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Ako uzavretie Hormuzského prielivu zmenilo situaciu pre vacsinu Azijskych

krajin, ktore si zavislé na importe ropy a plynu z oblasti Perzského zalivu.

Ake to moze mat dosledky pre jednotlivé krajiny? Rusko tazi z vyssich cien

energetickych komodit aj docasnej vynimky na sankcie zo strany USA. Trhy
prehodnocuji budici vyvoj irokovych sadzieb. Ako dopadli zasadania
centralnych bank v marci 20262 Konflikt na Blizkom vychode vyrazne

ovplyviiuje vyvoj na dlhopisovych trhoch a prinasa nové rizika pre
investorov.
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Od zaciatku konfliktu medzi Iranom a americko-izraelskou alianciou dochadza k obmedzeniam
dopravy tankerov medzi Perzskym a Omanskym zalivom cez Hormuzsky prieliv. Ide o Gzke hrdlo,
ktorym pred zaciatkom vojny, 28. februara, prechadzalo denne viac ako 90 odchadzajucich
a prichadzajicich tankerov smerujicich do alebo z Perzského zalivu. Dnes je situacia opacna,
z Perzského zalivu denne odchadzaji 2 az 4 tankery, pricom do Perzského zalivu priplava sotva
jeden tanker. Niektoré tankerské spolocnosti si uvedomuji riziko napadnutia iranskymi dronmi,
av3ak motivaciou zostava mimoriadne vysoka odmena za prepravu ropy do Ciny, ktora sice
klesla z 500-tisic USD na sicasnych 215-tisic USD za den, no stale je o 68 % vySSia nez
na zaciatku februara tohto roka. Za normalnych podmienok prechadzalo cez Hormuzsky prieliv
priemerne 20 milionov barelov ropy a ropnych produktov denne, avsak pri aktualnej situacii sa
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odhady pohybuji len medzi 2 az 4 milionmi barelov denne (mb/d). Aj keby Saudska Arabia a SAE
vyuzili volna kapacitu existujacich ropovodov v rozsahu priblizne 3,5 az 5,5 mb/d a podarilo
by sa vytvorit alternativne trasy pre tankery, pripadne razantne nidzovo uvolnit zasoby ropy,
ropny trh by v tejto oblasti stale trpel vypadkom priblizne 4 mb/d.

Doprava v Hormuzskom prielive
Pohyb tankerov z oblasti Perzského zdlivu
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Source: Vessel tracking data compiled by Bloomberg
Note: Daily count of visible commercial ships based on AIS signals. Total transits in
both directions observed until early Mar. 18 Bloomberg

Iransky konflikt ovplyviiuje vyvoj krajin
z Azie, ktoré si zavislée od ropy a plynu
z Perzskéeho zalivu

Ked sa pozrieme na to, kam primarne smeruji ropa a plyn, moZzeme vidiet, Ze viac ako 90 % ropy
a 82 % plynu smeruje do Azie. Pri pohlade na jednotlivé krajiny je zrejmé, Ze najvacsi podiel
dosahuje Cina, a to takmer 38 %, nasleduje India s 15 %, Japonsko s 12 %, Juzna Korea s 11 %
a ostatné Staty Azie so 14 %. Pokial ide o LNG, cez Hormuzsky prieliv pretieklo v roku 2025
priblizne 311 mld. m3, pri€om najvacsi podiel smeroval do Indie (25 %), nasledovanej Cinou (20
%). Zaroven je na dovoze z tohto regionu zavisla aj Europa, kam smerovalo priblizne 18 %, zatial
Co ostatné azijské krajiny tvorili az 22 %.

Kam smeruje ropa a plyn z Hormuzského prielivu?
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Z uvedeného vyplyva aj nepriama naviazanost Ciny na tento region. Dékazom je aj objem
¢inskych investicii a kapitalu smerujiceho do regionu Blizkeho vychodu, ktory za poslednych 20
rokov presiahol 300 mld. USD. Najvacsi objem investicii smeroval do Saudskej Arabie (82 mld.
USD), SAE (48 mld. USD), Iraku (40 mld. USD), Egypta (30 mld. USD) a Iranu (25 mld. USD).
0d zaéiatku roka Cina stratila vplyv v Juznej Amerike po strate obchodného partnera, Venezuely.
Podobny vyvoj sa preto mozZe ocakavat aj v tejto oblasti, pricom niektoré investicie sa v pripade
poskodenia vojnovym konfliktom mozu ukazat ako nenavratné.

Pred vypuknutim vojny na Blizkom vychode dosahoval export z krajin OPEC (bez zapadnej Afriky)
do krajin Azie 70 aZ 80 mil. barelov ropy tyzdenne, pricom takmer polovica smerovala
predovietkym do Ciny a Japonska. V druhom tyzdni konfliktu sa prejavili prvé dosledky vojny,
ked tyzdenny objem vyvozu z krajin OPEC-u klesol na 60 mil. barelov tyZzdenne. V aktualnom
tyzdni sa pohybujeme priblizne na Grovni 30 az 40 mil. barelov tyzdenne (podla Bloomberg
reportuje data s oneskorenim, takZe skutoény objem bude pravdepodobne o nieco vyssi nez
stcasnych 30 mil. barelov tyZzdenne). Efekt vojny sa neprejavil v prvom tyzdni, pretoZe tankery,
ktorym sa podarilo odist z Perzského zalivu eSte pred vypuknutim konfliktu, pokracovali
v preprave. Preprava ropy a plynu po mori do Ciny totiZ trva viac ako dva tyzdne, takze ddsledky
vojny budeme pozorovat s miernym oneskorenim 2 az 3 tyzdnov.

Export ropy z krajin OPEC-(bez zapadnej Afriky) do krajin Azie

uapzfl/jgww

Na situaciu v Hormuzskom prielive reagovala aj cena ropy vo svete. Ked sa pozrieme na situaciu
z pohladu Omanu, ktory aZz 100 % surovej ropy vyvaza do Azie (primarne 86,5 % smeruje
do Ciny), tak nam cena omanskej ropy poskytuje dobry benchmark na vyvoj ceny ropy pre
azijské krajiny. Od zaciatku konfliktu cena omanskej ropy narastla zo 70 USD/barel na stcasnych
163 USD/barel, zatial o svetové ceny ropy Brent narastli za ten isty ¢as zo 70 USD/barel na 108,7
USD/barel a ropa WTI zo 67 USD/barel na sicasnych 96,1 USD/barel. Vyrazni zmenu vsak
mozeme v poslednom obdobi pozorovat na spreade (cenovom rozdiele) medzi omanskou ropou
a svetovymi cenami. Omanska ropa sa dlhodobo obchodovala drahsSie oproti WTI priblizne 0 5 -
10 USD/barel a v porovnani s ropou Brent bola niekedy dokonca lacnejsia o 2 - 3 USD/barel.
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Hoci je omanska ropa stredne tazka a sirnatejsia nez Brent alebo WTI, jej odberatelia (primarne
z Azie) maju rafinérske kapacity nastavené na spracovanie stredne tazkej ropy z Blizkeho
vychodu. Daldim aspektom bola vzdialenost k odberatelovi a geopoliticka bezpecnost, preco si
prave krajiny Azie vyberali tito ropu. Dnes je v3ak situacia ina a odberatelia, s rasticim
dopytom po rope z Omanu v dosledku obmedzenia dopravy tankerov v Hormuzskom prielive,
tlacia na jej cenu. Tym dosiahli pozitivny spread voci WTI vo vySke 66,4 USD/barel a voci rope
Brent 53,9 USD/barel, pricom ide o najvacsi skok za poslednych 5 rokov.

Viyvoj cien ropy z Blizkeho vychodu v porovnani so svetovymi
cenami -(futures najbliZ$i kontrakt k expiracii)
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Podobny vyvoj mozeme pozorovat aj pri cenach plynu. Zatial ¢o sa dlhodobo pred konfliktom
prémia Azie pohybovala v negativnych hodnotach oproti cenam v Eurdpe a presahovala 7,5
EUR/MWh, po ddsledkoch vojny v regione sa presunula do pozitivnych hodnot, ktoré sme mohli
pozorovat eSte koncom decembra minulého roka. Eurdpa a Azia medzi sebou tlacili ceny plynu
nahor, pricom Azia bola viac zavisla od LNG z regionu Blizkeho vychodu, a preto musi nahradit
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chybajlce dodavky LNG z Ameriky (Henry Hub). Dnes uz cenovo konkuruje Eurdpe o viac ako 5,3
EUR/MWh, ¢im sa pre americkych dovozcov LNG stava atraktivnejSim obchodom smerovat LNG
do Azie.

Ked sa pozrieme na zavislost jednotlivych krajin od namorného dovozu ropy a LNG, CiastoCne
mozno pozorovat isty vztah. Cim je krajina bliz3ie k Blizkemu vychodu, tym je zavislejsia
od namorného dovozu ropy, zatial o pri LNG je to presne naopak. Kym v Japonsku zavislost
od ropy z tohto regionu dosahuje az 95 % a pri LNG priblizne 14 %, v Indii zavislost od ropy

predstavuje okolo 50 % a od dovozu LNG z tohto regionu priblizne 66 %.

Zavislost krajin z Azie na importe z Blizkého viychodu
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Co sa tyka strategickych rezerv ropy, najvacsie ropné rezervy ma Cina, a to vo vy3ke 1,05 mld.
barelov, pricom Japonsko disponuje priblizne 370 mil. barelmi ropy. Pri si¢asnom tempe
spotreby by rezervy ropy Cine vystadili na viac ako 90 dni, Japonsku na 254 dni, Juznej Korei
na priblizne 180 dni a Indii na 87 dni. HorSia situacia vSak hrozi pri rezervach LNG, ktoré sa
v sticasnosti v niektorych krajinach nachadzaji na nizSej Urovni naplnenia. V pripade Japonska
sa stav rezerv LNG odhaduje len na priblizne 11 dni, zatial co pri ostatnych uvedenych krajinach
rezervy presahuja droven, ktora by im mala vystacit priblizne na jeden mesiac.

Dopady na jednotlivé krajiny Azie

Ako uZ bolo spomenuté, Cina je zavisla od dovozu ropy a plynu z regiénu Blizkeho vychodu,
preto ¢inska vlada na vzniknutd situaciu reagovala prijatim niekolkych opatreni platnych
od zaciatku marca. Jednym z nich bolo pozastavenie vyvozu nafty a benzinu s cielom zabezpecit
domacu spotrebu. V roku 2025 pritom vyviezla 58 mil. ton rafinovanych paliv v hodnote 39 mld.
USD. Existuje aj realna hrozba preliatia 3oku do plastikarského priemyslu. Ak by Cina musela
obmedzit export palstovych materialov a produktov, tak celkovy prepad exportu by mohol
dosiahnut az 5,2 %, ¢o by vymazalo takmer vsetky exportné zisky za rok 2025.

Jednou z moZnosti je nahradenie v podobe ruskej alternativy. Do Ciny aktualne smeruje cez
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ropovod Atasu (Kazachstan) - Alashankou (Cina) okolo 20 mil. ton ro¢ne a cez vetvu
prostrednictvom ropovodu Vychodna Sibir - Tichy ocean (ESPO) smeruje do Ciny takmer 35 mil.
ton rocne. Moznym nahradenim dodavok ropy z Blizkeho vychodu je prijem priblizne 45
milionov ton roCne, smerovanych do exportného terminalu Kozmino v Rusku. Ruska ropa by sa
nasledne prepravovala tankermi do €inskych terminalov, o by umoznilo Cine dovazat o 1 milion
barelov denne viac a tym znizit deficit v zasobovani.

Hlavné ruské ropovody na prepravu surovej ropy do Ciny:
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Co sa tyka dovozu LNG do Ciny, tak najvacsi podiel primarne smeroval z Kataru, nasledovaného
Australiou s podielom 29,1 %, Malajziou 10,7 % a Ruskom okolo 8,3 %. Strata katarského prijmu
je velkou stratou na dodavkach LNG po mori, pricom iSlo aj o jednu z moznych lacnych
a krat3ich tras dovozu v porovnani s inymi alternativami. Aktualne vyzera, Ze Cina naviaze vyssie
dovozy z Australie, Malajzie a Papuy-Novej Guiney, pricom trasy trvaji okolo 10 dni a cena
za prepravu sa hybe v istom cenovom rozsahu okolo 0,64 - 0,72 USD/MMBtu. NavySenie dovozu
LNG po mori prave z Ruska je pre Cinu hor3ou alternativou, pricom by preprava trvala okolo 15 -
36 dni a ceny za prepravu by sa hybali v rozmedzi 2,2 - 2,8 USD/MMBtu.

Cenotvorba moznych LNG tras pre Cinu:
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Japonsko je od ropy z Blizkeho vychodu zavislé z viac ako 90 %. V dosledku napatej situacie
v Japonsku vzrastli v marci ceny benzinu na priblizne 1,5 USD/liter, kym vo februari sa
pohybovali okolo 1 USD/liter. Rasti aj ceny elektriny, kedZe Japonsko vyraba az 34 % elektrickej
energie z plynu (LNG). Vzhladom na rast cien tychto komodit by sa ceny elektriny pre
domacnosti mohli zvysit az o 25,8 %. Podobn situaciu zaZiva aj Juzna Korea, ktora pristipila
k historicky najvacsSiemu uvolneniu ropnych rezerv v objeme 22,46 mil. barelov ropy. Okrem toho
vlada zaviedla aj cenove stropy na lokalne pohonné hmoty.

Co sa tyka Indie, tej hrozi bezprostredné ohrozenie produkcie v nadvazujicich sektoroch
v dosledku nedostatku zemného plynu. Kvoli vypadku dodavok z Kataru indické plynarenské
firmy okamzite obmedzili dodavky pre priemyselnych odberatelov o 10 az 50 %, pricom tento
deficit utlmi produkciu v naro¢nych odvetviach, ako si vyroba ocele, petrochemicky priemysel,
sklarstvo alebo keramicky priemysel. Vlada nariadila rafinériam uprednostnovat dodavky LPG
pre domacnosti pred komercnym vyuZzitim, ¢o nadalej prehlbuje Gtlm v priemyselnom sektore
a mohlo by viest k vypadku 3 az 6 % priemyselnej produkcie.

Stav makroukazovatelov v Azii
=JuZna Korea - hlavna sadzba 7

=China - zdkladn& sadzba - (1 roéna) x 6
Japonsko - hlavna sadzba 5,25
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Rastlce ceny ropy aj plynu sposobuji inflacné tlaky v jednotlivych ekonomikach, pretoze
v niektorych krajinach Azie tvoria naklady na paliva a dopravu priblizne 10 az 15 % vahy
spotrebitelského kosa.

Podla Medzinarodného menového fondu (MMF) sa
odhaduje, Ze kazdé 10 % zvysSenie cien ropy
pridava priblizne 40 bps k celosvetovej inflacii.

Na tato situaciu reaguju aj centralne banky jednotlivych krajin, i ked Japonsko ma aktualne
nizku inflaciu na drovni 1,5 %, tak pravdepodobnost zvySenia sadzieb aZ o 50 bps ku koncu roka
2026 narastla o 20 percentualnych bodov. Pri indickej centralnej banke sa prakticky zmenil
oCakavany vyvoj sadzieb, pricom esSte pred vojnou trh odhadoval, Ze hlavna repo sadzba
zostane na najblizSom zasadnuti na Grovni 5,25 %, tak dnes sa oc¢akava zvySenie o 25 bps so 100
% pravdepodobnostou z dovodu ocakavanych inflacnych tlakov v nasledujicich mesiacoch.
Aktualna situacia v azijskych krajinach poukazuje na mozny nastup stagflacie v nasledujicom
obdobi, pricom vyrazné negativne dosledky vojny budeme moct pozorovat az v nasledujicich
mesiacoch. (mmm)

Rusko profituje z energetickej krizy

Vypuknutie vojenského konfliktu v Irane 28. februara 2026, iniciované bezprecedentnymi
leteckymi Gtokmi USA a Izraela, vyvolalo v globalnom energetickom systéme otrasy, ktoré
svojim rozsahom prekonali vSetky krizy od sedemdesiatych rokov 20. storocia. Blokada
Hormuzského prielivu vytvorila bezprecedentné ekonomické prilezZitosti pre Ruskd federaciu,
ktora sa v priebehu niekolkych tyZzdnov transformovala z izolovaného exportéra celiaceho
klesajucim prijmom na klicoveho stabilizatora trhu s rekordnymi ziskami. V prostredi, kde
azijski odberatelia z Perzského zalivu hladali nahradu za chybajlce barely, sa ruska ropa stala
kliCovym stabilizacnym zdrojom.

Cena ropy Brent v marci 2026 prekrocila 100 USD za barel, ¢im vyrazne prekonala prognozy
z konca roka 2025 (60 USD). Pre Kremel si tieto Grovne, najma cena Urals, kli¢ové, kedZe priamo
urcuja prijmy pre vojnové financovanie. NajvyznamnejSim katalyzatorom rastu ruskych prijmov
v marci 2026 vSak neboli len ceny, ale aj vynimka z americkej sankcnej politiky. 12. marca 2026
vydalo OFAC licenciu GL 134, ktora umoznila predaj, dodanie a vykladku ruskej ropy nalozenej
pred tymto datumom, s platnostou do 11. aprila 2026. Hoci iSlo o deklarované kratkodobé
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opatrenie, v praxi vyrazne zvysilo dopyt v Azii, znizilo logistické naklady a eliminovalo stigmu
spojeni so sankcionovanymi dodavkam.
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Dosledkom bolo dramaticke zuZenie diskontu ropy Urals. V indickych pristavoch klesol diskont
z priblizne 30 USD/barel na 5 USD/barel, pricom cena Urals vzrastla na Groven priblizne 98
USD/bbl. V ruskych exportnych pristavoch sa cena zvysila z februarovych 42,3 na 73,7 USD/barel
v marci. Tento vyvoj vytvoril precedens, v ktorom sa prisnost sankcii stala zavislou od situacie
na globalnom ropnom trhu, a nie od spravania Ruska, ¢o kritici z EU oznacuji za devalvaciu
doterajsieho Usilia o finan¢n izolaciu Ruska.

Sankcie boli ic¢inné, no netrvali dlho

Koordinované sankcie z oktobra 2025 zahrnali zaradenie spolo¢nosti Rosneft a Lukoil, spolu
s desiatkami ich dcérskych firiem na zoznam SDN, ¢im sa automaticky zablokoval ich majetok
a vetky subjekty vlastnené nad 50 % stratili pristup k americkému finanénému systému. EU
nadviazala 19. sankénym balikom, ktory obsahoval 69 novych subjektov na sankénom zozname,
Uplny zakaz transakcii s kliCovymi energetickymi firmami a rozsiahle opatrenia proti tzv.
tienovej flotile. Od 21. januara 2026 platil zakaz dovozu paliv rafinovanych z ruskej ropy
v krajinach ako India ¢i Turecko, kedZe EU zaviedlo technolégiu na sledovanie pévodu ropnych
molekdl. Od 1. februara 2026 sa zaroven zniZil cenovy strop na ropu Urals na 44,10 USD/barel
z pévodnej Grovne 47,6 USD/barel. Tento strop plati pri pouZiti zapadnych sluzieb (tankery,
poistenie, financovanie).
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ZacCiatok roka 2026 bol pre ruskd statnu pokladnicu alarmujici, kedZe India s Tureckom citelne
obmedzili nakupy ruskej ropy a nasledny reexport ropnych produktov. Kombinacia nizkej ceny
ropy Brent v pasme 60-70 USD/barel a vysSieho diskontu ropy Urals vytvorila tlak na ruské
prijmy z ropy a plynu. Za prvé dva mesiace poklesli oproti minulému roku o 40 % na Groven 10,7
mld. USD (kumulovane). Podiel prijmu z ropy a plynu na celkovych prijmoch tak klesol na 17,3 %,
pricom minuly rok v takomto obdobi predstavovali prijmy z ropy a plynu 29,2 %.

Vyhlad fiskalnej situacia Ruska

Rozpocet na rok 2026, zaloZzeny na cene Urals na drovni 59 USD/barel, ratal s deficitom 1,6 %
HDP . UZ v Gvode roka sa vsak vypadok prijmov z ropy a plynu prejavil skokovym narastom
deficitu statneho rozpoctu na 1,5 % HDP, ¢im sa vycerpalo takmer 90 % celorocného cielového
deficitu len za dva mesiace . Bez iranskej krizy a pri pokracujicom silnom sankénom tlaku tak
hrozil realisticky scenar deficitu na Grovni 2,4-4,4 % HDP.

Odhaduje sa, Ze kazdy narast ceny ropy Urals o 10
USD/barel zvysuje denné zisky Ruska priblizne
0 70 mil. USD.

Pre implikaciu na rusky rozpocCet znamena zvysenie celorocného priemeru ceny Urals o 10
USD/barel narast rozpoctovych prijmov o 19,56 mld. USD. Vo februari 2026 dosahuje deficit
Statneho rozpoctu Groven 44,8 mld. USD. Pri sGCasnom raste ceny ropy Brent k Grovni 108
USD/barel (Urals priblizne 80 USD/barel) sa tento deficit na rok 2026 za predpokladu
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pretrvavajlcich aktualnych cien ropy prakticky zniZuje na zanedbatelnych 0,1 % HDP. Napriek
neocCakavanym prijmom z ropy sa vSak Kremel aj tak snazi udrzat deficit pod kontrolou

aj prostrednictvom 10 % plosnych Skrtov v rozpocte na rok 2026, ktoré sa dotykaju iba
nevojenskych oblasti.
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Kym globalne ceny ropy zostavaju zvysené v dosledku napatia na Blizkom vychode a sankcie si
obchadzané vdaka pravnym precedensom v USA a silnému azijskému dopytu, Rusko disponuje
dostatocnou likviditou na financovanie vojny, pricom jeho vojenska kapacita zostava stabilna
napriek Gpadku civilného sektora. Europa tak celi dvojitému tlaku: vysSie ceny energii zhorsuj

inflaciu a konkurencieschopnost, zatial ¢o rast ruskych prijmov priamo predlZuje trvanie
konfliktu.

Iransky konflikt zaroven odhalil Strukturalnu zranitelnost europskej sankcnej politiky, kedze jej
acinnost je podmienena vyvojom globalneho energetického trhu. V situaciach cenovych Sokov
sa sank&ny tlak oslabuje alebo obchadza, ¢o znizuje kredibilitu EU ako geopolitického aktéra
a prehlbuje jej zavislost od rozhodnuti USA. (fw)

Urokoveé sadzby vo svete menia trajektoriu

V marci 2026 prevazovala medzi hlavnymi centralnymi bankami opatrna stabilizacia menovej
politiky, pricom rozhodnutia boli vyrazne ovplyvnené geopolitickym napatim na Blizkom
vychode a jeho dopadmi na inflaciu a ekonomicky rast. Americky FED na zasadnuti 18. marca
2026 ponechal cielové pasmo Grokovych sadzieb na Grovni 3,5 % - 3,75 %, ide uz druhé
zasadnutie po sebe bez zmeny. Rozhodnutie odrazalo solidny ekonomicky rast, stale zvysena
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inflaciu (medzirocna PCE na drovni 3,1 % v januari 2026) a neistotu spojen( s vojnou s Iranom,
pricom FED nadalej projektuje zniZenie sadzieb v zavere roka 2026 o 25 bazickych bodov.

Europska centralna banka na zasadnuti 19. marca 2026 taktiez nezmenila sadzby (hlavna
refinancna sadzba 2,15 %), priCom zdoraznila rastice inflacné rizika spésobené vyssimi cenami
energii a zaroven zhorSené vyhliadky rastu. Pre rok 2026 zrevidovala oCakavand mieru inflacie
na Groven 2,6 % medzirocne (pévodne 1,9 %) a hospodarsky rast na 0,9 % (povodne 1,2 %).

19. marca zasadali aj dalSie svetovo vyznamné banky. Bank of England ponechala sadzbu
nezmenend na 3,75 %, pricom aktualna inflacia 3 % ma vzrast v najblizSich kvartaloch
na priblizne 3 % - 3,5 % v dosledku rastu cien energii. Bank of Japan taktieZ ponechala
nezmenend sadzbu na 0,75 %, priCom rozhodnutie preslo pomerom hlasov 8:1 (jeden hlas
za zvysenie). Svajéiarska narodna banka v marci 2026 taktieZz nezmenila sadzbu (0 %), pricom
signalizovala pripravenost intervenovat na devizovom trhu v reakcii na tlak na posilfiovanie
franku, ktory od zacCiatku roka posilnil oproti USD o viac ako 16 % a oproti EUR priblizne 0 2,5 %.

CPl CoreCPl  Zakladna Posledna Posledny Mesiacov od Mesiacov od
YIY%  YIY% sadzba zmena pohyb  posledného zvySenia posledného zniZenia
Eurozdna 1,9 2.4 215 Cut 6/2025 30
USA 24 2,5 3,75 Cut 12/2025 32
Velka Britania 3,0 3,0 3,75 L Cut 12/2025 32
Cesko 14 27 3,50 Cut 5/2025 45
Polsko 2, 25 3,75 Cut 3/2026 52
Madarsko 14 2, 6,25 Cut 22026 42
Japonsko 15 2,6 0,75 ),25 Hike 12/2025 3 122
Rusko 59 5,2 15,00 Cut 3/2026 7
Svajéiarsko DN o000 Cut 6/2025 33

V regione strednej Europy Ceska narodna banka v marci 2026 ponechala repo sadzbu na 3,5 %,
kedZe inflacia sa pohybuje blizko ciela, no pre vysoki globalnu neistotu zachovava banka
opatrny postoj k zmene sadzieb. Naopak, Narodna banka Polska na zasadnuti 3.-4. marca 2026
znizila sadzbu o 25 bazickych bodov na 3,75 %, reflektujlc priaznivy vyvoj inflacie v cielovom
pasme 1,5 - 3,5 %. Madarska centralna banka uz vo februari 2026 pristapila k znizeniu sadzby
na 6,25 %. Medzirocna inflacia prudko poklesla z Grovni okolo 4 % pod ciel 3 % na Groven 1,4 %
vo februari 2026. Hoci spomedzi spominanych bank ma najvacsiu pravdepodobnost dalSieho
znizenia sadzby (projekcia 5,25 % na konci roka 2026), mozeme ocakavat opatrny pristup
vzhladom na vyvoj cien energii.
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V reakcii na rastice ceny energetickych komodit trhy radikalne prehodnotili o¢akavania
arokovych sadzieb pre najvyznamnejsie centralne banky, nakolko vyssSie ceny energii sposobuji
inflacné tlaky naprieC spektrom tovarov a sluzieb. ESte koncom februara trh nacenoval ku koncu
roka 2026 pokles Grokovej sadzby FED-u na 3,25 %. Dnes sa ocCakava, Ze Urokové sadzby FED-
u zostanl nezmenené. V eurozone sa pred konfliktom ocakavali stabilné sadzby, pricom dnes s
nacenené takmer 3 zvySenia o 25 p. b. do konca roka pocnic prvym zvySenim uz v jani. Trh
nacenoval pre BoE podobne ako pre FED zniZenie sadzby na 3,25 %. Po konflikte sa vSak
ocakavania preklopili na narast na 4 % ku koncu roka. Pri BoJ a SNB sa oCakavania prakticky
nezmenili, len sa mierne posunuli na stranu zvySovania sadzieb.

Pre globalne trhy ma prudka zmena v oCakavaniach budicich sadzieb vyznamné implikacie pri
ocenovani financnych aktiva moze ovplyvnit aj spravanie na iverovom a hypotekarnom trhu.
Ak sa vysSie ceny energii skutocne pretavia do narastu inflacie, m6zeme byt svedkami nového
cyklu globalneho zvySovania sadzieb a utahovania likvidity. (fw)

Vplyv konfliktu na blizkom vychode
na dlhopisovy trh

Vynosy 30-rocnych americkych Statnych dlhopisov v poslednych tyZzdioch vyrazne vzrastli.
Z februarovych minim na Grovni 4,16 % stipli az na 4,88 %, Co predstavuje celkovy narast o 0,72
percentualneho bodu. Tento pohyb reflektuje jasni zmenu v inflaénych ocakavaniach trhov,
ktoré upustili od predpokladaného uvoliovania menovej politiky. Namiesto ocakavaného
zniZovania sadzieb sa trhy aktualne priklanaja k ich ponechaniu na stcasnych trovniach.
Zvysené inflacneé tlaky savisia predovsetkym s pretrvavajicim vojenskym konfliktom na Blizkom
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vychode a s nim spojenym rastom cien komodit, najma ropy a zemného plynu.

V nadvaznosti na tento vyvoj zmenili trajektoriu aj Grokové sadzby hypoték, ktoré po obdobi
postupného poklesu zacali opat rast. Relativne vysoké Grocenie spdsobuje, Ze domacnosti
s fixaciami z Cias nizkych sadzieb odmietaji predavat svoje nehnutelnosti. Hlavhym dovodom
je obava z vyrazne vysSich splatok pri nevyhnutnom refinancovani Gveru po kipe nového
byvania. Tento jav sa odborne nazyva ,lock-in effect” a v praxi sa prejavuje najma obmedzenou
ponukou na trhu a naslednym rastom cien existujlcich nehnutelnosti.
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Americké ministerstvo financii v snahe o posilnenie likvidity dlhopisového trhu zrealizovalo 10.
marca 2026 spatny odkup vladnych dlhopisov na volnom trhu v hodnote 15 miliard dolarov.
Operacia bola sucastou SirSieho planu v objeme 30 miliard dolarov, pricom na Gcte ministerstva
sa aktualne nachadza priblizne 806 miliard dolarov. Ide o historicky najvacsi jednorazovy odkup
statneho dlhu, ktory vSak celkovl hotovostn( rezervu ministerstva vyrazne nezatazi. Tento krok
zvysuje flexibilitu dlhopisového trhu, na ktorom sa od roku 2022 vplyvom rastlcich Grokovych
sadzieb zasadne zmenili ocakavania. Precenenie trhu vtedy vyvolalo u starSich dlhopisov
s nizkym Grocenim (emitovanych pred inflacnymi Sokmi) takzvané riziko duracie. Nové emisie
s vy$Simi kuponmi totiz prirodzene tlacia ceny starSich dlhopisov nadol. Hoci by vysSia likvidita
mala teoreticky posobit na pokles vynosov, v dosledku pretrvavajicich vojenskych konfliktov
sme momentalne svedkami skor opacného scenara.
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Na druhej strane, v decembri 2025 ohlasil FED ukoncenie takmer trojrocného cyklu
kvantitativneho utahovania a ohlasil navrat k expanzivnejsej politike. V ramci tohto posunu
planuje centralna banka mesacne nakupovat statne pokladni¢né poukazky v objeme 40 miliard
dolarov. Cielom tychto nakupov, oznacovanych ako ,operacie na spravu rezerv, je opatovneé
posilnenie likvidity na dlhopisovom trhu a stabilizacia kratkodobych refinanénych operacii
v bankovom systéme.
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Sucasny vyvoj vykazuje paralely s historickymi ropnymi Sokmi zo 70. rokov, kedy globalna
ekonomika celila stagflacii, kombinacii vysokej inflacie a stagnujiceho rastu HDP. V tom obdobi
bola americka ekonomika znacne prehriata, o com svedcil mimoriadne silny trh prace,
dosahujuci najlepsie Cisla od roku 1957. Amerika vtedy do krizy vstupovala s rekordne nizkou
nezamestnanostou, ktora v maji 1969 klesla na dGroven 3,4 %. Dnes vSak vidime iny obraz,
americky trh prace sa zacina ochladzovat a miera nezamestnanosti sa vo februari vysplhala
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na 4,4 %. Kym v roku 2025 drzal zamestnanost nad vodou najma sektor zdravotnictva
a socialnych sluzieb, klicové odvetvia ako priemysel, stavebnictvo a maloobchod
uz zaznamenali Gbytok pracovnych miest. Tento trend potvrdzuji aj revidované mzdové vyhlady
firiem na rok 2026, ktoré signalizuji dalSie oslabovanie. Tento vyvoj komplikuje poziciu FED-u,
ktorému sa stale nedari dosiahnut stanoveny inflacny ciel. PCE inflacia sa vo februari
pohybovala na drovni 2,8 %, €o jasne potvrdzuje, Ze inflacné tlaky nie si minulostou.
Pretrvavajlca inflacia nad cielovou Groviiou 2 % tak vyrazne obmedzuje flexibilitu tvorcov
monetarnej politiky pri rieSeni prichadzajicich ekonomickych problémov.

Ak predpokladame, ze sicasné ponukové Soky kopiruja scenar zo 70. rokov, prvym
identifikovanym problémom je prave narast Grokovych sadzieb hnany zmenou trhovych
ocakavani. S urcitou mierou zotrvacnosti nasledne prichadza ponukova inflacia, ktord sprevadza
zvysSujlca sa nezamestnanost. Pri pretrvavajicom konflikte a vysokych cenach energetickych
komodit mozno ocakavat, Ze inflacia v USA opat vzrastie. To by vystavilo FED tlaku na dalSie
zvySovanie sadzieb v snahe tlmit inflacné tlaky.

Na druhej strane, oslabujici trh prace méze predstavovat vaznejsie riziko nez samotny rast cien,
¢o by mohlo centralnu banku prinatit k opacnému kroku, znizovaniu sadzieb. Kli¢ovym
faktorom by bolo ukoncenie vojenského konfliktu, cim by pominul ponukovy Sok a inflacia by sa
stabilizovala. V takom pripade by sa FED mohol sistredit na rieSenie dopytového Soku
a ochladzujiceho sa trhu prace, ¢o si oblasti, kde s jeho nastroje efektivnejSie. V opacnom
scenari by pretrvavajice ponukové Soky mohli vyastili do stagflacie. (ms)
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