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Cinska realitna kriza

Cina si prechadza tvrdou realitnou krizou, ktora trva uz piaty rok. Ako
to riesi Cinska vlada? Ceny hlinika rasti po situacii na Blizkom Vychode,
ako vyzera cely trh s hlinikom? Inflacia v USA sa zatial drzi na stabilnej
urovni, avsak ekonomika krajiny vstupuje do inflacného Soku v dosledku
situacie na Blizkom vychode.

Cinsky realitny sektor, ktory historicky generoval priblizne 25 % az 30 % HDP, v suasnosti
neprechadza len cyklickou korekciou, ale fundamentalnou a nezvratnou Strukturalnou
transformaciou. Rok 2021 bol identifikovany ako definitivny vrchol realitnej bubliny, po ktorom
nasledovala bezprecedentna séria Styroch po sebe nasledujicich rokov kontrakcie, ktora
pretrvava aj v roku 2026.

Silnd nedoveru domacnosti v realitny trh odstartoval krach developerského giganta Evergrande,
ktory zbankrotoval v septembri 2021 po nesplateni svojich dlhov. Priamo boli ohrozené
celozivotné Gspory milionov rodin, ktoré zlozili zalohy za byty v nedokoncenych stavebnych
projektoch. Rozsah tohto kolapsu potvrdzuje skutocnost, Ze az koncom roka 2025 bolo v ramci
vladnych zachrannych opatreni dokoncenych viac ako 7,5 miliona predtym rozostavanych
domov, aby sa predislo systémovému kolapsu a upokojili sa nespokojni kupujaci.
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€Cina - index cien nehnutelnosti
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Cinskej vlade sa nedari stimulovat realitny
trh

Centralna vlada v Pekingu uplatiuje opatrenia na podporu dopytu v bezprecedentnom rozsahu,
no naraza na bariéru nizkej dévery. Urokové sadzby hypoték pre prvé byvanie klesli
na historické minimum 3,06 % a minimalne LTV limity boli znizené, pricom poZiadavka vlastnych
zdrojov klesla z 30 % na 15 %. Trh vSak napriek tomu vykazuje symptomy fenoménu ,padajiceho
noza“ - nikto nechce kupovat nehnutelnost, ked ocakava, Ze v budlcnosti bude lacnejsia. Podla
viacerych nazorov by Peking musel roCne vynalozit priblizne 60 miliard USD len na dotacie
hypoték, aby dokazal efektivne stabilizovat trhové ocakavania. Bez tejto masivnej fiskalnej
podpory hrozi, Ze realitna recesia potrva aj dalSie roky.

Priemerny vynos z prenajmu v Siestich najvacsich
mestach je len 1,9 %, €o pri hypotekarnom uiroku
3,06 % vytvara negativny investicny model.

Predaje nehnutelnosti dramaticky klesaji

V roku 2025 klesol predaj novych komercnych nehnutelnosti na droven, ktori sme naposledy
zaznamenali pred desiatimi rokmi. Celkova hodnota transakcii dosiahla 1,17 biliona USD, ¢o
predstavuje drasticky, takmer 60-percentny prepad oproti vrcholu z roku 2021 na Grovni 2,82
biliona USD.
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Cina - objem predajov nehnutelnosti
Zdroj: China National Bureau of Statistics (NBS)
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Rovnako alarmujici je pokles predanej plochy novostavieb na 881 milionov metrov Stvorcovych,
¢o zodpoveda objemom z roku 2009 a predstavuje takmer polovicny prepad oproti 1,6 miliarde
m2 v roku 2021. Nejde vSak o docasny vykyv, ale o hlbokd Strukturalnu reorientaciu dopytu.
Kupujici sa masovo presivaju na sekundarny trh, ktory v 30 klidcovych mestach uz tvori
priblizne 65 % celkovych predajov. Tento trend je pohanany snahou vyhnat sa riziku
nedokoncenych projektov u insolventnych developerov a preferenciou hmatatelnych, hotovych
nehnutelnosti.

Realitny trh ochromil financovanie miestnych samosprav

Pokles predajov nehnutelnosti v Cine zasadne ochromil financovanie miestnych samosprav,
ktoré boli po desatroCia existencne zavislé od predaja prav na uZivanie pody developerom.
Tento zdroj prijmov tvoril v minulosti az 40 % ich celkovych rozpoctov, no v roku 2024
zaznamenal predaj pody prudky prepad o 16 %. Samospravy v case realitného rozmachu
masivne investovali do infrastruktdry, ako s dialnice a metra, pricom tieto projekty financovali
prostrednictvom netransparentnych mimobilancnych subjektov.
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Prijem lokalnych samosprav Ciny z pozemkov
Zdroj: China Ministry of Finance
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Takto naakumulovany ,skryty dlh“ dosiahol alarmujicich 14 bilionov jlianov a s vysychajicimi
prijmami z predaja pody stratili mesta schopnost tieto drahé kratkodobé Gvery splacat. Kriticka
situacia donatila centralnu vladu v novembri 2025 spustit masivny zachranny program
v hodnote 10 bilionov juanov na restrukturalizaciu toxického dlhu do oficialnych vladnych
dlhopisov, aby sa predislo bankrotu regionov a systémovej financnej krize. Si¢asny nedostatok
hotovosti nati samospravy hladat alternativne zdroje prijmov, o vedie k agresivnejSiemu
zvySovaniu dani Ci zavadzaniu novych poplatkov.

Od roku 2022 je viditelné vyrazné spomalenie Gverovej expanzie v sektore domacnosti, pricom
medziro¢na dynamika sa v roku 2024 dostala do zapornych hodnot. Pokles Gverovej aktivity ma
vyznamné makroekonomické dosledky, pretoZze cinska ekonomika je dlhodobo zalozena
na investiciach financovanych dlhom. Slabsi rast Gverov preto vedie k spomaleniu investicnej
aktivity a ohrozeniu stavebnictva, ktoré malo svoj model postaveny na financovani stavieb
z predpredajov.

Cina - medziro¢na zmena v objeme novych averov
Zdroj: People's Bank of China (PBoC)
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Koncom roka 2025 vyhlasil najvacsi Cinsky developer Vanke neschopnost splatit dlhopisy
v hodnote 2 miliardy jlianov splatné v decembri 2025, pricom firma poziadala o ro¢ny odklad
splatky istiny aj Grokov. Hoci sa v januari 2026 vyhla bankrotu vyplatenim 40 % istiny (celkovo
2,9 mld. jianov) na vybrané emisie, jej situacia zostava kriticka. Hotovostné rezervy spolocnosti
klesli v tretom Stvrtroku 2025 zo 69 na 60 miliard juanov, pricom znacna cast je viazana
na GCtoch projektov a nedostupna na splacanie dlhu. Vanke celi masivnej ,stene splatnosti“,
kedZe do jina 2026 musi vyrovnat zavazky v hodnote 13,4 miliardy jlianov. Situaciu dramaticky
zhorsSuje 46-percentny medziroCny prepad trzieb, co potvrdzuje, Ze spolocnost stratila
schopnost generovat vlastné cash-flow a je zavisla od externych financnych injekcii. Spolocnost
Vanke je pritom z 30 % vlastnena §tatnym podnikom Shenzhen Metro Group, ¢o iba prehlbilo
obavy a negativny sentiment, kedZe aj Statom podporovany developer sa dostal
do insolventnosti.

Napriek poklesu cien nehnutelnosti zostava byvanie v cinskych metropolach
nedostupné

Rezidencny trh v Cinskych mestach prvej Grovne (Tier 1), ako si Beijing, Shanghai a Shenzhen,
prechadza hlbokou Strukturalnou krizou, ktord umocnuje kolaps dovery v developerov
a prehlbujdce sa financné problémy gigantov ako Vanke. Hoci je situacia v tychto metropolach
0 niecCo stabilnejSia a Shanghai je vynimkou s rasticimi cenami, celkovy dopyt brzdi
pesimisticky ekonomicky vyhlad. Dostupnost byvania je napata na maximum a ani rekordne
nizke Grokové sadzby hypoték nedokazu motivovat kupujicich k investicii. Kupujaci sa kvoli
riziku nedokoncenia projektov orientujd na hotové nehnutelnosti na sekundarnom trhu, ktoré
tvoria 60 % vSetkych predajov. Na trhu sa tak prehlbuje citelny prebytok ponuky novostavieb,
ktorych celonarodny inventar dosahuje v priemere 70 mesiacov predajov.

Dostupnost byvania v ¢inskych mestach Tier 1 sa v poslednej dekade vyrazne zhorsSovala,
pretoze ceny rezidencnych nehnutelnosti rastli rychlejSie nez prijmy obyvatelstva. Tento vyvoj
je najvyraznejsi v Shenzhene, Beijingu a Shanghai, kde sa byvanie stalo pre velkl cast
domacnosti mimoriadne tazko dosiahnutelné. Ukazovatel price-to-income ratio (PIR) preto
poukazuje na silni nedostupnost byvania a zaroven naznacuje rastlce socialne aj ekonomické
napatie, kedze kipa bytu si vyZzaduje nasobne viac rocnych prijmov nez v dostupnejSich
mestach.
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Cina - dostupnost byvania v Tier 1 mestich
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Najhorsia situacia je v Shenzhene, kde PIR dosahuje priblizne 24,3 roka, o svedci o extrémnom
prehriati trhu. V Bratislave by pri priemernej cene novych bytov 5 301,56 €/m?2 a priemerne;j
roCnej mzde 24 948 eur v roku 2025 stal 90 m?2 byt 477 140,40 eura. PIR by tak predstavoval
priblizne 19,1 roka, Co tiez potvrdzuje velmi vysokd mieru nedostupnosti byvania, hoci stale
nizSiu nez v najdrahSich ¢inskych metropolach. Vychadzali sme z priemernych hodnot,
a to prijmu aj ceny nehnutelnosti, ¢o skresluje ceny a PIR smerom k vyS$Sim hodnotam. UzZitocné
je vSak porovnanie, Ze v Cinskych metropolach je podobna dostupnost byvania ako
v europskych najmenej dostupnych mestach, kam podla Deloitte v roku 2025 patria Amsterdam,
Atény, Praha, KoSice, Brno, Banska Bystrica a Bratislava (usporiadané od najmenej dostupného).
Ceny Cinskych nehnutelnosti tak maju eSte priestor na dalsi prepad. Fakt, Ze posledné Styri roky

sa Cinska populacia zmrstuje, je dalSim silnym faktorom dlhodobej erozie celého realitného
sektora.

Py
Cinska populacia
Zdroj: China National Bureau of Statistics (NBS)
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Zaver

Cina sa v rokoch 2025 a 2026 nachadza v stave strategického odklonu od nehnutelnosti ako
hlavného zdroja rastu. Peking sa pokusa o riskantn operaciu: nahradit vypadok v realithom
sektore rozvojom ,novych produktivnych sil“. Tento posun je nevyhnutny pre dosiahnutie
technologickej sebestacnosti, najma v ¢ase hroziacich ciel a obchodnych bariér.

Nova paradigma rastu sa opiera o tri klicove piliere. Prvym si polovodice a umela inteligencia,
pricom Cina masivne investuje do vyrobnych kapacit &ipov star3ej generacie, kde sa ocakava,
Ze do roku 2032 bude kontrolovat az 43 % globalneho trhu. Zaroven sa Al a humanoidna
robotika stavaji jadrom priemyselnej stratégie, kedZze maji kompenzovat Gbytok pracovnej sily.
Druhym pilierom je elektromobilita, respektive sektor novych energetickych vozidiel, ktory patri
medzi niekolko svetlych bodov ekonomiky; v roku 2025 sa v tomto odvetvi ocakava priblizne 30
% medzirocny rast predajov, pricom ich objem by mal dosiahnut 15,9 milidona kusov. Tretim
pilierom je moderna infrastruktira, v ramci ktorej sa investicie presivaju od tradi¢nych
projektov, ako si dialnice a mosty, k digitalnej infrastruktire a k energetickym sietam
potrebnym na rozvoj obnovitelnych zdrojov energie.

Cielom Ciny je stabilizovat realitny trh na novej, niz3ej cenovej Grovni a dosiahnut 5 % rast HDP
prostrednictvom technologickych inovacii. Avsak prekazkou zostava nizka ziskovost (len 2,4 %
priemyselnych podnikov dosahuje dostatocné marZe na absorpciu 40 % ciel) a krehky sentiment
domacnosti. Rok 2026 bude testom odolnosti tejto novej stratégie. Ak sa nepodari stabilizovat
ceny nehnutelnosti, deflacna pasca moze udusit aj tie najslubnejSie technologické ambicie
Pekingu. Strukturalna transformacia je v plnom pride, ale jej ispech zavisi od schopnosti vlady
riadit socialne dopady konca realitnej éry. (fw)

Ceny hlinika rastu v dosledku obmedzenia
dopravy v Hormuzskom prielive

Jeden z vyznamnych kovov, ktory formuje kazdi ekonomiku na svete, je aj hlinik. Hoci nie je taky
vzacny ako zlato a striebro a primarne sa pouziva len na priemyselné ucely, jeho cena
od zaciatku roka zaznamenala vyrazny rast. Zatial ¢o zlato narastlo 0 20,9 % a striebro 0 17,5 %,
hlinik od zaciatku roka vzrastol o 18,5 %, pricom vzacne kovy ako paladium a platina sa
od zaciatku roka drzia stabilne okolo nuly. Dovod rastu ceny tohto priemyselného kovu mozno
pripisat eskalacii na Blizkom vychode, ktorej vysledkom je doCasné obmedzenie prepravy
hlinika z tohto regionu. Tento region pritom produkuje az 6,2 mil. ton hlinika rocne, co
predstavuje 8,3 % svetovej produkcie a 21 % produkcie mimo Ciny. Kli&ovou exportnou trasou
je Hormuzsky prieliv, ktorym prechadza az 75 % produkcie z tohto regionu. Europa je kriticky
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zasiahnuta, kedZe je z 20 - 30 % zavisla od dovozu z Perzského zalivu (cca 1,2 mil. ton), ¢o
je aj dosledkom predchadzajiceho odklonu od ruskych dodavok hlinika.

Viyvoj cien kovov od zaciatku roka
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Ceny hlinika na Londynskej burze kovov (LME) prekrocili v marci hranicu 3 450 USD/t, o
je najvyssia hodnota hlinika od marca 2022. Ide o vyrazny rast ceny priemyselného kovu, ked
berieme do Gvahy, Ze eSte na zaciatku roka 2024 dosahovala hodnotu okolo 2 250 USD/t.
Na situaciu cien hlinika reagujua aj ¢inski producenti, ktori od zaciatku roka nadalej zvySuju svoje
zasoby, pricom zaciatkom roka 2026 bolo v zasobach iba okolo 200 tis. ton hlinika, zatial ¢o
aktualne sa pohybujeme na drovni 724 tis. ton. Dovodom si ocakavané vypadky produkcie
sposobené nedostatkom vstupnych materialov, ako aj rast cien vstupov, najma plynu a uhlia,
ktoré Cina vo velkom dovaza. Dalsim efektom moZe byt aj vyékavanie na dosiahnutie vrcholu
ceny hlinika. V pripade, Ze nasledne d6jde k vyraznejSiemu poklesu jeho ceny, producenti sa
bud( snazit masivne znizit svoje zasoby, aby eSte stihli cenovi euforiu, ako sa to napriklad stalo

bencont.sk | 13. 03. 2026 8|14


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY | Cinska realitna kriza

medzi marcom a majom v roku 2025.

Dévodom, preco by nas malo zaujimat, ¢o sa prave deje u producentov v Cine, je aj to, Ze Cina
je hlavnym producentom hlinika vo svete. V si¢asnosti sa na celom svete vyprodukuje celkovo
74 mil. ton hlinika ro¢ne, pricom takmer 44,3 mil. ton pochadza z Ciny. Nasleduje Eurépa so 7,1
mil. ton, z Perzského zalivu pochadza az 6,2 mil. ton, nasledované Aziou bez Ciny na Grovni 4,9
mil. ton. Zaujimavé je aj pozorovanie, ako sa menil podiel tychto jednotlivych regionov. Zatial co
v roku 2010 tvorila Cina 42 % podielu na svetovej produkcii hlinika, dnes tvori uz okolo 60 %.
Ked sa pozrieme na situaciu v zapadnej a centralnej Eurdope, ktora aktualne tvori necelé 4 %
svetovej produkcie, tento podiel regionu neklesal len z dévodu vyrazného rastu Ciny, ale
dochadzalo aj k samotnej deindustrializacii, co sa prejavilo poklesom produkcie hlinika z 310 tis.
ton mesacne v roku 2010 na sucasnych len 250 tis. ton mesacne.

Vijvoj produkcie hlinika vo svete
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Podiel na svetovej produkcie hlinika
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Zdroj: 1Al

Dolezité je pozriet sa aj na to, ako jednotlivé regiony vyuZzivaja vstupy do procesu pri vyrobe
hlinika. Pri vyrobe zo surovej bauxitovej rudy na aluminu (oxid hlinity) sa v Cine ako palivo
primarne pouziva uhlie (64,6 %), nasledované plynom (21,5 %). V Severnej Amerike prebieha
tento proces prostrednictvom plynu (67,6 %) a elektrickej energie (32,3 %). V Eurdpe je ako
palivo primarne vyuZivany plyn, ktory dosahuje az 80 % podiel. Co sa tyka vyuZitia elektrickej
energie pri koncovej vyrobe Cistého hlinika, v Cine pochadza vacsina energie z uholnych
elektrarni (69 %), zatial Co v Severnej Amerike a v Europe energia pochadza primarne
z hydroelektrarni, pricom ich podiel presahuje 92 %.

Aj ked v Europe dochadza k CistejSej vyrobe hlinika, vytvara sa zavislost iba na jednom
primarnom vstupe, a to na plyne. Ten vSak v poslednych tyzdinoch zdrazel v dosledku situacie
na Blizkom vychode, pricom jeho cena narastla z 30 EUR/MWh vo februari na sicasnych 50
EUR/MWh. To mozZe sicasnym producentom sposobit vyrazné komplikacie v profitabilite
produkcie.

Ked sa pozrieme na vyuzitie hlinika, az 75 % jeho spotreby pripada na dopravu, stavebnictvo,
vyrobu folii a obalov, ako aj elektrotechniku. Segment dopravy predstavuje najvacsi zdroj
dopytu po hliniku, pricom Cina spotrebuje takmer vo vietkych kategoriach viac hlinika nez
Eurdpa a Severna Amerika, s vynimkou obalov. Zaujimavostou je, ze Cina ro¢ne spotrebuje
takmer 1,6 miliona ton hlinika na vyrobu folii, o je viac, nez kolko spotrebuje stavebnictvo
v Europe a Severnej Amerike dokopy.

VyuZitie hlinika v roku 2022
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Medzi jednu z vyhod hlinika patri jeho recyklovatelnost. Napriklad straty pri triedeni a tepelnom
spracovani hlinikovych plechoviek predstavuja len 10 %, zatial co pri skle je to 33 % a pri PET
flasiach 34 %. Globalne sa recykluje priblizne 71 % hlinikovych napojovych obalov a v sektore
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automobilového priemyslu a stavebnictva tato miera presahuje az 90 %.

Hlinik je mozné recyklovat opakovane bez straty
jeho fyzikalnych vlastnosti a vdaka tomu sa
odhaduje, ze priblizne 75 % z celkového historicky
vyrobeného hlinika (cca 1,5 mld. ton) je stale

v aktivnom pouzivani.

KedZe Perzsky zaliv tvori nemalu cast produkcie hlinika a taktiez ovplyviuje iné regiony
prostrednictvom cien vstupov, najma plynu, trh s hlinikom sa bude vyvijat tym smerom, ako sa
bude vyvijat situacia okolo Iranu. Ak pojde len o kratkodobé narusenie v rozsahu jedného
mesiaca, trh s hlinikom moZe zazit strukturalny deficit na Grovni 900 tis. ton hlinika, pricom
cena hlinika by sa mala stabilizovat na Grovni 3 400 USD/t. Ak vSak konflikt bude prebiehat
niekolko mesiacov a Hormuzsky prieliv bude nadalej obmedzeny, globalny Strukturalny deficit
moze presiahnut 1,2 — 1,3 mil. ton hlinika, co by mohlo sposobit dalsi narast ceny. Vyvoj
geopolitickej situacie v tomto regione tak moéze mat vyznamny vplyv na globalnu ponuku hlinika
aj na jeho cenu. (mmm)

Stabilna inflacia v USA, no hrozi inflacny
sok

Medziroc€na inflacia v USA dosiahla vo februari Groven 2,4 %, €o je rovnaka hodnota ako
v januari. Medzimesacne vSak doslo k miernemu zrychleniu na 0,3 % oproti januarovym 0,2 %.
Ked sa pozrieme na situaciu v jadrovej inflacii (oCistenej o volatilné ceny potravin a energii), ta
zostala stabilna na drovni 2,5 %, pricom medzimesacne spomalila na 0,2 % z januarovych 0,3 %.

Cla i iné Trumpove negativne Soky v medzinarodnom obchode, ktoré sa javili ako inflacneé
impulzy, sa zatial v ekonomike neprejavili natolko vyrazne, aby inflacia mala rasticu tendenciu.
V sGcasnosti bude inflacia viac reagovat na situaciu na Blizkom vychode. Hoci USA nemusia
importovat tolko komodit ako napriklad Europa, ceny na svetovych trhoch ich aj tak ovplyviuja,
¢o sa moze premietnut do vyslednej inflacie.
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USA - inflacia

Zdravotna starostliovst I Ca6
Byvanie I 3
Potraviny | 3,06
Obletenie ] 2,53
Jadrova inflacia ] 247
Celkova inflacia I 241
Rekredcia | 227
Energie ] 048
Vzdelanie 1 0,06
Doprava | | -0,53
W Medzirocna zmena
AAACROBOND

Ked sa pozrieme na jednotlivé zlozky, ktoré najviac tlacili inflaciu, ide o kategoriu byvania, ktora
rastla o viac ako 3 %, priom v januari dosahovala podobn( hodnotu. Co sa tyka cien potravin,
tie narastli o 3,1 % oproti 2,9 % v januari. Najvyraznejsi rast zaznamenala oblast zdravotne;j
starostlivosti, ktora vzrastla o 3,4 % oproti 3,2 % v januari.

Zatial ¢o kategoria oblecenia zaznamenala rast na 2,5 % (v januari 1,7 %), v oblasti rekreacie sa
rast znizil z 2,6 % na stcasnych 2,3 %. Jedinou zlozkou, ktora zaznamenala cenovy pokles, bola

kategoria dopravy, a to 0 0,5 % (v januari 0 1,1 %).

Prispevky jednotlivych skupin spotrebného ko3a USA na celkovej inflacii podla
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V sicasnej situacii bude vo vysledku inflacie vyrazni Glohu zohravat kategoria energii, ktora
v siCasnosti rastla o necelych 0,5 % (v januari 0 -0,1 %). Za najva¢sou moznou zmenou Mozno
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pripisat rast cien benzinu, ktory medzimesacne vo februari vzrastol o 11,1 %, zatial ¢o v januari
klesol 0 5,7 %. Situacia okolo rastu cien benzinu sidvisela primarne s rastom cien ropy
na svetovych trhoch v dosledku situacie na Blizkom vychode.

Aktualne sa v marci z februarovych hodnot 1,9 - 2
USD/gal ceny benzinu vysplhali az na siicasnych
2,9 USD/gal.

Toto moze byt jeden z faktorov zvySujicej sa inflacie, ktory sa prejavi v marcovom reporte
o inflacii. DalSou zlozkou, ktora sa medzimesacéne vyrazne zmenila, boli ceny plynu, ktoré
vzrastli 0 0,8 % oproti januarovému poklesu o 3,2 %. Dovodom tejto zmeny bolo predovsetkym
chladnejSie pocasie vo februari, spésobené najma zimnou bdrkou na konci januara, ktora
priniesla na nasledujlce tyzdne nizSie denné teploty. O tejto situacii sme pisali v BWR 5.

Na aktualne udalosti reaguje aj Fed, ktory bude musiet v blizkej budicnosti zohladnit Ciastocny
rast inflacie sposobeny primarne rastom cien ropy. Do rozhodovania vSak vstupuje aj druha
premenna v podobe oslabujiceho trhu prace v USA. Aktualne data z februara ukazali necakana
stratu az 92 tisic pracovnych miest, o je najmensou hodnota od oktobra 2025, ked strata
pracovnych miest dosiahla aZ 140 tisic. Fed sa dostava do situacie, v ktorej ani jedna z moznosti
nie je najlepsSia. V stcasnosti trh podla futures kontraktov ocakava znizenie sadzieb o 25 bps
az v decembri, pricom pred vojnou na Blizkom vychode trh nacenoval oakavané znizenie o 25
bps uz v jali.
Vyvoj iirokovych sadzieb Fed-u a ocakavanie podta futures kontraktov

9

Medzirotna inflacia 8
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Existuju rozne scenare dopadu vojny na roc¢nu inflaciu v USA v roku 2026. Ak by iSlo o dlhodobo
trvajici konflikt a ceny ropy by sa udrzali nad Groviiou 100 USD za barel, predpoklada sa,
Ze inflacia by sa na konci roka pohybovala na drovni 3,5 %. Ak by sa ceny stabilizovali na Grovni
75 USD za barel, inflacia by po zvySok roka 2026 zostala nad droviou 3 %. V pripade, Ze by sa
konflikt rychlo vyriesil a zaznamenali by sme pokles cien ropy spat na 60 USD za barel, mohli
by sme sa ku koncu roka opat priblizit k Grovni 2,4 %.

Aktualne sa na marec 2026 ocakava, Ze inflacia zaznamena prudky medzimesacny narast az 0 0,9
%, pricom v dosledku konfliktu na Blizkom vychode by mala medziro¢na inflacia v Q2 2026
dosiahnut hranicu nad 3 %. Preto bud(d marcové Gdaje o inflacii patrit medzi najocakavanejsie
data, a to z dovodu, aky velky dosah bude mat vojna v Irane na inflaciu v USA. (mmm)
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