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Po 4 rokoch vojny celi ukrajinska ekonomika hlbokym stratam, rastiicemu
tlaku na verejneé financie a narocnej ceste k postupnej obnove. Aktualny
makroekonomicky vyvoj v Britanii a eurozone ukazuje, Ze napriek podobne;j
inflacii rozhoduju o rozdieloch najma arokové sadzby, trh prace
a investicie. Aky postoj zaujali tvorcovia monetarnej politiky
v ekonomikach USA, Spojeného kralovstva a Japonska? Ako sa hypotekarne
sadzby na Slovensku a v eurozone vyvijaji v reakcii na sprisiiovanie
menovej politiky ECB? Turisticky pobyt v kratkodobom prenajme trenduje
v Europe aj na Slovensku. Inflacia v jini spomalila, no stale zostala nad
europskym priemerom - aké faktory ju ovplyvnili? Co stoji za vybornou
ziskovostou americkych bank?

Vojna na Ukrajine trva uz stvrty rok a nedavno svojou dizkou o tri mesiace prekonala prvi
svetovl vojnu. Prave vojna s Ruskom formuje sicasny stav ukrajinskej ekonomiky, ale zaroven
aj jej budici vyvoj. V prvom roku vojny sa realne HDP prepadlo o 28,8 %, pricom v si¢asnosti
je realne HDP krajiny priblizne o 21 % nizSie nez v roku 2021. Po vyraznom poklese HDP
medziroCne rastlo, avSak v 1Q 2026 sa medzirocne znizilo o 0,6 %. Tento pokles bol
determinovany najma energetickou krizou vyvolanou ruskymi Gtokmi na infrastruktdru
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a extremnym zimnym pocasim. Podla prognoz sa vSak v roku 2026 ocakava rast na drovni 1,3 %
a v roku 2027 na darovni 2,8 %, ¢o zaroven naznacuje pokracovanie zvySenych vydavkov
na obranu.

Tie vytvaraju vyrazny tlak na verejné financie. Deficit verejnych financii dosiahol v roku 2025
uroven 23,3 % HDP, pricom v rokoch 2026 a 2027 sa oCakava jeho zniZenie priblizne na 20 % HDP.
Prave deficitna fisSkalna politika sposobuje vyrazny rast verejného dlhu. Pred vypuknutim
konfliktu dosahoval verejny dlh priblizne 48,9 % HDP, zatial ¢o v siCasnosti presahuje Groven
100 % HDP. Pokracovanie dlhodobej deficitnej politiky by mohlo viest k tomu, Ze do roku 2027
by sa pomer verejného dlhu k HDP zvysil az na 137 %.
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Ukrajinska ekonomika sa prisposobila
vojnovym podmienkam, no naklady a rizika
nadalej rasti

Od zaciatku roka 2022 sa inflacia v krajine vyrazne odchylila od normalu a ku koncu roka
dosiahla medziroCne az 26,6 % (pri cenach potravin az nad 30 %). Hlavnym motorom bol rozpad
logistickych retazcov a prudky narast nakladov na paliva a energie. Vdaka prisnej menovej
politike a stabilizacii dodavatelskych tras sa tempo rastu cien spomalilo a v decembri 2025
dosiahlo Groven 8 %. K tomuto poklesu prispela aj dobra Groda zeleniny (p6sobila deflacne
na ceny potravin) a obmedzeny dopyt v dosledku masivnej emigracie. V aprili medzirocna
inflacia mierne vzrastla na 8,6 % pod vplyvom energetického deficitu a narastu cien paliv
v dosledku konfliktu na Blizkom vychode. K jinu 2026 sa vSak opat spomalila na 7,2 %, co bolo
sposobené najma poklesom cien potravin.
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Dosledky inflacnych tlakov sa prejavili aj vo vyvoji ukrajinskej hrivny, ktora za Styri roky vojny
stratila voci euru 53,6 % svojej hodnoty. Po pociatocnom obdobi fixného kurzu presla Narodna
banka Ukrajiny (NBU) v oktobri 2023 na rezim ,riadenej flexibility“. Cielom bolo umoznit trhu
prisposobit sa zmenam v dopyte a ponuke pri si¢asnom zachovani kontroly nad nadmernymi
vykyvmi. Hrivna preto od roku 2023 kontinualne oslabuje a v polovici roka 2026 sa priblizila
k hranici 51 EUR/UAH. Volatilitu kurzu v roku 2026 zvySila aj neistota spojena s globalnym
rizikom (konflikt v Irane).

V januari 2026 NBU znizila zakladn( Grokovi sadzbu na 15 %. Napriek spomaleniu inflacie sa
v jani 2026 rozhodla ponechat sadzbu nezmenenl z dovodu ocakavanej vyssej inflacie, ktora sa
ma prejavit koncom roka 2026 a dosiahnut Groven 9,4 %. NBU taktieZ pravidelne intervenuje
na trhu, aby vykryvala deficit deviz sp6sobeny prevahou dovozu (energetika a obrana). Len
v jlni 2026 vynalozila na intervencie zamerané na stabilizaciu kurzu 5,1 mld. USD. Vdaka prilevu
zahrani¢nej pomoci (v jini 2026 prislo 11,3 mld. USD od EU a Svetovej banky) vzrastli
medzinarodné rezervy na rekordnych 51,3 mld. USD. Tato Groven postacuje na krytie 5,2 mesiaca
dovozu, ¢o poskytuje NBU dostatocny vankis na pokracovanie politiky riadenej devalvacie bez
rizika nekontrolovaného padu meny.

Ukrajina - vyvoj kurzu a monetarnej politiky
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Ked sa pozrieme na prijmovi stranku verejnej spravy - (bez zahrani¢nych grantov), DPH zostava
klGCovym zdrojom prijmov s priemernym podielom 46 % na vSetkych danovych vynosoch. Vynos
z domacej DPH je ovplyviiovany najma inflaciou a spotrebou domacnosti, ktort v roku 2026
podporuje rast realnych miezd. Prave dovozna DPH vSak predstavuje najvacsi nesezonny prijem,
priCom vykazuje vysoki volatilitu. V maji klesol vynos z dovoznej DPH na 53,1 mld. UAH (1,04
mld. EUR). Tento pokles bol priamym désledkom zniZenia objemu dovozu (pokles z 9,8 mld. USD
na 7,3 mld. USD, tahany najma palivami).
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Podiel dane z prijmov fyzickych os6b na celkovom danovom mixe vzrastol z 12 % v roku 2021
na 24 % v roku 2025. Tento narast nie je vysledkom organického rastu zamestnanosti v civilnom
sektore, ale dosledkom vyrazného zvySenia miezd v armade a legislativnych zmien. Prikladom
je zvySenie sadzby vojenskej dane z 1,5 % na 5 %, pricom jej posobnost bola rozSirena
aj na malych a mikropodnikatelov. V maji 2026 dosiahol vynos z dane z prijmov fyzickych osob
21,3 mld. UAH (420 mil. EUR), ¢o predstavuje medziro¢ny rast o takmer 11,6 %. Zaujimavou
zlozkou prijmov, ktora takmer zanikla, boli danové prijmy z nerastného bohatstva, pricom ich
podiel sa od roku 2021 znizil zo 6,8 % na 2,2 % v roku 2025. Systematické nic¢enie a okupacia
tazobnych kapacit na vychode a juhu krajiny viedli k zastaveniu ¢innosti v tomto klicovom
priemyselnom sektore.

Prijmy ukrajinskej verejnej spravy
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Zdroj: Ministerstvo financii Ukrajiny

Celkove vydavky verejnej spravy zaznamenali taktiez bezprecedentny narast a to z priemernych
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158 mld. UAH mesacne v roku 2021 na aktualnych 279,6 mld. UAH mesacne za poslednych 12
mesiacov. Prave vydavky poukazujd na transformaciu fisSkalnych priorit, ked sa Stat
preorientoval z modelu socialneho rozvoja na model totalnej obrannej vojny. Vydavky
na obranu tak pohlcuji az takmer 65 % celkovych rozpoctovych vydavkov, pricom financovanie
obrany sa od roku 2021 zvysilo priblizne 24-nasobne. V aprili 2026 dosiahli tieto vydavky
priblizne 217 mld. UAH.

Kombinovaneé vydavky na domacu bezpecnost
a obranu (vratane vojenskej pomoci

zo zahranicia) predstavuji viac ako tretinu HDP
Ukrajiny, €o je pravdepodobne najviac na svete.

Daldou vyznamnou zlozkou si naklady na splacanie a obsluhu verejného dlhu, ktoré sa
v dosledku masivneho Gverového financovania stali kritickou zataZzou pre rozpocet. Len v aprili
2026 vzrastli vydavky na obsluhu dlhu na 22 mld. UAH (430 mil. EUR) mesacne, pricom
za poslednych 12 mesiacov tvorili az 7 % celkovych rozpoctovych vydavkov. V dosledku
rasticeho verejného dlhu vSak bude Ukrajina musiet v nasledujucich desatrociach vynakladat
na jeho obsluhu v priemere az 13,2 mld. EUR rocne. V tejto savislosti je dolezité zohladnit,
ze splacanie Gveru EU vo vyske 90 mld. EUR zataZi Ukrajinu iba v pripade, Ze Rusko uhradi
reparacie - (scenar, ktory sa za sii¢asnych okolnosti javi ako velmi nepravdepodobny).

Celkovy objem zahranicnej pomoci Ukrajine od roku 2022 presiahol 190 mld. USD, pricom v roku
2025 dosiahlo priame zahranicné financovanie rozpoctu 52,4 mld. USD. Ukrajina aktivne vyuZiva
aj domaci financny trh, pricom v roku 2025 ziskal Stat predajom domacich dlhopisov celkovo 14
mld. USD. Objem Statnych cennych papierov na domacom trhu vzrastol od zaciatku vojny o viac
ako 86 % na 1,97 bil. UAH (44 mld. USD), pricom vSak dochadza k postupnému vycerpavaniu
tohto zdroja. Zatial ¢o v predchadzajicich rokoch rastol ich objem dvojcifernym tempom, v roku
2025 sa tempo rastu spomalilo na menej ako 6 %, Co signalizuje narazanie na absorpcni
kapacitu domaceho bankového sektora.

V roku 2025 sa klicovym inovativnym nastrojom stal mechanizmus ERA, ktory vyuZiva vynosy
zo zmrazenych ruskych aktiv, pricom sa v priebehu roka stal hlavnhym zdrojom rozpoctovych
prilevov. Len za prvy polrok 2026 ziskala Ukrajina prostrednictvom tohto nastroja 9,7 mld. USD.
Rizikom pre rok 2027 zostava skutocnost, Ze zatial o potreby na rok 2026 a 2027 si kryté najma
vdaka Uveru od EU v objeme 90 mld. EUR, financovanie priblizne tretiny rozpo¢tového deficitu
na rok 2027 zostava nejasné.
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Ukrajina od roku 2022 ziskala zahrani¢né financovanie vo vyske 190 mld. USD
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Co sa tyka ddsledkov vojny na infrastruktire krajiny, k decembru 2025 bolo poskodenych alebo
znicenych priblizne 14 % celkového bytového fondu krajiny, ¢o priamo zasiahlo viac ako tri mil.
domacnosti. Celkové ekonomické straty v sektore byvania sa na zaciatku roka 2026 odhadovali
na 26,8 mld. USD. Mesta ako Charkov, Mariupol a Cernihiv vykazuji najvy3iu mieru destrukcie,
pricom v Charkovskej a Doneckej oblasti bolo zni¢enych 60 - 70 % komunalnej infrastruktiry.

Rusko Gtoci predovsetkym raketami a dronmi na plynarenska infrastruktiru. Prave v roku 2025
nastal kriticky zlom, ked masivne Gtoky viedli k doCasnému prepadu produkcie plynu az o 40 %.
V dosledku masivnej migracie a Gtlmu priemyslu klesla domaca spotreba plynu o 24 % (priblizne
0 7 mld. m3). Straty prijmov z produkcie plynu sa vsak odhadujd na 17,2 mld. USD a straty
v distriblcii plynu predstavuji dalSich 7,7 mld. USD. Napriek ruskym Gtokom dokazala Ukrajina
v tomto roku naplnit zasobniky plynu na Groven 28,5 %, €o je vyrazne viac nez
v predchadzajicich dvoch rokoch, pricom za 1Q 2026 predstavoval Cisty prilev 2,11 mld. m3 -
(velka ¢ast ide z Polska 46,8 % a Madarska 35,3 %).

Ukrajina: Zasoby zemného plynu
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Rusko v poslednom obdobi zintenzivnilo Gtoky aj na elektrickd infrastruktaru, v dosledku ¢oho
produkcia elektriny v obdobi od januara do maja 2026 klesla v porovnani s predchadzajicim
rokom takmer o 25 %. Krajina preto reagovala vyraznym dovozom elektrickej energie
zo zahranicia, pricom Cisty export dosiahol =50 tis. MWh denne. Na tdto situaciu reagovala
aj cena elektrickej energie, ktora v januari vyrazne vzrastla na 12,8 UAH/kWh, zatial co eSte
v decembri sa pohybovala v rozmedzi 6 - 8 UAH/kWh. Podniky aj domacnosti tak celili nitenym
odstavkam elektriny v trvani 8 aZ 14 hodin denne. Na vzniknutd situaciu reagovali zvySenym
dovozom zaloznych energetickych rieseni, pricom dovoz batériovych systémov sa medzi rokmi
2022 a 2025 zvysil Sestnasobne a dovoz elektrickych generatorov dvojnasobne. Spolocne
dosiahli v roku 2025 hodnotu dovozu az 3,25 mld. USD. Podla odhadov Instititu pre ekonomicky
vyskum znizili samotné vypadky priadu v januari 2026 mesacné HDP krajiny o 1,4 %. Firmy, ktoré
sa snazili udrzat prevadzku pomocou generatorov, Celili vyraznému narastu vyrobnych
nakladov, co podkopavalo ich konkurencieschopnost.

Vyvoj trhu s elektrinou na Ukrajine
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Odhady nakladov na obnovu a rekonstrukciu
celkovej infrastruktury sa vysplhali na 524 - 588
mld. USD, co predstavuje takmer 3,6-nasobok
celkového HDP Slovenska.

Ukrajina aktualne prechadza najtazSim obdobim od rozpadu Sovietskeho zvazu. Hoci dochadza
k Ciastocnej stabilizacii bankového sektora a predchadzaniu menovej panike, krajina je plne
zavisla od externej pomoci. Bez mesacnych transferov vo vyske priblizne 4 - 5 mld. USD by sa
rezervy NBU rychlo vycerpali, ¢o by mohlo viest k hyperinflacnej Spirale. Vlastné danové prijmy
s preto sOstredené primarne na obranu, zatial ¢o vacsina civilnych vydavkov statu je kryta
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zahrani¢nou pomocou. Kym tradicné sektory ekonomiky stagnuju, vojnovy priemysel
je na vzostupe. Vyroba dronov vzrastla z tisicok kusov v roku 2022 na planované 4 mil. kusov
v roku 2026. Tento sektor sa stava novym technologickym pilierom, hoci zatial tvori len 1,8 %
celkovej priemyselnej produkcie. - (ukrajinska dominancia v dronovej produkcii ma
uz aj dopady na ruskd ekonomiku - BWR28). Neustaly Gbytok az 15 % populacie (6,3 mil.
v zahranici) a mobilizacia vSak vytvorili kriticky nedostatok kvalifikovanej pracovne;j sily, ¢o
sposobuje krizu na trhu prace. Ukrajina vdaka zahrani¢nej pomoci a partnerom dokaze spesne
pokracovat v boji s agresorom avsak, jej ekonomicka stabilita vSak zostava od tejto podpory
zavisla. (mmm)

Makro-porovnanie Spojené kralovstvo
a Europska unia

Velka Britania (UK) a Eurdpska Unia (EU), si podla aktualneho makroekonomického porovnania
vedu priblizne rovnako, k Comu prispieva aj vyvoj inflacie. Index spotrebitelskych cien (CPI)
v Britanii klesol v jani 2026 na 12-mesacné minimum 2,6 %, najma vdaka nizSim nakladom
na dopravu a energie, podobny trend pritom vidno aj v EU. Ekonomika UK sa po miernej recesii
z konca roka 2023 v roku 2024 ozivila a v obdobi 2024 - 2025 rastla rychlejsie nez EU. Rast
sposobili hlavne silné realne mzdy a robustny sektor sluzieb. Momentalne sa obe ekonomiky
pohybuji na podobnych drovniach rastu, v rozmedzi 0,913 - 1,540 %.
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V tomto makroekonomickom prostredi si libra v rokoch 2023 az 2025 udrziavala relativnu silu
najma vdaka vy$Sim sadzbam. Britska centralna banka (BoE) aktualne drzi sadzby na Grovni 3,75
% oproti depozitnej sadzbe Eurdopskej centralnej banky (ECB) na drovni 2,25 % a to napriek
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priblizne rovnakej Grovni inflacie v oboch ekonomikach. Tento Grokovy diferencial podporoval
dopyt po libre a pomohol posunit kurz EUR/GBP az k pasmu okolo 0,822. Rast libry sa zastavil
v polovici roka 2024, po parlamentnych volbach, v ktorych opozi¢na Labour Party ukoncila 14-
rocnd vladu Conservative Party. Trhy na tito zmenu reagovali negativne, najma pre planované
zvySovanie dani a vladnych vydavkov.

Menovy kurz EUR/GBP

Urokové sadzby ECB a BOE
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Vyvoj nezamestnanosti a indexov nakupnych manazérov (PMI), ktoré slizZia ako doplnkovy
ukazovatel k CPl a HDP naznacuji, ako sa nastavenie sadzieb BoE a ECB premieta do realnej
ekonomiky v nasledujicich mesiacoch. Vyssie sadzby totiz zvysSuji naklady na financovanie pre
firmy aj domacnosti, ¢o tlmi investicie a spotrebu a napokon sa prejavi na raste
nezamestnanosti a poklese podnikatelskej dovery meranej cez PMI.

Britska nezamestnanost vzrastla z 3,9 % na 4,9 %, k Comu prispeli vysSie dane pre
zamestnavatelov a rast minimalnej mzdy. V EU naopak nezamestnanost mierne klesa. Dovodom
je nedostatok pracovnej sily a snaha podnikov udrzat si existujicich zamestnancov. Podobny
obraz ponukaju aj PMI indexy. Sektor sluzZieb sa v oboch ekonomikach aktualne drZi v pasme
okolo 51,6 - 51,8 €o signalizuje rast. Vyraznou vynimkou je britsky stavebny PMI, ktory od roku
2024 prudko klesol na aktualnych 38,4, najma kvoli drahym energiam, meskanim dodavok
materialu a geopolitickd neistotu, ktora odklada najma bytovi vystavbu. Nakolko vSak stavebny
sektor predstavuje 6,2 % podielu na celkovom HDP UK, tak rast ostatnych odvetvi dokazal
doposial eliminovat tento prepad.
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Ekonomicky vyhlad UK aj EU zostane aj nadalej podmieneny geopolitickymi rizikami a s tym
spojenou restriktivnou menovou politikou a slabSim investicnym apetitom. KlG¢ovym rizikom
je energeticka volatilita, kde sa Brent momentalne nachadza na 87,2 USD/barel a europsky plyn
na 58,1 EUR/MWh. Zatial ¢o EU vdaka prepojeniu sieti a diverzifikacii vykazuje vy3siu
infrastruktdrnu odolnost, britské domacnosti reaguji na globalne vykyvy cien plynu citlivejsie
kvoli systému cenovych stropov, hoci UK tlto zranitelnost rychlo zniZzuje masivnym rozvojom
zelenej energie.

Z pohladu menovej politiky BoE ponechala sadzbu na 3,75 % (na zasadnuti 30. 7. bola len 2,8 %
pravdepodobnost zvySenia o 25 b. b.), priCom priestor na uvolfovanie otvori az pripadné
ukonéenie konfliktu na Blizkom vychode. Investi¢ny priestor v UK vyzera priaznivejsie nez v EU.
ECB bude v eurozone balansovat timenie druhotnych inflacnych efektov. Trh navyse s 87 %
pravdepodobnostou ocakava, Ze banka 10. 9. 2026 zvysi sadzby o 25 bazickych bodov. Fiskalny
priestor v EU taktieZ zuZuje rastici deficit verejnych financii (- 3,1 % HDP v Q12026 oproti - 2,9 %
v Q1 2025). Sposobeny bol najma vyssimi vydavkami na obranu pri miernejSom raste HDP, kde
naopak UK vykazuje za toto obdobie mierny pokles.

Sukromny sektor zostava opatrny a momentalne nahrava skor Europskej tnii. UK dlhodobo
investuje menej nez EU (18,9 % HDP vs. 21,1 - 21,2 % HDP) a tempo firemnych investicii tam dalej
mierne spomaluje. Rozdiel potvrdzuji aj naklady financovania. Podla I1Boxx (k 31. 3. 2026)
je vynos GBP korporatnych dlhopisov 6,03 % (financny sektor 5,86 % z 376 emisii, nefinancny
sektor 6,13 % z 460 emisii) oproti 3,93 % pri EUR dlhopisoch (nefinancny sektor 3,92 % z 2 517
emisii), pricom priemerna sadzba financovania podnikov je v EU 3,57 % oproti 5,52 % v UK, kde
vSak zalezi od velkosti Gveru a bonity ziadatela.

Ekonomicky vyhlad UK aj EU tlmia geopolitické rizika, drahsie financovanie a energeticka
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volatilita, pricom EU momentalne ponika priaznivejsie podmienky pre sikromné investicie
a stabilnejsie naklady na dlh, no moze byt ovplyvnena restriktivnou menovou politikou, ktora
by mohla tito miernu vyhodu eliminovat. (lg)

Rozhodnutie centralnych bank
na ponechani urokovych sadzieb

V 31. tyZdni roka 2026 sme mohli byt svedkami rozhodnuti centralnych bank o nastaveni
monetarnej politiky. Pri sledovani hlavnych centralnych bank USA, Spojeného kralovstva
a Japonska mozno badat urcitd opatrnost, kedZze menové autority tychto krajin ponechali hlavné
Urokové sadzby nezmenené. V pripade USA sa sadzby stale drzia v pasme 3,5 - 3,75 %,
v Spojenom kralovstve zostali na Grovni 3,75 % a v Japonsku na Grovni 1 %.

Vyvoj trokovych sadzieb a ich budici o¢akavany vyvoj
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Celkové hlasovanie prebiehalo v pomere 9:3, Co znamena, Ze traja ¢lenovia boli za zvySenie
sadzieb o 25 bazickych bodov a zvySnych devat zastavalo neutralny postoj sadzby nemenit.
Jednym z dovodov, preco Fed nezvysSil sadzby, bolo premietnutie tychto ocakavani
do dlhopisového trhu, ktory financovanie automaticky predrazil. Hoci guvernér Kevin Warsh
neskor naznacil prisnejsi postoj centralnej banky, jeho hlavnymi argumentmi boli relativne silna
ekonomicka aktivita a silny trh prace, ktoré boli kompenzované stale nedosiahnutym inflacnym
cielom na Grovni 2 %. V ramci ekonomickej aktivity rastlo HDP v druhom Stvrtroku tempom 1,5
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%, €o bolo sice pod oCakavaniami nastavenymi na 2,1 %. V pripade trhu prace sme vSak mohli
v juni zaznamenat pokles celkovej miery nezamestnanosti zo 4,3 % na 4,2 %, hoci celkovy
prirastok pracovnych miest bol nizsi. Preferovany inflacny ukazovatel Fed-u, PCE, bol v jani
na Grovni 3,7 % a jeho jadrova zlozka na Grovni 3,3 %. Jadrova zlozka zaznamenala mierne
navysenie, zatial ¢o celkova inflacia naopak zaznamenala mierny pokles o 0,1 % medzimesacne.
Opatrnost Fed-u spociva najma v interpretacii ponukovych Sokov, ktoré si dosledkom vojny
na Blizkom vychode. Hoci guvernér vyjadril jasny postoj k netolerovaniu inflacie nad cielovym
pasmom, jeho pristup bol na tomto zasadnuti skor neutralny a jasne sa opieral o dlhopisovy trh.
Ten vSak jeho vyjadrenia prijal s nervozitou a vynosy 10-rocnych dlhopisov nasledne vzrastli
Z0 4,625 % na 4,7 %. Na druhej strane novozvoleny guvernér urcil jasné smerovanie centralnej
banky, ktora prestava poskytovat takzvana ,forward guidance®, ¢im nati trhy reagovat
selektivne na ekonomické ukazovatele a nie na verbalne smerovanie centralnej banky.

Vyvoj 10 roénych americkych dlhopisov
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Julové zasadnutie BoE prinieslo pomer hlasovania 6:3. Opat iSlo o skupinu troch bankarov, ktori
boli za zvySenie zakladnej sadzby o 25 bazickych bodov, a Siestich s neutralnym postojom.
Guvernér BoE vyjadril opatrny postoj s prisnejSimi rizikami centralnej banky, ktora vSak sadzby
zatial nezmenila prave kvoli uvolfiujicemu sa trhu prace, postupnému zniZzovaniu dlhodobych
inflacnych tlakov, niZzSiemu rastu realnych miezd a prisnejsSim financnym podmienkam.
Nezamestnanost sice v jini zaznamenala pokles z 5 % na 4,9 %, no celkovo ide o stipajici trend
od dna v roku 2022, kedy bola na Grovni 3,6 %. Volné pracovné miesta navysSe poklesli o dalSich
7-tisic pozicii a celkovo je v Spojenom kralovstve volnych 712-tisic pracovnych miest. Inflacia
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sice zaznamenala mierne zvySenie na 2,6 % a jej jadrova zlozka bola rovnako 2,6 %, avsak
v SirSom kontexte ide stale o relativne rozumnu inflaciu, ktora pokracuje v dlhodobom poklese
z maxim v roku 2022, kedy sa nachadzala na drovni 11,1 %. Co sa tyka financovania, vynosy 10-
rocnych dlhopisov Spojeného kralovstva vzrastli od zaciatku vojny zo svojich minim na drovni
4,234 % na dnesnych 5,006 %. Hoci su globalne ceny komodit stale na vysSich Grovniach, BoE
zaujala neutralny postoj a guvernér tvrdi, Ze ich Glohou je zabranit tomu, aby sa globalne ceny
energii pretavili do domacej ekonomiky.

Vyvoj trhu prace a cenovej irovne v UK
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Japonska centralna banka (BoJ) sa rozhodla ponechat hlavné Grokové sadzby nezmeneng,
a to pri pomere hlasovania 8:1. Opat iSlo o jedného clena, ktory hlasoval za zvySenie o 25
bazickych bodov, zatial o zvySnych osem vyjadrilo neutralny postoj. Dovodom na zachovanie
arokovych sadzieb na nezmenenej Grovni bolo jinové zasadnutie, na ktorom BoJ zvySila
Urokovl sadzbu o 25 bazickych bodov a finanéné podmienky v krajine oznacila za stale
akomodacneé. BoJ navySe ocakava, zZe proces rastu Grokovych sadzieb v budicnosti je vysoko
pravdepodobny. Kvoli rasticim cenam energii sa vSak chce vyhnit prudkému zvySovaniu
sadzieb, aby udrzala stabilitu ekonomiky a financnych trhov. Na druhej strane banka
predpoklada, Ze jadrova inflacia v tomto roku prekroci Groven 2 %. Dovodom si rastlice mzdy,
vysSie ceny energii, slaby jen a zdraZovanie polovodicov i tovarov spojenych s dopytom po Al.
Sacasna inflacia bola v jani na drovni 1,7 % a jej jadrova zlozka na 1,6 %, o je stale pod
dlhodobym cielom centralnej banky. Pokial ide o trh prace, japonska ekonomika sa v miere
nezamestnanosti dlhodobo drzi v pasme 2,5 %. V marci 2024 dosiahli Urokové sadzby v Japonsku
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kladné hodnoty, na ktorych sa naposledy nachadzali v decembri 2015. Ide teda o dvojrocny
proces zvysSovania, ktory zjavne nekonci. Vyrazné oslabenie jenu za posledné dva roky
o priblizne 39 % na sticasnu Groven okolo 159 JPY za USD navysSe nadalej predraZzuje japonsky
dovoz a zvysuje inflacné tlaky.

Vyvoj JPY/USD
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Hoci Ziadna z centralnych bank nepristipila k dalSiemu zvySovaniu turokovych sadzieb, v ich
vyjadreniach vidno jasni paralelu. VSetky menové autority si uvedomujd, Ze hoci jinova inflacia
mohla dopadnt vyrazne lepSie, nez trh predpokladal, neznamena to, Ze ich rozhodnutia budi
ovplyviiované jedinym mesiacom a Ze inflacné tlaky natrvalo pominuli. Zaujimavé je sledovat
najma postoj nového guvernéra Fed-u, ktory meni fungovanie centralnej banky a jej pristup
k monetarnej politike. Celé dekady sme boli zvyknuti na ,forward guidance®, ktora formovala
interpretaciu stanovisk centralnej banky, vdaka ¢omu investori mohli vopred zapocitat
predpoklady dalSieho ekonomického vyvoja. Dnes sa od tohto pristupu updsta a zda sa,
Ze prostredie sa z pohladu individualnych investorov meni na trh striktne orientovany
na prichadzajice makroekonomické data. VSetky spominané centralne banky navyse zaujali
opatrny, mierne prisnejsi postoj, o znamena, Ze s otvorené dalSiemu zvySovaniu sadzieb
v pripade, ak si to situacia vyziada a cenova hladina zostane nadalej nad ich dlhodobym cielom.
Dolezité bude takisto sledovat vyvoj trhu prace. V kombinacii so zvySenymi ponukovymi Sokmi,
ktoré dnes sledujeme, a so zhorsujicim sa trhom prace by sa totiZ situacia mohla vyvijat
nepriaznivo pre centralnu banku, ktora by sa tak ocitla v zajati negativneho ponukového Soku.
(m3)
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Uverovanie nehnutelnosti v kontexte
sprisnenia menovej politiky ECB

Eskalacia konfliktu na Blizkom vychode od zaciatku roka 2026 vyvolala najprudsi narast cien
energii od ruskej invazie na Ukrajinu v roku 2022. Po faktickom uzavreti Hormuzského prielivu,
ktorym prechadza priblizne 20 % svetového namorného exportu ropy, vyskocila ropa Brent
z necelych 68 USD/barel na hodnoty nad 110 USD/barel. Plyn TTF taktieZ presiahol dlhorocné
maxima. Tento nakladovy Sok spolu s geopolitickou neistotou urychlil rast spotrebitelskych cien
a zvysil inflacné ocakavania, v dosledku ¢oho harmonizovana inflacia v eurozone v maji
prekrocila hranicu 3 %. ECB preto po takmer troch rokoch v jini 2026 prvykrat zvysila Grokové
sadzby, ked depozitnli sadzbu zdvihla o 25 bazickych bodov z 2 % na 2,25 %. Tento vyvoj sa
nasledne premietol aj do rastu vynosov Statnych dlhopisov.

Viyvoj iirokovych sadzieb ECB a miera celkovej inflacie EQ
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Tento vyvoj sadzieb naprie¢ eurozonou tak priamo odraza ako rozdielne Struktiry jednotlivych
hypotekarnych trhov reaguju na rovnaky impulz zo strany ECB. Najvacsi narast sadzby
za sledované obdobie od januara 2026 (obdobie pred konfliktom) do maja 2026 zaznamenalo
Finsko (+0,92 p.b., na 3,70 %), ¢o Gzko slvisi so Struktirou tamojsieho trhu. Az 95 % finskych
hypoték ma variabiln( sadzbu viazani na kratky 12-mesacny Euribor (priemerna sadzba,
za ktori si banky vzajomne poziciavaji peniaze), kde sa navySenie zakladnej sadzby prejavi
na cene novych Gverov takmer okamzite v porovnani s trhmi s prevahou dlhodobych fixacii.
Naopak najmensi, dokonca klesajici posun sledovalo Franclzsko (-0,40 p.b., na 3,10 %).
Franclzske banky cenia hypotéky skor podla 10-rocného vynosu franclizskych Statnych
dlhopisov (OAT), ktoré sa v aprili a maji 2026 pohybovali okolo 3,55 - 3,65 %, €o sadzby
udrziavalo na zvysenej Grovni. Banky vSak aj napriek tomu znizili marze pod tlakom slabniceho
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dopytu po nehnutelnostiach a vzajomnej konkurencie o objem novych obchodov. Slovensko
so zmenou + 0,20 p.b. na 3,58 % zostava medzi trhmi s miernejSou reakciou na sprisnenie ECB,
zatial Co priemer eurozony je na 3,45 %.

ECB: iirokové sadzby (verov na nehnutelnosti, ¢isto nové obchody (Maj 2026)
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Ked sa vSak blizSie pozrieme na samotny slovensky hypotekarny trh, tak sa nam z poslednych
dat potvrdzuje vzorec predzasobenia pred rastom sadzieb. ZaCiatkom roka 2022 sa inflacia
po pandémii vyrazne zvySila kvoli vysokému dopytu zo strany domacnosti a taktiez kvoli
zvysenym cenam energii zapri¢inenym vojnou na Ukrajine. Urokové sadzby v tomto obdobi
zvykli rast vyraznym tempom (niekedy az o 75 b. b. medzi jednym zasadnutim), ¢o spdsobilo
vysoké predzasobenie novymi a hlavne refinancovanymi Gvermi. Zaciatkom roka 2026
evidujeme podobny scenar, kde sa trh snazil predbehnit stav a ziskat vyhodnejSie Gvery pred
pripadnym zvySovanim zakladnej sadzby, kvoli konfliktu na Blizkom vychode.
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Dal3i vyvoj sadzieb bude do velkej miery zavisiet od tempa normalizacie ropnych dodavok
z Hormuzského prielivu. Dina 23. 7. preslo prielivom iba 10 ropnych tankerov - v predvojnovom
stave ich prielivom prechadzalo denne priblizne od 60 do 120. Podla predikénych trhov, ako
je Polymarket alebo Kalshi, existuje iba 7 % Sanca otvorenia prielivu do konca Augusta.
VSeobecne sa teda uvolnenie neocakava. Tento stav odstavenej produkcie bude aj nadalej
vyvolavat inflacné tlaky, ¢o pravdepodobne donti ECB k dalsim reStrikciam menovej politiky.

Rozhodujucim testom pre slovenské domacnosti bude vsak vina refixacii. V priebehu roka 2026
konci fixacia priblizne 95 000 hypotékam, ktorych drzitelia sa po rokoch nizkych sadzieb buda
musiet vyrovnat s vySSou splatkou. Dopyt po Gveroch bude zaroven tlmit aj vysoké danovo-
odvodové zataZenie prace (7. najvyssie spomedzi 38 krajin OECD) a slaby rast ekonomiky (odhad
HDP na rok 2026 len 0,8 %), ktoré pri deficite verejnych financii 4,4 % HDP (o 1,4 p. b. viac ako
maximalny odporacéany deficit podla Maastrichtskych kritérii) obmedzuji aj priestor Statu
na rozSirenie podpory domacnostiam zasiahnutym rastom splatok. (lg)

Europsky boom kratkodobych prenajmov
dorazil aj na Slovensko

Platformovy turizmus sa za posledné desatroCie zmenil z povodnej formy zdielanej ekonomiky
na vyznamneé odvetvie ovplyviujlice mesta v celej Europe vratane Slovenska. Ide o kratkodobé
ubytovanie v bytoch alebo domoch sprostredkované cez platformy ako Airbnb, Booking.com ¢i
Expedia Group. Kym povodne iSlo najma o prilezitostny prenajom sukromnych kapacit, dnes
trhu coraz viac dominuju profesionalni prevadzkovatelia spravujici celé portfolia
nehnutelnosti.

Vyvoj poctu prenocovani v Europe od roku 2018 do roku 2025 vykazuje dynamicky rast, ktory bol
preruseny len globalnou pandémiou. Zatial o v roku 2018 sa s podrobnym zberom dat zacinalo,
rok 2025 uz predstavuje rekordné Cisla, ked online platformy sprostredkovali takmer jednu
miliardu noci v turistickom ubytovani, co je narast o viac ako 11 percent oproti roku 2024.
Zaujimavym ukazovatelom je porovnanie s tradicnym hotelovym sektorom. Hoci aj hotely
zaznamenavaji narast, platformovy turizmus rastie v mnohych krajinach, ako si Svédsko,
Norsko Ci Malta, ovela rychlejSim tempom.
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Turizmus v BA kraji - spésob ubytovania (Eurostat)
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Na Slovensku je tento rozdiel eSte markantnejsi. Kym v roku 2018 v Bratislavskom kraji stravili
turisti v bytoch cez platformy priblizne 483-tisic noci, v roku 2025 vzrastol pocet noci
platformového turizmu az na 1,23 miliona. Hotelovy sektor pritom v roku 2025 eSte stale tesne
zaostava v pocte noci oproti roku 2019 s Uroviou 2,26 miliona. Celkovo sledujeme trend
preferencie prenajmu domov, bytov, apartmanov a izieb pred hotelmi, ¢im rastie aj podiel
platformového turizmu v Bratislavskom kraji z necelych 19 % v roku 2018 na 35,5 % Vv roku 2025.

Charakter trhu s kratkodobym prenajmom v Bratislave vykazuje Specifickeé Crty, ktoré ju radia
k mestam s vysokou mierou profesionalizacie. Odhaduje sa, Ze az 70 % bratislavského trhu
ovladaju profesionalni hostitelia, ktori ponitkajd viac ako jednu nehnutelnost. Na vrchole
rebricka stoji Uzka skupina 34 takzvanych megahostitelov, z ktorych kazdy spravuje desat a viac
bytov, pricom spolocne kontroluji az tretinu celého trhu v hlavhom meste. Tito aktéri sa casto
maskuja za sikromné profily s krstnymi menami a osobnymi fotografiami, aby vyvolali dojem
autentického zdielania, hoci v skutocnosti ide o zabehnuté firmy alebo spravcovské spolocnosti.

CEE Velkomesta - Dynamika trhu s kratkodobym prenajmom
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V porovnani s inymi hlavnymi mestami strednej a vychodnej Europy (CEE) rastie platformovy
turizmus v Bratislave najdynamickejsie, pricom absolitny pocet prenocovani sa oproti roku
2018 zvysil o 145 %. Napriklad v Prahe sa platformovy turizmus dostal na predpandemicku
Uroven az v roku 2025, zatial ¢o pocet prenocovani v hoteloch tam uz prekonava rekordné
hodnoty z roku 2019. Vieden zasa pristapila k prisnej regulacii, ked od jala 2024 vyZzaduje pri
kratkodobych prenajmoch presahujicich 90 dni rocne Specialne povolenie, o sa uz prejavilo
miernym poklesom hodnot v roku 2025. Bratislava, naopak, priznava nedostatok legislativnych
nastrojov a relevantnych vlastnych dajov potrebnych na zavedenie doslednejsej regulacie, hoci
rastuci trend je nespochybnitelny.

Po prepocte pocCtu prenocovani na 1 000 obyvatelov patria hlavné mesta krajin susediacich
so Slovenskom medzi desat hlavnych miest s najrozvinutejSim platformovym turizmom.
Bratislava sa do tohto rebricka nedostala, no vzhladom na dynamicky rozvoj tohto segmentu ma
Sancu dobehn(t desiaty Luxemburg, ktory sa nachadza tesne za deviatou VarSavou. Turizmus
v strednej Europe ma perspektivu rast aj v budicich rokoch, najma v dosledku klimatickych
zmien a imigracnej politiky zapadnej Europy, vdaka ktorym sa region moze stat atraktivnejSim
pre celorocné aktivity a navstevnikov vyhladavajicich autentickejsiu europsku kultaru.

CEE Velkomesta - Dynamika trhu s kratkodobym prenajmom
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Pozitiva rozmachu ubytovacich platforiem zahriaji predovsetkym ekonomické prinosy pre
vlastnikov nehnutelnosti a samospravy. Pre majitelov bytov predstavuje kratkodoby prenajom
moznost dosiahnut aZ o 30 percent vyssie vynosy v porovnani s dlhodobym najmom. Firmy
argumentuji aj lepSou technologickou kontrolou nad hostami a nizSim opotrebovanim bytov
vdaka pravidelnému profesionalnemu upratovaniu. Pre mesta, ako je Bratislava, prinasa tento
trend nezanedbatelné prijmy z dane za ubytovanie, ktoré v roku 2025 dosiahli takmer 1,3
miliona eur, pricom tieto prostriedky su platformami odvadzané automaticky na zaklade zmlav.
Hostia zasa ocenujd autentickejsi lokalny zazitok a moznost byvat v rezidenénych Stvrtiach
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mimo hotelovych bublin.

Na druhej strane, negativa s Coraz citelnejSie a vyvolavaji spoloCenské napatie. Jednym
z najzavaznejSich dopadov je tlak na trh s byvanim. Investori sitaZia o rovnaké byty ako bezné
domacnosti, ¢o znizuje ponuku pre dlhodobé byvanie a tladi ceny nehnutelnosti nahor. Stidie
potvrdzuju, Ze pritomnost platforiem zvySuje predajné ceny bytov aj najomné, pricom
v oblastiach s vysokou aktivitou Airbnb mo6Zu ceny narast aZz o desiatky percent. Dal3im
problémom je nariSanie kvality Zivota rezidentov. PGvodni obyvatelia sa staZzuji na stratu
sukromia, hluk v no¢nych hodinach, pohyb cudzich 0sob v bytovych domoch a nereSpektovanie
domového poriadku turistami. Okrem toho dochadza k takzvanej turistifikacii Stvrti, kde
prevadzky pre miestnych, ako masiarstva Ci Cistiarne, vytlac¢aji bary a obchody so suvenirmi,
¢im sa likviduje koncept funkéného mesta kratkych vzdialenosti.

Zaverom mozno konstatovat, Ze platformovy turizmus v Eurdpe aj na Slovensku definitivne
opustil ramec komunitného zdielania a stal sa dominantnym investicnym nastrojom. Rastlci
pocet prenocovani svedci o vysokej popularite u turistov, no zaroven kladie pred mesta nové
vyzvy v oblasti regulacie a ochrany dostupnosti byvania. Slovensko sa v tomto smere nachadza
na prahu zmien, ktoré prinesie nova legislativa a povinny register hostitelov od roku 2027. Hoci
tieto opatrenia zvysia transparentnost a efektivitu vyberu dani, otazka priameho obmedzovania
poctu turistickych bytov po vzore Barcelony alebo Amsterdamu zostava nateraz otvorena
a zavisla od budicich politickych rozhodnuti na narodnej Grovni. (fw)

Inflacia v jini 2026: Potraviny zlacneli,
obedy vsak nadalej zdrazuju

Inflacia patri medzi najvyraznejsie ekonomickeé javy, pretoze priamo ovplyviuje Zivotné naklady
domacnosti, kipnu silu prijmov aj naklady firiem. V jini sa sice inflacia na Slovensku sa
zmiernila, cenové tlaky nezmizli. Spotrebitelské ceny merané indexom CPI medzirocne vzrastli
medzimesacne klesli (-0,1 %). HICP sa pohybovala na drovni 3,5 %, teda nad priemerom
eurozony 2,8 %. V sthrne za prvy polrok 2026 dosiahla inflacia na Slovensku medzirocne 3,9 %.
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Inflacia na Slovensku, EJ a Eurozéne
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V porovnani s jinom 2025 boli ceny vysSie v 12 z 13 odborov (vydavkovych skupin domacnosti).
Rast sa pohyboval od 0,6 % pri odevoch a obuvi po 7,3 % pri byvani a energiach.

Medziroéna zmena cien v jiini 2026 - odbory
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Jedinou vydavkovou skupinou s medzirocnym poklesom boli potraviny a nealkoholické napoje,
ktoré medzimesacne zlacneli 0 0,7 % a medzirocne o0 0,5 %. ISlo o prvy medzirocny pokles v tejto
kategorii po piatich rokoch. Samotné potraviny boli lacnejSie 0 1,1 % - najma oleje a tuky (-12,9
%), mlie¢ne vyrobky a vajcia (-3,6 %) a maso (-3,2 %). K poklesu prispeli aj nizsie ceny
polnohospodarskych komodit a vstupov - ceny polnohospodarskej produkcie v EU sa v 1.
Stvrtroku 2026 medzirocne zniZili 0 2,9 % a ceny vstupov o 0,4 %. Medzirocny pokles bol zaroven
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ovplyvneny aj bazickym efektom - v porovnavanom obdobi (jun 2025) potraviny a nealkoholické
napoje medzirocne znacne zdrazeli (+4,2 %).

Inflacia v odbore potraviny a nealkoholické napoje
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Medziro£na zmena cien v jiini 2026 - zloZky odboru potraviny a nealkoholické napoje
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Pokles cien v maloobchode zatial neznamenal porovnatelné zlacnenie stravovania mimo
domacnosti. Ceny stravovacich sluzieb totiZ v jani medzirocne vzrastli o 5,1 % a medzimesacne
0 0,4 %. Tento vyvoj je mozné spozorovat aj na platbach stravovacimi kartami - podla Edenred
TRC indexu, ktory sleduje cell transakciu za jedlo, obcerstvenie alebo kavu za pouzitia
stravnych listkov, priemerna Gtrata za obed dosiahla v prvom polroku 2026 9,10 EUR. Takze
zatial Co potraviny a nealkoholické napoje vzrastli za prvy polrok 2026 v priemere 0 1,3 %, cena
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obedového menu sa medzirocne zvysila 0 6,9 %.

Cena obedového menu
(podla adajov o plateni stravovacou kartou)
9,2 91 8,00%
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mm Cena obedového menu  ==—=Medziroéna zmena

Rozdiel medzi cenami potravin v obchodoch a resStauraciach savisi s tym, Ze cena obeda zahria
aj mzdy, energie, najomné i dopravu. Restauracie preto zlacnenie surovin premietaji do cien
pomalSie a Cast Uspor vyuZivaji na obnovu marzi. DrahSie obedy nasledne znizuja disponibilny
prijem zamestnancov a zvysuju ich doplatok nad prispevok zamestnavatela.

Vyznamnu Ulohu pritom zohravaju energie a byvanie, ktorych ceny medziro¢ne vzrastli o 7,3 % -
najma po Upravach regulovanych cien elektriny, plynu a tepla zo zaciatku roka. KedZe tato
skupina tvori 21,8 % spotrebného kosSa, vyrazne zvysuje celkovl inflaciu - potvrdzuje
to aj jadrova inflacia na drovni 1,9 % po vyluceni regulovanych cien. Tlak pretrvaval
aj na velkoobchodnych trhoch — priemerna cena elektriny bola v juni medzirocne vyssia o0 46 %
a ECB pre druhy Stvrtrok 2026 pocitala s cenou ropy 112 USD/barel, teda o 25 % vySSou nez
v marcovej prognoze. VyssSie ceny energii nasledne zdrazuji vyrobu, dopravu a prevadzku, ¢o sa
premieta do cien tovarov, potravin aj sluzieb. Domacnostiam rastd GCty a oslabuje sa kipna sila,
zatial Co firmy Celia nizSim marziam alebo zvysuji predajné ceny.
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Inflacia v odbore byvanie s energiami
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Rizikom pre dalSi vyvoj zostavaji najma ceny energii a rastice naklady polnohospodarskej
vyroby. Napatie okolo Hormuzského prielivu zvySuje neistotu na trhu s ropou, pricom cena
Brentu v jali kratko prekrocila 100 USD/barel. DlhSie obmedzenie dopravy cez prieliv by eSte
vyraznejSie zdrazilo paliva (v 29. tyZdni v SR medzirocne stipla cena benzinu o 15 % a nafty
0 13,9 %) aj energie, ktorych harmonizovana inflacia dosiahla v jani na Slovensku 11,1% a v EU
8,6 %. Rast cien sa vSak tyka aj hnojiv (medzirocne +22,5 %). KedZe polnohospodari zatial
vyuZivajl zasoby nakipené vlani, vysSie naklady sa mozu do cien Grody a potravin premietnut
az o Sest az dvanast mesiacov. DrahsSie hnojiva mo6zu obmedzit polnohospodarsku produkciu,
pricom ich nedostatok by cez nizSiu dostupnost oxidu uhlic¢itého zvysil naklady aj pri syteni
napojov, spracovani masa a baleni potravin. Scasné zlacnenie potravin preto nemusi byt trvalé

a v dalSich mesiacoch sa moze opat zvysit tlak na ceny potravin, obedovych menu aj celkovi
inflaciu. (vv)

Vyvoj cien ropy, energie a hnojiv
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Stvrtrocné vysledky bank a interpretacia
suicasnych trhov

Vysledky amerického bankového sektora dopadli lepSie, nez sa oCakavalo, ked v polovici jala
zverejnilo svoje hospodarenie Sest najvacsich americkych bank: JPMorgan Chase, Bank of
America, Wells Fargo, Citigroup, Morgan Stanley a Goldman Sachs. Agregované zisky tychto
spolo¢nosti medzirocne vzrastli o 41 % na takmer 55 miliard USD a ich celkové vynosy
zaznamenali na medzirocnej Grovni rast 0 24 % na 170 miliard USD. Tieto inStitlcie navyse
vygenerovali navratnost vlastného kapitalu (ROE) vo vyske takmer 18 %, a to aj pri relativne
vysokych kapitalovych poziadavkach, ¢o viedlo k prudkému rastu ich celkovej ziskovosti.

Vyvoj vynosov a ziskov americkych bank
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b

JP Morgan Chase Bank of America  Wells Fargo Citigroup Morgan Stanley Goldman sachs

m\Vynosy 2026 Q2 mVynosy 2025Q2 wmZisky 2026 Q2 = Zisky 2025 Q2

RizikovejSie prostredie zaruka lepsSich ziskov

Sucasné prostredie vytvara pre bankovy sektor mimoriadne priaznivé podmienky. Sme
svedkami vzostupu fizii a akvizicii (M&A), prvotnych verejnych ponik akcii (IPO), zvySene;j
potreby financovania prostrednictvom dlhopisovych trhov a rastu akciovych trhov, cez ktoré sa
zvySuje aj priama expozicia marzového dlhu. Banky st relativne dobre kapitalizované
s ukazovatelom na drovni priblizne 13 %, avSak tento pomer dokazu postupne zniZzovat
rozSirovanim svojej stvahy. Morgan Stanley disponuje priblizne 300-bodovym vankiSom CET1
nad regulacnou poziadavkou. Goldman Sachs zasa signalizoval ochotu vyuzit priblizne 50 az 100
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bazickych bodov vlastného kapitalového pomeru na podporu klientskych aktivit, ¢o by pri
stabilnom kapitale CET1 umoznilo zvysit objem jeho rizikovo vazenych aktiv. Pri sicasnom
marzovom dlhu vo vysSke priblizne 1,5 biliona USD to implikuje, Ze aktualny pakovy efekt
v systéme nie je konecny a casom bude dalej narastat. MarZovy dlh vzrastol v juni medzirocne
o takmer 50 %, pricom pri urcitom predpoklade o priemernej rizikovej vahe by volna kapitalova
kapacita Goldman Sachs a Morgan Stanley dokazala podporit dodato¢né hrubé aktiva Ci
klientske expozicie v objeme zhruba 200 miliard USD. Tato expozicia vSak nemusi byt vyuZzita
priamo v marzovom dlhu. Na druhej strane sa manazment JPMorgan Chase vyjadril, Ze systém
je velmi bohaty na kapital, no menej bohaty na likviditu. To moze z G¢tovného hladiska
poukazovat na silu americkych bank absorbovat budice straty, avsak ich volna kapacita rezerv
je nizSia ako volna kapitalova kapacita. Tento stav neznamena, Ze banky trpia nedostatkom
likvidity, ale Ze samotné financovanie uz nemusi byt také jednoduché.

Pomer marzového dlhu k HDP
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Vzostup M&A a IPO

V roku 2026 sa ocCakava, zZe agregovany objem fuzii a akvizicii dosiahne hodnotu viac ako 4
biliony USD, Co predstavuje medziroény rast o 13 %. Na druhej strane je tento rast Gzko
koncentrovany do transakcii nad 5 miliard USD. To znamena, Ze spolocnosti neflzuji v ramci
SirSieho trhu, ale tato aktivita sa tyka najma Gzkej skupiny kapitalovo silnejSich firiem. Podiel
tychto velkych transakcii predstavuje na celkovom objeme az 48 %, zatial ¢o v roku 2025 to bolo
39 % a v roku 2024 iba 26 %.
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Objem a hodnota transakeii, 2017-2026e
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Rovnaky trend pozorujeme aj pri prvotnych verejnych ponukach. V pocte firiem vstupujicich
na burzu sice nevidime vyznamny rast, avSak z hladiska objemu vyzbieraného kapitalu ide
o jeden z najsilnejSich rokov. Pre porovnanie, v roku 2021 vstipilo na burzu viac ako 1000 firiem,
ktoré agregovane ziskali vySe 300 miliard USD kapitalu. V roku 2026 sa odhaduje, Ze sa
na americkom trhu vyzbiera viac ako 250 miliard USD kapitalu, avSak pri pocte priblizne 150 IPO,
¢o predstavuje viac ako 85-percentny pokles v pocte zalistovanych firiem. Dalsim motorom
rastu bankového sektora je zvySujlca sa potreba financovania. V priebehu prvej polovice roka
2026 boli emitované korporatne dlhopisy s investicnym stupfiom IG v objeme viac ako 1,2
biliona USD. Na tomto dlhu malo len pat emitentov podiel vySe 16,66 %, Co predstavuje
investicie smerujlice do infrastruktiry umelej inteligencie. Technologicki giganti planuji
v tomto roku vynalozit na vystavbu Al infrastruktiry viac ako 700 miliard USD a podla odhadov
investicnych bank majua tieto kapitalové vydavky v budicom roku vzrast o dalSie stovky miliard
USD.

Zmena podielu fizii
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Geopoliticke rizika

Jednym z najviac vnimanych rizik v bankovom sektore je rast drokovych sadzieb. Na druhej
strane treba pripomendt, Ze si¢asna Groven sadzieb nemusi nutne znamenat, Ze st sadzby
vysoko. Medzi rizika, s ktorymi sa kalkuluje, patri prudké precenenie dlhopisov smerom nadol
alebo nahor. V pripade rastu sadzieb by na jednej strane vzrastli naklady na vklady a spomalili
by sa Uverové kanaly, ¢o by vSak bolo kratkodobo kompenzované vyssSou Cistou Urokovou
marzou. Na druhej strane, pri prudkom poklese sadzieb vyvolanom recesiou by situacia
inklinovala k vySsej neschopnosti dlznikov splacat Gvery a k rastu nezamestnanosti. Opravné
polozky dosahovali v druhom Stvrtroku agregovani sumu 7,6 miliardy USD, pricom investicné
banky tvorili 2,6 % z tejto celkovej sumy. V pripade nepriaznivého vyvoja v bankovom sektore
mozu mat prave tieto banky najmensi vankds na tlmenie strat, ktory nie je odvodeny
od tradi¢ného Gverového kanala, ale od trhového ocenovania aktiv. Na druhej strane treba
pripomenat, Ze Gveroveé straty su relativne stabilné a drZia sa na Grovni 1,49 % v ramci vSetkych
uverov. Vojna na Blizkom vychode preto moze zohravat klicovi rolu pri dalSom vyvoji
hospodarskych vysledkov bank. Vyssie ceny energii mézu negativne ovplyvnit dalSie smerovanie
Grokovych sadzieb, co mo6ze predrazit Gverovy kanal. Jialova inflacia sice zaznamenala
medzimesacny pokles o 0,4 %, avSak jej jadrova zloZka zostava stale nad cielom centralnej
banky. Takisto pozorujeme opatovny rast cien ropy a moZzeme predpokladat zvySené ceny
energii pocas nasledujtcich rokov z dovodu vyssieho dopytu po rope.

Vyvoj miery nesplacania a irokovych sadzieb
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Hoci sa Stvrtrocneé vysledky bank zdaju byt na prvy pohlad velmi silné, bankari upozornuja,
Ze tento vyvoj netreba zohladnovat anualizovane, pretoZe je odvodeny od cyklickych vplyvov.
Ak by doslo k vyznamnému preceneniu akciovych trhov, banky by to mohlo ovplyvnit velmi
negativne, najma tie, ktorych aktivity zavisia predovsetkym od vyvoja akciového trhu. V pripade
bank, ktorych Cinnost suvisi s beznym Uverovanim, zatial nepozorujeme Ziadne negativne
udalosti. Banky skor tvorili rezervy na spotrebitelské Gvery a Gvery na auta, zatial o rozpustali
cast rezerv na komercné nehnutelnosti. Jednou z premennych moze byt takisto novy guvernér
Fed-u, ktory neplanuje vopred konzultovat budici vyvoj monetarnej politiky a chce si tak
zachovat status quo. Jednym z jeho vyhlaseni, kvoli ktorym bol nominovany do cela Fed-u, bolo
znizovanie sivahy centralnej banky, ktora v sicasnosti dosahuje 6,7 biliona USD a zniZzovanie
arokovych sadzieb s dérazom na silny trh prace. Ak by centralna banka pristapila k dalSim
kolam kvantitativneho utahovania, boli by sme svedkami horSieho scenara vyvoja likvidity,
ktora by zo systému odchadzala. Ako sme uz uvadzali, vyjadrenie jedného z bankarov, Ze system
je bohaty na kapital, ale menej bohaty na likviditu, by v tomto pripade znamenalo esSte
vyraznejSie odcerpanie likvidity. Prave preto je dalsi vyvoj bankového sektora viac zavisly
od pokracujuceho trendu fazii, IPO, emitovania nového korporatneho dlhu a pretrvavajiceho
rizikoveho obchodovania zo strany retailovych investorov. Ak by sa navyse ukazalo, Ze inflacia
je natolko realna, Ze Fed pristlpi k zvySovaniu sadzieb, nemusi to sposobit len zhorSenie
Uverového kanala, ale aj precenenie celého akciového trhu, ktory bude diskontovany o zvySeny
faktor vynosov vladnych dlhopisov. (ms)
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