Dostupnost vlastnickeho
byvania na Slovensku

B E n CO ﬂT ANALYZY

INVESTMENTS

Dostupnost vlastnickeho
byvania na Slovensku

Vlastnicke byvanie je na Slovensku coraz nedostupnejsie beznym
domacnostiam. Ako sa vyvijala dostupnost vlastnickeho byvania
za poslednych 20 rokov? Cena litia opat rastie v dosledku nedostatku
v dodavatelskom retazci a opatovného ozZivenia dopytu. Korejsky index
KOSPI narastol o vyrazné percenta, pricom laka ¢oraz viac zahranicnych
investorov. Ako dopadne situacia s Hormuzom, ak dojde k iransko-
americkemu primeriu? Pomohla 23% daii stabilizovat verejné financie
Slovenska? Ako sa v roku 2025 vyvijal organizovany cestovny ruch
na Slovensku? Cim boli ovplyvnené regionalne rozdiely v jeho trzbach?

Vyvoj vlastnickeho byvania na Slovensku je vysledkom historickej transformacie, ktora po roku
1989 zasadne zmenila chapanie byvania. Kym v socialistickom obdobi bolo byvanie vnimané
predovsetkym ako univerzalna socialna sluzba zabezpecovana Statom, podnikmi alebo
druzstvami, po pade rezimu sa postupne premenilo na trhovi komoditu a nastroj sikromne;j
majetkovej akumulacie. Masova privatizacia statnych a druzstevnych bytov, casto za ceny
vyrazne nizSie nez ich trhova hodnota, vytvorila Struktdru, v ktorej sa vlastnictvo nehnutelnosti
stalo dominantnou a spolocensky preferovanou formou byvania. V roku 1991 tvorili najomné
a druzstevné byty takmer polovicu bytového fondu, po transformacii sa Slovensko zaradilo
medzi krajiny s mimoriadne vysokym podielom vlastnickeho byvania. Od roku 2011 sa podiel
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bytov v sikromnom vlastnictve udrziava nad hranicou 90 %, o potvrdzuje, Ze vlastnictvo sa
stalo nielen ekonomickou stratégiou, ale aj symbolom stability, istoty a socialneho statusu.

Struktiira byvania domacnosti (OECD 2024)
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V roku 2024 az 70,3 % slovenskych domacnosti priamo vlastnilo nehnutelnost a dalSich 23,2 %
splacalo hypotéku, ¢o spolu predstavovalo 93,5 % vlastnickeho byvania. Naopak, sikromny
najom tvoril len 4,0 % a dotovany najom iba 1,1 %, €o je v ostrom kontraste s Nemeckom,
Rakliskom ¢i Holandskom, kde je najomné byvanie beznou alternativou. Slovensky model sice
poskytuje mnohym domacnostiam majetkovi stabilitu, najma pri nezataZzenom vlastnictve,
no zaroven vytvara silnd zranitelnost pre tych, ktori si vlastnictvo nemozu dovolit. Najomneé
byvanie zostava skor vynatenym rieSenim nez slobodnou volbou, ¢o prehlbuje socialne rozdiely
medzi vlastnikmi a domacnostami vytlaCenymi na okraj trhu.

Vyvoj dostupnosti vlastnickeho byvania
na Slovensku

Model vlastnickeho byvania sa esSte posilnil po vstupe Slovenska do Europskej Gnie a po prijati
eura v roku 2009, ked stabilnejSie makroekonomické prostredie, nizSie urokové sadzby
a dostupnejsie Gvery podporili hypotekarne financovanie. Slovensko sa tak stalo ,narodom
vlastnikov“, no zaroven aj krajinou rastlcej zadlZzenosti domacnosti, na ¢o reagovala NBS
regulaciami poskytovania Gverov pre domacnosti pocnic rokom 2014.

Z hladiska cenového vyvoja nehnutelnosti je dominantnym rysom slovenského trhu hlboka
regionalna asymetria. Bratislavsky kraj vystupuje ako Specificky trh, ktory si pocas celého
sledovaného obdobia udrziava vyrazny predstih pred zvySkom Slovenska. Kym medianova
hodnota ostatnych krajov SR prekonala hranicu 1000 eur/m2 az v roku 2020, v Bratislave sa ceny
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na tejto Urovni pohybovali uz na zaciatku v roku 2005. Divergencia cenovej Urovne medzi
hlavnym mestom a regionmi sa v relativnom vyjadreni postupom casu zmiernila, najvyraznejsie
pri korekcii v rokoch 2023/2024, avSak opatovné uvolnovanie Gverovych podmienok opat otvara
noznice medzi ekonomickym centrom a zvySkom Slovenka.

Vyvoj cien nehnutelnosti a tirokovej sadzby
na avery domacnostiam na nehnutelnosti (NBS)
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Cenovo-prijmova zlozka dostupnosti byvania

Jednym z najpouZzivanejSich relativnych ukazovatelov dostupnosti byvania je pomer cien
nehnutelnosti k prijmu domacnosti (Price to income ratio). Tento ukazovatel sa m6zZe pouZivat
ako s hrubym prijmom pri medzinarodnom porovnavani, tak aj s Cistym prijmom pri
regionalnom porovnavani, najma ak danové zatazenie je neproporcné. Pri vypocte sme pouzili
sezonne ocCistené priemerné mzdy v danom kraji SR a vypocitali priemerny Cisty prijem pri
odvodovom zatazeni 13,4 %, dafiovom zatazeni 19 % a uplatnenim NCZD. Nasledne sme
porovnali tieto hodnoty s cenovou Groviiou nehnutelnosti v danom kraji v prepocte na byt
v rozlohe 60 m2. Vysledky naznacuju, Ze ceny nehnutelnosti v bratislavskom kraji si dlhodobo
drahsie oproti zvySku Slovenska, hoci priemerny cCisty prijem v bratislavskom kraji Cinil
v poslednom kvartali 2025 1463 eur mesacne, zatial co median priemernej Cistej mzdy zvysku
Slovenska dosiahol Groven 1129 eur mesacne. Odovodnenie spociva v investicnom dopyte
a koncentracii bonitnych jednotlivcov, ktori nespadaju do prijmovych Statistik zo zavislej
cinnosti.

Ku koncu roka 2025 sa trh nehnutelnosti na Slovensku javi mierne drahsi ako je historicky
priemer. V pripade bratislavského kraja stoji priemerny byt o rozlohe 60 m2 12,74 Cistych
priemernych rocnych platov, pricom priemer nasobku za poslednych 20 rokov sa pohybuje

na drovni 11,3. Podobne aj zvySok Slovenska pocituje mierne naroc¢nejsiu dostupnost kipy
nehnutelnosti pri pomere 8,71-nasobku Cistych rocnych prijmov oproti historickému priemeru
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7,48. Prijem domacnosti vsak nie je jedinym vstupom k odhadu dostupnosti byvania a rovnako
dolezith Glohu zohrava aj Grokova miera na Gvery pre domacnosti a makroekonomickeé
prostredie.

Pomer cien nehnutelnosti k priemernému Cistému prijmu
na urovni krajov SR (NBS, S0 SR)

Pocet rognych Cistych miezd na kipu 60 m? bytu v kraji
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Poznamka: Pri vypocte Cistej priemernej mzdy je konstantne pouzité odvodove zatazenie na urovni 13,4 %, danove
zataZenie na Grovni 19 % a uplatnena NCZD v danom obdobi.

Mozeme pozorovat, Zze pred financ¢nou krizou v roku 2007 a po zotaveni z pandémie COVID-19
v roku 2021 sa trh nehnutelnosti na Slovensku prehrial a ceny nehnutelnosti vzrastli na vyssie
nasobky Cistych prijmov domacnosti. Naopak po financnej krize nastalo obdobie nizkeho
ekonomického rastu a inflacie, pri ktorom ceny nehnutelnosti jednu dekadu stagnovali a prijmy
dobehli ich cenovi Groven. Dnes vSak pozorujeme opatovnu akceleraciu cien nehnutelnosti
v prostredi 4-percentnej inflacie, priCom rast miezd oneskorene reaguje na cenovo-prijmovi
dostupnost byvania.

Uverovo-regulaéna zlozka dostupnosti byvania

Uverovy trh na Slovensku sa za posledné roky stal jednym z kliovych kanalov, cez ktoré sa
formuje dostupnost vlastnickeho byvania. KedZe priblizne 90 % domacnosti byva vo vlastnom,
hypotéky priamo prepajaji realitny trh, finanéni stabilitu bank a majetkovi situaciu
domacnosti. NBS preto postupne od roku 2014 zaviedla sibor makroprudencialnych pravidiel,
ktoré maju zabranit nadmernému zadlZzovaniu.

Prvym z nich je LTV, teda pomer Gveru k hodnote zakladanej nehnutelnosti. Standardny limit
je dnes 80 %, Co znamena, Ze pri kipe bytu za 150 000 EUR mozZe hypotéka dosiahnut najviac 120
000 EUR a domacnost musi mat aspon 30 000 EUR vlastnych zdrojov. Vynimku tvori 20 % Uverov,

pri ktorych moze LTV dosiahnut 80 az 90 %.

Druhym vyznamnym ukazovatelom je DTI, teda pomer celkového dlhu domacnosti k jej roénému
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Cistému prijmu. Jeho cielom je obmedzit situacie, ked si domacnosti ber( Uvery vyrazne nad
ramec svojej dlhodobej prijmovej kapacity. Zakladny limit je od tretieho kvartalu 2018
nastaveny na 8-nasobok rocného Cistého prijmu. Pri domacnosti s Cistym mesacnym prijmom 2
000 EUR, teda rocne 24 000 EUR, by maximalny celkovy dlh predstavoval 192 000 EUR. Pravidla
s prisnejsSie pri starSich dlznikoch, ktorych splatnost Gveru presahuje vek 65 rokov dlznika;
napriklad pri 50-rocnom dlznikovi moze limit klesnat na 5,5-nasobok prijmu a pri osobach nad
60 rokov az na hodnotu 3-nasobku.

Tretim pilierom regulacie je DSTI, ktory sleduje schopnost domacnosti splacat Gvery
z mesacného prijmu. Splatky vSetkych Gverov mozu od roku 2020 tvorit najviac 60 % cCistého
prijmu po odpocitani Zivotného minima. Do vypoctu sa nezahrna len splatka novej hypotéky, ale
aj existujuce dvery, kreditné karty, precCerpania a dalSie zavazky. Tento ukazovatel tak
neobmedzuje len celkovy objem dlhu, ale aj mesacniu zataz domacnosti. Regulacia vsak
obsahuje aj vynimky: banky mozu pri 5 % Gverov povolit DSTI v pasme 60 az 70 %, pri nizko
zadlzenych domacnostiach (celkovy dlh nizsi ako jeden Cistyrocny prijem) moze ukazovatel
dosiahnut az 100 %.

Stvrtym prvkom je stres test urokovej sadzby, ktory preveruje, i by domacnost zvladla splacat
Uver aj po zdraZeni financovania. Pri posudzovani hypotéky sa Standardne simuluje narast
urokovej sadzby o 2 percentualne body, najviac vsak do Grovne 6 %, a to pri splatnosti 30 rokov.
Do vypoctu DSTI sa nasledne berie vysSia splatka, ¢i uz realna alebo simulovana. Pri fixacii
aroku na viac ako 10 rokov sa testuje narast len o 1 percentualny bod a pri fixacii pocas celej
splatnosti sa Grokovy Sok neposudzuje. Regulacia tak chrani financna stabilitu, no zaroven
sprisiuje vstup domacnosti do vlastnickeho byvania.

Priemerna rocna percentualna miera nakladov (RPMN)
novych averov pre domacnosti (NBS)
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Ro¢na percentualna miera nakladov (RPMN) novych Gverov pre domacnosti vyjadruje celkovi
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cenu Uveru, kedZe okrem Urokovej sadzby zahria aj poplatky a povinné poistenie. Tieto
vedlajSie naklady priamo nevstupuji do vypoctu limitu DSTI, no komercné banky ich zohladnuji
pri posudzovani celkovych mesaénych vydavkov a realnej finanénej rezervy domacnosti. Hoci
NBS vyzaduje testovat limit DSTI (maximalne 60 % z disponibilného prijmu) vyhradne na zaklade
simulovanej splatky istiny a Groku zvySenej o povinny stres test, pre zjednoduSenie
a zohladnenie variability dodatocnych nakladov sme pri orientacnom vypocte Gverovej kapacity
pracovali priamo s ukazovatelom RPMN.

V obdobi 2014-2021 sme pozorovali vyrazne uvolnené dverové podmienky pre domacnosti, ked
klesal odhadovany stres test hypotekarnej Grokovej sadzby od 6 % aZ ku 3 % v rokoch
2020/2021. Zaroven aj RPMN spotrebnych Gverov klesla v tomto obdobi priblizne o 5
percentualnych bodov z Grovne nad 14 % ku 9 %. NBS vSak prave v tomto obdobi postupne
zavadzala proticyklické makroprudencialne obmedzenia poskytovania Gverov za Gucelom
ochrany financnych institacii a schladenia dopytu po nehnutelnostiach.

Hypotéky nie sii to ¢o byvali

Z odhadovaného indexu Uverovej kapacity domacnosti vyplyva, Ze do roku 2016 si aj jednotlivec
s priemernou mzdou dokazal zabezpecit priemerny byt vo vymere 60 m2 v bratislavskom kraji
vyhradne z cudzich zdrojov (CZ) kombinaciou hypotéky a spotrebného Gveru. Nasledné
zavadzanie limitov DSTI a DTI v rokoch 2017-2020 sprisnili objem maximalneho zadlzenia
domacnosti na Groven, kde aj stvorclenna domacnost s dvomi priemernymi prijmami bez
vlastnych zdrojov od roku 2021 nedosiahne na kipu priemerného bytu vo vymere 60 m2.
Uverova kapacita domacnosti pri financovani nehnutelnosti cudzimi zdrojmi sa nachadza
arovniach z roku 2009, hoci ceny nehnutelnosti s dnes v bratislavskom kraji dvojnasobne
vyssie.

Index iiverovej kapacity - Bratislavky kraj
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Za predpokladu pouzitia vlastnych zdrojov (20 % z ceny nehnutelnosti) dosiahol jednotlivec
v roku 2025 s priemernou mzdou na hypotéku v maximalnom objeme priblizne 123 tisic eur,
pricom musel disponovat rezervami priblizne 30 tisic eur. Za cenu 153 tisic eur sa nachadzali
v ponuke byty v bratislavskom kraji v rozlohe okolo 40 m2. Stvorélenna rodina s dvomi
priemernymi prijmami ma vyssiu kipnu silu a zvyhodnuje ju aj fakt, ze Zivotné minimum
na druhi dospeld osobu v domacnosti je nizSie priblizne o 86 eur. Takato domacnost dosiahla
ku koncu roka 2025 na hypotéku v objeme priblizne 228 tisic eur, pricom musela disponovat
vlastnymi zdrojmi v objeme 57 tisic eur, ¢o Cini spolu 285 tisic eur.

Z prehladu bratislavského realitného trhu v Q4 2025 vyplyva, Ze priemerna cena trojizbového
bytu v novostavbach pri priemernej vymere 75,3 m2 sa pohybovala na Grovni 387 455 eur.
Cenovo boli dostupné pre modelovu Stvorclennd domacnost akurat dvojizbové byty
v novostavbach s priemernou vymerou 52,4 m2 pri cene 272 537 eur, pricom stale potrebovala
priblizne 44,5 tisic eur vlastnych zdrojov, nehovoriac o priestorovom uskromneni. Bezné
domacnosti v bratislavskom kraji st pri obstojnom priemernom prijme odkazané na roky
hromadenia vlastnych zdrojov, finanéni pomoc rodiCov a netprosnych kompromisov, Ci
uz v podobe bytovych rozmerov alebo vzdialenosti od hlavného mesta. V tejto suvislosti
pozorujeme narast dopytu po byvani v okoli Bratislavy. Nie je to vSak o preferencii, ale prevazne
ide o finanén( nedostupnost vlastnickeho byvania priamo v Bratislave.

Zaver

Zavedenie makroprudencialnych pravidiel zo strany NBS prinieslo na realitny trh horkosladky
vysledok. Hoci primarny ciel ochranit bankovy sektor pred masovym zlyhavanim Gverov
a stabilizovat financny systém bol Gspesne splneny, tlak na pokles cien nehnutelnosti sa
v prostredi dlhodobo nizkych Grokovych sadzieb nedostavil. Limity ako LTV a DSTI nedokazali
zastavit zdrazovanie bytov, no namiesto toho preukazatelne vytvorili prisnu bariéru vstupu
na trh vlastného byvania. Opatrenia najviac zasiahli mladych ludi a nizkoprijmové domacnosti
bez rodinného zazemia, ktoré nedokazali vygenerovat potrebnych 20 % vlastnych zdrojov z ceny
kupovanej nehnutelnosti. Naopak, trh zacal priat bonitnym klientom a hotovostnym investorom,
¢o len prehlbilo medzigeneraénii majetkovii nerovnost a odkazalo tisice rodin na drahé
komercné podnajmy. Akceptacia faktu, Ze plosna regulacia vytvorila zo Startovacieho byvania
luxus, napokon viedla aj samotni NBS k ohlaseniu zmien. Pripravované uvolnenie LTV limitu
na 90 % pre ludi kupujicich svoje prvé byvanie je jasnym dokazom toho, Ze doterajsia linia sice
ochranila financ¢né institlcie, no vazne poskodila socialnu dostupnost vlastnickeho byvania (fw).
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Cena litia opat rastie z obav nedostatku
v dodavatelskom retazci

Ked sa pozrieme na cenovy vyvoj litia od roku 2020, mozZzeme pozorovat, Ze trh s litiom prezil
uz niekolko vyznamnych Sokov. Primarnym Sokom bolo covidové obdobie, ked rastiici dopyt
po elektrickych autach (EV), nasledny rast batériovej infrastruktlry a postupné zvySovanie
Strukturalneho deficitu, ktory v roku 2022 dosiahol az Uroven 24 tis. ton, sposobili rast cien litia.
Cena litia od roku 2020 az do vrcholu v roku 2022 vzrastla prakticky 11,7-nasobne, a to takmer
na 82 tis. USD/t. Po naslednom vyraznom raste cien sa produkcia litia stabilizovala, co spdsobilo
vyrazné Strukturalne prebytky na trhu. Nasledoval tak pad ceny, ktora sa v roku 2025
stabilizovala na Grovni 10 tis. USD/t. Aktualne vSak cena litia od konca roka 2025 opat narasta
a dnes dosahuje hodnotu na Grovni 26,3 tis. USD/t. Primarne dovody rastu ceny litia mozno
pripisat zhorSujacemu sa stavu dodavatelského retazca, ako aj zvySovaniu Strukturalneho
deficitu, ktory by mal podla odhadov v roku 2026 dosiahnut priblizne 1,5 az 22 tis. ton.

Viyvoj ceny Litia od roku 2020
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Zdroj: Bloomberg Terminal

Co sa tyka produkcie litia, td sa mnohonasobne zvysila. Od roku 2020 narastla o necelych 252 %,
pric¢om v roku 2025 dosiahla produkciu aZ 290 tisic ton. Tazba litia prebieha primarne v Australii
a Cile, ktoré spolo&ne tvoria priblizne 57,8 % celosvetovej tazby litia. Vacsina litia sa v3ak dovaza
do Ciny, kde sa zo spoduménu (rudy s obsahom litia) alebo zo solanky (litia zo solnych roztokov)
rafinuje Cisté litium. Cina sa na rafinacii litia podiela az 73 % celosvetovej produkcie. Dal3ou
oblastou, v ktorej Cina dominuje, je vyroba batériovych ¢lankov. Tie predstavuji hlavny zdroj
dopytu po litiu, kedZe tvoria aZ 87 % jeho celosvetového vyuZitia. V Cine sa teda vyraba a7 78 %
celosvetovej produkcie batériovych ¢lankov. Dopyt po litiu je preto vyznamne ovplyvneny
produkciou v Cine a najma dvoma nasledujicimi trendami: rasticim predajom elektromobilov
a vystavbou batériovej infrastruktiry. Prave ta bola v poslednom obdobi kli¢ovym faktorom
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vyrazného rastu dopytu po litiu, a to aj z dovodu vystavby datovych centier v USA a Cine koncom
roka 2025. Dopyt sa totiz sistredoval najma na zalozné batériové systémy.

Svetova tazba litia v rokoch 2010 az 2025
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V predchadzajiucom obdobi, ked ceny litia klesali v dosledku Strukturalneho prebytku, nizke
ceny vyrazne obmedzovali tazbu litia. Odlozenych bolo az 13 projektov tazby z hornin
(predstavuje nakladnejsi spésob ziskavania litia) prevazne v Australii a Cile. Tym sa z trhu
odstranilo priblizne 150 tisic ton litia z budiicej produkcie.

Cinski taziari mali pritom vyrazne niz3ie naklady,
na arovni 4,2 - 5,5 tisica USD za tonu, o im
umoznovalo v roku 2025 dlhsSie udrziavat cenu
litia na nizsich arovniach.

Nizke ceny litia, tak boli do velkej miery podporené prave produkciou ¢inskych taziarov.

V aktualnej situacii sa rast ceny litia prejavil aj na raste cien akcii vyznamnych taziarov litia, ako
si americky Albemarle, Cilsky SQM, ¢insky Ganfeng ¢i medzinarodny Rio Tinto. Ich akcie tak
uz nateraz zacenuju vyssie ceny litia, porovnatelné s koncom roka 2021, ked ceny litia
prekracovali 30 tisic USD za tonu. Americky Albemarle pocituje zvySeny dopyt po litiu najma
zo strany batériovych systémov, kedZe tento segment v USA v roku 2025 medzirocne vzrastol
takmer o0 90 %, predovsetkym vdaka rozvoju datovych centier. Globalna spoloc¢nost Rio Tinto
nasledne investovala v roku 2025 do Arcadium Lithium v Argentine, pricom celkova produkéna
kapacita by mala do roku 2028 dosiahnut az 200 tisic ton. Argentinsky region by sa tak mohol
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stat vyznamnou oblastou tazby litia, hoci Argentina v sicasnosti tvori iba priblizne 7,6 %
celosvetovej produkcie.

Navratnost cien akcii taZiarov litia od roku 2020
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Cinski spracovatelia litiovej rudy investuji primarne do Afriky, najma do krajin ako Zimbabwe &i
Namibia, aby znizili svoju zavislost od australskych dodavok. Aj tento region vSak moze
sposobovat vypadky v dodavatelskom retazci pre Cinu. Vo februari 2026 totiz Zimbabwe
pozastavilo export litia do Ciny, ¢o predstavovalo takmer 15 % ¢inskeho importu spoduménu.
Aj toto bol jeden z faktorov, preco dochadza k rastu cien litia, a to v dosledku obmedzeni
importu do cinskeho regionu. V sicasnej situacii sa odhaduje, Ze ceny litia prekrocia hranicu 30
tis. USD/t, &i uz vdaka obmedzeniam importu do Ciny, alebo vyraznému rastu dopytu zo strany
datovych centier. To bude vytvarat tlak na Struktdru trhu, ktory by sa v tomto roku mohol opat
dostat do vyrazného Strukturalneho deficitu. (mmm)

Korejsky index KOSPI dominuje nad bezne
popularnymi indexmi

V aktualnej situacii Al boomu rastd nielen akcie roznych tvorcov Al modelov ¢i ocakavané IPO
spolocnosti OpenAl alebo Anthropic. Primarne rastd aj akcie vyrobcov logickych a pamatovych
Cipov, ktori zasobuji cely tento investi¢ny trend potrebnou vypoctovou technikou. Dosledky
tohto vyrazného investicného trendu moézeme vidiet nielen na raste cien jednotlivych akcii, ale
aj na celkovych indexoch. Prave tu dominuje korejsky index KOSPI 200, ktory sleduje 200
najvacsich spolognosti v Juznej Korei. Co sa tyka medziro€nej navratnosti, narastol takmer o 270
%, pricom pri porovnani s japonskym indexom Nikkei 225 iSlo len 0 72,3 %, americkym indexom
S&P 500 0 27 %, britskym indexom FTSE 100 0 19,5 % a v neposlednom rade nemeckym indexom
DAX 40 len o 4 %. Dovod, preco sa prave index KOSPI medziroCne zvacsil takmer 3,7-nasobne,
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mozno prisudzovat dvom spolocnostiam. S nimi Samsung a SK Hynix, ktoré st vyrobcami
pamatovych Cipov a spolocne tvoria priblizne 68 % celosvetovej vyroby pamatovych Cipov
(o situacii na trhu s pamatovymi ¢ipmi sme pisali uz v BWR 6).

Takto velmi koncentrovana vyroba a rastici dopyt po Cipoch zo strany hyperscalerov sposobili
razantny rast cien akcii. MedziroCne Samsung narastol priblizne o 470 % a SK Hynix uz o viac ako
1 000 %. To sposobilo vyrazny rast nielen ceny indexu, ale aj narast koncentracie prave
do tychto dvoch titulov. Len na zaciatku roka 2026 tvorila ich koncentracia 38,7 %, pricom
za necelych pat mesiacov narastla az o0 12,8 p. b. na hodnotu 51,5 %.

Korejsky index dominuje nad popularnymi indexmi - medziroéna navratnost v %
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Ostatné tituly v indexe si menej vyznamné a aktualne nehraji vyrazni rolu pri sicasnom
pohybe indexu. Vidiet to moZzeme aj na rozdiele v koncentracii nasledujtcich titulov, pricom
tretou najvacsou spolocnostou v indexe je SK Square len s podielom 2,64 %, nasledovana
Hyundai Motor Company s 2,42 % a v neposlednom rade LG Energy Solution s 1,74 %.

Ked sa pozrieme na dnesni valuaciu indexu, méZzeme vidiet, Ze podla ukazovatela P/E (pomeru
cien akcii a zisku na akciu), dosahuje necely 20-nasobok.

Je to vyrazne viac nez v predchadzajiicom obdobi,
pricom 20-rocny priemer sa pohyboval na Grovni
okolo 9,9.

Tak(to vysoki valuaciu index zaZil naposledy v roku 1998. Ked sa vSak pozrieme na odhady
na nasledujice dva roky, méZzeme vidiet, Ze podla forwardového P/E sa uz valuacia indexu
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znizZuje a na rok 2027 mozno predpokladat P/E na Grovni okolo 6,6. Hlavnymi dovodmi si prave
oCakavania rastu zisku, pricom do roku 2027 by mal zisk Samsungu a SK Hynix narast
o neuveritelnych viac nez 350 %. Netreba zabddat, Ze aj ked sa KOSPI aktualne pohybuje
na vysokych valuaciach, stale je to vyrazne menej nez v pripade americkych indexov S&P 500
na drovni 27,4-nasobku alebo Nasdaqg 100 na Grovni okolo 33,4-nasobku.

Vyvoj ukazovatela P/E za posledné obdobie a prognoza na nasledujice dva roky:

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |Aktualny stav|2026 (odhad)[2027 (odhad)|

KOSPlindex 8,59 17,44 10,97 15,67 20,14 8,54 6,6
SamsungE. 6,86 36,84 10,75 18,23 24,5 7,29 5,58
SK Hynix 23,13 0 6,05 10,51 20,97 7,9 5,73

Zdroj: Bloomberg terminal

VSetko nateraz zavisi od toho, ¢i dopyt po pamatovych Cipoch zostane taky silny, ako sa ocakava
v najblizSich dvoch rokoch. Pri aktualnom roku sa ocakava, Ze zisky prave tychto dvoch titulov
by mali tvorit az 70,7 % celkovych ziskov indexu. Prave tu zostava otazkou, ¢i sa nakoniec naplni
prognoza, Ze dopyt je udrzatelny. V takom pripade sa index aj pri dnesnych rasticich cenach
javi ako podhodnoteny. Ak vSak dojde k spomaleniu rastu alebo k obratu cyklu u réznych
hyperscalerov, index sa nachadza na drovniach, pri ktorych by mohlo dojst k vyraznej korekcii.
Takyto vyvoj moze nastat napriklad v dosledku zniZzovania kapitalovych vydavkov hyperscalerov.
Daldim rizikom je zapo¢itanie skutoénych nakladov Al modelov do cien pre zakaznikov, ¢o
by mohlo znizit dopyt zo strany spotrebitelov.

V neposlednom rade rastlce zisky tychto vyrobcov pamatovych Cipov sposobili aj niekolko
protestov samotnych zamestnancov tychto spolocnosti. V pripade Samsungu sa na protestoch
zlcastnilo dokonca az 48-tisic zamestnancov. Napokon sa do rokovani medzi firmami a odbormi
zapojili aj Statne organy, ktoré stabilizovali situaciu, a nakoniec doslo k dohode. AZ 60 %
z celkového poctu zamestnancov dostane rocny bonus vo vyske 370-tisic USD, pricom pri
spolocnosti SK Hynix pojde az o 477-tisic USD. Dovod, preco sa prave Samsung stal primarnym
tercom odborovych protestov, mozno vysvetlit aj tym, Ze v minulom roku trzby spolocnosti
dosiahli takmer 12 % HDP Juznej Korei. (mmm)

Ako sa vyriesi konflikt s Hormuzom?

Vojna medzi Iranom a USA uz prekrocila treti mesiac, pricom v poslednych dvoch tyzdioch doslo
k viacerym vyznamnym udalostiam. DiAa 23. maja sa USA a Iran priblizovali k dohode
o0 opatovnom otvoreni Hormuzského prielivu. Sicastou dohody o nedtoceni malo byt
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aj predlzenie primeria o0 30 aZ 60 dni, pocas ktorych by prebiehali rokovania o jadrovej dohode.
Nasledne vSak doSlo k rokovaniam medzi Izraelom a USA, pocas ktorych zostala otazka
bezpecnosti Izraela voci Iranu nedostatocne zastlpena. V nasledujicich dinoch prezident Trump
vyhlasil, Ze mierovi dohodu s Iranom nebude urychlovat. Iran sa v ramci Ciastocného
zmiernenia napatia rozhodol opatovne otvorit Hormuzsky prieliv pre spriatelené krajiny.
V stredu 27. maja preslo cez prieliv v priebehu 24 hodin priblizne 23 lodi. Podobna situacia
nastala uz v aprili, ked bol Hormuzsky prieliv takisto docasne otvoreny na jeden den a tranzit
tankerov dosiahol Groven priblizne 29 plavidiel. K 28. maju sa vSak situacia opat zhorsila, ked sa
obnovili raketové a dronové Gtoky medzi bojujicimi stranami. Tym sa zvysSilo napatie v regione
a vyjednavaci proces sa prakticky vratil na Groven zo zaciatku konfliktu, pricom medzi
bojujicimi stranami dochadza k opatovnej eskalacii.

Hormuzsky prieliv - po€et tranzitnych plavieb
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Jednotlivé mierové podmienky bojujiicich stran je dost tazké skibit a prave tu dochadza
k najvyznamnejSim nezhodam:

Zatial Co Iran pozaduje, aby Hormuzsky prieliv zostal pod koordinaciou iranskeho vplyvu,
vratane tarif vo vySke 2 mil. USD za bezpecny prechod tankerov, zaroven Ziada Uplné stiahnutie
americkych sil z oblasti Blizkeho vychodu. Medzi dalSie iranske poziadavky patri kompenzacia
vo vysSke 270 mld. USD, akceptovanie obohacovania uranu, ako aj uvolnenie zmrazenych aktiv
v hodnote priblizne 100 az 120 mld. USD.

USA naopak pozZadujd znizenie obohacovania uranu na droven 3,67 %, a to vyluCne na ucely
jadrovej energetiky, nie na vyrobu jadrovych zbrani. Dalej pozaduji otvorenie Hormuzského
prielivu bez iranskej kontroly, zastavenie Utokov na energetickd infrastruktiru krajin Blizkeho
vychodu a v neposlednom rade aj obmedzenie iranskeho programu balistickych rakiet.
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Mapka zobrazujiica situaciu v Hormuzskom prielive - vacsina tankerov vyckava
pred vstupom do Perzského zalivu:

Zdroj: Bloomberg Map

V USA sa v pripade prezidenta Trumpa opatovne vytraca podpora zo strany beznych Americanov.
Cim dlh3ie vojna trva, tym vyraznejsie sa zhor3uje jeho popularita. Zatial o na zac¢iatku marca
nesthlasilo s vojnou priblizne 47 % obyvatelstva, v si¢asnosti tento podiel dosahuje uz 58,8 %.
To sposobuje nielen zhorSovanie popularity vlady, ale aj pokles preferencii republikanov pred
nasledujdcimi primarkami v USA.

Jednym z moznych scenarov vyvoja konfliktu je, Ze dojde k ero6zii mierovych rokovani, pricom
medzi bojujlucimi stranami budd nadalej prebiehat Ciastocné Gtoky na infrastruktiru. V Irane
vSak neddjde k zmene rezimu a Hormuzsky prieliv by bol formalne otvoreny. USA by vsak
nadalej pokracovali v blokade tankerov smerujicich do Iranu, ¢im Iranu doteraz sposobili uslé
prijmy vo vyske takmer 4,8 mld. USD.

Dalsim mozZnym scenarom je vojenska dominancia USA, ktorym by sa napokon podarilo oslabit
iranske sily na takd Groven, Ze by uz neboli schopné opatovne zasahovat do oblasti
Hormuzského prielivu. Tento scenar je vSak do istej miery podobny situacii pocas Suezskej krizy
v roku 1956, ked sice Britania vojensky zvitazila nad Egyptom, no z geopolitického hladiska sa
musela stiahnut. Suezsky prieplav napokon pripadol Egyptu, priCom prijmy z prepravnych tarif
tvorili az 2,6 % HDP celej krajiny. Podobny vyvoj je mozny aj v tomto pripade. Rozdiel vsak
spociva v tom, Ze Iran nie je jedinou krajinou, ktora obmyva ¢ast Hormuzského prielivu. Tym
padom vznika otazka regionalnej nadvlady nad touto strategickou castou Gzemia. (mmm)
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Rastiice vynosy na dlhopisovom trhu

V utorok 19. maja 2026 prekrocili vynosy americkych 30-rocnych statnych dlhopisov klucovi
uroven 5,18 %, ktor naposledy zaznamenali pred 19 rokmi v roku 2007, tesne pred vypuknutim
globalnej financnej krizy. Situacia si preto vyZzaduje vysvetlenie, co ma vtedajsi vyvoj spolocné
so stucasnym stavom.

Vyvoj 30 rocnych dlhopisov
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V roku 2007 sa vynosy 30-rocnych dlhopisov pohybovali na vysokych Grovniach okolo 5,18 %
najma z dvoch dovodov: vysSej inflacie, ktora v priemere od svojich minim z roku 2002
po maxima z roku 2008 dosahovala 2,93 %, teda nad inflacnym cielom FED-u. Kvoli vyssej inflacii
musel FED drzat zakladn( Grokovd sadzbu na vysSej Grovni, ktora v tom obdobi predstavovala
5,25 %. Tato situacia vyzera velmi podobne ako v stcasnosti, ked vidime takisto akcelerujicu
inflaciu, no zatial Ziadne zvySovanie sadzieb. Inflacia v roku 2007 bola tahana najma globalnymi
dopytovymi Sokmi po komoditach, ked rozvijajlce sa trhy pre vysoky dopyt po rope vytlacili
ceny WTI z Grovne 54,51 USD v januari 2007 az na hodnotu 133,88 USD v jini 2008. V dneSnom
svete sme takisto svedkami rastlcich cien ropy, no rozdiel je v tom, Ze v sicasnosti ide
o ponukové Soky. Najvacsi rozdiel medzi tymito obdobiami spociva v sektorovom vnimani rizika.
Zatial o v roku 2007 trh eSte naplno nenacenoval prichadzajicu globalnu krizu, v sicasnosti
je rast vynosov dlhodobych dlhopisov spojeny najma s fiSkalnou nezodpovednostou samotnych
vlad. vlady po celom svete vykazuji v dobrych ¢asoch ¢oraz vyssie deficity, zniZzuji dane
a zvysuju celkovy pomer zadlZzenia k HDP. Na rok 2026 sa odhaduje deficit v USA na Grovni 5,8 %
HDP, pricom dlh drzany verejnostou (investori, banky, poistovne, centralne banky) dosahuje 101

bencont.sk | 29. 05. 2026 15| 25


https://www.bencont.sk/

BEn Co nT ANALYZY Dostupnost vlastnickeho

byvania na Slovensku

% a celkove zadlzenie USA je na Urovni 123 % HDP. Rozdiel 22-percentualnych bodov je dlh
medzi federalnymi vladami jednotlivych Statov. Pomerna cast celkového dlhu je drzana
na sivahe centralnej banky, ktora od predkrizového obdobia takisto presla Strukturalnou
zmenou. Kym sGvaha FED-u sa pocas roka 2007 pohybovala na Grovni okolo 900 miliard USD,
v slcasnosti, po rokoch kvantitativneho uvoliovania, st celkové aktiva centralnej banky
na drovni vySe 6 700 miliard USD. Dnes teda FED drzi priblizne 11 % z celkového dlhu vo vyske 39
bilionov USD a priblizne 13 % z verejného dlhu. Zatial o pred krizou drzal priblizne 8,7 %
federalneho dlhu. Sicasna situacia je preto zmesou faktorov, ktoré spajaji menové a fiskalne
zlyhania poslednych rokov, za ktoré si trh vyZzaduje vyssiu cenu.

Vyvoj fiskalnej/monetarnej politiky USA

130 38,51 bilian

120 123%
25
20
15
10
I 4,23 bilion
0

10
-531% &

i-]

=

100
# 90

1;? bilion =
-4U ]

80
: TRRLINNLE
60
o TN _I.|.|-|-|_|I.I.I.|. LRI h
25-
125 %5
-15,0 -3,0

0,0 ]
-2,5

-17,5 -3,5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2074 2016 2018 2020 2022 2024 2026

-5,0
® -1,5
= Celkovy dlh/HDP, [ava os =Verejny dlh, prava os =Deficit, lava os
= Dlh drzany FED-om, prava os=Celkovy dlh, prava os = Deficit nominalny, prava os

uonig ‘gsn

-10,0

BENCONT

VyssSie dlhodobé vynosy sa premietajd aj do hypotekarneho trhu. Americké 30-rocné hypotéky
sd vSak viac naviazané na trh s hypotekarnymi zaloznymi listami (MBS) a rizikovl prémiu voci
statnym dlhopisom neZ priamo na samotny 30-rocny vynos. Sadzby na hypotékach sa takisto
pohybuji okolo hodnot z roku 2007, st vSak nizSie ako po pandémii, ked v oktobri 2023 dosiahli
svoje maximum na Grovni 7,79 %. Situacia pri 10-rocnych dlhopisoch, ktoré sa pouZzivaji ako
benchmark, uz nie je taka pesimisticka. Tieto cenné papiere nesu aktualne nizsi vynos na Grovni
4,56 % oproti oktobru 2023, ked dosahoval 4,98 %. NajdolezZitejsi rozdiel spocCiva v tom, Ze 10-
ro¢né dlhopisy si viac ovplyviované menovymi rozhodnutiami a o¢akavanym vyvojom
urokovych sadzieb. Situacia vsak nie je najkritickejSia na trovni Statnych dlhopisov, hoci im
ratingové agentiry znizili hodnotenie z ratingu AAA na AA+ pre vysoke zadlZenie a rastice
arokové naklady. Nebezpecenstvo €iha skor na Grovni korporatneho dlhu. Ten nie je rizikovy
preto, ze by firmam hrozila vlna bankrotov, ale pre nizku prémiu, ktora si trh za tento dlh
vyzaduje. Priemerné vynosy korporatnych dlhopisov sa v sicasnosti pohybuji okolo 5,3 %, ¢o
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moze na prvy pohlad vyzerat atraktivne, avSak velku cast tohto vynosu tvori bezrizikova Statna
Tento ukazovatel sa tyka najma najkvalitnejSich korporatnych dlhopisov (investment grade).
Rozdiel pri rizikovejSich dlhopisoch, tzv. ,high yield“, predstavuje 2,74 %, no stale ide o jedny
z historicky najnizsich Grovni, nizSie boli uz len v roku 2007. Prémia sa sprava tak, akoby riziko
medzi Statnymi a korporatnymi dlhopismi neexistovalo. To v minulosti predznamenavalo
nebezpecny scenar spojeny s explozivnym narastom prémie pri naslednom preceneni trhu.
Je pozoruhodné sledovat tento vyvoj v dnesnom prostredi, ked sivahy velkych technologickych
firiem vyzeraji velmi zdravo, no ich celkové zadlzenie pre vystavbu datovych centier prudko
akceleruje. Len za prvy Stvrtrok emitovali velké technologické spolocnosti dlh v objeme 115
miliard USD, pricom za cely rok 2025 to bolo len 70 miliard USD. Velké technologické spolocnosti
sa sice nestavaju rizikovejsimi, no vyznamne menia povahu svojho podnikania, ktoré bude silne
zavislé od investicii do fyzickej infrastruktary.

Prémia na korporatnych dlhopisoch
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Zaver

V tomto pripade investori, ktori priamo nakupuji korporatne dlhopisy, nie si dostatocne
chraneni vyssim vynosom oproti bezrizikovej sadzbe. Pri zhorSujicich sa hospodarskych
podmienkach preto mozu zaznamenat vyznamny prepad cien tychto aktiv. Pokial by sa situacia
zhorsila a vynosy statnych dlhopisov by pokracovali v raste, pokles cien by zasiahol
aj korporatny dlh. Ten by utrpel dalSie straty v dosledku narastu rizikovej prémie. V si¢asnosti,
pri akcelerujicej inflacii, je centralna banka opatrna pri akomkolvek uvolnovani politiky.
Ak inflacia zostane nad 2-percentnym cielom, FED nemusi mat dostatok priestoru na znizovanie
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sadzieb tak rychlo, ako trh ocakava. To by udrzalo bezrizikové vynosy na vyssich Grovniach
dlhSie a zhorsilo refinancné podmienky pre firmy. NavySe, ak sa situacia natolko vyostri,
Ze podniky spomalia svoj rast, zacnl im stdpat naklady alebo sa celkovo zhorsi ekonomické
prostredie, rizikova prémia prudko narastie. To zasiahne korporatny dlh eSte vyraznejsie.
V takomto prostredi bude velmi naroéné refinancovat existujice zavazky, co moze v systéme
spustit skutocné kreditné riziko. (ms)

Vyvoj deficitu a verejného dlhu SR v roku
2025

V roku 2025 sa verejné financie Slovenska zlepsili iba ¢iastocne a vacésina pozitivnych vysledkov
bola dosiahnuta najma zvySenim danového zatazenia, nie zasadnym zniZzenim vydavkov Statu.
Saldo, resp. deficit, verejnej spravy dosiahlo 6,1 mld. EUR, ¢o predstavovalo 4,5 % HDP.
V porovnani s rokom 2024 sa deficit verejnej spravy zniZil o priblizne 0,86 mld. EUR. Jeho podiel
na HDP zaroven klesol z 5,4 % na 4,5 %.

Na poklese deficitu sa podielal najma rychlejsi rast prijmov verejnej spravy. Prijmy verejnej
spravy vzrastli z 54,8 mld. EUR v roku 2024 na 59,5 mld. EUR v roku 2025 (+ 8,6 % Y/Y). Ich podiel
na HDP sa zvysil zo 42,1 % HDP na 43,5 % HDP. Vydavky verejnej spravy zaroven vzrastli z 61,8
mld. EUR na 65,6 mld. EUR (+ 6,1 % Y/Y), priCom ich podiel na HDP sa zvysil zo 47,4 % HDP na 47,9
% HDP.

Viyvoj verejnych verejnych financii - mld. EUR
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* roky 2026 a 2027 = predikcie

miliardy EUR
w
=1

2022 2023 2024 2025 2026 2027
W Prijmy verejnej spravy 45,7 532 54,8 59,5 62,9 62,9
wVidavky verejnej spravy 47,4 59,8 61,8 65,6 69,2 70,7
w Saldo verejnej spravy 1,7 -6,6 7.0 - 6,1 -6,4 -7,8

bencont.sk | 29. 05. 2026 18 | 25


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY DPStUPnost' vlastnickeho

byvania na Slovensku

Vyvoj verejnych verejnych financii - % HDP

* roky 2026 a 2027 = predikcie
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m Vydavky verejnej spravy 43,1 48,4 47,4 47,9 48,6 47,9
= Saldo verejnej spravy -1,6 -53 -5,3 - 45 -4,5 -53

Kli¢ovym konsolidacnym opatrenim bolo zvySenie zakladnej sadzby DPH z 20 % na 23 %
od januara 2025. Na strane Statu sa opatrenie prejavilo pozitivnhe - dafnové prijmy verejnej
spravy dosiahli v roku 2025 Groven 59,5 mld. EUR (+ 7 % Y/Y). Najvyraznejsi rast bol
zaznamenany prave pri DPH, ato 0 0,8 mld. (+ 8 % Y/Y).
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Na prvy pohlad sa deficit verejnej spravy vyrazne znizil z rovne 5,35 % HDP v roku 2024 na 4,45
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% HDP, ¢o predstavuje pokles 0 0,9 percentualneho bodu. Cast tohto zlep3enia viak vznikla len
v dosledku rastu nominalneho HDP, ktory sa zvysil zo 129,5 mld. EUR v roku 2024 na 136,8 mld.
EUR v roku 2025. Po prepocitani deficitu roku 2025 na Groven HDP z roku 2024 vychadza deficit
vo vyske 4,71 % HDP, Co znamena, Ze skuto¢ny deficit zniZzeny na zaklade zvySenych danovych
prijmov predstavuje priblizne 0,64 percentualneho bodu. Tento pohlad ukazuje, Ze sice sa
hospodarenie verejnej spravy medzirocne zlepsilo, ¢ast zmeny bola sposobena posobena
vySSim nominalnym HDP.

Prepocitany deficit VS v 2025 na HDP v 2024 (% HDP)

Deficit 2025 prepocitany na HDP roku 2024 4,71%

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 400% 5,00% 6,00%

Napriek uvedenému miernemu zlepSeniu salda verejnej spravy vSak nedoslo k stabilizacii
verejnych financii SR. Hruby dlh verejnej spravy (nahromadené zadlzenie z predchadzajicich
rokov) vzrastol zo 77,73 mld. EUR v roku 2024 na 83,96 mld. EUR v roku 2025 (+ 8 % Y/Y). Podiel
dlhu na HDP sa zvysil z 59,7 % HDP na 61,4 % HDP. V porovnani s rokom 2022 bol dlh vyssi
az o priblizne 20,4 mld. EUR, Co predstavuje rast o viac ako 32 % za tri roky.

bencont.sk | 29. 05. 2026 20| 25


https://www.bencont.sk/

BEn CO nT ANALYZY Dostupnost vlastnickeho

byvania na Slovensku

Hruby dlh verejnej spravy - mld. EUR
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Zaver

Vyvoj verejnych financii SR v roku 2025 ukazuje, Ze konsolidacia zaloZzena najma na vysSom
zdaneni spotreby mala zmieSany ekonomicky efekt. ZvysSenie zakladnej sadzby DPH pomohlo
zvysit prijmy verejnej spravy - realny vynos z DPH dosiahol 10,71 mld. EUR, ¢o predstavuje
medzirocny narast 0,8 mld. EUR (+ 8 % Y/Y), a deficit verejnej spravy na podiele HDP klesol 0 0,9
percentualneho bodu. NBS vSak povodne ocakavala, Ze kombinacia rastu ekonomiky
a legislativnych zmien prinesie vynos DPH v hodnote 11,6 mld. EUR (oCakavany medzirocny
narast + 1,3 mld. EUR). Skuto¢ny vynos tak zaostal za o¢akavaniami o 0,89 mld. EUR - najma
v dosledku slabSieho rastu spotreby domacnosti a nizSej efektivity vyberu DPH.
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VysSia DPH sa zaroven premietla do rastu spotrebitelskych cien, najma pri potravinach
a nealkoholickych napojoch, ktorych ceny vzrastli o 3,1 % medzirocne. Rast cien znizil realnu
kipnu silu domacnosti, ¢o sa prejavilo vyraznym spomalenim konecnej spotreby domacnosti
z 3,8 % v roku 2024 na iba 0,4 % v roku 2025. Slabsi domaci dopyt nasledne ovplyvnil aj vyber
danovych poplatkov a celkovy ekonomicky vykon krajiny — rast HDP SR sa spomalil z priblizne 2
% v roku 2024 na iba 0,7 % v roku 2025. VysSie danoveé prijmy sice kratkodobo zlepSili saldo
verejnych financii, no zaroven obmedzili spotrebu domacnosti a neprispeli k stabilizacii rastu
verejného dlhu, ktory medzirocne vzrastol z 59,70 % HDP (2024) na 61,39 % HDP (2025). (vv)

Organizovany cestovny ruch v SR v roku
2025

Organizovany cestovny ruch (OCR) v Slovenskej republike dosiahol v roku 2025 celkové trzby
1,09 miliardy EUR, o predstavuje narast o takmer 46 % oproti pred-pandemickému roku 2019.
V Struktire trzieb jednoznacne dominuje pasivny cestovny ruch (CR), teda trzby z vycestovania
slovenskych obcanov do zahranicia prostrednictvom cestovnych kancelarii, pricom najvyssie
trzby generuje Bratislavsky kraj. Medzi zahranicnymi destinaciami si prva priecku udrzalo
Turecko, no s medzirocnym poklesom zaujmu, kym Egypt, Taliansko a Bulharsko zaznamenali
rast poCtu slovenskych turistov.

OCR v SR vykazuje od roku 2019 dynamicky, no nestabilny vyvoj. V roku 2019 dosahovali 749,1
mil. EUR, avSak pandémia COVID-19 zapricinila prepad na 98,7 mil. EUR v roku 2020 (pokles
0 86,8 %). Postupné uvolhovanie opatreni od roku 2022 odstartovalo oZivenie, ked trzby
medziroCne vzrastli o takmer 205 % na 654,1 mil. EUR. Rastovy trend pokracoval nepretrzite
az do roku 2025, kedy trzby dosiahli 1,093 mld. EUR, teda o 45,9 % viac ako v pred-pandemickom
roku 2019.

Vyvoj trZzieb organizovaného CR v SR
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RozloZenie trzieb OCR medzi krajmi Slovenska je vyrazne nerovnomerny. Iba Bratislavsky kraj
s trzbami 876,9 mil. EUR tvori aZ 80,2 % celoStatnych trzieb, kde dominuje hlavne pasivny CR.
Koncentracia vacsiny z nich v tomto regione priamo savisi s najvy$Simi mzdami, rovnako ako
existencia vacsiny cestovnych kancelarii priamo v tomto regione. Opacny model vykazuji
Zilinsky a Pre3ovsky kraj, kde horské strediska a lyZiarska infrastruktira posiliuji podiel
domaceho CR, teda cestovania slovenskych obcanov v ramci Slovenska, na 22 %, resp. 37 %
trzieb kraja. Aktivny CR tvoreny prijmami zahrani¢nych navstevnikov pricestovanych cez
slovenské agentlry, zostava najnizSou polozkou v absolitnom pomere, no v pripade
Banskobystrickeého kraja, tvori az 19 % trzieb, a to hlavne kvoli historickym lokalitam
a prirodnym atrakciam v kombinacii s nizkymi celkovymi trzbami.

Struktiira trzieb podla krajov a typu CR (2025)

m Aktivay CR (mil. EUR)  mPasivny CR (mil. EUR) Domaci CR (mil. EUR)
100%
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Vyvoj pasivneho cestovného ruchu naznacuje mierny pokles dopytu, ked pocet vycestovani
medzirocne klesol o 3,51 % na 1,04 mil.,, pricom Turecko si sice udrzalo poziciu
najnavstevovanejSej destinacie (225,7 tis. 0sob), no zaznamenalo vyrazny pokles o 15,5 % (-41,4
tis. os6b). Naopak, Egypt (123,8 tis; +16,5 %) a Taliansko (76,6 tis; +15,2 %) Cast tohto dopytu
absorbovali. Tento vyvoj pravdepodobne nesivisi primarne s vyskou tureckej inflacie, ale skor
s rastom cien zajazdov v dosledku vyssich nakladov cestovnych kancelarii (najma doprava,
energie a sluzby), ktoré sa premietaji do konec¢nych cien pre spotrebitela. V kombinacii
so znizenou realnou kipyschopnostou slovenskych domacnosti tak dochadza k presunu dopytu
smerom k cenovo dostupnejSim destinaciam, ako si Egypt ¢i Bulharsko, zatial ¢o celkové trzby

cestovnych kancelarii rastd najma v dosledku vyssich cien, nie vysSieho objemu klientov.
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TOP 10 destinacii pasivneho CR: 2024 vs. 2025
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Vyvoj OCR potvrdzuje rychle post-covidové zotavenie, no zaroven odhaluje silnl zavislost
Slovenska od vyjazdového cestovného ruchu. Trzby cestovnych kancelarii rasti napriek tomu,
Ze bratislavske letisko vybavilo v roku 2023 len 0,33 pasaziera na obyvatela, zatial ¢o viedenské
zvladlo takmer desatnasobne viac (3,23). Dal3i rast OCR v roku 2026 v3ak ¢eli viacerym tlmiacim
faktorom: kombinacia geopolitického napatia a vysokych cien energii zvysuje inflaciu, ktora sa
premieta do vyssich cien leteniek a pobytov, pricom nestabilita na Blizkom vychode predstavuje
dodatocné riziko pre klicové destinacie slovenského vyjazdového turizmu vratane Turecka.
Oslabena kipna sila domacnosti spolu s rasticimi cenami organizovanych zajazdov vedie
k opatrnejSiemu spotrebitelskému spravaniu, pricom cast dopytu sa moze presivat
do domaceho cestovného ruchu nie primarne z dovodu nizSich cien, ale skor v doésledku
vnimanej bezpecnosti, eliminacie rizik spojenych s leteckou dopravou a vyssej flexibility.
Napriek tomu vSak celkove trzby sektora pravdepodobne zostanl pod tlakom, kedZe rast cien
nie je plne kompenzovany objemom dopytu. (lg)
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