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Hyperscaleri maju podla Nvidie v roku 2026 investovat viac ako 800 miliard
USD, pricom ich siivahové a mimo-siivahoveé zavazky uz presahuji 3 biliony
USD. Rastiicu ¢ast budiiceho dopytu pritom vytvarajia OpenAl a Anthropic,
dve firmy s viac ako bilionom dolarov znamych zavazkov. September
je najstratovejSim mesiacom pre akciove trhy, je to prilezitost na nakup

alebo len statisticky fenomén? Realizacné ceny nehnutelnosti

na Slovensku zaznamenali v Q2 2026 najpomalsi medzikvartalny rast od Q4
2023. Slovensko od transakcnej dane ustupuje, dosledky vSak mozu
pretrvat. Vyrazne podhodnoteny Yiian zlaciuje Cinsky tovar a prehlbuje
obchodneé deficity inych krajin. Francizsko pripravuje rozpocet na rok 2027
v Case, ked' jeho verejné financie celia coraz vacSiemu tlaku. Venezuela

zvazuje historicky odchod z OPEC, ktory formuje ropny trh.
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Koncom fiskalneho roka 2025 zverejnili dominantné technologické spolocnosti v USA vyhlad
kapitalovych vydavkov (CAPEX) na budici fiskalny rok. Kumulativne tato suma v tom case
dosahovala priblizne 600 miliard USD. V druhom Stvrtroku 2026, konciacom 26. jula, spolocnost
Nvidia na svojom konferencnom hovore uviedla, Ze tieto vydavky dosiahnu v tomto roku
neuveritelnych 800 miliard. Nasledne uviedla, Ze v roku 2027 bude suma kumulativheho CAPEX
predstavovat 1,3 biliona USD, ¢o bude znamenat medzirocny rast o takmer 63 %. Samotné
kapitalové vydavky naznacuji, ze tempo investicii do Al nespomaluje, ale naopak, stale
dosahuje agresivne prirastky, hoci samotné prognozy zo strany hyperscalerov stale nie si
uverejnené.
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Aky je sucasny capex

Ako uvadzame skor, samotny vyhlad na capex na rok 2026 predstavuje kumulativny odhad
priblizne 600 miliard USD. Ak by sme brali data Nvidie, toto Cislo narastie o dalSich 200 miliard
USD. Volny penazny tok sa prave preto pri tychto spolocnostiach dostal do negativnych hodnot
a spolocnosti, ktoré sa roky vyznacovali ako distribltori kapitalu naspat akcionarom, sa stali
zavislymi od externého kapitalu. Kumulativny dlh, ktory pribudol na stivahu hyperscalerov
za poslednych 12 mesiacov, predstavuje sumu 170 miliard USD, pricom spolocnost Alphabet,
materska spolocnost Google-u, zaciatkom jina emitovala noveé akcie vo vySke 80 miliard USD.
NavySe sa Spekuluje, Ze nové akcie ma vydat aj spoloCnost Meta, materska spolocnost
Facebook-u. Hoci samotna suma 800 miliard USD predstavuje obrovské Cislo oproti historickym
capex-om, nereprezentuje celkové zavazky hyperscalerov na vystavbu Al infrastruktiry. Mimo-
stivahové polozky velkych technologickych spolo¢nosti tvorili k poslednému Stvrtroku objem
vo vyske viac ako 2,6 biliona USD a sivahové polozky tvorili agregovanych 772 miliard USD. Tieto
polozky vieme dalej rozclenit na zavazky voci dodavatelom, do ktorych patri vystavba datovych
centier, a na prenajom vypoctovej kapacity. KedZe niektoré spolocnosti vyuZivaji aj externy
kapital na vystavbu datového centra a ich priama expozicia nie je vacSinova, dodatocny
vypoctovy vykon si tym padom prenajimajd. Prikladom je spolocnost Meta, ktora vlastni 20 %
ekonomicky podiel na datovom centre Hyperion. ZvySnych 80 % tvori sikromny kapital
podporovany investormi, ktori na druhej strane drzia pohladavky voci spolocnosti Meta, ze im
za tento vypoctovy vykon zaplati. Tieto zavazky na agregovanej baze predstavovali sumu 1,450
biliona USD, pricom na sGvahach sa zatial prejavilo len 286 miliard a zvysnych 1164 miliard
zostalo v buducich zavazkoch. Druhu stranu, zavazky voci dodavatelom, predstavuji agregované
zavazky v hodnote 2,018 biliona USD, pricom na sivahe sa prejavuji ako dlhodoby dlh.
Ak by sme dlhodoby dlh navysili o sumu volného hotovostného toku, toto cislo eSte narastie.
V tomto pripade budeme pocitat s dlhodobym dlhom, ktory na sivahach predstavuje hodnotu
486 miliard USD, a s buducimi zazmluvnenymi dodavkami vo vyske 1532 miliard USD. Navyse,
podstata tychto kontraktov je v znacnej miere znepokojujica. V pripade zavazkov a buducich
zavazkov sa Hyperscaleri zavazuju na odber vypoctového vykonu na niekolko desiatok rokov.
Prikladom moZe byt spolocnost Oracle, ktorej mimo-sivahové zavazky tvoria 260 miliard USD
a ich dlzka je 15-19 rokov. Zavizok je sice rozumne a dlhodobo rozloZeny, ale v pripade, Ze dopyt
po vypoctovom vykone skolabuje alebo nebude dosahovat tempo rastu, aké sa ocakava,
spolocnost Oracle moze dlhé roky platit zavazok, ktorého ekonomicka hodnota nebude
opodstatnena. Na druhej strane zavazky voci dodavatelom predstavuju pomerne kratkodoby
zmluvny vztah medzi poskytovatelmi fyzickej infrastruktiry Al a samotnymi konStruktérmi. Ako
priklad mézeme zvolit spolocnost Alphabet, ktorej budice zavazky voci dodavatelom
predstavujld agregovane 811 miliard USD. Kratkodoba hodnota tychto zavazkov je 200,7 miliard
USD, ¢o dava pomerne dobry obraz o budicej intenzite kapitalovych vydavkov na rok 2027.
»DlhSie” zavazky tak pozostavaju z 610,3 miliard USD, avsak je otazne, o znamena ,dlhSie". Pre
spravnu interpretaciu vsak plati, Ze hodnota tychto zavazkov neznamena automaticky konverziu
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zavazkov na dlh. Cast z tychto zavazkov bude financovana obrovskym hotovostnym tokom
spolocnosti Alphabet. Prave preto je mozné s pomerne velkou istotou vyhlasit, Ze Al cyklus
nekonci, ale naopak, pokracuje, a to dost vyraznym tempom. Navyse existencia tychto mimo-
stvahovych poloziek nehovori ni¢ o tom, Ze ich hodnota nemodze casom rast. Hyperscaleri stale
uvadzajl, Zze vypoctovy vykon trpi nedostatkom, a prave preto agresivne investuji do pokrytia
tejto kapacity.

Prehlad siivahovych a mimosivahovych poloZiek v mld. USD

W Zavizky z prenajmov (286 mld. USD) W Dlhodaoby dlh (486 mld. USD)

™ Najmy nezacaté (1096 mld. USD) W Zavizky z nakupu nezataté (1532 mld. USD)

Zavizky z nakupu nezacaté (1532 mld. USD) Najmy nezacaté (1096 Dlhedoby dih {486 mid. USD)
Amazon 132 | Oracle 130
3
Meta 84

1
i. usD)
Microsoft 229 Amazon 137 Ora
cle
38
Alphabet 811 Amazon 130 Oracle 260 Alphabet 91

Druha strana suvahy
Ak sa pozrieme na vystavbu Al infrastruktiry, moZeme pozorovat jasné optimistické spravanie,
ktoré sprevadza masivna vystavba. Tato vystavba je vSak kryta realnym dopytom zo strany

externych zakaznikov, ktorym Hyperscaleri predavajid vypoctovy vykon. Vynimkou je spolocnost
Meta, ktora vypoctovy vykon primarne vyuziva na zefektivnenie internych procesov a lepsie
cielenie reklamy. Alphabet predstavuje isty sposob hybridu, kedZe volni kapacitu predava
externym zakaznikom a takisto ju vyuZiva ako poskytovatel jazykového modelu
a na zefektiviiovanie reklamného cielenia. Ak sa vSak pozrieme na budice zazmluvnené prijmy,
ktoré Hyperscaleri vykazuju v tzv. ,backlog-u“, mozeme vidiet, Ze budlce a hlavne mimo-
stivahové polozky si pomerne dobre kryté. Backlog predstavuje 2,3 biliona USD. Ak k nemu
pripocitame aj backlog tzv. neocloud poskytovatelov, toto Cislo sa vySplha na 2,473 biliona USD.
Pri blizSom pozorovani tohto backlogu a jeho charakteristiky je vSak zaujimave, Ze pomerne
velka cast tychto kontraktov smeruje k monetizacii v pomerne kratkom casovom horizonte.
Oproti zavazkom, ktoré s ¢asto na desiatky rokov, sa zZivotnost budicich prijmov odhaduje
na priblizne 3-6 rokov. Ako priklad moZeme zvolit spolocnost Microsoft, ktorej backlog tvoril
ku koncu fiSkalneho roka 2026 objem 678 miliard USD a priblizne 30 % tohto backlogu ma byt
monetizovanych do 12 mesiacov. Ako extrém je pomerne dobré zvolit spolocnost Alphabet,
ktorej backlog dosahuje 514 miliard ku Q2 2026 a do 24 mesiacov ma prist k monetizacii
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priblizne 50 % tohto backlogu, ¢o predstavuje sumu priblizne 260 miliard USD. Na druhej strane
sl sucastou tohto backlogu aj zmluvné objednavky TPU Cipov, ktoré s sicastou datovych
centier, a ide teda o stavebny prvok Al infrastruktdry, nie o samotny vypoctovy vykon. Ak sa
vratime k spolocCnosti Microsoft, jej backlog samozrejme tvoria aj iné produkty ako poskytovanie
vypoctoveho vykonu externym klientom. Na druhej strane, k 31. 12. 2025 mala spolocnost
Microsoft v backlogu objem 625 miliard USD, pricom 45 % z tohto objemu predstavovala
spolocnost OpenAl. V tom pripade boli zavazky spolocnosti OpenAl voci Microsoft koncom roka
vo vyske 281,25 miliard USD a priemerna dlzka celého backlogu v tomto obdobi dosahovala 2,5
roka. To znamena, Ze OpenAl je pomerne silne disponovana voci budicim kratkodobym
zavazkom vo&i spoloénosti Microsoft. Daldi priklad vyraznej koncentracie predstavuje
spoloc¢nost Oracle, ktorej backlog tvori objem vo vyske 638 miliard USD, pricom vySe 80 % tohto
backlogu sa ma prejavit do 5 rokov a viac ako 300 miliard z neho tvori spoloc¢nost OpenAl.
Z toho mozno vyvodit pomerne jasny vzorec. Hoci je druha strana pomerne dobre kryta, dost
Casto sa v nej opakuji dve mena, OpenAl a Anthropic. Tieto dve firmy maji viac ako 40 % podiel
na celkovom backlogu a jeho sic¢asna expozicia predstavuje viac ako 1 bilion USD. KedZe obe
spolocnosti nie si verejne obchodované a ich transparentnost je tazko obstojna, 1 bilion tvoria
len verejne dostupné informacie. Toto Cislo moze byt vyrazne vyssSie, ak by sa ukazalo,
Ze spolo¢nosti maji zmluvy na vyssi odber vypoctového vykonu. Samotna spolocnost OpenAl
ma zname zavazky priblizne 718 miliard USD, zatial ¢o spolocnost Anthropic ma zavazky
priblizne 300 miliard USD. Okrem spominaného backlogu planujid OpenAl a Anthropic v rokoch
2027 a 2028 masivne nasadenie vypoctovej kapacity zaloZzenej na custom ¢ipoch od Broadcomu.
Anthropic ma podla Broadcomu nasadit priblizne 15 GW novej kapacity, zatial co OpenAl viac
ako 6,3 GW. Broadcom odhaduje hodnotu svojho polovodi¢ového obsahu na priblizne 20 - 30
miliard USD na 1 GW. Pri mechanickom prepocte tak planované nasadenia implikuji hodnotu
Broadcom technologie priblizne 300 - 450 miliard USD pre Anthropic a viac ako 126 - 189 miliard
USD pre OpenAl. Tieto sumy vSak nepredstavuji potvrdené financné zavazky, kedzZe cast
planovanej kapacity Broadcom zatial oznacuje iba ako ,vyhlad” a jej skuto¢né nasadenie zavisi
od dostupnosti datovych centier, energie a financovania. Celkové verejne zname zavazky OpenAl
a Anthropic tak po zapocitani planovanych nasadeni technologie Broadcomu dosahuji
implikovani hodnotu viac ako 1,6 biliona USD.

OpenAl Anthropic

Poskytovatet COWOVIBacklog . o\ (mld.  zivizky (mid. OPEAl *Anthropic . el na backlogu
(mld. usp) (mld. usp)
usD) usD)

Microsoft 678 ~281 - ~281 ~41 %|
Oracle 638 -300 - 2300 47 %
Google Cloud 514 - -200 -200 -39.%
AWS 496 -138 >100 5238 48 %
SPOLU 2326 719 >300 >1019 >4l %

Odberatel GW v 2028 20 mld. USD/GW 30mld. USD/GW Priemer v mld. USD
Anthropic 5 10 300 450 375
OpenAl 13 5 126 189 157,5
SPOLU 6,3 15 426 639 532,5
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Kto to financuje

Spolocnosti OpenAl a Anthropic disponujd obrovskymi budlcimi zavazkami a tvoria dopyt
po vypocCtovom vykone. Ekonomicka sila tychto firiem zostava stale skryta, kedZe nejde
o verejne obchodovaneé spolocnosti. Z informacii, ktoré pozname, vsak vieme zistit priblizna
ekonomicki realitu tychto spolocnosti. Spolocnost OpenAl sa na jesen 2025 zaviazala na 300-
miliardovy odber vypoctového vykonu od spolocnosti Oracle. Tento vypoctovy vykon ma byt
monetizovany od roku 2027 a jeho Zivotnost je 5 rokov. To nam dava hruby odhad 60 miliard
roCne pri rovhomernom rozloZeni bez zapocitania dalSich Hyperscalerov. Oproti tomu
by spolocnost OpenAl mala v roku 2026 dosiahnut vynosy na Grovni 40 miliard USD. Ak by sa
monetizacia prejavila uz v tomto roku, len po zapocitani nakladov na prenajom vypoctového
vykonu od Oracle by spolocnost OpenAl dosiahla prevadzkovi stratu 20 miliard USD. Na druhej
strane mame spolocnost Anthropic, ktora sa zaviazala na 5-ro¢ny odber za 200 miliard USD a 10-
rocny odber za 100 miliard USD. Opat sa pri rovhomernom rozloZzeni dopracujeme k Cislu
priblizne 50 miliard USD rocne, pricom vynosy spolocnosti Anthropic maju koncom roka 2026
dosiahnut 65 miliard USD. Spolocnost Anthropic vyzera prave preto v lepsej kondicii, avsak jej
transparentnost nam nedava velmi silny zaklad na bezpecné posudenie tychto dat. Navyse nova
dohoda o nasadeni vypoctového vykonu od spolocnosti Broadcom moze ekonomiky tychto
podnikov pri nedostatocnom raste znacne zatazit. Tieto spolocnosti si navySe podporované
spolocnostou Nvidia, ktora dodava grafické procesory do datovych centier a ktorej vynosy v Q2
2027 rastli medzirocnym tempom 106 % na 96,221 miliard USD. Samotny segment datovych
centier zaznamenal medziro¢ny rast 0 117 % na 89 miliard USD. Z 89 miliard USD predstavoval
takmer 49 miliard USD odber grafickych procesorov samotnymi Hyperscalermi a zvysnych 40,3
miliard USD tvorili dalsi zakaznici. Dolezité je vSak tempo rastu tychto dvoch segmentov. Prvy
spomenuty rastol medzikvartalnym tempom 13,15 %, zatial o druhy rastol tempom 25 %. Tento
rast nam ukazuje jednu slabinu, ktora sa v poslednych tyzdnoch zacala objavovat a je priamo
podporovana samotnou Nvidiou.

Kontribiicia rastu trZieb segmentu ,datové centra"
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Existencia kruhového financovania

Spolocnost Nvidia vytvorila zaciatkom augusta partnerstva s Apollo, BlackRock, Blackstone,
Brookfield, Goldman Sachs a KKR s cielom mobilizovat viac nez 500 miliard USD kapitalu tretich
stran na financovanie Al infrastruktdry. Nejde teda o 500 miliard USD, ktoré by Nvidia sama
investovala, ani o dalSich 500 miliard USD zakaznickeho backlogu. Ide o financné platformy, cez
ktoré ma kapital poistovni, penzijnych fondov, sikromného kapitalu a dalSich investorov
financovat datové centra a nakup vypoctového vykonu. Cielom Nvidie je odstranit nedostatok
kapitalu ako brzdu Al vystavby. Namiesto toho, aby hyperscaleri a neocloud museli vSetku
infrastruktaru financovat zo svojich sivah, Nvidia sa snaZzi z grafickych procesorov vytvorit novi
investovatelnd triedu aktiv, proti ktorej je mozné poskytovat dlhodoby externy kapital. Prave
tu vznika riziko kruhového financovania. Spolocnost Nvidia investuje alebo pomaha financovat
firmy a projekty, ktoré nasledne pouZivaju ziskany kapital na nakup Nvidia GPU. Vyssi predaj
generuje Nvidii dalSi penazny tok, ktory moze znovu pouzit na podporu dalSej Al infrastruktary.
Kritici preto upozornuji, Ze ¢ast rastu dopytu moze byt ¢oraz viac zavisla od pokracujicej
dostupnosti financovania. V slvislosti s tym spolocnost Nvidia garantovala 105 miliard USD
na podporu financovania prenajmu zo strany OpenAl. DalSich 125 miliard USD poskytla ako
zabezpeku voci poklesu Gzitkovej hodnoty grafickych procesorov. Tieto dve polozky si opat
mimo-sivahy a ich objem je priblizne 230 miliard USD, pricom spolocnost Nvidia investuje 72,5
miliard do majetkovych cennych papierov sdvisiacich s Al a dalSich 6,3 miliard na odber
vypoctovej kapacity spolocnosti CoreWeave v pripade, Ze dopyt nebude dostatocny. Takisto ako
v pripade CoreWeave spolocnost Nvidia vystupuje aj pri australskych neocloudovych
poskytovateloch, avSak presna suma nie je znama. Prave tu vznika paradox, ktory je mozné
zaznamenat na raste vynosov samotnej Nvidie. Cast rastu z ,dalSich zakaznikov“ pochadza
z rastu, ktory je priamo podporovany samotnou Nvidiou, ¢o tlaci vynosy smerom nahor
a umoznuje Nvidii agresivne rast a dalej investovat do dopytu po Al.

Zavazky spolocnosti Nvidia voci zakaznikom
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Zaver

Budovanie Al infrastruktlry sa stava coraz viac zavislym od dopytu samotnych spoloc¢nosti
v ramci Struktdry, ktori medzi sebou vytvaraja prostrednictvom tzv. kruhového financovania.
NavySe zapojenie financnych institacii do samotného financovania robi systém ovela
nachylnejSim na systémoveé riziko. Takisto je systém primarne zavisly od dopytu dvoch
spolocnosti, ktorych annualizované vynosy by mali v roku 2026 dosiahnut 100 miliard USD,
pricom ich zavazky su viac ako 1,6 bilion USD. Bude dolezZité sledovat dalsi vyvoj mimo-
stvahovych poloZiek, kedZe tie sa stali normalom vo financovani a budovani Al infrastruktary.
Samotny casovy nesllad medzi prenajmom vypoctovej kapacity, ktory je nastaveny na kratke
obdobie, a splatkami za tato kapacitu, ktoré si naopak nastavené na dlhé obdobie, umoziuje
pomerne atraktivne kratkodobé vynosy. Ak sa vSak ukaze, Ze spoloCnosti OpenAl a Anthropic nie
st schopné tieto pohladavky splacat, Hyperscaleri sa dostani do neprijemnej situacie, v ktorej
im skolabuje kratkodoby dopyt, ktory nebude kryt dlhodobé najomné. V tomto pripade vznikne
vyrazny kapitalovy odlev do zavazkov bez ekonomického opodstatnenia a navySe budi musiet
existujucu infrastruktiru pomerne rychlo obnovovat v dosledku zastaravania grafickych Cipov.
Dnes je dopyt po Al obrovsky a vyuZiva sa takmer kazdy vypoctovy vykon aj na starych
generaciach grafickych Cipov. Ak by doslo k zmene tohto trendu, ekonomika celej vystavby
narazi na silné limity. Samotna existencia tohto problému sa stava coraz nebezpecnejsou aj pre
samotnd ekonomiku. V sucasnosti sa odhaduje, Ze Siroko definované investicné kategorie
stvisiace s Al, vratane softvéru, vypoctovej a komunikacnej techniky, datovych centier
a vyskumu a vyvoja, dnes predstavuji priblizne 8 % amerického HDP. V pripade, Ze by dopyt
po Al skolaboval, realna ekonomika zaznamena vyrazné straty, najma v oblasti sikromnych
investicii. (m3)

September: najstratovejsi mesiac
na financnych trhoch

September patri na akciovych trhoch dlhodobo k najmenej vykonnym obdobiam roka. Index 500
najvacsich verejne obchodovatelnych spoloc¢nosti v USA (S&P 500) dosahuje v septembri
od roku 1926 priemerny vynos priblizne -1,2 % a v priblizne 54 % pripadov zakoncil mesiac
poklesom. Nejde pritom len o dosledok niekolkych extrémnych rokov, nepriaznivy obraz zostava
zachovany aj pri pouZiti medianu a 5-percentného orezaného priemeru, ktory odfiltrovanim 2,5
% najextrémnejsich hodnot z oboch koncov zniZuje vplyv najvacsich trhovych Sokov.

Jednym z mozZnych vysvetleni je zmena spravania investorov po letnych dovolenkach. Vyskum
zaloZeny na Gdajoch zo 47 krajin ukazuje, Ze akcioveé trhy dosahuji v mesiacoch nasledujicich
po hlavnych Skolskych prazdninach v priemere o 0,6 az 1 percentualneho bodu nizSie vynosy.
Pocas dovolenkového obdobia zaroven klesa aktivita investorov a preto sa negativne informacie
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do cien premietaju pomalSie. Po navrate investorov na trh tak moze dojst k intenzivnejSiemu
zapracovaniu predtym prehliadanych informacii do cien.

Priemerné mesacné vynosy a frekvencia poklesov v indexe S&P 500
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Septembrovi slabost preto nie je vhodné posudzovat iba cez priemerny vynos. Ak sa zaroven
zohladnia aj dalSie ukazovatele rizika, napriklad: kolisanie cien (volatilita), pokles hodnoty
investicie z jej vrcholu na najnizsi bod (drawdown), frekvencia strat, extrémne zaporné vynosy
a vynos upraveny o riziko, tak ziskava september najhorsie celkové skore spomedzi vSetkych
mesiacov, 199 bodov. Na opa¢nom konci rebricka stoji jal s iba 63 bodmi. September pritom
obsadzuje posledné miesto aj vo viacerych samostatnych kategoriach, ¢o naznacuje, Ze jeho
historicka nevyhoda ma Sirsi charakter nez len nizSiu priemernd navratnost.

S&P 500 - mesaény prehlad vykonnosti a rizika

Jan Feb Mar Apr Mij Jan Jal Aug Sep Oct Nov Dec

ki
T
12

8
mos 4 W B 1 712 8
o 4 2 1 6 12 8

ov K stratam 4 o9 ER 2 712 8 H 1

o 0 6
Sp 73 159 145 118 165 141 63 127 199 157 112 83
Poradie 2z w0 8 5 11 7 @D s @GP 4 3

AAACROBOND

bencont.sk | 03. 09. 2026 9|24


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT Existencia kruhového

ANALYZY | financovania a mimo-
stvahovych pol...

Zaroven vsak vznika zaujimavy paradox. Najslabsi mesiac z pohladu historickej vykonnosti
nemusi byt najmenej relevantny pre vyvoj celého roka. Pri porovnani mesacnych vynosov
s celorocnou vykonnostou S&P 500 dosahuje prave september najvyssiu vysvetlovaciu
schopnost, takzvany koeficient determinacie (R2?) na Grovni 32,5 %. To vSak neznamena,
Ze septembrovy vynos dokaze spolahlivo predpovedat vysledok celého roka. R? iba vyjadruje,
aku cast variability rocného vynosu mozno v danej jednoduchej regresii Statisticky spojit
s vyvojom konkrétneho mesiaca.

Tento vysledok moze CiastoCne slvisiet s tym, Ze september nadvazuje na uz spominané
obdobie zniZenej investorskej aktivity a zaroven prinasa navrat k plnohodnotnému
obchodovaniu pred poslednym kvartalom roka. Nie je preto vylicené, Ze sa v jeho vykonnosti
koncentruje viac informacii o prehodnocovani ocakavani, firemnych vysledkoch ¢i rizikach,
ktoré sa pocas leta dostatocne nepremietli do cien. Celkovy objem insStitucionalneho
obchodovania pocas dovolenkového obdobia v jali a auguste klesa v priemere o 10 az 15 %, €o
vytvara prostredie s nizkou likviditou, kde m6Zu mat aj mensSie predajné objednavky Ci
Spekulativne obchody nakratko (short-selling) neprimerane velky vplyv na pokles cien.

Ktory mesiac najlepSie predpoveda rocny vynos indexu S&P 5007
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Septembrovy efekt sa pritom neobmedzuje len na USA. Pri porovnani viacerych svetovych trhov
patri september vo vacsine z nich k najslabsSim mesiacom, zatial ¢co november a december sa
CastejSie radia medzi najsilnejSie. Tento vzorec pretrvava aj pri skrateni historickej vzorky
na obdobie od 50. az 70. rokov, ¢o vyvracia nazor, Ze ide len o dosledok velkych prepadov z prvej
polovice 20. storocia. September zaroven vykazuje vysSiu koncentraciu extremnych negativnych
pohybov: 3 z 10 najvacSich mesacnych prepadov S&P 500 od roku 1928 pripadlo prave na tento
mesiac, hoci tvori len 8,2 % roka. Medzi najvyraznejsie patria poklesy o - 14,89 % (1931), - 14,75 %
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(1946), - 14,16 % (1937). Drviva vacsina celého septembrového oslabenia sa pritom historicky
odohra az v druhej polovici mesiaca.

Pre investora vSak septembrova anomalia neponika jasnd vyhodu. Nakup akcii S&P 500
porovnani medianov sa vysledky dokonca posivaji blizSie ku koncu rebric¢ka. Po vyraznych
septembrovych prepadoch sa navyse trh ¢asto nasledne zotavoval, ¢o obmedzuje vyuzitelnost
tohto kalendarneho efektu ako samostatnej investi¢nej stratégie. September je preto
vhodnejsie vnimat ako historickG anomaliu signalizujicu obdobie zvySeného sezonneho rizika,
nie ako obchodny signal. Pre investi¢né rozhodnutia zostavaju podstatnejSie aktualne valuacie,
ziskovost firiem a menova politika (najma pocas aktualnej geopolitickej situacie). (lg)

Realizacneé ceny nehnutelnosti
na Slovensku Q2 2026

RealizaCné ceny nehnutelnosti na Slovensku pokracovali v druhom Stvrtroku 2026 v raste, avsak
jeho aktualna dynamika sa viditelne zmiernila. V porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom
vzrastli ceny predanych domov a bytov o 1,4 %, Co predstavuje najpomalSie tempo rastu od Q4
2023. Z medziro¢ného pohladu zostava cenovy vyvoj podstatne silnejsi s rastom cien predanych
nehnutelnosti o 13,6 %. VysSiu dynamiku rastu si zachovava cenova Groven predanych
nehnutelnosti aj oproti cenam nehnutelnosti z ponukovych inzeratov podla metodiky NBS
s medziro&nym rastom 9,5 % v Q2 2026. Hoci sa metodika SU SR odli3uje od metodiky NBS (S0
SR zbiera ceny z katastra z uskutoénenych transakcii), navzajom sa dopliiaji a podporuji
v odhade trendu cenovej GUrovne nehnutelnosti. K cenam nehnutelnosti podla NBS sme sa
vyjadrovali v nasom predoslom cisle BWR 32.

Medzirocna zmena realizacnych cien bytov a domov v Q2 2026
(zdroj: SU SR)
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MedziroCne ceny vzrastli vo vSetkych regionoch Slovenska. NajvyssSiu dynamiku zaznamenal
Bratislavsky kraj (+16,2 %), nasledovany Banskobystrickym krajom (+12,4 %). Dvojcifernym
tempom v rozmedzi 10 aZ 12 % rastli ceny aj v Zilinskom, Trenéianskom a Trnavskom kraji, zatial
¢o v Nitrianskom, PreSovskom a KoSickom kraji zostal rast pod hranicou 10 %. Regionalne
rozdiely boli vyrazné aj z pohladu typu nehnutelnosti. V Siestich z 6smich krajov potiahli
medzirocny rast predovsetkym existujice nehnutelnosti, ktoré vzrastli o 14,3 %, zatial ¢o nové
nehnutelnosti zdraZeli o 10 %. StarSie nehnutelnosti tak nadalej predstavuju hlavny zdroj
vysokého medziroc¢ného rastu realizacnych cien.

V Bratislavskom kraji vzrastli realizacné ceny existujacich nehnutelnosti o 16,6 %
a v Banskobystrickom a Zilinskom kraji zhodne o 13 %. Silny rast realiza¢nych cien
na sekundarnom trhu zaznamenali aj Trnavsky a Trenciansky kraj s mierou rastu tesne nad 12 %.
Vynimkou boli KoSicky a Nitriansky kraj, kde bol celkovy vyvoj podporeny najma novostavbami,
ktorych ceny vzrastli o 15 %, respektive 13,7 %. Na druh( stranu v Zilinskom kraji sa predavali
novostavby iba o 3,6 % drahSie ako pred rokom.

Posledny vyvoj realizacnych cien novych a existujicich nehnutelnosti vSak naznacuje zmenu
Struktary rastu agregovaného ukazovatela. Medzikvartalne rastli rychlejSie predajné ceny
novych nehnutelnosti, ktoré sa zvysili 0 2,1 %, zatial ¢o existujice domy a byty zdraZeli 0 1,3 %.
V oboch segmentoch vSak doslo oproti prvému Stvrtroku k citelnému spomaleniu.

Medzikvartalna zmena realizacnych cien bytov a domov v Q2 2026
(zdroj: 50 SR)
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Vyvoj sa vyrazne liSil aj medzi jednotlivymi regionmi. Medzikvartalny rast zaznamenalo Sest
z 6smich krajov, pricom najrychlejsie zdrazovali nehnutelnosti v Tren¢ianskom, Zilinskom
a Trnavskom kraji, kde rast prekrocil 3 %. Nad celoslovenskym priemerom sa nachadzal
aj Kosicky kraj, zatial ¢o Nitriansky a Banskobystricky kraj zaznamenali rast na Urovni 1,4 %.
Opacny vyvoj nastal v Bratislavskom (-0,5 %) a PreSovskom kraji (-0,6 %), pricom v oboch
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pripadoch bol pokles sposobeny vylucne zlacnenim existujucich nehnutelnosti.

Aktualne vysledky tak prinasaji dva rozdielne signaly. Medziro¢né tempo zostava vysoké
a potvrdzuje pokracovanie rastu cien, medzikvartalne ddaje vSak naznacuji postupné
ochladzovanie rastovej dynamiky a ¢oraz vyraznejsie regionalne rozdiely. Dal3i vyvoj realitného
trhu bude pritom coraz viac ovplyviovat opdtovny rast Grokovych sadzieb. Koniec
Jkratkodobého konfliktu v Irane je stale v nedohladne a vysSie ceny energii zvysuji inflacné
rizika v eurozone. Futures kontrakty na Urokové sadzby aktualne ocenujd 99 %
pravdepodobnost zvySenia depozitnej sadzby ECB o 25 bazickych bodov na 2,50 %
uz na septembrovom zasadnuti.

Nové avery na nehnutelnosti domacnostiam (zdroj. NBS)
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Na rast trhovych sadzieb a sprisnovanie menovych podmienok reaguji aj hypotéky. Priemerna
sadzba na nové Uvery s fixaciou od jedného do piatich rokov vzrastla z 3,42 % v marci na 3,82 %
v jali, pricom aktualne ponukové sadzby bank sa dostavaji nad 3,9 %. Objem novych Gverov
na byvanie viak v juli eSte nenaznacoval vyraznejsie ochladenie hypotekarneho trhu. Udaje
o cenach nehnutelnosti za treti Stvrtrok budi zverejnené v nasledujlicich mesiacoch
a oCakavame, Ze cenovy rast bude nadalej spomalovat v prostredi drahSieho hypotekarneho
financovania. (fw)

ZruSenie transakcnej dane na Slovensku

Od aprila 2025 na Slovensku funguje dan z financnych transakcii, ktord zaviedla sicasna vlada
s cielom prispiet k znizeniu deficitu verejnych financii. Jej zavedenie vSak vyvolalo vyrazne
negativnu reakciu podnikatelského prostredia. KedZe sa blizia parlamentné volby v roku 2027,
vlada planuje tato nepopularnu dan zrusit, pricom k jej Gplnému zruseniu by malo dojst
s Gc¢innostou od 1. januara 2027. Slovensko a Madarsko boli zarovei jedinymi krajinami EU, ktoré
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mali dan z financnych transakcii nastavent v takomto rozsahu.

Pri tvorbe konsolidacného bali¢ka vlada kalkulovala s ronym vynosom z dane na drovni
priblizne 700 mil. EUR. Statny rozpocet na rok 2025 neskdr pracoval s upravenym odhadom
vynosu vo vyske 574,1 mil. EUR. Realne plnenie Statneho rozpoctu vSak k decembru 2025
dosiahlo len 338,9 mil. EUR. Vyber dane tak zaostal za schvalenym rozpoctom o 41 %, pricom
vypadok predstavoval 235,2 mil. EUR. RozpocCet na rok 2026 pritom ocakaval vynos z dane
vo vySke az 726,2 mil. EUR. Priebezna bilancia rozpoctu do augusta vSak poukazala na vyber
vo vyske len priblizne 332,4 mil. EUR. Externé odhady zaroven predpokladaja, Ze celkovy vynos
dane za rok 2026 dosiahne priblizne 484 az 500 mil. EUR.

Povodny plan vyberu a skutocny vyber transakcnej dane
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Zdroj: Ministerstvo financii SR

Dovodmi, preco sa nepodarilo naplnit ocakavania, bolo aj to, Ze dan bola pocas 18 mesiacov
svojho fungovania novelizovana az trikrat. Vyrazny zlom nastal po prijati novely, ktora od 1.
januara 2026 Uplne oslobodila od platenia transakénej dane fyzické osoby - podnikatelov
(zivnostnikov a SZCO). TaktieZz samotné nastavenie sadzieb na drovni 0,4 % pri bezhotovostnom
prevode (so stropom 40 EUR) a 0,8 % pri vybere hotovosti (bez horného limitu) viedlo
k motivacii podnikatelov a ich odberatelov ¢i zakaznikov vyuZivat platby v hotovosti. KedZe sa
poplatok strhaval automaticky z kazdého pohybu na ucte, firmy zacali svoje financné toky
predlzovat lehoty splatnosti faktir. Podnikatelia v reakcii na zavedenie dane zacali hladat
pravne a technické cesty, ako systém obchadzat. Mnohé slovenské spoloc¢nosti zacali presuvat
svoje transakéné Gcty do legislativne stabilnejsieho zahranicia, najéastejsie do Ceska. Tato dan
zaroven zhorsila postavenie Slovenska v konkuren¢nom boji medzi krajinami, o com sme pisali
aj v BWR 26.
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Vlada od zruSenia dane ocCakava ,nebyvaly hospodarsky rast“ a zlepSenie podnikatelskeho
prostredia. Realita vSak bude omnoho skromnejsia.

Prepocty Rady pre rozpoctovii zodpovednost
(RRZ) ukazali, Ze samotna transakéna dan
spomalovala ekonomiku len 0 0,1az 0,15 p. b..

Jej eliminaciou sa teda tempo rastu HDP zrychli len o tito zanedbatelnt hodnotu, pricom podla
odhadov za 2Q 2026 ekonomika medzirocne vzrastla iba o 0,7 % v realnom vyjadreni.
Problémom vSak zostava, Ze doveru v stabilnejSie podnikatelské prostredie bude Slovensko
zo strany zahranicia ziskavat len velmi tazko a navrat k Grovni dovery, ktora stratilo, moze trvat
dlhSie. Otazkou zaroven zostava, ¢im vlada nahradi chybajucich priblizne 400 mil. EUR z tejto
dane. To moze opatovne viest k zavedeniu inej dane, pripadne k zvySeniu uz existujdcich dani,
kedZe vlada sa nesnazi vyrazne znizovat vydavky Statnej spravy. To, o transakéna dan
predovsetkym sposobila, bol navrat k hotovostnym operaciam, ktory eliminoval
transparentnost a priamo stimuloval rast Sedej ekonomiky. To nasledne mohlo viest
aj k nizSiemu vyberu DPH a dani z prijmov. (mmm)

Globalne rizika podhodnoteného Yiianu.

Cinska ekonomika je pri slabej domacej spotrebe ¢oraz viac odkazana na zahrani¢ny dopyt.
V roku 2025 vzrastol vyvoz tovarov medzirocne o0 5,5 % na 3,77 bil. USD, kym dovoz dosiahol 2,59
bil. USD. Obchodny prebytok sa tak vy3plhal na 1,19 bil. USD. Cisty export zaroven prispel k rastu
¢inskeho HDP az 1,6 p. b., vyrazne nad priemerom 0,4 p. b. z rokov 2022 az 2024. Tento vyvoj sa
premieta aj do vztahov s obchodnymi partnermi. EU v roku 2025 doviezla z Ciny tovar za 559,4
mld. eur, zatial ¢o vyvoz do Ciny dosiahol iba 199,6 mld. eur, ¢o znamenalo deficit 359,8 mld. eur.
Prehlbujlica sa obchodna nerovnovaha preto zvySuje pravdepodobnost ciel, opatreni
na ochranu domaceho priemyslu a dalSej fragmentacie svetového obchodu.
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Kurzovy rezim zaroven umoziuje tieto vonkajsie tlaky Ciastocne tlmit. Vnitrozemsky jiian (CNY)
sa na domacom medzibankovom trhu moze voci dolaru pohybovat v pasme +2 % od denného
stredového kurzu, ktory stanovuje Cinska [udova banka (PBoC) a zverejiiuje oficialna obchodna
a informacna platforma ¢inskeho medzibankového devizového trhu (CFETS). Offshore jiian
(CNH), obchodovany mimo pevninskej Ciny najma v Hongkongu, takyto limit nema, a preto
pruznejSie reaguje na globalnu ponuku a dopyt. PBoC tak moze prostrednictvom referencného
kurzu a devizovych operacii ovplyviiovat vyvoj meny. Nejde pritom iba o podporu exportu, ale
aj o stabilitu finan¢ného systému a zmiernovanie vonkajSich Sokov. Prudsie posilnenie jiianu
by pri slabej spotrebe zniZovalo prijmy exportérov a mohlo by zhorsit situaciu v priemysle
aj na trhu prace. SilnejSia mena by vSak zaroven zlacnila dovoz a zvySila kiipnu silu domacnosti.
Cina preto stoji pred dilemou medzi udrzanim exportnej konkurencieschopnosti a podporou
domaceho dopytu.

Cina: kurz jiianu a politika PBoC
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Ani SirSie posidenie hodnoty meny nenaznacuje, Ze by bol jiian silny. Podla odhadov Goldman
Sachs je voci dolaru vyrazne podhodnoteny. Kombinacia modelov GSDEER, ktory posudzuje
rovnovazny kurz na zaklade ekonomickych fundamentov vratane produktivity a cenovych
rozdielov, a GSFEER, zaloZzeného na udrzatelnej Grovni bezného Uctu, ukazuje citelnd odchylku
od rovnovaznej hodnoty. Samotny model GSDEER implikuje priblizne 30 % podhodnotenie,
zatial o GSFEER naznacuje priblizne 12 % odchylku. DoleZity je aj rozdiel medzi indexom CFETS
a realnym efektivnym vymennym kurzom (REER). CFETS zachytava nominalny vyvoj jlianu vo i
koSu mien obchodnych partnerov, kym REER zohladnuje aj rozdiely v cenovych hladinach.
Do oktobra 2025 sa REER kumulativne oslabil priblizne o 14 % oproti roku 2021. Nizka realna
hodnota meny v kombinacii s vysokou vyrobnou kapacitou a slabym domacim dopytom tym
zvySuje konkurencny tlak na zahrani¢nych producentov a prehlbuje globalne obchodné
nerovnovahy.

Index koSa mien CFETS a Siroky efektivny vymenny kurz REER
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Podhodnoteny CNY prinasa rizika aj mimo samotného obchodu. Jednym z nich je obmedzena
schopnost jiianu plnit Glohu globalnej rezervnej meny. V roku 2025 tvoril jian 2,73 % svetového
obchodu a priblizne 1,95 % globalnych devizovych rezerv. Prekazkou zostavaji najma kapitalovée
obmedzenia a nizka flexibilita vymenného kurzu. Ich vyrazné uvolnenie by vSak mohlo zvysit
odlev kapitalu. Vysoka zadlzenost nefinancného sektora na Grovni 313 % HDP zaroven
obmedzuje priestor na dalSiu Gverovu expanziu. Upraveny verejny dlh, ktory zahrna aj zavazky
financnych spolocnosti miestnych vlad, ma podla projekcii vzrast zo 126,6 % HDP v roku 2025
na 153,7 % HDP v roku 2030.

Cenova vyhoda cinskej vyroby je najvyraznejsia pri technologickych a priemyselnych
produktoch. Solarne panely st v porovnani so zahrani¢nou konkurenciou lacnejSie o viac ako 60
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%, nakladné vozidla a LED obrazovky o viac nez 55 % a elektromobily o viac ako 30 %. Takyto
rozdiel posilfiuje schopnost Ciny umiestiiovat nadbyto¢né vyrobné kapacity na svetovych trhoch
a zaroven zvySuje konkurené&ny tlak na producentov v inych krajinach. Reakcia EU uz ma podobu
konkrétnych obchodnych bariér. Unia zaviedla cla na nizko hodnotové e-commerce zasielky
a dodatoéné cla na batériové elektromobily z Ciny, pricom pripravuje cla aj na Cinske plug-in
hybridy. Ak bude tento trend pokracovat, porastie riziko dalSich protekcionistickych opatreni
zo strany obchodnych partnerov.

Buduci vyvoj preto pravdepodobne nebude mat podobu jednorazovej revalvacie. Skor mozno
ocakavat postupné zvySovanie flexibility kurzu a obmedzovanie nadmernych vyrobnych kapacit.
Uspedna transformacia by zmiernila napatie na zahraniénych trhoch a prispela k znizeniu
obchodnych nerovnovah bez prudkého finan¢ného Soku. (lg)

Francuzska priprava na rozpocet 2027

Francuzsko sa dostava do Ciastocnej politickej krizy suvisiacej s pripravou Statneho rozpoctu
na rok 2027. Vzhladom na bliZiace sa prezidentské volby, ktoré sa uskutocnia v aprili a maji 2027,
predstavil premiér Sébastien Lecornu strategicky plan na rok 2027, ktory oznacuje ako
Lreverzibilny“ rozpocet. Vlada pritom musi navrh rozpoctového zakona predlozit do 30.
septembra 2026.

Aktualny stav verejnych financii vo Franclzsku nie je priaznivy, ¢o doklada pretrvavajici vysoky
deficit verejnej spravy na urovni priblizne 5,1 % HDP. Ocakava sa pritom, Ze aj pocas
nasledujucich dvoch rokov zostane deficit priblizne na podobnej drovni. Dlhodobo vysoky
deficit okolo 5 % HDP vytvara vyrazny tlak na rast verejného dlhu. Ten sa po poklese
na priblizne 109,5 % HDP v roku 2024 opat zvysuje a v roku 2026 dosahuje priblizne 118,5 % HDP,
pricom v roku 2027 sa ocakava prekrocenie hranice 120 % HDP.

V dosledku nepriaznivého vyvoja verejnych financii a tlaku zo strany eurdpskych institicii sa

Franclzsko zaviazalo postupne zniZovat rozpoctovy deficit. Pokles pod referenéni hranicu 3 %
HDP sa vSak ocakava az v roku 2029.
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Vyvoj rastu ekonomiky a udrzatelnosti verejnych financii Franciizska
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Francizsko sa dostava do situacie, ked jeho ekonomika spomaluje, co mézeme vidiet na raste
HDP za 2Q 2026, ked ekonomika rastla iba o 0,5 %, a to aj v dosledku rastlcich cien
importovanych komodit, ktoré tlacia celkovl inflaciu na Groven 2,4 % oproti 1,2 % pri jadrovej
inflacii. V neposlednom rade mbézeme pozorovat aj rast nezamestnanosti, ktora od konca roka
2024 neustale rastie a zvysila sa zo 7,4 % na sucasnych 8,3 %, zatial o priemer za eurozonu
dosahuje priblizne 6,4 %.

Ak sa vSak pozrieme na porovnanie Francizska, vlada dlhodobo vynaklada na vladne vydavky
jednu z najvy33ich sim v EU (hned po Finsku), pricom koncom roka 2025 predstavovali aZ 57,2 %
HDP. Ked sa pozrieme na Struktdru vydavkov z roku 2023, viac ako 50 % smerovalo na socialne
zabezpecenie a zdravotnictvo. Krajine taktiez nepomaha vysoké danovo-odvodoveé zatazenie
prace, ktoré dosahuje az 47,2 % nakladov prace —(tretie najvyssie z OECD krajin). Vysoké vydavky
tak vytvaraja tlak na prijmovia stranku rozpoctu, ktora vSak nedokaze drzat krok
so Strukturalnym rastom vydavkov, a preto sa prehlbuje deficit verejnych financii.

Vladne vydavky podla jednotlivych oblasti ako podiel na HDP (2023)

Francizsko
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Zdroj: Our World in Data

Vladni politici musia navrhnit dodatocné zmeny na stabilizaciu deficitu, kedZe bez dalSich
opatreni sa prognozuje, Ze by deficit mohol narast az na 5,7 % HDP. Celkové vydavky by mali rast
pomalsSim tempom, nez bude tempo inflacie. VyraznejSie posilnia len niektoré sektory - obrana
ziska dodatoénych 6,4 mld. EUR a $kolstvo zaznamena narast o 800 mil. EUR. Skrty v rozpo&toch
by sa mali dotknit programov na podporu zamestnanosti, rozvojovej pomoci,
polnohospodarstva a zdravotnictva. Vlada taktiez navrhuje pri vyssich dochodkoch ciastoc¢ni
deindexaciu, teda ich zvySovanie pod Grovnou inflacie. Napokon viada explicitne vylicila dalSie
zvySovanie dani, aby netlmila klesajicu kipnu silu obyvatelstva.

Jednym zo zaujimavych navrhov bol aj navrh politika Jeana-Luca Mélenchona (LFI - lavica,
opozicia), potencialneho kandidata na prezidenta, ktory navrhol de facto zrusit priblizne 600
mld. EUR Statneho dlhu drzaného narodnou centralnou bankou, ¢o predstavuje priblizne 18 %
celkového dlhu. I1Slo by teda len o Gctovny odpis dlhu vlady voci verejnej institacii, ktory
by dokazal jednorazovo znizit pomer dlhu k HDP na Groven priblizne 97 - 98 % HDP.

Aj bez ohladu na to, Ze ide o nezakonny krok v ramci Eurosystému, by vSak takyto navrh
samotny problém nevyrieSil a mohol by opatovne rozpradit inflacné tlaky v ekonomike.
VyraznejsSie by sa vSak mohol prejavit na vynosoch statnych dlhopisov. UZ dnes opatovne rasti
vynosy franclizskych 10-roc¢nych dlhopisov, ktoré dosahuju priblizne 4,2 %, o je 0 0,18 p. b. viac
ako v pripade Grécka. Grécko si dlhodobo udrziavalo rizikovi prémiu, no zhorSovanie fiskalnej
situacie vo Franclzsku ¢i Spojenom kralovstve tento rozdiel znizuje. V roku 2025 boli naklady
na Uroky z dlhu na drovni 2,2 % HDP, pricom v tomto roku dosahujd uz 2,6 % HDP. Pokial sa
situacia na trhu s dlhopismi nezmeni, Europska komisia prognozuje ich narast v roku 2027
az na droven 2,8 % HDP.

Vyvoj francizského 10-roéného dlhopisu
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Bliziace sa prezidentské volby vo Franclzsku zatial ukazuju dominanciu Marine Le Pen, ktora
v prieskumoch stabilne dosahuje 33 - 34 %, zatial o jej hlavni sGperi sa pohybujd na Grovni 15 -
20 %. Rozpocet na rok 2027 pritom nemusi byt definitivny a po nastupe nového prezidenta
a vlady sa moze menit. Le Pen presadzuje vyrazné znizenie Statnych vydavkov smerujlcich
najma na imigraciu, zaroven vSak odmieta Usporné opatrenia, ktoré by priamo zasiahli
domacnosti. Podporuje dochodkovy vek na Grovni 62 rokov a mimoriadne zdanenie
energetickych spolocnosti. Ak by parlament pre nezhody rozpocet na rok 2027 neschvalil a vlada
by opat padla (od roku 2024 sa tak stalo uz trikrat), mohlo by dojst k doCasnému pokracovaniu
rozpocCtu z predchadzajiceho roka. V takom pripade by sa deficit aj verejny dlh pravdepodobne
priblizovali k hodnotam scenaru nezmenenej fiskalnej politiky. (mmm)

Venezuela zvazuje odchod z OPEC

Po americkej vojenskej operacii z 3. januara 2026, ktora viedla k odstraneniu Nicolasa Madura,
zostala na Cele Venezuely Delcy Rodriguezova. Ta bola pritom dlhoro¢nou sicastou Madurovho
rezimu a znacna cast chavistického Statneho aparatu zostala aj po zmene vedenia krajiny
zachovana. Rodriguezova mala podla povodného rozhodnutia vykonavat svoju funkciu iba
pocas prechodného obdobia 90 dni. Po jeho uplynuti vSak vo funkcii zostala a doposial nebol
vyhlaseny ani termin novych volieb.

ESte vyznamnejSou udalostou sa stal 28. august 2026, ked bola uzavreta doposial najvacsia
ropna dohoda medzi USA a Venezuelou. Na zaklade tejto zmluvy ziskala americka spolocnost
North American Blue Energy (NABEP) storocné koncesie na 17 venezuelskych ropnych poli. Tie
podla dostupnych ddajov obsahuji priblizne 65 mld. barelov preukazanych zasob ropy, co
predstavuje viac nez patinu celkovych ropnych zasob krajiny. NABEP planuje do obnovy
dlhodobo zanedbavanej venezuelskej ropnej infrastruktiry investovat az 100 mld. USD. Pocas
prvych 25 rokov platnosti dohody sa zaroven ocakava, ze na daniach, licencnych poplatkoch
a dalSich odvodoch bude venezuelskému statu vyplatenych priblizne 200 mld. USD.

Planované zvySenie venezuelskej produkcie ropy by mohlo narusit existujice dohody OPEC
o tazobnych kvotach. Hoci Donald Trump tvrdi, Ze zotrvanie Venezuely v karteli je vylucne jej
rozhodnutim, americki predstavitelia sa uz zicastnili rokovani o moznom zvyseni jej produkcie.
Venezuela je zakladajdcim ¢lenom OPEC od roku 1960, no po desatrociach Gpadku dnes tazi

s vws
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Clenovia OPEC - podla mesaénej produkcie ropy

v mil. bareloch ropy
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Venezuela mesacne tazi okolo 1,19 mil. barelov ropy denne, pricom ide o vyrazny prepad, kedze
pred dekadou sa vo Venezuele tazilo takmer 2,5 - 3,5 mil. barelov denne. To, ¢o sposobilo
vyrazny prepad produkcie, mozno vysvetlit postupnym statnym znarodnovanim sukromnych
ropnych plo3in a korupciou v ropnom priemysle. Stat zaroved odobral 3tatnej spolo¢nosti
PDVSA -(ktora uz mala dominatn( poziciu na trhu) financnd autonomiu a uvalil na fiu odvody
vo vySke az 45 % z hrubych prijmov. To viedlo k nulovej miere reinvesticii do prieskumu
a modernizacie a sposobilo prudky pokles produkcie uz na existujacich ropnych ploSinach.
Nedostatok rozvoja vSak spdsobil aj stagnaciu novych ropnych vrtov, priCom dnes si mesacne
aktivne priblizne len dve ropné vrtné sipravy, zatial co v minulosti ich bolo nie¢o medzi 60 - 80.
Vacsie rozobratie venezuelskej ekonomiky a ropného priemyslu sme uz priniesli v BWR 2.

Vyvoj produkcie ropy vo Venezuele
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Venezuela disponuje najvacsSimi preukazanymi zasobami ropy na svete na Grovni 304 mld.
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barelov. Tento objem predstavuje priblizne az 17 % celkovych globalnych rezerv, a tym stavia
Saudskd Arabiu na druhé miesto. Otazkou je skutocnost tychto rezerv, ktoré je v realite mozné
vytazit, pretoze pred reklasifikaciou Venezuela vykazovala len okolo 6 - 8 % svetovych rezerv
ropy. Zmena nastala v rokoch 2005 - 2011, ked ceny ropy zaznamenali bezprecedentny boom
a v jali 2008 dosahovali hranicu 140 USD za barel. Administrativa pod Chavezom spustila projekt
certifikacie lozisk v Orinockom ropnom pase. Podla medzinarodnych standardov (OPEC a SEC) sa
ropa moze oznacit za preukazani rezervu iba vtedy, ak je jej tazba ekonomicky a technologicky
realizovatelna za aktualnych cien. Orinocky pas vsak neobsahuje lahkd, volne tecilicu ropu, ale
extratazky bitimen s extrémnou viskozitou. Na premenu tychto ,zdrojov“ na ,preukazané
rezervy“ Chavezova vlada ucelovo zmenila metodiku a stanovila fiktivnu mieru vytazitelnosti
na drovni 20 %. V technologickej praxi PDVSA a jej partneri nikdy neprekonali mieru vytaznosti 7
% az 8 %. Oficialny vladny vzorec tak pracoval s viac ako dvojnasobne nadhodnotenym
koeficientom oproti realnym moznostiam. Expertné odhady skutocnych ropnych rezerv
Venezuely sa pohybujd okolo 110 mld. barelov, teda si takmer o dve tretiny nizSie, pricom
Venezuela by v celosvetovom porovnani dosahovala 5. miesto, pred ruskymi rezervami.

Venezuelské rezervy na svetovom podiele
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Okamzity vplyv opustenia Venezuely z OPEC je minimalny na trh s ropou, pretoZe Venezuela
nateraz predstavuje vo svete produkéni kapacitu mensiu nez 1 %. Aktualne by sa do konca roka
2027 mala smerovat produkcia k 1,4 mil. barelov denne, pricom nova dohoda s USA stanovuje jej
zvySenie na 1,5 mil. barelov denne. Na to, aby sa Venezuela vratila k svojej produkcénej kapacite
z 90. rokov na drovni 3 mil. barelov denne, potrebuje masivny a nepretrzity investi¢ny tok, na co
vyuzije tych spominanych 100 mld. USD, ktoré vSak st rozloZzené na minimalne 8 az 10 rokov.
Trumpove vyhlasenia, Ze dohoda prinesie masivny narast objemov a zaroven pokles cien
na trhu v priebehu 2 aZ 3 rokov, si v ostrom rozpore s realitou a CiastoCne zvysena produkcia
z Venezuely - (horSia kvalita ropy) nedokaze ani zlomkom kompenzovat mil. barelov denne
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blokovanych v Hormuzskom prielive. (mmm)
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