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Platformy na predikcné
trhy

Platformy na predikcneé trhy formuji novy sposob obchodovania
a stavkovania na finanénych trhoch. Eurozona hlasi pokles inflacie, ¢o
ocakavat dalej? Nezamestnanost v USA klesla, no trh prace zaznamenava
spomalenie. Dubajské nehnutelnosti sii pod tlakom z dovodu rozpitania
vojny na Blizkom vychode. Viac ciest, menej cestujicich - ¢o ukazal rok
2025 v cestovani Slovakov?

Po zacati covidového obdobia sa vyrazne rozsirili platformy na obchodovanie na finanénych

trhoch. Kym akcie a kryptomeny na trhu rastli, rastol aj pocet jednotlivych brokerov, ktori
ponuikali rozne aktiva na obchodovanie - od derivatov az po Struktirované produkty. Na trhu sa
vSak objavili aj platformy odliSného typu, ktoré umoznovali obchodovat na zaklade
uskuto€nenia nejakej udalosti, a to na principe stavkovania.

Tieto platformy, ako napriklad Polymarket (fungujici od jina 2020) a Kalshi (fungujici od jila
2021) tvoria primarny trhovy podiel na predikénych trhoch presahujici 90 %. Spolocne sa
na platformach predikénych trhov aktualne mesacne zobchoduje priblizne 50 mld. USD, pricom
eSte pred rokom bol mesacny obchodovany objem na Grovni 2,1 mld. USD. Hoci Polymarket
zacal skor a na konci roka 2024 tvoril az 95 % trhu, dnes sa jeho podiel znizil na Groven 28,4 %.
Najvacsi rast sme mohli zaznamenat pri platforme Kalshi, ktora sa stala dominantnym hracom
na trhu. Na trhu v USA Kalshi ovlada az 89 % podielu v oblasti predikénych trhov, zatial co
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Polymarket je skor celosvetovym hracom na trhu s predikénymi trhmi.

Obchodovany objem platforiem na predikénych trhoch
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Predikcne trhy predstavuji novii formu
stavkovania

Kazda z platforiem sa vybrala vlastnou cestou. Zatial ¢o Kalshi sa vydalo klasickou cestou
prostrednictvom regulovanej burzy eventovych kontraktov, ktora je postavena na americkej
financnej infrastruktire a pod dohladom CFTC (Komisie pre obchodovanie s komoditnymi
futures), Polymarket funguje odlisSne. Na platforme Kalshi sa obchoduje v americkych dolaroch
a obchodovanie kontraktov prebieha prostrednictvom klasického order booku (knihy
objednavok) podobne ako na akciovom trhu. Obchoduje sa pritom prostrednictvom kontraktov
YES a NO na urcitd udalost. Polymarket je naopak postaveny na kryptomenovej infrastruktire
Polygon a obchodovanie prebieha v kolateralnom tokene pUSD, ktory je naviazany
na stablecoin USDC. Ked pouzivatel kipi kontrakt YES alebo NO, v podstate ziskava
blockchainovy token. Polymarket zaroven pouziva hybridny model, pri ktorom sa objednavky
moZu parovat mimo blockchainu, aby bolo obchodovanie rychlejsie, no konecné vysporiadanie
a vlastnictvo pozicie s naviazané na blockchain. PouzZivatel teda nedrzi iba zaznam v internej
databaze platformy, ale obchodovatelny token reprezentujici konkrétny vysledok udalosti.

Platformy oproti klasickym stavkovym kancelariam nevystupuji ako tradicny bookmaker, ktory
stanovuje kurzy, prijima stavky a nesie riziko vyplatenia vyhier. Funguja skor ako trhoviska
alebo burzy, na ktorych obchoduji samotni pouZivatelia medzi sebou. Platformy zabezpecuj
iba infrastruktiru na obchodovanie, parovanie objednavok a nasledné vysporiadanie
kontraktov. Ked jeden pouzivatel kipi kontrakt YES, druhy pouzivatel mu ho preda alebo zaujme
opacni poziciu prostrednictvom kontraktu NO. Ide o vyznamny rozdiel, kedZe cenu neurcuje
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platforma, ale vznika interakciou ponuky a dopytu medzi Gcastnikmi trhu.

Na platformach sa udalosti rozdelujia do Styroch kategorii, na ktoré mézu obchodnici stavkovat.
Ide o vysledky Sportovych udalosti, politiku (od vysledkov volieb az po geopolitické udalosti),
kryptomeny a ostatné oblasti (ako napriklad pocasie, prirodné katastrofy alebo kultdru).
Stavkovanie neprebieha iba na udalosti typu ano alebo nie, ale aj na vysledky s viacerymi
moznostami (napriklad v pripade kandidatov vo volbach), zmienovacie odpovede, teda kedy
dana osoba povie urcité slovo, alebo intervalové stavkovanie (pri ktorom sa urcuje, na akej
hodnote sa bude urcité financné aktivum alebo makroukazovatel nachadzat v konkrétnom
Case). Beznymi prikladmi st napriklad otazky, ¢i FED zvysi alebo znizi Grokové sadzby, ¢i S&P 500
dosiahne nové maximum, pripadne akd hodnotu dosiahne medzirocna inflacia v USA alebo
koho prezident Donald Trump opatovne urazi vo svojom najblizSom verejnom medialnom
vystlpeni.

Ked sa pozrieme na Struktiru stavok, na Polymarkete s stavky viac-menej rovnomerne
rozdelené, zatial ¢o na Kalshi primarne dominujd stavky na Sport, ktoré presahuji az 80 %
podiel na obchodovanom objeme. Zaujimava je aj zmena rozdelenia stavok podla obdobia.
Napriklad v roku 2025 medzi marcom a majom narastol na Polymarkete podiel politickych
stavok z 26 % na 49,2 %, o bolo primarne spojené s Trumpovymi clami a naslednymi
geopolitickymi udalostami, ktoré nasledovali po aprili 2025.

Polymarket - Struktiira celosvetoveho obchodovaného objemu
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Kalshi - struktira celosvetového obchodovaného objemu
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Zdroj: The Block

Na platformach prebieha stavkovanie alebo obchodovanie prostrednictvom uz spominanych
kontraktov YES a NO, ktorych cena sa pocas obchodovania pohybuje v rozmedzi od 0,00 USD
do 1,00 USD. Kazdy kontrakt predstavuje obchodovateln pravdepodobnost, Ze urcita udalost
nastane. Ak sa kontrakt obchoduje napriklad za 0,65 USD, trh tym vyjadruje priblizne 65 %
pravdepodobnost, Ze dana udalost nastane. PouZivatel si moze kupit kontrakt YES, ak oCakava,
Ze udalost nastane, alebo kontrakt NO, ak predpoklada opacny vysledok. Investor nemusi ¢akat
az do vyhodnotenia udalosti. Rovnako ako pri obchodovani s akciami m6zZe svoju poziciu
kedykolvek predat inému Gcastnikovi trhu a realizovat zisk alebo stratu podla aktualnej trhovej
ceny. Ak sa vSak rozhodne drzat kontrakt az do vysporiadania, vitazny kontrakt bude vyplateny
v plnej nominalnej hodnote 1,00 USD, zatial ¢o neuspesny kontrakt strati svoju hodnotu a bude
vyplateny sumou 0,00 USD.

Prikladom je stavka na udalost na Polymarkete, ¢i sa doprava cez Hormuzsky prieliv vrati
do normalu do 31. jula. Platforma uri, €o sa sleduje (v tomto pripade sa sleduje 7-diiovy klzavy
priemer tranzitnych plavieb cez Hormuz), aki hranicu musi dosiahnut (60 a viac), do akého
datumu (v tomto pripade do 31. jila) a z akého zdroja sa berl Gdaje (v tomto pripade od IMF,
ktora kazdy utorok reportuje pocet tranzitnych plavieb cez Hormuzsky prieliv za predchadzajici
tyzden). Kontrakty YES a NO si navzajom inverzné a obchoduji sa opa¢nym spésobom. Aktualne
sa do 31. jula predpoklada, ze s najvacsou pravdepodobnostou az 74 %, sa doprava cez
Hormuzsky prieliv nedostane do normalu, teda nad 60 tranzitnych plavieb.

Stavka na udalost: Vrati sa doprava cez Hormuzsky prieliv do normalu do 31.
jala?
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B Economy - Strait Of Hormuz
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Kontrakty/tokeny si velmi volatilné a reaguji primarne na geopolitické spravy, co mozeme
vidiet aj na velkych skokoch v cenach kontraktov v jednotlivych dinoch. Prikladom je jan, ked sa
USA a Iran dopracovali k mierovym rokovaniam, ¢im sa kontrakt NO vyrazne prepadol zo 75 %
na 38 % pravdepodobnost v priebehu niekolkych dni. Po niekolkych tyZzdnoch predlzovania
uzatvorenia mieru a opatovného otvorenia Hormuzu sa vSak kontrakty NO opat zvysuja
na hodnote kvoli ocakavanému dlhodobému obmedzeniu Hormuzu na dlhSie obdobie, nez sa
povodne ocCakavalo. Ked sa pozrieme na data vychadzajice z IMF, tie zaznamenali vyrazny rast
v pocte tranzitnych plavieb, ¢im za poslednych par dni 7-diovy klzavy priemer narastol
na najvyssiu Groven od zaciatku konfliktu, a to aZz na 32,6 tranzitnych plavieb. Hoci bol
zaznamenany vyrazny rast, trh dlhodobo neveri, Ze sa tento vyvoj udrZi na stabilnej trovni do 31.
jala, kedze moze dojst k opatovnym blokadam alebo uzatvoreniu Hormuzu z dévodu
opatovného eskalovania konfliktu.

Tranzitné plavby cez Hormuzsky prieliv
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Zaujimavostou je, Ze by sa ocakavalo, Ze priemerny celkovy vysledok udalosti bude vychadzat
na 50 % pravdepodobnost, podobne ako pri hode mincou. AvSak zo Statistik Polymarketu
vychadza, Ze udalosti rozhodnutych kontraktmi NO bolo az 73,8 %, zatial o kontraktmi YES len
26,2 %.

Najvacsi rozdiel medzi platformami sa prejavuje pri vyvhodnocovani vysledkov. Kalshi sa
spolieha na centralizovany a regulovany model. Vysledok urcuje samotna burza podla vopred
zverejnenych pravidiel a oficialnych zdrojov. Nejde teda o subjektivne rozhodnutie platformy,
ale o administrativne uplatnenie pravidiel kontraktu. Polymarket naopak vyuZiva
decentralizovany systém UMA. Po skonceni udalosti sa navrhne vysledok a nasledne existuje
obdobie, pocas ktorého moze byt tento navrh napadnuty. Ak nikto nenamieta, vysledok sa
potvrdi automaticky. Ak dojde k sporu, do procesu vstupuje UMA a o vysledku rozhoduje
hlasovanie drzitelov UMA tokenov na zaklade pravidiel trhu a dostupnych dokazov. Priblizne 98
% trhov sa vyriesi bez sporu do dvoch hodin od navrhu. ZvySné 2 % spornych pripadov vsak
mozu proces pred(Zit na & aZ 7 dni, pocas ktorych je kapital pouZivatelov zmrazeny.

Prikladom centralizovaného zasahu je pripad Kalshi pri trhu spojenom s amrtim iranskeho
najvysSieho vodcu Aliho Chameneiho. Kalshi tento trh zmrazila a nevyplatila 77 milionov USD.
Svoje rozhodnutie odovodnila tym, Ze nepovoluje kontrakty ,,priamo naviazané na smrt“. Tento
krok demonstroval riziko centralizovaného zasahu, ktory moze zmazat ocakavané zisky
obchodnikov.

Prikladom decentralizovaného vyhodnotenia na Polymarkete bol pripad venezuelskych volieb.
Hoci podla oficialnych Gdajov volby vyhral Nicolas Maduro, vysledok trhu bol napadnuty, kedZe
volby boli podla viacerych zdrojov pravdepodobne zmanipulované a podla alternativnych
udajov zvitazila opozicia. Trh bol napokon vyhodnoteny v prospech opozi¢ného vitazstva, co
znamenalo, Ze drzitelia tokenov YES na vitazstvo opozicie si mohli vyplatit svoje podiely
v hodnote 1,00 USD za akciu. Decentralizovany systém vSak moze podliehat aj manipulacii
zo strany velkych drzitelov tokenov. Ti mozu v hlasovani presadit vysledok, ktory vyhovuje ich
vlastnym finanénym poziciam na trhu, a to aj v pripade, Ze nemusi zodpovedat faktickej
spravnosti.

Rozdiel procesu vyhodnotenia kontraktu medzi Polymarketom a Kalshi:
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Ked sa pozrieme na Statistiku ziskovych obchodnikov na Polymarkete, mézeme vidiet,
ze ziskovych je len 15,9 % obchodnikov. Podiel ziskovych obchodnikov vSak zaznamenal
dramaticky pokles z Grovne 44,2 % v aprili 2024 na sucasnych 16 %. Tento trend je priamo
Umerny masivnemu prilevu neskisenych pouzivatelov, ked pocet adries vzrastol z 33 tisic na 2,5
miliona po volbach v USA.

Predikcné trhy fungujd ako mechanizmus transferu bohatstva od naivnej likvidity
k informovanej minorite. Menej ako 0,04 % adries na Polymarkete kontroluje aZz 70 % celkovych
ziskov. Len 2 % z 2,5 miliona adries dokazali pocas svojej historie zarobit viac ako 1 000 USD
a hranicu Cistého zisku 100 tisic USD prekonalo iba 840 adries, ¢o predstavuje 0,033 %.

Na predikénych trhoch slperia bezni retailovi pouZivatelia s automatizovanymi algoritmami,
teda botmi. Boty realizuji v priemere 89 obchodov pocas kazdého aktivneho dnia. Svoju aktivitu
rozptyluji medzi velké mnozstvo trhov, o im umoznuje zachytavat aj drobné cenové
neefektivity. Retailovy investor vykona v priemere len 2,2 obchodu za den, priCom priemerna
investovana suma nepresahuje ani 10 USD.

Skupina vysokobjemovych botov vygenerovala

na Polymarkete kumulativny zisk vo vyske 131 mil. USD.
Naopak, skupina menej aktivnych manualnych
obchodnikov vykazala v ithrne stratu v presne rovnakej
vyske, teda -131 mil. USD.
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Stadie naznacuj, Ze retailovi investori paradoxne Castejsie tipuji spravny vysledok udalosti nez
boty. Napriek tomu koncia v strate, pretoZe do trhu vstupuja priliS neskoro a za nevyhodné
ceny. Boty profituji z tzv. ,execution edge”, teda zo schopnosti nakipit podiely skor, nez sa
informacia naplno premietne do ceny.

Iba 3 % GcCtov (prevazne boty a institucionalni market makeri) realne pohanaja presnost trhu
a objavovanie ceny. Zvysnych 97 % pouzivatelov neprispieva k presnosti predpovedi a ich
Ulohou v systéme je de facto dotovat, respektive financovat, tito presnost svojimi stratami.
Na rozdiel od akciového trhu, kde hodnota malokedy klesne na nulu, na predikcnom trhu
znamena nespravny odhad stratu 100 % vlozeného kapitalu. Vacsina retailovych obchodnikov
(az 73 %) opusta platformu po maximalne dvoch mesiacoch.

Podiel ziskovych obchodnikov na Polymarkete v éase
April 2024 - april 2026
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Zdroj: How many traders are profitable on Polymarket — Andrey Sergeenkov

Otazkou tychto platforiem zostava aj moralny rozmer stavkovania. Dostupnost stavok od 18
rokov a neustaly pristup prostrednictvom mobilnych zariadeni koreluji s poklesom kreditného
skore, narastom dlhov a osobnych bankrotov, najma u mladych muzov. Problematické mozu byt
aj stavky na tragické udalosti (napr. poziare v Kalifornii), kedZze m6Zzu motivovat jednotlivcov
k ¢inom (napr. k podpalacstvu), ktoré by zvysili pravdepodobnost vyplaty ich stavky.
V neposlednom rade mozu predikéné trhy umelo manipulovat verejnd mienku
o pravdepodobnosti vitazstva jednotlivych kandidatov, co moze spatne ovplyviovat spravanie
voli¢ov. Do tejto problematiky vstupuje aj insider trading (teda zneuzitie dévernych informacii).
Prikladom bola udalost, ked v januari 38-rocny operator Specialnych jednotiek uzavrel stavku
v hodnote 33-tisic USD na zajatie Nicolasa Madura len niekolko dni pred realnou operaciou.
Tato stavka mu vygenerovala Cisty zisk 410-tisic USD, ¢o predstavovalo navratnost az 1 140 %.
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Predikcné trhy tak implicitne odmenuju vyuZivanie neverejnych informacii, o sice moze
zvySovat presnost trhovych cien, no zaroven vazne narasa férovost trhu.

Na fungovanie tychto platforiem vyznamne vplyva aj ich regulacia. Hoci je Polymarket
celosvetovou platformou, jeho dostupnost je obmedzena priblizne v 33 krajinach. Na zaklade
poziadaviek regulatora musela byt zaroven vytvorena oddelena platforma Polymarket US, aby
spliala regulacné principy platné v USA. Na druhej strane Kalshi funguje ako regulovana burza
v USA, no jej platforma je stale obmedzena priblizne v 53 krajinach.

Ocakavania naznacuju, ze do roku 2030 by celkovy objem obchodov na predikénych trhoch
mohol dosiahnut hranicu 1 biliona USD. Pre rok 2026 sa zaroven ocakava takmer Stvornasobny
medziro¢ny narast objemu obchodov v porovnani s rokom 2025. Vyznamny rast obchodnych
objemov by mala podporit najma integracia tychto platforiem do beznych brokerskych tctov,
napr. prostrednictvom spolocnosti Robinhood i Interactive Brokers. Data o predikciach
udalosti sa zaroven Coraz viac integruji do znamych medialnych znaciek, ¢im sa Zurnalistika
lepSie prepaja s trhovymi oCakavaniami a neopiera sa iba o subjektivne odhady ¢i tradicné
prognozy. Napriek tomu netreba zabudat, Ze pre vacsinu ludi sa predikéné trhy mozu javit ako
jednoducha skratka k bohatstvu, priom stale ide o velmi rizikové prostredie. (mmm)

Inflacia v eurozone spomalila,
no energeticke rizika zostavaju

V stredu 1. jala zverejnil Eurostat predbezné Gdaje o inflacii za kalendarny mesiac jan. Vysledky
dopadli lepSie, neZ sa ocakavalo, kedZe celkova medzimesacna inflacia merana
harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien (HICP) klesla oproti maju o 0,1 %. V celkovom
vyjadreni tak medziro€né tempo rastu cien v eurozone spomalilo z majovych 3,2 % na janovych
2,8 %. Jadrova zlozka inflacie, oCistena o nestale ceny potravin a energii, dosiahla Groven 2,4 %
medzirocne a takisto zaznamenala pokles z predchadzajicich 2,6 %.
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Tento pokles inflacie je mozné pripisat najma klesajiucim cenam energii, predovsetkym ropy
a zemného plynu. Ropa Brent zaznamenala od zaciatku roka prudky rast, pricom koncom marca
sa jej cena zdvojnasobila a dosiahla vrchol na Grovni 126 USD za barel. V sicasnosti sa vsak
uz obchoduje okolo hladiny 70 USD za barel. Podobny vyvoj zasiahol aj trh so zemnym plynom.
Ceny europskeho plynu TTF v Gvode roka vzrastli z 28 EUR/MWh o viac ako 100 %, pricom svoj
vrchol dosiahli rovnako koncom marca na drovni okolo 60 EUR/MWh. Po upokojeni situacie
a uzavreti dohod medzi USA a Iranom cena plynu TTF klesla na stc¢asnych priblizne 42
EUR/MWh. Ak sa pozrieme priamo na spotrebitelsky k6S v eurozone, najvyraznejsi
medzimesacny pokles nastal prave v segmente energii, ktoré zaznamenali pokles o 1,7 %.
V medzirocnom porovnani sice energie vzrastli o 8,7 %, no ide o vyrazné spomalenie oproti
aprilu a maju, ked rastli tempom 10,8 %. Pozitivny trend zaznamenali aj ceny potravin, kde pri
nespracovanych potravinach doslo k medzimesacnému poklesu o 0,9 %. Na medzirocnej baze
tak rast cien nespracovanych potravin spomalil na 3,2 %, pricom v maji dosahoval 4 % a v aprili
4,6 %. V ramci boja s inflaciou, ktora este v maji dosahovala 3,2 %, a v prostredi pretrvavajico
silného trhu prace, kde miera nezamestnanosti vykazuje od roku 2013 stabilny klesajuci trend ,
Europska centralna banka (ECB) na svojom zasadnuti 11. jina pristtpila k zvySeniu Grokovych
sadzieb o 25 bazickych bodov. Svoju klicovl depozitni sadzbu tak posunula na droven 2,25 %.
KedZe toto rozhodnutie padlo eSte pred zverejnenim najnovsSich janovych inflaénych dat,
centralna banka zaroven prehodnotila a upravila svoj strednodoby inflacny vyhlad.
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Medziroéna inflacia v eurozone - kontribiicia potravin a enegii
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Zaver

Europa je prvym regionom, kde sa naplno prejavil pokles cien energii po uzavreti mierovych
dohod medzi Irdanom a USA. Hoci sa v strednodobom horizonte ocakava, Ze ceny komodit
zostan( na vysSich Grovniach neZ pred konfliktom, najma pre potrebu dopliania strategickych
rezerv, sicasny pokles na predvojnové hodnoty pohana predovsSetkym trhovy sentiment.
Globalnu ponuku s dopytom momentalne vyrovnava pretrvavajlce Cerpanie strategickych
ropnych rezerv SPR, €o nateraz brani dalSiemu zdraZovaniu. BlizSi pohlad na stav americkych
SPR ukazuje, Ze v tyzdni konciacom 19. jinom klesli tieto rezervy o 9 milionov barelov a v tyzdni
konciacom 26. juna zaznamenali dalsi pokles o 5,5 miliona barelov na sicasnych 325,6 miliona
barelov. Objem SPR sa tak uz takmer dotyka kritickej hranice 300 milionov barelov. MoZno preto
predpokladat, Ze energetické rizika v globalnej ekonomike pretrvaji a navrat inflacie k 2-
percentnému cielu centralnej banky bude podstatne pomalsi. (ms)

Americky trh prace spomaluje napriek
poklesu nezamestnanosti

Miera nezamestnanosti v USA dosiahla v jani 4,2 %, ¢im mierne klesla z majovych 4,3 %. Celkovo
vSak americka ekonomika vytvorila len 57-tisic novych pracovnych miest, ¢im vyrazne zaostala
za trhovymi ocakavaniami, ktoré boli nastavené na prirastkoch na Grovni 110-tisic miest.
Napriek tomuto prudkému spomaleniu tvorby pozicii mesiac jan potvrdil relativhu odolnost
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trhu prace. Celkovy pocet otvorenych pracovnych miest merany indikatorom JOLTs sa udrzal
na stabilnej hodnote 7,6 miliona a pocet novych Ziadosti o podporu v nezamestnanosti dosiahol
v tyzdni konciacom 27. jlina priaznivych 215-tisic.

Kontribiicia pracovného trhu v USA
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Na prvy pohlad sa zda, Ze americky trh prace vykazuje priaznivy vyvoj. Ako sme vSak
upozornovali v analyze za predchadzajici mesiac, celkova zamestnanost bola umelo
nadhodnotena efektom bliZiacich sa majstrovstiev sveta vo futbale. V jini uz v sektore volného
casu a pohostinstva doslo k prudkému medzimesacnému prepadu o 61-tisic pracovnikov.
Celkovy prirastok tak tahal najma sektor zdravotnictva a socialneho zabezpecenia, kde pribudlo
46,6-tisic zamestnancov. Sikromny sektor vygeneroval celkovo 49-tisic pracovnych miest, zatial
co verejna sprava prispela zvySnymi 8-tisicami pozicii. Pri podrobnejSom rozdeleni sikromného
sektora zistime, Ze odvetvia sluzieb vytvorili 39-tisic miest a vyrobny sektor si pripisal 10-tisic
pozicii. Hoci miera nezamestnanosti opticky zaznamenala priaznivy pokles na 4,2 %, tento
pokles nie je vysledkom expanzie trhu prace. Ide o priamy dosledok kombinacie rychlejSieho
poklesu celkovej pracovnej sily a pomalSieho Gbytku poctu nezamestnanych. Pocet ludi bez
prace sa v juni medzimesacne znizil o 213-tisic na 7,094 miliona. Celkova civilna pracovna sila
vSak zaznamenala prepad z majovych 170,078 miliona na 169,358 miliona oséb. Rovnako klesol
aj samotny pocet zamestnanych [udi, zatial co v maji ich bolo 162,771 miliona, v jani ich pocet
klesol na 162,264 miliona. Jinovy pokles miery nezamestnanosti je teda potrebné hodnotit
vyhradne ako dosledok masivneho odchodu ludi z trhu prace, a nie ako prejav sily ekonomiky,
kedZe realny pocet zamestnanych v USA v skutocnosti klesol.
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Kontribicia zamestnanosti v USA
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Zaver

Napriek priaznivym vysledkom, ktoré na prvy pohlad prezentuje americky trh prace, pri hlbSom
preskiimani povodu tychto Cisel zostavaji varovné prsty vztycené. Da sa predpokladat,
Ze po skonceni majstrovstiev sveta vo futbale bude pracovna sila sistredena v sektore volného
Casu a pohostinstva natena migrovat do inych odvetvi. V nich vSak nemusi najst uplatnenie pre
pretrvavajici slaby nabor. Viaceré velké americké korporacie totiz v tomto roku hlasia rozsiahle
vlny prepustania. V jani dosiahol pocet prepustenych osob v americkej ekonomike Groven 45-
tisic. Tento Udaj je sice 0 53 % nizsi oproti majovym 97-tisicom os6b, avSak negativny trend
preplstania nadalej pokracuje. Spolo¢nost Oracle napriklad 22. jina oznamila, Ze v priebehu
roka 2026 prepusti 21-tisic pracovnikov z dovodu uspory nakladov a masivnych investicii
do vystavby datovych centier. Ide tak o dalSiu technologickd firmu, ktora pristiapila k redukcii
pracovnych miest pre vysoké kapitalové naklady orientované do oblasti umelej inteligencie.
Rovnaky vyvoj vidime napriklad aj pri spolocnosti Meta, ktora od zacCiatku roka prepustila
priblizne 9 500 zamestnancov. Celkovo uz velké americké podniky od Gvodu roka zrusili
priblizne 443-tisic pracovnych miest. Tieto kroky s vSak vopred oznamené a planovanég, nejde
o nahle, nepredvidatelné prepistanie, aké zvycajne pozorujeme pri prudkom zhorseni
ekonomickej situacie. Americky trh prace tak v sicasnosti celi predovsetkym trendu vyrazne
slabSieho naboru novych zamestnancov, hoci k masivnym vinam neriadeného prepustania zatial
nedochadza. (ms)
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Viyvoj nezamestnanosti a pocte oznamenych prepistani
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Dubajské nehnutelnosti po vypuknuti
konfliktu v Irane

Od zaciatku konfliktu na Blizkom vychode, ktory sa zacal koncom februara 2026, si dubajskeé
nehnutelnosti pod tlakom. Vyrazne sa to prejavilo na objeme predajov v maji 2026, ked
medzimesacne klesli 0 19 %. V medzirocnom porovnani sa objem transakcii prepadol o viac ako
polovicu oproti minulému roku.

Extrémne odhady z trhu uvadzajua prepad poctu
transakcii medzi koncom februara a aprilom 2026
az o takmer 89 %, €o signalizuje docasné
zmrazenie aktivity institucionalnych a zapadnych
investorov.

To sa prejavilo aj na medziro¢nom raste cien predanych aj nadjomnych nehnutelnosti, ktorych
rast sa z predchadzajicich dGrovni 12 - 15 % medziroCne spomalil na dnesnych 3 - 6,5 %.
Vyznamny vplyv na trh s nehnutelnostami v Dubaji malo aj spomalenie turistickej aktivity.
To je mozné vidiet aj na poCte mesacnych prenocovanych noci, ktory sa spred konfliktu
prepadol z priblizne 410 tis. 0s6b na dnesnych 207 tisic osob. Po rozpitani vojny obsadenost
hotelov klesla na 15 - 20 % ich obvyklej Grovne, pricom medzi februarom a marcom doslo k viac
ako 226 tis. zrusenych rezervacii. Spolocne s realitami tvori cestovny ruch vyznamna cast HDP
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SAE. Spomalenie rastu HDP na predpokladanych 3,1 % v roku 2026 z Grovne 5,8 % v roku 2025
je priamym dosledkom narusenia realitného trhu a turizmu.

Siifasny stav realitného trhu v Dubaji
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Popularita Dubaja medzi investormi na trhu s nehnutelnostami vzrastla primarne z niekolkych
dovodov, ako bolo napr.: uplatiovanie politiky nulovej dane z prijmu fyzickych osob,
kapitalovych vynosov a dedicstva. Strategicka vizia rozvoja mesta predpokladala narast
populacie z 3,3 mil. na 7,8 mil. do roku 2040, ¢o vytvaralo predpoklad pre dlhodoby organicky
rast dopytu po byvani. Vdaka tomu Dubaj pondkal jedny z najvysSich Cistych vynosov
z prenajmu na svete, ktoré sa v priemere pohybovali medzi 7 - 8 %, pricom pri kratkodobych
prenajmoch mohli dosahovat az dvojciferné hodnoty.

Investovanie do dubajskych nehnutelnosti vSak prinasalo aj rizika. I1Slo najma o geopolitické
rizika, ktoré sa prejavili konfliktmi na Blizkom vychode, alebo o Soky zo strany zahranic¢nych
investorov (napr. pocas financnej krizy, ked ceny nehnutelnosti klesli zo 14 tisic AED/m2 na 9
tisic AED/m2 do roku 2010). Od roku 2014 zaroven posobili na trh klesajice ceny ropy a silny
dolar, o predrazovalo nakupy zahrani¢nym investorom. Ku koncu tohto obdobia sa pridal
aj zaciatok pandémie, v dosledku ¢oho ceny nehnutelnosti klesali takmer Sest rokov a stratili
hodnotu az 33 %. Na trhu s nehnutelnostami posobilo aj riziko nadmernej ponuky, ktoré
je pritomné aj v sicasnosti. Na rok 2026 je naplanované dokoncenie priblizne 77,5 tisica
bytovych jednotiek, pricom v rokoch 2027 a 2028 sa ocCakava prisun dalSich 226,5 tisica
jednotiek. Masivna ponuka tak vytvara tlak na pokles najomného, ktorého medzirocny rast sa
uz v aprili 2026 spomalil zo 6,2 % na 1,5 %. To sa moze neskor prejavit aj v znizeni oakavaného
vynosu pre investorov.
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Historicky vyvoj cien rezidenénych nehnutelnosti v Dubaji za m?
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Okrem ocakavanej masivnej vystavby v nasledujicich rokoch vlada zrusila minimalnu investiciu
vo vySke 750 tisic AED ( 204 tisic USD) potrebnii na ziskanie dvojroc¢nych viz. Toto opatrenie ma
za ciel prilakat SirSiu vrstvu zahrani¢nych investorov a stabilizovat dopyt v nizSich segmentoch
trhu. Hoci 87 % transakcii tvoria hotovostné nakupy, sektor komercnych nehnutelnosti je citlivy
na korporatne Gvery, ktoré tvoria 13 % bankovych portfolii a mozu sa stat zdrojom nesplacanych
averov pri dlhodobom konflikte. Na tomto zaklade pesimistické odhady rastu cien
nehnutelnosti v Dubaji na roky 2026 az 2028 pocitaju s kratkodobym priemernym rocnym
poklesom 0 7 %. (mmm)

Sukromne a sluzobne cestovanie Slovakov
v roku 2025

Cestovanie patri medzi vydavky domacnosti, ktoré najcitlivejsie reaguji na ekonomicki situaciu.
Po prudkom oZiveni po pandémii sa cestovatelské spravanie Slovakov postupne stabilizuje,
pricom Coraz viac odraza vyvoj cien, prijmov aj spotrebitelskej dovery.

V roku 2025 absolvovali obyvatelia Slovenska vo veku nad 15 rokov spolu 12,2 miliona ciest
s prenocovanim za osobnym alebo sluzobnym tcelom. Predstavovalo to medzirocny pokles o 2
%. Udaje zahfhaji v3etky cesty Slovakov nad 15 rokov s aspof jednym prenocovanim
na Slovensku alebo v zahranic¢i bez ohladu na ich Gcel, ¢i uz iSlo o dovolenku, rekreaciu,
navstevu pribuznych alebo pracovni cestu.
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Sukromné a sluzobné cestovanie v 2025

13 904 259 |

16 000 000

14 000 000 12 169 013
12 000 000 -
[12 053 384 L
) 11 &72 346
10 000 000 11 236 471
2
=
5 B000000 6312 139
:
6000 000 _-_
-— 5 926 636
4000 000 3354 1 't'|
2000 000 ‘
- i . - -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2025
m Cesty za osobnym a sluzobnym ucelom » Cesty za osobnym Ocelom » Cesty so sluzobnym ucelom

Osobné cesty tvorili 94 % vSetkych ciest s prenocovanim. V roku 2025 ich Slovaci absolvovali 11,5
miliona, ¢o predstavovalo medzirocny narast o 2,1 %. V porovnani s cestovatelsky
najiaspesnejSim rokom 2019 ich vSak bolo stale takmer o 5 % mene;.

Napriek rastu celkového poctu sikromnych ciest,
pocet obyvatelov, ktori sa na nich ziacastnili,
mierne klesol.

Naznacuje to, Ze sice cestovalo o nieco menej Slovakov, aktivnejsi cestovatelia absolvovali
pocas roka viac ciest. Aspon jednu sukromni cestu uskutocnilo priblizne 2,9 miliona osob, teda
priblizne dve tretiny populacie vo veku 15 rokov a viac. V porovnani s rokom 2024 ich bolo 0 1,5
% menej a za rekordnym predpandemickym rokom 2019 zaostaval ich pocet priblizne o 13 %.
Dany negativny vyvoj pravdepodobne ovplyvnil rast cien sluzieb cestovného ruchu
aj pretrvavajuci tlak na rozpoCty domacnosti. V roku 2025 sa inflacia v sihrne pohybovala okolo
hodnoty 4 % a zdrazovanie zaznamenali najma sluzby v reStauraciach a hoteloch, ato 0 8,8 %
medziro€ne. Drahsie boli aj rozlicné tovary a sluzby (+6,4 % medzirocne), predovsetkym
dopravné poistenie. K opatrnosti domacnosti voci vydavkom na cestovanie pravdepodobne
prispeli aj napriklad rastlce Zivotné naklady - az polovicu vydavkov slovenskych domacnosti
tvori byvanie s energiami (+2,6 % medzirocne) a potraviny a nealkoholické napoje (+3,1 %
medzirocne), priCom obe tieto polozky zaznamenali podstatny medzirocny rast cien.
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Potvrdzuje to aj skutocnost, Ze 1,6 miliona obyvatelov Slovenska, teda 36 % populacie vo veku 15
rokov a viac, sa v roku 2025 nezicastnilo cestovného ruchu (+3 % medzirocne) a az polovica
z nich vnimala ako hlavny dovod necestovania finanéné dovody. Pocet 0sob, ktoré necestovali
z financnych dévodov, sa medzirocne zvysil 0 25 % a v porovnani s predpandemickym rokom
2019 bol takmer dvojnasobny. Dalsimi najcastej3imi dovodmi boli zdravotny stav (+3 %
medzirocne) a rodinné dovody (+40 % medzirocne).

Sukromné cestovanie v 2025
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Dominantné postavenie si aj nadalej udrzalo domace cestovanie. Takmer 60 % vSetkych
sukromnych ciest tvorili pobyty na Slovensku, ktorych obyvatelia SR v roku 2025 absolvovali
necelych 6,9 miliona. Ich pocet sa medzirocne znizil len nepatrne o 0,3 %, v porovnani
s poslednym predpandemickym rokom 2019 ich vSak bolo stale menej o viac ako 10 % (807-
tisic). Aspon jednu dovolenku na Slovensku absolvovalo takmer 2,4 miliona osob, teda viac ako
80 % vsetkych dovolenkarov. Z toho 1,31 miliona obyvatelov cestovalo vylucne po Slovensku,
pricom ich pocet medzirocne vzrastol o 7,3 %. Naopak, pocet Slovakov kombinujicich domace
a zahrani¢né dovolenky klesol 0 9 % na priblizne 1,06 miliona. Napriek rastu poctu osob
cestujucich vylucne po Slovensku sa celkovy pocet obyvatelov, ktori absolvovali aspon jednu
dovolenku v domovskej krajine, medziro¢ne mierne znizil 0 0,6 % a v porovnani s rokom 2019
bol niZsi aZ 0 17 % (o 483-tisic 0sob).

Do zahranicia Slovaci v roku 2025 uskutocnili spolu 4,6 miliona sikromnych ciest, Co
predstavovalo historicky najvyssi pocCet a zaroven o 5,1 % viac nez v rekordnom roku 2019.
Napriek tomu do zahranicia vycestovalo priblizne 1,6 miliona osob, teda o 7 % menej ako v roku
2024. Udaje tak naznacuji, Ze zahrani¢né dovolenky absolvovalo menej Slovakov, ti, ktori
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cestovali, vSak pocas roka uskutocnili viac ciest. Pokles poctu cestujicich mohol savisiet
s vySSimi cenami dopravy, ubytovania a sluzieb, ako aj s opatrnejSim spravanim casti

s v

Struktiira silkromného cestovania Slovakov v 2025

= podiel os8b, ktoré cestovali len v SR

» Podiel osdb, ktoré cestovali len do
zahranicia

Podiel osdb, ktoré cestovali v SR aj
do zahranicia

Struktira sikromnych ciest Slovakov v 2025
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SluZobné cesty v roku 2025 tvorili len 10 % ciest s prenocovanim a ich pocet dosiahol 735-tisic.
Bolo ich vyrazne medzirocne menej (-21,2 % medzirocne) a v porovnani s rokom 2019 ide
az o drastickd 60,3 % zmenu. Dovodom moze byt, Ze cast pracovnych stretnuti bola
od pandemickych rokoch nahradena online komunikaciou a hybridnymi formami prace. Tento
trend je viditelny vo viacerych krajinach Eurdpy a odraza dlhodobid zmenu sposobu fungovania
podnikov.
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Struktiira sluZobnych ciest Slovakov v 2025
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Zaver

Napriek tomu, Ze cestovanie Slovakov mierne pokleslo, cestovny ruch v Europskej Gnii ako celok
pokracoval v raste. V roku 2025 sa pocet prenocovani v turistickych ubytovacich zariadeniach EU
medzirocne zvysil 0 2,2 %, pricom rast bol podporeny najma zahrani¢nymi navstevnikmi (+3,4 %
medzirocne). Rozdielny vyvoj naznacuje, Ze slovenské domacnosti zostavaji pri cestovani
citlivejdie na ekonomické podmienky ako priemer EU. Sice nominalne (+6,3 % medzirocne)
aj realne mzdy (+2,2 % medziro¢ne) zaznamenali v roku 2025 rast, Slovaci svoje vydavky viac
sustredovali na zakladné potreby, zatial ¢o pri vydavkoch na rekreaciu a cestovanie zostali
opatrnejsi. Rastici pocet 0sob cestujicich vyluéne po Slovensku zaroven predstavuje pozitivny
impulz pre domaci cestovny ruch, kedZe vyssi pocet domacich navstevnikov podporuje prijmy
ubytovacich zariadeni, restauracii, kultdrnych institacii aj dalSich sluZzieb najma v regionoch
zavislych od cestovného ruchu. Na druhej strane pokles poctu Slovakov cestujicich
do zahranicia naznacuje, Zze ¢ast domacnosti reagovala na rast cien opatrnejsSim planovanim

s vve

ObozretnejSie spravanie domacnosti sa zaroven premieta aj do SirSieho ekonomického vyvoja.
Spotreba domacnosti, ktora patri medzi najvyznamnejsie zlozky HDP Slovenska, sa v poslednom
Stvrtroku 2025 medzirocne zvysila len o 0,4 %, pricom jej tempo rastu sa vyrazne spomalilo
oproti predchadzajicim obdobiam. V prvom Stvrtroku 2026 sa sice rast spotreby zrychlil na 1,1
%, vo velkej miere vSak kompenzoval pokles investicnej aktivity. KedZe cestovanie patri medzi
vydavky, ktoré domacnosti pri zvySenej ekonomickej neistote obmedzujia ako jedny z prvych,
jeho vyvoj mozno vnimat ako citlivy ukazovatel spotrebitelskej dovery. Udaje preto naznacuja,

-----
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