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Na rastucu importovani inflaciu reagovali centralne banky na celom svete.
Bitcoin sa opatovne pribliZil k hranici 60-tisic USD. Aké si dovody jeho
prepadu? Prazdne byty na Slovensku vytvaraji spolocenski otazku
tykajicu sa dostupnosti byvania.

Aka bude cena ropy po znovuotvoreni Hormuzského prielivu? SpaceX
a jeho IPO, je tato spolocnost ocenena spravne? Trh prace v prvom
Stvrtroku 2026.

Japonsko

Na aktualnom zasadnuti 16. juna doslo k dalSej zmene v nastaveni menovej politiky Japonska.
BOJ rozhodla o zvyseni Grokovej sadzby o 25 bps, ¢im sa zakladna trokova sadzba zvysila

na droven 1 %. Ide o najvyssiu uroven Urokovych sadzieb v Japonsku od roku 1995, ¢o
predstavuje 31-ro¢né maximum. Hlavnym dovodom zvySenia sadzieb si obavy z importovanej
inflacie sposobenej rastom cien ropy a zemného plynu, kedZe Japonsko dovaza priblizne 95 %
svojej spotreby ropy a 14 % zemného plynu z krajin Blizkeho vychodu. Tento vyvoj sa vsak zatial
vyraznejSie neprejavil na celkovej inflacii, ktora sa stabilne pohybuje na Grovni 1,3 - 1,4 %, teda
vyrazne pod inflacnym cielom centralnej banky.
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Bank of Japan sadzba a makro ukazovatele
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Vyvoj sadzieb vo svete formoval vyvoj
na komoditnych trhoch

Jednym z dovodov, preco sa tento vyvoj vyraznejsie neprejavil v celkovej inflacii, st

aj rozhodnutia vlady dotovat ceny benzinu na Cerpacich staniciach vo vyske 10 JPY na liter.
Vlada takto reguluje ceny benzinu s cielom udrzat ich priblizne na Grovni 170 JPY za liter.
Japonska vlada na tento Gcel vyclenila 800 mld. JPY (teda priblizne 5 mld. USD) z rezervnych
fondov na financovanie dotacii. Naklady programu sa pritom odhadujd az na 300 mld. JPY
mesacne. Skor Ci neskor sa vsak rastlce naklady pravdepodobne premietnu aj do konecnych
cien, o moze v nasledujicich obdobiach vyraznejsie prispiet k rastu inflacie. Hoci sa tento vyvoj
zatial neprejavil v dotovanych segmentoch, vo velkoobchodnych cenach uz v maji doslo

k medziro¢nému rastu priblizne o 6 %. To naznacuje zvySujuce sa naklady v B2B transakciach, Ci
uz v dosledku rastu cien importovanych komodit, alebo vplyvom colnych opatreni.
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K udrzaniu inflacie na drovni okolo 2 % napomaha nielen zvySovanie sadzieb, ale aj restrikcia
v podobe kvantitativneho sprisiovania, ktora sa prejavuje redukciou nakupov dlhopisov. BOJ
bude zniZovat mesacny objem nakupov japonskych Statnych dlhopisov (JGBs) priblizne o 200
mld. JPY kazdy kalendarny Stvrtrok aZ do marca 2027. Mesacny objem nakupov by sa tak mal
do tohto obdobia znizit priblizne na 2 bil. JPY. Na porovnanie, v roku 2026 bol objem na Grovni
2,7 bil. JPY. Tym sa celkova hodnota nakupovanych JGBs v siivahe BOJ znizi zo si¢asnych 532 bil.
JPY priblizne na 480 bil. JPY do konca marca 2027.

Co sa tyka aktualneho nastavenia sadzieb, trh ku koncu roka 2026 nepredpoklada dalsie
zvySenie. Ak by vSak doslo k vyraznému rastu celkovej inflacie v dosledku neudrzatelnosti
dotacii na benzin a tlaku na verejné financie, zvySenie sadzieb o 25 bps by bolo
najpravdepodobnejSie mozné ocakavat az v decembri 2026.

USA

Na zasadnuti 17. jina sa vybor FOMC jednohlasne rozhodol ponechat cielovée rozpatie Urokovej
sadzby na Grovni 3,5 - 3,75 %. Toto rozhodnutie prichadza v Case, ked celkova inflacia dosiahla
trojrocné maximum na drovni 4,2 % a jadrova inflacia vzrastla na 2,9 %. Za hlavny dévod rastu
celkovej inflacie mozno povazovat externy ponukovy Sok sivisiaci s konfliktom v Irane, ktory
vyhnal ceny benzinu a energii nahor. Nedavna dohoda medzi USA a Iranom o opatovnom
otvoreni Hormuzského prielivu vsak priniesla urcitd Glavu a zmiernila obavy z dalSieho rastu
inflacie. Daldim problémom je spomalovanie ekonomického rastu. Odhad rastu HDP pre rok
2026 bol revidovany na 2,2 % z marcovych 2,4 %. Trh prace sa vSak nadalej javi ako stabilny,
pricom miera nezamestnanosti sa od zaciatku roka dlhodobo drzZi na Grovni 4,3 %. PodrobnejSie
sme sa inflacii a situacii na trhu prace v USA venovali v BWR 24.

Zaujimavostou tohto zasadnutia bolo, Ze iSlo o prvé zasadnutie pod vedenim nového predsedu
Kevina Warsha, ktorého mnohi vnimaji ako kandidata blizkeho prezidentovi Trumpovi. Fed pod
jeho vedenim upustil od vyuZivania nastroja forward guidance, teda od poskytovania
explicitného vyhladu budiceho vyvoja Grokovych sadzieb. Tento krok odovodnil vysokou
mierou neistoty a volatility na finan¢nych trhoch. Warsh sa zaroven odmietol zGcastnit
na tvorbe tzv. dot plotu (bodového grafu ocakavani ¢lenov FOMC) a nepredlozil ani vlastni
ekonomicki prognozu, ¢im signalizoval odklon od vyuzivania tohto nastroja.

Fed zaroven vyrazne zvysil svoj odhad celkovej inflacie pre rok 2026 na 3,6 % z marcovych 2,7 %
a odhad jadrovej inflacie na 3,3 %. Navrat inflacie k 2 % cielu sa podla aktualnych prognoz
neocCakava skor ako v roku 2028. Na tieto inflacne ocakavania reagovali aj futures kontrakty
na Urokové sadzby. Trhy aktualne predpokladajd dalSie zvySenie sadzieb o 25 bps v oktobri
tohto roka. V pripade, Ze inflacné tlaky nepolavia, Fed by mohol pristipit k dalSiemu zvysSeniu
sadzieb, pricom najpravdepodobnejSim terminom sa javi april 2027.
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Spojené kralovstvo

Na zasadnuti 17. jina sa Bank of England (BOE) rozhodla ponechat zakladni Grokov( sadzbu
na Grovni 3,75 %. Rozhodnutie bolo prijaté vacsinou hlasov 7 : 2, pricom dvaja clenovia Vyboru
pre menovl politiku hlasovali za zvySenie sadzby o 25 bps na 4 %. ISlo tak uz o Stvrté zasadnutie
po sebe, na ktorom BOE ponechala Grokové sadzby bez zmeny.

Celkova inflacia v maji zostala na Grovni 2,8 %, Co predstavuje podobni hodnotu ako v aprili,
no zaroven pokles oproti marcovym 3,3 %. Majovy vysledok bol o 0,4 p.b. nizsi, nez
predpokladala aprilova prognoza BOE. Centralna banka vSak nadalej o¢akava docasny narast
inflacie v dosledku doznievajicich efektov energetického Soku. Podla aktualnej prognozy BOE
by mala inflacia v 3Q 2026 dosiahnut Groven tesne pod 3 %, pricom vo 4Q 2026 by mala
opatovne vzrast mierne nad 3,25 %. Pokial ide o inflacné ocakavania domacnosti na rok
dopredu, tie vzrastli z februarovych 3,2 % na majové 4 %. Miera nezamestnanosti necakane
%, teda o0 0,1 p.b. viac, nez sa ocakavalo v aprilovej prognoze. Hoci sa rast ekonomiky udrzal,
zvySena volatilita na financnych trhoch a pretrvavajica inflacia posobili ako brzda podnikovych
investicii. Negativny sentiment domacnosti a firiem mo6ze dalej oslabovat dopyt a spotrebu, co
by mohlo vytvarat opatovné tlaky na spomalovanie rastu celej ekonomiky.

V reakcii na obavy z mozného udrzania cien komodit na vysSich Grovniach sa upravuji
aj oCakavania tykajice sa dalSieho vyvoja trokovych sadzieb. V pripade BOE trhy ku koncu roka,
konkrétne v decembri, o€akavaji opatovné zvy3enie sadzby o 25 bps na Groven 4 %. Urokova
sadzba by sa tak vratila na Groven, na ktorej sa naposledy nachadzala koncom roka 2025.
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Centralne banky sa opat dostavaju do situacie, ked musia reagovat na rasticu inflaciu
sposobend najma externymi ponukovymi Sokmi. Po vypuknuti konfliktu na Blizkom vychode
a raste cien komodit sa zvySila importovana inflacia aj inflacné oc¢akavania na najblizsie
obdobie. Fed a Bank of England zatial volia opatrny, vyckavaci pristup, kedZe sleduji dalsi vyvoj
medzi USA a Iranom. Naopak, Bank of Japan pristipila k rychlejSiemu zvySovaniu sadzieb
v reakcii na ocakavany tlak importovanej inflacie.(mmm)

Co stoji za prepadom Bitcoinu?

Bitcoin (BTC) aktualne zaziva jeden z najvacsich poklesov za posledné Styri roky. Od svojho
posledného vyznamného vrcholu na Grovni priblizne 125-tisic USD, ktory dosiahol v oktobri
2025, sa nachadza v klesajucom trende, pricom jeho cena sa znizila az 0 49,4 %.

Primarne dovody tohto poklesu mozno pripisat makroekonomickym vplyvom, najma rozruseniu
na trhoch spésobenému politikou Donalda Trumpa, ¢i uz v podobe ciel, alebo vojenskych
intervencii. To vyvolalo nervozitu pri rizikovych aktivach, akym je aj BTC, a kapital sa zacal
prestvat smerom k bezpecnejSim aktivam. Nasledne vznikol tlak aj na BTC ETF fondy, ktoré
zaznamenali 13-dnovi sériu Cistych odlevov. Medzi 15. majom a 3. jinom z trhu odislo takmer
4,4 mld. USD. Daldim vyznamnym faktorom bol problém spojeny so spolo¢nostou MicroStrategy,
ktora mala za ciel neustale nakupovat BTC. Dna 3. jana vSak po prvykrat predala 32 BTC
v hodnote 2,5 mil. USD, ¢o netvori ani 1% z jej celkového mnoZstva pod spravou.

I MicroStrategy vlastni celkovo az 846 842 BTC.
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Tato sprava v poslednom obdobi vyraznejsie ovplyvnila cenu BTC smerom nadol, kedZe
spolocnost MicroStrategy bola vnimana ako subjekt, ktory neustale akumuluje BTC vo svojich
rezervach. Tento predaj vSak naznacil, Ze spolocnost sa moze Ciastocne financovat aj predajom
BTC, najma v pripade, ak uz nebude mozné dalSie riedenie akcionarov prostrednictvom
vydavania akcii. To by mohlo sposobit opatovny vypredaj na BTC trhu.

Vyvoj ceny Bitcoinu po dosiahnuti posledného ATH
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Dal3im faktorom, ktory vplyval na cenu, bol presun rizikového kapitalu smerom na akciovy trh.
KedZe BTC od zaciatku roka stratil priblizne 27 %, investorsky trend sa presunul najma smerom
k polovodicovym akciam, ktoré od zaciatku roka vzrastli o 200 az 300 %. TaktieZ nové IPO
spolocnosti, ako SpaceX, Anthropic alebo OpenAl, prilakali rizikovy kapital, ktory by sa
za beznych okolnosti mohol nachadzat na kryptomenovom trhu. V neposlednom rade
ovplyvinuje stav kryptotrhu aj zmena menového vyvoja jednotlivych centralnych bank, ktoré
opatovne zvysSuju trokové sadzby v reakcii na rasticu importovand inflaciu. To opat sposobuje
vypredaj rizikovych aktiv. VSetky tieto faktory prispeli k tomu, Ze sa BTC dnes nachadza
na drovniach okolo 60- az 65-tisic USD.

Vyvoj ceny Bitcoinu a 200-tyzdenny kizavy priemer
BICcena W 200-tybdenry klrevy preme
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Ked sa vSak pozrieme na situaciu BTC z pohladu niektorych technickych a Ciastocne
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fundamentalnych ukazovatelov, BTC sa javi ako relativne lacny v porovnani s minulostou. KedZe
BTC nema penazny tok, jeho relativna vysoka a nizka cena sa odvija najma od historického
vyvoja. Jednym z ukazovatelov je cena BTC z pohladu 200-tyZdiiového kizavého priemeru. Cena
BTC sa aktualne pribliZuje k svojmu kizavému priemeru, ¢o naznacuje vyrazny vypredaj na BTC
a mozZe signalizovat dno cyklu. Podobny vyvoj mozno vidiet aj pri realizovanej cene BTC
presunutého medzi adresami, ktora je aktualne na Grovni okolo 53-tisic USD. Historicky sa
viackrat ukazalo, Ze ked cena BTC prerazila tito hranicu, znacilo to dno cyklu. Aktualne
to naznacuje aj ukazovatel Multiplikator taziarov (Puell Multiple), ktory signalizuje tazsie
obdobie pre taziarov v sieti BTC. Rovnako aj index strachu a chamtivosti od zaciatku roka
poukazuje na pretrvavajlci sentiment strachu na trhu s BTC.

Vyvoj ceny BTC v nasledujicom obdobi je tazké predikovat. Predikcie sa vSak pri roznych
zdrojoch liSia. Zatial ¢o britska banka Standard Chartered ocakava navrat BTC na 100-tisic USD
do konca roka 2026, predikéné trhy ako Kalshi hovoria o priblizne 80 % pravdepodobnosti, Ze sa
BTC v priebehu roka 2026 prepadne este pod hranicu 60-tisic USD. Na platforme Polymarket
zasa do konca roka 2026 veri v dosiahnutie nového historického maxima BTC iba priblizne 6 %
obchodnikov. (mmm)

Tema prazdnych bytov na Slovensku

Nedavno NBS identifikovala narastajuci trend tzv. malo vyuZivanych bytov, pricom ako kritérium
urcila ro¢nu spotrebu elektrickej energie pod 400 kWh. Pomocou tohto kritéria zistila, Ze v ramci
okresov Bratislava | aZ Bratislava V stipol pocet takto definovanych bytov za poslednych pat
rokov z 23-tisic na takmer 28-tisic jednotiek. NevyuZzité byty tvoria v Bratislave priblizne 11 %
celkového bytového fondu, zatial ¢o v KoSiciach tento podiel dosahuje az 15 %. V ostatnych
mestach sa tento podiel pohybuje priblizne na trovni 8 - 12 %. K nedostupnosti byvania
prispievajl aj regionalne rozdiely. Banska Bystrica spolu s Bratislavou a KoSicami patri medzi
TOP 10 najmenej dostupnych miest v SirSom regione. V Banskej Bystrici je na kipu bytu
potrebnych az 19 rocnych platov, zatial ¢o v Bratislave a KoSiciach sa tento pomer pohybuje
na Grovni 11 - 15 rocnych platov. Dolezitym faktorom pri cenotvorbe bytov je aj ekonomicka sila
regionu a dopyt po bytoch v danom Gzemi, co vytvara vyrazné regionalne rozdiely.

Zatial o v Bratislave stoji 50 m2 byt viac ako 200-
tisic eur, v RozZiave je to priblizne 80-tisic eur,
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v Sobranciach 50-tisic eur a v Ciernej nad Tisou
len priblizne 25-tisic eur.

Analyza NBS poukazala aj na to, Ze pocet bytov na 1 000 obyvatelov za poslednych 20 rokov
vzrastol 0 20 %, no dostupnost byvania sa nezlepSila. Hoci multivlastnictvo rastie, ponuka bytov
na prenajom v Bratislave stagnuje alebo klesa, co m6ze naznacovat, Ze cast nakupovanych
bytov slizi len ako aktivum na uchovanie hodnoty. Ak do toho zaratame aj vyvoj bytovej
vystavby v poslednych rokoch, mdzeme pozorovat klesajici trend od konca roka 2023.
V porovnani s priemernou vystavbou bytov za obdobie rokov 2016 - 2025, ked sa na Slovensku
dokoncilo priblizne 4 072 bytov a zacalo stavat priblizne 4 266 bytov, sa v roku 2026 dokoncilo
len okolo 2 210 bytov a zacalo stavat len 2 074 bytov. NajkritickejSia situacia je v Bratislavskom
kraji, kde pocet zacatych bytov klesol oproti dlhodobému priemeru az o 69,6 %. Jedinym
regionom, v ktorom zacata vystavba v porovnani s priemerom rastla, bol Nitriansky kraj,
a to priblizne 0 6 %.

Bytova vystavba v SR
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NBS dalej zistila na zaklade dat z katastra za rok 2025, Ze kupujici prvej nehnutelnosti tvoria len
priblizne 45 %. ZvySnych 55 % tvoria osoby, ktoré uz aspon jednu nehnutelnost vlastnia, pricom
16 % Uverov smeruje ku klientom vlastniacim tri a viac nehnutelnosti. NBS vyhodnotila
investicny dopyt ako rizikovy faktor, ktory moze Ciastocne nafukovat ceny bytov.

Preto NBS pristapila k rozhodnutiu zmenit LTV. Tato zmena je navrhnuta s Gc¢innostou od 1.
januara 2027. Sprisnenie sa tyka investorov, kedZe pri nakupe tretej a kazdej dalSej rezidencnej
nehnutelnosti sa limit LTV zniZuje z 80 % na 70 %. Pre prvokupujucich a Ziadatelov do 35 rokov
sa pri prvom byvani limit LTV zvySuje z 80 % na 90 %. Cielom je odburat bariéru chybajicich
uspor, ktora je pri sicasnych cenach hlavnou prekazkou vstupu mladych rodin na trh. Pre
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ostatneé kategorie zostava zakladny limit LTV na Grovni 80 %.

Dopad na celkovy rast Gverov sa odhaduje na Grovni priblizne 1 % alebo menej. Samotna
regulacia LTV vSak problém prazdnych bytov nevyriesi, pretoZze az 75 % zmien vlastnictva v roku
2025 prebehlo bez hypotéky, teda prostrednictvom hotovosti, dedenia alebo darovania. Preto
v diskusii prebieha aj debata o vysSom zdaneni investicnych nehnutelnosti, ktoré by sa mali
presunut na trh prenajmu. VysSSie dane sa vSak mozu preniest do celkovej cenotvorby
nehnutelnosti, o mo6ze opatovne viest k rastu cien bytov, a tym esSte viac zhorsit ich
dostupnost.

Vystavba bytov v SR
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Dal3ou nevyhodou snahy zmenit situaciu na trhu nehnutelnosti prostrednictvom Gpravy LTV
je skutocnost, Ze tato zmena sa dotkne len priblizne 7 % celkového objemu hypoték.
To znamena, Ze jej schopnost vyraznejSie ochladit rast cien nehnutelnosti, ktory je pohanany
najma hotovostnymi investormi, je pomerne nizka. Kritici tejto zmeny upozornuju, Ze sprisnenie
LTV pre investicny dopyt moze dokonca viest k zniZzeniu dostupnosti najomného byvania. Tito
investori totiz Casto vyuzivajd financnd paku a s motivovani prenajimat svoje byty, aby pokryli
splatky Gverov, ¢im prispievaji k rozSirovaniu ponuky najomného byvania. Ak vsak dojde
k obmedzeniu ich pristupu k financovaniu, rast segmentu najomného byvania sa méze docasne
spomalit. Slovensko ma zaroven stale velmi vysoky podiel vlastnickeho byvania. Podiel
domacnosti byvajicich vo vlastnej nehnutelnosti presahuje 90 %, €o je vyrazne viac ako priemer
Europskej Gnie na Grovni priblizne 70 %. To vytvara Specificky a v mnohych ohladoch unikatny
trh s nehnutelnostami.

Ak k tomu pripocitame aj pomaly proces ziskavania stavebnych povoleni, situacia sa este viac
komplikuje. Na Slovensku trva ziskanie stavebného povolenia v priemere priblizne 300 dni,
zatial ¢o v Polsku len okolo 137 dni. Tato neistota a ¢asova narocnost zvysuju kapitalové naklady
developerov, ¢o nasledne znizuje ziskovost developerskych projektov. Taktiez lokalny odpor
voCi novej vystavbe dokaze oddialit realizaciu developerského projektu o dalsi jeden az dva
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roky. Napriklad aj napriek tomu, Ze Bratislava disponuje Uzemnymi rezervami vhodnymi
na budicu vystavbu, ich premena na stavebné parcely naraza na zastarané Gzemné plany
a environmentalne zataze. Ak sa navySe developerské projekty nachadzaji v obdobi zvysenych
urokovych sadzieb, ¢o moZeme pozorovat aj v sicasnosti, tempo bytovej vystavby sa moze
docasne vyrazne spomalit. V dosledku toho sa dostupnost byvania nadalej zhorSuje a tlak
na rast cien nehnutelnosti pretrvava. (mmm)

Znovuotvorenie Hormuzskeho prielivu
a jeho vplyv na ceny ropy

V nedelu 14. juna doslo k dohode medzi USA a Iranom, ktorej cielom je ukoncit konflikt medzi
tymito krajinami. Ten vypukol 28. februara 2026 a trva uzZ tri a pol mesiaca. Tento konflikt vyvolal
globalny rast cien komodit v dosledku uzavretia kli¢ovej obchodnej trasy nazyvanej Hormuzsky
prieliv. Samotna dohoda sa vSak dotyka bodov, ktoré mézeme pri hlbSom skiimani stale oznacit
za neisté. Dohoda spociva v zastaveni priamych bojov, pricom sa obe strany zaviazali
k minimalne 60-dihovému primeriu. Druhym bodom je otvorenie Hormuzského prielivu
a ukoncenie blokady zo strany USA. Hoci v tychto otazkach panuje zhoda, dalSie body, ako
iransky jadrovy program, sprava Hormuzského prielivu, odblokovanie iranskych aktiv ¢i iransky
raketovy program, zostavaju nateraz nezodpovedané. V reakcii na tento pozitivny vyvoj ceny
komodit klesli. Cena ropy Brent pocas pondelkoveho obchodovania oslabila o takmer 5 %
a uzavrela na drovni 83,07 USD za barel, zatial co ropa WTI zaznamenala podobny pokles
a skoncila na hodnote 80,38 USD. V pripade europskeho plynu TTF predstavoval prepad 6,44 %
na 43,78 €/MWh. Vzhladom na otvorenie Hormuzského prielivu sa preto naskyta otazka: ma
uzZ cena ropy a ostatnych komodit to najhorsie za sebou, alebo sa situacia opat zhorsi?

Vyvoj cien ropy a TTF plynu
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Paradox prazdnych zasob

Hoci znovuotvorenie prielivu dava nadej na zniZenie cien ropy a s tym spojené polavenie
inflacnych tlakov, situacia sa pocas jeho uzavery stala ovela kritickejSou, nez sa na prvy pohlad
zda. Cez Hormuzsky prieliv pred konfliktom prechadzalo priblizne 20 % svetovej produkcie ropy
pri celkovom dennom objeme 100 milionov barelov denne (MBOEd). Vypadok tak dosiahol 20
MBOEd, pricom bol do znacnej miery kompenzovany presmerovanim obchodnych ciest cez
Cervené more. Tymto spésobom sa podarilo odklonit priblizne 7 MBOEd, no svetova ponuka
ropy aj tak klesla o 13 milionov barelov denne. Tento deficit Staty ciastocne vykryvali
uvoliovanim strategickych ropnych rezerv (SPR) a podniky zas ¢erpanim svojich komercnych
zasob. KedZe konflikt trval priblizne 110 dni, svet za toto obdobie priSiel o 1,43 miliardy barelov
ropy (MMBOE). Ceny ropy sice vyskocili k maximam na Grovni 120 USD za barel, no situacia
by bola vyrazne horsia, keby vlady nezacali koordinovane uvolnovat Statne rezervy.
Medzinarodna energeticka agentira (IEA) hned na zaciatku konfliktu oznamila uvolnenie viac
ako 400 milionov barelov ropy. V pripade USA sa objem SPR odhaduje na 349 milionov barelov,
pricom tyzdenne z nich ubida priblizne 7,5 miliona barelov. Kriticka hranica, ktora
uz predstavuje bezpecnostné riziko, sa nachadza v pasme 300 milionov barelov. Pri sii¢asnom
tempe Cerpania dokazu USA tlto droven dosiahnut za zhruba 6 tyzdnov. Plné obnovenie
prevadzky v prielive sa pritom ocCakava az o niekolko mesiacov, takze samotné otvorenie
Hormuzu neznamena okamzity navrat fyzickej ropy na trh. Podla predikéného trhu Kalshi
dosahuje Sanca na uvedenie prielivu do normalneho stavu k 1. augustu len 57 %, k 1. septembru
stipa na 70 % a k 1. oktobru na 75 %.

100%
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W Pred 1. septembrom 2026
B Pred 1. augustom 2026

B Pred 1. jilom 2026
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Normalny stav vSak neznamena stav pred konfliktom. Medzinarodny menovy fond (MMF)
definuje normalny stav ako sedemdnovy priemer, pocas ktorého cez prieliv prejde viac ako 60
lodi denne, pricom pred konfliktom to bolo priblizne 100 az 150 plavidiel. Vojnou poskodena
infrastruktira sa navySe bude musiet po znovuotvoreni opravit. O¢akava sa, Ze produkcia ropy
sa vrati na 70 % kapacity do troch mesiacov a na 90 % priblizne do pol roka. V désledku toho
svet pocas prvych troch mesiacov strati priblizne 4,2 miliona barelov denne (MBOEd) a pocas
nasledujicich troch mesiacov dalSich 1,2 MBOEd, vyplyva z odhadov spolo¢nosti Shell. Ako sme
uz spominali, svet za obdobie konfliktu priSiel o produkciu vo vyske priblizne 1,43 miliardy
barelov (MMBOE). Tto stratu bude musiet trh niekde nahradit, ¢i uz z dovodu dopliania
Statnych strategickych, alebo komerénych rezerv. Ak by globalna ponuka ropy vzrastla o 1
MBOEd na celkovych 101 MBOEd, tento deficit sa podari vymazat az za priblizne Styri roky.
Globalna ponuka sa vSak neda navysovat rychlo, a to z viacerych pricin. Na jednej strane
je to obmedzena kapacita infrastruktary, kvoli ktorej ropné spolocnosti nemoézu len tak zo dia
na den vytazit viac barelov. Druhy dovod slvisi s cenovou stabilitou, ak by bola ponuka na trhu
prilis vysoka, ceny ropy by klesli natolko, Ze by to zacalo ohrozovat samotnych producentov,
ktorych jednotkové naklady na barel by prevysili jeho trhovi cenu. Problém Hormuzského
prielivu navysSe stale nie je vyrieSeny z hladiska mytneho systému, ktory by mali podla vSetkého
kontrolovat Oman s Iranom. V tejto slvislosti sa hovori o poplatkoch za prejazd vo vyske okolo
jedného miliona USD, pricom niektoré zdroje spominaji az dva miliony USD. Ak by v Hormuze
panovali takéto ekonomické podmienky, globalna cena ropy by sa ocitla pod dalsim tlakom.
Prekazkou si totiz samotni prepravcovia a ich obchodny model. Ekonomika prepravnych
spolocnosti funguje podobne ako u taxikarov, nie je dolezité len to, kolko nakladu veziete, ale
najma aka dlha je vasa trasa a aké vysoké s vase naklady. Ak st napriklad prijmy prepravcu
priblizne 8 milionov USD a jeho operativne naklady dosahujd 60 %, dodatocny milionovy
poplatok za myto by odcerpal z jeho zisku pred zdanenim priblizne 31 %. Tato situacia moze
ohrozit nizkomarzovych prepravcov ropy v tomto regione, o by v dlhodobom horizonte tlacilo
ceny suroviny nahor. Problém prielivu sa pritom netyka iba surovej ropy, vypadok zasahuje
aj trh s rafinovanymi produktmi, ako st nafta, letecké palivo ¢i benzin. Europa patri
k vyznamnym odberatelom ropnych produktov z rafinérii v Perzskom zalive. Tento vypadok
momentalne kompenzuje presmerovanim objednavok k americkym rafinériam, ktoré zvysuja
svoju orientaciu na naftu a letecké paliva, aby pokryli novy dopyt. V pripade skvapalneného
zemného plynu (LNG) prechadza cez Hormuz takisto priblizne 20 % svetovej produkcie. Jeho
nedostatok sa na trhu prejavil, no spominanych 20 % tvori len priblizne 3 % z celkového
globalneho trhu s plynom. LNG bolo na zaciatku konfliktu vo vaéSom prebytku nez ropa, no hoci
je jeho vypadok citelny, niektoré krajiny, najma v Japonsku, Juznej Korei a Cine, sa pref radsej
preslvaju spat k uhliu.
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Zaver

Niektoré nadnarodné ropné spolocnosti modeluji scenare, v ktorych by cena ropy mohla vzrast
az na 150 USD za barel. Tieto prognozy pritom zahiiaji vSetky spominané premenné. Hoci sa
zda, Ze situacia na Blizkom vychode sa vyrieSila, ¢asova postupnost krokov uz neumoznuje
rychly navrat cien na predvojnovu Groven. Klicovym problémom totiZ nie je samotné otvorenie
Hormuzského prielivu, ale prave casovy nesilad. Strategické rezervy sa mozu dostat na kritické
hranice skor, nez sa plne obnovi fyzicka ponuka na trhu. Nasledne bude potrebné doplnit viac
nez miliardov( dieru v zasobach. To znamena, Ze trh mozZe najskor Celit akitnemu nedostatku
fyzickej ropy a neskdr zvysenému dopytu vyvolanému doplianim rezerv. Prave preto sa netreba
spoliehat na to, Ze doterajSie inflacné tlaky si zanedbatelné a inflacia automaticky klesne
na predvojnové hodnoty. Ropné spolocnosti zaroven spominajl, Ze extrémne vysoké ceny
by mohli viest k takzvanej desStrukcii dopytu. Ropa by bola natolko draha, Ze by spotreba zacala
prudko klesat, o by nasledne tlacilo ceny prirodzene nadol. Takyto scenar by najviac zasiahol
energeticky narocné odvetvia, ako st chemicky a petrochemicky priemysel, letecka doprava,
potravinarstvo, polnohospodarstvo, logistika, automobilovy sektor, priemyselna vyroba
a rozvijajlce sa trhy. Ak by vSak vysoké ceny vyvolali recesiu alebo prudky pokles spotreby, trh
by sa mohol neskor preklopit do opacného extrému a ceny by po obdobi prudkého rastu
vyrazne padli. To by zasiahlo najma producentov s vyssSimi jednotkovymi nakladmi. Ak teda
odhliadneme od momentalnej euforie na globalnych trhoch, ktoré na dohodu medzi USA
a Iranom reaguji pozitivne, a budeme predpokladat, Ze sa situacia bude uz len zlepSovat, fakty
jednoznacne hraji v prospech vyssich cien ropy v nasledujicom obdobi. Na tychto Grovniach sa
komodita mo6ze udrzat rok alebo aj niekolko rokov v zavislosti od SirSieho ekonomického vyvoja
vo svete. Z takejto situacie budi vyrazne profitovat ropné spolocnosti, ktoré dosiahnu vysoki
ziskovost a vygeneruji masivny objem hotovosti v porovnani s predchadzajicimi rokmi. (ms)
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IPO SpaceX

V piatok 12. jina 2026 vstlpila spolocnost SpaceX oficialne na burzu Nasdaq a stala sa tak
verejne obchodovatelnou spolo¢nostou. Cena za jednu akciu bola pri tejto prvotnej verejnej
ponuke (IPO) stanovena na 135 USD. Pri celkovom objeme 555 milionov pontkanych akcii mala
firma od investorov ziskat 75 miliard USD. Pocas prvého dna obchodovania sa cena akcie
vySplhala o priblizne 19 % nad upisovaciu hodnotu, vdaka comu celkova trhova kapitalizacia
spolocnosti hned v Gvode vzrastla na 2,1 biliona USD.

Vyvoj cien akcii SpaceX
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Najvacsim paradoxom tohto burzového debutu je jeho ocenenie, ktoré SpaceX zaradilo priamo
za spolocnost Amazon. Na rozdiel od Amazonu, ktory generuje trzby na drovni 740 miliard USD,
vSak SpaceX dosahuje trzby vo vyske len 18,7 miliardy USD. Pri posudzovani hospodarenia
spolocnosti je dolezité zamerat sa aj na jej ziskovost, kedZe vo fiskalnom roku 2025
zaznamenala stratu priblizne 4,9 miliardy USD. Pociatocny dopyt po akciach SpaceX bol pritom
vyrazne vyssi, nez sa ocakavalo. Drobni investori vygenerovali dopyt v objeme priblizne 100
miliard USD, pricom samotny SpaceX im vyclenil aZ okolo 30 % z celkového ponikaného objemu
akcii. Pri beznych IPO sa pritom retailovym investorom zvycajne alokuje iba 5 az 10 %.
InStitucionalni investori takisto ponukli viac ako 10 miliard USD v hotovosti a do upisovania sa
zapojili aj spravcovia pasivnych ETF fondov. Celkovo sa odhaduje, Ze celkovy dopyt po akciach
SpaceX dosiahol priblizne 250 miliard USD, co predstavuje 3,3-nasobok ponuky pri stanovenej
cene.
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Ak sa pozrieme na ocenenie spolocnosti, len tazZko mozZzeme vychadzat zo sicasnych
hospodarskych vysledkov, kedze firma generuje stratu. V naSom scenari preto budeme
predpokladat, Ze SpaceX ziska poziciu dominantného hra¢a s monopolnym postavenim
a dosiahne Cistl ziskovl marzu 20 %. Ak by sme sa drzali tohto predpokladu, pomer ceny k zisku
by pri cene z IPO predstavoval priblizne 469-nasobok. V pripade, Ze by sme spoloc¢nost ocenili
rovnakym nasobkom, akym trh momentalne ocenuje Amazon, teda na trovni 30-nasobku ziskov
, cena akcie SpaceX by musela klesnit az o 95 %, aby bola z pohladu tohto ukazovatela rovnako
atraktivna. Preto sa vyskytuje otazka, preco je SpaceX ohodnoteny tak vysoko. Jeho ocenenie
zavisi od niekolkych premennych, pricom prvou z nich je takzvana ,Musk prémia“. Druhym
predpokladom je, Ze SpaceX zaznamena v najblizSich rokoch raketovy rast, ¢im svoju valuaciu
obhaji. Ak by sme opat pocitali s tym, Ze sicasna trhova cena 185 USD za akciu by mala
zodpovedat 30-nasobku ziskov pri 20-percentnej ziskovej marzi, Cisty zisk spolocnosti by musel
dosiahnut az 80 miliard USD. Ak vyjdeme z hypotetického scenara, v ktorom by SpaceX pri 20 %
marzi zarabal z dneSnych trzieb 3,74 miliardy USD, roc¢né tempo rastu zisku by pocas
nasledujtcich 10 rokov muselo predstavovat priblizne 36 %. V takomto pripade by vSak Spacex
musel vykazovat stabilni ziskovost a nemohol by riedit podiely existujicich akcionarov
vydavanim novych akcii. Riedenie vlastného kapitalu je pritom ovela pravdepodobnejSie, nez sa
zda. Spolocnosti, ktoré nedosahujid kladny volny penazny tok, totiz musia svoju stratu
financovat bud zvy3ovanim dlhu, alebo prave emitovanim novych akcii. Daldou rizikovou
premennou je postupné predavanie podielov zo strany doterajSich akcionarov SpaceX
po uplynuti viazanosti v nasledujlcich mesiacoch. V sicasnosti je na trhu priblizne 555 miliénov
volne obchodovatelnych akcii, pricom celkovy objem emitovanych akcii sa pohybuje okolo 13
miliard. Datumy exspiracie tychto obmedzeni uvadzame nizsie:

bencont.sk | 18. 06. 2026 15| 21


https://www.bencont.sk/

BEn CO nT ANALYZY Rozhodnutie centralnych bank

o sadzbach

% exspiracie
koniec jula/zaciatok augsta Q2 wysledky 20%
ten isty datum Ak bude cena >30 % IPO priblizne 5 z 10 dni  10% (podmienené)
20.8.2026 70 dni po IPO 7%
9.9.2026 90 dni 7%
24.9.2026 105 dni 7%
9.10.2026 120 dni 7%
24.10.2026 135 dni 7%
koniec oktobra/zaciatok novembra Q3 wysledky 28%
8.12.2026 180 dni-plna expiracia vietko ostatne
Zaver

Spolocnost SpaceX pred vstupom na burzu zverejnila ambiciozne plany, ktorych sicastou
je tazba surovin z asteroidov, osidlenie Marsu, vybudovanie orbitalnych datovych centier Ci
rozvoj Starlinku ako globalnej infrastruktiry. Jednym z nich je aj celkovy adresovatelny trh
(TAM), ktory SpaceX vycislil na neuveritelnych 28,5 biliona USD, Co je takmer tak isto velké ako
samotné HDP USA. Mnohé z tychto zamerov vSak narazaji na technologickd a ekonomick
realitu. Prikladom je satelitny internet Starlink, ktory sice funguje vyborne vo vidieckych
oblastiach, no jeho celkova kapacita v hustejSie obyvanych uzloch je fyzikalne obmedzena.
Rovnako aj snaha presadit sa v komoditnom prostredi datovych centier a prevadzky velkych
jazykovych modelov (LLM) naraza na tvrda konkurenciu. V oblasti financovania totiz SpaceX
stperi s technologickymi gigantmi ako Alphabet, Amazon, Meta ¢i Microsoft, ktoré roCne
generuji desiatky miliard dolarov volneho penazného toku. Jednou z mala skutocnych
konkurencnych vyhod, z ktorych by firme mohli plynit monopolné zisky, st tak projekty spojené
s raketou Starship a dobyvanim vesmiru. Celkovy obchodny model spolocnosti je vSak
kapitalovo extrémne narocny a plne zavisly od masivnych investicii, na ktoré bude musiet firma
neustale ziskavat novi hotovost. (ms)

Zamestnanost na Slovensku v 1. stvrtroku
2026: Pokles vo vyrobe, rast v sluzbach

Slovensky trh prace vstipil do roka 2026 pokracujicim poklesom. V 1. Stvrtroku 2026 pracovalo
viac ako 2,585 miliona osob vo veku od 15 do 89 rokov, o predstavovalo medzirocny pokles
o necelé 1%, teda o 19-tisic pracujicich. Zamestnanost tak klesla uz stvrty stvrtrok po sebe. Ide
o Udaje ziskané prostrednictvom novej metodiky, ktora ako zamestnanych vnima osoby vo veku
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od 15 do 89 rokov vykonavajice v sledovanom tyzdni aspon 1 hodinu pracu za mzdu, plat alebo
iny druh odmeny alebo pracu za G¢elom dosiahnutia zisku.
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NajvyraznejSie problémy v otazke zamestnanosti nadalej pretrvavaju vo vyrobnych odvetviach.
V priemysle, stavebnictve a polnohospodarstve pracovalo spolu 935-tisic osob, pricom
zamestnanost v tychto sektoroch medzirocne klesla o 3 %, teda takmer o 29-tisic pracujucich.
Samotny priemysel, ktory zostava najvacSim zamestnavatelom v slovenskej ekonomike, prisiel
o viac ako 21-tisic pracovnikov (-3,3 % medziroCne) a zamestnaval 623-tisic 0sob. Vyrazny pokles
zaznamenalo aj stavebnictvo, kde ubudlo 12,6-tisica pracovnikov (-4,9 % medziro¢ne). Dovodom
danej situacie moze byt stagnacia priemyslu Slovenska (rast nakladov v Q1 2026 o0 3 %
medzirocne a slabsie hospodarske vysledky) aj priemyslu nasich obchodnych partnerov.
Vzhladom na fakt, Ze Slovenska ekonomika patri medzi najotvorenejSie ekonomiky Europskej
Unie a export dlhodobo tvori viac ako 90 % jej HDP, zamestnanost v priemysle je vyrazne zavisla
od vyvoja dopytu na zahranicnych trhoch. V 1. Stvrtroku 2026 priemyselna produkcia v eurozone
medziroCne klesla 0 1,2 % a v Nemecku, ktoré je najvyznamnejSim obchodnym partnerom
Slovenska a odobera priblizne patinu slovenského exportu, o 1 %. Slabsi vykon europskeho
priemyslu sa nasledne prejavil aj v poklese slovenského zahrani¢ného obchodu - hodnota
exportu za prvy Stvrtrok dosiahla 27,9 mld. EUR, ¢o predstavovalo medzirocny pokles 0 0,6 %.

Pokles zamestnanosti nebol obmedzeny len na vyrobné odvetvia. Menej pracovnikov evidoval
aj velkoobchod a maloobchod (-13,8 tisica 0s6b), ktory je druhym najvacsim zamestnavatelskym
odvetvim v krajine, a nasledne i doprava a skladovanie (-6,9 tisica os6b) ¢i ubytovacie
a stravovacie sluzby (-3,9 tisica osob). V pripade dopravy a skladovania mohol Gbytok
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zamestnancov suvisiet aj so slabSim vykonom exportne orientovaného priemyslu a miernym
poklesom slovenského exportu v 1. Stvrtroku 2026. Naopak, vo velkoobchode, maloobchode
a gastrosektore sa mohli prejavit aj dlhodobejsie faktory, ako rast produktivity, digitalizacia,
zmeny spotrebitelského spravania Ci rast prevadzkovych nakladov.

Sektor sluzieb vSak naopak pokracoval v raste a CiastoCne kompenzoval straty v inych
odvetviach. Pocet pracujicich v sluzbach sa zvysil o 8-tisic 0sob (+0,5 % medziroc¢ne) na viac ako
1,6 miliona. Najvyraznejsi prirastok zaznamenalo vzdelavanie, kde pribudlo takmer 20-tisic
pracovnikov (+9,5 % medziroCne), a odborné, vedecké a technické ¢innosti s narastom o 13,6-
tisica 0s6b (+14,1 % medzirocne). Rast zamestnanosti pokracoval aj v administrativnych sluzbach
(+10,6 % medzirocne).

Pracujiici u najvacsich zamestnavatelov v SR
(medziro€na zmena v %)
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Napriek uvedenému poklesu zostala miera zamestnanosti (15-89 rokov) na vysokej Grovni 77,8 %
a znizila sa len mierne o 0,1 percentualneho bodu. Pokial vS8ak hodnotime mieru zamestnanosti
podla najcastej3ie pouzivaného rozmedzia EU (ludia vo veku od 20 do 64 rokov), jedna sa o 78,2
%. lde o poznatelne vysSiu hodnotu ako priemer Europskej Gnie (76,3 %). Za naSimi najblizSimi
susedmi z V4 ale zaostavame v priemere o 2,9 percentualneho bodu.

Miera zamestnanosti ludi od 20 do 64 rokov
na Slovensku, EU a V4 (%)

Polsko
Madarsko
Cesko
Slovensko
Priemer V4

Priemer E0

7

s

74 76 78 80 82 84

Priemer E0  Priemer V4  Slovensko Cesko Madarsko Polsko
Miera zamestnanosti (%) 76,3 80,4 78,2 828 L1l 79,6

Zaver

Vyvoj zamestnanosti v 1. Stvrtroku 2026 Gzko sivisel so spomalenim ekonomickej aktivity doma
aj v zahranici. HDP Slovenska sice na zaciatku roka medzirocne vzrastla o 0,9 %, tempo rastu
vSak zostalo pod Groviou 1 % uz pat Stvrtrokov po sebe. Rast hospodarstva bol podporeny
najma spotrebou domacnosti, zatial co investicna aktivita zaznamenala pokles. Na vyvoj trhu
prace zaroven vplyvala situacia v europskom priemysle, ktory v poslednych Stvrtrokoch celi
slabsiemu zahraniénému dopytu, rasticej konkurencie z Azie, vysokym energetickym nakladom
a transformacie smerom k elektromobilite. Nasledkom je pretrvavajici Gtlm vyrobnych odvetvi
a zahrani¢ného obchodu, ktory sa na exportne-orientovanom Slovensku prejavil uz 6smy
Stvrtrok po sebe a najvyraznejsie zasiahol priemysel a stavebnictvo. Slabsi ekonomicky rast
a nizSia aktivita podnikov tak prirodzene znizuji potrebu prijimat novych zamestnancov
a v niektorych pripadoch vedi aj k redukcii pracovnych miest.

DlhodobejSim dosledkom tohto vyvoja mozZe byt postupna zmena Struktiry slovenského trhu
prace. Kym tradicné vyrobné a obchodné odvetvia prisli medzirocne o desattisice pracovnych
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miest, zamestnanost rastla najma vo vzdelavani, odbornych, vedeckych a technickych
¢innostiach ¢i administrativnych sluzbach. Trh prace tak naznacuje postupny presun casti
pracovnej sily z vyrobnych a obchodnych odvetvi do sektora sluzieb. Rozdielne moznosti
v tvorbe pracovnych miest v sluzbach a dalSich odvetviach ekonomiky sa vSak ukazali
aj v nerovnomernom regionalnom vyvoji zamestnanosti. Zamestnanost medzirocne klesla
v Siestich z 6smich krajov Slovenska, pricom najvyraznejsi pokles zaznamenal Banskobystricky
kraj, kde ubudlo 9,5-tisica pracujicich (-3,3 % medzirocne). V kraji pracovalo 281-tisic 0s6b, co
bolo najmenej za posledné Styri roky. Naopak, Trnavsky kraj ziskal 7,1-tisica pracujicich (+ 2,5 %
medzirocne) - sice sa jedna o jeden z krajov s najvys$sim podielom zamestnanosti v priemysle,
k rastu pravdepodobne prispela silna ekonomicka zakladna kraja, vysoka koncentracia
priemyselnych investicii, rozvinuty logisticky sektor a blizkost Bratislavy, ktora vytvara
dodatocné pracovné prilezitosti. Pozitivny vyvoj zaznamenal aj PreSovsky kraj, ktory patri medzi
pocet dosiahol historické maximum takmer 360-tisic 0osob. Rozdielny vyvoj medzi krajmi
naznacuje, Ze regionalna zamestnanost uz nie je ovplyvinovana vylucne situaciou v priemysle
a obchode, ale coraz viac aj schopnostou jednotlivych regionov vytvarat pracovné miesta
v SirSom spektre ekonomickych ¢innosti. Naopak, kraje s mensou ekonomickou diverzifikaciou
a vysSou zavislostou od tradi¢nych odvetvi zostavaji citlivejSie na spomalovanie priemyslu
a exportu. (vv)

Pracujici v krajoch SR v 1. Stvrtroku 2026
(medzirocna zmena v tis. osob)

Medzirocna zmena poctu
pracujlcich (tis. 0sdb)
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Miera zamestnanosti v krajoch SR v 1. Stvrtroku 2026
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