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Husmwa na vzostupe
menia situaciu
na Arabskom polostrove

Hiisiovia postupne posiliiuji svoju poziciu na Arabskom polostrove, pricom
ich atoky zasahuju aj strategickii ropni infrastruktiru Saudskej Arabie.
0d roku 2028 rozsiri EU systém emisnych kvot ETS2 aj na budovy a cestnii
dopravu. Najvacsi dosah bude mat nova regulacia na domacnosti
vykurujiice zemnym plynom; vyssie naklady sa premietnu aj do cien
benzinu a nafty. PMI ukazuje vyraznejSiu dynamiku americkej ekonomiky,
no pozitivny vyvoj pretrvava aj v Europe. Nalada nemeckych podnikov sa
zlepSuje uz piaty mesiac po sebe, naznacuje to vsak ozivenie ekonomiky?

Prvotny pociatok konfliktu v Jemene siaha az do roku 2014, ked jemenské povstalecké hnutie
Hasiov obsadilo hlavné mesto Sana a prevzalo kontrolu nad Statnymi institdciami. Od vzniku
bolo toto hnutie podporované iranskou vojenskou podporou, ktora dodala pokrocilé
komponenty, navadzacie systémy GPS a drony, ¢o Hisiom umoznilo zostavovat presne
navadzané zbrane dlhého doletu priamo v Jemene. Tento konflikt rieSilo aj OSN, pricom v aprili
2022 doslo k docasnému primeriu medzi medzinarodnou koaliciou vedenou Saudskou Arabiou
a Hasiami, avSak bez hlbSieho uzatvorenia existencnych sporov. To, o opat otvorilo vasne
medzi tymito stranami, bolo napadnutie Iranu zo strany USA a Izraela od konca februara. Tranzit
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cez Hormuzsky prieliv, cez ktory prechadzalo denne 20 - 21,6 mil. barelov ropy denne, sa stal
nebezpecnym miestom. Preto Saudska Arabia reagovala zvySenim prietokovej kapacity
pevninského ropovodu Petroline s dizkou 1200 km z 2,6 na 4 mil. bpd (s teoretickym stropom
az 7 mil. bpd), pricom vyvoz smeroval z Perzského zalivu do ¢ervenomorského pristavu Yanbu.

V jali Hasiovia vyhlasili vlastnd namornd blokadu voci saudskoarabskym plavidlam ako odvetu
za ekonomickl izolaciu Hiasiami ovladanych Gzemi. Zaciatkom septembra bolo priamou
rozbuskou opatovného konfliktu saudskoarabské bombardovanie letiska v meste Sana, na co 8.
septembra Hisiovia odpovedali masivnymi Gtokmi na juhosaudské mesta a ropné uzly, pricom
pomocou dronov zasiahli aj zasobniky saudskej spolocnosti Aramco. Saudska vlada dplne
odstavila prietok cez saudskoarabsky ropovod do 22. septembra, pricom zatial nie je verejne
zname, v akej kapacite doslo k jeho obnoveniu. Odhadované opravy poskodenych zasobnikov si
vyzadujl 3 az 5 tyzdnov. Exportny terminal Yanbu disponuje pri Gplnom zastaveni pritoku ropy
v nadrziach len zasobami na 5 az 7 dni exportu. Po ich vycCerpani tak klesne zapadny export
pristavu takmer na nulu.

Satelitna snimka zachytava poskodenii cerpaciu stanicu na saudskoarabskom
ropovode:

Zdroj: The Guardian

Narastajica hrozba na Arabskom
polostrove

Medzi 10. a 11. septembrom lahké pechotné jednotky Hisiov bleskovo obisli vladne pozicie
a dobyli klacovy pristav Mokha. Nasledne pomocou vysadkov obsadili strategicky vulkanicky
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ostrov Perim leziaci priamo v 28 km Sirokej UZine Bab al-Mandab, ako aj ostrovy Velky a Maly
Hanish (160 km severne od Gziny, len 32 km od zakladne USA v DZibutsku). Nasledne Hisiovia
pomocou balistickych rakiet, ale aj dronov napadli hlavné mesto Rijad, pricom saudskoarabska
vlada musela po prvykrat od jala vyhlasit letecky poplach.

Zaujimavostou je, Ze napriek tomu, Ze jednotky Saudskej Arabie st lepSie vyzbrojené a maji
pristup k najmodernejSim technologiam a pristrojom od USA (ako je raketovy systém Patriot
alebo stihacky F-35), tak v bojoch s Hlsiami zlyhali. Hasiovia by nemali pri celnom Gtoku Sancu,
avsak pomocou malych organizovanych skupin sa infiltraciou cez hory (medzi Hayes a Al-Mafra)
udreli za nepriatelskymi liniami a dosiahli v kli¢ovych bodoch precislenost az 20 ku 1. Taktiez
odrezali pristupové cesty a prepadavali ustupujice aj posilové konvoje vladnych vozidiel.
Taktiez Hisiovia dokazali pomocou lacnejsSich dronov (Samad), ktorych vyrobna cena je okolo 50
tis. USD, ekonomicky vycerpavat Saudski Arabiu, ktora aktualne vyuZiva ovela drahsi obranny
systém Patriot, pricom len jedina zachytavacia raketa dosahuje okolo 4 mil. USD. Taktiez tejto
situacii neprispieva ani fakt, Ze stav zasob USA jediného dodavatela tychto rakiet sa od zaciatku
roka drasticky znizil z 2 330 kusov na aktualnych 760 kusov a obnova zasob potrva az do roku
20209.

Oblast ovladana Husiami v Jemene:

Huisijska de facto autorita k 11. septembru

Ropovod 2 vychodu na zdpad
bol po zésahu Eerpacej Abgaig
stanice dronom uzavrety

0
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Zdroj: The Guardian

Nebol to prvy Gtok Hasiov, ktory meni situaciu na trhu s ropou. V druhej polovici a koncom roka
2023 zacalo hnutie Husiov vykonavat dtoky na komeréné plavidla v Cervenom mori a GZine Bab
al-Mandab z dovodu podpory Palestincanov v Gaze. Dronové a raketovée utoky viedli
k medziro¢nému poklesu objemu nakladnej dopravy cez Bab al-Mandab o priblizne 60 %. Lodné
spolocnosti presmerovali hlavni cast obchodnych plavidiel z trasy cez Suezsky prieplav
na vyrazne dlhSiu a nakladnejsiu obchadzkovi trasu okolo Mysu Dobrej nadeje na juhu Afriky.
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V aktualnom roku sa vSsak zmenila situacia aj v Hormuzskom prielive, pricom sa pocet
tranzitnych plavieb prakticky od februara neobnovil. Nasledne mozno pozorovat klesajici trend
tranzitnych plavieb aj v pripade prieplavu Bab al-Mandab od zaciatku jala tohto roka. Na tieto
obmedzenia rastl aj naklady za dopravu ropy, pricom medzi augustom a septembrom cesta cez
Suezsky prieplav stala 10,28 USD/barel ropy a dnes dosahuje 18,69 USD/barel ropy a cez Bab al-
Mandab sa cena zvysila z 8,7 USD/barel ropy na 14,06 USD/barel ropy.

Vyvoj 7-diiového priemeru tranzitnych plavieb
cez doleZité prieplavy v okoli Blizkeho vychodu
160 Oktober/november 2023:

Husiovia zagali systematicky Marec 2026:
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Zdroj: IMF - Portwatch

Reakciu na dana situaciu mozno pozorovat na cenach ropy a plynu, ked od zaciatku septembra
ropa Brent poskocila z 94,65 USD/barel na sucasnych 107,2 USD/barel a ropa WTI len z 90
USD/barel na 92,9 USD/barel. Ceny plynu v EU sa po raste na 82,5 EUR/MWh dostali opatovne
na droven 75,1 EUR/MWh. Jednym z dlhodobych faktorov, ktory ovplyvnil vyrazny rast tychto
komodit od konca jina, je stale prebiehajici konflikt medzi USA a Iranom a taktieZ neustale
Utoky na ropnu infrastruktlru v oblasti Blizkeho vychodu.

Pre Saudski Arabiu produkcia ropy klesla na 6 az 6,24 mil. barelov denne. Medzimesacne doslo
k poklesu o 2,3 mil. barelov denne a medzirocny pokles bol o viac ako 37 % (oproti Grovni
tazby od roku 1990. Odhaduje sa, Ze pri trvani odstavky ropovodu Petroline po dobu jedného
mesiaca klesne HDP Saudskej Arabie v roku 2026 o 3,1 az 4,5 %. Situacia sa meni aj pre
zahranicnych odberatelov, ako je napriklad polsky koncern PKN Orlen, ktory zmluvami so Saudi
Aramco kryje priblizne 40 % svojej spotreby ropy a musel vypadok nahradit nakupom
zo Severného mora, Kazachstanu a Azerbajdzanu.
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Vyvoj svetovych cien komodit
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Napriek naliehaniu zo strany saudskoarabského princa Mohameda bin Salmana sa USA
odmietajd priamo vojensky zapojit do nového pozemného alebo leteckého konfliktu v Jemene,
pricom existuji obavy zo zatiahnutia do dalSej zdlhavej vojny na Blizkom vychode, ¢o by vladnej
Republikanskej strane sposobilo vyrazny prepad preferencii. To, k comu mdzZe nasledne dojst,
je, Ze Saudska Arabia sa otvara novym alianciam - prikladom je bezpecCnostny pakt medzi
Saudskou Arabiou, Tureckom a Pakistanom, pricom dlhodobo to znamena znizZenie zavislosti
od USA.

Ak by malo dojst k ukonceniu blokady Bab al-Mandab, vymenou za to budd Teheran (Iran)
a Hasiovia pozadovat uvolnenie namornych blokad iranskych pristavov, zruSenie sankcii
a garancie o nedtoceni. | keby sa Saudskej Arabii natrvalo podarilo obnovit prietok cez
Petroline, do cien ropy sa zapocita trvala rizikova prémia, o by znamenalo, Ze by sa ceny ropy
nemuseli vratit Gplne spat na Groven spred Gatokov. (mmm)

Vykurovanie domacnosti fosilnymi palivami
zdrazie od roku 2028

Europa vstupuje do dalSieho obdobia, v ktorom zostava zemny plyn citlivou polozkou
energetickej bezpelnosti aj cien. Po vyraznom Ustupe od ruského potrubného plynu sa EU
VO vyznamnej miere opiera o LNG, ¢im sa zaroven viac vystavuje vykyvom globalneho trhu
a geopolitickym rizikam. Rok 2026 to opat ukazal, ked napatie na Blizkom vychode
a obmedzenia tokov cez Hormuz zvysili volatilitu cien plynu v Europe. Na tento uz aj tak citlivy
trh pritom od roku 2028 pribudne dalSi nakladovy faktor — systém ETS2.
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ETS2 je novy, samostatny systém Eurdpskej Gnie na obchodovanie s emisnymi kvotami, ktory
rozsiri cenu uhlika aj na sektory budov, cestnej dopravy a mensieho priemyslu. V pripade
domacnosti sa bude tykat emisii CO, vznikajlcich pri spalovani fosilnych paliv, napriklad
zemného plynu na vykurovanie. Kvoty vSsak nebudid nakupovat priamo domacnosti, ale
povinnost bude mat dodavatel paliva, ktory moze tento naklad preniest do jeho konecnej ceny.
Systém ma byt plne spusteny od 1.1.2028 (namiesto povodného datumu 1.1.2027), pricom
monitoring emisii u regulovanych subjektoch prebieha uz od roku 2025. V praxi sa to od roku
2028 prejavi automatickym zvySenim cien benzinu, nafty a predovSetkym zemného plynu
na faktarach. Ludi, ktori kiria biomasou (drevo) alebo vyuZivaji tepelné Cerpadla (elektrinu), sa
tieto nové prenesené naklady tykat nebuda.

Energeticka Struktira slovenského bytového fondu
(Zdroj: SODB 2021, viypocty IHA 2024)
Podlahova plocha podla energetickej triedy Energeticky mix vykurovania
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Slovenské domacnosti s pri vykurovani vyrazne zavislé od zemného plynu. Pri rodinnych
domoch tvori zemny plyn 63 % spotreby energie na vykurovanie a pri bytovych domoch az 74 %.
Vyska nakladov na ETS2 vSak bude zavisiet priamo od mnoZstva spotrebovaného fosilneho
paliva, preto budi najviac zasiahnuté energeticky neefektivne nehnutelnosti. To sa tyka najma
starSich rodinnych domov, kde az 57 % podlahovej plochy patri do tried D azZ G a samotna trieda
G tvori 38 %. Pri bytovych domoch je situacia vyrazne priaznivejsia, kedZe do tried D az G patri
len 21 % podlahovej plochy. K bytovym domom treba eSte poznamenat, Ze priblizne 60 %
spotreby tepla pripada na centralne zasobovanie teplom (CZT). Ak je teplo vyrabané vo velkom
zdroji s tepelnym prikonom nad 20 MW, tento zdroj uz spada pod ETS1, takZe sa nan ETS2
druhykrat neuplatni.

Druhym vstupom do nakladu na emisnu kvotu je samotna trhova cena ETS2. Smernica EU ETS

stanovila cenu 45 €/tCO, v cenach roku 2020 ako hranicu spustenia ochranného cenového
mechanizmu, aby sa prediSlo cenovym Sokom. Pri odhade hranice ochranného cenového
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mechanizmu ETS2 na zaciatku roka 2028 sme tito cenu navySili o kumulativny rast
spotrebitelskych cien v EU podla historického vyvoja eurdpskeho indexu spotrebitelskych cien
a prognoz inflacie na roky 2026 (3,1 %) a 2027 (2,4 %). Takto upravena hranica dosahuje priblizni
cenu kvoty 58,45 €/1CO,. Nejde vSak o pevny cenovy strop. Ak priemerna aukcna cena kvot
prekroci tato inflacne upraveni hranicu pocas dvoch po sebe nasledujicich mesiacov, aktivuje
sa stabilizacny mechanizmus. Z rezervy emisnych kvot (MSR) sa na trh sa uvolnia dodatocné
kvoty, ¢im sa zvysSi ich ponuka, ktora ma tlmit dalsi rast ceny. Podla dohody Rady a Europskeho
parlamentu z jina 2026 sa objem takto uvolnenych kvot zvySuje z 20 na 40 milionov. KedZe cena
ETS2 moze byt po zavedeni volatilna, pocitame s Grovnou 58,45 €/tCO, pri odhade buddcich
prenesenych nakladov na slovenské domacnosti.

Vyska rocnej platby za emisné kvoty ETS2 - Byt

pri vykurovani a priprave teplej vody zemnym plynom pri sadzbe 58,45 €/t CO2
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Vykurovana plocha v m2

Rozdiely v energetickej hospodarnosti sa po zavedeni ETS2 premietnu priamo do vySky nakladov
domacnosti. Pri modelovom 80 m? byte vykurovanom zemnym plynom pocita InsStitat
digitalnych a regionalnych politik (IDRP) v energetickej triede A so vstupnou spotrebou priblizne
2,6 MWh rocne, o zodpoveda emisiam 0,53 t CO,. Pri cene kvoty 58,45 €/t CO, by tak rocny
naklad na ETS2 predstavoval priblizne 31 eur. V triede C uZ modelovana spotreba dosahuje 9,5
MWh, emisie 1,93 t CO, a naklad priblizne 113 eur roCne. Pri energeticky neefektivnom byte
v triede F spotreba stipa na 19,8 MWh, emisie na priblizne 4 t CO, a roc¢ny naklad ETS2 na 234
eur. Pri rovnakej podlahovej ploche by tak byt v triede F zaplatil za emisné kvoty priblizne 7,6-
nasobok oproti bytu v triede A.

Pri rodinnych domoch bude dopad ETS2 vyraznejsi aj preto, zZe velka cast slovenského fondu
zostava energeticky neefektivna. Do tried D az G patri priblizne 57 % podlahovej plochy
rodinnych domov. Pri modelovom 150 m2 dome vykurovanom zemnym plynom dosahuje
spotreba v triede A priblizne 6,7 MWh rocne, Co pri cene kvoty 58,45 €/t CO, znamena naklad
ETS2 okolo 79 eur rocne. V triede C spotreba zemného plynu stipa na 24,7 MWh a ro¢ny naklad
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ETS2 predstavuje priblizne 292 eur. V triede F predstavuje vykurovanie uz 51,6 MWh plynu rocne,
o je viac nez 10 ton CO, a priblizne 610 eur dodatocnych nakladov emisnych kvot rocne.

VySka rocnej platby za emisné kvoty ETS2 - Rodinny dom

pri vykurovani a priprave teplej vody zemnym plynom pri sadzbe 58,45 €/t CO2
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Vykurovana plocha v m2

Pri modelovanej cene kvoty ETS2 predstavuje emisny naklad dodatocnych priblizne 17,5 %
z aktualneho GCtu za zemny plyn. Rozdiel teda nevytvara samotna sadzba ETS2, ale
predovSetkym mnoZstvo energie, ktoré musi domacnost na vykurovanie spotrebovat. ETS2
zaroven zlepSuje ekonomiku obnovy budov. Pri modelovom 120 m2 rodinnom dome v triede G
odhaduje Institat hospodarskych analyz kompletni obnovu na triedu A/B na 56-tisic eur,
pricom Uspora 34,3 MWh rocne prinasa povodni jednoduchl navratnost priblizne 32,5 roka.
Ak by ETS2 zvysilo variabilnd cenu plynu 0 17,5 %, v zjednoduSenom prepocte by sa navratnost
skratila priblizne na 27,7 roka. Prave to je jeden zo zamerov uhlikovej ceny. Zdrazit spotrebu
fosilnych paliv a zvysit motivaciu investovat do zniZovania spotreby, zateplenia Ci
nizkouhlikovych zdrojov tepla.

Socialnu protivahu ma predstavovat Socialno-klimaticky fond (SKF) od EU, z ktorého ma mat
Slovensko pri spusteni ETS2 v roku 2028 k dispozicii priblizne 1,28 mld. eur na obdobie Styroch
rokov do 2032. Najviac 37,5 % moze smerovat na priamu pomoc zranitelnym domacnostiam,
zvySok ma podporovat najma dlhodobé znizovanie spotreby fosilnych paliv. Pre porovnanie,
energopomoc na rok 2026 predstavovala 383,7 mil. eur, takZe cely SKF zodpoveda priblizne
trojnasobku jedného takéhoto rocného balika. Pri absorbovani emisnych nakladov
spotrebitelmi treba pocitat s energetickym inflacnym Sokom, ktory sa prenesie celym
spotrebnym koSom a moze prispiet 1-2 percentualne body k rocnej miere inflacie. V praxi tak
bude dolezite, aky pomer vlada zvoli medzi kratkodobou kompenzaciou zvysenych cien energii
a investicnymi dotaciami, ktoré domacnostiam pomoZzu spotrebu fosilnych paliv trvalo zniZit.
(fw)
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Situacia na trhu urokovych sadzieb

Centrom pozornosti st v poslednych tyZzdinoch vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov napriec
celym dlhopisovym trhom. Na druhej strane vSak vynosy rasti aj pri kratkodobych dlhopisoch,
co je vysledkom zmeny inflacnych ocakavani vyvolanych najma ponukovymi Sokmi. Ponukoveé
Soky dnes zapricinuji vo vyspelom svete znacne neprijemnd situaciu, ktora tlaci vynosy
na kratkom konci krivky smerom nahor a vyZaduje si pozornost centralnych bank. Prave preto
centralne banky upravujd smerovanie monetarnej politiky, ¢oho vysledkom je zmena
sentimentu od pokracujiceho uvolnovania smerom k jej opatovnému sprisiovaniu.

CPi Core CPI Zakladna
YIY% YIY% sadzba

USA 3.4 2.4 4,00
Eurozona 3.2 2.4 2,65
Velka Britania 31 2,6 3,75

Medzi hlavné centralne banky, ktoré v mesiaci september zdvihli Grokové sadzby, patri americka
centralna banka. Fed zvysil zakladnd Grokovl sadzbu o 25 bazickych bodov na celkové rozpatie
3,75 — 4,00 %. Inflacia v USA dosiahla za posledny mesiac vysku 3,4 % a rastla medzimesacnym
tempom 0,4 %. Takisto rastla aj jadrova inflacia, ktora na medzirocnej baze dosahuje Groven 2,4
%. Prave z tychto dovodov rastl aj kratkodobé presvedcenia o budicom vyvoji monetarnej
politiky. Kratkodobé dvojrocné dlhopisy dosahujd vynos pod 5 %. Prave spominany vynos
kratkeho dlhu a sicasné rozpatie naznacuju sentiment investorov, akym tempom by sa malo
vybrat dalSie smerovanie Fed-u. Z tohto dovodu trh ocakava, Ze na najblizSom zasadnuti Fed-u,
ktoré sa uskutocni 28. 10. 2026, zdvihne centralna banka s pravdepodobnostou 70 % Grokoveé
sadzby o dalSich 25 bazickych bodov. Situacia v Europe posobi prevazne rovnako. Inflacia
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v ramci eurozony dosahovala za mesiac august Uroven 3,3 %, pricom rastla medzimesacnym
tempom 0,4 %. Jadrova inflacia je na rovnakej trovni ako v USA, teda 2,4 %. Z tohto dovodu sa
od ECB, centralnej banky eurozony, ocakava s pravdepodobnostou 52 %, Ze Urokové sadzby
na oktobrovom zasadnuti zvySi o 25 bazickych bodov na Groven 2,75 %. V ramci Spojeného
kralovstva pozorujeme rovnaky vyvoj. Kvoli vysSim inflacnym ocakavaniam sa odhaduje, Ze BoE
na svojom novembrovom zasadnuti zvysi zakladnd sadzbu o 25 bazickych bodov
s pravdepodobnostou viac ako 80 %. Toto by implikovalo Groky na drovni 4 %, pricom inflacia
dosahuje 3,4 % a jej jadrova zlozka 2,6 %. Vynimkou nie je ani BoJ, hoci na najblizSom zasadnuti
oCakava zvySenie sadzieb s pomerne malou pravdepodobnostou na Grovni 30 %. Inflacia
v Japonsku takisto atakuje neprijemné Grovne 1,9 %, pricom jadrova zlozka dosahuje 1,7 %.
V pripade Japonska sa sice nemusime dockat zvysSenia sadzieb na najblizSom zasadnuti, avsak
decembroveé zasadnutie uz pocita s rastom sadzieb na pravdepodobnostnej Grovni 50 %.

Vyvoj arokovych sadzieb vybranych centralnych bank
=Bo) (TONA futur... 6
=BoE (SONIA fut...
ECB (ESTR futur...
=Fed (Fed funds...
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Konflikt na Blizkom vychode si uz za¢ina vyzadovat pozornost centralnych bank, kedZe vyssie
ceny energii sa zacinaju premietat do SirSieho indexu spotrebitelského kosa. Ceny ropy
zacCiatkom septembra prekrocili Groven 100 USD za barel, pricom maxima dosiahli na Grovni 110
USD za barel v pripade ropy Brent a 100 USD za barel v pripade WTI. Ani v pripade, Ze sa konflikt
normalizuje, nemozno pocitat s opatovnym navratom cien ropy k predvojnovej Grovni. Jednym
z doévodov, preéo ropa nebude klesat smerom k 60 USD za barel, bude doplfianie strategickych
rezerv, ktoré sa pod vplyvom konfliktu vyrazne Cerpali. KlG€ovi rolu vo vyvoji cien ropy dnes
zohrava takisto Cina, ktorej dopyt po tejto komodite klesol o pribliZzne tretinu z predvojnovych
arovni. Cina tieZ zacina Cerpat svoje rezervy, aviak ich vyska dosahuje gigantickych 1,2 miliardy
barelov ropy. Prave tieto aspekty mozu vysvetlovat, preco centralne banky pozmenili svoje
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stanoviska k strednodobej inflacii, ktora sa pohybuje na Grovni okolo 3 %, pricom ich inflacny
ciel zostava na Urovni 2 %. V sicasnosti sa nachadzame v dezinflachom procese, ktory je vSak
nebezpecny tym, Ze jeho povod prameni zo strany ponukovych Sokov. (ms)

Vyvoj slovenskeho hospodarstva v druhom
stvrtroku 2026

Slovenska ekonomika sa stretava s neprijemnou zmesou faktorov, ktoré priamo ovplyvnuji
hospodarstvo SR. Na jednej strane tu mame snahu vlady znizit zadlZenie krajiny, ktoré sa dnes
pohybuje na Grovni 61,4 % HDP. Snaha vlady spociva najma v stabilizovani dlhu a skonceni jeho
prudkého rastu po pandémii Covid-19. V roku 2025 rastlo nominalne HDP tempom 5,3 % pricom
dlh rastol tempom 8 %. RoCné tempo rastu realneho HDP za rok 2025 dosahovalo tempo 0,8 %,
co implikuje deflator na drovni 4,5 %. Inflacné tlaky sa prejavovali najma rastom cien z dovodu
danovej politiky, ktora zvysila ceny napriec spotrebnym koSom.
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V slicasnosti st inflacné tlaky najma zo strany rastu energii vyvolanych konfliktom na blizkom
vychode. Z tohto dovodu inflacia za druhy Stvrtrok dosahovala 3,7 %, pricom za mesiac august
rastla cenova hladina tempom 3,08 %. Realne HDP rastlo medzirocnym tempom 0,8 %
a v absolitnom vyjadreni dosiahlo 36 mld. eur za druhy Stvrtrok. Rast bol tahany najma
spotrebou vlady, ktorej vydavky rastli medzirocnym tempom 1,7 % a spotrebou domacnosti,
ktoré rastli tempom 0,6 %. Investicie do fixnych aktiv klesli medzirocne o 0,3 %. Za cely prvy
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polrok roku 2026 klesli investicie do fixnych aktiv 0 2,9 %. Priemysel prakticky stagnoval kedze
hruba pridana hodnota v priemysle rastla tempom 0,3 % oproti celej ekonomike, ktora rastla
tempom 0,9 % medziroCne. Trh prace zaznamenal zhorSenie, kedZe pocet zamestnanych ludi
klesol 0 0,5 % a miera nezamestnanosti dosahovala 5,6 %. Samotna miera nezamestnanosti
zaznamenala rast 0,3 p. b. v tomto Stvrtroku. Medzi sektory, v ktorych klesla zamestnanost
najvyraznejSie patri opat priemysel, v ktorom klesol pocet zamestnanych ludi o 4,5 %
na necelych 623 tisic. Priemerna mzda v slovenskom hospodarstve dosiahla 1707 € nominalne,
o je prirastok o 3,2 %, avSak vyssia inflacia zapricinila pokles realnej mzdy o 0,5 %.
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Slovenska ekonomika v druhom Stvrtroku 2026 pokracovala v raste, jeho tempo vsak zostalo
slabé. Hospodarstvo podporovala najma spotreba domacnosti a verejnej spravy, zatial ¢o
investicna aktivita a priemysel zaostavali. Sucasne sa zacalo prejavovat ochladzovanie trhu
prace, ked klesla zamestnanost a vzrastla miera nezamestnanosti. Napriek rastu nominalnych
miezd sa ich realna hodnota znizila. Kombinacia slabého hospodarskeho rastu, utlmenych
investicii a pretrvavajicich inflacnych tlakov tak vytvara narocné prostredie pre dalsi vyvoj
slovenskej ekonomiky. (ms)

Indexy PMI potvrdzuju silu americkej
ekonomiky

Index nakupnych manazérov (PMI) patri medzi najddlezitejSie predstihové ukazovatele
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ekonomickej aktivity. Zostavuje ho ratingova spolocnost S&P Global na zaklade pravidelnych
prieskumov medzi nakupnymi manazérmi podnikov, pricom sleduje vyvoj novych objednavok,
produkcie, zamestnanosti, dodavatelskych lehot a zasob. Hranica 50 bodov oddeluje expanziu
od poklesu ekonomickej aktivity, pricom rastlica vzdialenost od tejto Grovne spravidla
signalizuje silnejSiu dynamiku daného sektora. PMI sa zverejnuje v troch hlavnych drovniach.
Priemyselny PMI zachytava aktivitu priemyslu citlivého najma na globalny obchod a investicny
cyklus, PMI sluzieb viac reflektuje domaci dopyt a spotrebu a kompozitny PMI spaja oba sektory
do jedného vazeného ukazovatela. PMI tak poskytuje jeden z prvych signalov o smerovani
hospodarskeho rastu, firemnych investicii, cenovych tlakov a nasledne aj menovej politiky.

NajnovsSie septembrové data poukazujiu na vyrazni odliSnost medzi kli¢ovymi zapadnymi
ekonomikami. NajsilnejSiu dynamiku vykazuju USA, kde kompozitny PMI dosahuje 58,4 bodu
(naposledy dosiahnuta pred 62 mesiacmi) teda az 8,4 bodu nad hranicou expanzie. Eurozona
s hodnotou 53,1 bodu zaostava za USA o 5,3 bodu, napriek tomu sa taktiez nachadza na cyklicky
vysokych Grovniach. Motorom europskeho oZivenia je prekvapivo Nemecko s PMI na drovni 53,8
bodu, kde silnejsi segment sluZzieb kompenzuje stagnaciu priemyslu. Franclizsko s hodnotou 51,2
bodu prekonalo predchadzajicu kontrakciu, no jeho odstup od neutralnej hranice predstavuje
iba 1,2 bodu. Podobny obraz ponika Velka Britania s PMI 51,7 bodu. Rozdiel medzi USA
a Franclzskom tak dosahuje 7,2 bodu a medzi USA a Britaniou 6,7 bodu, ¢o zvyraznuje podstatne
vysSiu dynamiku americkej ekonomiky. Spoloc¢nym znakom zostava dominantny prispevok
sluzieb, zatial ¢o priemysel vykazuje podstatne slabSie ozZivenie.

Index nakupnych manazérov (PMI) vo svete
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Do dalSich mesiacov bude klucové, Ci sa rast novych objednavok pretavi do vyssej produkcie,
zamestnanosti a investicii. V USA moze pokracujuci silny dopyt podporovat firemneé zisky
a investi¢nd aktivitu, zaroven vSak udrziavat mzdové a cenové tlaky, ¢im by sa oddialilo
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vyraznejSie uvoliovanie menovej politiky. VysSie sadzby by nasledne tlmili Gverovu aktivitu,
reality a spotrebu. V Europe predstavuje pozitivny scenar postupny prenos ozivenia sluzieb
do priemyslu cez rast objednavok a investicii, Co by podporilo exportne orientované ekonomiky.
Rizikom zostava opacny vyvoj. Dlhodoba priemyselna stagnacia méze obmedzit zamestnanost,
investicie a nasledne oslabit aj spotrebu. Vyhlad navyse komplikuji geopolitické a energeticke
rizika, ktoré mozu zvysit vyrobné naklady a inflaciu. Rozhodujica preto bude kombinacia vyvoja
dopytu, cien energii, Gverovych podmienok a reakcie centralnych bank. Ale numerické hodnoty
novych informacii. (lg)

Podnikatelska dovera v Nemecku rastie

Index podnikatelskej klimy Ifo (Ifo Business Climate Index) patri medzi hlavné predstihové
ukazovatele nemeckej ekonomiky. Institat Ifo ho zostavuje kazdy mesiac z priblizne 9 000
odpovedi podnikov z priemyslu, sluzieb, obchodu a stavebnictva. Firmy hodnotia aktualnu
podnikatelskl situaciu a ocakavany vyvoj pocas nasledujicich Siestich mesiacov. Vysledky s
vazeneé podla vyznamu jednotlivych odvetvi. Index je normalizovany na priemer roku 2015 = 100
bodov.

Podnikatelska nalada sa v septembri dalej zlepSila uz piatykrat v rade. Hlavny index vzrastol
z 88,8 bodu v auguste na 89,9 bodu v septembri, teda o 1,1 bodu medzimesacne. Od aprilového
minima 84,5 bodu sa ukazovatel zvysSil o 5,4 bodu. Stale vSak zostava priblizne 10 % pod
referencnou Groviou roku 2015. ZlepSenie je viditelné aj v realnej ekonomickej aktivite.
Medziro¢na zmena podnikatelského prostredia dosiahla podla[ZL1.1] Ifo indexu +2,28 bodu.
Kladna hodnota signalizuje priaznivejsi vyvoj oproti rovnakému obdobiu minulého roka. Vyrazny
obrat nastal po prudkom prepade nalady na jar 2026. Ocakavania ekonomického vyvoja
na nasledujuci polrok dosiahli 90,4 bodu. Medzirocna zmena tejto zlozky predstavuje +0,65
bodu. Podniky tak zostavaji opatrné, ale ich vyhlad sa postupne stabilizuje. UZ v auguste firmy
ocCakavali rast produkcie pocas nasledujicich troch mesiacov, hoci zasoby objednavok
v priemysle zostavali slabé.
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Najnovsia spolocna prognoza poprednych nemeckych ekonomickych instititov potvrdzuje,
Ze oZivenie sa uz premieta aj do realnej ekonomiky. Realny hruby domaci produkt (HDP) ma
v roku 2026 vzrast 0 1,3 %, pricom jarny odhad bol zvyseny o 0,7 percentualneho bodu. V tretom
Stvrtroku vSak hospodarstvo podla odhadu rastlo iba 0 0,2 % medzikvartalne, ked priemysel
obmedzovali nizke hladiny riek (najma Ryn v oblasti Kaub, ktory klesol az na 5 cm) a chemicka
vyroba. Dolezitym impulzom bude expanzivna fiSkalna politika. VysSie vydavky na obranu
a infrastruktiru by mali od Stvrtého Stvrtroka podporovat verejné investicie a objednavky pre
sukromny sektor. Spolkovy kancelar Merz a jeho vlada sa navySe rozhodla od 1. oktobra
do konca roka znizit dane z pohonnych hmot o 0,17 eura (0,19 USD) za liter. Vyznamny prispevok
prinasa aj globalny rozmach umelej inteligencie, ktory zvySuje dopyt po nemeckych
zariadeniach na spracovanie dat (napr. polovodice od Infineon), datovych centrach
a informacnych sluzbach (napr. podnikovy softvér s integrovanou Al od SAP i bezpecné
jazykové modely od startupu Aleph Alpha). Rizikom zostava cenovy vyvoj. Inflacia ma dosiahnut
2,8 % v roku 2026 a 3,2 % v roku 2027. Nezamestnanost ma pritom klesnit zo 6,4 % na 6,2 %.
Z pohladu investora tak septembroveé zlepsenie nalady podporuji aj fundamenty, no dalSia faza
cyklu bude zavisiet najma od toho, ¢i sa fiSkalny impulz pretavi do sikromnych investicii
a spotreby. Aktualna politicka situacia vSak pre investora moze Ciasto¢ne mazat prilezitosti,
a to aj napriek tymto pozitivnym ekonomickym spravam. (lg)
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