BEn CO nT ANALYZY | Trump planuje zbrojenie v roku

2027

Trump planuje zbrojenie
v roku 2027

Trumpova administrativa planuje vyrazne navysit obranny rozpocet USA
vo fiskalnom roku 2027 na ukor neobrannych vydavkov. Inflacia
na Slovensku sa v prvom Stvrtroku 2026 postupne zmiernovala, no rast cien
nadalej citelne ovplyviioval rozpocty domacnosti. V roku 2025 deficit
verejnej spravy sice klesol, no verejny dlh dalej rastol a potvrdil
pretrvavajicu nerovnovahu verejnych financii. Situacia v Hormuzskom
prielive sa Ciastocne zlepsuje, ale stale hrozi riziko dlhodobého uzavretia.
Optimizmus na akciovych trhoch? Kde si skryté problemy? Ako ovplyviiuje
ropa a geopolitika ceny paliv na Slovensku?

Navrh federalneho rozpoctu USA, ktory zverejnil Urad pre riadenie a rozpocet (OMB) na fiskalny
rok 2027 zaciatkom aprila, definuje klicové priority administrativy na nasledujice desatrocie.
Tento dokument je charakterizovany ako vyrazne expanzivny v oblasti narodnej obrany
a restriktivny v neobrannych volitelnych vydavkoch, ¢o odzrkadluje snahu o zasadni
transformaciu vladnych priorit.

Vo volitelnom (,prezidentskom”) rozpoCte administrativa ziada celkovo 1,5 biliona USD
na obranu, ¢o predstavuje narast o priblizne 42 % v porovnani s fiskalnym rokom (FY) 2026.
V ostrom kontraste s obranou navrh pocita s agregovanym 10-percentnym znizenim
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financovania neobrannych agentdr. Analyzy naznacujd, Ze podiel vydavkov na obranu
na celkovom volitelnom rozpocte by podla tohto navrhu dosiahol priblizne 69 %, o by bol
najvyssi podiel od éry prezidenta Ronalda Reagana. USA by sa posunuli z podielu obrannych
vydavkov na HDP z Urovne 3,3 % vo FY 2026 na 4,4 % vo FY 2027.

Rozbor navrhu rozpoctu USA na fiskalny rok
2027

USA by sa pri schvaleni rozpoctu v zneni navrhu posunuli z podielu obrannych vydavkov na HDP
z Grovne 3,3 % vo FY 2026 na 4,4 % vo FY 2027. Tento trend ma pokracovat aj v budicich rokoch
prostrednictvom planu, ktory predpoklada dalSi medzirocny pokles neobrannych vydavkov o 2
%. V podielovom vyjadreni na celkovych vydavkoch federalnej vliady predstavuje navrh OMB
posun vo volitelnych obrannych vydavkoch z 13,9 % na 18,2 % a posun volitelnych neobrannych
vydavkov z 10,9 % na 8,2 %.

Podiel rozpoé&tovych kategérii na federalnych vydavkoch
(odhad Rozpoétového dradu kongresu (CBO) z februéra 2026)

» Sociélne zabezpetenic FY 2026 (7,46 bln. USD) FY 2027 (8,07 bln. USD), névrh OMB
= Medicare 1,5% 1,8%

» Cisty drok

= Zdravotnictvo

= Socialna pomoc a podpora
v nezamestnanosti

= Narodna obrana
0,8%
= Volitelny rozpocet
(obranny)

m Volitelny rozpocet
(necbranny)

= Ostatné

Poznamka: Kolacovy graf nezahfia prijmy z medzinarodnych vztahov a nerozdelené kompenzaéné prijmy,
ktoré sa eviduji vo vydavkoch zapornymi hodnotami: -172,39 mld. USD v FY 2026 a -174,17 mld. USD v FY 2027

Hlavny rozdiel medzi volitelnym a mandatornym rozpoctom spociva v procese ich schvalovania
a miere flexibility, kde volitelné vydavky podliehaji kazdorocnému schvalovaciemu procesu
v Kongrese, zatial co mandatorne vydavky s stanovené trvalymi zakonmi a ich cerpanie
prebieha automaticky. Vacsinu mandatornych vydavkov tvori socialna a zdravotna starostlivost
spolu s arokmi na vladnom dlhu, ktoré vo FY 2027 prekrocia 1,1 bln. USD.

Volitelny rozpocet sice slizi administrative ako hlavny nastroj presadzovania fiskalnych priorit,

no tohtoroCny navrh zaroven nardsa tradi¢né rozpoctové hranice tym, Ze pocita s financovanim
casti obrannych vydavkov vo vyske 350 mld. USD prostrednictvom procesu reconciliation
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(proces zosiladenia rozpoctu). Tento krok technicky presiva tieto prostriedky do mandatornej
kategorie, Cim administrativa sice obchadza potrebu 60 hlasov v Senate a potrebuje len
nadpolovicnl vacsinu (51), ale zaroven zvysSuje procesné riziko a komplikuje dlhodobi
porovnatelnost s predchadzajicimi rozpoctovymi rokmi.

Co obsahuje rozsireny obranny rozpocet?

Obranny rozpocet 1,5 bln. USD planuje Trumpova administrativa vyuzit na obnovu americkej
vojenskej sily a odstrasujiceho Gcinku vojnovej kapacity prostrednictvom viacerych klicovych
programov. Hlavnou prioritou je vybudovanie protiraketového Stitu Golden Dome for America
so sumou 17,5 mld. USD, z ¢oho 17,1 miliardy tvoria povinné vydavky.

Koncept ,,Golden Dome* predstavuje integrovany,
viacvrstvovy systém protivzdusnej

a protiraketovej obrany s vyraznym zapojenim
vesmirnych technolagii a Al, schopny reagovat

aj na nove typy hrozieb vratane hypersonickych
zbrani.

Na obnovu namornej dominancie Ziada navrh 65,8 mld. USD na stavbu lodi, ¢o zahria nakup 18
bojovych plavidiel vratane novej triedy Trump-class a ponoriek triedy Columbia a Virginia.
Vesmirna zlozka Space Force ma dostat priblizne 71,35 mld. USD na ochranu narodnych
bezpecnostnych a ekonomickych zaujmov vo vesmire. Dalsich 36,6 mld. USD je uréenych
na nakup armadnych rakiet a municie s cielom rozsirit priemyselnt zakladnu, zatial ¢o
modernizacia a Gdrzba jadrového arzenalu si vyZzaduje 32,8 mld. USD na zabezpecenie jadrového
odstraSovania. Rozpocet pocita aj so zvySenim platov vojakov o 5 az 7 % podla hodnosti, o ma
za ciel zatraktivnit vojenskd sluzbu a zlepSit nabor. Administrativa tieto kroky odovodnuje
stratégiou ,mieru prostrednictvom sily“ a potrebou modernizacie armady pre vedenie vojen
v 21. storoCi. Z pohladu zahranicia navrh signalizuje snahu o udrzanie vojenskej dominancie vo i
ostatnym velmociam.

Na com chce Trumpova administrativa usetrit?

Navrh rozpoctu OMB na fiskalny rok 2027 predpoklada agregatne zniZenie neobrannych
volitelnych vydavkov o 10 %, Co predstavuje okamzitd Gsporu priblizne 73 mld.USD.
Z dlhodobého hladiska administrativa presadzuje tzv. ,two-penny“ plan, podla ktorého by sa
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tieto vydavky mali kazdorocne zniZzovat o dalSie 2 % pocas nasledujicej dekady. Rozpocet sa
zameriava na eliminaciu programov, ktoré administrativa povazuje za neefektivne, ideologické
(oznacované ako ,woke”) alebo duplicitné.

Rozpocet naFY Nawrh rozpoétuna Zmena oproti FY

MIBSISISHo 2026 (mld.USD) FY 2027(mld.USD) 2026 (%)
Zakladné volitelné vydavky SO  IZESENN 20,76% =
Vojna / Obrana S 20 42,08%
Spravodlivost i 36,10 i 40,80 13,02% ?
Zalezitosti veteranov | 133,40 1 144,90 8,62% i
Doprava | 25,10 l 26,60 5,98% i
Energetika | 53,00 53,00 1,70% j
Vzdelavanie i 78,80 i 76,50 -292% |
Vnitorna bezpeénost |  e510 | 6300 -323% |
Obchod ! 10,40 i 9,20 -1,54% B
Zdravotnictvo a socialne sluzby 1 12580 1 110,50 -12,6% B
Financie (Ministerstvo financii) | 13,10 11,50 1221% K
Vnitro i 18,20 15,90 -12,64% B
Byvanie a rozvoj miest | 84,20 | 73,50 1271% B
polnohospodarstvo | 25,70 20,80 -19,07%
Praca i 13,30 9,90 -25,56%
Statne a medzinarodné programy | 51,10 35,60 -30,33%-
Ostatné 0,20 -32,50
Nezakladné voltelné vydavky I 98,90 15,30 -8453% |
Volite[ny rozpoéet spolu ETEEN 5,25 | .

Medzi najvacsie skrty patria:

Agentlra pre ochranu Zivotného prostredia (EPA) ma v navrhu zrezany rozpocet na polovicu
(-52%, GUspora 4,6 mld. USD). Cielom je zrusit programy zamerané na klimu a ,environmentalnu
spravodlivost”, ako aj znizit prispevky do Statnych revolvingovych fondov pre vodni
infrastruktdru o viac ako 2,5 mld. USD.

Zahranigné programy a rezort diplomacie: Navrhuje sa znizenie o0 30,3 % (15,5 mld. USD). Skrty
zahfhajd humanitarnu pomoc (-2 mld. USD), programy globalneho zdravia (-4,3 mld. USD)
a Gplné zastavenie financovania Svetovej zdravotnickej organizacie (WHO).

Ministerstvo prace (DOL): Rozpocet ma klesnat o 25,6 % (3,4 mld. USD). Planuje sa Gplna
eliminacia programu Job Corps (Gspora 1,6 mld. USD) a zruSenie Gradu pre dohlad nad
federalnymi kontraktmi (OFCCP).

Ministerstvo polnohospodarstva (USDA): Pokles 0 19 % (4,9 mld. USD). Navrhuje sa zrusSenie
vyskumnych grantov na ,woke“ projekty a eliminacia zahranicného potravinového programu

McGovern-Dole (-240 mil. USD).

,Green New Scam“: Rozpocet navrhuje zrusit nevycerpanych 15,2 miliardy USD z Bidenovej
infrastruktdrnej legislativy (11JA) urenych na zelen( energiu a zachytavanie CO2.
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Vzdelavanie: Hoci celkovy medzirocny pokles je 2,9 %, rozpocet konsoliduje desiatky programov
do jedného bloku MEGA grantov a pripravuje cestu k Gplnému zrusSeniu ministerstva Skolstva
a preneseniu kompetencii na jednotlivé Staty.

Trumpova administrativa dalej planuje Gplne zrusit Agentlru pre medzinarodny rozvoj (USAID),
verejnopravne vysielanie a zastavit financovanie nezavislej neziskovej organizacie podporujicej
demokraciu vo svete (NED). Vyrazné Skrty sa dotknid aj NASA (-23 %) a Small Business
Administration (-67 %), kde sa rusia poradenské programy pre podnikatelov.

Dopad na verejneé financie USA

Miera pravdepodobnosti schvalenia navrhu v jeho povodnej podobe je nizka, nakolko dokument
celi nielen odporu demokratov, ale aj skepse u niektorych republikanskych zakonodarcov, ktori
vyjadruja obavy z dlhovej krizy krajiny a uprednostiuji Standardny schvalovaci proces pred
reconciliation. Ocakava sa, Ze Kongres moze udrzat vysokd celkovd sumu pre obranu,
no s velkou pravdepodobnostou pozmeni jej vnitorné zloZenie a formu financovania v prospech
tradi¢nych mechanizmov.

Expanzia obranného rozpo¢tu podla navrhu Trumpovej administrativy by v FY 2027 prehibila
ocakavany deficit z 1,89 bln. USD na 2,19 bln. USD. V pomere k projektovanému HDP na Grovni
33,315 bln. USD v roku 2027 by sa deficit prehibil z 5,7 % na 6,6 % HDP, ¢o vyvolava obavy
o fisSkalnu udrzatelnost USA.

Projektovany federalny rozpocet USA (odhady CBO z februara 2026)

FY 2026 FY 2027 pred navrhom OMB FY 2027 navrh OMB
10 15,0%

8,07
8 7,46 77 12,0%

Schodok (% HDP)

2 ‘ 3,0%

0 . 0,0%

Federalny rozpo&et(bln. USD)

-2 — -3,0%
-1,86 1,89 2,19

4 = — f— -6,0%
-5,8% -5,7%

-6,6%
-6 -9,0%

Priimy mVydavky mSchodok -Schodok % HDP

Kancelaria OMB v navrhu rozpoctu predpoklada dlhodoby rast HDP na Grovni 3 %, €o
Rozpoctova kancelaria kongresu (CBO) povazuje za prilis optimistické a v ramci svojich projekcii
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pocita s priemernym ro¢nym rastom na urovni 1,8 %. Vzhladom na tieto rozdiely OMB projektuje
vySku obchodovatelného verejného dlhu USA v roku 2036 na Groven 94 % HDP, pricom
predpoklada aj znizovanie deficitov po roku 2029. Naopak, podla CBO obchodovatelny dlh k HDP
vzrastie na 120 % z aktualnych 99 % v roku 2025.

Zaver

Treba poznamenat, Ze projekcia CDO neobsahuje navrh rozpoctu FY 2027 a v pripade schvalenia
navrhovaného rozpoctu by sa verejné financie USA mohli priklonit k eSte negativnejSiemu
dlhodobému vyvoju. HIbsi deficit verejnych financii pésobi proinflacne a vacsi objem emisie
dlhu drzi vynosy dlhopisov na vysSich Grovniach dlhSie. Profitovat z tejto situacie mozu
zbrojarske firmy, ktoré dostanl nové zakazky od vlady. Na druh( stranu zvySok ekonomiky
aj samotna vlada musi znasat vyssie naklady na dlh, ktoré sa priamo odvijajd od bezrizikového
vynosu vladnych dlhopisov. (fw)

Inflacia Slovenskej republiky v prvom
stvrtroku 2026.

Inflacia predstavuje jeden z hlavnych makroekonomickych ukazovatelov, pretoze odzrkadluje
vyvoj cenovej hladiny a zaroven priamo ovplyviuje kipnu silu obyvatelstva. V Slovenskej
republike bol vyvoj inflacie v 1. Stvrtroku 2026 dolezZity najma z pohladu domacnosti, kedZe rast
cien sa premietal do beznych spotrebnych vydavkov, predovSetkym v oblastiach byvania,
energii a potravin. Udaje z prvych troch mesiacov roka zaroven naznacdili, ze inflacné tlaky sa
postupne zmiernovali, aj ked medziroCny rast cien zostaval nadalej citelny.

Inflacia na Slovensku v marci spomalila na 3,5 %,
co predstavuje 15-mesacné minimum,

no v Eurozone doslo k medzimesacnému zvyseniu
az 0,7 %.

Vyvoj inflacie v prvom kvartali 2026 zobrazuje mierne spomalovanie medziro¢ného rastu
spotrebitelskych cien. V januari 2026 dosahovala inflacia Groven 4,0 %, vo februari sa znizila
na 3,7 % a v marci dalej na 3,5 %. Priemerna Groven inflacie za celé prvé tri mesiace tak
predstavovala ~ 3,7 %, o poukazuje na to, Ze cenova dynamika sice zostavala zvySena, no jej
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tempo sa v priebehu Stvrtroka zmiernovalo. Tento trend mozno vnimat ako signal urcitého
Ustupu inflacnych tlakov v porovnani s tvodom roka.

Priemerna mesacna inflacia v SR (v %)

= Priemerna mesacna inflacia v SR (v %) medziroéna

== Priemerna mesacna inflacia v SR (v %) medzimesacna
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Na cenovy vyvoj v Gvode roka vplyvali najma tie vydavkove zlozky, ktoré maji v spotrebnom
kosi domacnosti najvyssiu vahu. Tymi s najma byvanie (vratane energii a paliv) a potraviny,
teda polozky, ktoré patria medzi zakladné a pravidelné vydavky vacSiny domacnosti a tvoria
dokopy az 43 % celkovych vydavkov pre slovenské domacnosti. Vo februari sa tempo inflacie
zmiernilo aj v dosledku vyraznejSieho poklesu cien potravin - medzimesacne klesla priblizne
0 0,8 % - zatial o v marci pokracovalo spomalovanie rastu cien vo vacsine sledovanych
odborov spotreby. Z tohto pohladu je Struktira vydavkov domacnosti dolezita nielen pre
pochopenie spotrebitelského spravania, ale aj pre interpretaciu samotného inflaéného vyvoja.

Struktira vydavkov

Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva
Potraviny a nealkoholické napoje
Rekreacia, Sport a kultiira

ReStauracné a ubytovacie sluzby

Nabytok, bytové zariadenie a bezna udrzba...

Rozlicné tovary a sluzby
Doprava

Alkoholické napoje, tabak
Odevy a obuv
Informacie a komunikacia
Zdravotnictvo
Vzdelavanie

o
=)
B

5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%

= 2025 w2026

Vyvoj inflacie na Slovensku pocas prvého Stvrtroka 2026 potvrdil postupné oslabovanie
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cenovych tlakov, ked medzirocné tempo rastu cien kleslo zo 4,0 % v januari na marcovych 3,5 %.
Taktiez nominalna minimalna mzda zaznamenala medziro¢ny narast o 12,1 % (99 €)
na aktualnych 915 €. Tento naoko pozitivny vyvoj vSak tlmia dopady konsolidac¢nych opatreni.
Zamestnanci aj zamestnavatelia Celia vySSiemu odvodovému zatazeniu, v désledku coho
je narast Cistych prijmov po januarovom prepocte dani podstatne miernejsi, nez by naznacovalo
samotné zvySenie miezd.

Napriek priaznivému klesajucemu trendu zostava inflacia na Grovni, ktora nadalej citelne
zatazuje rozpocCty domacnosti, a to najma v oblasti zakladnych vydavkov a pri zohladneni
aktualnej struktlry spotrebného kosa. Vyznamnym rizikovym faktorom pre buduci vyvoj cien
zostava geopolitické napatie na Blizkom vychode, kde hrozba blokady prielivu moze udrzat ceny
energii a pohonnych hmot na zvySenych Grovniach. Objektivne hodnotenie kipnej sily si preto
vyzaduje detailny pohlad nielen na celkovi dynamiku inflacie, ale aj na konkrétne zlozky
spotreby a zmeny v dafnovo-odvodovom systéme. (lg)

Deficit a dlh verejnych financii v roku 2025

Rok 2025 priniesol vo verejnych financiach Slovenska mierne zlepSenie hospodarenia, ale nie
zasadny obrat. Deficit verejnej spravy dosiahol 6,09 mld. eur, teda 4,45 % HDP, ¢o znamenalo
medzirocné zlepSenie oproti roku 2024, ked deficit predstavoval 6,96 mld. eur alebo 5,35 % HDP.
Vysledok bol sice o nieco priaznivejsi, nez predpokladal rozpoctovy ramec, no stale zostal nad
maastrichtskou hranicou, ktora urcuje, aby celkovy deficit verejnej spravy neprekrocil Groven 3
% HDP.

Deficit verejnych financii SR v % HDP
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Zlepsenie salda bolo do velkej miery podporené vyvojom vo fondoch socialneho zabezpecenia,
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ktoré vytvorili prebytok 931 mil. eur, zatial ¢o rozhodujica cast schodku nadalej ostala
sUstredena v Ostrednej Statnej sprave. To naznacuje, ze pokles deficitu nebol vysledkom
ploSného ozdravenia celej verejnej spravy, ale skor kombinaciou selektivnych zlepSeni
a pokracujuceho vysokého tlaku na statny rozpocet. Rast verejného dlhu bol v roku 2025 esSte
vyraznejsim signalom nez samotny deficit. Dlh verejnej spravy sa zvysil na 83,96 mld. eur,
respektive 61,39 % HDP, kym v roku 2024 dosahoval 77,73 mld. eur alebo 59,70 % HDP.
Medziro¢ne tak vzrastol o 6,22 mld. eur a potvrdil, Ze ani zlepSenie salda zatial nestaci
na stabilizaciu dlhového pomeru.

DLh verejnych financii SR v % HDP
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Rozpoctové nastavenie na rok 2025 ukazovalo, zZe fiSkalna situacia zostava napata. Zakon
o Statnom rozpocte pracoval s prijmami priblizne 27,6 mld. eur a vydavkami okolo 34 mld. eur,
pricom schodok Statneho rozpoctu mal presiahnut ~ 6,2 mld. eur. Samotna konsStrukcia rozpoctu
tak naznacovala, zZe konsolidacia bude len Ciastocna a bude sprevadzana pokracujlcou
potrebou financovania vysokych zavazkov Statu.

Koncom roka 2025 sa Slovensko stalo druhou najzadlZzenejSou ekonomikou v ramci krajin V4.
S dlhom na drovni 61,4 % HDP zaostalo za najmenej zadlzenym Ceskom s 44,3 % HDP aj Polskom
s dlhom 59,7 % HDP. Vyssi dlh vykazovalo len Madarsko, a to 74,6 % HDP. Slovensko
zaznamenalo medziroény narast dlhu o 1,7 % HDP, &o je vyraznejsie tempo neZ v pripade Ceska
¢i Madarska. Rychlejsie rastlo len polské zadlZenie, ktoreé si udrziava stipajuci trend uz od roku
2023 a medzirocne narastlo o 4,6 % z povodnych 55,1 % HDP. Tento narast je vSak vysledkom
efektivneho cerpania dlhu, ktory krajina presiva do podpory ekonomického rastu, o jej

dopomohlo k historickému prekonaniu hodnoty 1 bilion eur HDP.
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Dlh verejnych financii krajin V4 (v % HDP)
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Sucasné zlepsSenie slovenskej rozpoctovej bilancie je skor optickym klamom nez vysledkom
skutocného Setrenia. Pokles deficitu vyrazne skresluje nominalne HDP, ktoré rastlo najma
v dosledku vysokej inflacie. Hoci ma stat za sebou tri viny konsolidacie, realne zniZenie deficitu
o necell miliardu eur odhaluje ich nizku efektivitu - rovnaky vysledok sa dal dosiahnut
zrusenim 13. dochodkov, ktorych naklady s s touto Gsporou totozné.

Deficit nad Groviiou 3 % HDP a narastajici verejny dlh potvrdzuja pretrvavajicu nerovnovahu
medzi prijmami a vydavkami. Kli¢ovym faktorom bol tlak na vydavky ministerstiev, ktory sa
podarilo opticky zmiernit len vdaka vysSiemu vyberu socialnych a zdravotnych odvodov. Tieto
prebytky v poistovniach, sposobené vysSim odvodovym zatazenim, v Gctovnictve len
vykompenzovali stratu z beznej prevadzky Statu.

V porovnani s krajinami V4 sa Slovensko na konci roka 2025 zaradilo medzi fiskalne najslabsie
ekonomiky, po Madarsku je Slovensko druhou najzadlZzenejSou krajinou a zaostavame
za Ceskom aj Polskom. Bez prechodu na model s vy33ou pridanou hodnotou a hlb3ich reforiem
tak Slovensko riskuje, Ze ho susedia ekonomicky definitivne predbehn( a statny dlh sa stane
neudrzatelnou brzdou rozvoja. (lg)

Situacia v Hormuzskom prielive zostava
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nadalej napata

Situacia v Hormuzskom prielive sa nacisto zmenila 28. februara po napadnuti Iranu
spojeneckou alianciou americkych a izraelskych sil. Vtedy eSte cez Hormuzsky prieliv
prechadzalo denne okolo 90 - 120 tranzitnych plavieb ropnych tankerov alebo prepravnych
kontajnerov. Po Gtoku sa situacia zasadne zmenila pricom do Perzského zalivu v prvych dioch
konfliktu prichadzali okolo 1 - 2 tankery denne, zatial o z Perzského zalivu odchadzalo okolo 4
- 5 denne, avSak az 200 tankerov v pociatkoch konfliktu zostalo uviaznutych v Perzskom zalive.
Celkovy objem uvaznenej ropy v stojacich tankeroch sa odhadoval na 300 - 400 mil. barelov
ropy ¢o zodpovedalo takmer 3 - 4 diiovej globalnej spotreby.

Po eskalacii konfliktu a desStrukcii infrastruktdry na obidvoch stranach doslo 12. aprila
k rokovaniam v Islamabade v Pakistane medzi znepriatelenymi stranami. | ked rokovania
skoncili bez vyraznych vysledkov, doSlo aspon k pozastaveniu bojov medzi stranami, ¢o trva
az dodnes. Iran 17. aprila vyhlasil znovuotvorenie Hormuzského prielivu, ¢o viedlo k obnoveniu
tranzitu desiatok plavidiel cez tato strategicki namorni trasu. To zabezpecilo miernejSiu
deeskalaciu, pricom pocet tranzitnych plavieb dosiahol 18. aprila 29 tranzitov, o je najvyssia
hodnota od zaciatku marca tohto roka. Iran zaviedol mytny systém cez Hormuz, CiZze umoziuje
niektorym lodiam prechod cez prieliv aZ za 2 mil. USD za lod (transakcie sa vykonavaji vacsinou
v ¢inskych juanoch a kryptomenach), pricom priechodné povolenia dostavali primarne plavidla
z Ciny, Ruska, Indie, Pakistanu a z krajin juhovychodnej Azie. To sa v3ak nepacilo americke;j
strane, ktora po neudspesnych rokovaniach zaviedla americkd namornd blokadu, ¢im
by zachytavala lode, ktoré zaplatili myto Iranu. Blokada sa vztahovala vyluéne na lode
smerujlice do iranskych pristavov alebo z nich, pricom do 18. aprila USA zachytili celkovo 23
plavidiel. Iran v reakcii na pretrvavajicu americkd blokadu Hormuzsky prieliv opat zatvoril 18.
aprila a iranske revolucné gardy zacali opat pokladat namorné miny do GUzkeho Hormuzského
prielivu.
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Hormuzsky prieliv je strategicky dolezité miesto, ktorym prechadzalo niekolko dolezitych
surovin. Tyzden pred konfliktom nim celosvetovo prechadzalo az 38 % surovej ropy, 29 % LPG, 19
% LNG, 19 % ropnych vyrobkov a dalSich produktov. Najvac¢Sim exportérom je Saudska Arabia,
ktora tvorila 37,2 % vSetkych objemov ropy cez prieliv, nasledoval Irak s 22,8 % a SAE s 12,9 %.
Na strane dovozcov azijské krajiny kolektivne prijimaji 89,2 % surovej ropy prechadzajicej
prielivom, pricom samotna Cina dostava 37,7 % z celkového objemu. O moznych dopadoch
na azijské krajiny sme pisali uz v BWR 12.

Hormuzsky prieliv a % svetovych komodit, ktoré
nim prechadzaju:
40% 8%
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Surova ropa Ropné  Chemikalie Kontajnery  Suchy

vyrobky - (vratane hromadny
hnojiv) naklad

Zdroj: UN Trade and Development (UNCTAD)

Dolezitou komoditou si aj chemikalie a hnojiva, ktoré celosvetovo tvorili az 13 % podiel.
Od zaciatku vojny na to reagovali aj ceny mocoviny, ktoré vzrastli o 50 %, ¢o ohrozuje jarna
vysadbu na severnej pologuli a moze zvysit globalne ceny potravin az do roku 2027. Ked sa
pozrieme na jednotlivé krajiny, ktoré su najviac zavislé od dovozu hnojiv z tejto oblasti, si nimi
najmenej rozvinuté krajiny ako Sudan (54 %) a Tanzania (31 %), nasledované rozvijajicimi sa
krajinami, ako s Sri Lanka (36 %) a Pakistan (27 %), a v neposlednom rade aj rozvinutymi
krajinami, ako s Australia (32 %) a Novy Zéland (26 %). Podla odhadov OSN by 9,1 mil. ludi v Azii
mohlo celit akitnej potravinovej neistote, ak kriza pretrva.
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Narusenie v Hormuzskom prielive zhorsuje pristup k hnojivam
pre niektore z najchudobnejsich krajin
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Situacia v Hormuzskom prielive zostava napriek predizenému primeriu z 21. aprila hlboko
nestabilna. KlGcovou podmienkou akéhokolvek trvalého rieSenia je sibezné zruSenie americkej
namornej blokady a znovuotvorenie prielivu zo strany Iranu. Ak konflikt pretrva, IMF varuje pred
rizikom globalnej recesie, ceny ropy Brent zostan nad hranicou 90 USD za barel a ceny hnojiv
sa mozu pocas roka 2026 dlhodobo udrzat v priemere o 15 - 20 % vysSie ako pred konfliktom, ¢o
nasledne vytvara inflacny tlak v jednotlivych ekonomikach nad cielmi centralnych bank.
V pripade uzavretia mierovej dohody a znovuotvorenia prielivu, ¢im by sa obnovil normalny tok
20 mil. barelov ropy denne, mozno ocakavat rychly pokles cien energii a stabilizaciu
potravinovych retazcov, no humanitarne skody v najmenej rozvinutych krajinach sa budd
odstranovat eSte niekolko mesiacov aZ rokov. (mmm)

Akciove indexy v kontexte globalnej recesie

Od zaciatku vojny na Blizkom vychode, ktora vypukla 28. februara 2026, uplynuli uz takmer dva
mesiace. Pocas tohto sledovaného obdobia zaznamenali globalne financné trhy na hlavnych
akciovych indexoch najprv pokles a nasledne odraz od dna k novym maximam.
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Hlavné akciové indexy
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Ako si mozno vSimnat, rast vykazuju vSetky tri hlavné indexy, priCom najvyraznejSie posilnil
technologicky index Nasdaq 100, ktory si od svojej najnizSej Grovne v tomto roku pripisal 17,36
%. Nasledoval ho index S&P 500 s narastom 12,52 % a trojicu uzatvara index Dow Jones 30, ktory
vzrastol 0 9,57 %. Je vSak dolezité pripomenat, Ze straty, ktoré indexy od zaciatku vojny utrpeli,
predstavovali viac nez mesacny pokles; ten bol nasledne zmazany v priebehu dvoch tyzdnov.
Za navratom optimizmu na hlavné indexy stala predovsetkym politika Donalda Trumpa, ktory 8.
aprila oznamil docasné dvojtyzdnové primerie medzi USA a Iranom. Tento optimizmus
pretrvava, hoci situacia v Hormuzskom prielive zostava nadalej neista.

Hlavné akciové indexy EU
W 25000

28. 02. 2026
23000
zaciatok konfliktu

xapuj

22000
11000
10800

anenn

xapu|

10200
10000
9800

630
614

590

xapu|

570

1 ] 15 22 2 9 16 23 2 9 16 23 1 B 15 22
2026 jan 2026 feb 2026 mar 2026 apr

= DAX 40 —FTSE 100 =STOXX 600
BENCONT

Europske indexy zaznamenali podobny pozitivny trend ako americké, hoci rast nebol taky
vyrazny. Najvyznamnejsi narast si pripisal nemecky index DAX 40, ktory od februarovych minim
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posilnil 0 8,03 %. Nasledoval ho celoeuropsky index STOXX 600 s prirastkom 6,71 % a skupinu
uzatvara britsky FTSE 100 s narastom o 5,05 %.

Viyvoj cien ropy
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V prudkom kontraste je reakcia trhov z piatka 17. aprila, ktoré na znovuotvorenie Hormuzského
prielivu zo strany Iranu reagovali pozitivne a vyhnali ceny akcii eSte vysSie. Futures na ropu
vtedy zaznamenali viac nez 10-percentny prepad v priebehu jediného dna. Kontrast v tomto
bode predstavuje pretrvavajica blokada zo strany USA, ktora stale brani iranskym lodiam
v prechode cez prieliv. Nasledné reakcie Iranu pocas vikendu jasne potvrdzuji, Ze Hormuz eSte
nie je plne otvoreny a dalSi tlak na rast cien ropy je viac nez pravdepodobny. Pondelnajsia
reakcia trhu vymazala takmer cely prepad zo 17. aprila a ropa uzavrela nad hranicou 95 dolarov
za barel. Hoci situacia na akciovych trhoch vyzera byt pod kontrolou a investori pocitaju
s vysokou pravdepodobnostou nastolenia mieru medzi USA a Iranom, ceny ropy a vyvoj vynosov
na dlhopisoch naznacuja nieco iné. Aj ked situacia moze posobit kratkodobo optimisticky,
ak zvySené ceny ropy pretrvaji pocas celého roka, nasledny tlak na cenovd hladinu moze
vyvolat nové inflacné Soky pre uz aj tak vytazenych spotrebitelov.

Vyvoj cien dlhopisov a iirokovych sadzieb
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Situacia na dlhopisovom trhu takisto nesignalizuje vyrieSenie konfliktu. Hoci vynosy 10-rocnych
dlhopisov od svojich marcovych maxim, ked sa pohybovali okolo 4,48 %, poklesli na sicasnych
4,31 %, stale odrazaju ocakavania investorov ohladom vyssSich kratkodobych sadzieb
a pretrvavajucich inflacnych tlakov. Investori zaroven prehodnotili svoje oCakavania tykajlce sa
budiceho vyvoja Grokovych sadzieb. Kym pred vojnou trh s pravdepodobnostou 79 % ocakaval,
Ze FED tento rok zniZzi sadzby dvakrat, v sGcasnosti pocita len s 11-percentnou
pravdepodobnostou, Ze centralna banka do konca roka znizi sadzby aspon o 25 bazickych
bodov. Investori vnimaji buduci vyvoj arokovych sadzieb skor ako otazny a pochybuja, Ci
centralna banka do konca roka vobec pristlpi k aspon jednému znizeniu.

Vyvoj cien nemeckych dlhopisov a iirokovych sadzieb EU
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Na analyzu vyvoja europskeho dlhopisového trhu boli zvolené nemecke Statne dlhopisy, ktoré
slizia ako europsky benchmark. Tie vykazuji podobny trend rastu vynosov ako americké
dlhopisy, avsak pri nemeckych cennych papieroch vidime pokracujici rast aj napriek pozitivnym
spravam ohladom Hormuzkého prielivu. Dovodom si vysSie inflacné ocakavania, kedZe Europa
je priamo zavisla od dovozu ropy a zemného plynu. Na rozdiel od Ameriky, import ropy
do Eurdpy tvori priblizne 95 % spotreby, kde Amerika importuje priblizne 20 % svojej spotreby.
Zemny plyn Eurdpa importuje vo vyske priblizne 80 % spotreby, kde na druhej strane je Amerika
sebestacna a sama predstavuje exportéra pre zemny plyn. VysSie ceny sa preto do vyroby
premietnu vyraznejSie nez v USA, ktoré si energeticky takmer sebestacné. Identicky vyvoj
pozorujeme aj pri o¢akavaniach budiceho smerovania Grokovych sadzieb. Pred zaciatkom
konfliktu investori predpokladali, Ze sadzby v eurozone zostani do konca roka na stcasnych
arovniach, pripadne klesni o 25 bazickych bodov. Po vypuknuti konfliktu a prehodnoteni
inflacnych vyhladov vSak trh pocita do roka s dvojnasobnym zvySenim drokovych sadzieb, co
by sadzby posunulo z 2 na 2,5 %. V tomto pripade ide o jasny prechod od stagnujicej
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k reStriktivnej menovej politike.

Zaver

Napriek optimizmu na akciovych trhoch, ktoré dosiahli nové maxima, na trhu s ropou
a dlhopismi pretrvava opatrnost. Investori realne vnimaju inflacné tlaky, ktoré by v pripade
pretrvavajiucich vysokych cien ropy mohli uvrhnat ekonomiky do globalnej recesie. Je preto
otazne, Ci v najblizSich mesiacoch neddjde ku korekcii na akciovych trhoch, alebo budeme
svedkami poklesu cien ropy a vynosov na dlhopisoch. V takom pripade by vSak muselo dojst
k jasnej dohode medzi USA a Iranom, ktori sice intenzivne rokujd, no zatial bez vysledkov.
Situacia posobi neisto a pripomina skor iracionalitu na akciovych trhoch, ktora je vSak do istej
miery kompenzovana vysledkami firiem v prebiehajucej vysledkovej sezone. Ta bola vojnou
na Blizkom vychode ovplyvnena len CiastoCne, preto tieto data nemusia plne odrazat aktualnu
realitu ziskov firiem. Ak dojde k poklesu ziskov na korporatnej trovni, firmy budi natené
prepustat, kedZe mzdy tvoria variabiln( zloZzku nakladov, s ktorou dokazu v kratkom obdobi
najefektivnejSie pracovat v snahe udrzat si marze. Prepustanie a nasledny rast nezamestnanosti
na uz aj tak slabnicom trhu prace v USA moze byt rozhodujicim faktorom pre zaciatok recesie.
Situacii v Europe konflikt na Blizkom vychode neprospieva o to viac, kym USA tlmia zvySené
ceny energii uvoliiovanim strategickych rezerv ropy a vlastnou tazbou ropy a zemného plynu,
Europa je vystavena priamym rizikam. Tie m6zu okrem rastucich cien predstavovat aj vypadky
v dodavatelskych retazcoch, ¢o ceny v Eurépe este viac zvysi. Zisky firiem vykazuja v europskom
priestore takisto pozitivny trend, avSak investori st opatrnejsi, kedZe pocitajd s vysSimi
vstupnymi nakladmi, ktoré priamo ovplyvnia budicu ziskovost. Kritickymi sektormi v tomto
konflikte zostavaju priemysel, najma tazky priemysel v Nemecku, ako st oceliarstvo a chemicky
priemysel, dalej letecka doprava, kde sa od zaciatku vojny ceny paliv viac ako zdvojnasobili,
a odvetvia narocné na fosilne paliva.(ms)

Ako trh s ropou a geopolitika formuju ceny
paliv: pripad Slovenska

Vo svete, kde ropa predstavuje jednu z klicovych surovin a jej derivaty su neoddelitelnou
stcastou kazdodenného fungovania ekonomik, zohrava jej cena zasadni Glohu. Trh s ropou
je zaloZeny na interakcii ponuky a dopytu, pricom klicovy pilier predstavuji najma producenti
zdruZeni v karteli OPEC+ a vyznamni exportéri ako USA, Saudska Arabia ¢i Rusko. Prave preto s
ceny ropy a jej produktov, ako pohonnych latok, nesmierne citlivé na geopolitické udalosti.
Sankcie voci producentom (Rusko a Iran) a geopolitické napatia ohrozujice prepravné trasy
(Hormuzsky prieliv) vytvaraja vyrazny tlak na rast cien ropy na svetovych trhoch. Tento vplyv sa
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spolu s inymi nasledne negativne premieta aj do cien pohonnych hmot globalnej ekonomiky -
vratane Slovenska.

Cena ropy sa na globalnych trhoch stanovuje najma prostrednictvom referenénych
benchmarkov. Pre Europu je rozhodujlca primarne ropa Brent Crude, ktora povodom pochadza
zo Severného mora a vdaka ,,lahkej“ a ,,sladkej kvalite sa lahSie spraciva. Napriek tomu,
Ze existuja i iné benchmarky, ako WTI (ropa taktiez kvalitného charakteru) pre Spojené Staty
a Dubai-Oman (kyslejsia, viac siry) pre Blizky vychod, priblizne 70 % globalneho obchodu
s ropou je ocenovaného benchmarkom Brent.

V marci a aprili (1. marec - 20. april 2026) sa SPOT cena ropy Brent pohybovala v priemere 112,06
USD/barel (v prepocte 0,55 EUR/liter). Pre medziro¢né porovnanie mozno pouzit datum 20.
aprila 2026, kedy 1 barel stal 103,40 USD (0,55 EUR/liter), a datum 22. aprila 2025, kedy 1 barel
stal 68,93 USD (0,37 EUR/liter). Uvedené ceny dokazuji, Ze cena ropy Brent vzrastla medzirocne
priblizne o 50 %, pricom jednym zo zasadnych dovodov je napatie na Blizkom vychode. Prave
krajiny juhozapadnej Azie si zodpovedné za produkciu aZ jednej tretiny svetovej ropy. V roku
2025 sa jednalo o0 29,83 % svetovej ropy, co bol 1,16 % pokles oproti 2024, kedy vyprodukovali
az 30,18 %. V konec¢nom dosledku v roku 2025 vyprodukovali krajiny Blizkeho vychodu 31,720
milionov barelov denne - az 63 % z nich (priblizne 20 milionov barelov) bolo kazdy den
exportovanych Hormuzskym prielivom. Jeho blokada znamena vyuzitie alternativnych tras, ktorée
st vsak podla Medzinarodnej agentlry pre energetiku (IEA) schopné prepravit priblizne len
3,5-5,5 milionov barelov denne. Cisty deficit ponuky na globalnom trhu s ropou sa teda pri plnej
blokade pohybuje od 14 do 16 milionov barelov denne. Ak sa priemerne vyrobi za den 106,288
milionov barelov ropy ako v roku 2025, jedna sa o kazdodenni 13,2-15,1 % stratu.

Pocet vyprodukovanych barelov za deii krajinami Blizkeho vychodu
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Podiel produkcie krajin Blizkeho vychodu na globalnom trhu s
ropou v roku 2025
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Najextrémnejsi vplyv konfliktu a blokady sa odraza na cenach ropy Oman. Prave tento
benchmark zaznamenava najdrastickejSie vykyvy, a to z dovodu priamej fyzickej viazanosti
na dodavky z Hormuzského zalivu a na spotové zasielky smerujice do Azie, pricom az 59 %
exportov z regionu smerovalo v roku 2025 prave do azijskych rafinérii. To znamena, Ze akykolvek
vypadok v Hormuzskom prielive sa okamzite premieta do jeho fyzickej dostupnosti a okamzitej
ceny dodania.

Blizky vizchod pokrjva takmer 60% dovozu ropy do Azie

Juhovychodna Azia; 0,80%
Severna Afrika; 0,60%
Stredna Amerika; 0,90%

Severna Europa;
0,40%

_Iné oblasti; 3%

Vychodna Azia; 4,70%

Zapadna Afrika; 7%

Severna Amerika; 7%

Krajiny Blizkeho

vychodu; 59% JuZna Amerika; 8%

| Vychodna Eurdpa; 9%

Z hladiska priemeru medzi februarom (62,09 USD/barel) a marcom (62,17 USD/barel) je mozné
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spozorovat zmenu len 0,13 %, ale denna volatilita Omanu bola v poslednych mesiacoch
nesmierne vysoka. V polovici marca, konkrétne 18.3.2026, prekonala Oman ropa svoje maximum
z jala roku 2008 (141,27 USD/barel) a dosiahla dalSiu zo svojich rekordne najvyssich cien
v historii (152,58 USD/barel). Aktualne (v piatok 23. aprila) sa jej cena pohybuje okolo hodnoty
104,79 USD/barel, Co je 6,47 % narast oproti Stvrtku (99,26 USD/barel) a 13,9 % narast oproti
strede (92,01 USD/barel).

Futures ropy Brent, WTIl, Oman
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Obmedzenie globalnej ponuky, ktora klesa pod troven dopytu, sa premieta i do cien globalnych
benchmarkov. Rastici trend cien ropy nastal uz zaciatkom januara, pricom jeho prudkost sa
plno prejavila vo februari a marci, kedy eskaloval konflikt medzi USA s Izraelom proti Iranu.
Cena Brentu sa za toto obdobie zvysila z 61,27 USD/barel (priemerna cena z 31. decembra 2025)
na 114,73 USD/barel (priemerna cena z 31. marca 2026). Za tieto tri mesiace doslo teda k 87,25%
zdrazeniu, ¢o sa s oneskorenim premietlo aj do svetovych cien paliv a pohonnych hmot.
V pripade Slovenska sa priemerna cena benzinu Natural 95 nachadzala koncom roku 2025
(posledny decembrovy tyzden) v hodnote 1,449 EUR/liter, priCom pocas 16. tyzdna 2026 (13. - 19.
aprila) sa jeho priemerna cena vysplhala aZ na 1,694 EUR/liter. Rast za spomenuté obdobie
troch mesiacov bol viac ako 16,9 %. Nafta zaznamenala eSte drastickejSie zvySenie cien,
a to z 1,40 EUR/liter (priemerna cena posledny decembrovy tyzden) na 1,772 EUR/liter (16. tyzden
2026). Nafta stipla o viac ako 26,5 %.

I V porovnani s benzinom rastie cena nafty takmer
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Medzi primarne priciny cenovych rozdielov medzi tymito dvoma ropnymi destilatmi patria
najma nizSie zasoby nafty, vyssi globalny dopyt po nej a zaroven obmedzena vyroba rafineérii,
ktora svoju produkciu (a zameranie na konkrétne palivo) nedokaze flexibilne prisposobovat.
Celosvetovo sa nafty vSeobecne spotrebuje viac - za poslednych 24 hodin 29 milionov barelov,
zatial ¢o benzinu 25 milionov barelov. Kym benzin je vyuZivany predovsetkym na osobni
spotrebu domacnosti, nafta ma omnoho SirSie uplatnenie, vratane logistiky, leteckej, namornej,
Zeleznicnej a verejnej dopravy a energetiky. Navyse je benzinovy trh v porovnani s naftou viac
rafinérskou produkciou. Naopak, nafta je vyraznejSie globalne obchodovana a v Eurdpe
strukturalne deficitna, co zvysuje jej citlivost na medzinarodné cenové Soky.

SPOT ceny ropy Brent v sivislosti geopolitickymi milnikmi
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Pocas prvych dvoch aprilovych tyzdnov 2026 doslo k vyrazne kolisavej tendencii - najma
k poklesu, ktory sa objavil prvykrat za obdobie dvoch mesiacoch. Jeho priciny sivisia
aj s deeskalaciou geopolitického napatia, prebiehajicich rokovani a naznakmi primeria
na Blizkom vychode. Ked v stredu 8. aprila 2026 pristapili Staty na dohodu o 14-diiovom primeri,
zmiernili sa obavy z vypadkov dodavok (a tym aj rizikova prirazka) a trh zareagoval poklesom
ceny. Priemerné denné SPOT ceny ropy Brent klesli o 11,65 % (z utorkovej hodnoty 138,21
USD/barel na 122,11 USD/barel), ¢o vytvara priestor pre zlacnenie paliv na Slovensku priblizne
0 5-10 centov/liter v nasledujicich tyzdioch (prenos vsak nie je okamzity - maloobchodné ceny
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reaguji s oneskorenim priblizne 1-2 tyZdne). Vo Stvrtok 9. aprila, len o den neskoér, Izrael obnovil
svoje Gtoky na Libanon, €o sice oficialne neporusuje dohodu o primeri, ale vyvolalo
to pochybnosti o trvanlivosti krehkého primeria. V reakcii na dani neistotu ropné ceny Brentu
do pondelka 13. vyskocili na 123,28 USD/barel. Po oficialnom oznameni otvorenia Hormuzského
prielivu pre obchodné plavidla klesla priemerna SPOT cena Brentu na 98,63 USD/barel (17.
april). Ide o medzidenny pokles viac ako 11 %. Namorna aktivita sa zvysila a z Hormuzského
zalivu vyplavalo priblizne 20 plavidiel. V pondelok 20. aprila sa vSak napatie a obavy z nového
obmedzenia lodnej dopravy vratili - medzi dovody patria spravy o prisnej kontrole,
obmedzenost tranzitu a prevladajlica neistota navysujlica poistovacie naklady). Brent v dany
den opat zdrazel na 103,40 USD/barel (+ 4,8 % oproti piatku). Podla aktualnych Gdajov cena
Brentu i dnes 24. aprila rastie, a to priblizne na 106-110 USD/barel). Ide teda uz o 5. def rastu
cien. Trh neustale reaguje najma na obavy z moznych obmedzeni lodnej dopravy a vojenskych
incidentov v regione, ¢o vedie k zvySovaniu sa tzv. rizikovej prémie. Uvedeny narast moze
naznacovat, Ze pokles cien pohonnych hmot moze byt len docasny.

Vyvoj cien paliv Slovenska a ropy Brent
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Aktualne sa podla EU Weekly Oil Bulletin (17. tyzden 2026) priemerna cena paliv (nafta + benzin)
v Eurdopskej dnii pohybuje okolo hodnoty 1,835 eur (medziroCny narast benzinu 22,8 %).
To znamena, Ze Slovensko s hodnotou 1,733 nachadza pod priemerom EU priblizne o viac ako 10
centov. Len nedavno vsak doslo k historicky najvyraznejsej medzityzdiovej zmene ceny
pohonnych latok, a to po&as 13. tyzdiia (posledny marcovy tyzden). Statisticky Grad SR uvadza,
Ze benzin stal priemerne 1,577 EUR/liter a nafta 1,689 EUR/liter o znamena, Ze benzin zdrazel
0 5 centov a nafta o 11 (dlhodobo sa ceny z tyzdia na tyzden menia v priemere o + 1,5 centa
za liter paliva). Dnes 24. 4. sa cena benzinu pohybuje okolo hodnoty 1,69 EUR/liter a cena nafty
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okolo hodnoty 1,76 EUR/liter, Co znamena, Ze si ceny pohonnych latok priblizne o 15,5 % (23
centov) vysSie ako pred rokom (benzin +12 %, nafta +19 %).

Zaver

Z uvedenych cisel moZno rozpoznat, Ze cenova dynamika pohonnych hmot nie je determinovana
vylucne cenou ropy, ale aj dopytom, ponukou, zasobami a schopnostou rafinérskeho sektora
ju spracovat na finalne produkty. Globalne rafinérske kapacity si dlhodobo kapacitne napaté
(obzvlast pri nafte) a nedokazu pruzne reagovat na nahle vypadky alebo zmeny. Prave pre
nepriaznivi kombinaciu faktorov, ako obmedzené kapacity nafty, vysoky dopyt po nej a jej
zavislost na medzinarodnom obchode, sa z kratkodobého hladiska oCakava, Ze pri pretrvavani
geopolitického napatia zostane tlak na rast cien nafty vyssi nez pri benzine. Ku kratkodobému
cenovému rastu benzinu vSak moze dojst v letnych mesiacoch, kedy dopyt po benzine
pravidelne stipne priblizne o 10-15 % oproti zime. Dany efekt je vSak doCasny a menej
Strukturalny ako pri nafte, ktorej cena je dlhodobo viac ovplyvnena globalnym dopytom
a obmedzenou ponukou. V pripade postupnej deeskalacie konfliktu a stabilizacie tokov cez
Hormuzsky prieliv by sa mal trh v horizonte tyZdnov az mesiacov normalizovat, resp. ceny
by ropy sa mali stabilizovat na nizSej Grovni. Na cenach paliv by sa to vSak odzrkadlilo
az s oneskorenim.

V kontexte Slovenska sa tento efekt eSte zosiliuje, kedZze domaci trh je plne integrovany
do eurdpskeho energetického priestoru a zavisly od importov aj rafinérskej produkcie. Napriek
zvySeniu spracovatelskej kapacity Slovnaftu o viac neZ 60 % a uvolneniu exportnych obmedzeni
pretrvava vysoka citlivost cien na externé Soky. Je zaroven nutné podotknut, Ze konecnl cenu
paliv ovplyviuji aj lokalne determinanty, ako s napriklad distribucné naklady a dane
(na Slovensku tvori spotrebna dan a DPH viac ako 50 % konecnej ceny benzinu aj nafty). Vyvoj
v aprili roku 2026 tak potvrdzuje, Ze aj v pripade CiastoCnej deeskalacie konfliktu zostava trh
s palivami krehky a nachylny na volatilitu, pricom klGcovym limitom uz nie je len dostupnost
ropy, ale aj kapacita jej spracovania a Struktara globalneho dopytu po jednotlivych ropnych
produktoch. (vv)
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