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Voda na Blizkom vychode

Voda sa na Blizkom vychode stava strategickejSou komoditou nez ropa.

Ake rizika predstavuje pre krajiny Blizkého vychodu zasah odsolovacich

zariadeni? Ako sl nacenené futures kontrakty na europsky plyn? Fannie

Mae otvorila dvere hypotékam krytym kryptomenami. Znamena to dalsi

krok k prepajaniu tradi¢nych financii s digitalnymi aktivami? Zahranicny

kapital vo velkom priidi k nasim severnym susedom. Co robi z Polska tak
atraktivnu destinaciu pre priame investicie?

V sGcasnej situacii prebieha od konca februara vojna v oblasti Perzského zalivu medzi Iranom
a izraelsko-americkou alianciou. V poslednych diioch sa primarne riesi situacia okolo uzavretia
Hormuzského prielivu, ktory vyrazne ovplyviuje aj ceny svetovych komodit, pricom ropa Brent
uz presahuje Groven 100 USD za barel a TTF plyn v EU dosiahol hodnotu 60 EUR/MWh, &o
je Groven, ktord naposledy dosahoval zaciatkom roka 2023.

Trh s vodou v kontexte suc¢asneho
iranskeho konfliktu

Okrem Gtokov na ropné a plynové rafinérie a zasobniky smeruji Gtoky aj na odsolovacie
zariadenia na vyrobu pitnej vody. Dronové a balistické Gtoky na tieto zariadenia zo strany Iranu
sa zacali objavovat po Gtoku aliancie na elektrarne a ropna infrastruktiru v Irane. Zo strany
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aliancie doslo taktieZ k nemierenému zasahu na odsolovacie zariadenie na ostrove Kesm
v Hormuzskom prielive, ¢o odrezalo od pristupu k vode 30 okolitych dedin.

Po tomto vyraznom incidente sa dronoveé Utoky z Iranu zacali zameriavat aj na krajiny ako
Bahrajn, Kuvajt a spojené arabské emiraty (SAE), ktorych spotreba vody primarne zavisi
od odsolovacich zariadeni vo viac ako 40 %. Naopak, Iran je podla odhadovanych Gdajov
od tohto typu zasobovania vody zavisly len priblizne okolo 3 %, kedZe disponuje velkou ¢astou
podzemnych a povrchovych zdrojov.

Rozdelenie celkovej spotreby vody podla zdroja
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Ak by sme sa primarne zamerali na to, kam smeruje ziskana voda, zistili by sme, Ze v krajinach
ako Katar a Bahrajn smeruje primarne do miestnych samosprav, a to priblizne 62 - 68 %, zatial
¢o v krajinach ako Kuvajt, Saudska Arabia a Oman smeruje primarne do polnohospodarskej
vyroby, pricom v Omane smeruje na tento Gcel aZz 81 % celkovej spotreby vody. Voda urcena
na priemyselné vyuzZitie pritom predstavuje len jednotky percent. Ak by sme sa blizSie zamerali
na mieru zavislosti jednotlivych samosprav krajin od vody z odsolovacich zariadeni, zistili
by sme, Ze vo vacsine krajin tato zavislost presahuje 85 %, pricom samospravy v Katare
dosahujd pri tomto type zdroja az 99 % podiel. Krajiny Perzského zalivu si okrem zavislosti
od vody zavislé aj od dovozu potravin zo zahranicia, pricom krajiny ako Kuvajt, SAE, Katar
a Bahrajn dosahuju viac ako 90 % zavislost.

Ked sa pozrieme na cell infrastruktiru odsolovacich zariadeni na Blizkom vychode, nachadza sa

tam priblizne 5 000 odsolovacich zariadeni. V samotnom Perzskom zalive sa vSak nachadza 400
zariadeni, pricom produkcia vody je tam extrémne koncentrovana -
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az 90 % dodavok vody zavisi len od 56 kliiCovych
zavodov.

Dal3im problémom je energetickd prepojenost, pretoze az tri stvrtiny tychto zavodov si
integrované s elektrarnami. Ak teda dojde k Gtoku na energeticki siet, automaticky to znamena
aj zastavenie dodavok pitnej vody.

Odsolovacie zariadenia v regione Perzského zalivu
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Krajiny Arabského polostrova patria medzi najsuchSie oblasti sveta, priCom dostupnost vody
je v nich priblizne desatkrat nizSia ako svetovy priemer. Saudska Arabia preto disponuje
najvacsou kapacitou odsolovania vody na svete, ktora dosahuje az 3 mld. m3 roCne. Saudska
Arabia a Spojené arabské emiraty zaroven prevadzkuja rozptylené flotily pobreznych
odsolovacich zariadeni, ¢im znizuja riziko vypadku na jednom mieste a umoznuji presivat
produkciu prostrednictvom zasobnikov a prenosovych sieti. Mensie Staty, ako Bahrajn, Katar
a Kuvajt, sa spoliehajd na mensi pocet zariadeni, takZze pripadné narusenia st v ich pripade
citelnejsie. Ak dojde k vypadkom v jednej krajine, v ramci Rady pre spolupracu arabskych statov
Perzského zalivu (GCC) neexistuje funkcna celozalivova vodarenska siet, ktora by dokazala
vyrovnavat dodavky vody medzi vSetkymi Siestimi krajinami.
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Kapacita vyrobenej
Krajiny odsolovacej vody
(mld. m?) roéne

Pocet hlavnych

Zavodov Geograficka rozptylenie

) Najroz3irenejsie v GCC, no kapacita zostava
Saudska Arabia 3 3 sistredena v niekolkych megakomplexoch
pri Arabskom zalive a Cervenom mori.

Rozéirené celoitatne, no sistredené podla

SAE 1,9 77 emiratov; pitn(i vodu zabezpecuji najma
pobrezné komplexy v Aba Zabi a Dubaji.

Odsolovanie je koncentrované do malého
Kuvajt 0,8 7 poctu pobreZnych kogeneracnych a
odsolovacich stanic.
Zavody si sGstredené pri velkych
Katar 0,7 9 priemyselnych a energetickych arealoch
zasobujicich Dauhu a priemyselné zany.
Rozmiestnenie ma pobrezny a koridorovy
Oman 0,5 13 charakter, najma okolo centier dopytu
Maskat a Batinah.
Zavody sl tesne zoskupené a vodna

Bahrajn 03 6 bezpetnost zavisi od niekolkych lokalit.

Zdroj: Bloomberg Intelligence - GCC Stat

vVacsina krajin GCC disponuje strategickymi rezervami pitnej vody iba na 2 az 7 dni. Akékolvek
poskodenie citlivych komponentov, ktorych oprava moze trvat niekolko tyzdnov, by preto
okamzite vyvolalo narodna krizu. V pripade zavedenia pridelového rezimu by sa vSak zasoby
vody mohli predizit na priblizne 16 az 45 dni. Ak by sa eskalacia konfliktu rozsirila
aj na odsolovacie zariadenia, znamenalo by to vazne ohrozenie pre cely region. Priblizne 100
milionov ludi by mohlo stratit pravidelny pristup k pitnej vode. Pri poskodeni niektorych
klacovych uzlov by dokonca mohlo vzniknit nutnost evakuacie celych miest, ako si Rijad, Dubaj
alebo Kuvajt, a to v horizonte jedného tyzdna. Aj bez priamych Gtokov na odsolovacie zariadenia
predstavuje riziko uz samotné potapanie tankerov v Perzskom zalive. To mozZe viest
ku kontaminacii morskej vody ropou, ¢o nasledne sposobuje odstavky odsolovacich zariadeni
v dosledku znecistenia filtracnych systémov. Podobn situaciu region zazil aj pocas prvej vojny
v Perzskom zalive v rokoch 1990/91, ked poskodenie tankerov sposobilo Gnik priblizne 6 az 8
mil. barelov ropy do mora.

Ako funguju odsolovacie zariadenie?

Co sa tyka odsolovacieho procesu, najrozsirenejsim spésobom (odhad 65 - 75 % svetového
podielu) je membranovy proces (reverzna osmoéza). Morska voda sa nasava do systému, pricom
prechadza cez mechanickeé sita, ktoré zachytavaji velké necistoty a riasy. Nasledne voda
vstupuje do fazy predipravy, kde sa dalej Cisti pomocou filtracie a chemickych latok.
Po prediprave je voda vedena do vysokotlakového Cerpadla (HPP), pricom je stlacana vysokym
tlakom (priblizne 60 - 80 barov), aby sa prekonal prirodzeny osmoticky tlak a voda mohla prejst
cez polopriepustnit membranu - RO systém. V membranach dochadza k samotnému

bencont.sk | 02. 04. 2026 4122


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY | Voda na Blizkom vychode

odsolovaniu. Cista voda z membrany, oznaovana aj ako ,permeat”, pokracuje dalej v procese,
zatial ¢o koncentrovana sol s odpadovou vodou ide naspat do mora. Permeat nasledne
prechadza fazou postipravy, kedZe voda po reverznej osmoze je takmer zbavena mineralov,
a preto je potrebné do nej pridat vapnik alebo horcik, aby bola vhodna na pitie. Takto upravena
voda sa nasledne distribuuje ako pitna voda pre obyvatelstvo alebo polnohospodarstvo.

Jednou z najviac ohrozenych casti infrastruktiry v pripade dronového Gtoku je prave
energetické napojenie, vysokotlakové Cerpadla a RO systém, ktoré v pripade poskodenia dokazu
vyradit cely proces odsolovania na niekolko tyzdnov.

Infrastruktira membranového procesu pri odsolovani vody:

Upravavody
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Zdroj: Waterman Engineers Australia

Arabské krajiny vyuZivaji primarne proces termalneho odsolovania (25 - 35 %), ktory funguje
na principe odparovania. Slana voda sa zahreje, zacne sa menit na paru a ta sa nasledne
ochladi a skondenzuje na cCistd vodu. Sol a necistoty zostani v povodnej vode. Vyhodou je,
Ze tento proces je velmi stabilny a zvlada aj velmi slan( a znecisten vodu. Nevyhodou je vsak
vysoka spotreba energie, vysSie kapitalové investicie na vystavbu infrastruktdry a pripadne
aj vyssSia uhlikova stopa. Arabské krajiny vSak maja dostatocné zdroje plynu a ropy, takze
naklady na energiu si pre ne minimalne.

Efektivnost vyvoja technologii odsolovania potvrdzuje aj francuzska nadnarodna spolocnost
Veolia, ktora uviedla do prevadzky svoje prvé termalne odsolovacie zariadenie v Katare v roku
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1970. Spotreba energie vtedy dosahovala az 20 kWh/m?3 a cena za odsolovanie priblizne 5
USD/m3. Aktualne (2024) najefektivnejsie odsolovacie zariadenie Hassyan v Dubaji dokazalo
znizit spotrebu energie az na 2,9 kWh/m?3 a cenu za odsolovanie priblizne na 0,5 USD/m3,

SpolocCnosti v segmente vodného hospodarstva dnes experimentuji so zlepSovanim
membranovych procesov, vyuZivanim alternativnych zdrojov energie (napriklad slnecnej
energie) na odsolovanie vody, ako aj s mikroorganizmami ¢i biomaterialmi, ktoré dokazu
odstranovat sol z vody.

Trh s vodou v globalnom kontexte

Ked sa na vodné hospodarstvo pozrieme v globalnom kontexte, odhaduje sa, Ze do roku 2030
dopyt po sladkej vode prevysi dostupni ponuku o 40 %. Ak by sa situacia nezacala riesit,
do tohto roku by mohlo viac ako 6 miliard [udi, teda vySe 72 % svetovej populacie, Zit
v oblastiach s vysokym alebo extrémnym vodnym rizikom.

Ak sa suicasné trendy nezmenia, nedostatok vody

by mohol do roku 2050 znizit HDP v zasiahnutych

regionoch az o 8 %.

Medzi hlavné regiony s vysokou mierou vodného stresu (teda ohrozenia nedostatkom vody)
patria juzna Cast USA a sever Mexika, krajiny v okoli Stredozemného mora, vacsina Statov
Blizkeho vychodu, juzna Afrika, najma krajiny ako India a Afganistan. Nedostatkom vody bude
trpiet aj severovychodna Cina, predovietkym oblast okolo Pekingu. RieSenie tohto deficitu
prostrednictvom technologii Cistenia a opatovného vyuzivania vody si do roku 2040 vyZiada
globalne investicie vo vyske priblizne 1 biliona eur.

Geografické rozpoloZenie miery nedostatku vody:
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Zdroj: Bloomberg, Mapbox

Trend datovych centier zasahuje aj do trhu s vodou. Dovodom je ich prevadzka, ktora
je energeticky narocna a generuje velké mnozstvo tepla, ktoré je potrebné neustale odvadzat.
Na to sluzi dostatok vody pricom stredné velké datové centrum spotrebuje okolo 416 mil. litrov
vody za rok, ¢o je ekvivalentom vyuzitia aZz pre 1 000 domacnosti na rok. Velké datové centra
dokazu spotrebovat az 6,8 mld. litrov vody rocne o je v porovnani nieco medzi spotrebou miest
s populaciou 10 - 50 tis. [udi. Ked sa pozrieme na najvacsich hracov v oblasti datovych centier
tak moZeme vidiet Ze spotrebu vody takmer zdvojnasobili z 20 mld. litrov roc¢ne v roku 2019
na 40 mld. ro¢ne v roku 2023. Datové centra mozu v niektorych oblastiach USA tvorit az 25 %
celkovej spotreby vody. Tento vysoky podiel vSak nemusi automaticky viest k vyraznému rastu
cien vody, kedZe ceny si do urcitej miery dotované. Napriek tomu moze zvySeny dopyt po vode
sposobovat nedostatok vodnych zdrojov alebo vypadky v dodavkach. Takato situacia nasledne
predstavuje riziko pre domacnosti aj polnohospodarske regiony, najma v oblastiach s vysokou
koncentraciou datovych centier.
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Vyvoj spotreby vody hlavnych hracov v datovych
centrach
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Ak spomenieme Slovensko v kontexte vodného hospodarstva, méZzeme konstatovat, Ze zasoby
vody sU v porovnani s ostatnymi krajinami nadpriemerné. Pitna voda pochadza az z 80 %
z podzemnych zdrojov, pricom oblast Zitného ostrova patri k jednej z najvacsich zasobarni
pitnej vody v Europe s objemom priblizne 10 mld. m3.

Co sa tyka spotreby vody, Slovaci jej spotrebujii
vyrazne menej - priblizne 100 litrov na osobu
denne, zatial ¢o europsky priemer dosahuje
priblizne 140 litrov na osobu denne.

Zaver:

Nedostatok vody primarne ovplyviiuje polnohospodarsky sektor. Ak je tento sektor zatazeny
nedostatocnym prisunom vody, moZe sa to nasledne odzrkadlit aj na vynosoch
polnohospodarskej produkcie. Celosvetovo sa az polovica zavlazovanych plodin produkuje
v oblastiach s vysokym az extrémnym vodnym stresom, pricom plodiny ako pSenica a kukurica
sU vystavené najvyraznejSiemu nedostatku vody. To moze v budicnosti sposobovat rast cien
tychto komodit. UZ v sicasnosti niektoré polnohospodarske komodity reaguji na nedostatok
vody, pricom ich produkciu zasahuje extrémne sucho alebo naopak nadmerné zrazky, ¢o
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vyrazne zniZuje pestovatelské vynosy (situacii sicasného extrémneho pocasia spojeného
s javom El Nifio sme sa uz venovali v BWR 13). Rast cien polnohospodarskych komodit méze
v jednotlivych krajinach, ale aj na medzinarodnych trhoch sposobovat nakladovid inflaciu
vyvolani nedostatkom vody. Ta sa primarne prejavi v zloZzke spotrebného kosSa potravin
a napojov, ktora vo vacsine ekonomik tvori priblizne 15 az 25 % spotrebného kosa. To moze
nasledne vytvarat tlaky na menovi politiku jednotlivych krajin, ktora bude musiet reagovat
menovymi nastrojmi s cielom udrzat inflaciu v blizkosti 2 %. Tento efekt sa potom moze
postupne preniest aj do ostatnych ¢asti ekonomiky. (mmm)

Vyvoj cien futures kontraktov europskeho
plynu

Uzavretie Hormuzskeho prielivu zablokovalo priblizne 19 % svetového obchodu s LNG, ktory
tvori export Kataru (285 mil. m3 denne) a SAE (19 mil. m3 denne). Priblizne 90 % tychto dodavok
smeruje do Azie a zvy3ok do Eurdpy. Pre azijsky trh to predstavuje zasadny problém, kedze
region priSiel priblizne o0 27 % svojho LNG importu. Dosledkom bol viac nez dvojnasobny narast
cien plynu v Azii.

Od vypuknutia konfliktu na Ukrajine st europsky a azijsky trh s plynom Gzko prepojené.
Dovodom je vysoka flexibilita LNG tankerov, ktoré mozu menit destinaciu podla cenovych
podmienok. Obchodnici preto neustale sleduju cenovy rozdiel medzi europskym benchmarkom
TTF a azijskym JKM. Ak ceny v Azii rasti, tankery sa presmeruji na azijsky trh. To zniZuje
dostupnost dodavok pre Europu a vedie k rastu cien TTF.

Spotova cena plynu - Eurépa vs. Azia
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DalSou velkou zlozkou ceny plynu je stav eurdpskych zasobnikov. K 1. aprilu 2026 st eurdpske

bencont.sk | 02. 04. 2026 9|22


https://www.bencont.sk/

BENCONT

ANALYZY | Voda na Blizkom vychode

zasobniky naplnené na 27,5 %, o je vyrazne menej ako v predosSlom roku, ked bola Groven
priblizne 35 %, alebo dlhodoby priemer na Grovni priblizne 39 %. Zacina sa obdobie plnenia

zasobnikov, ktoré musia v okne od 1. oktobra do 1. decembra dosiahnut Groven naplnenia nad

90 %. Europa aktualne nie je v komfortnej pozicii z hladiska naplnenosti zasobnikov, a preto
musi absorbovat geopoliticky Sok na Blizkom vychode v plnej miere.

Europa: zasoby zemného plynu
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Pri aktualnom stave uzavretého Hormuzského prielivu a ,prazdnych” europskych zasobnikov si

dodavky plynu TTF nacenené na 47 EUR/MWh pocas najblizSich 9 mesiacov. Vyraznejsi pokles
cien budicich dodavok plynu sa ocakava az v budiicom obdobi plnenia zasobnikov, s cenou
priblizne 37 EUR/MWh. V tom ¢ase by uz mali byt dodavky z Hormuzského prielivu Ciastocne

nahradené inymi producentmi a trh by sa mal postupne stabilizovat. K rovnovahe prispeje

aj pokles spotreby plynu a vysSie vyuzivanie substitu¢nych fosilnych paliv. Ak by sa vsak
Hormuzsky prieliv otvoril eSte v priebehu tohto roka, ceny plynu automaticky neklesna
na predvojnové hodnoty okolo 30 EUR/MWh, kedZe produkéné kapacity regionu boli zasiahnuté
eskalaciou konfliktu a ich obnovenie bude trvat roky.
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Zmeny produkcie plynu mimo uzavretia Hormuzského prielivu

QatarEnergy oficialne uviedla, Ze iranske Gtoky posSkodili v Ras Laffan LNG skvapalnovacie
jednotky 4 a 6 s kapacitou 48 mil. m3 denne (17 % katarského exportu LNG). Opravy mozu trvat
az pat rokov. To znamena, Ze aj pri rychlej deeskalacii sa plna predkrizova exportna kapacita
nevrati okamzite. Pred eskalaciou konfliktu bola naplanovana expanzia North Field East (NFE),
ktora mala od roku 2026 zvySit exportni kapacitu o vySe 120 mil. m3 denne v Styroch
skvapalnovacich jednotkach. Otvorenie prvej jednotky s produkénou kapacitou priblizne 30 mil.
m3 denne sa pre opravy v Ras Laffan posiva z leta 2026 na prelom rokov 2027/2028.

Izraelské Utoky z 18. marca zasiahli rafinérie €. 3, 4 a 6 v Specialnej ekonomickej zone South Pars
(v oblasti Asaluyeh). To sposobilo vypadok priblizne 100 mil. m® denne. Tento vypadok
predstavuje zhruba 12 az 14 % celkovej produkcie plynu v Irane. ESte vo februari 2026 Iran
produkoval rekordnych 730 mil. m3® denne. Tym pokryval 70 aZ 80 % svojej domacej spotreby
a zaroven zabezpecoval export plynu do Iraku a Turecka.

Katar priSiel v roku 2026 o produkéni kapacitu 48
mil. m3 denne. Zaroven je niteny odlozit
spustenie novej produkcie vo vyske 30 mil. m3
denne z leta 2026 na prelom rokov 2027/2028.
Iran prisiel o produkéni kapacitu priblizne 100
mil. m3 denne.

Na druhej strane IEA odhaduje, Ze Severna Amerika bude v roku 2026 zodpovedat za 85 %
narastu ponuky LNG. USA navysSuju exportni kapacitu LNG prostrednictvom novych terminalov
v Mexickom zalive (po novom Americky zaliv). Medzi najnovsie prirastky patria neskorsie fazy
terminalov Plaquemines a Corpus Christi, ktoré prvykrat exportovali LNG uZ v roku 2025.
Najnovsi, v poradi deviaty americky terminal, Golden Pass, otvoril svoju prvi fazu 30. 3. 2026
s exportnou kapacitou priblizne 19,5 mil. m3 denne. Dal3ie dve fazy s rovnakou exportnou
kapacitou planuje otvorit koncom roka 2026. Tretia faza sa ocakava v lete 2027.

V jlni 2025 sa spustil export cez velky terminal LNG Canada (faza 1), ktory ma exportni kapacitu
priblizne 52 mil. m3 denne. Faza 2 s rovnakym objemom exportnej kapacity sa ma spustit
koncom roka 2028. Kanada aktivne diverzifikuje export plynu mimo potrubnej siete USA. Nové
terminaly LNG Canada sa nachadzaji na zapadnom pobreZi Kanady a sU orientované na export
na azijsky trh.
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Severna Amerika - exportna kapacita LNG projektov
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Organizacia EIA odhaduje narast exportu amerického LNG oproti roku 2025 o 45 mil. m3 denne
v roku 2026 a o 85 mil. m3 denne v roku 2027. Kanada exportovala LNG v roku 2025 v objeme 8,5
mil. m3 denne. V roku 2026 sa ocakava dosiahnutie plnej exportnej kapacity, ¢o predstavuje
narast exportu LNG o 43,5 mil. m3 denne. V slcte Severna Amerika projektuje navysenie exportu
LNG oproti minulému roku priblizne o 80 az 90 mil. m3 denne. Tento narast by mal materialne
substituovat dlhodoby vypadok katarského LNG. Trhy vSak eSte pred konfliktom nacenovali
vyraznejsi narast ponuky plynu v roku 2026. To je dovod, preco zostane cena plynu
aj po otvoreni Hormuzského prielivu pravdepodobne nad 35 EUR/MWh. Do roku 2030 sa nadalej
projektuje vyrazny narast produkcie, najma zo strany Severnej Ameriky. Ta planuje zdvojnasobit
export LNG v porovnani s rokom 2024, ¢o je klucove pre europsky trh a v dlhodobom horizonte
tlaci cenu plynu na futures kontraktoch pod 25 EUR/MWh. (fw)

Fannie Mae potvrdila hypotéky kryté
kryptomenami.

Trh s nehnutelnostami a tradic¢ny financny sektor v sucasnosti prechadzaji vyznamnou
inovaciou, ktora prepaja svet decentralizovanych digitalnych aktiv s realnou ekonomikou.
Kryptomeny uz nie s vnimané len ako vysoko Spekulativne aktivum, ale coraz viac prenikaja
aj do praktického financovania byvania, ¢o nati financné institlcie aj regulatorov
prehodnocovat ich vyuzitie. Dolezitym hracom v tomto smere je rozhodnutie Fannie Mae. Ide
o vladou sponzorovani spolocnost, ktora odkupuje hypotéky od bank, aby im mohla poskytnit
hotovost na dalSie pozZiciavanie ludom. Prave tato spolocnost akceptovala prvy hypotekarny
produkt, pri ktorom sa kryptomeny pouzivajl ako kolateral na financovanie akontacie.

Dna 26. marca 2026 spolocnosti Better Home & Finance a Coinbase predstavili prvy produkt
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akceptovany Fannie Mae, ktory umoziuje ziadatelom vyuzit Bitcoin (BTC) alebo digitalny dolar,
teda stablecoin (USDC), ako zabezpecenie sekundarneho Gveru uréeného na akontaciu. Klient
pritom ziskava Standardni 15 alebo 30-roéni hypotéku spliiajicu podmienky Fannie Mae
a popri nej aj druhy Gver, ktory financuje akontaciu a je kryty zaloZzenymi kryptoaktivami.

Zakladom produktu je odstranenie jednej z najvacsich bariér pri kipe byvania, teda potreby
vysokej hotovostnej akontacie. Namiesto predaja kryptomien mozZe klient svoje aktiva zalozit,
pricom tie zostavaju pocas trvania Gveru v ischove na platforme Coinbase Prime a nemozno
s nimi obchodovat. Kolateral je zatial mozné zalozit iba v dvoch typoch kryptomien, konkrétne
BTC a USDC. Pri BTC sa do akontacie zapocitava len 40 % trhovej hodnoty BTC, a zaroven
je potrebné zabezpecit kolateralizaciu na Grovni 250 %. Naopak, pri USDC sa zapocitava 80 %
hodnoty USD pri poziadavke kolateralizacie vo vysSke 125 %. Produkt je tak nastaveny
konzervativnejSie pri volatilnejSom BTC a efektivnejSie pri stabilnejSom USDC. Cielom tohto
kroku je riadenie rizik pocas vysokej volatility s dorazom na vyssiu ochranu vlastnikovych
kryptoaktiv a ochranu schopnosti dlznika splacat hypotéku. Better zaroven uvadza,
Ze v budicnosti mozu pribudnit aj dalSie digitalne aktiva, napriklad Ethereum (ETH) alebo
Solana (SOL).

Vyvoj ceny kryptomien: Bitcoin, Ethereum, Solana
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Hlavnou vyhodou tohto modelu je, Ze investor nemusi svoje kryptomeny predavat. Tym si
zachovava expoziciu voci pripadnému budicemu rastu ich hodnoty a zaroven sa moze vyhnat
zdaneniu kapitalového zisku. Z pohladu riadenia rizika je klicove, ze produkt nefunguje
na principe klasického udrziavania marze (margin calls). Pokles ceny Bitcoinu alebo USDC
automaticky nevyvolava povinnost doplnit dalsi kolateral, takZe volatilita trhu sama osebe
nemeni podmienky Uveru. K likvidacii zaloZzenych aktiv moze dojst az v pripade delikvencie.
Teda po zmeskanej splatke, kde ma klient 30 dni na napravu a po 60 diioch nesplacania moéze
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Better pristapit k likvidacii kryptokolateralu.

Napriek inovativnosti ma tento model aj nevyhody. Kupujici totiZz nesplaca len hlavni
hypotéku, ale aj samostatny Gver na akontaciu, o zvySuje celkové mesacné naklady na byvanie
a kladie vyssie naroky na stabilitu jeho penaznych tokov. Produkt je preto atraktivny najma pre
skupinu (crypto-rich, cash-poor) klientov, teda [udi s vysokou hodnotou digitalnych aktiv, ale
obmedzenou hotovostou. V nasledujicej modelovej simulacii som posudil, o akd vysoki
hypotéku si ¢clovek moze poziadat pri zohladneni objemu jeho digitalnych aktiv pri BTC alebo
USDC.

Modelova simulacia v pripade kryptomeny BTC

Cena nehnutelnosti Vlastné zdroje Hypotéka Potrebny objem BTC

250 000 $ 50 000 $ 200 000 $ 125 000 $
500 000 $ 100 000 $ 400 000 $ 250 000 $
750 000 $ 150 000 $ 600 000 $ 375 000 $

Modelova simulacia v pripade stablecoin USDC

Cena nehnutelnosti Vlastné zdroje Hypotéka  Potrebny objem USDC

250 000 $ 50 000 $ 200 000 $ 62500%
500 000 $ 100 000 $ 400000 % 125 000 $
750 000 $ 150 000 $ 600 000 $ 187 500 $

Akceptacia takéhoto produktu zo strany Fannie Mae, ktora funguje pod vladnym dohladom,
zaroven vysiela silny signal o postupnom zaclenovani kryptomien v americkom hypotekarnom
sektore. Na tento posun nadviazalo aj predchadzajice smerovanie Federalneho Gradu pre
financovanie byvania (FHFA), ked jej riaditel Bill Pulte v roku 2025 nariadil Fannie Mae a Freddie
Mac pripravit navrhy, ktoré by umoznili zohladnovat kryptomeny ako aktivum pri hodnoteni
hypotekarneho rizika bez potreby ich predchadzajicej konverzie na americké dolare.
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Krypto-hypotéka

Parameter Tradicna hypoteka (Better & Coinbase)
Sposob financovania . Sekundarny aver plne kryty
akontacie Hotovost a iispory kryptomenami (BTC, USDC)
Dariové dopady pri Ziad ne (pri. ﬁsporfa.l.c‘h) ." Bez dane z kapitalovych vynosov
. z 3 Zdanenie pri predaji inych 5 e
ziskani prostriedkov aktiv (aktiva sa nepredavaji)
Vplyv volatility na . Ziadne poZiadavky na doplnenie
kolateral Nerelevantné kolateralu pri poklese ceny
. o e Uzamknuté v uschove
Dostupnost aktiv Vol'nenlggzrp:;;cn po (Coinbase Prime) bez moznosti
obchodovania
Struktiira iiveru Jeden hlavny aver Hlavny iver (Fannie Mae) +

Sekundarny aver na akontaciu

Hypotekarny produkt kryty kryptomenami zo strany Fannie Mae predstavuje dolezity milnik
v prepajani digitalnych aktiv s tradicnym finanénym sektorom. Tento model rozSiruje moznosti
financovania byvania pre investorov, ktori disponujia vyznamnym objemom kryptomien,
no zaroven nemaju dostatok hotovosti na Standardni akontaciu. Zaroven ide o signal,
Ze americky hypotekarny trh sa postupne otvara novym formam kolateralu. Napriek
inovativnosti vSak tento produkt nemozno vnimat ako univerzalne rieSenie pre Siroky trh. Jeho
vyuzitelnost ostava limitovana najma na bonitnejsich klientov s vysokou hodnotou digitalnych
aktiv, pricom klacovym rizikom zostava schopnost sicasne obsluhovat hlavni hypotéku
aj sekundarny Gver na akontaciu. Prave preto bude dalsi vyvoj tohto segmentu zavisiet
od realnej vykonnosti produktu a od toho, i sa potvrdi, Ze kryptokolateral dokaze fungovat ako
stabilny a akceptovatelny prvok v ramci financovania byvania aj v podmienkach zvySenej
volatility. (lg)

Pol'sko: Atraktivna destinacia pre priame
zahranicneé investicie.

Globalna ekonomika prechadza v poslednych rokoch vyraznou Strukturalnou premenou.
Rastiice obchodné napatie medzi USA a Cinou, pandémia COVID-19 a vojna na Ukrajine odhalili
rizika globalnych dodavatelskych retazcov a prinatili nadnarodné korporacie prehodnotit svoje
investi¢né stratégie. V europskom kontexte sa prave Polsko javi ako jedna z najatraktivnejsich
destinacii pre priame zahranicné investicie (PZl). Zahrani¢né spolocnosti sice tvoria len mali
cast vSetkych podnikov posobiacich v krajine, no generuji priblizne 40% celkovej pridanej
hodnoty v polskej ekonomike.
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V roku 2025 Polsko podla odhadov
Medzinarodného menového fondu prekonalo
Svajciarsko a zaradilo sa medzi 20 najvacsich
svetovych ekonomik s HDP presahujiicim 1 bilion
USD.

Zakladom atraktivity je predovSetkym strategicka poloha krajiny. Polsko susedi s Nemeckom,
najvacsou europskou ekonomikou, a zaroven ma priamy pristup k Baltskému moru, ¢o ho stavia
do logisticky optimalnej pozicie. Tito geograficki vyhodu dopliia kvalifikovana pracovna sila
so silnym zameranim na IT a inZinierstvo, ¢o pritahuje najma technologické korporacie. Polsko
zaroven disponuje stabilnou ekonomikou s vlastnou menou a odolnym bankovym sektorom,
ktory krajine pomohol prekonat globalne financné Soky bez vyraznejSich otrasov.
V neposlednom rade atraktivitu krajiny podporuje proinvesticna hospodarska politika
a Clenstvo v Eurdpskej Gnii. Tieto faktory vyrazne pomahajiu hospodarskemu rozvoju
a podporuji prilev zahranicnych investicii a to aj prostrednictvom eurofondového financovania.
V roku 2026 ma Polsko ziskat rekordny objem dotacii vo vyske 43 miliard eur, ¢o bude tvorit
priblizne 4 az 4,5% projektovaného HDP krajiny.

Najvacsi objem zahrani¢ného kapitalu prichadza najma z krajin zapadnej Europy, predovsetkym
z Holandska, Nemecka a Luxemburska. Z mimoeurdpskych investorov su to jednoznacne
Spojené Staty americké, ktoré svoj objem investicii navysuji vyraznym tempom.

Krajiny s najvacsim podielom PZI do Polska v % za rok 2024
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Polsko dominuje regionu strednej a vychodnej Europy (CEE). Podla poslednych dostupnych
udajov dosahuje ro¢ny prilev PZI v nominalnych hodnotach 32 miliard eur, no pri prepocte
na HDP situacia nie je az taka jednoznacna. Madarsko zaznamenalo v rokoch 2012 az 2014
obrovsky prilev investicii vo vyske priblizne 70 miliard eur, avSak v obdobi rokov 2015 az 2017 sa
pomer PZI k HDP prepadol do zapornych hodnot. Tento pokles bol vysledkom prirodzene;j
trhovej korekcie a obav investorov z politického vyvoja v krajine. V poslednych datach sa
madarské PZI nachadzaji na Grovni okolo 6,2 miliardy eur rocne, ¢im sa v pomere k HDP najviac
priblizuji k polskym hodnotam. Cesko v pomere k HDP pritahuje porovnatelny objem
zahrani¢ného kapitalu ako vacsie ekonomiky, pricom dosahuje ro¢ny prilev PZI priblizne 8
miliard eur. Podobne je na tom Rumunsko s rocnym prilevom priblizne 5,5 miliardy eur, kde
investorov laka najma kombinacia nizkych nakladov a dynamicky rastuceho IT sektora.
Slovensko, naopak, v tomto ukazovateli zaostava s rocnym prilevom PZI len na Grovni okolo 1,5
miliardy eur. Ako mala otvorena ekonomika sa silne spolieha na automobilovy priemysel. Hoci
je krajina svetovym lidrom vo vyrobe aut na obyvatela, tato jednostranna orientacia moze
do budicna predstavovat vazne Strukturalne riziko.

Komparacia podielov PZI na HDP krajin V4 a Rumunska
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V poslednych rokoch Polsko zaznamenalo prilev vyznamnych investicnych oznameni zo strany
globalnych technologickych a logistickych gigantov. Spoloc¢nost Amazon potvrdila na obdobie
rokov 2026 az 2028 investiciu vo vyske viac ako 5 miliard eur (Co predstavuje priblizne 0,45%
predpokladaného HDP na dané obdobie). Jej sti¢astou je aj vystavba nového logistického centra
pri meste Vroclav s rozlohou 200 000 m? a vyuZzitim viac ako 5 000 robotov. Microsoft do leta
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2026 investuje 644 milionov eur do cloudovej, Al a kyberbezpecnostnej infrastruktiry, pricom sa
zaviazal k programu digitalneho vzdelavania az miliona Poliakov v oblasti umelej inteligencie.
To eSte viac posiliuje atraktivitu polskej pracovnej sily. Dlhodobd doveru v polsky trh
potvrdzuje aj Google, ktory v krajine pdsobi viac ako 20 rokov a planuje dalSiu expanziu
predovsetkym v oblasti datovej a cloudovej infrastruktary.

Vynimkou zostava spolocnost Intel, ktora mala v plane investiciu do vyroby polovodicov
v hodnote 4,7 miliardy eur. Cielom projektu bolo posilnit europsky dodavatelsky retazec do roku
2027. Intel vSak tento projekt v roku 2024 najprv pozastavil a v roku 2025 od neho definitivne
ustapil. Toto rozhodnutie priamo siviselo so slabymi kvartalnymi vysledkami a globalnou
reStrukturalizaciou spolocnosti, nie s poklesom atraktivity polského prostredia. Potvrdzuje
to aj skutocCnost, Ze ostatni technologicki hraci svoje investicné plany nielen zachovali, ale
aktivne rozsirili.

KEOCOVE PRIAME ZAHRANICNE INVESTICIE DO POLSKA V NAJBLIZSICH ROKOCH

Investor Sektor Hodnota (EUR) PZIna ~HDP 2026/28
Logistika / E- "
Amazon commerce 5000 000 000 0.45% Potvrdené
Microsoft ClOUd /ALl o 000000 ~0,05% Potvrdené
Kybernetika
Google  Cloud / Data Nespecifikované Nespecifikované Rozsirovanie
Intel Polovodice 4700 000 000 ~0,42% Zrusené

Polsko vstupuje do roku 2026 s vysokym objemom potvrdenych investicii. Iba samotné projekty
spolocnosti Amazon a Microsoft sa budu podielat na tvorbe az 0,5% PZI z projektovaného HDP
Polska v roku 2026. Dlhodobym faktorom dalSieho rastu priamych zahrani¢nych investicii
zostava aj presun vyroby blizSie k cielovym trhom (nearshoring), ako aj eurofondoveé
financovanie a strategicka poloha v centre Europy. Polsko tak nadalej potvrdzuje svoju poziciu
lidra regionu CEE v absolutnych cislach, hoci pri pohlade na podiel PZI k HDP zostava priestor
na zlepsSenie. Proinvesti¢na politika Statu, kvalifikovana pracovna sila a makroekonomicka
stabilita vSak vytvaraji pevny zaklad pre udrzanie atraktivity Polska ako Spickovej europskej
destinacie pre zahranic¢ny kapital aj v nasledujacich rokoch. (lg)
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Rok od ,,Dna oslopodenia“ medzi USA
a Cinou

V stcasnosti uplynul presne rok odvtedy, co americky prezident Donald Trump vyhlasil 2. april
2025 ,Den oslobodenia“. Pocas neho uvalil cla na vSetky krajiny sveta a zaviedol dodatocné 34
% cla na Cinsky export do Spojenych Statov. Pri blizSom pohlade na vyvoj Cinskeho importu
do Ameriky moZno pozorovat dlhodoby trend, ktory pretrvava uz od roku 2018. V tom obdobi,
pocas svojho prvého prezidentského mandatu, zaviedol Donald Trump na Cinske produkty
priemerné cla vo vyske 20 - 25 %, ktoré sa dotkli exportu v hodnote priblizne 360 miliard
dolarov. Prezident Trump sa tak uz roky snazi obhajit zavedenie colnej politiky argumentmi
o nerovnovahe v obchodnej bilancii, kradeZiach dusevného vlastnictva a nitenych transferoch
technologil.

Import Cinskeho tovaru do americkej ekonomiky sa v sicasnosti nachadza na historickych
minimach, ktoré sme naposledy zaznamenali v obdobi vstupu Ciny do Svetovej obchodnej

evwe

tvoril ¢insky tovar z kazdych 100 dolarov importovanych tovarov do USA viac ako 20 dolarov,
dnes tento podiel klesol na Groven 8,55 dolara. Takto nizky bol naposledy v roku 2001, prave pri
vstupe Ciny do Svetovej obchodnej organizacie.
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Pred rokom sa Cina a Amerika ocitli v nelitostnom konflikte v 5tyle , oko za oko*, pocas ktorého
obe strany vzajomne zvySovali cla. Situacia sa vyhrotila az do bodu, ked cla presiahli hranicu
100 %. Napokon sa dodatocné cla na cinsky import ustalili na Grovni priblizne dodato¢nych 20
percentualnych bodov, ¢o v siCte predstavuje clo na ¢insky dovoz do USA vo vyske 40 — 45 %.
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Podla dajov Uradu pre s¢itanie ludu klesol deficit obchodnej bilancie medzi USA a Cinou oproti
roku 2024 o 32 %. Pohyboval sa na drovni 202 miliard dolarov, o predstavuje najnizsi deficit
v obchodovani medzi tymito dvoma krajinami od roku 2005.

Deficit obchodnej bilancie USA o
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Na druhej strane, hoci deficit obchodnej bilancie medzi USA a Cinou klesol, celkovy deficit
obchodnej bilancie USA vzrastol o 2,1 % na rekordnych 1,23 biliona dolarov. Tento narast bol
dosledkom presunu americkych dovozcov na iné trhy, pricom medzi tie najvyznamnejsie patrili
najma Mexiko, Vietnam a Taiwan.

Presun dovozu USA mimo Cinu (2017 = 100)
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Cina na tento vypadok reagovala a svoje straty v exporte do Ameriky nahradila najma vyvozom
do Europskej Gnie, ktora cast tychto strat absorbovala. Od roku 2018 je tak Europska Unia pre
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Cinu jednym z hlavnych trhov, kam exportuje najma automobily (predovietkym elektromobily),
stroje a elektroniku.

USA presiiva dovoz mimo Cinu naprie¢ kldc¢ovymi
sektormi (2025 vs. 2024)
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V roku 2025 bol cinsky export zasiahnuty takmer na vSetkych Grovniach. Najvacsie straty
v absolatnych ¢&islach Cina zaznamenala na trhu s poditaémi, laptopmi a mobilnymi
zariadeniami. Tieto vypadky USA kompenzovali prave Vietnamom, Mexikom a Indiou, kam velké
nadnarodné spolocnosti presivali vyrobu kvoli lacnejSej pracovnej sile. Najvyraznejsi prepad
importovaného tovaru do USA bol zaznamenany v kategorii vozidiel, ktoré celkovo klesli
o takmer 18 %. Tento pokles zapricinil slaby dopyt sposobeny vysSimi cenami a Strukturalnymi
zmenami, pri ktorych ekonomiky postupne prechadzaji na elektromobilitu.

Ako sme uviedli v Gvode, hlavnhym cielom Donalda Trumpa bolo zniZzenie salda obchodnej
bilancie. Ako vSak mo6Zeme pozorovat, nim zavedené cla saldo neznizili, ale skor zmenili jeho
Struktdru, kedZe Cinu na americkom trhu nahradili iné krajiny. (m3)
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