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CRE uvery celia v roku
2026 refinancovaniu

Rok 2026 prinesie test odolnosti amerického financného systému, ked' sa
na trh vali takmer bilion dolarov v refinancovani iverov komercnych
nehnutelnosti. Najocakavanejsie IPOs v roku 2026, pricom moze ist o jedno
z najdrahsich IPOs v historii. Prudky narast cien energetickych komodit
sposobeny uzavretim Hormuzskéeho prielivu sa uz prejavil v narast miery
inflacie v marci 2026. Do akej miery ovplyviiuje rast cien ropy svetove
letecké spolocnosti a ake nastroje vyuzivaju na zmiernenie jeho dopadov?

V sprave z konca oktobra 2025 ratingova agentlra S&P Global zverejnila, Ze americky Uverovy
trh v roku 2026 zasiahne refinancovanie Gverov komer¢nych nehnutelnosti (CRE) v pribliznej
vySke 936 miliard dolarov. Hoci tieto Gvery mali byt povodne refinancované v roku 2024,
veritelia vdaka posunu takzvanej ,steny splatnosti“ vyuZili prediZenie splatnosti aZ do roku
2026. Hlavné obavy z presunu refinancovania plynuli z vysokych Grokovych sadzieb, ktoré su pri
vacsine CRE Gverov o 200 bazickych bodov nizSie, nez s aktualne trhové podmienky.

Skryta hrozba v podobe CRE uiverov
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Co to s CRE aivery?

CRE Gver (Commercial real estate) predstavuje, ako uz vyplyva z nazvu, Gver na komercneé
nehnutelnosti. Medzi komercné nehnutelnosti zaradujeme kancelarske budovy, bytové
komplexy, logistické haly, obchodné centra a hotely. Mechanika CRE Gverov sa liSi od klasického
hypotekarneho Gveru, pri ktorom nam banka poZi¢ia peniaze (na Slovensku pri LTV vo vyske 80
%) a dlznik tento Gver splaca v dohodnutom obdobi, najcastejsie 30 rokov. Pri CRE Gveroch
banka pozicia dlznikovi prostriedky pri LTV = 60 %, pricom dlznik musi tento Gver refinancovat
kazdych 5 rokov. Funguje to na principe, Ze ak ma nehnutelnost k 1. 1. 2026 hodnotu 100 dolarov,
banka nam pozicia 60 a zvysSnych 40 tvori vlastny kapital. K 1. 1. 2031, kedy sa ocakava
refinancovanie (kedZe si tieto Gvery najCastejSie viazané na 5 rokov), musime veritelovi splatit
povodnych 60 dolarov, ktoré sme od neho v prvom roku dostali. Zaroven vSak na druhej strane
ziskame novy Gver vo forme LTV = 60 % zo sicasnej ceny nehnutelnosti. Refinancovanie sa tak
tyka celkovej vySky Gveru aj Grokovych nakladov s nim spojenych. DIznik nasledne nehnutelnost
prenajima a tento prenajom mu zabezpecuje prijem, z ktorého splaca droky, velka cast CRE
funguje tak, Ze na zaciatku sa splacaji len Groky a na konci sa splati jednorazova velka sumu
tzv. ,balon“. Prijem, v tomto pripade NOI (Cisty operativny zisk), vstupuje do pomeru
s arokovymi nakladmi, ¢im veritel ziskava prehlad o ziskovosti daného projektu. Tato ziskovost
sa oznacuje pojmom DSCR (pomer Gverového krytia), kde DSCR = NOI / Grokové naklady.

Trh CRE uverov v Amerike
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Kde nastava probléem?

Z mechaniky CRE Gverov mozno pozorovat, Ze na tieto Gvery moze byt vyvijany tlak z troch stran.
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Prva strana sa tyka cien nehnutelnosti, ak tie klesnl oproti hodnotam, pri ktorych bol Gver
poskytnuty, dlznik musi doplatit rozdiel vzniknuty medzi starym a novym Gverom. Druha strana
arovniach, ¢asto oznacovanych ako ,nulové sadzby”, dnesSné prostredie vytvara nebezpecny
problém, pri ktorom sa Grokové naklady na Gveroch mo6zu zdvojnasobit ¢i v niektorych
pripadoch az strojnasobit. Tento scenar vyvija tlak na DSCR, a teda na celkovi ziskovost
projektu. Tretia strana sa tyka NOI, ¢o je rozdiel medzi prijmami a nakladmi v danom projekte.
Ak teda prijmy klesajd a naklady rastd, NOI prirodzene klesa. NOI sa spaja najma
s obsadenostou prenajimatelnej plochy. Ak budova disponuje plochou, ale z dovodu nizkej
obsadenosti tato plocha negeneruje prijem, tak NOI klesa. Tieto dva faktory ovplyviuja
ziskovost projektu a to, ¢i sa podari udrzat DSCR vysSie ako 1, pretoZze v opacnom pripade
projekt nie je ziskovy a dlznik nedokaze splacat Groky. Prvy spominany problém sa tyka
refinancného rizika, kedy dlznik potrebuje najst dodatocny kapital, ktory mu chyba pri vyplateni
povodného Gveru.

Sucasnost

Ako sme uz spominali, vac¢Sina CRE Uverov vznikla v roku 2021, teda v obdobi nulovych sadzieb.
Prva vlna splatnosti sa zacala objavovat v rokoch 2024 a 2025, kedy banky z dovodu vysSich
sadzieb a nizSich cien nehnutelnosti splatnosti predlzovali. V si¢asnosti v roku 2026 nastava
refinancny objem na drovni 936 miliard dolarov, pricom v roku 2027 sa ma tento objem navysit
az na 1,26 biliona dolarov. KedZe rok 2027 predstavuje vrchol splatnosti CRE Gverov, rok 2026
bude v tomto poradi obdobim, kedy nastane problém s refinancovanim. Tieto taZkosti sa
nasledne preleji aj do dalSieho roku, v ktorom sa budi problémy pri vysSich refinancnych
objemoch nadalej kumulovat.

Ocakavany refinan¢ny objem CRE Gverov podla S&P
Global (oktober 2025)
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Koho sa to tyka?

Celkove refinancné objemy sa sustreduju u tuzkej skupiny veritelov, ktoru v najvacsom zastupeni
tvoria komercné banky, vladne agentiry, CMBS/CLO (sekuritizované trhy), poistovne, sikromny
kapital a ostatné subjekty. Tato Struktliru mozno dalej rozdelit tak, Ze banky tvoria najvacsiu
Cast (priblizne 42 %), vladne agentiry 16 %, CMBS/CLO 22 %, poistovne 10 %, sikromny kapital 7
% a ostatni 3 %. Subjekty ako poistovne a vladne agentury predstavuji najbezpecnejsi trh,
kedZe zvacsa investuju do Spickovych nehnutelnosti s velmi stabilnymi prijmami. Vladne
agentlry navyse prostrednictvom federalnych subjektov Fannie Mae a Freddie Mac financuji
vystavbu bytovych komplexov.

V tomto prostredi s najviac ohrozenymi ¢lankami banky a sikromny kapital. Odhadovany
objem, ktory budd musiet banky v roku 2026 refinancovat, predstavuje priblizne 396 miliard
dolarov, ¢o tvori 17 % z celkového objemu ich CRE Uverov. Regionalne banky s aktivami pod 70
miliard dolarov majl v CRE Uveroch alokovanych castokrat viac ako 40 % svojich celkovych
aktiv. Hoci je priemer u tychto bank 31 %, niektoré z nich tato hranicu 40 % vyrazne prekracuju.
Predpoklada sa preto znacny tlak na CET1, ktory reprezentuje najkvalitnejsi kapital banky,
pricom najviac postihnutymi by mohli byt banky, ktoré maji velkd cast aktiv koncentrovani
priamo v CRE Gveroch. Ak by sme chceli kvantifikovat stres testy, tak priemerna paka pri tychto
bankach je 9:1, Co znamena, Ze aby banky presli do insolventnosti, aktiva banky by museli
klesnit o 11 %.

To vSak nevyhnutne neznamena, Ze banky sa dostani do problémov az pri 11-percentnom
poklese CRE Gverov, pretoze v systéme si stale pritomné straty z roku 2022. Vtedy doslo
k prudkému preceneniu dlhopisov, ktoré v sicasnosti takisto oslabuji najkvalitnejsi kapital
bank. Tieto straty na CET1 vSak nie st v bankovom sektore Gc¢tovne viditelné, pretoze banky
dlhopisy neocenuju trhovou, ale G¢tovnou cenou. To sposobuje, Ze banka moze posobit Gctovne
solidne, hoci ekonomicky celi problémom. Takisto pokles aktiv o 11 % neberie do Gvahy pokles
vkladov v samotnych bankach, ak by banky zacali stracat na aktivach a zaroven by doslo
k masivnemu odlivu vkladov v bankach, paka by sa prirodzene zvySovala a prepad aktiv
by masivne tlacil na CET1.

Na druhej strane do tohto procesu vstupuje sikromny kapital, ktory v poslednych rokoch zacal
problémové CRE Gvery od komercnych bank vykupovat, ¢im sa riziko presiva z bankového
sektora do sikromného. Objem CRE Uverov v sektore sukromného kapitalu pripravenych
na refinancovanie v roku 2026 predstavuje 62 miliard dolarov. Tento mechanizmus funguje tak,
Ze banka preda Gver pod cenu a nasledne z neho realizuje stratu, v praxi napriklad aver
v nominalnej hodnote 100 USD preda za 80 USD, ¢im zaknihuje stratu 20 USD. Sikromny kapital
nasledne Gver preceni s vy$Sim LTV (v mnohych pripadoch kvéli rizikovosti projektu az na 70 %,
kym banky maji priemer 60 %) a zaroven prehodnoti Groky, ktoré si vysSie neZ v bankovom
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sektore. KedZe vSak sikromny kapital zaznamenava Skody aj mimo segmentu CRE Uverov,
buduci vyvoj tohto trhu moze priniest zvySeneé rizika.

Poklesy cien nehnutelnosti, rast irokovych nakladov a neobsadenosti

Ceny komercnych nehnutelnosti, ktoré sa v roku 2021 pohybovali na indexovanej Grovni 164,73
(pri zakladni rok 2005 = 100), zaznamenali k Q2 2025 na agregatnej Grovni prepad o 8 %.
Jednotlivé poklesy podla typov nehnutelnosti st nasledovné: kancelarske budovy - 40 %, bytové
komplexy - 17,5 %, logistické haly - 5 %, obchodné centra - 7 % a hotely, pri ktorych sa pocita
s vykyvom + 5 %. Hotely st vSak vyrazne zavislé od ekonomického cyklu, ak by americka
ekonomika presla do recesie, ich ceny budi reagovat prudkym poklesom.

Urokové naklady sa v dosledku rastu sadzieb z nizkych Grovni v ¢ase poskytnutia Gverov mozu,
ako sme uz spominali, prakticky zdvojnasobit. Na trhu sukromného kapitalu sa dokonca pocita
s narastom drokov o viac nez dvojnasobok. Riziko moze predstavovat aj nizSie NOI, kedZe dlznici
mozu v dosledku prepadu cien nehnutelnosti ponikat zlavy z najomného, aby prilakali
najomnikov, ¢im vyvijaja tlak na vlastny zisk. Dovodom mozZe byt klesajica miera obsadenosti
a hybridna praca. Ak sa znizené NOI skombinuje s rasticimi drokovymi nakladmi, moze dojst
k vyraznému zhorsSeniu ekonomickej stranky celého projektu.

Pokial sa jedna o neobsadenost jednotlivych nehnutelnosti, tak celkovy agregovany trh
komercnych nehnutelnosti predstavuje mieru neobsadenosti okolo 10 %. Vyznamn stabilitu
tu predstavuji logistické haly a obchodné centra, ktoré vykazuji klesajici trend od konca
pandémie a ich miera neobsadenosti sa pohybuje 7,1 % resp. 5,7 %. Najviac zasiahnutym
sektorom si kancelarie, ktoré od konca pandémie vykazuji rastlci trend, ktory je v sicasnosti
na drovni okolo 20,5 %. Sektor bytovych komplexov vykazuje takisto rasticu trajektoriu
od konca pandémie a v sicasnosti je na drovni 9,3 %.
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Ako to vyzera v bankovom sektore a sikromnom kapitale?

Bankovy sektor by mohol vykazovat miernu stabilitu, pricom pomer NOI k Grokom vyzera
na agregatnej Grovni zvladnutelne, otazne vsak zostava, v akej kondicii budi jednotlivé banky.
Predpoklada sa vyznamny tlak na DSCR, ktoré moze v dosledku rastu trokov klesnit priblizne
o polovicu. Samotna ziskovost projektov by pre dlZznikov nemusela byt problematicka, avsak
situaciu by zhorsilo dalSie zvySovanie Grokovych sadzieb, ktoré by mohlo vyznamne stlacit
uz aj tak obmedzené zisky. Najvacsi problém sa ocakava pri refinancovani celkového averu.
Pokles cien nehnutelnosti totiz moze sposobit refinancné tazkosti, pri ktorych musi dlznik
doplnit dodatocny kapital vo vyske, o ktorid klesla hodnota nehnutelnosti. Jednym zo sposobov
doplnenia kapitalu by mohlo byt dodatocné Gverové krytie spotrebnym Gverom, co by vsak
projekt predrazilo a nasledne vyvolalo este vyssi tlak na DSCR. Najvacsim problémom bank teda
nie je DSCR, ale refinancovanie LTV.

Na trhu sikromného kapitalu sa ocakavaja problémy v rovnakej podobe. DIZnici musia v prvom
rade zaobstarat dodatocny kapital z dovodu poklesu cien nehnutelnosti, no problém zacina
vznikat aj pri DSCR. KedZe bolo DSCR v roku 2021 ¢asto konsStruované ako jedna tretina
z celkového NOI, rast drokov o viac ako polovicu moze sposobit vyznamny tlak na celkovi
vynosnost a v mnohych pripadoch dokonca odcerpat cely ekonomicky zisk projektu. Sikromny
kapital preto zostava najrizikovejSou Castou trhu. Je dolezité si uvedomit, Ze zatial co bankové
financovanie si zachovava urcitl rezervu nad Groviou DSCR 1, financovanie cez sikromny
kapital sa dostava na hranicu udrzatelnosti.

Pokles DSCR pri refinancovani: banky vs. silkromny kapital
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Pripadné straty v bankovom sektore, ako aj v sektore sikromného kapitalu, mozu spustit
domino efekt, v ktorom by ceny nehnutelnosti mohli zaznamenavat pokracujici klesajici trend.
Ak sa Uvery prestani splacat, banka je nutena dver odpisat, pricom ako protihodnotu ziska
nehnutelnost. KedZe si vSak nehnutelnosti pre banky neproduktivnymi aktivami, za¢ni sa ich
postupne zbavovat, ¢im budi tlacit ceny nadol. Banky sa vSak predaj problémovych
nehnutelnosti snazia odkladat, pretoZe si tento problém uvedomuju.

Zaver

CRE kriza moze pripominat mechanikou financna krizu z roku 2008, kedy banky takisto riesili
kvalitu Gverov pri nehnutelnostiach. CRE kriza vSak neposobi tak destabilizacne ako financ¢na.
Na jednej strane banky nedisponuji vysokymi pakami (Lehman Brothers v roku 2008 paka 33:1)
a mozu lepSie absorbovat straty. Na druhej strane banky celia refinanénému riziku, kedy prepad
cien komercénych nehnutelnosti nemusia dlznici zvladnut. Naplnenie scenara systémoveého rizika
je menej pravdepodobné. Jednotlivé banky mozu zaZivat stres testy, ale na agregatnej Grovni
by sa bankovému sektoru malo podarit ustat. Ak by sa obavy naplnili a banky by sa ukazali ako
slabSie, tak mozZu prist deflacné Soky v dosledku znizeného Gverovania a multiplikacnéeho
procesu tvorby penazi. Preto sa oCakava, ze banky budi{ v sicasnosti viac tvorit rezervy
na pripadné straty.

Problém nastava na trhu sukromného kapitalu. Sikromny kapital je moc maly trh na to, aby
sposobil systémove riziko, ale moze posobit ako akcelerator rizika. Ak sa sikromny kapital
dostane do problémov, bude niteny predavat aktiva z dovodu vyberov likvidity z tychto fondov
a tym tlacit ceny dolu rychlejsSie, o moze zvysSit refinancné riziko a ohrozit v kone¢nom
dosledku samotné banky.

V pripade velkého stresu na bankovy sektor a pripadnych strat by situaciu mohli opat
zachranovat velké banky ako JP Morgan a Bank of America. Skutocnost je ale taka, Ze ak by Slo
o systémove riziko, tieto banky nevedia absorbovat vSetky straty. V tom pripade by musel
zasiahnut FED a poskytnat bankam likviditu vymenou za dlhopisy, ktoré by sa s zlepsSujlcou
situaciou nasledne splacali. Nejednalo by sa v tomto pripade o kvantitativne uvolnovanie, ale
o Ciastocna financnd pomoc. Ak by boli ale straty naozaj vysoké, centralna banka a jej sicasné
zdroje by sa museli navysit o tvorbu novej hotovosti, o by sposobilo inflacné tlaky a namiesto
eliminovania rizika by sa riziko vykipilo lacnymi peniazmi. (ms)

bencont.sk | 10. 04. 2026 7117


https://www.bencont.sk/

B E n CO nT ANALYZY

CRE Qvery celia v roku 2026
refinancovaniu

NajocakavanejSie IPOs v roku 2026

V roku 2026 sa ocakava niekolko prelomovych IPO, teda primarnych emisii akcii, predovsetkym
z technologického sektora. Za najvyznamnejsie IPO tohto roka mozno povazovat spolocnost
SpaceX, ktora by sa zaroven mohla stat nielen najvacsim IPO roku 2026, ale aj najvacsim IPO
v historii. Ocakavana trhova kapitalizacia spolocnosti sa odhaduje na priblizne 1,25 az 1,75
bilibna USD, a to aj po zohladneni akvizicie xAl. Vstup spolocnosti na burzu by mohol nastat
uz v jali 2026.

Z hladiska trhovej kapitalizacie by sa SpaceX mohla zaradit k spoloCnostiam velkosti
Broadcomu, hoci z pohladu vysky trzieb si tieto firmy tazko porovnatelné. Kym Broadcom
vo fiskalnom roku 2025 dosiahol trzby priblizne 64 mld. USD, v pripade SpaceX sa odhady
pohybuji len na drovni 15 az 16 mld. USD. Prostrednictvom IPO by pritom SpaceX mohla ziskat
az 75 mld. USD, ¢o by bolo priblizne trojnasobne viac nez v pripade doteraz najvacsieho listingu,
ktorym bolo IPO Saudi Aramco v roku 2019, pri ktorom spoloc¢nost ziskala priblizne 24 mld. USD.

Aj Google vlastni podiel okolo 7,4 % v spolocnosti
SpaceX.

Medzi dalSie najoCakavanejsie IPOs patria spolo¢nosti stojace za vyvojom modelov umelej
inteligencie. Spolocnost Anthropic by mala vstapit na burzu v oktobri 2026 s ocakavanou
valuaciou v rozpati 380 az 500 mld. USD. Naopak, spolo¢nost OpenAl v dosledku rastucej
konkurencie zo strany Anthropicu posunula svoje IPO na koniec roka 2026 alebo zaciatok roka
2027, pricom jej oCakavana valuacia sa pohybuje od 730 mld. USD az po 1 bil. USD.

IPOs podla oCakavanej trhovej kapitalizacie v roku 2026
® najniZsia ocakavana hodnota ® najvyssia ocakavana hodnota
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OpenAl a Anthropic

Pri spolo¢nosti OpenAl mozno pozorovat urcity paradox. Jej valuacia po ziskani investicného
zavazku vo vyske priblizne 122 mld. USD vzrastla na troven okolo 850 mld. USD. Napriek tomu sa
inStitucionalni investori usiluja predat akcie v hodnote priblizne 600 mil. USD. Na rozdiel
od minulosti vSak pre tieto akcie nenachadzaji kupcov na sekundarnom trhu. Zatial ¢o zaujem
o akcie OpenAl oslabuje, pri spolocnosti Anthropic mozno pozorovat opacny vyvoj. Akcie OpenAl
sa na sekundarnom trhu ponukaja priblizne s 10 % zlavou, kym po akciach Anthropicu eviduje
trh dopyt vo vyske priblizne 2 mld. USD a obchoduji sa s prirazkou presahujicou 50 %. Hlavnym
dovodom tohto rozdielneho vyvoja je predovsetkym dynamika rastu trzieb. Kym OpenAl
na konci roka 2025 dosahovala trzby priblizne 21,4 mld. USD a spolocnost Anthropic okolo 9 mld.
USD, v aprili 2026 sa oCakava, ze OpenAl si udrzi trzby priblizne na trovni 25 mld. USD. Naopak,
Anthropic by mohol dosiahnut trzby az na Urovni priblizne 30 mld. USD.

Stripe

Na burzu by mala vstipit aj spolocnost Stripe, ktora priamo konkuruje spolo¢nosti PayPal
v oblasti online platieb. Ocakavana hodnota jej IPO sa pohybuje okolo 159 mld. USD, pricom
eSte v roku 2025 bola ocenovana na trovni 91,5 mld. USD. Objem spracovanych platieb dosiahol
v roku 2025 priblizne 1,9 bil. USD. Na porovnanie, spolocnost PayPal dosiahla objem platieb
vo vyske 1,8 bil. USD, zatial €o jej trhova kapitalizacia sa pohybuje okolo 41,4 mld. USD.
Dovodom vysokej valuacie spolo¢nosti Stripe je predovsetkym rychly medzirocny rast objemu
platieb, ktory medzi rokmi 2024 a 2025 vzrastol o 34 %. Na jej ocenenie viak vplyva aj nedavna
akvizicia krypto-startupu Bridge v hodnote 1,1 mld. USD.

Canva

DalSou spolo¢nostou, ktora by mala v tomto roku vstipit na burzu, je Canva. Ide o vyznamného
konkurenta grafickych softvérovych spolo¢nosti, ako je napriklad Adobe. Valuacia spoloc¢nosti
Canva sa odhaduje na priblizne 42 mld. USD, o predstavuje takmer polovicu trhovej
kapitalizacie spoloCnosti Adobe. Medzi oboma firmami vSak existuje vyrazny rozdiel vo vyske
trzieb. Zatial ¢o Adobe dosahuje trzby na Grovni priblizne 24 mld. USD, v pripade Canvy sa
odhaduji na priblizne 4 mld. USD. Canva ma v sGcasnosti priblizne 240 milionov aktivnych
pouzivatelov. Ocakava sa pritom, Ze cast klientov s nizSimi prijmami by mohla prejst prave
na tato platformu, kedZe rastice ceny predplatného spolocnosti Adobe pre nich mozu byt Coraz
menej prijatelné. V dosledku toho by mohlo dojst k postupnej migracii casti predplatitelov
z Adobe ku Canve.
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IPO: pohlad na 12-mesacné trzby v pomere k trhovej
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Zaverom mozno konstatovat, Ze rok 2026 sa moze zapisat do dejin ako rok ,megacap IPO“, kedZe
spolocnosti ako SpaceX, OpenAl ¢i Anthropic mozu svojou velkostou prekonat doterajsie trhové
rekordy. Tieto primarne emisie akcii sa pravdepodobne budi obchodovat pri velmi vysokych
nasobkoch trzieb, a to z viacerych klic¢ovych dovodov. Medzi ne patri najma rychly rast trzieb
tychto spolocnosti v poslednych dvoch az troch rokoch, hoci do budlicnosti nemozno vylicit
jeho postupné spomalovanie. Vyznamnu Glohu zohrava aj efekt FOMO, teda strach investorov
z premeskanej prilezitosti. Zaroven netreba zabudat na to, Ze niektoré spolocnosti, ako SpaceX,
OpenAl a Anthropic, disponujd mimoriadne silnym medialnym vplyvom, ktory moze ich valuaciu
eSte viac zvySovat v porovnani s ostatnymi IPO. Pri pohlade na jednotlivé o¢akavané valuacie
mozno predpokladat, Ze spolocnost SpaceX by sa mohla obchodovat v rozpati priblizne 80,6-
az 112,9-nasobku trzieb, ¢o by ju zaradilo medzi najdrahsie IPO na sicasnom trhu. V segmente
platforiem zameranych na modely umelej inteligencie by sa valuacia OpenAl mohla pohybovat
priblizne na Grovni 29,2- az 40-nasobku trzieb, zatial o pri spolocnosti Anthropic by mohlo ist
o rozpatie priblizne 12,7- az 16,7-nasobku trzieb. Vyvoj v roku 2026 naznacuje, Ze trh s IPOs bude
coraz viac ovplyvneny nielen fundamentmi, ale aj ocakavaniami investorov a medialnym
obrazom spolo¢nosti. (mmm)

Inflacia v eurozone zrychluje pre rastuce
ceny energii

Konflikt na Blizkom vychode a blokada Hormuzského prielivu sa zacinaji prejavovat v miere
inflacie v eurozone. Ceny energetickych komodit v marci prudko vzrastli, pricom cena ropy Brent
vzrastla z Grovne priblizne 70 USD/barel o 50 % k hodnotam105 USD/barel pocas druhej
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polovice mesiaca. V pripade ceny plynu sme evidovali narast ceny na burze TTF z Grovne 32
EUR/MWh vo februari na 50 EUR/MWh v marci, €o je 56 % narast. Medziro¢na miera inflacie HICP
v eurozone vzrastla v tejto sivislosti z februarovej trovne 1,9 % na Groven 2,5 % v marci, pricom
energeticka zlozka inflacia prispela celkovému ukazovatelu HICP az 0,44 percentualnych bodov.

Medzirocna inflacia v eurozone - kontribiicia potravin a enegii
n
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Energeticka zlozka inflacie HICP vzrastla v eurozone medzimesacne o 6,8 %. Vplyv energetického
Soku na spotrebitelské ceny sa vSak vyrazne liSia na Statnej Grovni vnitri eurozony v zavislosti
od miery naviazania na spotové ceny energii. Zatial ¢o Luxembursko, irsko a Litva zaznamenali
viac ako 10 percentny medzimesacny narast cien energii, Slovensko (0,7 %) a Slovinsko (0,6 %)
patrili k najmenej zasiahnutym krajinam. V pripade Estonska ceny energii medzimesacne
dokonca klesli o 1,4 %. Dovodom bol prudky medzimesacny pokles cien elektriny o 40 %, ktory
vymazal narast ceny nafty (27 %), benzinu (14 %) a plynu (9 %). Hoci Pobaltie funguje
na rovnakom trhu elektrickej energie, Estonsko profitovalo z priameho vysokokapacitného
prepojenia Estlink na lacni finsku elektrinu, ktord v marci pretazené vedenia smerom na juh
uz nedokazali v plnej miere distribuovat do LotySska a Litvy. Zaroven sa Estonsko vyhlo
drahému sStartovaniu plynovych elektrarni, na ktoré sa pri vykyvoch pocasia museli spoliehat
jeho susedia zasiahnuti vysokymi cenami plynu z Blizkeho vychodu.
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Medzimesacna zmena cien energii - marec 2026
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Popri energetickych komoditach vyvolava obavy aj situacia na trhu s hnojivami, kedZe Blizky
vychod je kli¢ovym producentom tychto agrochemikalii. Cez Hormuzsky prieliv bezne preteka
tretina globalneho obchodu s hnojivami, pricom v pripade mocoviny ide aZ o 50 % svetovej
produkcie. Logisticka blokada v regione spdsobila, Ze ceny hnojiv od vypuknutia konfliktu
vyskoCili o zhruba dve tretiny a za rekordnymi maximami z Gvodu ruskej invazie na Ukrajinu
zaostavajl uz len o priblizne 15 %. KedZe sa tieto komodity vyrabaji sezonne a netvoria sa velké
zasoby, ich nedostatok v Case sejby na severnej pologuli priamo ohrozuje ceny potravin a vysku
arody. Tento negativny dosah na inflaciu sa pritom zvycajne prejavuje s odstupom presahujicim
6 mesiacov.

Narast ceny hnojiv mé tendenciu preniest sa do cien potravin
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Nova prognoza OECD z marca 2026 potvrdzuje, Ze pesimistické vyhliadky tlmia hospodarsku
dynamiku, ¢o viedlo k prudkému znizeniu odhadov rastu najma v eurozone. Podla tychto
revidovanych Cisel ekonomika menovej Gnie vzrastie v roku 2026 len o 0,8 % (namiesto
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decembrovych 1,2 %), zatial ¢o svetova ekonomika spomali z 3,3 % na 2,9 %. Konflikt na Blizkom
vychode navySe tlaci na rast cenovej hladiny, kvoli comu OECD zvySila odhad inflacie
energeticky zavislej eurozony z 1,9 % na 2,6 %, co koreSponduje aj s marcovymi Statistikami.

OECD - prognéza ekonomického OECD - prognéza miery inflacie v
rastu v 2026 2026
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Hoci aprilové dvojtyZdriove primerie USA s Iranom a potencialne plné otvorenie Hormuzského
prielivu priniesli okamzity pokles burzovych cien energetickych komodit, navrat k februarovym
arovniam je nepravdepodobny, ¢o udrzi HICP inflaciu v eurozone nad cielovou Groviou 2 %. Pre
Slovensko to pri prechode na adresni energopomoc znamena Statisticky vyssiu inflaciu, ktora
sa aj v roku 2026 moze pohybovat okolo Urovne 4 %. ECB sa tak ocita v zlozZitej situacii, kde musi
vyvazovat boj s nakladovou inflaciou a potrebu stimulovat slabnici hospodarsky rast. Trhy
aktualne nacenuji zvysenie sadzby hlavnych refinancnych operacii ECB z aktualnej Grovne 2,15
% 0 50 bazickych bodov do konca roka 2026. (fw)

Vplyv rastucich cien ropy na letecke
spolocnosti a vyvoj trhu aeroliniek

Letecké spolocnosti sa len nedavno zacali zotavovat z pandémie, no uz Celia dalSej vyzve
v podobe rastu cien paliv. Geopolitické napatie na Blizkom vychode zvySuje cenu ropy, €o sa
rychlo premieta do nakladov dopravcov, kedZe palivo tvori priblizne 25% ich vydavkov.
V krizovych obdobiach pritom cena leteckého paliva rastie eSte rychlejSie nez cena ropy, pre
narusené dodavky a vyssie rafinérske naklady. Od zaciatku konfliktu v Irane tak ropa zdrazela
z0 73,1 na 96,4 USD za barel, zatial ¢o letecké palivo vzrastlo zo 102 na 173,7 USD. Udaje pouZité
v grafe vychadzaju z paliva na americkom trhu, no podobny trend sa premieta aj do Europy
a Azie.
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Porovnanie cien ropy Brent a leteckych paliv USA
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Aerolinie reaguju na sicasny rast cien paliva viacerymi opatreniami. V prvom rade vyuZivaju
hedging, teda financné zabezpecenie cien paliva na urcité obdobie dopredu, ¢im zmieriuja
dopad cenovych vykyvov. Aerolinie vo svojich vykazoch uvadzaji benchmarkovi hodnotu
hedgingu paliva na zaklade ceny surovej ropy Brent pre jednoduchSie znazornenie. Zaroven cast
zvySenych nakladov prenasaji na zakaznikov prostrednictvom vyssSich cien leteniek alebo
palivovych priplatkov. Okrem toho optimalizuji kapacitu a letové poriadky, pripadne
obmedzuji menej ziskové spojenia v prospech tras s vyssSou obsadenostou a lepSou
vynosnostou, kde napriklad aerolinia United Airlines kratkodobo znizila kapacitu 0 5 % zrusenim
menej vytazenych nocnych letov a letov uprostred tyzdia. V dlhSom horizonte sa usilujd
znizovat zavislost od cien paliva investiciami do Gspornej3ich lietadiel. Dalej sa zameriame
na to, ako na rast cien paliva reaguji vybrané svetové aerolinie.

Ryanair vstupoval do obdobia s najsilnejsSim hedgingom spomedzi aerolinii, kde vo fisSkalnom
roku (FY) 2026 mali pokrytych 85 % paliva pri cene 76 USD za barel Brent a vo FY2027 az 80 % pri
67 USD, ¢o mu dava vyraznu nakladovi vyhodu. Aerolinia zatial nepotvrdila zvySovanie cien,
no oznamila zruSenie menej vytazenych spojov v rozlicnych sezonach, napriklad z Azory
do Lisabonu alebo z Berlina na Ibizu. Manazment zaroven odklada dalSie zabezpecenie, kde
cakajl na pokles cien az pod 70 USD.

Air France-KLM kombinuje hedging s prenasanim nakladov na zakaznikov. V prvej polovici roka
2026 ma pokrytych 70 % paliva, no v druhej polovici len 47 %, ¢im rastie jej citlivost na vyvoj
ceny paliva. Zaviedla aj palivové priplatky 50-70 € na dialkové lety. Dodatocny tlak
na hospodarenie vytvorili aj prevadzkové komplikacie na letisku Schiphol v Amsterdame
zacCiatkom tohto roku, kde sposobili vypadok priblizne 90 mil. EUR.

Wizz Air je v eSte nevyhodnejSej pozicii. Hoci zaciatkom 2026 mala hedging na Grovni 83 %, pre
FY2027 klesa az na 56 %, Co znamena, ze sU vystaveny vysSiemu riziku rastu cien. Situaciu
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zhorsuje aj silna expozicia na Blizkom vychode, kde maju vyznamny uzol v Abu Dhabi a planovi
vystavbu 2 novych uzlov v Izraeli. Aj preto patri Wizz Air od vypuknutia konfliktu v Irane medzi
najviac nakratko predavanych (short) akcii na europskom trhu zo strany svetovych hedzovych
fondov (hedge funds), kde dosiahol celkovy objem kratkych pozicii za April 2026 priblizne 15%.

Ceny akcii vybranych Europskych aerolmlek
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Delta Air Lines ma na americkom trhu Specifické postavenie, kedZe prostrednictvom rafinérie
Trainer s kapacitou priblizne 190-tisic barelov denne, pokryva asi tri Stvrtiny vlastnej spotreby
paliva, vdaka tomu dokaZe ¢iasto¢ne zmierfiovat rast cien ropy. Uplnej citlivosti na rast cien
ropy sa vsak nevyhla. Aerolinia bola donutena zacat s redukciou letov aj na svojich hlavnych
uzloch. Napriklad na letisku Minneapolis-St. Paul, zrusSila dve denné rotacie na smer New
Orleans a Los Angeles. Delta na rozdiel od ostatnych aerolinii v poslednych rokoch ustipila
od klasického hedgingu a preto sa odhaduje, Ze v druhom Stvrtroku 2026 jej palivové naklady
taktiez vyrazne vzrastu, ak konflikt bude stale pokracovat.

Singapore Airlines si zatial zachovava pomerne dobri odolnost aj napriek nizkemu
zabezpeceniu cien ropy a to najma vdaka silnému dopytu, vysokej ziskovosti
a diverzifikovanému biznis modelu. V tretom Stvrtroku obchodného roka 2025/26 zvysila
prevadzkovy zisk priblizne o 26%, obsadenost letov dosiahla 87,5% a Cisté naklady na palivo
vzrastli iba o priblizne 3,7%. Spolocnost zaroven pokracuje v rozSirovani kapacit a otvarani
novych liniek, no ak by ceny ropy zostali dlhodobo vysoké, mohla by byt nitena svoje dalSie
plany prehodnotit. Prave vdaka tymto faktorom a celkovej pozicii tychto spolocCnosti
pozorujeme, Ze pokles ich akcii je vyrazne miernejsi v porovnani s ostatnymi porovnavanymi
aeroliniami.
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Ceny akcii Delta Air Lines a Singapore Airlines
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Aerolinia Emirates Airline bola vyrazne ovplyvnena rastom cien ropy a rovnako tak aj realnymi
dopadmi vojny na ich letecké trasy. Preto museli vyrazne obmedzit lety a k 3. aprilu 2026
operuje na 71,9 % kapacity, o uz momentalne naznacuje Ciastocné zotavenie od zaciatkov
vojny. Zaroven zaviedla palivoveé priplatky v rozmedzi 158 az 322 USD za jednosmerny let
na kompenzaciu nakladov. Hoci vyuZiva hedging, jeho rozsah nie je verejne dostupny a pri
pretrvavajicej nestabilite sa ocakava dalsi vyrazny rast nakladov na palivo.

Qatar Airways Celi podobnej situacii, taktiez vyuziva zabezpecenie ceny paliva, no bez
zverejnenia detailov. Uzavretie vzdusného priestoru viedlo k predizeniu tras, ¢im sa spotreba
paliva zvysila asi 0 6,5 % na let. Od aprila 2026 preto upravila palivové priplatky od 145 do 310
USD pri dialkovych letoch. Aktualne operuje priblizne na 38,8 % kapacity. Obe aerolinie nie sl
verejne obchodovanég, takze ich nemozno priamo porovnat s konkurenciou na burze.

Rast cien ropy predstavuje pre letecké spolocnosti vyznamny nakladovy tlak, no miera jeho
dopadu sa medzi jednotlivymi aeroliniami vyrazne liSi v zavislosti od ich hedgingovej stratégie,
schopnosti preniest naklady na zakaznikov a celkovej prevadzkovej expozicie. Z porovnavania
je zretelné, Ze aerolinie s lepSie zabezpecenymi palivovymi nakladmi a silnejSou trhovou
poziciou sl na aktualny vyvoj pripravené vyrazne lepSie nez aerolinie s vySSou expoziciou vocCi
geopolitickym rizikam. Vyvoj v dalSich mesiacoch tak bude stale korigovat situacia v Irane
a v pripade pokraCovania napatia sa ukaze, ktoré aerolinie dokaZu rast cien paliva absorbovat
bez vyraznejSieho zhorSenia hospodarskych vysledkov v pripade pokracujaceho konfliktu
na blizkom vychode. (lg)
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