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Nedostupnost byvania v Kanade otvorila diskusiu Georgizmu
so zdanovanim pody namiesto prace a kapitalu. ECB ponechala urokové
sadzby nezmenené a v budiicnosti o¢akava vyssiu inflaciu. Nemecka vlada
zvazuje zmenu zakona, ktora by umoznila opatovneé otvorenie obchodov
v nedelu. Andy Burnham sa stal novym britskym premiérom a spista
najrozsiahlejsie politické a hospodarske reformy za posledné desatrocia.
Na Slovensku dochadza k najvac¢siemu zliiCeniu zdravotnych poistovni
za poslednych 16 rokov. Stavebnictvo na Slovensku si v maji udrzalo rast,
jeho dynamika vsak slabne. Donald Trump zavadza nové cla, ¢o to znamena
pre Europu? Vyssie korporatne dane by mohli USA pomoct zniZovat deficit,
no zaroven by znizili Cisté zisky firiem a vytvorili tlak na ocenenie
akciového trhu. Hrozba hisijskej blokady saudskych tankerov v prielive
Bab al-Mandab moze vazne narusit globalne dodavky ropy a zvysit tlak
na ceny energii.

BENCONT

ANALYZY

bencont.sk | 24. 07. 2026 1130


https://www.bencont.sk/

BEnconT Georgizmus - Poda

ANALYZY | je bohatstvom spolo¢nosti, nie
sikrom...

Georgizmus je ekonomicko-filozoficky smer, ktory v roku 1879 sformuloval americky ekonom
Henry George vo svojom prelomovom diele Progress and Poverty. Jeho jadrom je striktné
rozliSenie medzi hodnotou vytvorenou ludskou pracou a hodnotou samotnej pody. Podla
Georga hodnota pozemku nevznika Usilim jeho vlastnika. Tvori ju kolektivne pdsobenie
spolocnosti: rast populacie, blizkost pracovnych prilezitosti a najma verejné investicie
do okolitej infrastruktdry. Tato ,nezaslizena“ hodnota sa premieta do rastu cien pozemkov bez
ohladu na to, ¢i na nich majitel nieCo vybuduje. Sikromné privlastiovanie si tejto renty je podla
Georgizmu eticky neobhajitelné. KedZe podu nikto nevytvoril, jej vynosy by mali patrit komunite.

Najznamejsi  politicky navrh
Henryho Georga: zdafime podu,
ktora patri spolocnosti, nie
pracu a kapital, ktoré patria
jednotlivcom.

144

Z hladiska makroekonomickej stratégie predstavuje poda unikatny faktor produkcie, ktorého
ponuka je na rozdiel od kapitalu dokonale neelasticka. Zatial co vysoké zdanenie kapitalu
odradza od inovacii a deformuje trhové stimuly, zdanenie pody je ekonomicky neutralne.
Ponuka pody je fixna a neda sa ani presundt do inej jurisdikcie. Vlastnici si navySe motivovani
vyuZivat pozemky produktivne namiesto drzby za Gcelom Spekulativneho zhodnotenia.
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Kanada v krize dostupnosti byvania

Georgizmus sa stal v poslednych rokoch predmetom diskusie kanadskych akademickych obci
ako rieSenie krizy dostupnosti byvania. Rezidencny trh v Kanade patri v roku 2026 k najmenej
dostupnym spomedzi krajin OECD, pricom pred Financnou krizou v 2008 bol naopak jeden
z najdostupnejsich trhov.

OECD: Price-to-income ratio
(Index cien nehnutelnosti/disponibilny prijem)
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Porovnanie cenovo-prijmovej Grovne naznacuje, Zze priemerna nehnutelnost v Kanade stoji
ku Q2 2026 123 mesacnych disponibilnych prijmov, ¢o je porovnatelné s USA pri Grovni 127
prijmov v Q1 2026. Konkrétne, priemerna cena nehnutelnosti dosiahla v marci 2026
vo Vancouveri 1 104 300 CAD a v Toronte 941 800 CAD, teda vyrazne nad narodnym priemerom
673 084 CAD. Zaujimavym pozorovanim je, ze (ne)dostupnost byvania v USA sa aktualne
nachadza na Grovniach vrcholu Financnej krizy, ktora si vyziadala recesiu realitného trhu
a cyklicky navrat dostupnosti byvania na prijatelnejsie Grovne. V Kanade bolo byvanie naopak
stale dostupné na Grovni 80-90 mesacnych platov, ¢o sa premietlo iba v mald korekciu cien
nehnutelnosti, ktoré sa rychlo zotavili a pokracovali v raste az po vrchol v roku 2022, kde sa
cenovo-prijmova Uroven trhu dostala na historické maximum 151 mesacnych platov.

Kanadsky rezidencny trh sa nachadza v strukturalnej krize dostupnosti byvania, hoci nejde
o rovnomerni krizu vo vsetkych regionoch ani o bezprostredny kolaps cien. V roku 2026 sa trh
cyklicky ochladzuje a prechadza korekciou, ktora zacala zvysSenim sadzby Bank of Canada v roku
2022 2 0,25 % na 5 %. Ceny rezidencnych nehnutelnosti uz Stvrty rok mierne klesaji, pricom
volatilnejsia zlozka ,Stavby“ stratili od svojho vrcholu v Q2 2022 5,9 % nominalnej hodnoty a 17,2
% realnej hodnoty. Hoci Grokova sadzba sa v roku 2026 nachadza na drovni 2,25 %, byvanie
nadalej zostava nedostupné predovsetkym pre mladé a nizkoprijmové domacnosti.
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Kanada - index cien rezidenénych nehnutelnosti
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Z dopytovej stranky boli kanadskeé velkomesta stredobodom migracnych a urbanistickych tokov.
Populacia Toronta rastla od roku 2011 priemernym rocnym tempom 1,7 % a populacia Vancouver
az 2,1 %. Vzhladom na zdrav( mieru rastu velkomiest 0,5-1 %, patria kanadské velkomesta
k najdynamickejSim mestam na svete, €o je prirodzene sprevadzané intenzivnejSou vystavbou
a rozSirovanim mestskej casti. Hoci populacia vo Vancouvri rastla rychlejsie ako v Toronte,
Vancouver dokazal tlmit rast cien intenzivnejSou vystavbou bytov s rocnym tempom 9-13 bytov
na 1000 obyvatelov. V Toronte sa stavalo priemerne 6-9 bytov na 1000 obyvatelov rocne, avsak
od roku 2024 tempo vystavby dramaticky kleslo k Grovniam 4-5 bytov na 1000 obyvatelov, ¢o
udrziava ceny nehnutelnosti stabilnejSie pri korekcii. Pre nedostupnost byvania sa ochladzuje
aj populacny rast velkomiest, ktory od zaciatku roka 2026 prakticky stagnuje.

Klucovym problémom prudko rastucich cien nehnutelnosti nie je nedostatok pody a nevodla
stavat, ale nedostatok zastavitelnych pozemkov v hlavnych metropolitnych oblastiach. Ponuku
dalej obmedzuje prisne zonovanie, zelené pasma a geografické bariéry, ktoré zvysuji vzacnost
stavebnych parciel. Poda vacsinou zostava v sikromnom vlastnictve, no bez sihlasu
prislusného Gradu ju nemozno zmenit na stavebny pozemok. Regulacné prostredie premiena
zastavitelné pozemky na vzacne investicné aktivum, ktoré si dlhodobo udrziava svoju hodnotu.
Zaroven sa chranena polnohospodarska poda na okraji velkomiest stava predmetom
developerského a Spekulativneho zaujmu, kedZe jej hodnota moze po zmene Gzemného planu
vzrast radovo az na desiatky nasobkov povodnej ceny.
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Kanada - Dynamika rezidencného trhu vo velkomestach
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Kanadsky realitny sektor ponikal vyse 30 rokov lepSie zhodnotenie kapitalu ako iné financné
aktiva a to bez vyraznej korekcie. Vzniklo idealne prostredie pre investicny dopyt, ktory sa
nabaloval s rasticou hodnotou nehnutelnosti. KedZe hodnota kolateralu rastla, investori si
vedeli dookola stale viac pozicat na nové nakupy rezidencnych stavieb a pozemkov. Poda
v okrajovych Castiach velkomiest sa stala preferovanym finanénym aktivom a kolateralom pre
nizke naklady na jej drzbu. Odhaduje sa, Ze v oblasti Toronta a Vancouvru vlastnia investori
priblizne 20-24 % rezidencnych nehnutelnosti, pricom v mestskej Casti tvoria investori 34-39 %
nakupov novych bytovych jednotiek.

Ako by mohla vyzerat aplikacia Georgizmu?

Stidia Common Wealth Canada z roku 2024 podita vo svojom modeli so 17 %-nou dafiou
z hodnoty pozemku, ktora by zachytila tri Stvrtiny rocnej pozemkovej renty a vygenerovala 194
miliard CAD cistého nového prijmu rocne pre vladu. Pri prerozdeleni rovnym dielom (dividenda
12 700 CAD na domacnost) by podla modelu ceny pozemkov klesli o 75 % a median ceny byvania
0 42 %. Dosledky by vsak boli vyrazne nerovnomerné napriec trhom: prvi kupujici a mladeé
rodiny by profitovali najviac, kedZe nizSia vstupna cena byvania v kombinacii s dividendou
by zasadne zlepsSila dostupnost prave v segmente, kde je dnes kriza dostupnosti byvania
najvyraznejsia. Investori a Spekulanti by celili priamemu tlaku predat alebo produktivne
zastavat drzan( podu, zatial ¢o kupci by na trhu spociatku absentovali. Najomnici (40 %
Kanadanov) by boli vo vSeobecnosti na tom lepsie, zatial ¢o déchodcovia vo velkych domoch
na cennej pode, teda "majetkovo bohati, ale prijmovo chudobni”, by boli najviac zatazenou
skupinou. Takéto regulacné prostredie by vytvaralo tlak na seniorov, ktori chcl dozit v dome,
v ktorom prezili cely Zivot, aby ho predavali a presunuli sa do skromnejSieho byvania.
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Mladi a ngjomnici Seniori @

Centrum

Spekulant

Okraj mesta

V navrhu Common Wealth Canada by sa tento neeticky efekt dane z pozemku riesilo odlozenim
danovej povinnosti pre seniorov do doZitia. Poskytovatelia najomného byvania a firmy by si
odpocitali dan z pozemku zo zakladu dane. BlizSie vSak studia neriesi stabilitu financného
a nefinanéného sektora, kde spocivaji jej najvacsie limitacie. Velkou otazkou zostava Gprava
korporatnej dane zo zisku tak, aby nova dan z pozemku neodradila investicie. DalSie velké
otazky sa tykaju stability bankového sektora a narastu koncentracie vlastnictva rezidencnych
nehnutelnosti po krize. PloSny pokles hodnoty kolateralu na existujiucich hypotékach
predstavuje riziko bankovej krizy. Paradoxne, predajny tlak nehnutelnosti by mohli vyuzit
insStitucionalni investori na nakup, podobne ako v USA, kde banky pocas financnej krizy
potrebovali predavat velké objemy domov so zlyhanymi hypotékami. Jedinym vychodiskom pre
Uspesné zavedenie dane z pozemku by bolo rozlozenie reformy do dlhého casového ramca,
kedy by danové zatazenie z pozemku rastlo Gmernym tempom, akym sa domacnosti a trh
dokazu realne prisposobit.

Zaver

Napriek tomu, Ze dostupnost byvania by sa mohla dlhodobo vyriesit, takato restrukturalizacia
je politicky a prakticky nemozna. Stratova skupina je totiZ najvacsou zakladnou volicov -
vlastnici domov, ktori kupovali rodinné domy pred 20 - 30 rokmi. Pokles hodnoty ich
najvacsieho majetku by sa prejavil okamzite, zatial ¢o dlhodoba dostupnost byvania a efektivne
vyuzitie pody by prisli az s odstupom casu. K tomu st mladi [udia nazorovo roztriseni a s nizSou
acastou vo volbach. Ziadny politik sa preto realne nechce spajat s tak nepopularnym opatrenim,
aj keby malo potencial dlhodobo vyrieSit dostupnost byvania a odstranit najvacsi zdroj
majetkovej nerovnosti v krajine. (fw)
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Vyhlad urokovych sadzieb ECB zostava
nezmeneny

Rada guvernérov ECB na zasadnuti 23. jula 2026 ponechala Urokové sadzby nezmenenég, pricom
klicové sadzby zostavaji na nasledujicich drovniach: depozitna sadzba na 2,25 %, sadzba
hlavnych refinancnych operacii na 2,4 % a sadzba jednodnovych refinancnych operacii na trovni
2,65 %. Hoci bolo rozhodnutie o ponechani sadzieb nezmenenych jednomyselne, cast
guvernérov naznacila moznost ich zvySenia na nasledujicich zasadnutiach vzhladom
na ocCakavany rast inflacie v budicnosti.

Inflacia v eurozone (EA) v juni klesla na 2,8 % z majovych 3,2 %, pricom jadrova inflacia, ocistena
od cien energii a potravin, klesla z 2,6 % na 2,4 %. Prave energie zostavaju hlavnym faktorom
volatility cenovej hladiny. Hoci inflacia cien energii v jani klesla na 8,5 % z majovych 10,8 %,
oCakava sa, Ze tento trend sa v reakcii na geopolitick( situaciu na Blizkom vychode zmeni. Nova
eskalacia konfliktu viedla k tomu, Ze od zaciatku jila vzrastla cena ropy Brent zo 71,5 USD/barel
na priblizne 100 USD/ barel a cena plynu TTF zo 43 EUR/MWh na sac¢asnych 62 EUR/MWh. Cena
plynu tak dosahuje vyssiu Groven nez na zaciatku konfliktu v marci.
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Prave rast cien energii a zaroven prebiehajlce vlny horic¢av mozu vytvarat proinflacné tlaky
na ceny potravin. Podla janovych projekcii ECB by mala celkova inflacia v EA kulminovat
na arovni 3,4 % v 3. a 4. Q 2026. Ocakava sa, ze miera inflacie zostane nad Grovinou 3 %
az do zaciatku roka 2027 a nad 2 % inflaénym cielom az do prvej polovice roka 2027. V 1. Q 2026
vzrastlo HDP v EA medziroCne o 0,3 %, pricom za cely rok sa ocakava rast na drovni 1 %.
Nezamestnanost v maji dosiahla historické minimum 6,2 %, avsak pocet volnych pracovnych
miest zacina klesat, Co naznacuje ochladzovanie dopytu po pracovne; sile.

Na najblizSom zasadnuti trh neocakava zmenu sadzieb, avSak v oktobri by sa sadzby mohli
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zvysit o 25 bps. Dal3ie zvySenie o 25 bps sa ofakava vo februari nasledujiceho roka.
Do septembrového zasadnutia bude mat ECB k dispozicii dva nové Gdaje o inflacii a Gdaje
o vyvoji HDP za 2. Q, ktoré budi klicové pre konecné rozhodnutie v septembri. (mmm)

Otvorenie obchodov pocas nedele ma
zachranit stagnujucu nemecki ekonomiku

V Nemecku sa aktualne pripravuje vladny navrh, ktory je sucastou reformného balika
na ozivenie stagnujicej nemeckej ekonomiky. Tyka sa nedelného predaja. Vlada kancelara
Merza v ramci balika navrhuje od januara budiiceho roka pred(Zit otvaracie hodiny pekarni
a cukrarni zo sucasnych troch na osem hodin a pri kniZniciach z troch na Sest hodin. Snahou
je aj umoznit prevadzku bezobsluznych obchodov, ¢o v minulosti zablokovali odbory
prostrednictvom sidov. Od roku 2006 presla tato kompetencia na spolkoveé krajiny. Zatial ¢o
vacsina z nich umoznila flexibilnejSie otvaracie hodiny v sobotu v rezZime 24/6, konzervativne
spolkové krajiny, ako st Bavorsko a Sarsko, nadalej uplatiuji prisny federalny model.

Princip nedelného pokoja je v nemeckej Ustave zakotveny od roku 1949. Maloobchodné
prevadzky nesmi v nedelu predavat iny ako zakladny sortiment, napriklad pecivo, napoje,
obcCerstvenie, tabak a alkohol. Za porusenie zakazu predaja trvanlivého tovaru hrozi majitelovi
potravin pokuta az do vysky 2 500 eur. Prave zakaz nedelného predaja vytvara nemecka ilaziu
volnej nedele, pricom online objednavky nemeckych zakaznikov uskuto¢nené v nedelu si casto
vybavované zo skladov v Polsku. Ildzia volnej nedele sa tak udrziava na ikor domaceho obratu.

Niektori maloobchodni podnikatelia uvadzaju, Ze v nedelu realizuji az 40 % svojho celkového
obratu, ¢o naznacuje vysoky latentny dopyt domacnosti po nedelnom predaji. V maji
maloobchodné trzby vzrastli iba 0 1,9 %, pricom index spotrebitelskej dovery sa opat prepadol
na hodnotu 98,6. Pod hranicou 100 sa dlhodobo drzi od polovice minulého roka. Na zhorSujuci
sa stav nemeckej ekonomiky poukazuje aj pocet bankrotujucich firiem, ktory sa v aprili zvysil
na 2 276, zatial o pred niekolkymi rokmi sa pohyboval iba na Grovni 1 000 azZ 1250 spolocnosti.

Dramaticky sa meni aj postoj spolo¢nosti. Kym pred rokom podporovalo nedelny predaj iba 34

% ludi, aktualny prieskum agentlry YouGov ukazuje narast na 43 %, pricom vysSSiu mieru
otvorenosti voci nedelnému predaju vykazuji mladsSie vekove skupiny.

bencont.sk | 24. 07. 2026 8130


https://www.bencont.sk/

BEnconT Georgizmus - Poda

ANALYZY | je bohatstvom spolo¢nosti, nie
sukrom...

Stav maloobchodu v Nemecku
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Vlada od uvolnenia nedelného predaja ocakava pozitivhu stimulaciu spotreby domacnosti,
ktora dlhodobo stagnuje a v 102026 vykazala pri raste HDP nulovi zmenu. Prave stimulacia
spotreby domacnosti ma podporit a zvratit pomalsi rast HDP, pricom sicasné predikcie na rok
2026 ocCakavaju rast HDP iba na Grovni 0,5 %.

Sacastou reformného balika st okrem otvorenia debaty o nedelnom predaji aj fiSkalne reformy.
Vlada naplanovala celkovi danovi Glavu v objeme priblizne 10 mld. EUR rocne (priblizne 0,25
HDP). Hranica najvysSej sadzby dane (45 %) sa posiva na prijem nad 250 tis. EUR. Zaroven sa
zavadza nova dan pre bohatych so sadzbou 47 % pre prijmy nad 280 tis. EUR.

Celkoveé danoveé zataZenie firiem ma do roku 2028
klesnit na Groven priblizne 25 % (zo sicasnych 30
%), ¢im sa chce Nemecko vyrovnat konkurentom,
napr. Spojenému kralovstvu.

Reformy sa tykaju aj dochodkového systému. Planuje sa postupné zvySovanie veku odchodu
do déchodku zo stcasnych 67 rokov (v roku 2031) na 67,5 roka (v roku 2041). RuSia sa niektoré
vyhody pri pred¢asnom odchode do dochodku po 45 odpracovanych rokoch. Reformy sa tykaju
aj trhu prace, napriklad zruSenia moznosti vystavovat potvrdenia o pracovnej neschopnosti
telefonicky alebo planovaného zruSenia ochrany pred prepustenim vysokoprijmovych
zamestnancov (nad 170 tis. EUR rocne), ¢o sa dotkne priblizne 300 tis. os6b. Cielom je zvysit
flexibilitu pracovnych zmlav.
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Nemecko - prispevky k raste HDP
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Tieto reformy v rokoch 2027 - 2028 nedokazu plne kompenzovat tzv. studeni progresiu (narast
danového zatazenia v dosledku inflacie). Otazku efektivnosti reforiem vyvolava aj vyvoj
nemeckej ekonomiky, ktorej kumulativny rast od konca roka 2019 dosiahol iba 0,8 %, zatial co
v eurozone ako celku to bolo 6,6 %. Aktualne v Nemecku prebieha kriza priemyslu, pricom
Volkswagen zvazuje zruSenie az 100 tis. pracovnych miest a zatvorenie Styroch tovarni
v Nemecku v dosledku cinskej konkurencie v oblasti elektromobility. Priemyselna produkcia
od februara 2022 do zaciatku roka 2026 klesla priblizne o 10 %, pricom energeticky narocne
sektory zaznamenali prepad o viac ako 15 %. Stagnujlice Nemecko sa zatial pomocou sicasnych
reforiem nevymani zo stagnujlcej Spiraly, no sicasna vlada aspon pristipila k reformam a snazi
sa vytvorit podmienky na postupné ozivenie ekonomiky. (mmm)

Andy Burnham - novy premiéer UK

V roku 2024 vyhrala parlamentné volby v Spojenom kralovstve Labour Party, ktora sa profiluje
ako stredo-lavicova strana, pricom jej lider Keir Starmer sa stal predsedom vlady. Dia 22. juna
2026 vSak oznamil svoju rezignaciu z funkcie premiéra v dosledku rasticeho tlaku zo strany
poslancov, ktori stratili trpezlivost s nepriaznivymi vysledkami prieskumov verejnej mienky.
Jednym z najvyraznejSich Skandalov bolo presadenie Lorda Mandelsona na post velvyslanca
Spojeného kralovstva vo Washingtone bez dokladného bezpecnostného preverenia. Od roku
2016 sa na poste premiéra vystriedalo uz Sest osob, pricom az do roku 2024 tento Grad zastavali
vyluéne predstavitelia Conservative Party, ktory sa prezentuji ako pravicovo orientovany.
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Meno premiéra Roknastupu  Rok odchodu  Politicka strana

Theresa May 2016 2019 Conservative
Boris Johnson 2019 2022 Conservative
Litz Truss 2022 2022 Conservative
Rishi Sunak 2022 2024 Conservative
Keir Starmer 2024 2026 Labour

Tento odstup vyuzil clen Labour Party Andy Burnham, ktory posobil priblizne devat rokov ako
starosta mesta Manchester (od roku 2017). Pocas jeho vedenia vznikol pojem ,Manchesterism*,
spajajluci ekonomicky rozvoj so socialnymi istotami. Region pod Burnhamovym vedenim
zaznamenaval stabilny rocny rast HDP na Grovni priblizne 3,1 %, ¢im prekonaval priemer
ostatnych miest. Zaroven vyrazne posilnila aj pridana hodnota na hodinu prace, pricom
Manchester v obdobi rokov 2015 az 2023 dosahoval najvyssie hodnoty spomedzi vSetkych miest
v Spojenom kralovstve, a to s naskokom priblizne 14 percentualnych bodov nad priemerom, ¢o
sa javi priaznivo prave pre Burnhamov mozny post predsedu vlady.

Rast pridanej hodnoty na hodinu prace vo vybranych
mestach UK v % (2015 - 2023)

Manchester 42%
Edinburg 40%
Glasgow 31%

Nottingham 30%

Leeds meeee———————————— 3%
Newcastle me————— 20%
Priemer UK 28%

Sheffield me————————— 6%

MESTO

Birmingham e— 26%
Liverpool me—— 25%

Bristol me—— 23%

20% 25% 30% 35% 40% 45%

Aby sa Andy Burnham mohol uchadzat o post premiéra Spojeného kralovstva, musel opustit
funkciu starostu a ziskat mandat poslanca. Z tohto dovodu prejavil zaujem kandidovat v obvode
Makerfield, ktory sa nachadza v blizkosti Manchesteru. Dovtedajsi poslanec za tento obvod, Josh
Simons, sa svojho mandatu vzdal v prospech Burnhama 14. maja 2026. V naslednych
dopliiujicich volbach, ktoré sa konali v jani, Burnham ziskal nadpolovi¢ni vaésinu hlasov (54,8
%), Cim sa stal poslancom za obvod Makerfield.
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Vysledok volieb za obvod Makerfield 18. Jiin 2026
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Andy Burnham sa stal jednym zo 401 obvodovych zastupcov za Labour Party z celkového poctu
650 kresiel v Spojenom kralovstve, pricom vo volbach ziskal vyrazne dominantni podporu,
konkrétne 379 hlasov. Na spustenie celostatneho hlasovania medzi riadnymi clenmi strany
a pridruzenymi odborovymi zvazmi by bolo potrebneé, aby aspon dvaja kandidati prekrocili
hranicu 81 hlasov. KedZe vSak ostatni kandidati dosiahli spolu len 22 hlasov, Burnham sa stal
lidrom strany bez dalSieho volebného procesu a nasledne prevzal funkciu premiéra Spojeného
kralovstva.

Dna 20. jala 2026 sa Burnham oficialne ujal funkcie premiéra, pricom jeho nastup bol
sprevadzany vyznamnymi personalnymi zmenami s priamym dopadom na ekonomické
ocCakavania. Napriek deklarovanej kontinuite hospodarskej politiky reagovali financné trhy
od rezignacie Starmera rastom vynosov britskych vladnych dlhopisov (gilts) a posiliovanim
libry, ¢o odraza kombinaciu ocakavani vyssich vladnych vydavkov a prisnejSej menovej politiky.
Rast vynosov bol pravdepodobne pohanany obavami investorov z vysSieho zadlZenia
skombinovana s neistotou z nahlej zmeny vedenia. Na druhej strane libra profitovala
z oCakavania, ze Bank of England ponecha Urokové sadzby na zvySenych drovniach

v

od marca 2025, ¢im sa navysil Grokovy diferencial podporujici jej atraktivitu.
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Vynosy gilts a vyvoj GBP po odstiipeni Starmera a nastipeni Burnhama
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Burnhamova vlada sa profiluje lavicovo s vyraznou fiSkalnou prerozdelovacou politikou, ktora
kombinuje Glavy pre domacnosti a tradi¢né podniky s vy$Sim zdanenim nadnarodnych firiem.
ZruSenie momentalnej 5 % DPH z Gctov za elektrinu od 1. oktobra 2026 ma domacnostiam usetrit
priblizne 45 libier roCne. Toto opatrenie sposobi deficit Statneho rozpoctu vo vyske 850 milionov
libier, ktoré ma pokryt zrusenie kontroverzného a doposial nespusteného projektu Digital
ID s odhadovanymi Statnymi nakladmi 1,8 miliardy libier na nasledujuce tri roky. Projekt bol
avsak dlhodobo podhodnoteny, takZze realne Uspory nie si kryté Statnym rozpoctom
a v konecnom dosledku nemusia stacit na zafinancovanie tohto vypadku. Spojené kralovstvo
mozZe navysSe zaostavat v digitalizacii.

Planuje sa aj zavedenie trvalo vysSej majetkovej dane pre velké logistické sklady online
predajcov (napr. Amazon i ASOS) s cielom dlhodobého zisku 1 miliardy libier. Prvotné
prostriedky vo vyske 100 milionov libier vSak vlada zatial ziskala z oklieStenia tlav pre predajcov
elektronickych cigariet na podporu pubov a hudobnych klubov, kde im financna injekcia
od statu prinesie 20 % zlavu z podnikatelskych nehnutelnosti.

Rizikom je vSak premietnutie vysSich nakladov do cien tovarov pre spotrebitelov a odradenie
nadnarodnych logistickych a technologickych firiem od investicii. K tomuto pribidda navrh
zaviest 2 % majetkovi dan pre najbohatsich (tzv. wealth tax) na domacnosti s majetkom nad 100
milionov libier, o by sa tykalo necelych 1000 domacnosti v krajine, pricom dan by sa vztahovala
na celkovy majetok vratane nehnutelnosti, podielov vo firmach, akcii, pody, umeleckych diel
aj dochodkovych Gspor. Mala by do Statnej pokladnice priniest priblizne 10 miliard libier rocne.
Rizikom je najma odliv bohatych jednotlivcov a ich kapitalu do zahranicia (podobne ako pri
zruSenej francizskej majetkovej dani), tazké ocenovanie aktiv ako umenie ¢i podiely vo firmach,
a negativny signal pre investorov.

Kral Karol Ill. vymenoval Andyho Burnhama za predsedu vlady v pondelok 20. Jila
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v Buckinghamskom palaci. KedZe sa stal premiérom na zaklade vnatrostranickej vymeny lidra
bez toho, aby presiel celonarodnymi volbami, Burnhamove reformy prebiehaji v prostredi
oslabenej politickej legitimity. Napriek tomu oznamil spustenie najrozsiahlejSich politickych
a ustavnych reforiem za poslednych 40 rokov vratane transformacie Snemovne lordov. Aj ked
tieto reformy zatial nevyZaduji rozsiahle zasahy do Statneho rozpoctu (v pomere k planovanym
vydavkom v hodnote 1,4 biliona libier na rozpoctovy rok 2026/2027), maji vyznamny vplyv
na vnimanie Labour Party v britskej spolocnosti, obzvlast po klesajicej dovere v predoslého
premiéra Keira Starmera. Opozicia tato situaciu vyuziva a Ziada predcasné volby s argumentom,
Ze vlada nema od obcanov mandat na tak hlboky zasah do fungovania Statu. Chybajica priama
volicska legitimita tak vytvara riziko hlbokej politickej krizy, ktora moze paralyzovat
schvalovanie zakonov v parlamente. (lg)

Dovera kupuje Union - zliiCenie
zdravotnych poistovni na Slovensku

Na slovenskom trhu aktualne dochadza k najzasadnejsSej transformacii od roku 2010. Bola
oznamena akvizicia Union zdravotnej poistovne jej konkurentom Dovera, ¢im sa meni dynamika
trhu zdravotnych poistovni - z troch poistovni zostan( dve, pricom jedna bude Statna a druha
Cisto sikromna. Prave poistoviia Union predstavovala alternativu pre poistencov, ktori sa chceli
vyhn(t Statnej poistovni a zaroven nechceli byt zavisli od Dovery patriacej do skupiny Penta.
Na trhu sa tak vytvori duopol, ¢o moze viest k zniZzeniu priemernych nakladov na poistenca
v dosledku Gspor z rozsahu, zaroven vsak zanikne moznost porovnavat jednu sikromni
poistoviu s inou sikromnou poistoviou.

Podla poCtu poistencov ma aktualne najvyssi trhovy podiel VSeobecna zdravotna poistovina
(VSZP) s celkovym poc¢tom 2,703 mil. poistencov. Nasleduje D6vera s 1,785 mil. poistencov
a Union so 679 tis. poistencami. Po zli¢eni Dovery a Unionu sa ich spolo¢ny pocet poistencov
zvySi na 2,464 mil., Co bude predstavovat narast trhového podielu z 34 % na 46,9 %. Presun
preferencii poistencov od Statnych institacii k sikromnym poskytovatelom bol viditelny
aj na vyvoji poCtu poistencov za poslednych 16 rokov. VSZP stracala v priemere takmer 48,9 tis.
poistencov rocne, zatial ¢o Dovera ziskavala priblizne 23,9 tis. a Union priblizne 19,5 tis.
poistencov rocne.
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Trhovy podiel zdravotnych poistovni
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Zdroj: Urad pre dohlad nad zdravotnou starostlivostou (UDZS)

Vekova Struktiira poistencov k 31.12.2024 podla zdravotnych poistovni
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Ked sa pozrieme na prerozdelenie vekovej Struktiry poistencov podla poskytovatela, mozeme
vidiet, Ze VSZP dominuje v kategorii dospelych a starSich poistencov, pricom pri skupine od 80
rokov dosahuje az 80 % podiel. Sikromni poskytovatelia naopak dominovali pri mladsich
rocnikoch, pricom Dovera dominovala v kategorii 0 - 4 roky s podielom 43 % a Union dosahoval
19 %. Pri mladSich rocnikoch tvoria sikromné poistovne spolocny podiel presahujici 50 %, ¢o
predstavuje ocakavanu predikciu vyvoja poctu poistencov vo VSZP, podla ktorej bude trend
klesajuceho poctu poistencov nadalej pokracovat.

Zbavenie sa poistovacieho biznisu skupiny Achmea, ktora vlastni Union, je vysledkom dlhodobej
regulacnej nestability. Na Slovensku sa v klicovych zdravotnickych zakonoch realizovalo
priemerne 33 zmien rocne. Opakované diskusie o zakaze zisku, vyvlastneni ¢i zavedeni
unitarneho systému vytvorili nepredvidatelné prostredie pre dlhodobé investicie.
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Napokon aj stat opakovane selektivne
dofinancoval VSZP (napr. 360 mil. EUR

v minulosti), cim znevyhodnil sikromnych
poskytovatelov na trhu.

Jednym z dovodov, preco poistenci smerujd k sikromnym poistovniam, je lepSia technologicka
integracia so zakaznikom. Prvky vlastného systému na elektronické predpisovanie liekov
vyvinula prave Dovera v roku 2014, pricom ho bezodplatne poskytla Statu (eRecept, ktory
je dnes pilierom pre eZdravie), zatial ¢o Statny systém nebol funkény. Podobny scenar sa
odohral aj v oblasti laboratornych Ziadaniek. Tento technologicky posun u sikromnych
poskytovatelov mozno vidiet aj vo vyvoji Al diagnostiky koZe, mobilnych aplikacii na kontrolu
symptomov Ci online sledovania poradia na ¢akacich listinach.

Rozdiely vo vekovej Struktire sa prejavujl aj v operativnych ukazovateloch kvality. VSZP ma pre
starsi poistny kmen najvyssi podiel poistencov na c¢akacich listinach (1,59 %) v porovnani
s Doverou (1,24 %) a Unionom (1,09 %). Napriek vyssiemu podielu starSich pacientov
je trojnasobny rozdiel v miere prekrocenia lehot ¢asovej dostupnosti (VSZP 53 % vs. Dovera 18 %
a Union 16 %) povazovany za rozdiel, ktory nemozno vysvetlit len demografiou, ale primarne
efektivitou nakupnych procesov a zmluvnou politikou poistovni.

. . - - - o8 = " - . - oae e

Podiel poistencov na ¢akacich listinach Miera prekrocenia na akacej listine
Alrd Eost kmena zdravotnej poistovne je zaradend na akacich listingch zd I'a\f'ﬂtﬂi'Ch pﬂisto\l"ﬂi
78.2.2025 Kollro % poistencov zarodenych na fakacie listiny pretrodilo lehotu
1,50% casove] dostupnasti k 28.2.2025
1,24%
e | -

ViZPp Dovera Union

zdroj: UDZS, INESS - Co priniesla konkurencia medzi zdravotnymi poistoviiami

Kroky poistencov smerujici k sikromnym poskytovatelom poistenia mozno povaZovat
aj z dovodu pravdepodobnosti poskytnutia poistenia. Zatial co celkovo bolo pri sikromnych
poistovateloch odmietnutych Ziadosti na prepocet na pocet poistencov 0,23 - 0,24 % tak pri
VSZP je skoro dvojnasobna pravdepodobnost na Grovni 0,42 %.

Sukromné poistovne mali vysSi podiel schvalenych Ziadosti vo vacsine kategorii. NajvyraznejSie
sa to prejavilo pri Ghradach spoluicasti, kde Dovera a Union dlhodobo vykazuji vySSiu mieru
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schvalenia, zatial ¢o VSZP dosahuje iba 70 %. Jedinou kategoriou, v ktorej dominuje Statna
poistovina VSZP, je planovana liecba v zahranici, kde dlhodobo schvaluje takmer 99 % podanych
Ziadosti. Najvacsiu cast z celkového poctu podanych Ziadosti tvoria lieky podliehajice
predchadzajicemu schvaleniu (78 %) a lieky na vynimku (9 %). V oboch kategoriach dominuje
poistovia Dovera, ktora ostatné poistovne prevysuje priblizneo 1-2 p. b.

Podiel schvalenych Ziadosti z celkovo podanych - za rok 2024
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Zdroj: UDZS, INESS - Co priniesla konkurencia medzi zdravotnymi poistoviiami

Spojenim poistovni vznikne subjekt ktory roénymi trzbami (prijmy z poistného) dosiahni Groven
3,52 mld. EUR (D6vera 2,64 mld. EUR + Union 880 mil. mil. EUR), pricom Cisty zisk oboch entit
za rok 2025 by predstavoval priblizne 36 mil. EUR. V najblizSich mesiacoch sa pre poistenych nic
nemeni. Zmluvy s lekarmi, pobocky aj sicasné benefity zostavaji v platnosti. Spojenim sa
zjednotia zmluvné vztahy, co by malo teoreticky zlepsit dostupnost lekarov ( lekar zazmluvneny
len jendou poistoviiou bude dostupny pre cely spojeny kmen). Zlicenie poistovni moze znizit
administrativne a prevadzkové naklady avsak podla legislativy musia tieto Gspory prioritne
smerovat do nakupu zdravotnej starostlivosti a nie na vyplatenie mimoriadneho zisku
akcionarov. Tymto krokom sa posiliuje postavenie skupiny Penta na slovenskom trhu
zdravotnictva ktora po zliceni poistovni vlastni aj siet nemocnic (Svet zdravia), poliklinik
(ProCare) a lekarni (Dr.Max).

V tejto suvislosti sa naskyta ekonomicka otazka, ¢i je vyhodnejSie mat viacero zdravotnych
poistovni, alebo iba jednu velki. Prikladom méze byt Holandsko s desiatimi poistoviiami, Cesko
so siedmimi alebo Finsko s jedinou Statnou poistovnou. Zatial co koncentrovany poistny trh
moZe prinasat nizSie administrativne naklady, jednoduchsie prerozdelovanie zdrojov a mensie
riziko vyberu zdravsich poistencov, zaroven na nom moze chybat konkurencny tlak. To sa moze
prejavit technologickym zaostavanim, poklesom kvality alebo znizenim poctu poskytovanych
klientskych sluzieb. DolezitejSie nez samotny pocet zdravotnych poistovni si stabilné regulacneé
pravidla v krajine a zachovanie otvorenej a férovej konkurencie na trhu zdravotného poistenia.
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Stavebnictvo si v maji udrzalo rast, no jeho
dynamika slabne

Stavebnictvo patri medzi vyznamné odvetvia domacej ekonomiky - jeho vyvoj odzrkadluje
realizaciu investicnych projektov verejného aj sikromného sektora, a to od bytovej a komercnej
vystavby az po dopravnu a technicki infrastruktiru. Tempo rastu stavebnictva sa v maji
zmiernilo. Produkcia dosiahla 773 mil. EUR a po ocisteni o inflaciu medzirocne vzrastla o 6,8 %.
Napriek spomaleniu islo stale o piaty najsilnejSi majovy vysledok za poslednych 14 rokov.

Po sezonnom ocisteni stavebna produkcia
medzimesacne klesla 0 2,9 %.

To znamena, Ze sa prudkcia po mimoriadne silnych vysledkoch z marca a aprila zmiernila.
Objem stavebnych prac vsak zostal nad hranicou 700 mil. EUR uZ treti mesiac po sebe, pricom
v minulosti sa tato Groven dosahovala spravidla az pocas vrcholiacej jesennej stavebnej sezony.
Stavebnictvo tak nadalej patrilo medzi hlavné zdroje domacej ekonomickej aktivity napriek
pretrvavajicemu poklesu priemyslu (-2 % medzirocne) a slabSiemu exportu (v 1. Stvrtroku -0,1 %
a v maji podla predbeznych ddajov +2,3 % medzirocne). Zatial ¢o produkcia v zahranici realne
klesla priblizne 0 1 % na 95 mil. EUR, tuzemska produkcia nadalej rastla. Prave ta tvorila takmer
88 % celkovej stavebnej majovej produkcie, pricom realne stipla o takmer 8 % az na 678,1
milionov EUR.

Stavebna produkcia doma a v zahraniéi
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Nova vystavba, rekonstrukcie a modernizacie vzrastli o 7,5 %, najma vdaka vystavbe budov (+12
%), zatial o produkcia inzZinierskych stavieb klesla priblizne o 1 %. Opravy a Gdrzba sa zvysili
0 11 % a dosiahli jeden z historicky najvyssich majovych objemov.

Realna medziroéna zmena stavebnej produkcie v maji 2026 v

tuzemsku
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Stavebna Nova vystavba, Ininiersk
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e s stavby
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Rast stavebnictva v prvych piatich mesiacoch roka 2026 podporovala najma silna domaca
stavebna aktivita. Stavebna produkcia vzrastla medzirocne o 11 %, pricom nova vystavba
vratane rekonstrukcii a modernizacii stipla o 15 % a opravy a Gdrzba o 10 %. Hlavnym zdrojom
rastu bola vystavba budov (+16 %), zatial ¢o produkcia na inZinierskych stavbach rastla
miernejsie (+9,5 %), Co naznacuje, Ze sektor podporuji nielen nové investicie, ale aj obnova
stavebného fondu. Napriek tomu zostala investicna aktivita ekonomiky slaba - tvorba hrubého
fixného kapitalu sa v 1. Stvrtroku znizila o 6,4 % v dosledku utlmenych podnikovych investicii
do strojov, zariadeni a dalSich fixnych aktiv. K rozdielnemu vyvoju prispel aj rast oprav a udrzby,
ktoré sa do tvorby hrubého fixného kapitalu spravidla nezapocitavaja.
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Stavebna produkcia za prvych 5 mesiacov roka 2026
vistavoa bucov |
Nova vystavba, rekon3trukcie a modernizacie _ 15%
Stavebna produkcia spolu _ 1%
opravy socva |
InZinierske stavby _ 9,50%
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Stavebnictvo teda patrilo medzi hlavné faktory rastu domacej ekonomickej aktivity - v maji jeho
trhova produkcia vzrastla o 10,1 % a k rastu celkovej trhovej produkcie prispela 0,39
percentualneho bodu, ¢o bol po sluzbach druhy najvyssi prispevok spomedzi vSetkych odvetvi.
Pozitivny vyvoj potvrdzuji aj trzby stavebnych podnikov, ktoré boli za prvych pat mesiacov roka
medzirocne vysSie 0 5,9 %, ako aj rast zamestnanosti, ktora bola v maji medzirocne vysSia o viac
ako 5 %. Vysledky naznacuju, Ze stavebnictvo bolo v prvej polovici roka jednym z mala odvetvi,
ktoré dokazalo kompenzovat slabsi vykon exportne orientovaného priemyslu.

Zaver

Napriek priaznivym vysledkom produkcie sa zacinaji objavovat signaly postupného
ochladzovania odvetvia. Indikator dovery v stavebnictve sa v jani znizil na -4,5 bodu (-3 body
medzimesacne) a dostal sa pod Groven svojho dlhodobého priemeru. Za zhorSenim nalady stoji
najma nizsi objem zakaziek a menej priaznivé ocakavania zamestnanosti, o naznacuje
opatrnejsi vyhlad stavebnych podnikov na nasledujice mesiace. Ochladzovanie potvrdzuji
aj tvrdé ekonomickeé tdaje. Trzby stavebnych podnikov vzrastli v maji medzirocne uz len o0 0,4 %,
¢o bolo najslabsie tempo za poslednych pat mesiacov, zatial ¢o realne mzdy v odvetvi klesli
0 1,4 %. Problémom sa taktiez stava dopyt po novostavbach. Sice vystavba budov v maji
medziroCne vzrastla takmer o 12 %, predaj bytov v Bratislavskom kraji v 2. Stvrtroku klesol zo 742
na 652. Sice stavebnictvo nadalej tazi z realizacie uz rozpracovanych projektov, slabsi prilev
novych zakaziek naznacuje, Ze priestor na udrzanie sicasnej dynamiky produkcie sa postupne
zuzuje. (vv)
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Nove cla Donalda Trumpa

V piatok 24. jala vstapili do platnosti nové cla zavedené Spojenymi Statmi voci 60 obchodnym
partnerom z celého sveta. Tychto 60 ekonomik predstavuje priblizne 99,4 % celkového dovozu
do USA. Sadzby novych ciel boli stanovené na Grovni 10 % alebo 12,5 %. Cla boli zavedeneé
na zaklade oddielu 301 zakona o obchode z roku 1974. Tento pravny zaklad ma byt odolnejsi voci
sudnemu preskimaniu nez pravne mechanizmy, ktoré americka administrativa pouzila pri
predchadzajiacich colnych opatreniach. Oddiel 301 umoziuje Spojenym Statom reagovat
na zahrani¢né zakony, politiky alebo praktiky, ktoré si podla americkych organov
neopodstatnené, neprimerané alebo diskriminacné a zaroven zatazuji alebo obmedzuja
obchod USA. V tomto pripade Urad obchodného splnomocnenca USA dospel k zaveru,
Ze dotknuté ekonomiky dostatoCne nezakazuji alebo GCinne nevymahajld zakaz dovozu
vyrobkov vyrobenych natenou pracou.
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Europska Gnia patri medzi ekonomiky, pri ktorych sa uplatiuje 10-percentna hranica vypocitana
po zohladneni zakladného cla podla dolozky najvysSich vyhod, teda MFN cla. Neznamena to,
Ze sa ku kazdému MFN clu automaticky pripo¢ita daldich 10 %. Ak napriklad vyrobok z EU
podlieha MFN clu vo vyske 5 %, dodatocné clo podla oddielu 301 bude predstavovat 5 %, takze
celkové clo dosiahne 10 %. Ak je MFN clo na dany vyrobok uz vysSie ako 10 %, dodatocné clo
podla oddielu 301 sa neuplatni a zostane zachovana povodna MFN sadzba. Pravne odovodnenie
opatreni sdvisi predovSetkym s nltenou pracou. Podla americkej administrativy moze
vyuZivanie nltenej prace znizovat vyrobné naklady, poskytovat producentom neprimeran
konkurencnd vyhodu a poskodzovat americkych vyrobcov a obchod. Medzi ekonomiky
podliehajice zakladnej 12,5-percentnej sadzbe patri aj Cina. Pri vac¢3ine ekonomik v tejto
skupine ide o dodatocné clo vo vyske 12,5 % nad ramec prisluSného MFN cla. Ak by teda vyrobok
podliehal MFN clu vo vyske 5 %, jeho celkové colné zatazenie by spravidla dosiahlo 17,5 %.
Na niektoré vyrobky sa vSak mozu vztahovat vynimky alebo dalSie osobitné colné rezimy.

10% (EU) | 12,5% (Cina)
MFN cla Nove cla Celkove cla| [MFN cla Noveé cla Celkove cla
0,0% 10,0%  10,0% 00% 125%  12,5%
2,5% 7,5% 10,0% 2,5% 12,5% 15,0%

5,0% 5,0% 10,0% 50% 12,5% 17,5%
10,0%  0,0% 10,0% 10,0% 12,5% 22,5%
12,5%  0,0% 12,5% 125%  12,5% 25,0%
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Zaver

Doteraz platili cla nad ramec zakladnych MFN sadzieb, mnohé podniky ich vSak vnimali ako
docasné opatrenia. Zavedenie nového pravneho rezimu moze z ciel vytvorit dlhodobejsiu sicast
obchodnych vztahov medzi USA a ich obchodnymi partnermi. Neznamena to, Ze colné naklady
okamZite dramaticky vzrasti, kedZe pri niektorych vyrobkoch z EU boli v predchadzajicom
rezZime dokonca vyssie. DlhodobejSie uplatinovanie ciel vSak moze viest k ich postupnému
premietnutiu do cien tovarov, zniZeniu ziskovych marzi exportérov alebo k obmedzeniu vyroby
v ekonomikach zavislych od vyvozu do USA. Slovenska ekonomika je vyrazne zapojena do vyroby
automobilov, strojov, kovovych vyrobkov a komponentov, ktoré sa priamo alebo
prostrednictvom europskych dodavatelskych retazcov dostavaju na americky trh. Nové cla preto
mozu zvysit tlak na slovenskych vyrobcov, oslabit zahrani¢ny dopyt a v niektorych odvetviach
viest k znizeniu produkcie. (m3)

Ako mozu mat vyssie dane negativne vplyvy
na akciovy trh v USA.

Spojené 3taty americké dosiahli v roku 2025 pomer zadlzenia k HDP viac ako 123 %. Cisté aroky
na obsluhu tohto dlhu presiahli v roku 2025 hodnotu 970 miliard USD, ¢o znamena, Ze Cista
urokova sadzba z celkového dlhu bola na trovni 2,58 %. Absolitna vyska dlhu vo fiskalnom roku
2025 predstavovala sumu viac ako 37 bilionov USD. Navyse sa ocakava, Zze nominalny dlh bude
dalej narastat kvoli pretrvavajiacim vysokym deficitom, ktoré st v roku 2026 na Grovni 5,31 %
HDP, ¢o v absolitnom vyjadreni predstavuje 1,67 biliona USD. Jednou z mala veci, ktoré USA
v sicasnosti pomahaji s obsluhou dlhu, je existencia vyssich inflacnych Sokov. HDP USA ma
v roku 2026 dosiahnut realny rast priblizne 2,1 %, zatial ¢o nominalny rast v si¢asnosti
predstavuje 5,6 %. Rozdiel 3,5 percentualneho bodu pripisujeme prave vyssej inflacii, ktora bola
eSte zacCiatkom roka na Grovni 2,4 %. V opacnom pripade by bol nominalny rast pod Groviou
deficitu, a teda absollUtna vyska dlhu by rastla. Sicasna situacia sice nezvySuje nominalne
zadlzenie USA voci HDP, avsak pri zvySenych inflacnych Sokoch nastava problém s vysSimi
arokmi.
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Vyvoj fiskalnej politiky v USA
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Vyssie deficity, nizsSie dane

Deficity v USA dosahovali od zaciatku tisicrocia v priemere 4,6 % HDP. Na druhej strane treba
pripomenat financnd krizu v roku 2008, pocas ktorej deficit pomohol zmiernit ekonomicky Sok
a mal stimulacny Gc¢inok v obdobi pesimizmu. Prave preto v roku 2008 dosahoval deficit USA
viac ako 7 % HDP, no vo vysokych deficitoch sa pokracovalo aj po tomto roku. Jednym z moznych
vysvetleni, preco sa vlady rozhodli pokracovat v expanzivnej fiskalnej politike, mohla byt
existencia nulovych sadzieb. To znamenalo vySSiu navratnost z investovaného kapitalu, ktory
bol financovany najma dlhom. Na druhej strane vSak pri raste Grokovych sadzieb moze
dochadzat k refinan¢nému riziku. Ak by sme predpokladali, Ze sa vlada USA rozhodne znizovat
absolatnu vysku dlhu bez existencie extréemnych scenarov, akym je napriklad finan¢na represia,
jednym z moznych rieSeni je zvySovanie dani a znizovanie vladnych vydavkov. Pre tito analyzu
nebudeme brat do Gvahy vydavkovi stranku rozpoctu a nasu pozornost zameriame na prijmovi
cast. Podla rozpoctového Gradu USA by zvySenie dani z prijmov fyzickych oséb o 1 p.b. prinieslo
do Statneho rozpoctu do roku 2034 kumulativne viac ako 1,18 biliona USD. Rovnakeé zvySenie
by v pripade socialneho zabezpecenia prinieslo 0,73 az 1,43 bilionov USD a v pripade zvySenia
korporatnej dane 136 miliard USD. ZvySenie korporatnej dane sa preto zda ako jedno z moznych,
avsak nie najoptimalnejSich rieSeni. Ak sa ale pozrieme na vyvoj korporatnej dane na efektivnej
arovni v USA za poslednych takmer 100 rokov, pozorujeme takmer neustaly pokles. Efektivne
danové sadzby z korporatnych ziskov sa eSte na zaciatku milénia pohybovali na Grovni 30 %,
pricom dnes tato hodnota tvori takmer polovicu, konkrétne 17 %. Ak by sme teda pocitali
s navratom na Groven 30 %, €o je zaroven priemer od roku 1947, len v pripade prvého Stvrtroka
2026 by toto zvysenie prinieslo dodatocnych viac ako 600 miliard USD. Pri priemernom tempe
rastu na drovni 1,57 % za sledované obdobie sa da predpokladat, Ze do roku 2035 by toto
dodatocné zdanenie mohlo kumulativne priniest viac ako 28 bilionov USD. NavysSe zisky
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po zdaneni rastli za sledované obdobie kvartalnym tempom 1,65 %, Co znamena, Ze dodatocny
rozdiel 8 bazickych bodov mozno pripisat prave nizSim korporatnym daniam. Efektu nizSich dani
sa tak da pripisat priblizne 5-percentny podiel na celkovom tempe rastu, pricom zvysSnych 95 %
rastu ziskov pripisujeme vyssej produktivite firiem.

Efektivna dafiova sadzba v USA

35 A,\ (Priemerna dafiova sadzba)
#30

20

15

10
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
= Dafiova sadzba

BENCONT

Efekt vyssich dani na akciove trhy

Dodatocneé zdanenie, ktoré by v tomto pripade vzrastlo o takmer 100 %, by znamenalo,
ze korporatne zisky sliziace ako podklad na ocenovanie akcii by klesli o priblizne 15 %. Ak sa
pozrieme na dnesné ocenenie akciového trhu, ktoré dosahuje 25,5-nasobok ziskov, kazdé takéto
navysenie dani odcerpavajlce korporatne zisky moze priniest neblahé nasledky. K 17. jalu 2026
uzavrel index S&P 500 na Grovni 7457,69 bodu. Pri nasobku 25,5 sa da predpokladat, Ze zisky
indexu na akciu s 292,46. Pri 15-percentnom poklese by iSlo o zisky na Grovni 248,89, Co pre
dnesné ocenenie implikuje hodnotu nasobku 29,9. Rast dani bude navyse ovplyviovat aj tempo
rastu v dlhodobom horizonte. Tak ako sa nizSim daniam dal pripisat 5-percentny podiel
na celkovom raste, pri raste dani mozno oCakavat podobny trend, avSak s negativnym tempom.
Pre dnesné ocenenie trhu to nemusi byt fatalny nasledok, ktory by spustil vinu vypredajov.
MozZeme vSak predpokladat, Ze pri preceneni akciového trhu smerom k dlhodobému priemeru,
ktory sa pohybuje na Grovni 17, nastane nizSie tempo rastu celého trhu v dlhodobom horizonte.
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Kontribiicia dodatocného zdanenia
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Zaver

Ako spominame, vyska dlhu a konkrétnejsie vysokeé deficity vytvaraja v americkej ekonomike
situaciu, ktord bude nutné v budicnosti rieSit. Jednym z moznych opatreni na zvysSenie
prijmovej stranky rozpoctu je preto zvysSenie dani na korporatnej Grovni. Toto navySenie nemusi
byt také agresivne, ako uvadzame v priklade, no ak budeme pocitat s navratom k historickemu
priemeru, dostaneme realisticky obraz o tom, ¢o by mohlo zvysenie tohto typu dane sposobit.
Negativne efekty vyvolané tymto rozhodnutim budd vo velkej miere spojené najma s poklesom
objemu reinvestovanych ziskov. Schopnost reinvestovat zisky je pritom v Amerike klicova,
kedZe USA predstavuju najvacsiu ekonomiku sveta, ktorej rast zavisi primarne od schopnosti
inovovat a zvySovat produktivitu. Ak by USA prestali inovovat alebo by sa tempo investovania
kapitalu do inovacii spomalilo, efekt vyssich dani by nemusel dostatocne kompenzovat
znizovanie verejného dlhu. (ms)

Blokada prielivu Bab al-Mandab

Vojna medzi USA a Iranom sa medzicasom preliala aj na opacnd stranu Arabského polostrova.
V sicasnosti tak eskaluje riziko spojené s blokadou dalSieho klacového prielivu Bab al-Mandab,
cez ktory pred vypuknutim konfliktu na Blizkom vychode prechadzalo priblizne 4,2 % globalnej
produkcie ropy. Pocas bojov bola cast ropnej produkcie, povodne smerujicej cez zablokovany
Hormuzsky prieliv, presmerovana prave cez tito zapadni namorni trasu v Cervenom mori.
Odhaduje sa, Ze tento odkloneny objem predstavuje priblizne 7 % globalnej produkcie, o
zodpoveda 7 milionom barelov ropy denne. Pripadné Gplné uzatvorenie prielivu Bab al-Mandab
by tak definitivne odrezalo alternativne obchodné trasy a sposobilo kompletné ochromenie
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dodavok ropy z celého regionu Perzského zalivu, Co pre globalnu ekonomiku predstavuje fatalny
ponukovy Sok.

\lyvoj cien ropy

120

8.7.2026 110
obnovenie
bojov

100
95,6

90,8

14. 6. 2026
uzavretie dohody medzi
USA a Iranom

laueg/asn

80

70

60

50

181522 2 916232 91623 1 81522 1 81522 1 81522 1 8 1522
2026jan  2026feb 2026 mar 2026apr 2026 méj 2026jin 2026 jal
—Brent—WTI
BENCONT

Konflikt na oboch stranach polostrovu

Pred konfliktom prechadzalo cez Hormuzsky prieliv priblizne 20 % svetovej produkcie ropy, ¢o
predstavuje 20 milionov barelov denne. Cez prieliv Bab al-Mandab nasledne prechadzalo
priblizne 4,2 %, €o vyjadruje zhruba 4,2 miliona barelov ropy denne. Celkovo tak Arabsky
polostrov zabezpecoval priblizne 25 % svetovej produkcie ropy. Dnes v tomto regione zlria
vojenské nepokoje a prebiehajd aktivne boje medzi USA a Iranom. Obom Statom pritom
pomahaju krajiny, ktoré s sicastou tohto regionu. Spojencom USA je v tejto oblasti Izrael,
zatial ¢o jednym zo spojencov Iranu je Jemen, ktorého povstalecka skupina jemenskych hisiov
je priamo vojensky podporovana Iranom. Prave skupina jemenskych hisiov spdsobuje
komplikacie, ktoré sice existuja dlhSie, no dnes zacinaju predstavovat bezpecnostnl hrozbu pre
celd globalnu ekonomiku. Ako sme spominali, priblizna odklonena produkcia ropy z Perzského
zalivu bola kvantifikovana na priblizne 7 milionov barelov denne (MBOEd). Tato produkcia
smeruje cez Vychodno-zapadny ropovod smerom k Cervenému moru, odkial mdze ist na sever
cez Suezsky prieplav do Eurdpy, alebo na juh cez prieliv Bab al-Mandab smerom do Azie. Hoci sa
podarilo odklonit 7 MBOEd, tato celkova produkcia Arabsky polostrov neopista. Do Europy
prudi cez Suezsky prieplav priblizne 2,5 MBOEd a dalSie 2 MBOEd vyuZiva na vlastni spotrebu
Saudska Arabia kvoli premene ropy na elektrickd energiu. Priblizne 70 % spotrebovanej
elektrickej energie v rezidencnom sektore pritom tvori spotreba klimatizacii pocas letnych
horicav, ¢o odcerpava denni produkciu na Grovni 1,4 MBOEd. Da sa teda predpokladat,
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ze zvysnych priblizne 2,5 MBOEd prechadzalo cez prieliv Bab al-Mandab. Ak si vezmeme
do Gvahy, Ze Arabsky polostrov produkuje priblizne 25 MBOEd, celkovy deficit merany poctom
barelov, ktoré polostrov neopustia, bude v pripade plného zablokovania prielivu Bab al-Mandab
predstavovat 20,5 MBOEd. Globalna produkcia ropy zaznamenala do vyhlasenia primeria medzi
USA a Iranom, ktoré bolo ohlasené 14. juna, deficit na Grovni 1,4 miliardy barelov. Pri siG¢asnom
deficite takmer 20,5 MBOEd by sme tak videli akcelerujice tempo prehlbovania tohto
nedostatku spojené s este vySSimi cenami fosilnych paliv, nez tomu bolo doteraz. Na druhej
strane, blokada zo strany jemenskych hisiov sa jedna len pre lode zapojené
do Saudskoarabského exportu, takze prieliv nemusi absorbovat cell stratu.
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Strategicke rezervy

Ako dlhodobo uvadzame, americké strategické ropné rezervy (SPR), z ktorych planovala
americka vlada kvoli tomuto konfliktu vynalozit 172 milionov barelov, sa nelprosne blizia
ku kritickym hraniciam. Podla poslednych dat sa celkovy objem SPR znizil o dalSich viac ako 5
milionov barelov na sicasnych 311,4 miliona barelov. Psychologicka hranica 300 milionov
Od zaciatku konfliktu zaznamenali strategické rezervy pokles o zhruba 105 miliénov barelov.
V hre pritom zostava dalSich 67 milionov barelov, co by pri ¢erpani na drovni 5 milionov barelov
tyzdenne vystacilo na viac ako 13 tyzdnov. Rezervy SPR sa nachadzaji v solnych jaskyniach
v Texase, pricom plati, Ze ¢im nizSie ich objem klesne, tym narocnejSie bude ich samotné
Cerpanie kvoli integrite samotnych jaskyn alebo nizSiemu tlaku.
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Zaver

Zaciatkom jila sa ropa WTI dostala pod hranicu 70 USD za barel. Nasledne nato vysla sprava,
podla ktorej inflacia v USA zaznamenala medzimesacny pokles o 0,4 %, pricom najvacsi podiel
na tom mali ceny energii, ktoré medzirocne klesli o 7,8 percentualneho bodu. Dnesna situacia
sice stale tazi z julového optimizmu po zverejneni inflacie a z poklesu cien ropy, avsak
od zaciatku jula, ked ceny ropy dosiahli minimum, sa opat odrazili na Groven nad 90 USD
za barel. DnesSny stav navySe ponuka hrozivejSiu kombinaciu, nez tomu bolo pred zaciatkom
konfliktu medzi USA a Iranom. Pred vypuknutim konfliktu, 28. februara, vstupovala Amerika
do situacie s viac ako 415 milionmi barelov SPR a velka cast tankerov bola stale na mori. Deficity
sa preto zacali prejavovat az priblizne mesiac po zacati konfliktu. Dnes stojime pred
kombinaciou vyssieho globalneho deficitu, nizsSich strategickych rezerv a stale pretrvavajicej
inflacie, ktora sa nachadza nad inflacnym cielom centralnych bank. Je preto viac nez
pravdepodobné, Ze globalna cena ropy by sa pri pretrvavajiucom konflikte mohla usidlit
na vyssich Grovniach ako z marca 2026 kedy dosiahla nad 120 USD za barel. (m3)
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