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Ceny nehnutelnosti vo Finsku klesaji uz niekolko rokov po sebe, pricom
tamojsi realitny trh zostava pod tlakom. Americky dolar opat silnie voci
euru. Ake su hlavné faktory vyvoja? Inflacia v USA opat rastie. Ako Al
nadhodnocuje zisky spolocnosti v indexe S&P 500? Zatial ¢o Europa
v podnikatelskej aktivite skor stagnuje, USA a Japonsko si podla indexov
PMI udrzZiavaji stabilnejsi rast. Ropa nadalej klesa na cene pricom konecna
dohoda o miery na Blizkom vychode zatial nikde. Ako skoncilo Slovensko
v medzinarodnom rebricku konkurencieschopnosti?

Ked sa bezne hovori o vyvoji cien nehnutelnosti v Europe za poslednych 10 rokov, vacsinou sa
spomina obdobie vyrazného rastu. Prikladom je vyvoj od roku 2015, ked ceny nehnutelnosti v EU
vzrastli v priemere o0 61,7 %. V niektorych krajinach bol rast mimoriadne vyrazny, napriklad
v Madarsku dosiahol az 266,6 %. Na Slovensku ceny nehnutelnosti za rovnaké obdobie vzrastli
0 104,2 %, priCom vyrazny rast zaznamenali aj ostatné krajiny V4. Kym ceny nehnutelnosti
v krajinach V4 rastli vyrazne, Skandinavske krajiny zaznamenali miernejSiu dynamiku. V Norsku
bol rast priblizne na Grovni priemeru EU, vo Svédsku dosiahol 33,4 % a vo Finsku bol dokonca
zaznamenany pokles o 1,1 %.

Finsky realitny trh zaZiva od roku 2022 prepad, ktory predstavuje najdlhSie trvajlcu recesiu
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v tomto sektore od zaciatku merania v roku 1947. Ak by sme do nominalneho poklesu zapocitali
aj kumulovani inflaciu vo vyske 32,7 %, ceny nehnutelnosti v realnom vyjadreni by sa prepadli
takmer o 25,5 %. Dynamika zmien cien sa pritom vyrazne liSi v zavislosti od lokality a typu
nehnutelnosti. Zatial ¢o celonarodny priemer cien starSich bytov v 4Q 2025 medzirocne klesol
0 2,85 % na priemernych 2 487 EUR/m?, ceny novych bytov naopak vzrastli 0 2,81 % na 5 093
EUR/m?2.

V{voj indexu cien nehnutelnosti (2015 = 100)
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Finske nehnutelnosti stracaji na hodnote

Metropolitna oblast Helsink si zachovava cenovi prémiu, no zaroven Celi najvacSiemu tlaku
vyplyvajiacemu z nadmernej ponuky. Priemerna cena starsich bytov v 4. Stvrtroku 2025 dosiahla
4 434 EUR/m?2. Napriek medzirocnému poklesu cien starSich bytov o 3,21 % a poklesu cien
novych bytov o 0,84 % na Uroven 6 514 EUR/m? sa dopyt postupne ozZivuje. Dokazuje to narast
poctu transakcii 0 12,95 % v roku 2025. Mesta v blizkosti Helsink zaznamenali odlisSny vyvoj.
Espoo patrilo medzi mesta s najvyssim narastom likvidity, ked objem predajov medzirocne
vzrastol o 16,35 %. Naopak, Vantaa patri medzi mesta s najvyraznejSim poklesom cien
za posledné tri a pol roka, ¢o je dosledkom masivnej vystavby malych bytov v predchadzajicich
obdobiach. V mestach mimo hlavného mesta je cenovy vyvoj stabilnejsi vdaka nizSiemu objemu
novej vystavby a Specifickym lokalnym faktorom. Aktualne najstabilnejSie velké mesto Oulu
zaznamenalo v roku 2025 najmensi pokles cien a prudky narast transakcnej aktivity o 16,6 %.
Univerzitné mesta ako Tampere a Turku zaroven vykazuji vysokd obsadenost najomnych bytov,
konkrétne 97 % v Tampere a 95 % v Turku, co zacina stabilizovat aj predajné ceny.

Na vidieku a v menSich priemyselnych mestach na severe a vychode krajiny sa trh prakticky

zastavil. KedZe sa v tychto regionoch realizuje len velmi malo transakcii, chybaji spolahlivé
Udaje o cenach. Tieto regiony preto ¢asto ,vypadavaji“ z cenovych indexov, ¢o moze umelo
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zvySovat celonarodny priemer. V roku 2026 tak mozu indexy vykazovat mierny narast, ktory vsak

o v

Ak sa pozrieme na dlhodobejsSie faktory ovplyvinujice vyvoj realitného trhu, jednym
z najdolezitejSich je rast populacie. Hoci pocet obyvatelov Finska nadalej rastie a k aktualnemu
mesiacu sa zvysil 0 0,2 %, tempo rastu sa vyrazne spomaluje. Finsko od roku 2015 zaznamenava
prirodzeny ubytok obyvatelstva, pricom aktualne mesacne prichadza priblizne o 1 000 az 1100
obyvatelov v dosledku vysSieho pocCtu Gmrti nez narodeni. Celkovy rast populacie je preto
kompenzovany najma imigraciou, ktora sa aktualne pohybuje okolo 4 100 0os6b mesacne.
Imigracia vSak po roku 2024 vyrazne slabne, ¢o mohlo sivisiet aj s prepadom rezidencnej
vystavby zo 7,6 % na 4,6 %. Tento vyvoj viedol k strate tisicov pracovnych miest, najma
v manualnych profesiach, ktoré s ¢asto obsadzované imigrantmi.

Demografia Finska
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Demograficky vyvoj vo finskych regiénoch (2015 - 2025)

zmena populacie v %
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Ked sa vSak pozrieme na demograficky vyvoj podla regionov a zmeny populacie medzi rokmi
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2015 a 2025, mozeme vidiet, Ze region hlavného mesta zaznamenal najvacsi prirastok
obyvatelstva, a to az o 11,1 %. Prognozy do roku 2045 zaroven predpokladaji, Ze populacia
v tejto oblasti presiahne 1,5 miliona obyvatelov, o predstavuje narast o viac ako 23 %
v porovnani s rokom 2025. Najviac zasiahnuté boli menej ekonomicky produktivne regiony
so slabsim trhom prace, kde sa prejavil vyraznejsi odliv obyvatelstva. Vychodné Finsko navyse
stratilo cast dopytu po odchode ruskych kupujicich z realitného trhu. Chronicky odliv

v v

do roku 2045 poklesnat o dalSich 4,5 %.

Dal3im hlavnym faktorom, ktory pésobi na pokles cien, je vyrazny previs ponuky nad realnym
dopytom.

Tyka sa to predovsetkym Siestich najvacsich
miest, kde bolo postavenych priblizne o 35-tisic
bytovych jednotiek viac, nez zodpovedalo poctu
novovzniknutych domacnosti.

Dlhé obdobie nulovych Grokovych sadzieb stimulovalo masivnu investi¢nd vystavbu.
InStitucionalni investori vlozili do finskych rezidencnych aktiv za poslednych 10 rokov priblizne
16 mld. EUR. Vyrazny prepad mozno vidiet aj na indexe objemu rezidencnych budov, kde bol
pokles v rokoch 2022 az 2023 vyraznejsi nez v pripade nerezidencnych budov.

V predchadzajicom obdobi, teda v rokoch 2018 az 2023, sa zacalo stavat priblizne 3 000 az 4 000
bytovych jednotiek mesacne. Od roku 2024 sa vSak tento pocet znizil priblizne na 1300 - 1500
bytovych jednotiek mesacne. V dosledku Gtlmu na realitnom trhu vyhlasilo len za minuly rok
konkurz priblizne 700 finskych stavebnych spoloc¢nosti.

Vystavba nehnutelnosti vo Finsku

Stav trhu s rezidenénymi nehnutelnostami
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Dal3im faktorom, ktory prispel k poklesu cien nehnutelnosti, je $pecifické nastavenie finskeho
hypotekarneho trhu, ktory je mimoriadne citlivy na menova politiku Europskej centralnej banky.
AZ 95 % hypotekarnych Gverov ma variabiln Grokovi sadzbu naviazani na 12-mesacny Euribor.
Ked Euribor po obdobi nulovych Grokovych sadzieb v rokoch 2022 az 2024 prudko vzrastol,
mesacné splatky finskych domacnosti sa okamzite zvysili o stovky eur. To vyrazne obmedzilo ich
kipnu silu a zaroven znizilo dopyt po novych hypotekarnych Gveroch.

Viyvoj hypotekarnych urokovych sadzieb vo Finsku

SIERIER

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
BENCONT

Dal$im vyznamnym faktorom boli opatrenia vlady pod vedenim Petteriho Orpa, ktora v ramci
konsolidacie verejnych financii, pri ocakavanom deficite vo vyske 4,5 az 4,6 % HDP, pristupila
k znizovaniu prispevkov na byvanie. K poklesu dopytu prispelo aj Gplné zrusenie danovych ulav
na Uroky z hypotekarnych Gverov v roku 2023.

Vyznamnym Specifikom finskej ekonomiky je aj vysoka miera nezamestnanosti. Finsko
v sGiCasnosti vykazuje jednu z najvysSich mier nezamestnanosti v Europskej dnii na drovni 10,8
%, pricom v pripade mladych [udi do 25 rokov presahuje 20 %. Tato neistota na trhu prace,
podporena stagnujicim hospodarskym rastom (rast HDP vo vySke 0,2 % v roku 2025
a odhadovanych 0,8 % v roku 2026), vyrazne zniZzuje ochotu domacnosti zadlZovat sa
prostrednictvom dlhodobych hypotekarnych Gverov.
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Trh prace a deficit verejnych financii vo Finsku
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Hoci sa realitny trh odrazil od historického minima z hladiska poctu realizovanych transakcii,
cenova korekcia stale dobieha fundamentalne faktory. Navrat cien nehnutelnosti na maximalne
urovne z prvej polovice roku 2022 sa podla aktualnych prognoz neocakava skor ako v prvej
polovice 30. rokov. Zatial co v metropolitnej oblasti Helsink by mali ceny nehnutelnosti v roku
2027 vzrast priblizne o 3,5 %, v regionoch s dlhodobo klesajicim poctom obyvatelov sa naopak
ocakava pokracovanie mierneho poklesu cien priblizne 0 0,5 %. (mmm)

Vyvoj vymennéeho kurzu EUR/USD

Kurz EUR/USD sa na zaciatku roka 2025 pohyboval v pasme 1,025 az 1,05, pricom v nasledujicich
mesiacoch postupne posilioval. ZvySena neistota spojena s protekcionistickou politikou USA
negativne vplyvala na americkii ekonomiku, ¢im mohla nepriamo oslabovat dolar. Koncom
januara 2026 tak kurz dosiahol lokalne maximum tesne pod Uroviou 1,20, ¢o trh mohol brat ako
métu, ktora mohla tiez mierne ovplyvnit kurz EUR/USD v danom obdobi.

V aprili 2025 zaznamenal Index neistoty
obchodnej politiky (Trade Policy Uncertainty
Index) svoje doterajsie historické maximum

Nasledné oslabenie eura voci dolaru bolo pravdepodobne podporené geopolitickym napatim,
rastom cien ropy Brent a WTI, ktoré st ocenované v dolaroch, ako aj rebalansovanim portfolii
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zo zlata do dolarovych aktiv ako alternativy bezpecného pristavu po vyraznom naraste ceny
zlata v roku 2025. KedZe Groven Grokovych sadzieb ECB je v pomere k inflacii blizSie nez Fed
a zaroven ECB zaujala opatrnejsi postoj k ich dalSiemu zvySovaniu az do Jina 2026, tak sa
menovy diferencial docasne vychylil v prospech USD. V poslednom obdobi vSak dolar opat
vyraznejSie posilnil, co mozno pripisat najma vysSim vynosom americkych aktiv, odolnejSiemu
rastu ekonomiky USA a zvySenému dopytu po USD v prostredi zvySenej neistoty. K datumu
spracovania sa kurz EUR/USD pohybuje priblizne na Grovni 1,1340.

Vyvoj kurzu EUR/USD a futures na ropu Brent a WTI
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Napriek zvySeniu depozitnej sadzby ECB o 25 bazickych bodov 11. jina 2026 na 2,25 % trh
uz pracuje aj so scenarom mozného budiceho uvolnenia menovej politiky, zatial co futures
kontrakty na sadzby Fedu stale naznacuji skor postupné zvySovanie alebo udrzanie
restriktivneho nastavenia. Tento rozdiel v ocakavaniach udrziava tlak na relativnu silu dolara
a zaroven obmedzuje priestor eura na vyraznejSie zhodnotenie. Celkova inflacia sa pritom v USA
pohybuje okolo 4,25 %, kym v eurozone sa nachadza priblizne na Grovni 3,20 %, o potvrdzuje,
Ze cenove prostredie zostava v oboch ekonomikach stale napaté.

Vyvoj lirokovych sadzieb Fed a ECB podla futures kontraktov a celkova inflacia
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Tento vyvoj dalej potvrdzuje pretrvavajicu silu dolara, kedZe americka ekonomika si na rozdiel
od eurozony udrziava mierne stabilnejSie makroprostredie. Miera nezamestnanosti v USA sa
od marca drzi na drovni 4,3 %, pricom trh prace zostava pevny aj vdaka vysSiemu nez
ocCakavanému prirastku novych pracovnych miest. Vyznamny signal zaroven prinasa PMI index,
teda ukazovatel aktivity vo vyrobnom a sluzobnom sektore, pricom hodnota nad 50 bodov
znamena expanziu ekonomiky. V USA dosahuje PMI priblizne 54,0 bodu, zatial ¢o v eurozone sa
nachadza okolo 51,3 bodu, o signalizuje silnejSie rastové tempo americkej ekonomiky a zaroven
podporuje pretrvavajicu silu dolara. V eurozone je naopak viditelna skor mierne klesajlca
tendencia, ktora zacala aprilom tohto roka.

Celkova miera nezamestnanosti a PMI index USA a Eurozony

43
4,0

¥3pu|

4l
jan mar maj jal sep nov jan mar ma jal sep nov jan mar ma jal
2023 2024 2025 2026
Miera nezamestnanosti Eurozona—Miera nezamestnanosti USA— PMI index USA —PMI index Eurozona

BENCONT
Vynosy americkych statnych dlhopisov zostavaji vysSie neZ v eurozone, ¢o zvysuje relativnu
atraktivitu dolarovych aktiv a podporuje USD. Kym 10-rocny vynos Statnych dlhopisov USA
po vyhladeni kizavym priemerom dosahuje priblizne 4,24 % a 2-ro&ny priblizne na Grovni 3,69 %,
v eurozone dosahuje 10-rocny vynos 3,24 % a 2-rocCny priblizne 2,23 %. Tento rozdiel naznacuje,
Ze americké aktiva zostavajl z pohladu vynosu atraktivnejsie, hoci samotné porovnanie vynosov
nepostihuje celé rizikové a menové prostredie.

Vynosovy diferencial 2 a 10-roénych vladnych dlhopisov USA a Eurozona

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
10-roéné tatne dlhopisy USA=2-rocné dlhopisy Eurozona
=10-roéné dlhopisy Eurozéna =2-rocné Statne dlhopisy USA
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Zaver potvrdzuje, Ze kurz EUR/USD sa neposiva len v dosledku kratkodobych trhovych
impulzov, ale najma vplyvom hlbSich Strukturalnych rozdielov v makroprostredi a v nastaveni
globalneho kapitalu. Europska (nia sice stale generuje prebytok bezného Gctu, teda ma vyssi
podiel exportu na import, no jeho dynamika sa v poslednych mesiacoch zmiernila, ¢o zniZuje
prirodzend oporu pre euro na medzinarodnom trhu. Na druhej strane, americky financny systém
si zachovava vysokd mieru likvidity a dolar ostava jadrovou rezervnou menou, do ktorej sa
kapital vracia najma v obdobiach neistoty a prehodnocovania rizika. Dal3im potvrdenim tejto
prevahy je aj skutocnost, Ze americky dolar tvori priblizne 57 - 58 % svetovych devizovych
rezerv, zatial ¢o euro len okolo 20 %, ¢o zobrazuje dominantné postavenie v medzinarodnom
menovom systéme. V takomto prostredi sa pohyb kurzu EUR/USD javi ako vysledok kombinacie
rozdielov v dovere investorov, makroekonomickej odolnosti USA a globalneho dopytu
po bezpecnych aktivach, pricom aktualne prostredie zostava priaznivejsSie pre dolar nez pre
euro. (lg)

Inflacia v USA

Vo Stvrtok 25. jiina zverejnil americky Urad pre ekonomické analyzy (BEA) vysledky PCE inflacie
za kalendarny mesiac maj. Medzimesacna zmena dosiahla 0,4 %, ¢o bolo v silade so SirSimi
odhadmi ekonomov. Medzirocna PCE inflacia sa vySplhala na droven 4,1 % a oproti minulému
mesiacu si pripisala narast o 30 bazickych bodov. Rastla tak rychlejsSie, nez predpokladali
analytici, ktori ocakavali Groven 4,0 %. PCE inflacia tym potvrdila trend indexu spotrebitelskych
cien (CPI1), ktorého medziro¢na hodnota v rovhakom mesiaci dosiahla 4,2 %.

Kontribiicia k vyvoju PCE
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PCE inflacia rastla aj na jadrovej Grovni, ktora je ocCistena od cien potravin a energii. Jadrova
inflacia sa medzimesacne zvysila 0 0,3 % a v medzirocnom vyjadreni dosiahla 3,4 %. Jadrova PCE
inflacia tak naznacuje, Ze cenove tlaky pretrvavaji aj mimo volatilnych kategorii. Pomyselné dno
dosiahla jadrova inflacia medzi julom a novembrom 2025 kedy jej medzimesacné rasty boli 0,2
%. Jadrova inflacia v tomto obdobi bola na drovni 2,8 %, ¢o vtedy davalo centralnej banke
priestor na dalSie zniZovanie Grokovych sadzieb. Od tohto bodu vSak jadrova PCE inflacia
zrychluje pri priemernom ro¢nom tempe priblizne 2,8 %, ¢im sa dostava vyrazne nad 2-
percentny ciel centralnej banky. Pricinou opatovného rastu inflacie s s najvacsou
pravdepodobnostou ponukové Soky vyvolané konfliktom na Blizkom vychode. Ten sa sice pred
casom podarilo ukon¢it uzavretim dohody medzi USA a Iranom, ktora opatovne otvorila
Hormuzsky prieliv, no plna obnova predvojnovej ponuky komodit cez tito strategicki trasu si
vyZiada ¢as. Ako sme uviedli v ¢lanku z minulého tyzdna, stcasny pokles cien ropy pohana
najma trhovy sentiment. V strednodobom horizonte je vSak ovela pravdepodobnejsSie,
Ze zvyseny dopyt vytlaci ceny komodit vyssSie, co v ekonomike vyvola pretrvavajice inflacné
tlaky. PCE inflaciu podrobne sleduje centralna banka (FED), ktora na jej zaklade formuje svoje
rozhodnutia o menovej politike. Na majovom zasadnuti FED ponechal Grokové sadzby
nezmenené v pasme 3,50 % - 3,75 %, avSak prehodnotil vyhlad do konca roka, v ktorom
po novom pocita s jednym zvySenim sadzieb. Medzi hlavné priciny tohto kroku patril silny
majovy trh prace s prirastkom 172-tisic pracovnych miest a spominané inflacné tlaky, ktoré sa
naplno prejavili pri medziro¢nej CPI inflacii na Grovni 4,2 %.

Vyvoj PCE a arokové sadzby v USA

’P/ :
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=Fed - (irokové sadzby = Celkové PCE = Jadrové PCE
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Zaver

Hoci sa koncom roka 2025 zdalo, Ze inflacia v americkej ekonomike sa po rokoch dezinflacie
zacCina dostavat do cielového pasma, zaciatok roka 2026 priniesol akceleraciu a zvysil celkovi
medzirocnl PCE inflaciu na Groven 4,1 %. Spotrebitelia su v sicasnosti zranitelnejsi ako v roku
2022, ked sa zacal dezinflaény proces. Ten bol pohanany prudkym zvySovanim Grokovych
sadzieb z 0,25 % az na 5,5 % v juli 2023 s cielom dostat pod kontrolu inflaciu, ktorej vrchol bol
v juni 2022 na Grovni 7,2 %. Dal3i dezinflaény proces viak moze byt bolestivejsi, a to prave pre
pritomnost ponukovych Sokov, ktoré na rozdiel od dopytovych Sokov z roku 2022 neprispievajl
k rastu miezd. VysSie ceny ropy, tlaené najma dopytom po opatovnom dopliiani rezerv SPR
(ktoré tento tyzden klesli na Groven 331 milionov barelov), budi prispievat k drahsim vstupom.
Tie budd nasledne ovplyviovat rast cien prakticky na vSetkych Grovniach ekonomiky. Je preto
logické konStatovat, Ze vyssSia nez oCakavana PCE inflacia nedava centralnej banke dostatocny
priestor na uvolfiovanie menovej politiky. (ms)

Ako Al nadhodnocuje zisky indexu S&P 500

Spolocnosti z najsledovanejSieho indexu S&P 500, ktory odraza vyvoj americkej ekonomiky,
dosiahli v marcovej vysledkovej sezone prekvapivé hospodarske vysledky. Ich pri¢inou neboli
len zlepSené prevadzkoveé vysledky, ale takisto aj Gctovné precenenia urcitych aktiv. Ak sa
na index pozrieme bliZzSie, vSimneme si urcité faktory, ktoré v pripade najvacsich
technologickych firiem nadhodnocuji ich vlastné zisky, a kvoli vysokej koncentracii tak
skresluju aj celkové vysledky indexu.

Rast ziskov za poslednych 12 mesiacov medziroéne
indexu S&P 500
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Skreslené zisky indexu

Kumulativny zisk spolo¢nosti v indexe sa za poslednych 12 mesiacov pohybuje na Grovni 2
305,64 miliardy USD. Len v prvom Stvrtroku 2026 rastli tieto zisky o 27,7 % medzirocCne, ¢im zisk
na akciu (EPS) dosiahol 68,82 USD. Ak by sme tento zisk vynasobili takzvanym delitelom
(divisor), ktory je obchodnym tajomstvom spolo¢nosti S&P Global a jeho hodnota bola k 31.
marcu stanovena na 8522,14, dostali by sme celkovy kvartalny zisk na Grovni priblizne 586
miliard USD. Na prvy pohlad je zaujimaveé, Ze firmy zaoberajice sa vyrobou alebo dizajnom Cipov
presli za posledné roky vyznamnym zlepSenim ziskovych marzi, ktoré sa prakticky zdvojnasobili.
Zisky najvacsich firiem spadajicich do tejto oblasti dosiahli za poslednych 12 kalendarnych
mesiacov objem priblizne 228 miliard USD a tvorili takmer 10 % vSetkych ziskov indexu. Vynara
sa vSak otazka, Ci je ziskova marza tychto gigantov udrzatelna aj do budicnosti a Ci sa nevrati
na Grovne z obdobia pred nastupom umelej inteligencie (Al). Aj pri zachovani dominantného
postavenia tychto firiem a oligopolnych ¢i monopolnych ziskov by pokles marzi o 50 %, teda
navrat na trovne z obdobia pred Al, znamenal prepad celkového zisku o takmer 114 miliard USD.
Dal3im faktorom, ktory podporil rast ziskov technologickych spolo¢nosti, boli Gétovné
precenenia investicii. Ak by sme napriklad v pripade spolocnosti Alphabet ocistili jej
hospodarske vysledky o Gctovné precenenia podielov v ostatnych firmach, jej zisk pred
zdanenim by na medzirocnej Grovni stagnoval na hodnote 41 miliard USD. Rovnaké aktivity sa
tykaju aj firiem ako Microsoft alebo Amazon. Celkovo sa zisk za poslednych 12 mesiacov v tychto
spolocnostiach zvysil o 91 miliard USD prave v dosledku spominanych preceneni. Ak by sme
teda predpokladali, Ze zisky polovodicovych firiem sa vratia do normalu a vysledky
hyperscalerov nebudi obsahovat jednorazové tuctovné precenenia, celkové zisky v indexe by sa
prepadli o 205 miliard USD, ¢o predstavuje priblizne 9-percentny prepad.

Vplyv precenenia aktiv na konecny zisk Hyperscalerov
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Zaver

Ak sa pozrieme na sicCasné ocenenie indexu na zaklade pomeru ceny k zisku (P/E), ktoré sa
pohybuje na Grovni 25,18, zistime, Ze sa nachadzame vysoko nad historickym priemerom, ktory
bol v minulosti okolo hodnoty 16. Samotné ocenenie signalizuje pretrvavajucu euforiu. Ak sa
na Au vSak pozrieme triezvymi ocami, zistime, Ze samotné zisky moézu byt nadhodnotené
o takmer 9 %, ¢o by po ocCisteni znamenalo normalizovany nasobok na drovni okolo 27,45. Ak sa
tempo rastu hodnoty Al startupov v budlcnosti spomali, pozitivny vplyv Gctovnych preceneni
na zisky hyperscalerov sa pravdepodobne vyrazne znizi. Tieto Uctovné operacie sa tykaji najma
investicii do spolo¢nosti Anthropic a OpenAl, ktorych hodnota sa odhaduje na 965 miliard USD,
respektive 852 miliard USD. Tieto startupy si, samozrejme, takisto ocenené prili$ optimisticky.
Ich kombinovana hodnota dosahuje priblizne 1,8 biliona USD, pricom ich spolocné vynosy si
na drovni len 32,3 miliardy USD. Pomer ceny k vynosom (P/S nasobok) tak dosahuje extrémne
Cislo 56. Na druhej strane trh kalkuluje s obrovskym rastom v buducich rokoch, kedZe obe firmy
s0 relativne mladé a ich podnikanie sa tyka momentalne najhoricejSej témy na financnych
trhoch. (m3)

Vyvoj PMI vo svetovych ekonomikach

Pohlad na indexy nakupnych manazérov (PMI) za jin 2026 odhaluje prehlbujicu sa divergenciu
medzi hlavnymi ekonomickymi blokmi. Zatial ¢o USA a Japonsko vykazuju akceleraciu rastu,
europske ekonomiky, konkrétne Nemecko, Francizsko a Spojené kralovstvo, zotrvavajl v pasme
kontrakcie, hoci s miernymi znamkami stabilizacie.

PMI sa zaznamenava na zaklade odpovedi
manazeérov vo firmach stav v oblasti novych
objednavok, vyroby alebo sluzieb, zamestnanosti,
dodacich lehot a zasob.

Kompozitny PMI eurozony v jani vzrastol na 49,5 bodu z majovych 48,5 bodu, ¢o predstavuje
trojmesacné maximum. Hlavnym motorom zlepSenia bol sektor sluZieb, ktorého index vzrastol
na 48,9 bodu z 47,7 bodu, ¢im prekonal trhové ocakavania. Vyroba nadalej profitovala
z predzasobovania zakaznikov pre obavy z budicich cien a narusenia dodavok v dosledku
konfliktu na Blizkom vychode. Pozitivnym signalom je spomalenie rastu vstupnych nakladov

evve
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konecnych cien. Dovodom je pokles cien ropy aj plynu od zaciatku jana.

V Nemecku bol zaznamenany vyrazny prepad sluzieb na hodnotu 46,8 bodu z majovych 48,1
bodu, pricom ide o 43-mesacné minimum. Podobny vyvoj pozorujeme aj vo Franclizsku
a Spojenom kralovstve, kde sluzby tahaji nadol celé kompozitné PMI indexy. Zatial Co
konfliktu, v Spojenom kralovstve bol pokles sposobeny primarne znizenim zamestnanosti
v dosledku zvysenia prispevkov na narodné poistenie, ktoré firmy uvadzaji ako hlavny dovod
redukcie stavov. Zatial ¢o sektor sluzieb tahal kompozitné indexy nadol, vyrobny segment
zaznamenal v Nemecku a Franclzsku stagnaciu. V Spojenom kralovstve bol vyrobny segment
podporeny primarne docasnym faktorom, a to predzasobovanim zakaznikov. Naznaky
spomalenia novych objednavok na Sestmesac¢né minimum vSak naznacuju, Ze tento impulz
je neudrzatelny.

Index nakupnych manaZérov (PMI) vo svete
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Zebrof: S&P Global

Ked sa vSak pozrieme na kompozitny index USA, ten v jini vzrastol na 52,2 bodu z majovych 51,5
bodu. Najvyraznejsi rast bol zaznamenany vo vyrobe, kde doslo k narastu aktivity, kedZe klienti
uzatvarali kontrakty a budovali zasoby vstupov v predstihu pred ocakavanymi logistickymi
kolapsmi a zdraZovanim. To viedlo k najvyraznejSiemu predizeniu dodacich lehdt od augusta
2022. Sektor sluzieb zaznamenal mierny impulz o 0,6 bodu vdaka aktivite pripisovanej zaciatku
Majstrovstiev sveta vo futbale. Podobne rastol aj kompozitny index Japonska, ktory sa zvysil
na 52,5 bodu z majovych 51,1 bodu, ¢o predstavuje najvyssiu hodnotu od marca 2026. Vyrobny
sektor bol primarne tahany taktiez novymi objednavkami v dosledku obav z narusSenia
dodavatelského retazca. Co sa tyka sluZieb, tie sa po majovej stagnacii vratili k rastu na Groven
51,8 bodu. Kym domaci dopyt po sluzbach bol silny, export sluzieb zostava pod tlakom
a vykazuje pokles.

Do budicna bude rozhodujice, ¢i sa sicasné predzasobovanie prejavi do trvalejSieho rastu
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objednavok, alebo pojde len o kratkodoby impulz. Europa zostava najzranitelnejsia, najma pre
slabsi sektor sluzieb a citlivost na ceny energii. USA a Japonsko maji lepSiu vychodiskovi
poziciu, no aj tam moze rast brzdit napatie v dodavatelskych retazcoch. Celkovo tak PMI
naznacuje skor opatrné oZivenie nez zaCiatok vyraznejsej globalnej expanzie. (mmm)

Ropa nadalej klesa na zaklade optimizmu

Ropa Brent aktualne klesla pod hranicu 74 USD za barel, ¢im vymazala vyrazna cast rastu
zo zaciatku roka. Od svojho tohtorocného maxima sa jej cena prepadla priblizne o 35 %.
Hlavnym faktorom, ktory stal za vyraznym poklesom ceny ropy Brent, bolo podpisanie
memoranda medzi bojujicimi stranami na Blizkom vychode. Pocas 60-driového primeria by mali
prebiehat mierové rokovania, ktorych cielom je dosiahnut dohodu o kli¢ovych bodoch budicej
mierovej zmluvy.

Dohoda zahrina okamzité ukoncenie vojenskych operacii na vsetkych frontoch vratane Libanonu.
USA by malo do 30 dni ukoncit namornad blokadu Iranu, pricom intenzita lodnej dopravy bude
zavisiet od obnovy plavby cez Hormuzsky prieliv zo strany Iranu. Si¢astou memoranda je aj plan
obnovy Iranu v hodnote najmenej 300 mld. USD, na ktorom sa maju podielat regionalni partneri.
Spojené Staty nebudi projekt financovat priamo, ale vydaju potrebneé licencie na realizaciu
financnych transakcii. Iran sa zaroven zaviazal nevyvijat jadrové zbrane a neutralizovat svoje
zasoby vysoko obohateného uranu priamo na svojom Gzemi pod dohladom Medzinarodnej
agentlry pre atomovi energiu (MAAE/IAEA). USA by malo zaroven uvolnit zmrazené iranske
financné prostriedky, ktoré budi plne k dispozicii iranskej centralnej banke.

Nadalej vSak pretrvavajd rozpory v otazke podmienok jadrovych inSpekcii, aby boli
transparentné a doveryhodné. Rovnako zostava otvorenou otazkou financovanie obnovy Iranu
a mechanizmy kontroly vyuZitia planovanych 300 mld. USD, aby tieto prostriedky neboli
opatovne pouzité na vyzbrojovanie iranskych ozbrojenych sil.

Na vyvoj situacie reagovala aj lodna doprava cez Hormuzsky prieliv, ktora sa po 15. jiuni zacala
postupne obnovovat. V sicasnosti cez prieliv preplava denne priblizne 8 az 9 tankerov, zatial co
v predchadzajicom obdobi ich bolo len 1 az 2 denne. USA sa zaroven zaviazalo udelovat
vynimky na export iranskej ropy a ropnych produktov. Produkcia iranskej ropy by tak mala
vzrast zo sucasnych priblizne 2,4 mil. barelov denne na 3,1 mil. barelov denne v auguste
a potencialne az na 3,3 mil. barelov denne do konca roka.
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Ceny ropy klesaju v désledku zmiernenia napatia na Blizkom vychode
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Ropa Brent sa tak po vyraznom raste do maja nasledne prudko prepadla, a to aj z historického
hladiska. Zatial ¢o v porovnani s vyvojom od 80. rokov bol tohtorocny rast cien ropy
signifikantny a presahoval az 95. percentil sledovaného obdobia, po aktualnom prepade sa ropa
nachadza priblizne na Grovni 75. percentilu. To znamena, Ze od zaciatku roka je jej cena stale
vysSia priblizne o 23 %. V porovnani s predchadzajicimi rokmi ide o vyrazne odliSny vyvoj.
V rokoch 2024 a 2025 ropa pocas celého roka klesla o 4,8 %, respektive 0 20,2 %.

Ocakavania na trhu s nasledovné: vacsina spolocnosti predpoklada, Ze priblizne 50 % celkovej
odstavenej produkcie v Perzskom zalive sa vrati na trh do septembra a 80 % do decembra 2026.
Uplna obnova produkcie na regionalnej drovni sa o¢akava do konca roka 2026.

Zaroven moze nastat okamzity ponukovy Sok. Uvolnenie priblizne 118 naloZzenych tankerov
uviaznutych v prielive v priebehu 10 az 15 dni by prinieslo jednorazovy narast ponuky bez
potreby zvySovania tazby. Z kratkodobého hladiska to mozZe vytvarat tlak na pokles cien ropy.
Z dlhodobého hladiska sa vSak nadalej oCakava, Ze ropa sa bude pohybovat na vyssich
arovniach, ako sme uz uvadzali v BWR 25. (mmm)

Slovensko ako jedna z najmenej
konkurencieschopnych ekonomik sveta

Konkurencieschopnost patri medzi najdolezitejSie ukazovatele ekonomickej vykonnosti krajiny.
Vyjadruje schopnost Statu vytvarat podmienky, v ktorych dokazu podniky efektivne podnikat,
inovovat, investovat a vytvarat pracovné miesta. Nezavisi pritom len od vykonnosti samotne;j
ekonomiky, ale aj od kvality verejnych financii, fungovania Statnych institdcii, Grovne
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infrastruktary, vzdelavania, inovacného prostredia ¢i podnikatelskej regulacie.

Slovensko sa v roku 2026 opat zaradilo medzi najmenej konkurencieschopné ekonomiky
v medzinarodnom rebricku IMD World Competitiveness Ranking. Umiestnilo sa na 63. mieste
zo 70 hodnotenych krajin, teda rovnako ako v roku 2025. Rebricek hodnoti
konkurencieschopnost prostrednictvom viac ako 250 kritérii v Styroch zakladnych oblastiach -
ekonomickd vykonnost, efektivnost vlady, efektivnost podnikatelského prostredia
a infrastruktiru. V porovnani s minulym rokom si Slovensko polepSilo len v ekonomickej
vykonnosti, v ostatnych zaznamenalo zhorSenie. Kontinualne slabé umiestnenie Slovenska preto
nemozno vnimat len ako kratkodoby vysledok ekonomického cyklu, ale skor ako prejav
dlhodobejSich problémov podnikatelského prostredia, verejnych financii a nizkej schopnosti

ekonomiky zvySovat produktivitu.
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Zatial ¢o dnes Slovensko obsadzuje posledné priecky rebricka IMD, v rokoch 2007 az 2009 sa
pohybovalo priblizne pri jeho strede, v obdobi stabilnejSieho podnikatelského prostredia
a jednoduchsieho danového systému s rovnou danou. K postupnému zhorseniu prispeli rastlce
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danovo-odvodové zataZenie, zhorSujlci sa stav verejnych financii, nizka predvidatelnost
podnikatelského prostredia ¢i zdlhavé verejné obstaravanie. Slovensko od roku 2023 hospodari
s deficitom vyrazne nad maastrichtskym limitom 3 % HDP - podla Europskej komisie dosiahol
5,3 % HDP v rokoch 2023 aj 2024 a po fiskalnej konsolidacii klesol na 4,5 % HDP v roku 2025.
Sucasne tiez Slovensko patri medzi krajiny s najvyssim danovo-odvodovym zataZzenim prace. Tax
wedge priemerného slobodného zamestnanca sa zvySilo z 42,5 % v roku 2024 na 42,7 % v roku
2025, zatial ¢co priemer OECD predstavoval 35,1 %. Slovensko tak malo siedme najvyssSie danovo-
odvodové zataZenie spomedzi 38 ¢lenskych krajin OECD. Zaroven pretrvavajici vysoky deficit
verejnych financii vytvara tlak na pokracovanie fiSkalnej konsolidacie, ktora sa premieta
do vyssSieho danového zatazenia a zaroven obmedzuje priestor Statu na prorastové investicie.
K zhorSeniu podnikatelskej klimy prispievaju aj casté legislativhe zmeny. Najnovsim prikladom
st konsolidacné opatrenia prijaté od roku 2025 vratane zvySenia zakladnej sadzby DPH z 20 %
na 23 % a zavedenia dane z financnych transakcii, ktoré podnikatelské organizacie opakovane
oznacuju za faktory zvySujice naklady firiem a oslabujice ich konkurencieschopnost.

Z pohladu konkurencieschopnosti je znepokojujlci najma vyvoj investicii. Tvorba hrubého
fixného kapitalu sa medzirocCne znizZila o 6,4 %, Co predstavovalo prvy pokles po troch
Stvrtrokoch rastu. Investicie pritom patria medzi klic¢ové faktory rastu produktivity,
technologickej Grovne a inovacnej vykonnosti ekonomiky. Ich pokles preto naznacuje slabSiu
schopnost modernizovat vyrobu, zavadzat nové technologie a vytvarat podmienky pre buduci
rast.

Dosledky tychto faktorov sa prejavujd aj vo vykonnosti ekonomiky. Sice vplyvom konsolidacie
verejnych financii spotreba verejnej spravy medzirocne klesla v 1. Stvrtroku o 0,4 %,
a to prvykrat po dvoch rokoch rastu, HDP Slovenska v rovnakom ¢asovom rozmedzi medzirocne
vzrastlo len 0 0,9 %. Tempo rastu tak zostalo pod hranicou 1 % uz piaty Stvrtrok po sebe. Rast
bol pritom do velkej miery zaloZeny na spotrebe domacnosti, ktora sa po poklese na konci roka
2025 medzirocne zvysila o 1,1 %. Z pohladu dlhodobej konkurencieschopnosti nie je dana
Struktlra ani zdaleka idealna - zatial o spotreba domacnosti dokaze ekonomicky rast podporit
len kratkodobo, prave investicie do technologii, vyrobnych kapacit, podnikania, vyskumu ci
digitalizacie vytvaraju predpoklady pre rast produktivity a vysSiu pridant hodnotu ekonomiky.
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Slabsie vysledky vykazal aj zahrani¢ny obchod - vyvoz vyrobkov a sluzieb medzirocne klesol
00,1 % a dovoz o 1,3 %. Medzi dovody patri stagnujici priemysel, ktory bol dlhodobo hlavnym
motorom exportne-orientovanej slovenskej ekonomiky. V 1. Stvrtroku 2026 zaznamenal rast
nakladov o 3 % a vyrazny pokles vo vyrobe najma elektrickych zariadeni (-13,9 %), koksu
a rafinovanych ropnych produktov (-18,2 %) a vyrobkov z gumy a plastov (-3,2 %). To naznacuje,
Ze slovensky model rastu zaloZeny na priemysle a exporte naraza na limity.

Hlavné vplyvy na HDP v 1. Stvrtroku 2026
(medziro€na zmena v %)

dovoz vyrobkov a sluzieb - 2
zahranicny dopyt (vyvoz vyrobkov a sluZieb) 011
tvorba hrubeho kapitalu -6,4 I
spotreba verejnej spravy 04 m
domaci dopyt -0 m
spotreba domacnosti [ _IN
HDP - 09

7 -6 -5 -4 -3 -2 1 0 1 2

V porovnani s o susednymi krajinami z V4 bola konkurencieschopnost Slovenska ohodnotena
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najhorsie. Cesko sa umiestnilo na 33. mieste (medzirocné zhor3enie o 8 miest), Polsko na 41.
(medziro¢né zlepSenie o 11 miest) a Madarsko na 51. (medziro¢né zhorSenie o 3 miesta).
Ekonomiky uvedenych krajin zaroven rastli v 1. Stvrtroku 2026 v priemere o 1,5 percentualneho
bodu rychlejSie ako slovenska ekonomika.

Poradie krajin V& v IMD rebricku konkurencieschopnosti

70 4,00%
60 . 3,50%
50 3,00%
2,50%
40
< 2,00%
30
1,50%
20 1,00%
10 0,50%
0 . 0,00%
Slovensko Cesko Polsko Madarsko
» Poradie krajin v IMD rebri¢ku 63 kE] 4 51
# Rast HDP v 1. Q 2026 (Y/Y) 0,90% 2,10% 3,50% 1,70%

= Poradie krajin v IMD rebricku » Rast HDP v 1. Q 2026 (Y/Y)

Zaver

Vysledky rebricka IMD predstavuji pre Slovensko varovanie, Ze bez zlepSenia podnikatelského
prostredia, vyssSich investicii a efektivnejSich verejnych politik m6zZe krajina dalej stracat
schopnost prilakat nové investicie, vytvarat pracovné miesta s vySSou pridanou hodnotou
a zvysSovat Zivotnu Groven obyvatelstva. To potvrdzuje aj Annual Single Market and
Competitiveness Report 2026, podla ktorého Europska tnia ako celok celi rastlcej konkurencii
z Azie a Spojenych 3tatov, zaostava v produktivite, investiciach, digitalizacii ¢i inovaciach a musi
odstranovat prekazky jednotného trhu, ak si chce udrzat dlhodobi konkurencieschopnost.

Pre Slovensko, ktorého ekonomika patri medzi najotvorenejsie v EU a je vyrazne zavisla
od exportu, priemyslu a zahrani¢nych investorov, sl tieto vyzvy este naliehavejsie. Slovenska
ekonomika by mala podla prognozy Europskej komisie v roku 2026 vzrast len o 0,8 %. Stcasne
sa oCakava deficit verejnych financii na drovni 4,6 % HDP a verejny dlh vo vyske 63,7 % HDP, co
obmedzuje priestor Statu na prorastovée vydavky a podporu podnikatelského sektora. Firmy
zaroven cCelia vysokej administrativnej zatazi, regulacnej neistote, rasticim nakladom
a zlozitému podnikatelskému prostrediu. Ak sa Slovensku nepodari podporit investicie, inovacie
a efektivnost verejnych institicii, hrozi dal3ie zaostavanie nielen za lidrami EU, ale
aj za krajinami V4, ktoré uz dnes dosahuju vyssie tempo hospodarskeho rastu aj lepSie vysledky
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v medzinarodnych rebrickoch konkurencieschopnosti. (vv)
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