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Rusko €eli novej vine nekompromisnych sankcii od USA a EU. Aky to ma
vplyv na cenu ruskej ropy a schopnost financovat vojnu? Trump chce ziskat
Gronsko zo strategickych dovodov, avsak svojim konanim zhorsuje fiskalnu

udrzatelnost USA. V Europe sa ocakava rast vydavkov na obranu

v dosledku tlaku zo strany USA, Ruska aj Ciny. ZlepSené pestovatelské

podmienky a odlev Spekulativneho kapitalu oslabuji cenu kakaa.

Rusko Celi vine novych sankcii, ktoré sa uz podpisali na cene ruskej ropy Ural. V novembri 2025
sa prepadla pod 40 USD/barel a aktualne v polovici januara 2026 sa pohybuje v pobaltskych

a Ciernomorskych pristavoch na Grovni 31-35 USD/barel. Oproti rope Brent sa obchoduje Ural

s diskontom priblizne 25 USD/barel. No aj pri takomto diskonte dokazu ruski producenti nadalej
tazit ropu zo ziskom, nakolko tazobné naklady sa odhaduji niekde na 15 USD/barel. Pre rusky
rozpocet to vSak predstavuje citelny vypadok prijmov na financovanie vojny.
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Rusko - Cena ropy a realny rast HDP
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Vplyv sankcii na Rusko

Sankcie a finanéna izolacia

Americky Grad OFAC zaradil 22. oktobra 2025 ruskych ropnych gigantov Rosneft a Lukoil na
zoznam SDN, o v kombinacii s 19. sankénym balikom EU znamenalo posun k totalnej finan¢nej
izolacii Ruska od petrodolara. Tieto opatrenia nielenze zmrazili majetok koncernov pod
kontrolou americkych osob, ale zasiahli aj dubajski dcéru Lukoilu, Litasco Middle East DMCC,
¢im ochromili prevadzku tienovej flotily a medzinarodné operacie. KedzZe takmer kazda dolarova
transakcia podlieha americkému clearingu, sankcionované subjekty stratili pristup ku
globalnemu finan¢nému systému. Riziko sekundarnych sankcii navyse prinatilo zahranic¢nych
partnerov k hromadnému odstrihavaniu od ruskych dodavatelskych retazcov a k vynatenym
odpredajom rafinérii ¢i terminalov v Europe a na Blizkom vychode.

Situaciu pre Kremel zhorsuje aj decembroveé
rozsirenie sankéného zoznamu o 41 tankerov a
hrozba sekundarnych sankcii voci ¢inskym a
indickym bankam.

Tlak na rusky energeticky sektor sa v roku 2026 dalej stupnuje zavedenim technolégii na
sledovanie povodu ropnych molekil a zakazom dovozu paliv rafinovanych z ruskej ropy v
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krajinach ako India i Turecko. Od 21. januara 2026 musia azijske rafinérie striktne segregovat
surovinu, ak chcl udrzat pristup na eurdpsky trh. Popri tom ¢o EU od 1. februara zniZuje cenovy
strop na ropu Ural na 44,10 USD/barel. Situaciu pre Kremel zhorSuje aj decembrové rozsirenie
sankéného zoznamu o 41 tankerov a hrozba sekundarnych sankcii voci ¢inskym a indickym
bankam. Od roku 2026 sa planuje zavedenie technologie na urcenie povodu molekul ropy, ktoré
umoznia USA a EU s vysokou presnostou staZit reexport cez krajiny ako Turecko a India, ktoré
vedome v rafinériach ,prali“ ruskd ropu a predavali ropné produkty z nej na zapadnom trhu.

Zahranicneé aktiva ruskych ropnych spolocnosti sii vo
vypredaji

Zaradenie ruskych spolocnosti na SDN list spustilo bezprecedentni vinu vynitenych
odpredajov ich zahrani¢éného majetku. Najviac zasiahnutym je Lukoil, ktory je najviac
medzinarodne integrovany rusky koncern a jeho zahrani¢né aktiva maji odhadovani hodnotu
22 miliard EUR. Ide najma o strategicke rafinerie Neftohim Burgas v Bulharsku, Petrotel Ploiesti
v Rumunsku a 45 % podiel v holandskom komplexe Zeeland. Prvym pokusom o zachranu
majetku bol predaj celej rakiskej divizie Lukoil International Svajciarskej skupine Gunvor za 12
az 14 miliard USD, ktory vSak v novembri 2025 zablokovali americké Grady kvoli podozreniu z
uzkych vazieb kupujiceho na Kremel.

Po tomto neldspechu sa predaj rozdrobil na jednotlivé aktiva. KlG¢ovi rolu hra madarska
skupina MOL, ktora prejavila zaujem o europske rafinérie a aj tazobné polia v Kazachstane a
Azerbajdzane. O lukrativne podiely v Iraku (West Qurna-2) a v kaspickych projektoch sa
uchadzaja aj americki giganti Chevron a ExxonMobil, i Statne fondy zo SAE (ADNOC), ktoré
vnimaju tieto aktiva ako cestu na eurdpsky trh. Licencia OFAC GL 131 umoznila predizit
rokovania o predaji do januara 2026, avSak s podmienkou, Ze transakcia nesmie Rusku priniest
»heocakavany zisk“ a vynosy musia zostat na zablokovanych Gctoch.

V pripade Rosneftu sa vypredaj sustreduje na Nemecko, kde su jeho podiely v rafinériach PCK
Schwedt, MiRo a Bayernoil (tvoriace 12 % nemeckej kapacity) pod nitenou spravou Statu. Hoci
USA udelili nemeckym dcéram vynimku do 29. aprila 2026, Berlin pripravuje definitivne
vyvlastnenie, kedZe Rosneft je podozrievany z predstierania vyjednavani s kazasskym
KazMunayGas, aby ziskal cas.

Osobitnym pripadom je srbsky gigant NIS, ovladany koncernom Gazprom neft. Po preruseni
dodavok ropy cez Chorvatsko v dosledku sankcii sthlasili ruski majitelia s predajom svojho 56 %
podielu. Hlavnym kandidatom je opat MOL, pricom cena sa odhaduje na diskontnych 600
milionov EUR.
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Mapa aktiv vybranych energetickych spolo¢nosti
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Adaptacia Ruska na novil realitu

Rusko na sankcie reagovalo transformaciou svojho exportného modelu, ¢o vsak viedlo k
zvysSeniu nakladov na logistiku a poistenie. Tienova flotila tankerov, operujicich bez zapadného
poistenia a mimo jurisdikcie G7, prepravovala v septembri 2025 az 69 % ruskej ropy po mori. V
novembri 2025 tento podiel eSte vzrastol, pricom 65 % celkového objemu bolo prepravovanych
na tankeroch, ktoré uz Celili priamym sankciam.

Vynltena zmena v Struktire predaja viedla k nahradeniu priamych dodavok Rosneftu a Lukoilu
nepriehladnou sietou sprostredkovatelov. Subjekty ako Tatneft (p6vodne mensi producent),
Rusexport, Morexport alebo dubajska Alghaf Marine prevzali komercna rolu po sankcionovanych
gigantoch. Tito sprostredkovatelia umozniuja rafinériam v Indii a Turecku pokracovat v nakupe
ruskej ropy pod raskom legality, za pritomnosti vysSich transakénych nakladov
kompenzovanych hlbsimi diskontmi, z ktorych profituji kupujici, nie rusky stat.

Na Udajoch od CREA o ruskom exporte ropy je vSak vidno citelny pokles v dodavkach do Indie a
Turecka, ktoré st exponované na europsky trh a prisposobuji sa novym tvrdym podmienkam.
Indicky import ruskej ropy v decembri klesol 0 29 % a turecky import aZz o0 69 %. Zaroven vsak
nepozorujeme pokles objemu celkového exportu ruskej ropy, ktory sa drZi stabilne na Grovni
priblizne 500 tisic ton denne, kedZe Cina absorbovala lacni ropu a navysila import v decembri o
23 %. Sankcie petrodolara sice nezavreli kohatik ruskej rope, no ¢oraz vy3sia zavislost na Cine,
ktora pozaduje vysoky diskont, otriasla prijmami do ruského rozpoctu.
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Rusko - export ropy podla krajiny dodania (zdroj: CREA)
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Financovanie vojny

Zaradenie gigantov Rosneft a Lukoil na americky zoznam SDN v oktobri 2025 predstavovalo
prelomovy moment, ktory paralyzoval medzinarodné operacie firiem, znemoznil transfer
dividend zo zahranicia a vynatil si vypredaj strategickych aktiv za diskontné ceny, ¢im Rusko
prislo o klGcove toky tvrdych mien. Prijmy z exportu fosilnych paliv v novembri 2025 klesli na
historické minimum od zacatia konfliktu na Ukrajine 489 milionov EUR denne, ¢o odraza rastice
logistické naklady tienovej flotily a hlboké diskonty.

Fond narodného bohatstva, kedysi povazovany za ,ekonomickd pevnost” Ruska, sa pod tlakom
vojny rychlo vycerpava. Jeho likvidna cast sa v maji 2025 znizila o viac ako 70 % oproti stavu

pred invaziou a po dlhej dobe sa fond dostal do stavu, kedy nedokaze z likvidnych zdrojov
samostatne pokryt federalny deficit. Ku koncu roka 2025 predstavuji zostavajice likvidné zdroje
priblizne 49,97 mld. USD a federalny deficit 54,59 mld. USD. Nelikvidna cast fondu (118,1 mld.
USD) zahifa najma dlhodobé investicie a zmrazené prostriedky, ¢im sa stavaji tieto prostriedky
nevyuzitelné na financovanie rozpoctového deficitu. Fond zaroven prisiel o diverzifikaciu - po
vypredani dolarov a eur pozostava uz len z jianov a zlata, o vyrazne obmedzuje jeho
operativnu likviditu.
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Rusko - Narodny fond bohatstva
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Fiskalna situacia Ruska sa v roku 2025 dramaticky zhorsila. Odhadovany rozpoctovy deficit sa
podla analytickych inStitacii a MMF odhaduje na 2,6 % HDP, o vyrazne prekonava povodné
vladne ocakavania. Pévodny rozpocet ratal s deficitom iba 0,5 % HDP (1,2 biliona rublov), no uz v
maji 2025 muselo ministerstvo financii ciel revidovat na 1,7 % HDP (3,8 biliona rublov). Ani tento
odhad sa vSak ukazal ako nedostatocny, kedZe kumulativny deficit dosiahol v maji 3,4 biliona
rublov, teda priblizne 90 % celorocného planu. Hlavnym faktorom zhorsenia bol prepad cien
ropy. Rozpocet vychadzal z ceny 59 USD/barel, zatial ¢o realna exportna cena klesla v decembri
2025 na 39 USD/barel, pricom pokles o kazdych 10 USD znamena stratu 1az 1,5 % HDP v
rozpoctovych prijmoch.

Vlada sa snazi tieto masivne vypadky kompenzovat agresivnou Upravou danového systému a
prechodom na neenergetické zdroje prijmov. Doslo k zvySeniu dane z prijmov pravnickych osob
z20 % na 25 %, zavedeniu progresivneho zdanovania fyzickych osob a od roku 2026 sa planuje
zvy3enie DPH na 22 %. Dal3im pilierom financovania je zadlZovanie sa 3tatu prostrednictvom
dlhopisov OFZ, ktoré nakupuji takmer vylucne domace Statne banky, ¢im sa vsak vytlacaju
sikromné investicie.
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Ruska ekonomika je prehriata

Ruska ekonomika sa v roku 2025 dostala do stavu vazneho prehriatia, kedze celkovy dopyt
(predovsetkym vlady) dlhodobo prevysuje realne vyrobné kapacity krajiny. KlG¢ovym faktorom
je tzv. vojensky keynesianizmus, teda extrémne vladne vydavky na zbrojenie vo vyske priblizne
7,2 % HDP, ktore sice kratkodobo stimuluju priemyselnd vyrobu, no zaroven vytlacaju civilné
investicie a prehlbuja fiskalnu nerovnovahu. Situaciu zhorsuje kriticky nedostatok pracovnej
sily, kedZe nezamestnanost klesla na historické minimum 2,1 %, ¢o neodraza prosperitu, ale
dosledky mobilizacie, emigracie a odlivu kvalifikovanych pracovnikov.

Kremel tiez vyuziva nekonvencné metody, ako systém ,ekonomiky smrti“, kde platby za nabor a
Umrtia vo vojne slizia ako Specificky lokalny stimul v chudobnejsich regionoch. V tychto
oblastiach sa smrt na bojisku stava financne vynosnejSou nez dozitie sa dochodkového veku v
civilnom zamestnani. Hoci tento model kratkodobo zvySuje prijmy domacnosti, z dlhodobého
hladiska odcerpava praceschopné obyvatelstvo z civilnej ekonomiky, ¢im prehlbuje jej stagnaciu
a zavislost od vojnovych vydavkov.

Rusky priemysel naraza na svoje fyzické kapacitné limity, ked vyroba municie a vojenskej
techniky stagnuje pre nedostatok pracovnikov aj modernych technologii potrebnych na dalSiu
expanziu. Kombinacia vysokého dopytu a obmedzenej ponuky vyistila do silnej inflacnej
Spiraly, pricom inflacia dosiahla v marci 2025 Groven 10,3 %, €o printilo Centralnu banku Ruska
udrziavat Urokove sadzby az na 21 %. V decembri 2025 vsak klesla Grokova sadzba na 16,3 % za
pozvolnenia miery rastu inflacie na 5,6 %.

Hoci Rusko dokaze v kratkodobom horizonte financovat vojnu vdaka zvySnym rezervam v

Aven

Strukturalne limity. Prudké spomalenie rastu HDP na 0,6 % v roku 2025 naznacuje, Ze
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militarizacia ekonomiky vedie k stagflacii a dlhodobému Gpadku, pricom po vycerpani rezerv
bude Kremel niteny pristapit bud k drastickym skrtom v socialnych vydavkoch, alebo k
dalSiemu zvySovaniu danového zataZenia obyvatelstva.

Rusko - makroekonomické ukazovatele
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Cely proces divesticii (zbavovanie sa investicii) prekresluje energeticki mapu Eurdpy, kde ruska
energeticka diplomacia pod tlakom sankcii definitivne ustupuje novym globalnym hracom.
Strata europskeho trhu predstavuje pre Rusko nevratny ekonomicky zlom, ktory vedie k
hibkovej technologickej a Strukturalnej degradacii celého energetického sektora. Znicenie
strategickej infrastruktiry a izolacia od zapadného know-how znemoziujd rozvoj naroénych
taZzobnych projektov, o v strednodobom horizonte spdsobi trvaly pokles produkénych kapacit
krajiny. Pokus o nahradu Europy Cinou a Indiou prinasa len asymetrickd zavislost a nevyhodné
cenove diskonty, pricom natena divesticia europskych aktiv meni Rusko z globalneho
strategického hraca na radového dodavatela komodit zavislého od rizikovej tienovej flotily. V
kombinacii s extremnym fiSkalnym zatazenim vojnovymi vydavkami a stratou dividend zo
zahrani¢nych projektov sa tak vyhliadky Ruska stavaji pochmuirnymi, pricom aj dlhodoba
stagnacia je vnimana ako ten priaznivejsi scenar budiiceho vyvoja.

Problem s Gronskom

Trumpove vyroky ohladom ziskania Gronska z dovodu strategickych a vojenskych dévodov
sposobili na trhu rozruch. Na to reagoval aj index VIX-(volatility), ktory poskocil opat na
hodnotu 20. Trump sa obava, Ze Gronsko pada pod vplyv Ruska a Ciny, a Ze Dansko a iné Staty
NATO nedokazu zabezpecit bezpecnost tohto Gzemia sami, o zvySuje narodné ohrozenie pre
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USA. Z tohto doévodu 17. januara oznamil zavedenie 10 % cla na tovary z 6smich krajin EU s
ucinnostou od 1. februara, ktoré malo v juni vzrast na 25 % v pripade, Ze by nedoslo k dohode o
kiipe Gronska. Dia 21. januara vSak na stretnuti v Davose svoju rétoriku zmiernil a avizované cla
zatial neuvali. Niektori europski politicki lidri povazuji aktualne hrozenie clami za porusenie
dohody, ktora bola podpisana minuli rok v juli na reciprocnych clach okolo 15 % z EU. Aktualne
celkové dovozy do USA z EU tvoria az 20,2 % v hodnote 303 mld. USD, pri¢om najvacsi podiel
predstavuje dovoz liekov z EU (25,1 %) a automobilov (7,5 %) na celkovom importe do USA. Ak by
vsak uvalil dodatocné cla z dovodu ziskania Gronska politickym tlakom, tak by EU pristapila k
odvetnym clam o by sa mohlo tykat az 93 mld. EUR amerického tovaru do EU, pricom dalSie
dodatocné kroky by smerovali k zvySnému zdaneniu velkych korporacii, ktoré operuji na
europskom trhu.

Vyvoj colnych sadzieb pre USA

jan feb  mar  apr méj jan jal aug sep okt nov  dec jan
2025 2026

—Priemema efektivna colné sadzba, rozpoétové laboratérium na Yale,
—Reciproéna colna sadzba veéi EU (podla datumu platnosti)

V minulosti mali USA v Gronsku niekolko vojenskych a namornych stanic, ktorych fungovanie
umoznovala dohoda z roku 1951 medzi Danskom a USA. Hlavnym centrom bola a dodnes je
letecka zakladna Thule - dnes Vesmirna zakladna Pituffik, ktora zabezpecuje systémy vcasného
varovania pred raketami a sledovacie systémy monitorujlce polarne trasy medzi byvalym ZSSR

o v

zariadenia presli pod dansku spravu. V si¢asnosti vSak Trump usiluje o opatovné zvySenie
vplyvu USA v tejto oblasti z dovodu hrozby zo strany Ruska cez Arktickd oblast.

Trumpove vyroky zaroven ovplyviuji aj
dlhopisovy trh, ¢o sa prejavilo odlevom kapitalu z
desatrocnych dlhopisov.
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To, €o sa v sucasnosti tyka Donalda Trumpa, spociva v tom, Ze ¢asto porusuje pravidla
medzinarodnych dohdd, ¢o ma v dlhSom ¢asovom horizonte negativny vplyv aj na dalSie
zahranicné krajiny, ktoré nasledne nemaji zaujem uzatvarat nové dohody s USA. Trumpove
vyroky zaroven ovplyviuji aj dlhopisovy trh, o sa prejavilo odlevom kapitalu z desatrocnych
dlhopisov. NajvyraznejSie sa tento jav prejavil v USA, kde vynos dosiahol az 4,3 %, pricom to
zaroven prispelo k oslabeniu amerického dolara voci euru z Grovne 1,16 na 1,17 v sicasnosti.
Trump sa sice snazi vyvijat tlak na guvernéra FED-u s cielom zniZovania Urokovych sadzieb,
avsak svojimi ¢inmi vytvara opacny tlak na dlhopisovy trh. Tym dochadza k predrazovaniu
amerického dlhu a k rastu nakladov na fiskalnu udrzatelnost krajiny.

Pritomnost USA v Gronsku Pritomnost USA v Grénsku
(2. svetova vojna) (dnes)

L base (Nuuk)

- pod spravou Danska

V minulom roku dosiahli Grokové naklady na Statny dlh USA az 1,22 biliona USD pri priemerne;j
urokovej sadzbe 3,36 %, pricom naklady na Groky tvorili necelé 4 % HDP krajiny. Na reakciu
Trumpa zaroven vplyva aj kapital z EU, ktory vlastni priblizne 10 bil. USD v americkych aktivach.
Z toho sa priblizne 6 bil. USD nachadza v akciach a 4 bil. USD v dlhopisoch. Tento kapital moze
zohravat vyznamna dlohu v pripade, Ze by Trump pokracoval vo svojom konani, kedZe by to
mohlo vyvolat vyrazny tlak na americkd ekonomiku.
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Vyvoj na dlhopisovom a menovom trhu
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Europske zbrojenie

V siCasnosti sa europsky trh zbrojarskeho priemyslu stava dolezitym hracom na globalnom
trhu, o je viditelné aj na oceneni europskych zbrojarskych spolocnosti. Tie sa aktualne
obchoduju s priblizne 20 % prémiou z pohladu ukazovatela P/E (cena akcie / zisk) v porovnani
so zbrojarmi z USA. Hlavnym dovodom tohto vysSSieho ocenenia s ocakavania budiiceho rastu
vydavkov na obranu zo strany eurdpskych Statov.

Vyvoj P/E hlavnych zbrojarskych firiem v EU a USA
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EU sa zaviazala zvysit vydavky na obranu az na Groven 5 % HDP do roku 2035, pricom 3,5 % bude
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urcenych na hlavni obranu a 1,5 % bude smerovat na sivisiace bezpecnostné vydavky, ako su
investicie do infrastruktlry. Biela kniha a Plan pripravenosti 2030 umoziuja ¢lenskym Statom
mobilizovat na obranu aZ 800 mld. EUR. Sucastou tejto sumy je aj 150 mld. EUR urcenych na
spolocné obstaravanie v ramci mechanizmu SAFE, ktory ma formu Gveru, pricom jeho vyuZitie si
vyzaduje splatenie a prevzatie rozpoctovej zodpovednosti. V dosledku rastlcich vydavkov na
obranu sa v nasledujicich rokoch oCakava aj rast trzieb europskych zbrojarov, a to na drovni
10,5 - 11,5 % medzirocne az do roku 2035.

Do tohto prostredia vstupuje aj eska zbrojarska spolo¢nost Czechoslovak Group (CSG), ktora
aktualne planuje vstup na holandskd burzu. V ramci IPO ma byt poniknutych 15,2 % akcii
spolocnosti, pricom jej trhova kapitalizacia by sa mohla pohybovat na Grovni priblizne 25 mld.
EUR. CSG patri medzi najrychlejsie rastlice obranné spolocnosti na svete a profituje najma z
konfliktu na Ukrajine, predovsetkym v dosledku dodavok velkoraznej delostreleckej municie.
Toto IPO by sa mohlo zaradit medzi najvacsie globalne IPO v obrannom sektore. Viac o CSG sme
pisali tu.

Vyvoj vydavkov na obranu v % HDP
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Europsky obranny priemysel bol dlhodobo poznaceny podfinancovanim, o sa odrazalo aj v
nizkom podiele vydavkov na obranu na HDP. V roku 2016 dosahovali obranné vydavky v EU v
priemere priblizne 1,3 % HDP, Co sa prejavovalo aj v nedostato¢nom prispevku k spolocnej
obrane v ramci NATO, ked len Styri clenské krajiny prekracovali hranicu 2 % HDP na obranu.
Faktory ako vojna na Ukrajine od roku 2022, konflikty na Blizkom vychode, rastici geopoliticky
vplyv Ciny a v neposlednom rade tlak zo strany USA na zvy3enie obrannych kapacit eurdpskych
spojencov vytvaraju vyrazny tlak na rast obrannych vydavkov. Aktualne dosahuje priemerna
uroven vydavkov na obranu v Europskej tnii priblizne 1,9 % HDP, pricom pocet krajin NATO,
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ktoré spliiaji hranicu 2 % HDP na obranu, sa zvysil na 31z celkovych 32 élenskych Statov.
Vyraznym prikladom je Polsko, ktorého obranné vydavky by mali v roku 2025 dosiahnut priblizne
4,5 % HDP, ¢o odraza jeho geografickl blizkost k Bielorusku a Rusku, vnimanym ako potencialne
bezpecnostné hrozby v nasledujicich rokoch. Europsky zbrojarsky trh sa tak postupne profiluje
ako samostatny aktér a o¢akava sa, Ze bude schopny konkurovat americkym zbrojarskym
spolo¢nostiam na medzinarodnej Grovni, avSak tomuto vyvoju budi eSte predchadzat roky
technologického rozvoja a restrukturalizacie, ktoré budd nevyhnutné na zniZenie zavislosti od
americkych obrannych systémov.

Polet Clenskych $tatov NATO, ktoré dosahuju alebo prekrocili
hranicu 2 % HDP na obranu.
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Klesajuce ceny kakaa

Aktualne sa ceny kakaa prepadli pod symbolickd hranicu 5 000 USD za tonu a pohybuji sa pod
arovnou priblizne 4 750 USD/tonu. K poklesu cien v poslednom obdobi prispieva najma
zlepsenie podmienok na pestovanie kakaa. V sezone 2025 - 2026 sa ocakava posun od
vyrazného deficitu z predchadzajicich rokov k prebytku ponuky na drovni 186 tis. ton, ¢o
predstavuje viac nez trojnasobok prebytku z minulej sezony, ktory dosiahol 49 tis. ton. Daldim
vyznamnym faktorom je oslabenie dopytu, ktoré sa prejavilo poklesom spracovania kakaa o 4,9
% v roku 2024. Na rast cien kakaa v predchadzajicich rokoch reagovali vyrobcovia cokoladovych
vyrobkov prostrednictvom tzv. shrinkflacie (zmensSovanie baleni pri nezmenenej cene), Gprav
receptir (zniZovanie podielu kakaa a jeho nahradzanie inymi zlozkami) alebo zameranim sa na
prémiové produkty, ktorych dopyt je voci cenovym zmenam menej elasticky. Na sticasny pokles
cien kakaa reagoval aj Spekulativny kapital. HedZové fondy na londynskom trhu s kakaom zvysili
objem short kontraktov natolko, Ze ich Cisté short pozicie prekonali long kontrakty o 2 776
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kontraktov. Inymi slovami, hedZové fondy v sicasnosti viac vsadzaju na dalsi pokles cien kakaa.
Takato situacia nastala naposledy v jali 2022.

Vyvoj ceny Kakaa
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Hadga Funds Turn Baarish on London Cocoa as Supply Improves
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Dovody, preco ceny kakaa v minulych rokoch dosiahli mimoriadne vysoké Grovne, na konci roka
2024 sa pohybovali az okolo 12 tis. USD/tonu. Savisi to predovsetkym so Strukturalnym
deficitom, ktory sa prejavil v obdobi rokov 2021 - 2023. V roku 2023 deficit presiahol 480 tis. ton,
¢o sposobilo pokles pomeru zasob k dopytu na takmer 40-rocné minimum. Hlavné priciny tohto
vyvoja slviseli s pestovatelskymi problémami v kli¢ovych producentskych krajinach, najma v
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PobreZi Slonoviny a Ghane, ktoré spolu zabezpecuji priblizne 53 % celosvetovej produkcie
kakaa. Fenomén ,EL Nifo“ priniesol do zapadnej Afriky teplejSie a suchSie pocasie, ktoré vyrazne
zatazovalo kakaovniky a viedlo k poklesu Grody. Dal$im negativnym faktorom bolo Sirenie
virusovych ochoreni kakaovnikov, ktoré v niektorych oblastiach znizili Grodu az o 75 %. Sicasne
sa prejavili dosledky dlhodobého pod investovania sektora. Starniice stromy a obmedzena
obnova vysadby viedli k nizkym vynosom, pohybujicim sa priblizne na Grovni 400 - 600 kg na
hektar. Naopak, v Ekvadore vdaka vyssim investiciam do produkcie, lepSiemu vyuzZivaniu
vodnych zdrojov a rozvinutejSej infrastruktire dosahovali vynosy vyssSiu Groven, priblizne 600 -
800 kg na hektar. Tento vyvoj podporili aj flexibilnejSie trhové Struktiry, ktoré umoznili
farmarom rychlejsie reinvestovat v obdobi rasticich cien kakaa.

Podiel kliicovych producentov - prognoza ICCO 2023-24:
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Zdroj: Medzinarodna organizacia pre kakao (ICCO), Bloomberg Intelligence

Vyvoj deficitu a prebytku v ponuke kakaa
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Zdroj: ICCO, Bloomberg Intelligence

Globalny trh s ¢okoladou sa v sicasnosti odhaduje na priblizne 145 mld. USD a do roku 2035 by
mal rast priemernym medzirocnym tempom okolo 2 %, ¢im by mohol dosiahnut hodnotu
priblizne 174 mld. USD. Ide pritom o postupné spomalovanie rastu, kedzZe v predchadzajicich
rokoch trh rastol tempom az okolo 2,5 % medzirocne. Jednym z novych faktorov, ktoré budi
formovat vyvoj trhu s ¢okoladou, je rozsirenie liekov na chudnutie zo skupiny GLP-1. Do roku
2030 by ich penetracia na USA trhu mohla dosiahnut priblizne 8 - 11 %, pricom USA predstavuj
zhruba 20 % globalneho trhu s ¢okoladou. Takmer polovica uZivatelov tychto liekov uvadza, Ze
konzumuji menej ¢okolady alebo mensie porcie, o sa odrazilo aj na spravani domacnosti,
ktorych vydavky na cokoladu klesli pocas prvych Siestich mesiacov uZivania v priemere 0 2,6 %.
Zatial je tento efekt na globalny trh zanedbatelny, no z dlhodobého hladiska moze predstavovat
riziko najma pre lacnejSie masoveé znacky cokoladovych vyrobkov.
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