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Iransky konflikt
je v plnom prude

Iransky konflikt sa naplno rozpradil. Ceny ropy a plynu sa odrazili odo dna,
pricom situacia v Hormuzskom prielive je napata. Na americkom
rezidencnom trhu je viac predavajicich ako kupujicich. Private Credit
a Private Equity v USA oslabuji pre rastiice obavy z financovania
softverovych spolocnosti, ktorych biznis modely a cash-flow zaroven
naridsa disrupcia Al. Na Slovensku ku koncu roka 2025 stiipla miera
nezamestnanosti.

Vojensky konflikt v Irane sa zacal 28. februara po spolocnom utoku USA a Izraela. Pocas prvych
24 hodin sa americko-izraelskej operacii podarilo zlikvidovat vrchné velitelstvo Iranu, ¢oho
vysledkom bola aj smrt Aliho Chameneiho, ktory bol povazovany za najvyssieho vodcu Iranu

a na Cele krajiny stal necelych 37 rokov. Americké a izraelské Gdery smerovali primarne
na vojenske ciele, infrastruktlru a jadrové zariadenia v Natanze, ktorymi sa snaZzili ochromit
bojaschopnost Iranu, pricom dodnes potopili najmenej 11 namornych plavidiel.
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Iran pocas prvych 48 hodin vypalil najmenej 1200 projektilov (kombinaciu balistickych rakiet

a Gtoc¢nych dronov) primarne na americké a izraelské zakladne, avsak touto akciou zasiahol
aj susediace krajiny, ako s Spojené arabské emiraty, Kuvajt, Katar, Jordansko a Bahrajn.
Odhadovaneé rezervy iranskeho arzenalu sa pohybuji na Grovni 2 000 az 3 000 balistickych
rakiet, pricom ich dolet v niektorych pripadoch zasahuje aj ¢ast Europy. Iran disponuje
aj masovou vyrobou Gtoénych dronov Geran-2 (Sahid), pricom produkéna kapacita méze
dosahovat az 400 kusov denne. Vyhodou tychto dronov pre Iran je ich nizSia vyrobna cena
v rozmedzi 20- az 50-tisic USD, zatial ¢o spojencov vyCerpavaju drahé protiraketové systémy
Patriot, pricom jedna takato raketa vychadza az na 4,2 miliona USD. Iran vdaka tejto nakladovej
vyhode dokaze viest dlhodobi opotrebovaciu vojnu.

0d zaciatku konfliktu bolo zrusenych viac ako 23-
tisic letov smerujucich do uzlov na Blizkom
vychode alebo z nich.

K Gplnému uzavretiu vzdusného priestoru pre civilni dopravu pristupili Spojené arabské
emiraty, Katar, Kuvajt, Bahrajn, Jordansko, Irak, Syria, Libanon aj Izrael. Na pozastavenie letov,
ako aj na rastlce ceny ropy, reagovali aj akcie leteckych spolocnosti, pricom subindex Dow
Jones leteckych spolo¢nosti sa od zaciatku konfliktu prepadol o necelych 14,6 %.

USA spolocne s Izraelom su blizko k dosiahnutiu dominancie vo vzduSnom priestore nad
Iranom, pri¢om aj napriek niekolkym stratam v podobe zostrelenych stihaciek sa im podarilo
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vyrazne zredukovat iransku obranu, tvorend primarne ruskymi systémami S-300. To mozno
pozorovat aj na intenzite Gtokov z Iranu, ktoré kazdym dinom klesaja. Zatial ¢o v prvy den Iran
vystrelil 350 rakiet a 294 dronov, v siedmy den konfliktu dosiahol kapacitu uz len 28 rakiet a 30
dronov. Konflikt si zatial vyZiadal 1 230 obeti v Irane, zatial ¢o USA potvrdili smrt 6 vojakov
a Izrael hlasi 9 mrtvych.

Iranske rakety mozu zasiahnut americké zakladne v dosahu:

Muwaffaq Al Salti Air Base

Naval Support Activity Bahr

Prince Soltan Air BasE“‘ Al Dhafra Air Base

Zdroj: Bloomberg Economics

Na tento konflikt primarne reagovali ceny komodit, ktoré v poslednych dnoch rastli. Ropa Brent
narastla od zaciatku konfliktu zo 71 USD/barel na sicasnych 84,2 USD/barel. Podobny vyvoj
zaznamenala aj ropa WTI, ktora narastla z priblizne 65 USD/barel na sicasnych 78,2 USD/barel.
Konflikt neovplyviiuje len svetové ceny ropy, ale taktiez ceny plynu, primarne v EU, kde sa ceny
plynu TTF vySplhali z necelych 32 EUR/MWh za par dni na sacasnych 50,5 EUR/MWh. Svetové
ceny ropy sa Splhali vy$Sie uz pred zaciatkom konfliktu, a to z viacerych dévodov. Jednym z nich
boli protesty, ktoré prebiehali v Irane. Dalim faktorom boli sankcie zo strany USA, ktoré boli
primarne zamerané na obmedzenie exportu iranskej ropy. Ich cielom bolo ekonomicky izolovat
Iran a pozastavit obchodné dohody s touto krajinou.
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Vyvoj svetovych cien komodit
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Klicovym faktorom, ktory ovplyviiuje svetové ceny, je mozné uzavretie Hormuzskeho prieliv,
cez ktory prechadza priblizne 20 % svetového obchodu s LNG. Hormuzsky prieliv je v najuzSom
mieste Siroky len priblizne 34 km, pricom realne plavebné koridory pre tankery maja len asi 3
az 4 km v kazdom smere. Hoci sa spojencom podarilo dosiahnut vzdusni prevahu, iranske
revolucné gardy zasiahli najmenej pat tankerov a deklarovali pripravenost zasiahnut alebo
zapalit akékolvek plavidlo, ktoré by sa pokuisilo o prechod. Priblizne 200 tankerov zostalo
uviaznutych alebo muselo zmenit svoju trasu v oblasti Hormuzského prieliv, €o je viditelné
aj na mape. Situaciu mozno pozorovat aj na tdajoch o tranzite cez Hormuzsky prieliv. Zatial ¢o
27. februara cez Hormuzsky prieliv preslo priblizne 50 prichadzajucich a odchadzajicich
tankerov, 3. marca cez prieliv odisli necelé Styri tankery, pricom do Perzského zalivu nepriSiel
ani jeden.

Zobrazenie vSetkych tankerov v oblasti Hormuzského prielivu:
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Zdroj: Bloomberg

Odchadzajiice tranzity cez Hormuzsky prieliv
Pocet lodi opastajacich Perzsky zaliv od nedele prudko klesol
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Prichadzajice tranzity cez Hormuzsky prieliv
V utorok nevstdpila do Perzského zalivu Ziadna lod
M Oil Tankers M LPG Tankers W LNG Tankers Containerships Bulk Carriers

26-Feb 27-Feb 28-Feb 1-Mar 2-Mar 3-Mar

Source: Vessel tracking data compiled by Bloomberg

Note: Daily count of visible ships based on AIS signals Bloomberg

Zhorsena situacia v Hormuzskom prielive sposobila aj vyrazny rast nakladov na prepravu ropy
pomocou tankerov z tejto oblasti. To zachytava aj denna spotova sadzba pre velmi velké ropné
tankery z Arabského zalivu do Ciny. Ta sa pred konfliktom pohybovala v rozmedzi 80 - 120 tis.
USD, avsak dnes dosahuje cena za prepravu necelych 504 tis. USD. | ked je pre prepravcov cena
lakava, prinasa to znacné rizika. To si uvedomuji aj poistovne, ktoré doCasne pozastavili krytie
pre lode v prielive, o USA nlti zvazovat poskytovanie statnych garancii alebo vojenského
eskortu pre tankery. Co sa tyka LNG trhu, aZ 80 % katarského LNG smeruje na azijské trhy.
Celkovo Azia odobera 59 % vietkého LNG pretekajiceho cez Hormuzsky prieliv. V krajinach ako
Juzna Korea tvori dovoz z tohto regionu 20 % jej spotreby, pricom 5. marca oznamila, Ze pri
sicasnom tempe zasoby LNG vydrzia len 9 dni. Co sa tyka Taiwanu, ten ma aZ jednu tretinu
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dovozu LNG z Kataru, €o pri zastaveni dodavok ohrozuje naro¢ny polovodicovy sektor.

Denna spotova sadzba pre VLCC tanker na prepravu surovej ropy z Arabskeho zalivu do Ciny
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Ked sa na situaciu pozrieme z pohladu ropy z Hormuzského prielivu, vacsina jej tokov smeruje
predovietkym do azijského regionu. Najvacsi podiel pripada na Cinu (38 %), Indiu (15 %), Juzni
Koreu (12 %), Japonsko (11 %), dalSie azijské krajiny (14 %) a ostatné krajiny regionu (11 %).
Iranska ropa tvori pre Cinu priblizne 13 % celkového namorného dovozu ropy, pricom v roku
2025 Cina nakupovala v priemere 1,38 az 1,4 milidna barelov iranskej ropy denne.

Vdaka takto uzkym obchodnym vztahom

investovala Cina do Iranu viac ako 100 mld. USD

do energetickych a infrastruktirnych projektov.
Cina tak prichadza o dal3ieho strategického partnera v oblasti komodit, pricom zaciatkom roka
stratila vplyv aj vo Venezuele po zatknuti Nicolasa Madura americkou vladou. Cinska vlada sa
preto moze opatovne viac naviazat na Rusko, aby kompenzovala straty dodavok z Iranu. Z tejto

situacie moze profitovat prave Rusko, ktorému nahravaji nielen rastiice ceny ropy a plynu, ale
aj zmens3ujici sa okruh obchodnych partnerov Ciny.
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Kam smeruje ropa z Hormuzského prielivu? Najma do Azie

=Cina windia =JuZna Korea =Japonsko = DalSie krajiny Azie = Dal3ie regiony

Co sa tyka Iranu, ten disponuje tretimi najvacsimi rezervami ropy na svete, ktoré dosahuji
az 208,6 miliardy barelov, co predstavuje takmer 12 % celkovych svetovych rezerv. Denna tazba
Iranu dosahuje priblizne 3,3 aZ 3,5 miliona barelov surovej ropy denne, pricom pri nezmenenej
arovni tazby by tieto zasoby mohli vystacit na 170 az 180 rokov.

Konflikt v Irane zatial prebieha siedmy den, pricom reZzim sa zatial drzi vdaka intervencii
armady v krajine. Protesty obyvatelov krajiny proti rezimu nie s také vyrazné ako zaciatkom
roka, comu zodpoveda aj razantny krok vlady, ked zasiahla nasilnymi represiami voci
protestujlcim, pricom pocet obeti tychto represii dosahuje az 36,5 tisica ludi. Aktualne vSak
stale prebieha ostrelovanie cielov medzi krajinami a zatial ani USA, ani ina krajina nepodnikli
vstup do Iranu. Hormuzsky prieliv je zatial obmedzeny a situacia zostava nadalej napata.
Ak by konflikt trval dlhSie, teda viac ako mesiac, ceny ropy Brent by mohli dosiahnut Groven 108
USD za barel, pricom cena plynu v EU by sa mohla priblizit az k 74 EUR/MWh, ak bude katarsky
vypadok LNG nadalej pokracovat.

Rastlce ceny vstupnych komodit sa mozu premietnut aj do ocakavanej inflacie v jednotlivych
krajinach. V USA by to podla Morgan Stanley mohlo znamenat, Ze kazdé 10 % zvysenie cien ropy
sposobené ponukovym Sokom zvysi inflaciu priblizne o 0,35 %.

V eurozone sa ocakava, Ze by tento konflikt mohol
zvysit inflaciu o0 0,5 % a zarovein znizit rast HDP
0 0,1 %.
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Dovodom je aj to, Ze Europa je ovela zavislejSia od dovozu ropnych produktov nez USA. Tento
rozdiel mozno pozorovat aj na odliSnom vyvoji ocakavanych budicich sadzieb jednotlivych
centralnych bank. Zatial ¢o v pripade Fed-u sa za poslednych sedem dni oc¢akavané znizenie
sadzieb o0 25 bps posunulo z julového na septembroveé zasadnutie, ECB zaznamenala vyraznejsiu
zmenu. ESte pred zaciatkom konfliktu sa totiz v pripade ECB ocakavalo, Ze pocas tohto roka
nedojde k Ziadnej zmene sadzieb. Dnes sa vSak uz nacenuje dokonca zvysenie sadzieb o 25 bps
na septembrovom zasadnuti, o je reakciou na ocakavané inflacné tlaky vyplyvajice z rastlcich
cien ropy a plynu. (mmm)

Americky rezidencny trh je trhom
kupujucich

Na americkom trhu s byvanim sa na zaciatku roka prejavuje vyrazna nerovnovaha medzi
ponukou a dopytom. V januari 2026 sa pocet kupujucich na trhu znizil na 1,36 miliona, co
predstavuje pokles 0 1% v porovnani s predchadzajicim mesiacom a pokles o 8 % medzirocne.
Ide zaroven o najnizSiu Groven v dostupnej historii merani. PoCet predavajicich sa
medzimesacne znizil taktiez o 1 %, pricom dosiahol priblizne 1,96 miliona. Tento pokles bol
najvyraznejsi od juna 2023 a zaroven znamenal najnizsi pocet predavajicich od februara 2025.
V medzirocnom porovnani vSsak pocet predavajicich napriek tomu vzrastol o 2 %. Odhad poctu
kupujicich a predavajicich vychadza z analyzy spolo¢nosti Redfin posobiacej v online prostredi
amerického rezidencného trhu, ktora zverejnuje priebezné idaje o cenach, ponuke a predajoch
domov napriec USA.

USA - 0dhadovany pocet aktivnych kupcov a predajcov
rezidenénych nehnutelnosti (zdroj: Redfin, MLS)
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Nerovnovaha ponuky a dopytu rezidencnych nehnutelnosti sa prehlbuje

V januari 2026 bolo na trhu priblizne o 600 tisic viac predavajicich nez kupujtcich, ¢o znamena,
Ze pocet predavajucich prevysoval pocet kupujicich priblizne o 44 %. V porovnani s rovnakym
obdobim predchadzajiceho roka ide o vyrazné prehlbenie rozdielu, kedze vtedy bolo
predavajicich viac iba 0 30 %. Z historického hladiska ide o druhy najvacsi rozdiel od roku 2013,
odkedy su tieto Gdaje sledované. ESte vacsia nerovnovaha bola zaznamenana len v decembri
2025, ked pocet predavajucich prevysSoval pocet kupujucich az o 45 %. Analyza vychadza
z metodiky, podla ktorej je ,trh kupujicich” stav, ked pocet predavajicich prevySuje pocet
kupujtcich o viac nez 10 %. , Trh predavajlcich” nastava pri opacnom rozdiele pod Groviou -10
% a pri odchylke do +10 % ide o vyvazeny trh. Podla tejto definicie sa americky trh s byvanim
nachadza v rezime trhu kupujicich od maja 2024.

USA - Rovnovaha rezidencného trhu (zdroj: Redfin, MLS)
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Regionalne rozdiely na reziden¢nom trhu

Napriek celkovej prevahe trhu kupujicich existovali v januari 2026 aj regiony, kde mali navrch
predavajici. Spomedzi 50 metropolitnych oblasti spliialo kritéria trhu predavajicich len 5
metropol, pricom najsilnejsi bol Newark v State New Jersey, kde bolo priblizne o 31 % menej
predavajicich nez kupujicich, nasledovany okresom Nassau v State New York (-29 %)
a Milwaukee (-26 %). V Milwaukee tito situaciu podporil najma pokles hypotekarnych sadzieb
a nedostatok ponuky. Medianova predajna cena nehnutelnosti tam v januari medziroCne
vzrastla o 11 %, €o bol najvyssi rast spomedzi 50 najvacsSich metropolitnych oblasti.

Vyrazné rozdiely sa prejavuju aj geograficky. Trhy kupujicich sa sistreduji najma v oblasti Sun

Beltu a na zapadnom pobrezi, kym vyvazené trhy a trhy predavajicich si castejSie
na stredozapade a vychodnom pobreZi. Najvyraznejsim trhom kupujicich bolo v januari Miami,
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kde bolo odhadom az o 159 % viac predavajicich nez kupujicich. Nasledovali Fort Lauderdale
na Floride (128 %) a Austin v Texase (124 %). Region Sun Belt poCas pandémie prudko ziskal
na atraktivite, ked sa sem prestahovalo velké mnoZstvo obyvatelov z drahSich casti krajiny.
Na rast dopytu developeri reagovali zrychlenim vystavby, takZze dnes je v tychto oblastiach
na predaj podstatne viac nehnutelnosti, neZ je zaujemcov o kipu. Pocet kupujicich zaroven
oslabili aj vysoké ceny byvania, ktoré mnohé domacnosti z trhu vytlacili.

USA - rozdelenie rovnovahy rezidenéného trhu v 50 najludnatejsich
metropolach, januar 2026 (zdroj: Redfin, MLS)

Prebytok predavajucich nad kupujicimi = F B
-26% 120%

Ceny metropolitnych reziden¢nych nehnutelnosti
Vv januari 2026 na 5 trhoch predavajicich vzrastli
medzirocne o0 5 %, na 6 vyvazenych trhoch 03 %

a na 39 trhoch kupujicich len o 1%, o potvrdzuje
silnejSiu vyjednavaciu poziciu kupujiicich tam,
kde je ponuka vyssia.

Nova vystavba pritom vyrazne ovplyviuje, ¢i maja silnejSiu vyjednavaciu poziciu kupujici alebo
predavajuci, kedZze priamo meni vztah medzi ponukou a dopytom. Dlhodobo plati,
Ze severovychod a stredozapad USA vydavaji najmenej stavebnych povoleni, zatial ¢o juh
a zapad najviac. Osobitne Florida a Texas pokracuju vo vystavbe novych domov vo vacsom
rozsahu nez ostatné Staty. Florida navyse celi rastiicej intenzite prirodnych katastrof, prudkému
rastu poistného a zvySovaniu poplatkov zdruzeni vlastnikov bytov (HOA), ¢o motivuje
aj institucionalnych majitelov k predajom a odchodu z regionu.
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Kupujici ziskavaji vyjednavaciu silu, no nehnutelnosti zostavaji stale
nedostupné

Situacia, ked pocet predavajicich prevysuje pocet kupujicich, spravidla posiliuje vyjednavaciu
poziciu kupujucich, kedZe maju Sirsi vyber dostupnych nehnutelnosti. Treba vSak zdoraznit,
Ze ide o priazniva situaciu predovsetkym pre domacnosti, ktoré si kipu nehnutelnosti mozu
dovolit pri aktualnych cenach a Gverovych podmienkach. Hypotekarna sadzba sa odvija
od bezrizikového vynosu 10 r. vladnych dlhopisov a menovej politiky FED-u. Turbulentné
makroekonomické prostredie, ktoré Trump vytvara, drzi Grokov( sadzbu FED-u a vynosy
dlhopisov vyssie ako sa povodne ocakavalo. Napriek tomu od zaciatku roka 2025 sledujeme
mierne zlepSenie financnej dostupnosti byvania a o¢akava sa dalSie uvoliovanie menovej
politiky a Gverovych podmienok.

Priemerna Urokova sadzba na 30 r. hypotékach klesla k 23. februaru 2026 pod psychologick
hranicu 6 %, v porovnani s Groviiou pred rokom 6,9 %. Podla prepoctov Redfin pri mesacnom
rozpocte 3 000 USD si kupujici pri aktualnej hypotekarnej sadzbe moze dovolit nehnutelnost
v hodnote priblizne 479 750 USD, kym na zaciatku roka pri sadzbe 6,2 % to bolo 471 750 USD
a pred rokom pri 6,9 % 446 000 USD. Pokles urokovych sadzieb tak zvysil kipnu silu domacnosti
0 8 000 USD od zaciatku roka a az o 33 750 USD v medziro¢nom porovnani, ¢o zlepSuje ich
moznosti pri vybere byvania. Rovnaky trend vidno aj pri mesacnych splatkach. Pri medianovej
cene domu 423 000 USD dosahuje splatka aktualne 2 790 USD, zatial ¢o pri sadzbe 6,2 % by bola
2 834 USD a pri 6,9 % az 2 992 USD. Domacnosti tak mozu v zavislosti od porovnavaného obdobia
uSetrit priblizne 44 az 202 USD mesacne, co matematicky zlepsuje dostupnost byvania.

USA - priemerny iirok na hypotéke

2016 2017 2018 2019 2020 200 2022 2022 2025 ' 2025
=Vynos 10 r. viddnych dlhopisov USA —FED - Grokova sadzba =Priemerny Grok na 30 r. hypotéke

Predpoklad zlepSenia dostupnosti kipy typického byvania vsak plati iba pre domacnosti, ktoré
zarobia rocne 111 tisic USD a viac. Pre zvysné domacnosti (priblizne 3/5) zostava kipa typicke;j
nehnutelnosti pri LTV 70 % prakticky nedostupna. Priblizne polovica domacnosti stale hlasi
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pretrvavajicu financni tiesen spojent s nakladmi na byvanie. Vysoka priepast medzi poctom
predavajucich a kupujicich, tak odraza prebytok ponuky v dosledku nedostupnosti a nie silu
kupujiceho. Aktualne zlepSenie Gverovych podmienok tak prinasa priestor na refinancovanie
pre uz zadlZzené domacnosti a nie oZivenie rezidencného trhu. (fw)

Private Credit a Private Equity v USA slabni
pre obavy z udrzatelnosti softveru a vplyvu
Al disrupcie

Aktualne na trhu prebieha vyrazné precenovanie spolocnosti z oblasti private credit a private
equity, ktoré primarne financuji alebo drzia podiely v softvérovych firmach. Hlavnymi dovodmi
sU obavy z disrupcie Al, od ktorej sa ocakava, Ze moze zasadne zmenit trh softvérovych
spolocnosti a nahradit velk( cast sicasnych softverovych aplikacii a sluzieb prostrednictvom Al
modelov. V dosledku toho dochadza k precenovaniu nielen samotnych softvérovych
spolocnosti, ale aj subjektov, ktoré drzia ich dlh, pripadne vlastnicke podiely. Tento vyvoj bolo
mozné pozorovat aj na poklese akcii vybranych spoloc¢nosti od zaciatku roka: Blackstone (-28
%), Apollo (-26 %), KKR (-29 %) a Blue Owl, ktory zaznamenal najvyraznejsi prepad aZ o0 32,2 %.
Situacia sa preniesla aj na europsku investicnu spolocnost EQT AB, ktorej akcie klesli 0 24,9 %.

Vyvoj akeii znamych private credit a equity

aiad

1 8 -] 22 2 9 16 23 2
2026 jan 2026 feb

—Blue Owl Capital=—Blackstone Inc—Apollo Global Management Inc—KKR & Co Inc—EQT AB

Trh sikromného dlhu v USA, ktory sa rozrastol na priblizne 1,7 az 2 bil. USD, Celi prvym vaznym
rizikam od financnej krizy v roku 2008. Jednym zo zlomovych momentov, ktoré signalizovali
napatie na trhu, bola spolo¢nost Blue Owl Capital. Ta 19. februara natrvalo pozastavila
Stvrtrocné odkupy vo svojom fonde OBDC Il po tom, €o zZiadosti o odkup v prvych deviatich
mesiacoch roka 2025 dosiahli priblizne 150 mil. USD, €o predstavovalo 20 % medzirocny narast.
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Spolocnost umoznila investorom navrat kapitalu prostrednictvom priameho predaja Uverov
v hodnote 1,4 mld. USD (z toho 600 mil. USD pochadzalo priamo z OBDC II) Styrom
inStitucionalnym investorom. Aktiva boli predané za 99,7 % nominalnej hodnoty (par), co
manazment povazuje za dokaz kvality portfolia. Zaroven vsak ide o formu ,cherry-pickingu®, ked
Blue Owl predala svoje najlikvidnejSie a najkvalitnejSie Gvery, zatial ¢o v bilancii jej zostali
koncentrovanejsie, menej likvidné a softvérovo narocné aktiva s vyssSim rizikom. V dosledku
toho trh momentalne ocenuje akcie Blue Owl s diskontom 25,5 % voci NAV (Cistej hodnote aktiv),
¢o naznacuje, Ze investori neveria internému ocenovaniu aktiv zo strany manazmentu fondu.
Ked sa pozrieme na najvacsiu Gverovl expoziciu v segmente softvérovych a technologickych
spolocnosti, najvacsi podiel dosahuji americké BDC (verejne obchodované aj neobchodované
investi¢né spolocCnosti), ktoré poskytuju Gvery a kapital najma stredne velkym, casto
neverejnym firmam. Ich expozicia pri technologickych firmach dosahuje 28 % a pri softvérovych
firmach az 25 %. Druhl najvacsiu expoziciu predstavuja PC CLO, teda ,baliky Gverov” z private
creditu, ktoré sa nasledne prebaluji do investicného produktu a predavaji investorom. V tomto
pripade podiely dosahuji pri technologickych firmach 22 % a pri softvérovych firmach priblizne
19 %.

Najvyssia expozicia voci softvéru je v americkych BDC
Sukromné uverove fondy su ohrozenév désledku naru3enia spésobeného Al

m Tech m Software

IIIIII..

EDCs PCCLOs US Loans BSLCLOs EU Loans EU CLOs EU HY US HY

Source: Pitchbook LCD, Morningstar, S&P Global, ICE BofA, Morgan Stanley Research Bloomberg

Takto vysoka expozicia Gverov vocCi firmam zo softvérového aj zdravotnickeho sektora moze
v stcasnosti sposobovat Ciastkové problémy, ktoré sa uz zacinajiu prejavovat aj na trhu.
Napriklad veritelia spoloCnosti Envision Healthcare (zabezpeCuje a manazuje lekarske timy)
v ramci reStrukturalizacie ziskali spat len 10 aZ 15 centov z kazdého investovaného dolara, ¢o
predstavuje takmer Gplna stratu istiny. V pripade softvérovych spolo¢nosti mozno uviest
Medallia Inc. (softvér na riadenie zakaznickej skisenosti), ktorej dlhové nastroje v portfoliach
fondov boli precenené nadol na 78 - 79 centov za dolar z pdvodnych 91 centov. Dalsim
prikladom zo softvérového segmentu je spolocnost Pluralsight Inc. (vzdelavacia softvérova
platforma), ktora mala dlh vo vySke az 1,7 mld. USD, avSak nebola schopna ho splatit.
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Spolocnost preto prevzali investori, priblizne 1,2 mld. USD bolo ciastocne konvertovanych
na vlastnicky podiel a zvySok bol odpusteny.

Ceny softvérovych Gverov klesajl
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Zdroj: Bloomberg

Na takéto negativne spravy reaguje aj trh, ktory precenuje riziko Gverov v segmente
informacénych technologii. Kym hodnota indexu celkovych pakovych firemnych Gverov klesla
z dlhodobej Grovne priblizne 96 na aktualnych 93,5, subindex sledujici iba Gvery zo sektora
informacnych technologii sa znizil z pasma 94 - 96 na 87,4, Co predstavuje takmer 8 % pokles
za posledné dva mesiace.

Trh reaguje aj na spravy o defaultoch Gverov v oblasti softvéru. Zatial ¢o manazéri jednotlivych
fondov vykazuji mieru defaultov pod 2 %, nezavislé Gdaje (napriklad Fitch) naznaCuja mieru
defaultov az na Grovni 5,7 % k novembru 2025. Pri mensSich firmach (EBITDA pod 25 mil. USD)
dosahuje tato miera az 12,9 %.

V najhorSom scenari disrupcie sposobenej Al
odhaduje banka UBS narast defaultov pri
sikromnych averoch az na 13 - 15 %.

S defaultmi savisi aj mechanizmus tzv. ,PIK toggles”. Ide o zmluvné ustanovenie, ktoré dlznikovi
v problémoch umoznuje neplatit Groky v hotovosti, ale pripisat ich k istine Gveru. Celkovy objem
tychto PIK Gverov dosahuje priblizne 44,6 mld. USD. Podla analyz je az 59 % vSetkych defaultov
maskovanych prave odkladom Grokov alebo ich konverziou na PIK. Z pohladu Gctovnictva sa
takyto Gver stale javi ako ,vykonny“ (performing), hoci realne negeneruje Ziadnu hotovost.
Dochadza k umelému rastu NAV, kedZe sa uroky pripisuju k istine: hodnota Gveru v sivahe
fondu paradoxne rastie, hoci Gverova kvalita dlznika klesa. Dovodom nafukovania NAV je aj to,
Ze si nasledne manazeéri fondov Gctuja poplatky za spravu v hodnote zvycajne 1-2 % NAV. Ak sa
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pozrieme na PIK Gvery, tvoria v priemere 8 - 9 % prijmov verejnych BDC, pricom u niektorych
spolocnosti, ako je Monroe Capital, dosahuje tento podiel az 24 %. To sa prejavilo aj negativnou
reakciou trhu, ktory zniZil hodnotu tejto spolocnosti za necely den o takmer 20 %.

Ked sa pozrieme na kvalitu Gverov podla ratingu agentiry S&P Global Ratings, moZeme vidiet,
Ze vacsina firiem ma slabsi kreditny profil na Grovni B-, pricom najvacsi podiel dosahuju prave
firmy zo zdravotnickeho sektora s celkovym podielom aZ 88 %. Co sa tyka najrizikovej3ieho
pasma CCC+ a nizSie, tam dominuji spolocnosti zo segmentu softvéru (23 %) a IT sluzieb (15 %).
V aktualnej situacii tak zaroven dochadza aj k vyraznému reratingu dverov, ktory budeme moct
pozorovat v nasledujucich mesiacoch.

Rozdelenie ratingov
100%

88%
0% 80%
80% 73%
0%
60%
50%
40%
30% 23%
20% 15%
10% W% 5% 4% l . 8%
0% s IR
B a vyssie B- CCC+ a nizsie
m Softvér (409) mIT sluzby (128) Zdravotnicke technologie (76)

Zdroje: S&P Global Ratings

Spolo€nosti silkromného kapitalu (private equity) si berii dlh na vyplacanie dividend
Objem Gverov urcenych na vypldcanie dividend smeruje k prekonaniu roéného reko

m Objem Gverov na dividendy

'16 '17 '18 19 .

2014 '15

Source: Bloomberg
Note: 2025 is YTD as of 11/20 Bloomberg

Sacasné navracanie hodnoty spolocnikom prostrednictvom PE je o nieCo narocnejsie, kedze
trhy IPO a M&A sl utlmené. Vidiet to aj na pocCte exitov (predajov firiem), ktory klesol z 1 210
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v roku 2021 na iba 323 v roku 2023. Firmy sa preto uchylujd k agresivnym metodam. Jednou
z nich je dividendova rekapitalizacia, ktora funguje tak, Ze portfoliova spolocnost si vezme Gver
a z tychto prostriedkov vyplati dividendy vlastnikom (PE fondu). Objem Gverov pouzitych
na vyplatu dividend pritom v roku 2025 dosiahol rekordnych 28,7 mld. USD, ¢o je Groven
porovnatelna s rokom 2021. Dal3im sposobom, ako si manazéri udrziavaju likviditu, je bud
poziCiavanie si proti celym portfoliam, alebo presivanie aktiv medzi fondmi, ¢o vSak zvysSuje
celkovi zadlZzenost spolocnosti.

Problematika poskytovania Uverov softvérovym spolocnostiam, pri ktorej napriklad pri defaulte
dochadza k zmene veritela Uveru na investora s podielom v spolocnosti, prinasa jeden problém.
V (ctovnictve sa sice hodnota podielu moze vykazat v sume zodpovedajicej hodnote Gveru,
avSak v skutocnosti moze byt realita odliSna. To mozno pozorovat aj na rozdieloch v EBITDA
nasobku, ktory sa v poslednych rokoch vyrazne liSi medzi tym, Co investi¢né spolocCnosti
reportujd vo svojej sivahe, a tym, za aké nasobky spolocnosti v roku 2024 exitovali na trhu.
Tento rozdiel predstavoval 11,6-nasobok, zatial o v sivahe si ohodnotené na Grovni 12,7-
nasobku.

/7 Predané (exitované) Drzané

T T T

2010 2012 2014 2016 2018 2022 2024

Source: MSCI
Note: Median Ebitda multiple Bloomberg

Ci uz ide o 3trukturalny problém v podobe nespravneho ocenenia aktiv prostrednictvom
kreativneho ocenovania (Level 3 accounting), pri ktorom fondy ocefuji aktiva na zaklade
internych modelov a nie trhovych cien. Dosledkom si vyrazné divergencie, ked rozne fondy
ocenuja ten isty Uver s rozdielom az 15 p. b. Problém v private credit sa presiva aj na regionalne
a komunitné banky, ktoré tymto PC poskytli priblizne 95 mld. USD. Ak vSak ddjde k vyraznym
margin callom v PC fondoch a naslednému oslabeniu kapitalovej pozicie bank, moéze to mat
dalsSie dosledky. Tie isté banky drzia 60 % zo 4,5 bil. USD splatnych Gverov pre komercneé
nehnutelnosti (CRE). Ak banky v dosledku strat v PC utlmia Gverovanie, trh Gverov CRE moze pri
refinancovani Eelit vine defaultov. Zivotné poistovne v USA drzia v sikromnom dlhu az 35 %
portfolia v rezervach. Ak si vSak tieto aktiva nadhodnotené a ratingy umelo zvysené, moze
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to ohrozit solventnost celého poistovacieho systému. (mmm)

Slovensky trh prace sa koncom roka 2025
ochladil

Slovensky trh prace zaznamenal v zavere roka 2025 citelné ochladenie, ktoré ukoncilo obdobie
historickych minim miery nezamestnanosti z predchadzajiceho roka. Miera nezamestnanosti
vo Stvrtom kvartali vzrastla na 5,6 % (pricom trend smeroval k Grovni 5,7 %), zatial ¢o priemerna
hodnota za cely rok 2025 sa ustalila na 5,4 %. Pocet ludi bez prace sa v zavere roka vysSplhal
na 155 000, o predstavuje najvyssiu hodnotu za posledné dva roky.

Nezamestnanost SR

2018 201 ‘ 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—miera nezamestnanosti, prava os=medzimesacna zmena, [ava os

AAANCROBOMND

Za tymto narastom stoji niekolko klucovych faktorov. Primarnym dovodom je slaba ekonomicka
aktivita a vyostrena konkurencia vo svetovom obchode spojena s obchodnymi bariérami.
Priemyselny sektor zasiahla vlna hromadnych prepistani, pricom ohlasené odchody velkych
zamestnavatelov, ako je Samsung z Galanty ¢i redukcia stavov vo firmach Foxconn a Ecco
Slovakia, st priamym dosledkom poklesu objednavok a zmien v globalnom dopyte.

Dalsim vyznamnym dévodom si rastiice mzdové a prevadzkové naklady. Nominalne mzdy rastli
v poslednom Stvrtroku roku 2025 tempom 5,8 % a spolu s nakladmi vyplyvajicimi z konsolidacie
verejnych financii to znamenalo pre firmy narazenie na limity ich moZnosti. K zhorSeniu Statistik
prispel aj pokles miery participacie, najma u mladych ludi, a administrativny vplyv sprisnenia
pravidiel poberania davok, ktory urychlil registraciu uchadzacov na Gradoch prace koncom roka.

I Pocas roka 2025 sa pocet nezamestnanych zvysil
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I v piatich z osmich krajov Slovenska.

V relativnom vyjadreni vzrastla ro€na miera nezamestnanosti najvyraznejsie v Nitrianskom,
Bratislavskom a Banskobystrickom kraji. Najvyssi absolutny prirastok zaznamenal
Banskobystricky kraj, kde pribudlo 2 400 ludi bez prace. Naopak, priaznivy vyvoj nastal
v PreSovskom kraji, v ktorom pocet nezamestnanych klesol o 0,5 p. b., no aj napriek tomu
tu zostal najvyssi pocet nezamestnanych, a to 40 000. Nasledoval KoSicky kraj s 33 000
nezamestnanymi a Banskobystricky kraj s 26 000 osobami bez zamestnania. Tieto tri kraje
zaroven vykazovali aj najvysSiu mieru nezamestnanosti, a to v rozpati od 10,1 % do 8,3 %.

Ro¢na miera nezamestnanosti v krajoch SR (zdroj: 50 SR)

SR spolu 5,3%
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V kvartalnych Gdajoch miery nezamestnanosti dosiahol Presovsky kraj historické zniZzenie na 8,8
% v poslednom Stvrtroku 2025 najma vdaka sektoru stavebnictva, ktory v roku 2025 vyrazne
profitoval z kulminacie Cerpania prostriedkov z Planu obnovy. Celkovi Statistiku zaroven
ovplyvnil Gbytok ekonomicky aktivhych osob v dosledku klesajicej demografie
a celoslovenského poklesu miery participacie na trhu prace. Ide o vyznamny medzirocny pokles
oproti koncu roka 2024, kedy miera nezamestnanosti v tomto regione dosahovala 10,5 %. Vdaka
tomuto vysledku sa kraj prvykrat po piatich rokoch dostal na jednociferni Groven a v rebricku
regionov s najvyssou nezamestnanostou si vymenil poziciu s KoSickym krajom s Groviou
nezamestnanosti 9 %. Pozitivny medzirocny vyvoj miery nezamestnanosti okrem PreSovského
kraja zaznamenali aj Trnavsky a Trenciansky kraj.

Na narodnej Grovni moZeme ocakavat v roku 2026 dalSie ochladenie trhu prace, kedze

sentiment zamestnavatelov je silno negativny. AZ 29 % zamestnavatelov ocakava v roku 2026
pokles poctu zamestnancov, pricom upriamujd pozornost na Setrenie a optimalizaciu. Narast
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miery nezamestnanosti vSak bude aj nadalej zmierfiovany klesajicou demografiou. (fw)
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