenar pocita s tym, Zze dbjde k
prvym slobodnym volbam, ¢o by napomohlo
zostaveniu prvej demokraticky zvolenej vlady,
ktora by sa zamerala na restrukturalizaciu kraji-
ny. Na tento vyvoj by pozitivne reagovali aj za-
hrani¢ni veritelia a investori, ktori by opatovne
priniesli investi¢ny kapital do krajiny. Do ropne;j
infrastruktiry by sa zacalo masivne investovat,
¢o by vyrazne zvysilo produkciu ropy. Takyto
vyvoj by mohol vyvolat tlak na svetové ceny
ropy, ktoré by sa mohli znizit az 0 4 % v obdobi,
pocas ktorého by Venezuela v priebehu niekol-
kych rokov zvysila svoju produkciu zo sucasné-
ho 1 mil. barelov denne na 2,5 mil. barelov
denne. Ak by sa dlhodobo udrzal stabilny a po-
zitivny scenar, suc¢asné HDP na urovni 82,5 mld.
USD by sa mohlo opéat zvysit aZz na priblizne 400
mid. USD.

V negativnom scenari figuruje tuzba po
moci zo strany nizSich politickych aktérov, ¢o by
viedlo k vnatornym konfliktom a prehibeniu
ekonomickej krizy. Doslo by k opatovnému na-
rastu inflacie, zvySovaniu dlhu krajiny a k poza-

ROCNIK 2026 | CISLO 2

staveniu vSetkych investicii do ropného sekto-
ra. Nasledkom by bola zvySena migracia obyva-
telstva a zhorsenie bezpecnostnej situdcie pre
obyvatelov krajiny. USA by v takomto pripade
mohli stratit reputaciu v doésledku neadek-
vatneho vysledku zasahu. USA uZ v minulosti
zazili neuspesné pokusy o zmenu rezimu, ¢i uz v
Iraku, Libyi alebo Afganistane, ktoré ukazali, ze
zmena politického reZzimu je v kratkom caso-
vom horizonte mimoriadne narocna.

V sucasnosti Donald Trump napomohol
dosadit byvalu viceprezidentku Delcy Rodriguez
do funkcie prezidentky Venezuely. Rodriguez je
zndma tym, Ze predtym pésobila vo vysokych
vladnych funkciach pod vedenim Hugo Chaveza
aj Nicoldsa Madura a celila obvineniam zo zne-
uzivania moci, porusovania fudskych prav a ma-
sivnej korupcie, za ktoré vsak nikdy nebola sud-
ne potrestand. Trump pokracuje v rétorike, Ze
ak Rodriguez splni podmienky, ktoré si USA
stanovi, nemusi USA nadalej zasahovat do vnu-
tornych zdleZitosti krajiny. Zaroven zatial Uplne
vylucil poskytnutie podpory opozic¢nej politicke
Marii Corine Machado, ktord je nositelkou No-
belovej ceny za mier z roku 2025. Nezda sa, Ze
by sa v kratkom case zlepsili podmienky smeru-
juce k slobodnejsim volbam alebo k vacsej tran-
sparentnosti vlady voci obyvatelstvu. Zatial' to
vSak vyzera, Ze Venezuela je eSte velmi daleko
od fungujucej demokratickej krajiny. (mmm)

Venezuelska ropa (Merey) - priemerna cena
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Trumpové sankcie na
Venezuelskd ropu
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Medziroénd miera in-
flacie HICP v eurozone
klesla v decembri 2025
na droveri 2 %.

Inflacia HICP v eurozéne (medziro¢ne)

ROCNIK 2026 | CISLO 2

Inflacia v eurozone a ekonomicka aktivita

Ro¢nd miera inflacie v eurozéne podla
decembrového odhadu Eurostatu klesla na 2,0
% z novembrovej Urovne 2,1 %. Analyza zloziek
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien
(HICP) ukazuje, Ze najvyraznejsi podiel na raste
cien maju nadalej sluzby s vahou priblizne 46
%, ktorych medziro¢né tempo mierne spomali-
lo na 3,4 % z novembrovych 3,5 %. Kategdria
potravin, alkoholu a tabaku s celkovou vahou
19 % zaznamenala zrychlenie na 2,6 % z pred-
chdadzajucich 2,4 %. Nevyrobny tovar s vdhou
26 % si udrzal nizky medziro¢ny rast na Urovni
0,4 %, tak ako predosly mesiac. K celkovému
poklesu inflacie najviac prispeli energie s vahou
9 %, ktorych ceny medzirocne klesli 0 -1,9 %, ¢o
predstavuje vyraznejsi pokles nez novembro-
vych -0,5 %. Jadrova inflacia, oCistena o kolisa-
vé ceny energii a potravin, klesla na 2,3 %, ¢im
mierne podliezla o¢akavania trhu 2,4 %.

Situacia v najvacésich ekonomikach meno-
vej Unie potvrdzuje dezinflacny trend, najma v
Nemecku. Harmonizovana inflacia v Nemecku v
decembri prekvapujico klesla na 2,0 % z no-
vembrovych 2,6 %, ¢o je menej ako predpokla-

Eurozéna - medziro¢na inflacia HICP
(December 2025, Eurostat)

HICP total
Potraviny, alkohol a tabak
Nevyrobné tovary

Energie

Sluzhy

-20 -10 00 10 20 30

danych 2,2 %. Ndrodny index spotrebitelskych
cien (CPl) medzimesacne stagnoval na drovni
0,0 % a medzirocne klesol na 1,8 %. Dezinflaciu
v najvacsej eurdpskej ekonomike podporili
priaznivé bazické efekty v energetike a niZsie
ceny za volny ¢as, odevy Ci potraviny, ¢o odzr-
kadluje pretrvavajucu hospodarsku stagnaciu,
kedZe nemecky rast za cely rok 2025 sa odha-
duje len na 0,2 % vo Stvrtom kvartali 2025.
Francuzsko eviduje inflaciu na drovni 0,7 % v
porovnani s 0,8 % v novembri a Spanielsko za-
znamenalo pokles na
3,0 % z urovne 3,2 %.

-4,0
Taliansko bolo v de-
-3,5 cembri vynimkou z toh-
\ - to trendu, kedZe jeho
ED harmonizovand miera
Yo A )\ \ inflacie mierne vzrastla
Pie =S AN "2 na 1,2 % z novembro-
\ SEN 7SS =0 4’2,00‘} vych 1,1 %. Nemecké
\ 7 S , .
g ‘#1,96\ vynosy 10-ro¢nych dI-
;1 5  hopisov v reakcii na
:/1,22\‘ slabé |’nﬂacne tlaky
1,0  V eurozone klesli o 10
~1/0,67\\ bazickych bodov na
U5 Uroven 2,8 % k 7. janu-
jan  mar m3jj jul sep nhov jan mar m4j jul sep nov jan aru, ¢o prispelo ku
2024 2025

= =FEurozéna — Spanielsko —Nemecko — Taliansko —Francuzsko

kratkodobému posilne-
niu USD voci EUR pod
AAACROBOND hranicu 1,17 USD/EUR.
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PMI
v eurozone v decembri
2025 klesol na 51,5
bodov.

Kompozitny

Priemysel je
nadalej kontrakcif

(48,8), zatial co sluZby

Indexy nakupnych manazérov (PMI) na-
znacuju, ze ekonomika eurozény straca dyna-
miku, hoci zostdva v pasme expanzie. Kompo-
zitny PMI v decembri klesol na 51,5 bodu z no-
vembrovych 52,8 bodu, ¢o bolo dokonca menej
neZ naznacoval rychly odhad na drovni 51,9
bodu. PMI v sluzbach klesol na 52,4 bodu z no-
vembrového 2,5-roéného maxima 53,6 bodu.
Priemyselny sektor zostdva v kontrakcii, hoci sa
ocakava, Ze v roku 2026 by mohol profitovat z
vysSieho dopytu po obrannych zariadeniach a
stavebnych strojoch. Vyznamnym negativnhym
faktorom je zrychlenie inflacie vstupnych nakla-
dov (suroviny, material, ndjomne,...) na devat-

ROCNIK 2026 | CISLO 2

vembri (53,1 bodu). Problémovym je priemysel-
ny sektor, ktory spadol hlbsie do kontrakcie na
Uroven 47 bodov z predoslych 48,2. Toto spo-
malenie je pripisované pretrvavajlcej slabosti
priemyselného jadra a skutocnosti, Ze fiskalne
opatrenia kanceldra Friedricha Merza si vyZzadu-
ju dIhsi ¢as na pretransformovanie sa do real-
nej ekonomiky. Spanielsko je v decembri nada-
lej lidrom v regidne s kompozitnym indexom na
urovni 55,6, kde nadalej dominuju sluzby (57,1)
a priemysel po siedmich mesiacoch expanzie
zaznamenal mierny Upadok (49,6). V Taliansku
v decembri aktivita takmer nerastla a vo Fran-
clzsku uplne stagnovala.

su  zdrojom rastu
mesacné maximum, ¢o zvysuje citlivost trhov . . .
(52,4). esacne maximum, co zvysuje citlivost trho Vyhlad menovej politiky zo strany ECB
na dalSie kroky centrdlnej banky. Napriek tomu s . . YL
g ] ) nadalej zostdva nezmeneny. Inflacny ciel na
rok 2025 konci robustnym kvartdlnym rastom Grovni 2 % HICP je spineny a eurozéna dosahu-
vdaka domadcej spotrebe, ktord kompenzovala . , . L .
je zamestnanost takmer na historickych maxi-
slabsi export. . . . .
mach s oktébrovou mierou nezamestnanosti na
V Nemecku kompozitny PMI klesol na dudrovni 6,3 %, Co ponuka stabilné menové
51,3 bodu z novembrovych 52,4 bodu, ¢o pred- a hospodarske prostredie. Ekonomicky rast
stavuje Stvormesacné minimum. Sluzby v Ne- v3ak bude zévisiet od rychlosti implementacie
mecku dosiahli hodnotu 52,7 bodu, ¢o je mier- vladnych vydavkov v priemysle do infrastruktu-
ne nad ocakavaniami, no stale menej ako v no- ry a obrany. (fw)
Eurozona PMI: Priemyselny sektor v kontrakcii
1.12.2025 1.11.2025 1.10.2025 1.9.2025 1.8.2025 1.7.2025 1.6.2025 1.5.2025 1.4.2025 1.3.2025 1.2.2025 1.1.2025
EA Kompozit PMI 51,5 52,8 52,5 51,2 51,0 50,9 50,6 50,2 50,4 50,9 50,2 50,2
EA Priemysel PMI 48,8 49,6 50,0 49,8 50,7 49,8 49,5 494 49,0 48,6 47,6 46,6
EA Sluzby PMI 52,4 53,6 53,0 51,3 50,5 51,0 50,5 49,7 50,1 51,0 50,6 51,3
Nemecko Kompozit PMI 51,3 524 53,9 52,0 50,5 50,6 50,4 48,5 50,1 51,3 50,4 50,5
Nemecko Priemysel PMI 47,0 48,2 49,6 49,5 498 49,1 49,0 48,3 484 48,3 46,5 45,0
Nemecko Sluzby PMI 52,7 53,1 54,6 51,5 493 50,6 49,7 471 49,0 50,9 51,1 52,5
Franctzsko Kompozit PMI 50,0 50,4 47,7 48,1 498 48,6 49,2 49,3 478 48,0 45,1 47,6
Franctzsko Priemysel PMI 50,7 478 488 48,2 50,4 48,2 48,1 498 48,7 485 458 45,0
Francuzsko Sluzby PMI 50,1 51,4 48,0 48,5 49,8 48,5 49,6 48,9 473 479 453 48,2
Taliansko Kompozit PMI 50,3 53,8 53,1 51,7 51,7 51,5 51,1 52,5 52,1 50,5 51,9 49,7
Taliansko Priemysel PMI 479 50,6 49,9 49,0 50,4 49,8 484 49,2 49,3 46,6 474 46,3
Taliansko Sluzby PMI 51,5 55,0 54,0 52,5 51,5 52,3 52,1 53,2 52,9 52,0 53,0 50,4
Spanieisko KompozitPMI [NGOIGMII oo SO 538 537 547 52,1 514 525 54,0 55,1 54,0
Spanielsko Priemysel PMI 49,6 51,5 52,1 51,5 54,3 51,9 514 50,5 48,1 49,5 49,7 50,9
Spanieisko Sluzoy P [T 500 Roo 543 53,2 55,1 519 513 534 547 | 862 549

Zdroj: S&P Global

/MACROBOND
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Od roku 2020 je ponu-
ka striebra v konstant-
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nom deficite.

Milidny unci

Globdlny dopyt po striebre (zdroj: Metal Focus)
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Co stoji za prudkym rastom ceny striebra?

Striebro patri medzi komodity s vynimoc-
nym postavenim, kedZe v sebe spdja investi¢nu
aj priemyselnu funkciu. Na jednej strane je vni-
mané ako uchovdvatel hodnoty a ochrana pred
makroekonomickou neistotou, na druhej strane
ide o strategicku surovinu nevyhnutnd pre mo-
derné technoldgie. Prave tdto dvojaka povaha
sposobuje, Ze jeho trh reaguje nielen na meno-
vu politiku a investicnd ndladu, ale aj na Struk-
turdiny dopyt z priemyselného sektora, ¢o vy-
tvara robustny zdklad pre buddci rast. Tento
drahy kov uz nie je len citlivym barometrom
nalad investorov. Jeho klu¢ova uloha v dekar-
bonizacnych technolégiadch, ako je fotovoltika,
a v inovaciach ako umeld inteligencia a 5G in-
frastruktdra, mu zabezpecuje dopyt, ktory je do
velkej miery neelasticky voci cenovym vyky-
vom. V roku 2025 trh so striebrom prechadzal
obdobim mimoriadnej turbulencie. S narastom
ceny o 160 % sa striebro stalo jednym z najvy-
konnejSich aktiv na svete. Tento rast je vSak
sprevadzany extrémnou volatilitou, ktorej sme

1400

1200

Miligny unci

boli svedkami koncom decembra, ked cena v
priebehu jediného dia vzrastla o 10 %, aby na-
sledujuci den klesla o 15 %.

Dopyt a ponuka

Globalny trh so striebrom vstupuje do
roku 2026 s jasne definovanym fundamental-
nym narativom — pretrvavajlucim Strukturalnym
deficitom od roku 2020, ktory je pohanany ex-
plozivnym rastom priemyselného dopytu v kon-
traste s obmedzenou ponukou. Celkovy dopyt
po striebre v roku 2025 sa odhaduje na nece-
lych 1150 miliénov unci, pricom 59 % dopytu
pochadza z priemyslu, 17,1 % zo Sperkarstva
a 17,8 % z fyzickych minci a tehliciek.

Najvacsim zdrojom priemyselnej spotre-
by je fotovoltaika. Kym v roku 2019 predstavo-
vala 8,7 % celkového dopytu po striebre, v roku
2025 to bolo uz 17 %. Do roku 2027 by vyroba
solarnych ¢élankov mala absorbovat viac nez 20
% sucasnej rocnej globdlnej ponuky striebra.
Napriek snaham o zniZovanie spotreby na jeden

Globdlna ponuka striebra (zdroj: Metal Focus)

—

400 400
200 200

0 0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
= Fotovoltaika i ZuyiEna elektronika m Taiba
mmm Spajkovacie zliatiny a spajky Ostatny priemysel
W Hedging

Sperkarstvo e Mince a tehlicky

mm Fotografia mm Pribor Oficidlny sektor (CB, vlady, institGcie)

I Hedging — Prigmysel spolu
m Recyklacia
= Elektrotechnika a elektronika yklad

Strana 9



BENCONT WEEKLY REPORT

70-80 %
striebra sa tazi

vedlajsi produkt taZby

iného kovu.

26,8%

® Olovo/zinok = Striebro = Med'

svetového

¢lanok zostava striebro technologicky tazko
nahraditelné. Vyrazne rastie aj dopyt v automo-
bilovom sektore vdaka elektromobilite. Vyroba
elektromobilu spotrebuje priblizne 25 — 50 gra-
mov striebra, ¢o je o 67 — 79 % viac neZ auto-
mobily so spalovacim motorom. Do roku 2031
by mali tvorit takmer 60 % automobilového
dopytu po striebre. Rast umelej inteligencie a
datovych centier dalej zvySuje spotrebu v elek-
tronike. Tento sektor je relativne imunny voci
vykyvom cien striebra, pretoze vlady povazuju
datové centra za kritickd infrastruktdru a pod-
poruju ich investicnymi stimulmi a grantmi.
V roku 2026 a aj roky potom méZzeme nadalej
ocakavat strukturdlny dopyt v priemysle prevy-
Sujuci  ponuku, nakolko suboj velmoci
o prvenstvo technologického pokroku bude
nadalej pokracovat.

Sucasnd ponuka striebra celi vyraznym
Strukturalnym obmedzeniam, pri¢om globdlna
ako banska produkcia od roku 2020 klesa s priemer-
nou ro¢nou mierou -0,9 %. Klu¢ovym faktorom
je pokles vydatnosti rudy priblizne o 30 % za
poslednt dekadu, ¢o nuti bane spracovat vyraz-
ne vacsi objem materidlu na ziskanie rovnakého
mnozstva kovu. Zvysenie tazby striebra nie je
mozné zo dia na den, pretoZe proces od obja-

venia loZiska po zaciatok realnej produkcie trva
Tazba striebra podla hlavnej orientacie
taiobného dolu (2024, zdroj: Metal Focus)

0,5%
15,5%

29,4%

27,8%

Zlato ®m Qstatné
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v priemere 7 az 10 rokov kvéli zdfhavému ziska-
vaniu povoleni a environmentdlnym posude-
niam. Vacsina svetového striebra, priblizne 70
az 80 %, sa ziskava len ako vedlajsi produkt pri
tazbe inych kovov, ako si med, olovo a zinok.
Z celkového objemu vytazeného v roku 2024
(820 mil. unci) bolo iba 27,8 % vytazenych
v striebornych baniach. VysSia cena striebra
preto s taziarmi vyrazne nepohne, pretoze ne-
budl zvySovat celkovd produkciu zakladnych
kovov len kvéli drahSiemu vedlajsiemu prvku,
¢o v ekonomike vytvara takzvand nepruznu
ponuku.

Surplus/Deficit striebra (zdroj: Metal Focus)
100

5QII
--I

=]

-100
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-200
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-300
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

Geopolitika trhu so striebrom

USA v novembri 2025 formalne zaradili
striebro do zoznamu kritickych mineralov pre
rok 2025, ¢im ho predefinovali z drahého kovu
na strategickd priemyselnu surovinu nevyhnut-
nu pre obranu a energetiku. Tento krok umoz-
riuje vldade odomknut federalne dotécie na do-
macu tazbu, urychlit povolovacie procesy pre
bane a vytvarat strategické zasoby s cielom
znizit 70-percentnu zavislost na dovoze a spra-
covatelskej dominancii Ciny.

Cina na druhU stranu nedavno reklasifi-
kovala striebro a zaradila ho pod pravidla kon-
troly vyvozu pre tovar dvojakého pouZitia — te-
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V reakcii na geopoli-
tické opatrenie Ciny
(reklasifikdcia striebra
na materidl s civilnym
a vojenskym vyuZitim)
sa preddvalo striebro
v decembri 2025 s
prémiou 7 USD/uncu
na burze SFHE oproti
COMEX.

Striebro - spotova cena COMEX vs. SHFE (zdroj: Bloomberg)

90.00

80.00

70.00

60.00

USD/unca

50.00

40.00

30.00

= COMEX (New York)

da materialy s civilnym aj vojenskym strategic-
kym vyznamom, ¢im systematicky buduje do-
minantné postavenie s cielom kontrolovat glo-
balny dodavatelsky retazec tohto kritického
materialu. V praxi to znamena, Ze od 1. janudra
2026 u? export striebra z Ciny nebude automa-
ticky. Kazda dodavka bude vyZadovat Specifické
vladne schvdlenie a licencie budd udelované
len vo vynimocnych pripadoch. Ide o rovnaku
taktiku, aku Cina Uspe$ne pouzila v poslednom
desatroc¢i na ziskanie kontroly nad trhom so
vzacnymi zeminami, ktoré su klucové pre mo-
derné technolégie od elektromotorov po nava-
dzané strely.

Cinska stratégia je Ucinna, pretoie sa
zameriava na najzranitelnejsi bod globalneho
dodavatelského retazca — rafinacia a spracova-
nie. A prave v tejto klucovej faze ma Cina domi-
nantné postavenie. Obrovska cast svetovej rafi-
nérskej kapacity sa nachadza na jej uzemi. To
znamena, Ze aj striebro vytazené v baniach v
Mexiku ¢i Austrdlii s vysokou pravdepodobnos-
tou prechadza cez Cinsku infrastruktiru. Kon-
trolou tohto centralneho uzla ziskava Peking
strategickd paku na regulaciu fyzickych tokov a
ovplyviovanie globalnej cenotvorby. Prave tato
dominancia v rafinacii déva Cine fyzicki schop-
nost narusit arbitrdzne mechanizmy, ktoré za-

—SHFE (Sanghaj)

ROCNIK 2026 | CISLO 2

padné trhy povaZovali za samozrejmost, a tym
umoznuje pretrvavanie cenovych prémii na
Sanghajskej burze.

Divergencia trhov: Rozdiel medzi fyzickym a
papierovym striebrom

Cenu striebra neuréuje jeden monoliticky
trh, ale dva hlavné cenotvorné mechanizmy:
burza COMEX v USA a Sanghajska burza SHFE v
Cine. Ich nedavne spravanie signalizuje rastuci
nesulad medzi trhom s prevladajiucimi financ-
nymi derivatmi (COMEX) a trhom s readlnym,
fyzickym kovom (SHFE). Za normalnych okol-
nosti su ceny na oboch trhoch takmer identické
vdaka arbitrdzi — obchodnici nakupuju kov tam,
kde je lacnejsi, a predavaju ho tam, kde je
drahsi, ¢im cenové rozdiely takmer okamzite
mechanizmus  vsak

vyrovnavaju. Tento

v decembri 2025 zlyhava.

Ku koncu roka 2025 za pritomnosti silnej
volatility sa fyzické striebro na Sanghajskej bur-
ze predavalo s prémiou okolo 7 USD/uncu, ¢o je
extrémne neobvyklé a signalizuje vazny prob-
[ém. ArbitrdaZz je neefektivna, pretoze fyzické
striebro sa nepohybuje volne. Ziskat a presunut
redlny kov na vyrovnanie tohto rozdielu je
Coraz tazsie a drahsie. Tento pretrvéavajlci roz-
diel nie je len trhovou anomaliou, je to dbkaz,

Ze zapadna ,papierova” cena
sa oddeluje od reality nakla-
dov na zabezpecenie fyzického
kovu, Co predstavuje existenc-
né riziko pre priemyselnych
odberatelov a prileZitost pre
investorov do fyzickych aktiv.
Odliv zo zapadnych trezorov
Tento trend potvrdzuju aj data
zo skladov schvalenych burzou
COMEX. Celkové zasoby fyzic-
kého striebra v zapadnych tre-
zoroch dlhodobo klesaju, na-
miesto toho, aby sa hromadili.
Kov odteka prec, pravdepo-
a» dobne smerom na vychod, kde
NZ je dopyt po fyzickom materidli
a ochota zaplatit zan prémiu
omnoho vyssia.
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Odhaduje sa, Ze cena
striebria presiahne 100

Investicia do striebra v roku 2026?

Na prelome rokov 1979 a 1980 cena
striebra v priebehu jediného roka vystrelila z
priblizne 6 USD na viac ako 50 USD za uncu.
Ked trh zisti, Ze fyzického kovu je nedostatok, a
priemyselni spotrebitelia musia nakupovat za
kazdu cenu, mbze to viest k velmi rychlym a
masivnym ndrastom cien. Tieto explozivne po-
hyby st vSak ¢asto nasledované rovnako prud-

ROCNIK 2026 | CISLO 2
L TTT—

investorov (napriklad cez ETF fond SLV).

Na druhd stranu rast cien motivuje nie-
len taziarov, ale aj dlhodobych drzitelov fyzic-
kého kovu. Koncept , striebra zo zasuvky” popi-
suje obrovské mnoZstvo kovu v sukromnych
trezoroch a fondoch, ktory sa mdze dostat na
trh, ked jeho majitelia po rokoch drzania zacnu
realizovat zisky. Tato nova ponuka nie je zahr-
nuta v tradicnych Statistikdch. Extrémny ndrast

USD/uncu v roku 2026. kymi korekciami, ked' $pekulativny kapital opis- o 160 % za rok 2025 a rekordny pocet vyhlada-
ta trh. Tieto fundamentdlne faktory vytvaraju vani slova ,striebro“ na Googli st typickymi
silny zéklad pre rast, avSak sucasny trh, pohdna- znakmi Spekulativnej horucky a FOMO (strachu
ny Spekulativnym kapitalom, je plny rizik, ktoré z premeskania prilezZitosti), nie len zdravého
musi kazdy investor starostlivo zvazit. odrazu fundamentov. Vysokda miera pakového

Napriek silnym fundamentom je st&asny efektu, ktord pomohla cene rast, je dvojsec¢nou
trh pohéfiany extrémnym sentimentom a vyso- zbranou. Akékolvek zvysenie marZovych poZia-
kou finan&nou pakou. Priemyselny dopyt u# pat daviek na burze méze spustit kaskadu nutenych
rokov po sebe prevysSuje novu produkciu z bani, preéa?ov, co Ved',e k rychlemu pre.patlju ?eny.
¢o postupne vycerpava nadzemné zdsoby. Kro- Hoci je dopyt kratkodobo neelasticky, nie je
ky Ciny (obmedzenie exportu) efektivne stahuju nekonef:rlly. Pokial' sa dra.he kovy L.|c.|r2|a.
ponuku z globdlneho trhu, zatial ¢o USA zaradili v _ pozmv.norr'\ trende r'mxu geopolmcke{
striebro na zoznam kritickych minerdlov, ¢im a inflacnej neistoty, tak striebro moze nadale;
signalizuju jeho strategicki doleZitost. Sucasny dominovat vyhosom drahych kovoy
rast je pohahany kombinaciou ,short squee- a presiahnut hranicu 100 USD/uncu, avsak tre-

(vytlacanie Spekulantov stavkujucich na b’a .mat na pamati, zle ide ? trhovd hOFUCkL!,.ktO-
pokles), vysokého zaujmu o pakové stavky na ra isto bude sprevadzana vysokou volatilitou.
, . I fw
rast a masivnych nakupov zo strany retailovych (fw)
Cisté Spekulativne pozicie na drhaych kovov (zdroj: Bloomber)
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Pozicie na zlato (COMEX)

mm Pozicie na zlato (NYMEX)

Pozicie na striebro (COMEX)
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N Pozicie na Palddium (NYMEX) ===Cena zlata
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ROCNA VYNOSNOST AMERICKYCH INDEXOV

=Nasdaq=S&P 500 Index =Dow Jones Averages
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ROCNA VYNOSNOST EUROPSKYCH INDEXOV
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10-ROCNE DLHOPISY
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Sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan ma sep jan ma sep jan m&j sep jan m&j sep jan
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HLAVNE UROKOVESADZBY CENTRALNYCH BANK
CPl Core CPI| Zakladna Posledna Posledny Mesiacov od Mesiacov od
YN% YN% sadzba zmena pohyb posledného zvysenia posledného znizenia
Eurozdna 2,0 23 2,15 -0,25 6/2025 28 7
USA 2,7 2,6 3,75 -0,25 12/2025 30 1
Velka Britania 33 3,2 3,75 -0,25 12/2025 29 1
Cesko 2,1 2,6 3,50 -0,25 5/2025 43 8
Pol'sko 24 27 4,00 -0,25 12/2025 40 1
Madarsko 38 40 6,50 -0,25 9/2024 39 16
Japonsko 29 3,0 0,75 0,25 12/2025 1 119
Rusko 66 62 16,00 -0,50 12/2025 14 1
Svajciarsko ROIROSN 000 -0,25 6/2025 31 7
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Rocné vynosy americkych akcii v porovnani s dlhopismi od roku 1873

Index S&P 500 — celkovy vynos (medzirocne, %)
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Zdroj: U.S. Department of Treasury, S&P Global /IZIACROBOND

Tento dokument je publikovany pre spoloénosti skupiny BENCONT , a méze byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spolo¢nostou povaZované za spolahlivé.
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