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Svet investovania ovladli ETF. Do akych verejne obchodovanych produktov
je dnes mozneé investovat ? Inflacia v USA sa javi stabilne ku koncu roka
2025. Rok 2026 vsak so sebou prinasa rizika zrychlenia rastu cenovej
hladiny. Trh prace v USA vykazuje znamky sily a zmeny v Struktire, ktora
stanovuje novil rovnovahu v zamestnanosti. V Irane v siicasnosti
prebiehaji najvacsie protesty, ktoré mozu viest k zmene rezimu v krajine.
Rychla zmena vladneho reZimu z autoritativnych rezimov na slobodnejsie
krajiny vo vacsine pripadov zlyhava. Zemny plyn v Europe prudko zdrazel.

V poslednych rokoch ziskalo v investicnom svete velk( popularitu pasivne investovanie

do indexovych fondov. Tento typ investovania tazil z globalneho rastu trhov, ale tiez

zo Statisticky preukazanej lepSej vykonnosti v porovnani s priemernym aktivne riadenym
fondom. Vo velkej miere sa ale zacali ETF stavat synonymom indexového fondu.

ETF znamena, Ze dany fond je obchodovany na burze, a indexové fondy tvoria len cast z celej
ponuky ETF fondov.
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Ponuka ETF

Okrem indexovych ETF existuju tiez fondy zamerané na vybrané sektory, krajiny, valuacneé
metriky a iné tématické fondy. TaktieZ sa uz na trhu daju kapit aj rozne zabavné ,meme* ETF,
ktoré v sebe zastresuji najma takzvané ,meme*“ akcie, ktoré sa vyznacuji obrovskou volatilitou
a zaujmom malych investorov zo socialnych sieti.

Okrem ETF vSak existuju dalSie pravne formy obchodovanych inStrumentov, ktora sa za ETF
casto mylne oznacuja.

ETF vs ETN vs ETC vs ETP

ETF

e Fond vlastni skutocné aktiva, alebo pouziva derivaty na ich replikaciu v ramci
regulovaného fondu.

e Klpou ziskame podiel vo fonde ktorého aktiva st oddelené od aktiv spravcu
 Nizke riziko protistrany, pri krachu spravcu aktiva ostant investorom

ETN

 Dlhovy cenny papier vydany bankou alebo spravcom

* Investor vlastni pohladavku voci emitentovi

e Emitent vSak tento papier na pozadi zabezpecuje derivatmi tak aby bola jeho pozicia
trhovo neutralna

e Emitent sa zavazuje vyplatit sumu podla vyvoja cenného papiera dand v prospekte
Pri krachu spravcu moze investor prist o vSetko

e Pri krachu spravcu moze investor prist o vSetko

ETC

« Specializované na komodity

* Investor vlastni bud fyzick( komoditu (cenné kovy v trezore) alebo kolaterizovany
dlhovy nastroj

e Riziko protistrany je nizSie ako v pripade ETN, a vysSie ako v pripade ETF

ETP

e Exchange Traded Product je nadmnozinou do ktorej spadaji vSetky vyssie uvedeneé
produkty
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Pakove ETN

V poslednych rokoch zacali vo velkom pribadat pakové ,ETF*, ktoré replikuji vynos akcie Ci
indexu s pakou 2 ¢i 3, v niektorych pripadoch islo aZ o paku 5. V skutocnosti ide o pravnu formu
ETN.

Ako funguju?
V pripade, Ze chce investor zvysit svoju expoziciu pomocou paky ma aktualne viacero moznosti.
Uver

Zakladnou formou paky je aver, ktory je zainvestovany do akcii, i uz je to spotrebny tver alebo
hypotekarny v pripade volnej istiny na nehnutelnosti. Pri takejto forme paky investor neceli
riziku ,,margin callu“ od brokera no zaroven musi platit mesacné splatky, na ktoré musi zarobit
bud z investicii alebo zavislej ¢i nezavislej cinnosti.

Marzovy uver u brokera

Pri tomto type Gveru ziska investor od svojho brokera moznost zainvestovat viac ako su jeho
vlastné zdroje. V pripade, Ze na G¢te mame 1000€ a broker nam ponuka paku 2, mézeme
naklpit akcie za 2000€. Ak akcia rastie benefitujeme z rastu dvojnasobne, pricom jedinym
nakladom su droky, ktoré na pozic¢anej casti brokerovi zaplatime. V pripade poklesu akcie si
vSak broker svoje zdroje strazi a v pripade poklesu bliziacemu sa 50% dostane investor ,margin
call“. Tato sprava od brokera ho vyzve k tomu aby doplnil vlastné zdroje, kedZe v pripade
poklesu vlastnych zdrojov na 0 broker cenné papiere automaticky preda aby ochranil svoje
zdroje. Zvycajne dochadza k predcasnému zavretiu skor ako pri poklese vlastnych zdrojov az k 0.

Investor ktory vyuZiva takyto typ Gveru tak nemusi platit Ziadne mesacné splatky, avSak hrozi
mu riziko, Ze v pripade volatility moZe byt jeho cela investicia zlikvidovana prakticky na nulu.
Takyto typ Gveru je tak riskantnejsi ako prva forma.

Pakove ETN

Prave tento typ paky spaja obidve pozitivne vlastnosti predoslych dvoch moznosti. NevyZzaduje
Ziadne pravidelneé splatky, a tieZ nemozeme dostat od brokera ,margin call“. Na prvy pohlad to
vyzera ako optimalny sposob paky, o mnozstvo investorov laka k dlhodobému drzaniu tychto
produktov.

Ako tieto produkty funguji

V ekonomii a na financnych trhoch neexistuje obed zadarmo. Tak je tomu aj v pripade pakovych
produktov. Problém tu vznika z denného rebalansovania.

Tieto produkty si navrhnuté ako kratkodoby nastroj. Pricom paka sa rebalansuje na
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pozadovani Groven 2 alebo 3 kazdy jeden den. V pripade rastovych dni je paka na konci dna
nizSia ako predpisana, co znamena, Ze v dalSom obchodnom dni sa objem podkladovych aktiv
zvysi. V pripade poklesu naopak paka vzrastie a do dalSieho dna dojde k poklesu. Pre
porovnanie sa mozeme pozriet na rovnaky nakup pakoveho ETN s trojnasobnou pakou a
marzového obchodu s pakou 3.

Vyvoj paky v rastovom tyzdni (+1%/d)

3
2,875
2,7
2,625 I I
25
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[4]

MozZeme vidiet, Ze s rastom trhu, sa nasa marzova paka postupne znizZuje, a teda rizikovost tejto
pozicie klesa, kedZe potencionalna hodnota mozného ,margin callu“ sa vzdialuje.

Vyvoj paky v klesaujucom tyzdni (-1%/d)
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Pri kontinualnom klesajucom trende naopak velkost paky pri marzovom obchode rastie. Tento
jav sice zvysuje riziko, avSak tiez vplyva na potencionalny navrat ceny spat linearne. Pri ETN
paka ostava rovnaka, ¢o znamena, Ze po kazdom dennom poklese sa cast aktiv odpreda, a
potencionalny navrat ceny nedobehne cell stratu z predoslého dna.
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Tato vlastnost sposobuje pri tychto produktoch v porovnani s marzovou pakou vyrazne vyssiu
zavislost na volatilite.

Pre predstavu tohto vplyvu si m6Zeme uviest priklad na obdobi jedného obchodného roka v
trvani 252 dni. V nasom predpoklade budeme uvaZovat s indexom, ktory ma na zaciatku roka
hodnotu 100, a rovnakd hodnotu bude mat aj na konci. Jeho denné zmeny ale budeme menit.
Pricom rastoveé a klesajlce dni sa budi striedat vzdy po jednom.

Vyvoj ETN s pakou 3 v zavislosti od dennej volatility (*len parne
dni)
100
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— Klasicky index — ETN péaka 3 (1% denna zmena)
— ETN péka 3 (2% denna zmena) — ETN paka 3 (3% denna zmena)
— ETN péka 3 (4% denna zmena)

Ako mozeme vidiet, napriek rovnakému koncovému vysledku podkladového indexu, sa jeho ETN
alternativa s pakou 3 odvijala rozne v zavislosti od dennej volatility, ¢im bola volatilita vyssia,
tym bola koncova hodnota ETF nizSia.

Dlhodobo preto malokedy plati, Ze (Vynos 3xETN = 3x vynos Indexu).

Matematickée odovodnenie

Matematicky méZzeme spravanie pakovych ETN jednoducho odvodit.

Pre pripad dennej zmeny podkladového indexu, ktora bude v percentualnych bodoch v
absolitnej hodnote konstantna a menit sa bude len smer tejto zmeny moZeme dvojdniovi
zmenu hodnoty zapisat nasledovne:

A+ -=r)=1-r"2

V pripade pakového indexu by rovnaky zapis vyzeral nasledovne:
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1+3r)(1-3r)=1-9r"2

Ako mozeme vidiet, tak hodnota ETN s pakou 3 je po 2 diioch aZ 9-nasobne citlivejSia na dennd
zmenu.

Rovnaka mechanika funguje aj v dalSich diioch a rozdiel medzi vynosom podkladového indexu a
jeho 3 krat napakovanej verzie sa od trojnasobku vyrazne odlisuje.

Porovnanie QQQ a TQQQ

Najznamejsim pakovym ETN je jednoznacne ticker TQQQ, ktory kopiruje trojnasobne denni
zmenu indexu Nasdagq, ktory kopiruje ETF s nazvom QQQ.

V indexe Nasdaq maju prevahu technologické akcie, ¢o robilo z tohto indexu jeden z
najrychlejsie rastlcich indexov poslednych rokov. S velkym rastom bola spojena aj vysoka
volatilita vdaka ¢omu sa vysSie popisany efekt da velmi jasne pozorovat.

QaQ TQQQ Nasobok vynosu QQQ od 2018 TQQQ od 2018
2025 20.77% 34.37% 1.65 316.2% 856.1%
2024 25.58% 58.23% 2.28 244.6% 611.5%
2023 54.85% 198.26% 3.61 174.4% 349.7%
2022 -32.58% -79.08% 2.43 77.2% 50.8%
2021 27.42% 82.98% 3.03 162.8% 620.7%
2020 48.62% 110.05% 2.26 106.3% 293.9%
2019 38.96% 133.83% 3.44 38.8% 87.5%
2018 -0.12% -19.81% 165.08 -0.1% -19.8%

V tabulke mozeme vidiet roc¢ny vynos oboch fondov. Nasobok vynosu TQQQ v pomere ku QQQ
vyrazne osciluje ked v tomto obdobi bol v intervale od 1.65 az po 165.08. Kumulativne v tomto
obdobi sice investor do TQQQ zarobil vyrazne viac, Ccomu vsak prial takmer kontinualny rastovy
trend. Napriek tomu mozeme vidiet priklad roku 2022 kedy kumulativny vynos TQQ klesol zo
620.7% na 50.8% v priebehu jedného roka.

Ak by sme urobili podobné porovnanie od zaciatku roka 2022 vysledok by bol diametralne
odlisny.
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o[0]0] TaQq Nasobok vynosu QQQ od 2022 TQQQ od 2022
2025 20.77% 34.37% 1.65 58.34% 32.66%
2024 25.58% 58.23% 2.28 31.11% -1.27%
2023 54.85% 198.26% 3.61 4.40% -37.60%
2022 -32.58% -79.08% 2.43 -32.58% -79.08%

Napriek tomu, Ze od zaciatku roka 2022 do konca roka 2025 vzrastol index Nasdaq o viac ako
58%, no jeho 3 krat pakovany kolega iba 0 32.66% s vyrazne vySSou mierou volatility.

Zaver

Celkovo sa da povedat, Ze pakované ETN si urcené najma na kratkodobé Spekulacie na rast
podkladovéeho aktiva. V pripade dlhsich obdobi je to v pripade takychto nastrojov zahravanie s
ohnom ked'stacia jedno i dve obdobia zvySenej volatility a investor moze prist takmer o
vsetko. Netreba totiz zablUdat Ze pri 80% strate je potrebny 400% zisk len na to aby sa investicia
vratila na povodni hodnotu.

Kym v pripade indexovych pakovych produktov, moze po vyraznych prepadoch davat tento
produkt pre investorov oblubujicich riziko zmysel, tak podobné produkty na jednotlivé akciové
tituly s pri dlhodobom drzani v dosledku vyrazne vyssej volatility na jednotlivych
spolocnostiach v porovnani s indexom vzdy postupnou cestou k strate kapitalu.

USA - Inflacia

Medzirocna miera inflacie CPI si v decembri 2025 udrzala rast z predoslého mesiaca na Grovni
2,7 %, €o bolo v silade s ocakavaniami. Miera jadrovej inflacie si taktiez udrzala mieru rastu z
predstavuje pre americk( ekonomiku kriticky moment stabilizacie po mimoriadne turbulentnom
roku. Strategicky vyznam tychto dat je umocneny faktom, Ze ide o prvy komplexny , korekcny
mesiac“ po 43-diiovom vladnom shutdowne. KedZe Urad pre 3tatistiku prace (BLS) v oktobri
nezbieral idaje a november nebol publikovany v standardnom formate, decembrové Cisla v
sebe nesl urcitd mieru Statistickeho Sumu, no zaroven definitivne potvrdzuju, Ze celkova
cenova hladina zostava vysoka, hoci tempo jej rastu sa ustalilo. Skutocnost, Ze jadrova inflacia
klesla na 2,6 %, ¢im podliezla oCakavania trhu (2,7 %), vysiela FED-u silny dezinflacny signal.
Napriek tomu, Ze sa nachadza nad 2 % cielom, stabilita na Grovni 2,7 % v porovnani s
predchadzajiucim rokom naznacuje, Ze ekonomika UspesSne absorbovala prvotné colné Soky.
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V energetike sa sice celkoveé inflacné tlaky
zmiernili, ked' rast cien spomalil na 2,3 % z 4,2 %

Sektor byvania zostava hlavnym zdrojom inflacnych tlakov, pricom medzirocny rast cien
dosahuje 3,2 %. V energetike sa sice celkové inflacné tlaky zmiernili, ked rast cien spomalil na
2,3 % z 4,2 %, najma vdaka medzirocnému poklesu cien benzinu o 3,4 %, avSak tento efekt bol
Ciastocne vykompenzovany rastom cien energetickych sluzieb, ked ceny zemného plynu vzrastli
0 10,8 % a elektriny o 6,7 %. Dezinflaciu podporil aj vyvoj cien ojazdenych aut a nakladnych
vozidiel, ktoré rastli pomalsim medzirocnym tempom (1,6 % vs. 3,6 %) a v medzimesacnom
vyjadreni klesli 0 1,1 %, rovnako ako ceny v segmente komunikacii (-1,9 % MoM).

Na druhej strane sa zrychlil rast cien potravin (3,1 % vs. 2,6 %) a pretrvava vyrazna inflacia v
oblasti stravovania mimo domu (4,1 %), ktora je Gzko spata s rastom miezd o 3,8 % a zvySuje
riziko mzdovo-inflacnej Spiraly v sektore sluzieb. Rekreacné sluzby zaznamenali historicky
rekordny medzimesacny rast cien (+1,2 % MoM), ¢o potvrdzuje pretrvavajici silny dopyt
spotrebitelov po sluzbach. Dodatocny inflacny tlak vytvaraju aj cla zavedené v roku 2025, ktoré
zvysili jadrovi inflaciu PCE priblizne o 0,5 percentualneho bodu, ¢im vytvorili ,umelé“ cenove
dno a spomalili navrat inflacie k cielovej Grovni.

Vyhlad inflacie a nezavislost FED-u

Vyhlad inflacie na rok 2026 je definovany napatym sibojom medzi silnou fiskalnou expanziou a
technologickym pokrokom. Kym zrychlena adopcia umelej inteligencie posobi ako klicovy
dezinflacny faktor umoznujici firmam absorbovat naklady, legislativny balik OBBBA (zniZenie
dane z prijmov) predstavuje vazne riziko ,fisSkalneho prehriatia“. O¢akavany prilev likvidity vo
forme danovych vratiek v prvej polovici roka moze posobit ako proinflacny dopytovy Sok, v
dosledku ktorého by inflacia mohla zostat nad droviou 2,5 %, €o je stale nad dlhodobym cielom
FED-u 2 % PCE.

Tato ekonomicka neistota je navySe umocnena kritickym ohrozenim nezavislosti FED-u. Konciaci
mandat Jeromea Powella v maji 2026 a stupnujice sa snahy prezidenta Trumpa o presadenie
lojalistov do vedenia banky naznacujd mozny koniec éry nezavislého a doveryhodného
centralneho bankovnictva. Sposob tvorby menovej politiky (hlasovanie 12 ¢lenov vyboru FOMC)
sa nezmeni, no komunikacia svetu skrze nového ,Séfa“ centralnej banky, ano. Neustaly tlak na
znizovanie Grokovych sadzieb a pokusy o kriminalizaciu nepohodlnych ¢lenov rady guvernérov
podkopavaji predvidatelnost menovej politiky a hrozi, Ze sa FED stane nastrojom politickej
manipulacie. Ak sa k tomuto politickému tlaku prida vedoma snaha o znehodnotenie dolara a
narastajici fiskalny deficit, americkej ekonomike hrozi v lepSom pripade navrat k stagflacii 70.
rokov. Stabilita svetovych financii tak v roku 2026 priamo zavisi od zachovania autonomie Fedu
voci politickym zasahom.
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USA, prispevok ku inflacii jednotlivych zlo iek v zavislosti od ve¥kosti v spotrebnom ke

Celkova inflacia 2,7%
= Iné tovary 0,13%
= Vzdelavanie a komunikacia 0,03%
= Rekreacia 0,16%
= Zdravotnictvo 0,26%
= Qdev 0,01%
= Doprava 0,06%
= Potraviny a napoje 0,44%

= Byvanie 1,60%
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USA - trh prace

Americka ekonomika uzatvara rok 2025 v stave vyraznej makroekonomickej diskonexie. Realny
rast HDP zostava mimoriadne silny - model Atlanta Fed GDPNow odhaduje rast v 4. kvartali na
54 % po 4,3 % v 3. kvartali. Zaroven vSak trh prace vykazuje jasné znamky vycerpania. Tento stav
mozno charakterizovat ako ,jobless boom*“ - ekonomika generuje vysoki pridand hodnotu a
rekordni spotrebu, no bez zodpovedajlcej expanzie zamestnanosti.

Decembrova sprava zmeny pracovnych miest (NFP) od Uradu pre 3tatistiku prace (BLS) vykazala
prirastok 50 tisic pracovnych miest oproti oCakavanym 60 tisic a cely rok 2025 priniesol iba 584
tisic novych miest, o predstavuje najslabsi vysledok mimo recesie od roku 2003. Sikromna
vyroba ubrala v decembri 21 tisic miest (-70 tisic medzirocne), pricom slabost je plosna - vyroba,
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stavebnictvo aj tazba signalizuju opatrnost kapitalovo narocnych sektorov. Rast je
koncentrovany vylucne v sluzbach, najma v necyklickom vzdelavani a zdravotnictve (+709 tisic
medzirocne) a vo volnom Case a pohostinstve (+188 tisic medzirocne), ¢o je naopak vysoko
cyklicky sektor. Maloobchod na druht stranu vykazuje ubytok 33 tisic miest v decembri a 67 tisic
medzirocne, o naznacuje divergenciu v spotrebe. Vysokoprijmovi spotrebitelia v rokoch
2024-2025 profituji z rasticich realnych prijmov a kapitalovych ziskov, maji nizku citlivost na
inflaciu a svoju spotrebu smeruji najma do zazitkovych sluzieb, ako je cestovanie, gastronomia
a zabava, ¢o podporuje zamestnanost vo volnom ¢ase a udrziava silnl spotrebu USA. Naopalk,
nizkoprijmové domacnosti Celia tlaku cien zakladnych tovarov, slabSiemu rastu miezd a
vyCerpaniu Uspor, ¢o vedie k obmedzovaniu vydavkov v maloobchode a naslednej redukcii
pracovnych miest. Vysledkom je divergencia, kde horna prijmova skupina udrziava dopyt po
sluzbach, zatial ¢o spodna brzdi tovarovi spotrebu. Vladny sektor pridal v decembri 13 tisic
miest, pricom medzirocCne zrusil 149 tisic miest.

Masivna vlna odchodov generacie Baby boomers
do dochodku prirodzene zmensuje aktivnu
pracovni silu.

Z makroekonomického pohladu je klicovy pokles Grovne ,vyrovnaného prirastku“ NFP, ktora
klesla pod 40 tisic miest mesacne z Grovne 60-75 tisic miest v rokoch 2023-24. Tento posun tiez
vysvetluje, preCo miera nezamestnanosti klesla v decembri na 4,4 % z revidovanych 4,5 % v
novembri. Decembrovy Gdaj bol mierne pod ocakavaniami trhu na Grovni 4,5 %, hoci tvorba
pracovnych miest zostala slaba. Ide o priamy dosledok demografickych a politickych faktorov.
Masivna vlna odchodov generacie Baby boomers do dochodku prirodzene zmensuje aktivnu
pracovni silu. Tym sa znizuje tlak na tvorbu novych miest, pretoZe ponuka prace klesa rychlejsie
ako dopyt po nej. Sicasne Trumpova administrativa zmrazila nové imigracné viza pre 75 krajin s
acinnostou od 21. januara 2026 a zrusila diverzitny vizovy program. Okrem toho prebieha prisna
revizia vSetkych uz udelenych zelenych kariet. Vysledkom je trvaly ponukovy Sok na trhu prace.

Vznika tak prostredie nizkeho naboru a nizkeho prepadstania. Firmy s extrémne opatrné pri
prijimani, ale zaroven sa zdrahaji prepuastat, pretoze si uvedomujl vzacnost talentov v
demograficky napatom prostredi. Pre spotrebitelské vydavky v roku 2026 to znamena stabilitu -
pracujici maja istotu prijmu, hoci mobilita na trhu a moznosti pre novych uchadzacov (napr.
absolventov) si obmedzené. Udaje od ADP o medziroénej zmene zamestnanosti podla velkosti
podniku naznacuju, Ze stredné a velké podniky (nad 50 zamestnancov) nadalej vykazuji nabor
zamestnancov (+743 tisic), zatial co malé podniky znizuja stavy (-139 tisic). Rozdiel je sposobeny
najma lepSou financnou stabilitou a isporami z rozsahu u velkych firiem, zatial ¢o malé podniky
s citlivejSie na vysokeé Grokové sadzby a rastlce naklady. Paradoxne tlak na rast produktivity
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pomocou technologii moze vytvarat nové pracovné miesta, nakolko napr. implementacia umelej
inteligencie do operacnych procesov si vyzaduje nové projekty a timy na realizaciu.

Zaver

Rok 2025 sa tak da oznacit za ,naborovi recesiu” napriek nizkej miere nezamestnanosti. Podniky
sa prisposobuji novej realite, kde rast zisku generuje efektivita a technologie, nie expanzia
poctu zamestnancov. Pre rok 2026 to vytvara narocné prostredie pre menovi politiku FED-u,
kedZe trh prace prechadza strukturalnou zmenou. Trh v reakcii na aktualne silné data z trhu
prace a stabilnej inflacie nacenuja dalSie zniZenie Grokovej sadzby najskor v jini 2026.

USA Nonfarm Payrolls
Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)
NFP ™M

Cista zmena
Nonfarm, Payroll, Total 159,53 million 50 000
Sukromna vyroba 21,60 million -21 000
Tazba a tazba dreva 0,61 million -2 000
Stavebnictvo 8,30 million -11 000
Vyroba 12,69 million -8 000
Trvanlivé tovary 7,85 million -3 000
Netrvanlivé tovary 4,84 million -5 000
Sukromné sluzby 114,51 million 58 000
Obchod, doprava a verejné sluzby 28,97 million -33 000
Informéacie 2,91 million 0
Finanéné aktivity 9,24 million 7 000
Profesionalne a obchodné sluzby 22,52 million -9 000
Vzdelavanie a zdravotnictvo 27,64 million 41000
Volny ¢as a pohostinstvo 17,17 million 47 000
Ostatné sluzby 6,06 million 5000
Vlada 23,41 million 13 000
Federalna 2,74 million 2000
Statna 5,47 million -7 000
Miestna 15,21 million 18 000
/MACROBOND

ADP -medziroéna zmena zamestnancov v sukromnom sektore

““““““ . i PO 4,5

oI

II 432000
- -105000
jan apr jual okt jan apr jal okt jan ar:)r jﬁ\ 0‘kl j:in
2023 2024 2025

=Total =20-49 zamestnancov  =50-249 zamestnancov
= 1-19 zamestnancov = 250-499 zamestnancov =500+ zamestnancov
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Iranske protesty

V Irane aktualne prebiehajl rozsiahle protesty, ktoré sa zacali 28. decembra. Ide o najvacsie
demonstracie od vzniku Islamskej republiky v roku 1979, pricom na Cele krajiny stoji nepretrzite
najvyssi duchovny vodca ajatollah Ali Chamenei. Protesty si doposial vyziadali priblizne 2 tis.
obeti a viac neZ 15-tisic protestujucich bolo zatknutych. Demonstracie prebiehajl v 186 mestach
napriec vSetkymi 31 iranskymi provinciami. Vlada reagovala na nepokoje vyraznym obmedzenim
komunikacnych sluzieb. V noci z 8. na 9. januara boli mnohé domacnosti Gplne odpojené od
internetu, o vyrazne staZzuje monitorovanie vyvoja protestov a celého hnutia. Internetovy
blackout nadalej pretrvava a spomaluje Sirenie informacii aj samotni organizaciu protestov v
krajine. V reakcii na rastuci tlak zo strany vlady niektori protestujici pristupili aj k nasilnym
¢inom, ktoré zahrnaja podpalacstvo vladnych budov a mesit, najma v hlavnom meste Teheran,
no aj v dalSich regionoch. Nasilie si vyZiadalo obete aj na strane bezpecnostnych zloZiek, pricom
pocet obeti prislusnikov policie dosiahol 121. Na internetovy blackout reagoval aj Elon Musk,
ktory spristupnil obyvatelom Iranu bezplatné vyuzivanie satelitnej siete Starlink. Iranska vlada
vSak signal aktivne nardsa prostrednictvom vojenskych rusiacich systémov.

Prudkeé oslabenie meny bolo zapri¢inené najma
vysokou inflaciou, ktora v oktobri 2025
dosahovala v krajine priblizne 48,6 %.

Nahly narast protestov bol spésobeny predovsetkym kolapsom iranskeho riala. Zatial ¢o eSte v
decembri 2023 sa jeden americky dolar obchodoval na volnom trhu priblizne za 505-tisic rialov,
v sli¢asnosti jeho kurz na volnom trhu dosiahol Groven priblizne 1,5 miliona rialov za dolar.
Prudké oslabenie meny bolo zapri¢inené najma vysokou inflaciou, ktora v oktobri 2025
dosahovala v krajine priblizne 48,6 %. Iran sa pritom v pasme vysokej inflacie, definovanom ako
20 - 50 % roCne, nachadza nepretrzite od polovice roka 2018. Tlak vysokej inflacie bol
sposobeny rastacimi fiskalnymi deficitmi na Grovni 3 - 5 % HDP, ktoré sa zacali prejavovat po
kolapse cien iranskej ropy v roku 2020. Tento vyvoj zaroven viedol k vyraznému poklesu
produkcie ropy v krajine. Centralna banka Iranu na zhorsSujlicu sa ekonomicki situaciu
reagovala zvySovanim penaznej zasoby, ¢o vyvolalo dalSie inflacné tlaky. Koncom roka 2025 bola
preto ndtena pristapit k menovej reforme, v ramci ktorej odstranila z meny Styri nuly. Tento
krok vSak nedokazal zabranit pokracujicemu znehodnocovaniu riala. Situaciu iranskej meny
dalej komplikujo medzinarodné sankcie voci Iranu, ktoré sa v priebehu poslednych troch rokov
postupne kumulovali a primarne zasiahli ropny sektor. Iran je vyrazne zavisly od vyvozu ropy,
pricom sankcie obmedzuji objem exportu aj mozZnosti inkasa platieb. V dosledku toho je krajina
nutena predavat ropu za nizsie ceny, prostrednictvom sprostredkovatelov alebo za pouzitia
neoficialnych menovych kurzov. Tieto faktory sa premietli aj do cien iranskej ropy, ktoré klesli z
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rozmedzia 75 — 90 USD za barel na sicasnych priblizne 62 — 64 USD za barel, a to napriek tomu,
Ze produkcia ropy patri k najvyssim za poslednych sedem rokov. Oslabovanie iranskeho riala
nasledne zvysuje naklady na dovoz zo zahranicia, ¢im dochadza k rastu tzv. importovanej
inflacie. Pri siCasnom tempe znehodnocovania vykazuje iransky rial znaky nevyhnutného
menoveho kolapsu.

Protesty sa za posledné dva tyzdne rozsirili po celom Irane:

Miesta nahlasenych protestov od 29. decembra 2025

Protests Have Spread Throughout Iran in the Past Two Weeks
Sites of reported protests since Dec. 29, 2025
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Zdroj: Bloomberg - Institute for the Study of War (ISW) and AEI's Critical Threats Project
Protesty majl za ciel zvrhnat vladnucu garnitiru, ktora sa opiera o radikalnu interpretaciu
islamu, a dosadit na celo krajiny potomka iranskeho Sacha Rezu Pahlaviho (65). Ten by mal
napomoct navratu Iranu na demokratickd cestu, podobni obdobiu pred rokom 1979. Symbolom
tejto snahy sa stala vymena iranskej vlajky s islamskym symbolom za vlajku so znakom leva a
slnka, ktora odkazuje na byvaly rezim. Z geopolitickeého hladiska sa do situacie zapaja aj
americky prezident Donald Trump, ktory naznacil iranskej vlade, Ze v pripade vyrazného narastu
pocCtu obeti medzi protestujicimi moze USA vojensky zasiahnut, podobne ako pocas izraelsko-
iranskeho konfliktu v polovici roka 2025. Aktualna situacia v krajine vykazuje znaky kolapsu,
objavujl prejavy odporu nielen zo strany civilného obyvatelstva, ale aj niektorych vladnych
insStitlcii doma i v zahranici. Cesta k slobodnejsej krajine je zatial velmi vzdialena.
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Iranska mena sa prepada

Rial rychlo oslabuje uprostred sprisniujiucich sa sankcii a niZsich cien ropy.

Kurz rialu na volnom trhu

1.5m per dollar

Zdroj: Bloomberg - Bonbast.com

Trh s ropou v Irane
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Zmena rezimu je narocna

Aktualne vo svete prebieha niekolko zmien rezimu v rozli¢nych krajinach, pricom

o v
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sa spolieha na stabilny prechod k slobodnejsej krajine, avsak empirické tdaje a akademicky
vyskum ukazuji, Ze rezimova zmena vynltena zo zahranicia len zriedka vedie k stabilnej a
trvalej demokratickej vlade..

Z vyskumov vyplyva, Ze zo 61 zahranicne podporovanych prevratov, ktoré sa odohrali od roku
1945, len 7 viedlo k vzniku demokracie, ktora pretrvala viac ako 10 rokov. Ak sa pozrieme na
prevraty, za ktorymi stali vylucne USA, len dva z 24 sa stali GspeSnymi konsolidovanymi
demokraciami. Krajiny s vyraznejSou demokratickou skisenostou vsak maju vyssiu Sancu na
uspech. Polovica zo Siestich krajin, ktoré mali pozorovatelny demokraticky rezim aspon 25 rokov
pred zahraniénou zmenou reZimu - ¢o je podmienka, ktord spliia aj dnesna Venezuela - sa
Uspesne stala demokraciami, ktoré prezili viac ako 10 rokov. Venezuela ma teda nadej na
zlepSenie, no Uspech nie je garantovany. Bilancia krajin s velmi vzdialenou demokratickou
minulostou alebo bez nej je podstatne pochmurnejsia — len 7 % z nich sa stalo konsolidovanymi
demokraciami. Zahranic¢ne podporované zmeny rezZimu mozu mat viacero podob: priamu invaziu
a okupaciu (invazia USA do Afganistanu v roku 2001 a do Iraku v roku 2003), otvoreni vojenski
intervenciu bez okupacie (operacia vedena USA v Libyi v roku 2011 a pokus o zvrhnutie Madura)
alebo nepriame posobenie prostrednictvom otvorenej Ci skrytej podpory prevratov alebo
zastupnych vojen (Indonézia v roku 1958 alebo Cile v roku 1973).

Prezident Trump je viac zamerany na
zabezpecenie pristupu k venezuelskym ropnym
rezervam nez na zabezpecenie tranzicie k
demokracii.

Majl vSak jednu spolocni Crtu: len zriedka vedl k stabilnej demokracii. Zaujimavostou je, Ze 10
oblasti pravneho Statu, demokracie a kontroly vykonnej moci, avSak zniZovanie korupcie sa dari
len velmi malému poctu krajin. Ukazkou porovnania krajin, ktoré prijali demokratické a
kapitalistické principy, je vyrazny rast bohatstva na obyvatela (HDP na hlavu v PPP). M6Zeme
pozorovat, Ze zaciatkom 90. rokov dosahovali krajiny ako Polsko a Cile podobné hodnoty ako
Iran (okolo 10 - 15 tis. v USD PPP) a dokonca boli chudobnejsie neZ Venezuela (18 tis. v USD PPP).
Avsak po zmene rezimov smerom k demokratickejSim a kapitalistickejSim principom
zaznamenali Cile a Polsko za poslednych 35 rokov vyrazny rast HDP na obyvatela. Naopak, v
krajinach ako Iran a Venezuela, kde sa vyvoj demokracie a kapitalizmu zastavil, m6Zzeme
pozorovat dlhodob stagnaciu rastu bohatstva (Iran - dlhodobo okolo 15 - 18 tis. USD PPP),
pripadne dokonca pokles Zivotnej Grovne (Venezuela - prepad na 7,5 tis USD PPP).
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Aj ked sa krajine podari ziskat ¢iastocné demokratické prvky, nie je zarukou, Ze si osvoji vSetky a
stane sa konsolidovanou demokratickou krajinou. Prikladom moze byt Afganistan po roku 2001
alebo Irak po roku 2003. Aktualne je tazké predikovat, ako dopadne vyvoj vo Venezuele.
Prezident Trump je viac zamerany na zabezpecenie pristupu k venezuelskym ropnym rezervam
nez na zabezpecenie tranzicie k demokracii. Tento krok, spocivajici v oddalovani volieb, zniZuje
riziko sklznutia do chaosu, aviak z dlhodobého hladiska so sebou nesie vyznamné rizika.
Sucasny tlak vSak aspon viedol k prepusteniu politickych vaznov v Caracase, ¢o naznacuje
pociatocné politické zmeny.

Zahrani¢ne podporované zmenyrezimu len zriedka vedu k demokraciam

—— Krajiny, ktoré sa stali konsolidovanymi demokraciami

= Krajiny, ktoré sa nimi nestali

aoyeanasd yolueaouodpod sugjueiyez agod fuanenwny

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Zdroj: Bloomberg - Cline Cneter Coup dEtat Project, V-Dem, Bloomberg Economics

Predchadzajiica demokraticka skluisenostzvysuje pravdepodobnost
obnovenia demokracie
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Zdroj: Bloomberg - Cline Cneter Coup d'Etat Project, V-Dem, Bloomberg Economics

Porovnanie krajin po zmene rezimu, HDP na oby. v PPP

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
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