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Dokaze nova forma merania emisii pocas celého Zivotného cyklu
automobilu zlepsit konkurencieschopnost Europy vo svete? Vojny maji
okrem ekonomickych a ludskych strat aj negativny vplyv na Zivotné
prostredie. Trh prace v USA vykazuje silné vysledky, co moze byt dovodom
pre rast irokovych sadzieb uz teraz v septembri. Portugalsko chce detom
sporit na budicnost uz od narodenia. Vystavba bytov na Slovesnku
je v roku 2026 jedna z najslabsich v historii. Rast hrubych miezd v SR za 2Q
2026 nezabranil medzirocnému poklesu Cistej mzdy. Inflacia v Eurozone
rastie, ECB reaguje zvySenim sadzieb o 25 bazickych bodov.

Europsky automobilovy priemysel prechadza transformaciou, ktort vyrazne urcuje klimaticka
politika EU. Platna legislativa stanovuje od roku 2035 pre nové osobné automobily ciel 100 %
zniZenia emisii CO, oproti roku 2021, ¢o pri si¢asnom sposobe merania prakticky smeruje
k vyradeniu novych vozidiel vyuZivajucich fosilne paliva. Komisia sice v decembri 2025 navrhla
ciel zmiernit na 90 %, elektrifikacia vsak zostava hlavnym nastrojom transformacie. Spésob
merania emisii kritizuje nova Stadia Technickej univerzity v Mnichove. Tato Stidia upozornuje,
Ze regulacia sleduje najma emisie pri prevadzke vozidla, nie cely jeho Zivotny cyklus. Limity pre
vyrobcov aut sa pocitaji podla emisii CO, nameranych pri schvalovani vozidla, vyjadrenych
v g/km. TakzZe elektromobil sa z pohladu regulacie povaZuje za bezemisny, hoci emisie vznikaj
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pri vyrobe vozidla, batérie aj elektriny. Od jina 2026 mozu vyrobcovia dobrovolne reportovat
aj celozivotné emisie, tie vsak zatial nevstupujd do plnenia limitov.

Elektrifikacia sa vyrazne prejavuje aj v Struktire europskeho trhu, hoci celkovy dopyt zostava
pod predpandemickou Groviiou. V roku 2025 sa v EU zaregistrovalo 10,82 milidna novych
osobnych automobilov, medzirocne o 1,8 % viac, no stale priblizne 0 17 % menej nez v roku 2019.
Podiel batériovych elektromobilov vzrastol z 13,6 % na 17,4 %, teda na 1,88 miliona vozidiel,
zatial ¢o hybridy dosiahli 34,5 %. Spolocny podiel benzinovych a naftovych automobilov klesol
z0 45,2 % na 35,5 %. Elektrifikacia tak zatial meni najma Struktlru predaja, nie jeho celkovy
objem. KedZe automobilovy priemysel zamestnava priblizne 13,6 miliona Europanov a vytvara
viac neZ 8 % HDP EU, spdosob merania emisii ovplyviiuje nielen environmentalne ciele, ale
aj investicie, vyrobné naklady a konkurencieschopnost europskych vyrobcov.

Novoregistrované automobily na europskom trhu
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BENCONT

Emisie, naklady a konkurencieschopnost
automobiliek EU

Priemerné celoZivotné emisie batériového elektromobilu (BEV) dosahuji priblizne 121 g
CO,e/km oproti 223 g CO,e/km pri benzinovych vozidlach, teda priblizne o 46 % menej. Vyrobna
faza je vSak pri elektromobiloch emisne narocnejsia, najma v dosledku vyroby batérie, kde sa
tento pociatocny (uhlikovy dlh - cca o 40 % vyssi ako spalovaci motor) vyrovnava az pocas
prevadzky vozidla. Vysledok preto vyrazne zavisi od podmienok vyroby a zdroja elektriny.
V priaznivych podmienkach moze mat BEV aZ o 89 % nizSie celoZivotné emisie nez spalovacie
vozidlo, zatial €o pri uhlikovo intenzivnej elektrine moze byt jeho bilancia aZz o 21 % horsia. Pri
podmienkach typickych pre europsky trh sa celoZivotné emisie BEV mozu pohybovat priblizne
na drovni 63 g CO,e/km oproti 235 g CO,e/km pri benzinovom vozidle. Pricom vysSie emisie
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spojené s vyrobou sa podla Stidie ICCT vyrovnaja priblizne po 17 000 km jazdy (cca po 1-2
rokoch). Environmentalna vyhoda sa zaroven spaja s vysSou energetickou efektivnostou, kedze
elektromobily spotrebuji na kilometer priblizne Styri az patkrat menej energie nez nové
spalovacie vozidla.

Priemerné emisie Zivotného cyklu podla typu pohonu
Elektromobil
Plug-in hybrid
Vodik

Hybrid
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Prave energeticky mix preto vyrazne ovplyvinuje skuto¢nd emisni aj ekonomickd bilanciu
elektromobility. V roku 2024 sa uhlikova intenzita vyroby elektriny v EU pohybovala od priblizne
6 g CO,e/kWh vo Svédsku po 566 g CO,e/kWh v Polsku, teda medzi krajnymi hodnotami bol
takmer 95-nasobny rozdiel. Priemer EU dosahoval priblizne 183 g CO,e/kWh. Elektrina pritom
nevstupuje iba do prevadzky vozidla, ale aj do vyroby batérii a energeticky narocnych
materialov, takZe jej cena a uhlikova intenzita ovplyvinuji cely dodavatelsky retazec. Vyrazneé s
aj cenove rozdiely. V druhej polovici roka 2025 dosahovala cena elektriny pre podnikovych
odberatelov so spotrebou 500 aZ 2 000 MWh rocne v EU v priemere priblizne 184 EUR/MWh,
vo Finsku 75 EUR/MWh, vo Svédsku 97 EUR/MWh a v Nemecku 226 EUR/MWh. Pri najvacsich
energeticky naroénych odberateloch zostavali ceny elektriny v EU priblizne o 50 % vy33ie neZ
v Cine. Lokalizacia vyroby tak méze prinasat si¢asne emisni aj nakladovi vyhodu.

Uhlikova intenzita vyroby elektriny v krajinach EQ
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Cena energie vSak vysvetluje iba cast rozdielu vo vyrobnych nakladoch vozidiel. Pri referencnom
BEV so 150 kW pohonom a 75 kWh batériou dosahuji priame vyrobné naklady priblizne 17 500
USD v Cine oproti 27 000 USD v Nemecku, teda 0 9 500 USD, respektive 54 % viac. Energia pritom
tvori iba priblizne 1 az 4 % priamych nakladov na vyrobu vozidla vratane komponentov
a montaze. Vacsinu cinskej nakladovej vyhody preto vytvaraji rozsah vyroby, vertikalna
integracia, efektivnejsie vyrobné procesy a lacnejsie komponenty. Vyroba malého SUV je v Cine
celkovo o viac nez 30 % lacnejSia nez v rozvinutych ekonomikach a priblizne 70 %
elektromobilov vyrobenych vo svete dnes pochadza z Ciny. Cenova konkurencia sa nasledne
premieta aj na trh, kde priemerna cena BEV v Cine v roku 2025 klesla o viac nez 10 %, zatial ¢o
v Nemecku priblizne o 6 %. Europski vyrobcovia tak celia si¢asnému tlaku na vyrobné naklady,
marze aj konecné ceny vozidiel.

Referenény elektromobil, 2024 Nemecko Nemecko vs. Cina

Priame vyrobné naklady vozidla ~17 500 USD ~27 000 USD +9 500 USD [ +54 %

Cena elektriny pre velkych priemyselnych odberatelov  ~70 USD/MWh  ~92 USD/MWh  +22 USD/MWh [ +31 %

NajvyraznejSou samostatnou polozkou nakladoveho rozdielu zostava batéria. Pri ¢lankoch
NMC811 dosahuji priame vyrobné naklady priblizne 54 USD/kWh v Cine oproti 90 USD/kWh v EU,
teda priblizne o 67 % viac. Europska vyroba je vSak emisne menej narocna (priblizne 59 kg
C0,e/kWh oproti 79 kg CO,e/kWh v Cine). Pri 75 kWh batérii tak vznika priblizne 1,5 t CO,e
emisna vyhoda europskej vyroby, ale zaroven priblizne 2 700 USD nakladova nevyhoda. Rozdiel
vidiet aj pri kompletnych batériovych balikoch, ktorych priemerna cena v roku 2025 dosahovala
globalne 108 USD/kWh, v Cine iba 84 USD/kWh a v Eurdpe priblizne o 56 % viac nez v Cine.
Cinska vyhoda stoji aj na rozsahu a koncentracii dodavatelského retazca. Krajina zabezpecuje
viac nez 80 % svetovej produkcie batériovych ¢lankov a viac nez 80 % globalnej vyrobnej
kapacity, zatial ¢o na EU pripada priblizne 6 aZz 7 % kapacity. Batérie tak pre eurdpsky
automobilovy priemysel predstavuja stic¢asne nakladovi a technologickd vyzvu.

NMC811 bateriove clanky

Naklady vyroby ¢lankov ~54 USD/kWh  ~90 USD/kWh ~+67 %
Naklady clankov pre 75 kwWh' ~4 050 USD ~6 750 USD +2 700 USD
Emisna intenzita vyroby 79 kg CO,e/kWh 59 kg CO,e/kWh -25%

Emisie vyroby pri 75 kWh’ 5,93t CO.e 4,431 C0O,e -1,50t CO,e
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Podobny pomer medzi emisnou narocnostou a vyrobnymi nakladmi vidime pri zakladnych
materialoch. V roku 2024 pripadalo v EU na elektrické oblikové pece (EAF) 44,4 % vyroby ocele
oproti iba 10,2 % v Cine, kde vyrazne dominuje tradi¢na kyslikova konvertorova vyroba. Vyroba
ocele zo Srotu v EAF vytvara priblizne 0,71t CO,e na tonu ocele oproti 2,66 t CO,e pri trase BF-
BOF. Vyrazny rozdiel existuje aj pri primarnom hliniku, ktorého uhlikova stopa dosahuje
v Eurépe priblizne 9,7 t CO,e/t oproti 19,1t CO,e/t v Cine. Eurépske dodavatelské retazce tak
mozu dosahovat vyrazne nizSie zabudované emisie, zaroven vsak celia vy3Sim energetickym
a vyrobnym nakladom. Riziko, Ze lacnejSia uhlikovo intenzivnejsia vyroba vytlaci cast produkcie
z EU alebo zvy3i dovoz, zmierfiuje mechanizmus uhlikovej kompenzacie na hraniciach (CBAM).
Jeho definitivny rezim plati od 1. januara 2026 a zahrna okrem iného Zelezo, ocel a hlinik, ¢im
postupne prenasa cenu zabudovanych emisii aj na dovazané produkty.

Vyrobny ukazovatel Cina E0 EUvs. Cina
Ocel vyrabana elektrickou cestou (EAF), 2024 10,20% Lk, 40% EU +34,2 p. b. [ 4,4x
Ocel vyrabana kyslikovou cestou (BOF), 2024 89,90% 55,60% EU -34,3 p.b.
Uhlikova stopa primarneho hlinika, 2023 19,1t CO,e/t 9,7t CO,e/t Europa -49 %

Ekonomické jadro transformacie automobilového priemyslu nespociva iba v zmene pohonu, ale
najma v tom, kde zostan( vyroba a technologické know-how. Automobilovy sektor EU investuje
do vyskumu a vyvoja priblizne 84,6 mld. EUR rocne, ¢o predstavuje 34 % firemnych R&D
investicii v anii. V roku 2024 sa v EU vyrobilo 11,4 milidona osobnych automobilov, teda 15,1 %
svetovej produkcie. Vyvoz motorovych vozidiel mimo EU dosiahol 178,2 mld. EUR a vytvoril
obchodny prebytok 93,9 mld. EUR, ktory medzirocne klesol o 6,4 %. Dekarbonizacia
automobilového sektora je preto zaroven otazkou exportnej vykonnosti a schopnosti udrzat
priemyseln( zakladiu v Europe.

Prechod k regulacii zaloZzenej na Zivotnom cykle by mal byt postupny. Prvym krokom by malo
byt jednotné a overitelné vykazovanie celozivotnych emisii, nasledne vykonnostné kredity
zohladnujice preukazateln uhlikovl intenzitu vozidla a az potom zavazné limity. Takyto systém
by namiesto zvyhodnovania konkrétneho pohonu ocenoval vysledni emisnd vykonnost
jednoduchy, aby naklady na meranie a verifikaciu nepredstavovali neprimerant bariéru najma
pre menSich dodavatelov.

Europska (nia sa Coraz viac zameriava na to, aby zisky a vyroba z klicovych odvetvi zostavali
doma v Eurdpe. KedZe batérie tvoria 30 az 40 % hodnoty bezného elektromobilu, cielom EU je,
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aby do roku 2030 viac ako 50 % tejto hodnoty vznikala priamo na nasom kontinente.
Na podporu domacej vyroby batérii preto v najblizsich dvoch rokoch vycleni 1,8 miliardy eur.
Daldiu miliardu eur investuje v rokoch 2025 - 2027 cez program Horizon Europe
do automobilového sektora, pricom priblizne 350 milionov eur z tejto sumy pojde na vyvoj
batérii novej generacie. Pre Uspesnu transformaciu Europy tak nebude dolezité len to, ako
rychlo prejdeme na elektromobily, ale Ci si tu dokazeme udrzat fabriky a odborné znalosti.
Dlhodoba konkurencieschopnost uz navyse nestoji len na samotnom elektrickom pohone, ale
na ekologickom pristupe k celému Zivotnému cyklu vozidla, kde pre Uspech priemyslu bude
preto klicové vediet presne merat celkové emisie. (lg)

Emisie a environmentalne dosledky
vojnovych konfliktov

Vojenské konflikty predstavuja pre globalny ekosystém aj narodné hospodarstva rozsiahle
externality. Bezprostredné nicenie infrastruktiry, masivna emisna zataz a dlhodobé
znehodnocovanie prirodného kapitalu vedi k vyraznej environmentalnej zataZi. Prave vo svete
prebiehajld dva velké konflikty, ktoré maju aj vyrazné dopady na Zivotné prostredie.

Ked sa pozrieme na situaciu na Ukrajine, tak za Styri roky plnohodnotnej vojny (februar 2022
az februar 2026) vygeneroval konflikt na Ukrajine celkovo 311 mil. ton CO2 ekvivalentu.

Tento objem zodpoveda celkovym rocnym
emisiam Francuzska alebo polovici rocénych emisii
Nemecka.

Pri oceneni spolocenskych nakladov uhlika sadzbou 185 USD/tCO2e dosahujd samostatné
klimatické Skody presne 57 mld. USD. Najviac vyprodukovali priame bojové operacie, az 114 mil.
ton CO2e, pricom az 90 % emisii z bojovej Cinnosti pochadza zo spalovania fosilnych paliv
tankami a bojovymi lietadlami. Vojnové poziare vygenerovali az 70 mil. ton CO2e. Len v roku
2025 zhorelo na Ukrajine 1,39 mil. hektarov pody a porastov, ¢o predstavuje priblizne 29 %
rozlohy Slovenska. Budlca obnova znicenej infrastruktiry predstavuje 23 % celkovej uhlikove;j
stopy konfliktu, a to najma kvoli vysokej energetickej a emisnej naroCnosti vyroby ocele
a betonu.

| keby vojna razom skoncila, environmentalne dosledky pretrvaja. Priblizne 30 % Gzemia bolo
kontaminovanych minami a nevybuchnutou municiou. Odhadované naklady na kompletné
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odminovanie dosahujd 38 mld. USD a prace si vyzaduja az 50 rokov na odstranenie
nebezpecnych objektov. Masivne nasadenie dronov riadenych optickymi kablami zanechava
na fronte tisice kilometrov polymerovych vlakien, ktoré dokazu v prostredi pretrvavat viac ako
600 rokov. V neposlednom rade dochadza ku krize s pitnou vodou, kedZe zniCenie civilnej
vodohospodarskej infrastruktary pripravilo viac ako 4 mil. ludi o pristup k pitnej vode.
NajvyznamnejSim dopadom bolo znicenie priehrady Nova Kachovka ruskymi silami, ¢o razom
pripravilo 1 mil. obyvatelov o pristup k pitnej vode a zdevastovalo prilahlé ekosystémy.

Environmentalna zataz sa drzi primarne po celej frontovej linii, pricom najvacsie dopady
na zZivotné prostredie prave prebiehaji na aktivnych bojiskach v Doneckej a Zaporozskej oblasti
a aj v oblasti Kyjeva, ktora je neustale pod Gtokom dronov a rakiet.

Environmentalne dopady na Ukrajine:

Cim je oblast vyznacena intenzivnejSou cervenou farbou, tym vy3sia je environmentalna zata? na vodu, ovzdusie, pddu a dalSie zloZky Zivotného prostredia.
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Zdroj: Ecodozor

Dalsi konflikt, ktory sa rozpridil bol na Blizkom vychode od konca februara tohto roka.
V priebehu prvych 14 dni konfliktu vyprodukovali vojenské operacie odhadom 5 mil. ton CO2e.
V prepocte na rocni bazu to predstavuje 131,4 mil. tCO2e, o zodpoveda takmer rocnym emisiam
Kataru.

Priamo v Perzskom zalive bolo zasiahnutych viac ako 16 ropnych tankerov, obchodnych
a nakladnych lodi, ¢o viedlo k Gnikom ropy. Aktualne ropné skvrny dosahuji celkovy objem
okolo 1 mil. barelov ropy, avsak je to vyrazne menej nez pocas vojny v Perzskom zalive v roku
1991, pri¢om sa odhaduje, ze do zalivu bolo vypustenych 6 - 8 mil. barelov ropy. Uniky ropy
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ohrozuji chranené oblasti, ako st koralovée Gzemia, morské travy a vySe 700 druhov ryb.

Cast ropnych produktov neunikla priamo do vody, ale bola zni¢ena horenim pri bombardovani
rafinérii a skladov paliva. Utoky na ropné zasobniky v Teherane a odvetné ddery na ropni
infrastruktaru v Zalive sposobili zhorenie 2,5 az 5,9 mil. barelov ropy. Tento poziar uvolnil
do ovzdusia 1,88 mil. ton CO2e a 30 kiloton oxidu siric¢itéeho. V kombinacii s atmosférickou
vlhkostou vznikol fenomén ,Cierneho dazda“ (kysly spad uhlovodikov a tazkych kovov)
na ploche 300 tis. km2 (vo velkosti Talianska).

V oblasti Perzského zalivu prebieha aj kriza odsolovacich stanic, pricom v regione
je od odsolovania vody zavislych vySe 100 mil. ludi. Boje viedli k poSkodeniu odsolovacich
zariadeni v Bahrajne, Kuvajte a na iranskom ostrove KeSm. Morské Uniky ropy navyse hrozia
zanesenim a odstavenim dalSich stanic. Viac sme sa venovali odsolovacim zariadeniam v BWR
14.

Environmentalne dopady v Perzskom a Omanskom zalive:

| Fozsah koralovych
utesov

Chranené dzemie

Incidenty plavidiel, 28. februdr — 26. marec, podla typu lodi:
vojenskd M nakladnd W Tanker repny/chemicky Il kontaj i W rhé

Wietky plawidid, 10. - 14. marec 2026, Tistent pomocou radany Sentingl-1 SAR, Global Fishing Watch, Gdaje spristupnent 27. 3. 2006.55

Zdroj: Conflict and Environment Observatory

Environmentalne dosledky vojnovych konfliktov maja dlhodoby charakter a vyrazne presahuji
samotné obdobie bojov. Prikladom je vojna vo Vietname, pocas ktorej USA rozprasili
vo Vietname viac ako 20 mil. galonov herbicidov, pricom dopady na biologickd rovnovahu
v prostredi pretrvavali 50 az 60 rokov. Dopady sa prejavili aj na biodiverzite, kde pocet druhov
vtakov klesol zo 145 - 170 na 24 druhov a pocet druhov cicavcov z 35 - 55 na 5 druhov v populacii
v danej oblasti. Dopady sa netykaja iba biosféry, ale aj miestneho obyvatelstva. Prikladom mo6zu
byt minové polia v Bosne a Hercegovine, ktoré si vyziadali ludské Zivoty aj niekolko rokov
po skonceni vojny. (mmm)
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Trh prace v USA za mesiac august

Vyvoj trhu prace v USA za mesiac august odraza jeho pomerne silny stav. Celkova
nezamestnanost sa pohybovala na nezmenenej Grovni 4,1 %, pricom do ekonomiky vstipilo 683
tisic pracovnikov, z toho sa 569 tisic pracovnikov priamo zapojilo do trhu prace a 115 tisic
zostalo nezamestnanych. Celkovy pocet pridanych pracovnych miest takisto vykazal silny
prirastok, a to 162 tisic miest za mesiac august. Na tvod tieto Cisla posobia robustne a ukazuji
silu pracovného trhu. Takisto pri spatnom pohlade boli revidované Gdaje za mesiac jun,
v ktorom v skutocnosti pribudlo 31 tisic miest oproti vykazanym 20 tisicom. Rovnakym
mechanizmom presli aj Gdaje za mesiac jul, v ktorom v skutocnosti pribudlo 21 tisic pracovnych
miest oproti vykazanému poklesu o 23 tisic.

Kontribiicia zamestnanosti v USA
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BENCONT

Ako uvadzame, americky trh prace pridal v mesiaci august 162 tisic pracovnych miest, pricom
velka Cast pochadza zo sikromného sektora. Sikromny sektor pridal 127 tisic pracovnych miest,
pricom verejny sektor tvoril zvySnych 35 tisic. Zaujimavym pozorovanim je, Ze sikromny sektor
rastol tak v sluzbach, ako aj v priemysle. Sektor sluzieb pridal 86 tisic pracovnych miest, o 44
tisic viac ako za mesiac jul. Za rastom v tomto sektore stoji najma rast v pohostinstve, ktoré
pridalo 62 tisic pracovnych miest, oproti julu, ked tento sektor klesol o 23 tisic pracovnych
miest. Dal3i vacsi prirastok zaznamenalo zdravotnictvo, ktoré pridalo 29 tisic pracovnych miest.
Naopak, medzi sektory, ktoré zaznamenali pokles, patrili opat financie s poklesom o 11 tisic
pracovnych miest. Tento sektor je v dlhSom negativnom trende, pricom druhym sektorom, ktory
zaznamenal Ubytok, bol informacny sektor s Ubytkom 23 tisic pracovnikov.
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USA Nonfarm Payrolls
Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)

August 2026

Nonfarm Total 162 000
Vyroba 127 000
Vjroba tovarov 41000

Tazba a tazba dreva

Stavebnictvo 22 000
Vyroba 16 000
Trvanlivé tovary 15 000
Netrvanlivé tovary 1000
Sluzby 121000
Sukromné sluzby 86 000

Obchod, doprava a verejné sluzby 16 000

Ostat

Viada 35000

Federéina -5000
Statna -10 000

Miestna 50 000

Na druhej strane priemysel pridal 41 tisic pracovnych miest. Stavebnictvo pridalo 22 tisic
pracovnych miest a vyroba 16 tisic. Cast tejto sily moZe sivisiet s Al boomom, kedZe mesalné
vydavky na vystavbu datovych centier v USA dosiahli 4,4 miliardy dolarov, ¢o je patnasobok
arovne z konca roka 2022. IT vybavenie, softvér a datové centra zaroven tvorili uz priblizne
tretinu vSetkych podnikovych investicii v USA, pricom rastici dopyt po generatoroch,
transformatoroch, chladiacich systéemoch ¢i kabloch sa Coraz viac prelieva do tradicnéeho
priemyslu. Tieto data nam davaju pomerne silné presvedcenie o pomerne silnom trhu prace.
Silny trh prace dava dostatocny priestor centralnej banke zvySovat Grokové sadzby v prostredi
vysSej inflacie. Prave preto sa pravdepodobnost zvySenia Grokovych sadzieb uz v septembri
zvySila z 51 % na 61,9 %. Dolezitym datumom preto zostava piatok 11. septembra, ked budd
zverejnené vysledky inflacie za mesiac august.

Objem investicii do budovania data centier -
konstruktéri v mld. USD

spustenie ChatGPT
4,357

1 0,868
05
Dec. 2022
0
2014-01 2016-02 2018-03 2020-04 2022-05 2024-06
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Zaver

Ak by najnovsie data o inflacii ukazali, Ze cenova hladina stale rastie vyrazne vyssim tempom,
ako je dlhodoby ciel FED-u, zvysilo by to pravdepodobnost, Ze tvorcovia monetarnej politiky
zasiahnu zvysSenim Grokovych sadzieb o 25 bazickych bodov. Tato skutocnost odraza aj nalada
na dlhopisovom trhu, na ktorom 1-ro¢né Statne poukazky zaznamenali od posledného
zasadania FED-u rast vynosov. KedZe Statne poukazky patria medzi kratkodobé cenné papiere,
pomerne dobre odrazaju vyvoj Grokovych sadzieb. Kombinacia silnejSieho ako ocakavaného
trhu prace s pomerne vyraznymi inflacnymi tlakmi v ekonomike bude tlacit na guvernérov FED-
u, aby trokové sadzby zvysili uz tento mesiac. Na druhej strane, napriek odolnym augustovym
datam zostava dlhodobejSie tempo rastu trhu prace utlmené. Dolezité bude takisto sledovat
vyvoj miezd. Nominalne hodinové mzdy v auguste vzrastli o 0,3 % medzimesacne a 0 3,1 %
medzirocne. Posledné dostupné Gdaje za jul ukazujd, Ze realne hodinové mzdy klesli o0 0,1 %
medzimesacne a 0 0,2 % medziroCne. Augustovy vyvoj realnych miezd bude mozné vyhodnotit
az po zverejneni inflacie 11. septembra.(ms)

Portugalsky navrh investovat detom
na buducnost

Portugalsko, podobne ako ostatné krajiny EU, €eli vyraznému starnutiu populacie, ktoré vytvara
rastuci tlak na dochodkovy a socialny systém. Porodnost v krajine sa uz desatrocia drzi hlboko
pod hranicou jednoduchej reprodukcie populacie, priblizne na Grovni 1,4 dietata na jednu Zenu.
Potencial hospodarskeho rastu zostava mierny a produktivita prace sa dlhodobo nachadza pod
priemerom EU. Situacii nepomaha ani vysoky podiel neformalnej ekonomiky, z ktorej prijmy nie
s riadne zdanovanég, a preto neprispievaju do statneho rozpoctu. V Portugalsku dosahoval
podiel neformalnej ekonomiky v roku 2022 takmer 34,4 % HDP, zatial ¢o na Slovensku
predstavoval len 13,1 % HDP a priemer EU bol na arovni 17,3 % HDP.

Na druhej strane sa Portugalsku v poslednych troch rokoch darilo hospodarit s prebytkovym
rozpoctom, pricom v roku 2025 dosiahol prebytok 0,7 % HDP. Krajine sa zaroven podarilo
vyrazne znizit pomer verejného dlhu k HDP, a to zo 134,1 % v roku 2020 na 89,7 % HDP v roku
2025. Jednym z najvyznamnejsich faktorov, ktoré budd v budicnosti ovplyviiovat stav verejnych
financii, vSak zostavaji vydavky na socialny systém. V roku 2025 dosiahli priblizne 50,3 mld. EUR,
co predstavovalo 16,4 % HDP a 38,4 % vSetkych vydavkov verejnej spravy. Tento faktor moze
v nasledujicich desatrociach vyrazne ovplyvnit udrzatelnost portugalskych verejnych financii,
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kedZe Portugalsko patri medzi najrychlejsie starniice krajiny EU. Kym v roku 2025 pripadalo
priblizne 38,6 osoby v dochodkovom veku na 100 osob v produktivnom veku, do roku 2050 by sa
tento pocet mal zvysit az na 64,1 osoby.

Predpokladany pomer zavislosti starSich osdb podla élenskych Statov

Pomer zivislosti starSich osob

82035 @050

Zdroj: EUROPOP2025, Eurostat

Dochodkovy systém v Portugalsku je zavisli primarne od PAYG -(podobné I. pilieru)
a dobrovolné kapitalizacné sporenie tvoria len zanedbatelni cast dochodkového systému.
Nezavisla skupina vytvorena vladou vytvorila navrh programu s nazvom Grao a Grao (Zrnko
po zrnku). Ide o univerzalny program sporenia na dochodok od Gtleho detstva, pricCom cielom
by malo stabilizovat stav dochodkového systému v budicnosti.

V zasade Stat automaticky otvori dietatu realny investicny GcCet na dochodok, pricom
kapitalizované peniaze budl zainvestované na finanénom trhu. Navrhuji sa dve alternativy pre
Start sporenia - bud okamzite od narodenia alebo pri vstupe do povinnej Skolskej dochadzky,
pricom Statom financované prispevky by sa realizovali do dosiahnutia plnoletosti (18 rokov).
Ucet dietata budi méct financovat aj rodi¢ia alebo pribuzni, pricom mdZzu prispievat
dobrovolne alebo presmerovat pridavky na dieta prave na ucet dietata. Stabilizacnym prvkom
systému je skutocnost, Ze kapital je blokovany az do dosiahnutia zakonného veku odchodu
do dochodku.

Program planuje s 10 EUR na mesiac Statneho prispevku pricom by tak Stat vloZil dietatu okolo 2
160 EUR a pri vynose 5 % by dosiahol vysledny zostatok v dochodkovom veku az 37 tis. EUR,
pricom konecny vynos je dost ovplyvneny aj poplatkom za spravu ktory legislativa navrhuje
prisny strop na poplatky. Ak by sa mesacny prispevok pohyboval na 10 EUR na dieta tak roCne
by to vyslo Statny rozpocet okolo 200,5 mil. EUR ¢o by zhorsilo deficit krajiny len 0,05 % HDP.
V navrhovanom modeli si prispevky a vynosy pocas akumulacie oslobodené od dane, no finalne
plnenie v starobe podliehaji zdaneniu. Stat tak dostava spat cast pociato¢nych nakladov
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vo forme buducich odloZenych dani.

Parameter scenara (prispevok| Celkovo nominalne |Vysledny zostatok vo
10 EUR a vynos 5 %) vioZené (Stat) veku 67 rokov

vek 0 - 18 rokov 2160 € 37 706,65 €

vek 6 - 18 rokov 1440 € 21334,19 €

Zdroj: Program Grao a Grao

Podobny program spustilo aj Nemecko, pricom vlada 12. augusta 2026 schvalila vladny navrh
zakona (v Portugalsku je to zatial len v navrhu zakonom), podla ktorého bude Stat kazdému
dietatu od 6 az do 18 rokov vkladat 10 EUR mesacne na individualny Gcet, pricom obdobny
systém funguje aj v Izraeli od roku 2017. Vo Velkej Britanii fungovalo nieCo podobné od roku
2002 do roku 2011, pricom Stat poskytol pociato¢ne 250 GBP a mlady ¢lovek v 18 rokoch ziskal
nad peniazmi kontrolu (vytvoreny kapital na rozbeh do Zivota). Pristup Kanady je zase opacny,
pricom prispevky si smerované primarne na pouzitie na postsekundarne vzdelavanie, a nie
na dochodok. Tu sa naskyta jedna z moznosti, ako rieSit demograficky tlak na déchodkovy
systém jednotlivych krajin s tym, Ze ide o dlhodobé rieSenie a je potrebny cas, kym sa vytvori
dostatocny objem investovaného kapitalu a zacne mat vyraznejSiu vahu v dochodkovych
prognozach. Je to vSak jedna z moznosti, ktorou sa mozZe inSpirovat aj Slovenska republika.
(mmm)

Stavebny utlm: Vystavba bytov v SR
je v roku 2026 jedna z najslabsich v historii

Pocet zacatych bytov patri medzi najdolezitejSie predstihové ukazovatele budicej ponuky
byvania. Kym dokoncené byty zachytavaju vystavbu, ktora sa zacala casto niekolko rokov
dozadu, nové projekty vstupujid do ponuky a predaja spravidla uz pocas vystavby. Pre
cenotvorbu novostavieb je preto vyvoj zacatych bytov relevantnejsi - signalizuje, aka velka
ponuka bude v najblizdich rokoch siaperit o kupujiceho. Najnovsie idaje SU SR ukazuji dal3ie
oslabenie. V druhom Stvrtroku 2026 sa na Slovensku zacalo stavat 2 395 bytov, medziroCne
0 vySe 40 % menej. V porovnani s historickym priemerom druhych Stvrtrokov sa zacalo priblizne
0 45 % menej bytov a islo o najslabsi druhy Stvrtrok od roku 2000. Pokles oproti dlhodobému
priemeru zaznamenalo vSetkych osem krajov.
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Bytova vystavba na Slovensku podla krajov - Zacaté byty (zdroj: SU SR)
30000

27 500
25 000
22500
20 000
17 500
15 000
12 500

10 000
| 7500
5000
2500

Zacaté byty za poslednych 12 mesiacov

1999
2004
2005
2006

Pri pohlade na pocet bytov zacatych za poslednych 12 mesiacov je sicasny Gtlm eSte vyraznejsi.
Po roku 2020 dosiahla vystavba vrchol v marci 2022, ked sa pocas predchadzajiicich 12 mesiacov
zacCalo stavat 24 748 bytov. Odvtedy sa prostredie zasadne zmenilo a k janu 2026 klesol rocny
pocet zacatych bytov na 11 014, teda o 55 % oproti vrcholu. Aktualna Groven zacatych bytov
je zaroven iba priblizne 11 % nad historickym minimom 9 884 bytov z konca roka 2000. Oproti
priemeru celého sledovaného obdobia, ktory predstavuje 17 558 bytov rocne, je dnesna
vystavba nizSia o 6 544 bytov, resp. 37,3 %. V Bratislavskom kraji sa za poslednych 12 mesiacov
zacalo stavat 2 155 bytov oproti dlhodobému priemeru 4 470, Co predstavuje prepad o 2 315
bytov, resp. -51,8 %.Historické minimum celého sledovaného radu aktualne dosahuji
Trenciansky, PreSovsky a KoSicky kraj, pricom, KoSicky (-54,7 %) a Trenciansky kraj (-52,7 %)
taktiez eviduju menej ako polovicu zacatych bytov oproti historickému priemeru. Naopak

v

kraj (-16,4%).

Mozno argumentovat, Ze demografia na Slovensku sa pre nizku porodnost vyvija negativne
od roku 2021 a prichadzame priemerne o 0,15 % obyvatelstva rocne. Takze by teoreticky stacilo
stavat aj menej bytov pre menej [udi. LenZe dopyt po byvani na Slovensku netvoria len Slovaci
s trvalym pobytom, ale aj cudzinci, ktori tu maja prechodny alebo tolerovany pobyt. Pocet
cudzincov byvajucich na Slovensku prudko vzrastol po vypuknuti konfliktu na Ukrajine a dokopy
mame k 30.6.2026 na Slovensku 272 301 cudzincov s dlhodobym pobytom mimo trvalého pobytu,
z ktorych 202 758 (74,5 %) tvoria Ukrajinci.
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Pocet zahraniénych obyvatelov SR k 30.6.2026 podla narodnosti (zdroj: MV SR)
Prechodny pobyt (124 935) Tolerovany pobyt (147 366)
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Ostatné

Cudzinci tvorili v 30.6.2026 4,8 % vSetkych ludi byvajicich na Slovensku a si neoddelitelnou
sUcastou realitného trhu. Najvyraznejsie sa ich pritomnost koncentruje v Bratislavskom kraji,
kde bolo k 30. jinu evidovanych 91,6 tis. 0sob s prechodnym alebo tolerovanym pobytom, co
predstavovalo az 11 % celkovej populacie podla vSetkych druhov dlhodobého pobytu. Druhy
najvyssi pocet evidoval KosSicky kraj s 44,4 tis. osobami a podielom 5,4 %, zatial ¢o v ostatnych
krajoch sa podiel pohyboval priblizne od 2,2 % v Banskobystrickom kraji po 4,9 % v Trnavskom
kraji. Pri hodnoteni potreby novej bytovej vystavby je preto najma v Bratislavskom kraji dolezité
pracovat aj s obyvatelmi bez trvalého pobytu, ktori sa v standardnej populacnej Statistike SU SR

nezobrazuji, no realne vstupuji do dopytu po byvani.

Pocet zahraniénych obyvatelov SR k 30.6.2026 podla kraja (zdroj: MV SR)
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Bratislavsky kraj sistredoval priblizne tretinu vSetkych cudzincov na Slovensku a ich podiel bol
viac nez dvojnasobny oproti celoslovenskému priemeru. Spolu s cudzincami sa k 30.6.2026 stava
Bratislavsky kraj podla oficialnych Gdajov najobyvanejsim krajom SR s poctom obyvatelov 832,1
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tisic, tesne nad 831,3 tisic v PreSovskom a 821,9 tisic v KoSickom kraji. Samozrejme, Ze Statistika
nezahrna Slovakov, ktori Ziji v Bratislave alebo v KoSiciach, no trvaly pobyt si ponechali v obci
svojho povodu.

Spolu s cudzincami s dlhodobym pobytom nevyzera demograficka krivka Slovenska vobec
klesajlco, ¢o v shvislosti s realitnym trhom vytvara dopyt po byvani. Ked uvazujeme o forme
byvania cudzincov na Slovensku, tak je pravdepodobnég, Ze preferuji flexibilnejSi podnajom ako
kipu nehnutelnosti. Aj silny dopyt na najomnom trhu dokaze vyvijat tlak na rast cien
nehnutelnosti, hlavne tych investi¢nych.

Pocet obyvatelov podla pobytu k 30.6.2026 (zdroj: SU SR, MV SR)
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Poznamka: oficialne udaje su interpolované podla scitania obyvatelstva, resp. proporcne
doplnené na kvartalnu frekvenciu

Pomocou indexu bytovej vystavby, ktory dava do pomeru pocet zacatych bytov za poslednych 12
mesiacov k poctu obyvatelov, vieme porovnat v case vyvoj bytovej vystavby o nieCo presnejsie
ako pri absolutnom pocte zacatych bytov. Za poslednych 12 mesiacov do jiana 2026 dosiahla
intenzita bytovej vystavby na Slovensku 1,94 zacatého bytu na 1 000 obyvatelov, ¢o je len
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priblizne 0 5 % viac nez historické minimum 1,84 bytu z konca roka 2000. Oproti dlhodobému
priemeru 3,22 bytu na 1 000 obyvatelov je aktualna intenzita nizSia o 39,7 %, teda o nieco
vyraznejSie nez 37,3 % pokles samotného poctu zacatych bytov oproti jeho priemeru.

Intenzita bytovej vystavby (zdroj: SU SR)
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Poznamka k vypoctu: Pocet obyvatelov predstavuje siicet trvalych, prechodnych a tolerovanych pobytov

V Bratislavskom kraji je situacia eSte vyraznejSia. Aktualna IBV dosahuje len 2,60 bytu na 1 000
obyvatelov, ¢im sa dostala na nové minimum celého sledovaného obdobia. Predchadzajiice
minimum predstavovalo 2,79 bytu v roku 2001. Oproti dlhodobému priemeru 6,85 bytu
je Bratislava nizSie aZ o 62,1 %, zatial o absolltny pocet zacatych bytov zaostava za svojim
priemerom o 51,8 %. Rozdiel ukazuje, Ze po zohladneni rastu poctu ludi realne byvajicich v kraji
je stucasna slabost vystavby najma v Bratislave eSte vyraznejSia, nez naznacuji samotné
absolitne pocty zacatych bytov.

Nova vystavba moze v teorii posobit proti rastu cien nehnutelnosti, kedZe vacsia ponuka musi
v prostredi obmedzeného dopytu bojovat o kupujiceho aj cenou. V praxi vSak ponuka
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na realitnom trhu reaguje na dopyt s vyraznou citlivostou. Developer nema motivaciu zacinat
projekt, pri ktorom rastl stavebné a finanéné naklady, zatial ¢o predajné ceny stagnuju alebo
klesaju. Slabsi dopyt preto nevedie iba k tlaku na ceny, ale zaroven k obmedzeniu novej
vystavby. Vysledkom je ponuka, ktora sa postupne prisposobuje podmienkam na trhu a tlmi
priestor na vyraznejsi pokles cien nehnutelnosti.

Slovensko
OECD - Indexy cien nehnutelnosti
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Dopyt po byvani dnes obmedzuje kombinacia drahsSieho financovania a vysokej cenovej hladiny
nehnutelnosti vzhladom na prijmy domacnosti. Urokova sadzba na nové hypotéky sa aktualne
priblizuje k 3,9 %, zatial Co index pomeru cien nehnutelnosti k disponibilnym prijmom podla
OECD sa pohybuje okolo Grovne 120 bodov. Ide o podobni Groven dostupnosti ako v prvej
polovici roka 2022, ked boli hypotekarne sadzby eSte pod droviou 1,5 %. Pocet zaCatych bytov
tak mozno vnimat ako barometer aktivity realitného trhu a dnesné cisla hovoria o hlbokom
utlme. Nehnutelnosti zostavaju drahe, financovanie je vyrazne nakladnejsSie a nova vystavba
zatial neprichadza v rozsahu, ktory by dokazal citelne zlepSit dostupnost vlastnickeho byvania.
Vyraznejsi pokles cien preto nemozno ocakavat automaticky len v dosledku slabsieho dopytu,
kedZe sucasne klesa aj nova ponuka. Bez externého Soku, akym byva napriklad dalsi vyrazny
rast urokovych sadzieb alebo zhorSenie trhu prace, priestor na vyraznejsi pokles nominalnych
cien obmedzeny. Dostupnost byvania sa tak bude odvijat najma od rastu prijmov v porovnani
s cenami nehnutelnosti. (fw)

Vyvoj mzdy na Slovensku za 2Q 2026

V 2Q 2026 dosiahla priemerna nominalna hruba mzda na Slovensku 1707 EUR. V medzirocnom
porovnani vzrastla o 3,2 %, €o v absolitnom vyjadreni predstavovalo narast o 53 EUR.
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6 rokov. Po zohladneni inflacie vSak realne mzdy medzirocne klesli o 0,5 %. Tym sa prerusilo
priblizne 2,5 roka trvajice obdobie nepretrzitého rastu realnych zarobkov. Rast spotrebitelskych
cien tak predstihol rast miezd, pricom k vyraznejsim inflacnym tlakom prispelo najma zvysenie
cien paliv a energii napriec ekonomikou.

Vyvoj nominalnej a realnej mzdy v ekonomike

medziro€éna zmena v %
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Zdroj: Statisticky drad SR

Oficialna Statistika porovnava hrubé mzdy s inflaciou, avSak z pohladu penaZzeniek domacnosti
zohrala zasadni Glohu fiskalna konsolidacia (3. konsolidacny balic¢ek). Podla vypoctov ,Data bez
patosu“ sadzba zdravotného poistenia zamestnanca stipla zo 4 % na 5 %, ¢im celkové odvody
zamestnanca vzrastli zo 13,4 % na 14,4 % hrubej mzdy. Pri priemernom raste hrubej mzdy o 53
EUR odéerpali vy33ie odvody zamestnanca v priemere 24 EUR. Daldim faktorom bola efektivna
dan, ktora odcerpala dalSich 25 EUR. Z nominalneho narastu hrubej mzdy o 53 EUR tak zostal
zamestnancovi narast Cistej mzdy len o 4 EUR. Pri raste inflacie o 3,5 % tak realna ista mzda
pracujtcich klesla az o 3,08 % medzirocne namiesto 0,5 %.

Hoci nominalne mzdy rastli vo vSetkych krajoch, realny rast miezd zaznamenali len 3 kraje
(Pre3ovsky 0,9 %, Zilinsky 0,8 % a Nitriansky 0,3 %). V Trenc&ianskom kraji redlna mzda
stagnovala a v ostatnych krajoch klesla, pricom najvyraznejsi pokles zaznamenal KoSicky kraj

02,7 %.

V Struktire 19 odvetvi ekonomiky zaznamenalo medziro¢ny narast miezd az 16 odvetvi. Zaroven
sa objavuje Strukturalna priepast medzi sikromnym a verejnym sektorom.

Zatial co v sukromnom sektore rastla nominalna
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mzda o 4,3 % medzirocne, vo verejnej sprave
za 2Q stagnovala.

Mzdy v Ustrednej Statnej sprave si dokonca pripisali prepad o 4,8 %, najviac od roku 2008.
Zamestnancom v Skolstve pomohla dvojnasobna valorizacia, takze mzdy im takmer stagnovali
na Grovni 0,2 % medzirocne. V zdravotnictve sa vdaka systémovému automatu a stabilizacnym
prispevkom podarilo udrzat pozitivnhy mzdovy trend. Tato stagnacia miezd vo verejnej sprave
nebola sposobena ploSnym znizovanim tabulkovych platov, ale efektom vysokej bazy z 2Q 2025,
kedy bol Statnym zamestnancom vyplateny ploSny jednorazovy bonus vo vyske 800 EUR spolu
s mimoriadnymi odmenami.

Vyvoj nominalnej mzdy podla sektora
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Zdroj: Statisticky Grad SR

KedZe kupna sila obyvatelstva realne klesa naprie¢ hlavnymi sektormi, dochadza
k obmedzovaniu domaceho dopytu. Sikromna spotreba domacnosti stagnuje, ¢o tlmi celkovy
hospodarsky rast Slovenska, pricom odhad rastu HDP na rok 2026 bol zniZzeny na droven 0,8 %.
Konsolidacné opatrenia vlady zaroven nadalej zvySuji jednotkové naklady prace. Pri
zaostavajucom raste produktivity prace to zniZzuje cenovi konkurencieschopnost slovenskych
exportérov voéi krajinam V4 (napr. v Cesku, kde realne mzdy za rovnaké obdobie medziroéne
vzrastli o 4,3 %), ¢im sa rozdiel medzi vykonnostou slovenskych firiem a zahranicnej
konkurencie nadalej prehlbuje. (mmm)
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ECB zvysuje urokové sadzby

V Stvrtok 10. septembra zasadala Rada guvernérov Eurépskej centralnej banky a hlavnou témou
tohto zasadania bola klicova otazka Grokovych sadzieb. Nakoniec Rada guvernérov na cele
s Christine Lagardovou odhlasovala zvysenie vSetkych troch Grokovych sadzieb o 25 bazickych
bodov. Depozitna sadzba vzrastla na 2,5 %, hlavna refinancna sadzba na 2,65 % a jednodnova
refinanc¢na na 2,9 % s ucinnostou od 16. septembra 2026. Ide tak uz o druhé zvysSenie sadzieb
v tomto roku o 25 bazickych bodov. Urokové sadzby dosahovali eSte zaciatkom roka Grovefi 2 %,
pricom v juni prislo prvé zvySenie na 2,25 % a do konca roka existuje viac ako 80 % Sanca, Zze ECB
pristupi eSte k jednému zvySeniu.

Viyvoj irokovych sadzieb Eurozony

Waag

1 :

-1
maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—Jednodnova refinancna — Hlavna refinanéna — Depozitna

BENCONT

Hlavnou pric¢inou zvySenia Grokovych sadzieb je opatovny rast cenovej hladiny. Inflacia
za kalendarny mesiac august dosahovala medzirocny rast 3,3 %, pricom medzimesacne rastla
0 0,4 %. Dolezite je, ze okrem HICP inflacie, ktora meria aj ceny energii a potravin, rastla
aj jadrova zlozka inflacie o 2,4 % medzirocne. Obe inflacie dosahovali vyssie tempo, ako
je dlhodoby ciel centralnej banky 2 %, pricom ECB ocCakava priemerny rast cenovej hladiny
v roku 2026 na urovni 3 %. V roku 2027 ma inflacia spomalit na 2,5 % a v roku 2028 na 2,1 %. Ide
tak o Upravu ocakavani rastu cenovej hladiny, ktora bude v strednodobom horizonte nad
inflacnym cielom. Medzi hlavné dévody opatovného rastu cenovej hladiny patri stale
pretrvavajici konflikt na Blizkom vychode. Ceny ropy Brent v tomto tyZzdni prekrocili Groven 100
USD za barel a pokracujia v dalSom raste. NavySe sa neocakava rychla deeskalacia ani opatovny
navrat cien ropy na predvojnové urovne. Prave preto rastla inflacia v ramci energii v eurozone
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tempom 14,3 % medzirocne.

Medziro¢na inflacia v eurozone - kontribiicia potravin a enegii
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Dal3im dévodom rastu cien energii je rast ceny eurdpskeho plynu, ktory v septembri prekro¢il
aroven 80 EUR/MWh. V kombinacii so zasobami zemného plynu, ktoré dosahuji 65,4 % oproti
historickému priemeru 81,1 %, moze ist o jednu z najdrahsich zim za posledné roky. Jednym
z dovodov, ktoré ospravedliuji rast sadzieb, je relativna stabilita europskej ekonomiky.
Medziro¢né tempo rastu HDP dosahovalo v tretom Stvrtroku 1,2 %, miera nezamestnanosti
dosahovala v jili stabiln( Groven 6,4 %. Na druhej strane maloobchodné trzby zaznamenali
za mesiac jul pokles 0 0,6 %, co moze naznacovat slabnici spotrebitelsky dopyt.

Eurdpa: zasoby zemného plynu
Noplnenast podzemnyich zdsobnikov v %
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Zaver

ZvysSenie Urokovych sadzieb nemusi mat najvyraznejsSi dopad okamzite, ale
az s niekolkomesac¢nym oneskorenim. VySSie sadzby postupne zdrazuja financovanie
domacnosti aj podnikov, o moze viest k slabSiemu dopytu po hypotékach, nizSim investiciam
firiem a opatrnejsej spotrebe. Prave preto existuje riziko, Ze ECB sice dokaze utlmit inflacné
tlaky, ale zaroven citelnejSie spomali hospodarsky rast v roku 2027. Najvacsim rizikom preto
nemusi byt samotné zvySenie sadzieb o 25 bazickych bodov, ale kombinacia drahsich energii,
vyssich nakladov na financovanie a postupne slabniceho spotrebitelského dopytu. Ak by ceny
energii zostali zvySené dlhSie, ECB by sa mohla dostat do situacie, ked bude nitena bojovat

proti inflacii aj napriek zhorSujicemu sa ekonomickému rastu. Takyto scenar by predstavoval

o v
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