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Ruska ekonomika sa po Styroch rokoch konfliktu vyrazne zmenila a celi
Strukturalnym problémom, ktoré mozu pretrvavat aj po skonceni vojny.
Anthropic vstupuje na burzu s mimoriadnym rastom trzieb a planovanou
valuaciou 1,4 biliona USD. Jeho budicu ziskovost vsak mozu ohrozit takmer
bilionové infrastruktiirne zavazky a vysoka kapitalova narocnost
podnikania. Americky trh prace v oktobri vyrazne prekonal ocakavania,
no pretrvavajice inflacné tlaky a stagnacia realnych miezd zvysuju neistotu
pred decembrovym zasadnutim Fedu. Najvacsi slovensky letecky dopravca
konéi. Co stalo za jeho padom? Venezuela laka ExxonMobil spat obrovskymi
zasobami ropy. Oplati sa jej navrat? Ceny nehnutelnosti na Slovensku
pokracuji v silnom raste aj pri vyssich sadzbach

Po Styroch rokoch vojny na Ukrajine sa ruska ekonomika posunula od pociatoéného
prisposobovania sa novym podmienkam a rastu podporovaného statnymi vydavkami k ¢oraz
vyraznejSim Strukturalnym problémom, prehrievaniu ekonomiky a naznakom stagflacie. Model
tzv. ,vojenského keynesianizmu®, masivnych vladnych kapitalovych transferov do zbrojarskeho
priemyslu a armady, vycerpal dostupné kapacitné rezervy a ma vyrazny vytlacaci acinok
na civilnd ekonomiku.
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Situaciu moézeme vidiet aj na vyvoji HDP, kde po zacCiatocnom poklese HDP o -1,4 % v roku 2022
v dosledku prvej viny zapadnych sankcii nasledovalo obdobie vysokych prirastkov HDP vo vyske
4,1 % v roku 2023 a 4,9 % v roku 2024, ktoré bolo pohanané expanzivnymi rozpoctovymi
vydavkami na obranu. V roku 2025 vsak Strukturalne limity sposobili prudké spomalenie tempa
rastu realneho HDP na 0,8 % aZ 1,3 % medzirocne. Oficialne aj medzinarodneé predpovede na rok
2026 pocitaju s faktickou stagnaciou na arovni 0,4 % az 0,8 % medziroCne. Hlavnym limitom
ekonomiky uz nie je samotny pristup k likvidite, ale akitny nedostatok pracovnej sily,
technologii a realnych vyrobnych kapacit. Dalsie zvy3ovanie Statnych vydavkov v podmienkach
plného vyuzitia kapacit nevedie k narastu fyzickej produkcie, ale k tvorbe inflacie.

Rast ruskej ekonomiky podta HDP
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Vojna na Ukrajine pretvorila struktiiru
ruskej ekonomiky

Ked sa pozrieme na Struktlru investicii v rokoch 2021 az 2024, Rusko zaznamenalo realny narast
hrubych fixnych investicii 0 37,9 %. Tento investi¢cny boom bol vSak mimoriadne nerovnomerny,
kedZe takmer 60 % nominalneho prirastku tvorilo iba devat vybranych odvetvi, medzi ktoré
patrili chemické megaprojekty, vojensko-priemyselny komplex, Statom podporovane
nehnutelnosti ¢i logistika. Od 2Q 2025 sa investicie dostali do klesajlcej fazy, pricom za cely rok
2025 poklesli 0 2,3 %. V prvom polroku 2026 sa strukturalny pokles este prehlbil, ked realne
fixné investicie medzirocne klesli 0 6,6 az 14,3 %. Pokles zasiahol 14 z 18 hlavnych priemyselnych
skupin. V spracovatelskom priemysle ako celku sa investicie zniZili o 13,5 %. Po vyluceni
chemického priemyslu a vojensko-priemyselnej skupiny (zahffia kovovyrobu, optiku
a elektroniku, drony ¢i dopravné prostriedky), vsak realny medzirocny pokles investicii
v nevojenskom spracovatelskom sektore dosiahol az 27 % v roku 2026.
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Vyvoj realneho hrubého fixného kapitalu v Rusku
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Podobna zmena Struktiry ekonomiky je pozorovatelna nielen v tom, kam smeruji investicie, ale
aj v tom, ¢o konkrétne ekonomika vyraba. Tento vyvoj mozno sledovat prostrednictvom zmien
indexov priemyselnej produkcie. V obdobi od januara 2022 do novembra 2025 zaznamenali
najvyraznejsi rast predovsetkym odvetvia suvisiace s vojenskou vyrobou. Najvyraznejsi narast,
az 0 386,8 %, zaznamenala vyroba ostatnych dopravnych zariadeni (zahfia napriklad vojenski
techniku ¢i lode). Nasledovala vyroba pocitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov
s rastom o 314,9 % a vyroba kovovych vyrobkov s narastom o 177,2 % (zahfna saciastky
a produkty vyuZivané pri vyrobe zbrani).

Zatial ¢o vojensky segment v krajine prosperuje, civilné odvetvia ustupuji do Gzadia. Hoci
v niektorych segmentoch, ako je odevny priemysel ¢i oprava a instalacia strojov, doslo k rastu
presahujucemu 70 %, je vysoko pravdepodobng, Ze aj v tychto odvetviach sa prejavuje vplyv
vojenského dopytu. Pokles vyroby urcenej na spotrebitelské vyuzitie zaznamenal predovsetkym
automobilovy priemysel, ktorého produkcia sa od roku 2022 znizila az o 31,2 %.

Celkova priemyselna produkcia vzrastla pocas sledovaného obdobia o 46 %. Napriek tomu ruskeé
ministerstvo hospodarstva oficialne revidovalo odhad vyvoja priemyselnej produkcie na rok
2026 na medzirocny pokles o0 0,2 %, Co by predstavovalo prvy pokles za poslednych pat rokov.
Odvetvoveé problémy sa prejavuji nielen v hutnictve a chemickom priemysle, ale aj v ropnom

v

za poslednych 17 rokov, ¢o negativne ovplyviuje aj dalSie sektory ekonomiky.
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Zmena produkcie od januara 2022
do novembra 2025 (%)

Celkova priemyselna vjroba -6
Motorové vozidld, privesy a navesy -31,2 mm
Drevo a vjrobkyz drevaa korku  -10,5 §
Koks a rafinované ropné produkty 6,4 1
Chemikalie a chemické vjrobky 27
Papier a papierové vjrobky 155
zakladné kovy " 122
Tlaé a reprodukcia médii n%g
KoZa a kozené virobky = 188
Gumarenské a plastové vjrobky m 206
Textilng priemysel - 234
Potravinarske vjrobky - 269
Nekovové mineralne vjrobky - 33
Nabytok - 346
Stroje a zariadenia - 352
Farmaceutické a medicinske vjrobky -— 52
Elektrické zariadenia — 708
Ostatna vjroba — 715
Oprava a instalicia strojov a zariadeni — 77
odevny priemysel — 774
Kovové vjrobky 77,2

Pocitace, elektronické a optické vyrobky - 3149

Ostatné dopravné zariadenia 386,8

-100 0 100 200 300 400 500
v%
Civilné ~ Odvetvia slvisiace s
odvetvia ~ vojenskou vyrobou

Zdroj: Rosstat, The Bell

Ked sa na ruskd ekonomiku pozrieme z pohladu inflacie, m6Zzeme pozorovat, Ze sa stale
udrziava nad cielovou droviou centralnej banky, teda nad hranicou 4 %. V septembri dosiahla
medziro¢nd Uroven 6,35 %. Hoci sa cenové tlaky v segmente potravin Ciastocne zmiernili
v porovnani s rokmi 2024 - 2025, ked dosahovali Groven viac ako 2,5 %, v sicasnosti sa pohybuji
okolo 1,38 %. K vysSej inflacii nadalej prispievaji najma ceny paliv a pohonnych hmot, ktoreé sa
premietajiu do segmentu dopravy a zvysujl inflaciu priblizne o 1,7 %. Naopak, inflacia spdsobena
nakladmi na byvanie v poslednom obdobi uz nema taky vyrazny vplyv. Jednym z faktorov moze
byt aj nadalej vysoka Grokova sadzba, ktora dosahuje az 14 %. Centralna banka sa tak snazi
udrziavat cenovi stabilitu v krajine a zaroven podporovat stabilitu vymenného kurzu rubla voci
ostatnym menam. Hoci oficialny trhovy kurz rubla dosahuje priblizne 81,8 RUB/USD, realne
naklady na nakup dolarovych aktiv sa na trhu pohybujd na Grovni 95 az 110 RUB/USD.

Zatial Co civilny sektor celi likvidacne vysokym nakladom na Gvery, ktoré presahuji realnu
urokovi sadzbu 7,65 %, tak podniky vojensko-priemyselného komplexu vyuZivaji dotovane
Uvery a priame Statne investicie. Vysoka urokova sadzba tak nebrzdi Statny dopyt po vojenskej
produkcii, ale vyrazne zatazuje predovsetkym civiln stranu ekonomiky. Dosledky sa prejavuja
aj na ziskovosti podnikov, pricom podiel stratovych firiem dosiahol az 24,7 %. PocCet obcanov
v insolventnosti v roku 2025 zaroven vzrastol na 1,3 % z celkového poctu dlznikov. Pre
porovnanie, na Slovensku je tento podiel priblizne 0,15 %.
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Rusko, prispevok jednotlivych zloZiek ku celkovej inflacii
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Vyvoj meny, inflacie a klii€ovej sadzby (priemerované mesacne)
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Prijmy do Statneho rozpoctu dosiahli za prvych desat mesiacov uroven 33,2 bil. rublov, co
predstavuje narast o 11 % v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka. Ocakavany deficit
vsak dosiahol Groven 2,3 % HDP, o je viac ako v minulom roku, ked pocas prvych desiatich
mesiacov predstavoval 1,8 % HDP a nasledne sa zvysil o dalSich 0,8 p.b. Celorocny schvaleny
plan prijmov na rok 2026 bol pritom stanoveny na 40,3 bil. rublov a celkové verejné vydavky sa
pohybujd na Grovni priblizne 35,1 % HDP.

Pocas prvych Styroch mesiacov boli celkové prijmy nizSie o 4,5 %, pricom najvyraznejsie ich
pokles ovplyvnil ropny a plynarensky sektor. Jeho prijmy dosiahli 2,3 bil. rublov, ¢o predstavuje
pokles aZ 0 38,2 % v dosledku ukrajinskych dronovych Gtokov na ropni infrastruktiru. Naopak,
ostatné prijmové polozky zaznamenali v rovnakom obdobi narast o 10,2 % oproti povodnému
planu. Hlavnym dévodom bolo zvySenie sadzby DPH od 1. januara 2026 z 20 % na 22 %, pricom
jej vynos dosiahol az 5,3 biliona rublov. V snahe znizit rozpoctovy deficit Stat zvysil aj dan
z prijmov pravnickych osob z 20 % na 25 %. Dochadza tak k ¢oraz vyraznejSiemu danovému
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zatazovaniu civilného sektora, ktoré ma vsak svoje limity.
Statne vydavky na obranu a bezpeénost vzrastli na Grovef 7,1 aZ 8,0 % HDP, o predstavuje viac
ako 13 bil. rublov. Prostrednictvom vojenskych zakaziek a vysokych financnych platieb vojakom

a pozostalym stat pumpuje kapnu silu priamo do ekonomiky.

Rusko - prijmy do statneho rozpoctu
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Hoci ceny ropy Urals pocas roka 2026 zaznamenali dva vyrazné cenoveé vrcholy, a to v aprili
a oktobri, ked presiahli Groven 120 USD za barel, nasledne sa opatovne znizovali k svojmu
priemeru. Aktualna cena ropy Urals na Grovni 71,4 USD za barel opat smeruje k minimam
dosiahnutym v jali, ked dosahovala priblizne 51 USD za barel. Hoci rast ceny ropy Urals
CiastoCne prispel k zvySeniu prijmov z ropy, vyraznejsi vplyv na ich celkovy pokles mal prepad
exportu surovej ropy do zahranicia. V predchadzajicich rokoch Rusko vyvazalo denne priblizne
450 - 500-tisic ton surovej ropy. Po juli 2026 sa vSak ¢oraz viac lodi so surovou ropou zacalo
evidovat ako zasielky smerujlice do neznamych destinacii (Co mézeme charakterizovat tak,
Ze nemaju urcenl destinaciu alebo ich ¢iastocnl Cast tvori aj tiefiova flotila). Najvyraznejsi
pokles zaznamenal export do Indie, kde zohral vyznamni Glohu tlak zo strany USA, ktoré sa
snazili obmedzit nakupy ruskej ropy vymenou za vyhodnejsSie colné podmienky. V oktobri sa tak
export bez zapocitania lodi s neznamou destinaciou dostal len na Groven 200 - 250-tisic ton
surovej ropy denne.

Pri pohlade na export ropnych produktov, ako st benzin a nafta, m6Zzeme pozorovat este
vyraznejsi pokles. Ich export do jednotlivych krajin klesa prakticky od zaciatku vojny,
a to z Grovne priblizne 400-tisic ton denne vo februari 2022 na 100 - 150-tisic ton denne
v oktobri 2026. Najvyraznejsi vplyv na tento vyvoj mali Utoky ukrajinskych dronov na ruské
rafinérie, ktoré nasledne prispeli aj k vzniku palivovej krizy v Rusku. Krajina tak nema
dostatocné spracovatelské kapacity na zabezpecenie dalSieho exportu do zahranicia, pricom
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domaca spotreba paliv absorbuje coraz vacésiu ¢ast domacej produkcie. Viac o palivovej krize
pocas leta sme pisali v BWR 28.

Odchody lodnych zasielok fosilnych paliv z Ruska - export (30-diiovy kizavy priemer):

Wtina Wegot W Gruzinko W inda [l Ostatné [l Singapur [ Turecko [l Nenime

Surova ropa

tisic ton

Ropne’ mobky Bina Wegyet B Gruzinsko [ india [l Ostatné [l Singapur [l Turecko [l Neznime

tisic ton

Zdroj: CREA

evve

hodnotu za poslednych 10 rokov, tento pokles vSak nie je prejavom zdravej hospodarske;j
prosperity, ale dosledkom masivneho odcerpavania pracovnej sily z civilného sektora. Celkovy
nedostatok pracovnej sily v ruskej ekonomike sa odhaduje na 2,4 az 5 milionov pracovnikov, ¢o
predstavuje priblizne 7 % celkovej pracovnej sily. AZ 60 % ruskych podnikov oficialne hlasi
akatny nedostatok zamestnancov.

Priamy vplyv vojnového konfliktu na demografiu a socialnu Struktdru krajiny sa prejavuje
aj v celkovom pocte ruskych obeti (zabiti, zraneni a nezvestni), ktory podla stidii dosahuje az 1,2
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miliona osob. Tieto straty s najvyraznejSie v chudobnejsich regionoch, kde trh prace nie
je az tak rozvinuty a prijmy obyvatelstva si nizSie. Obyvatelia si preto viac motivovani
vstupovat do vojenskych Struktir, kde je financné ohodnotenie vyrazne vyssie ako priemerné
mzdy v danych regiénoch. Najviac postihnuté si regiony ako Tuva, Cukotka, Burjatsko
a Zabajkalsky kraj, kde pocet obeti presahuje 500 Gmrti na 100-tisic obyvatelov. To prehlbuje
regionalne rozdiely v krajine, pricom tento Ubytok obyvatelstva moze pretrvavat aj po skonceni
vojny a sposobovat dlhodob stagnaciu v jednotlivych regionoch.

Rusko: Pocet vojenskych obeti na 100 000 obyvatelov
Potvrdené a menovite identifikované umrtia prislusnikov ruskej
armady od februdra 2022.

Poéet imrti na 100 000 obyvatelov:
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Zdroj: Rosstatt, smirkley

Otazkou, ktora pravdepodobne trapi kazdého, je, dokedy dokaze Rusko pokracovat vo vojne.
Avsak neviem presne ¢asovo povedat kedy k tomu dojde tak.

Aby ruska ekonomika stratila fyzickd a financnl schopnost Zivit vojnovy stroj, musel by nastat
kumulativny sibeh Styroch klic¢ovych zlomov. Prvym z nich je kolaps energetickych prijmov,
kedZe podiel prijmov z ropy a zemného plynu na celkovych rozpoctovych prijmoch klesol
z predvojnovej Grovne 30 - 50 % na 22 % v roku 2025.

Pokles ceny ropy Urals o kazdych 10 USD za barel
znamena vypadok rozpoctovych prijmov vo vyske
1az 1,5 %.

Nateraz tak zostava otazkou nielen cena ropy Urals, ale aj exportné kapacity Ruska.

Dal3im faktorom je vyéerpanie likvidnej Casti Narodného fondu bohatstva (NWF), ktora klesla

z predvojnovej Grovne 6,5 % HDP na kritickych 1,8 az 1,9 % HDP. Jej Gplné vyCerpanie
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by pripravilo Kremel o rozpoctovy vankis a mohlo by ho prindtit prejst k nekrytej emisii penazi
(obavy zo cvalajucej inflacie).

Tretim zlomom je zhorSovanie financnej situacie podnikov a obyvatelstva, ktoré sa prejavuje
znizovanim ziskovosti podnikov, rastom podnikovych a osobnych bankrotov a snahou centralnej
banky obmedzovat inflaciu prostrednictvom vysokych Grokovych sadzieb. To vSetko vedie
k postupnému ochladzovaniu spotreby obyvatelstva a oslabovaniu civilného sektora.

Poslednym faktorom je neudrzatelnost rasticich vydavkov na zbrojenie, ktoré zahrnaja
aj (vyplatu miezd pre vojakov). Zaroven moze vzniknat potreba pristipit k vyraznejse;j
mobilizacii s cielom ziskat dostatoCny pocet vojakov, pricom moznosti dalSieho naboru
obmedzuje klesajlca dostupnost obyvatelstva, najma v chudobnejSich regionoch Ruska.

Ak sa moznosti fiSkalneho manévrovania vycerpaju, Kremel bude postaveny pred dilemu: bud
pristipi k nekrytému tlaceniu penazi a drastickému znizeniu Zivotnej Grovne obyvatelstva, alebo
bude nateny utlmit intenzitu vojenskych operacii z dovodu fyzickej neschopnosti obnovovat
vojensky material a financovat armadu. (mmm)

Anthropic cieli na valuaciu 1,4 biliona USD
pri svojom IPO

Spolocnost Anthropic sa chysta 19. novembra stat verejne obchodovanou spoloc¢nostou, pricom
jej akcie pod tickerom ANT budi kétované na burze Nasdaq. Anthropic pritom cieli na valuaciu
1,4 biliona USD a chysta sa od investorov vybrat viac ako 62,5 miliardy USD pri prvej verejnej
ponuke (IPO) a dalSich 26 miliard od sikromnych investorov. Objem akcii, ktoré budi emitované
pri IPO, bude predstavovat priblizne 6 % spoloCnosti a akcie budi ponikané v pasme 70 - 78
USD za akciu. Spolo¢nost dosahovala koncom oktobra predpokladany rocny obrat 81 miliard
USD, €o by pri valuacii 1,4 biliona USD zodpovedalo viac ako 17-nasobku ceny k trzbam.
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Prevadzkova marza

Pri prvotnom pohlade na finan¢né vysledky Anthropic moZeme pozorovat agresivny rast, ktory
za rocné obdobie dosiahol 1127 % v pripade vynosov, pricom naklady na vypoctovy vykon rastli
len 0 382 %. ZaujimavejSim zistenim je, Ze v poslednom kvartali rastli naklady na vypoctovy
vykon rychlejsie ako vynosy. Konkrétne naklady na vypoctovy vykon vzrastli na medzikvartalnej
baze o 77 %, zatial ¢o vynosy dosiahli medzikvartalny rast len 47 %. Zaujimavym vyvojom presla
aj prevadzkova marza, ktora v Q1 2025 dosahovala zapornych 248 %, pricom v sicasnosti
dosahuje zapornych 3,34 % a v Q2 2026 bola dokonca kladnych 8 %. Za posledny Stvrtrok teda
Anthropic vykazal celkové vynosy 16,956 miliard USD pri celkovych prevadzkovych nakladoch
17,523 miliard USD. Hoci vidime zlepSenie financnej stranky podniku, v zverejnenom prospekte
S1sa mozeme dozvediet zopar informacii, ktoré mézu na Anthropic v budiicnosti posobit velmi

negativne.
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Pri pohlade na obchodny model spolo¢nosti Anthropic moZeme pozorovat, Ze sa javi ako
klasicka softvérova spolocnost. V prvom rade vytvara program, ktory nasledne poskytuje
na baze mesacného predplatného v roznych tarifach. Na druhej strane mozZzeme pozorovat
odlisnost od klasického ,asset light* modelu softvérovych spolocnosti. To, Ze Anthropic dnes
dosahuje nizku ziskovost, ni¢ nehovori o jej budicej ziskovosti pri dosahovani Gspor z rozsahu.
Na druhej strane, aj pri vysokych sucasnych nakladoch spolo¢nost disponuje pomerne velkym
objemom buducich zazmluvnenych zavazkov. Agregovany objem tejto polozky dosahoval podla
prospektu S1 sumu 900,9 miliard USD, pricom dalSich 150 - 175 miliard USD tvoria
nespecifikované fixné zavazky. Pri spocitani tychto dvoch polozZiek dostaneme horni hranicu
potencialnych budicich zavazkov na Grovni 1,075 biliona USD. Z celkovych Specifikovanych
fixnych zavazkov v hodnote 900,9 miliard USD je do roku 2030 splatnych celkovo 451,6 miliard
USD, ¢o reprezentuje 50,16 % zavazkov, pricom zavazky na najblizSich 12 mesiacov firma
odhaduje na drovni 70,7 miliard USD. Ak by sme zvySni sumu spriemerovali do roku 2030,
znamenalo by to, Ze Anthropic by na StvrtroCnej baze platil 29,3 miliard USD od Q4 2027 do Q4
2030. Nevyhodou takéhoto odhadu je, Ze ide o priemery. Jediny dokladny rozklad zavazkov
na casovej osi nam spolocnost v prospekte uviedla len v pripade buddcich zavazkov na odber
fyzickej infrastruktdry, ktoré dosahuja 319,9 miliard USD.

Prehlad budiicich Specifikovanych zavazkov
Anthropic (900,9 mld. USD)

v mld. USD

m Fyzicky odber infrastruktiry m Nezacaté lizingy mZavazky po 30. 09. mKratkodobé zavazky

Ako spominame, celkové Specifikované zavazky spolocnosti dosahuji 900,9 miliard USD, pricom
ich rozloZenie zobrazujeme vysSie v grafe. Zaujimavym zistenim je, Ze tieto zavazky s casto
nezrusSitelné a neposkytuji dostatocni flexibilitu. Z celkovych Specifikovanych zavazkov
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vo vySke 900,9 miliard USD predstavuje objem nezrusitelnych zavazkov hodnotu 714,7 miliard
USD, co reprezentuje 79,3 %, zatial ¢o zvySnych 186,2 miliard USD posobi flexibilnejSie a su
CiastoCne zrusitelné pred zaciatkom plnenia. NavySe pri buddcich lizingoch vo vySke 451,2
miliard USD je priemerna diZka 10 rokov, ¢o implikuje v priemere 45,12 miliard USD ro&ne.
Na prvy pohlad sa moze zdat, Ze Anthropic si tymito zavazkami zabezpecuje vypoctovy vykon, ¢o
moZe posobit bezpecne. Na druhej strane to vytvara jeden vyznamny problém technického
zastarania.

Prehlad konkrétnych zavazkov
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V pripade, Ze Anthropic bude stale vytvarat obrovsky dopyt po vypoctovom vykone a kazda
generacia grafickych procesorov (GPU) bude hodnotna, zabezpecenie vypoctového vykonu
na roky dopredu sa moze javit ako logicky krok. Ak vSak pride vytriezvenie tohto trhu a Al
laboratoria sa prestani nahanat za tym najvykonnejSim jazykovym modelom (frontier), dopyt
po vypoctovom vykone zaznamena pokles. Tento pokles priniti spolo¢nost vyuZivat vypoctovy
vykon efektivne, ¢o znamena, Ze bude nutna neustala vymena GPU, ktora bude prinasat nizSie
jednotkové naklady na chod modelov. Podla benchmarkov SemiAnalysis dokaze novsia
generacia GPU NVIDIA B200 znizit naklady na prevadzku rovnakého Al modelu Llama 3.3 70B
aZz 0 67 % oproti starSej H100. Tento technologicky pokrok vsak predstavuje riziko pre Anthropic,
ktory moze byt viazany viacrocnymi leasingovymi zmluvami na hardvér, ktorého ekonomicka
konkurencieschopnost rychlo klesa. Hoci firma moZze dosahovat efektivnejSiu prevadzku
v dosledku Skalovania modelov, efektivita alokovaného kapitalu bude negativne ovplyvnena,
kedZe sa Anthropic zaviazal na odber tejto infrastruktary.
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Likvidita Anthropic

Hotovostna pozicia 235,2 mld. USD

m Nevycerpana Gverova linka
m Kratkodobé investicie
m Hotovost a pefiazné ekvivalenty

Sikromna emisia

v mld. USD

Primarne IPO

Na druhej strane m6Zeme pozorovat pomerne silni hotovostni poziciu, ktorou Anthropic
disponuje. V sivahe uvadza likvidnl poziciu na Urovni 146,7 miliard USD, pricom dalSich 88,5
miliard USD ma dostat prostrednictvom IPO a sikromného umiestnenia akcii. Pri porovnani
s budicimi Specifikovanymi zavazkami vychadza miera ich krytia zo sicasnej a buduicej
hotovostnej pozicie na Urovni 26 %. Hoci Anthropic dnes disponuje pomerne silnou sivahou,
ktora neodzrkadluje budice kapitalové vydavky, je pomerne jasné, Ze na to, aby Anthropic vedel
obslazit penazné zavazky svojich veritelov, musi zacat v pomerne blizkej budicnosti generovat
hotovost. Pri hlbSom skiimani sivahy mdZeme pozorovat, ako Anthropic vyuZiva konvertibilny
dlh a preferencné akcie ako nahradu za tradi¢ny dlhodoby dlh. Z tohto pohladu Anthropic
prakticky neposobi ako zadlZzena spolocnost; naopak, jeho dlhodobé zavazky predstavuji 4,51
miliardy USD. ZvySny rozdiel v dlhodobych zavazkoch reprezentuje konvertibilny dlh
od spolocnosti Amazon, ktory bol poskytnuty vo vyske 6,2 miliardy USD, avSak v sicasnosti
je preceneny na 130,5 miliardy USD. Preferencné akcie, ktoré stoja za obrovskou hotovostnou
poziciou, st na Grovni 157,51 miliardy USD. Rozdiel medzi aktivami a pasivami teda pozostava
z kumulovanej straty, ktora Anthropic primarne dosahuje v dosledku G¢tovného precenenia
konvertibilnych dlhopisov. Kumulativna strata k 30. 9. dosahovala 156,193 miliardy USD.
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Vyvoj suvahovych poloziek Anthropic
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Pokial ide o vlastnicku Struktdru, v Gvode uvadzame, Ze pri IPO bude emitovanych 6 %
spolocnosti. ZvySnych 94 % pozostava z roznych Struktir. V prvom rade sicasna Groven
kmenovych akcii dnes dosahuje 2,199 miliard jednotiek. Pri IPO spolocnost emituje dalSich 800,1
jednotiek kmefiovych akcii. Dal3ich 8,561 miliard jednotiek pozostava z konverzie preferenénych
akcii na kmenové akcie. Z konvertibilného dlhu vlastneného Amazonom plynie 1,564 miliard
kmenovych akcii a zamestnanci vlastnia dalSich 1,705 miliard kmenovych akcii. Poslednych 1,658
miliard kmenovych akcii pripada v ramci nevysporiadania RSU (nevysporiadané akcie voci
zamestnancom) a darcovskych programov spolu s 1,525 miliard kmenovych akcii, ktoré blizsie
nespecifikujeme. Celkovo po IPO bude v obehu viac ako 18 miliard kmenovych akcii, pricom nie
vSetky budd mat rovnaké prava. NajzaujimavejSou triedou akcii st akcie triedy F, ktoré drzia
vyhradne zakladatelia a predstavuji 50,1 % hlasovacich prav, ¢o znamena, Ze investori nemozu
zakladatelov prehlasovat.

Potencialny pocet akcii Anthropic na plne
zriedenej baze

Zvysné akcie mmmm— 1,525

Emisia pri IPO msm 0,8001

Darcovské programy B 0,584

Nevysporiadanie RSU Wl 1,074
Zamestnanecké akcie 1,705
Konverzia konvertibilného dlhu m— 1,564

Konverzia preferencnych akcii e —————— 8 56
sliCasné kmefové akcie m— 2 199
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Pri celkovom zhodnoteni moZzeme sledovat pomerne rychlo rasticu spolocnost, ktorej vSak
chyba prvok ziskovosti a schopnost plnit budice penazné zavazky. Pri rychlo rastlcich
spolocnostiach moze byt lakavé tempo ich rastu, avSak pri postupnom dozrievani sa moze
ekonomika celého podniku javit ako nedostatocna, hlavne pokial sledujeme metriku ROCE
(navratnost na pouzity kapital). Hlavhym problémom, ktory mézeme pri spolo€nosti Anthropic
sledovat, je jej angazovanost v dlhodobych kontraktoch, ktoré st z velkej Casti nezrusSitelné. Ako
uvadzame skor, takato forma zaistenia moze v istom momente prinasat konkurenc¢ni vyhodu,
avSak v opacnej situacii moze viest k chybnym kapitalovym rozhodnutiam a najma
k neefektivnemu vyuZivaniu zdrojov. Za pozornost takisto stoji aj vyznamna hotovostna pozicia,
ktora moze reflektovat eSte nezverejnené rastové moznosti alebo nedoveru manazmentu
vo vlastny obchodny model, ktory ani pri plnom dozreti nebude schopny dosahovat rozumni
navratnost. Hlavnou otazkou vsak zostava ekonomicka relevantnost jazykovych modelov, ktoré
Anthropic vyvija. Trh jazykovych modelov sa zda byt do znacnej miery komoditizovany, ¢o
by malo v dlhodobom horizonte tlacit vynosy nadol pri plnom nasyteni trhu. Prave preto moze
byt motor Anthropic vystaveny skorSej erozii, nez tomu cisla naznacuji. Tento vyvoj by bol,
samozrejme, nezelany a spolocnosti by priniesol zjavné problémy, hlavne po financnej stranke,
z Coho by neprofitovali ani veritelia, ani investori. (m3)

Spolocnost NVIDIA pokracuje v poklese
z dovodu kauzy

V aktualnom diani spolocnost NVIDIA, ktora je druhou najvacSou spoloc¢nostou po spolocnosti
Apple, zaznamenava vyrazné zmeny. Akcie spolocnosti dosiahli svoj vrchol zaCiatkom oktobra,
ked sa ich cena vySplhala az na 239 USD za akciu a trhova kapitalizacia spolocnosti vzrastla
takmer na 5,8 biliona USD. Po dosiahnuti tohto vrcholu sa zacali objavovat informacie o Cinskej
Spionazi a moznom ohrozeni bezpecnosti spolocnosti NVIDIA a jej vykonného riaditela Jensena
Huanga.

Situacia vyvrcholila 29. oktobra, ked dennik The New York Times uverejnil spravu o vztahu
Huanga s Alice Huangovou, byvalou manazérkou singapurskej spoloCnosti Megaspeed
International, ktora disponovala prioritnym pristupom k ¢ipom NVIDIA v ramci cloudového
partnerstva. Tato osoba bola vyznamna aj z dovodu, Ze podla zisteni americkych spravodajskych
sluzieb zhromazdovala informacie pre Cinsku Statnu spravodajski sluzbu. To by mohlo viest
k ohrozeniu bezpecnosti technologickych navrhov Cipov, ktoré mali byt z bezpecnostnych
dovodov navrhované a vyrabaneé vylucne v USA, a k ich naslednému spristupneniu ¢inskej vlade.
Nasledne sa objavili dalSie kontroverzie, ktoré eSte viac zhorsili poziciu vykonného riaditela.
Situacia sa napokon dostala az na podu amerického Kongresu. Jensen Huang napriek tlaku
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verejnosti a dozornej rady odstlupil z pozicie vykonného riaditela po takmer 33 rokoch
posobenia v spolocnosti, ktorej bol jednym zo spoluzakladatelov.

V reakcii na tdto situaciu cena akcii spolo¢nosti klesla az na Groven 166 USD za akciu, ¢o
predstavuje takmer 30,6 % pokles oproti dosiahnutému vrcholu. Spolocnost tak od oktobra
stratila priblizne 1,8 bil. USD zo svojej trhovej kapitalizacie.

NVIDIA ma reportovat svoje hospodarske vysledky 17. novembra, teda buddci utorok. Ocakavané
trzby by mali dosiahnut Groven 109,2 mld. USD, ¢o predstavuje medziroCny narast priblizne o 92
%. OCakavany zisk na akciu by mal dosiahnut 2,48 USD, pricom sa predpoklada podobne vyrazny
medzirocny rast.

Aj napriek pozitivnym ocakavanym vysledkom zostava otazkou, ¢i NVIDIA dokaZe pokracCovat
v nastolenom smerovani aj bez Jensena Huanga, ktory zohral klic¢ovu Glohu pri jej transformacii
na lidra v oblasti Al Cipov. Jeho odchod mo6zZe pripominat situaciu v Apple po odchode Steva
Jobsa v roku 1985, ktory sa do vedenia spoloc¢nosti vratil spat v roku 1997. (mmm)
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Vyvoj amerického trhu prace za mesiac
oktober

Trh prace v USA za mesiac oktober dorucil zaujimavé prekvapenie, ktoré sa tykalo prirastku 165
tisic pracovnych miest, pricom odhady spocivali na hodnote 65 tisic pracovnych miest. Pracovny
trh vykazal zlepsenie pricom klesla aj miera nezamestnanosti o 0,1 percentualneho bodu na 4,1
%. Na druhej strane cenova hladina rastla na medzimesacnej baze o0 0,4 % v pripade indexu
spotrebitelskych cien. Jadrova zlozka tohto indexu rastla medzimesacne o 0,3 % oproti
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Dovodom preco uvadzame medzimesacny rast cenovej hladiny a nie medziro¢né tempo rastu
CPI je vypadok dat z oktobra 2025, ktory sposobilo vtedajSie pozastavenie ¢innosti vlady. Prave
preto nevieme vycislit medziro¢ni percentualnu zmenu. Nedostupnost dat navyse prichadza
Vv najviac neprijemnom momente. Na oktobrovom zasadani guvernérov Fedu, sa rozhodlo
ponechat Grokové sadzby v nezmenenom pasme 3,75 - 4 %. Pri pohlade na trh prace, ktory
vykazal naozaj silni odolnost mozeme predpovedat, Ze centralna banka na decembrovom
zasadnuti pristlpi k zvySeniu Grokovych sadzieb. Pravdepodobnost zvysenia Grokovych sadzieb
sa odhaduje na 112 %, o m6zZe znamenat, Ze tvorcovia monetarnej politiky nepristipia
k zvysSeniu len o 25 bazickych bodov, pricom sa Coraz CastejSie diskutuje o moznosti zvySenia
az 0 50 bazickych bodov.
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VWvoj indexu spotrebitelskych cien na medzimesacnej baze
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Pri hlbSom pohlade na trh prace méZzeme pozorovat pomerne silni angaZovanost sikromného
sektora na skvelych oktobrovych vysledkoch. Medzi tahinov patrili najma zdravotnictvo, ktoré
pridalo 53 tisic pracovnych miest a sektor odbornych a podnikovych sluzieb s prirastkom 70 tisic
pracovnych miest. Rast si takisto pripisali sektory ako doprava na drovni 25 tisic pracovnych
miest a priemyselna vyroba 19 tisic pracovnych miest. Naopak k sektorom, ktoré vykazali pokles
patri sektor volného casu a pohostinstva na Grovni 13 tisic pracovnych miest spolu
s velkoobchodom, ktory vykazal pokles o 9,1 tisic pracovnych miest. Celkova participacia
sukromného sektora z prirastku 165 tisic pracovnych miest spociva na Grovni 96 %, pricom
zvysSné 4 % tvoril verejny sektor s prirastkom 6 tisic pracovnych miest. SUkromny sektor teda
vytvoril za mesiac oktober 159 tisic pracovnych miest.

USA Nonfarm Payrolls Oktéber 2026

Nonfarm Total 165 000
siikromny sektor 159 000
Vyroba tovarov 15 000
Tazba a tazba dreva -1000
Stavebnictvo -3000
Vjroba 19 000
Trvanlivé tovary 25000
Netrvanlivé tovary -6.000
Sluzby 150 000
siikromné sluzby 144 000
Obchod, doprava a verejné sluzby 22000
Informacie -1000
FinanZné aktivity 7000
Profesionalne a obchodné sluzby 70 000
Vzdelavanie a zdravotnictvo 53 000
Volny ¢as a pohostinstvo -13 000
Ostatné sluzby 6000
Viada 6000
Federalna -1000
Statna 8000
Miestna -1000

BENCONT
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Dolezitym zistenim je takisto skutocnost, Ze realne mzdy zaznamenali pri medzimesaénom
vyvoji nulovy rast. Priemerny hodinovy zarobok v oktobri vzrastol o 14 centov na 38 USD, ¢o
predstavuje medzimesacny rast o 0,4 %. Pocas uplynulych 12 mesiacov rastli nominalne mzdy
tempom 3,1 %. Hoci nepozname medzirocné tempo inflacie, pri medzimesa¢nom vyvoji mozeme
pozorovat prave spominan( stagnaciu realnych miezd, kedZe rast nominalnych zarobkov bol
v plnej miere kompenzovany rastom spotrebitelskych cien. Napriek relativne silnému trhu prace
tak zamestnanci v oktobri nezaznamenali zlepSenie svojej kipnej sily. K tomuto vyvoju
prispievali pretrvavajlice cenové tlaky, predovsetkym v oblasti byvania, potravin a energii.
Celkovo sa jedna o druhy mesiac po sebe kedy realne mzdy utrpeli, pricom v mesiaci septembri
realne mzdy klesli 0 0,4 %.

Vyvoj realnych miezd na medzimesacnej baze
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Oktobrové Gdaje tak vykresluji pomerne zmieSany obraz americkej ekonomiky. Na jednej strane
silnejsi nez ocakavany prirastok pracovnych miest a pokles nezamestnanosti potvrdzuji
pretrvavajicu odolnost trhu prace. Na druhej strane pokracujice inflacné tlaky a stagnacia
realnych miezd naznacujd, Ze priaznivy vyvoj zamestnanosti sa automaticky nepremieta
do zlepSovania kapnej sily americkych domacnosti. Kombinacia silného trhu prace
a pretrvavajliceho rastu spotrebitelskych cien zaroven zvysSuje pravdepodobnost dalSieho
sprisnenia menovej politiky Fedom, ktory musi pri nastavovani menovej politiky zvaZovat riziko
opatovného zrychlenia inflacie. Oktobrové vysledky tak posiliujd argumenty v prospech
prisnejSej menovej politiky, pricom nedostupnost medzirocnych Gdajov o inflacii dodatocne
zvysuje neistotu pred decembrovym zasadnutim centralnej banky. (ms)
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Pad AirExplore: Ked' rast trzieb nestaci
na prezitie

Najvacsi letecky slovensky dopravca AirExplore zastavil svoju letovl prevadzku po 16 rokoch
fungovania. Spoloc¢nost 10. novembra poziadala o vratenie osvedcenia leteckého
prevadzkovatela (AOC). Na rozdiel od beznych aerolinii, ktoré predavaji letenky koncovym
cestujucim, posobil tento dopravca v segmente prenajmu kapacit oznacovanom skratkou ACMI
(lietadlo, posadka, Gdrzba a poistenie). Tento model spociva v tom, Ze firma prenajima inym
aeroliniam i cestovnym kancelariam kompletné lietadla vratane posadok, adrzby a poistenia.
Pre pochopenie padu tohto dopravcu s nadnarodnym zazemim si priblizime historicky vyvoj
spolocnosti, jej vlastnicke zmeny a postupné zhorSovanie financnej situacie.

Podnik vznikol v roku 2008 a letovi prevadzku spustil o dva roky neskor s jednym lietadlom.
Do roku 2022 rozsiril flotilu na 10 lietadiel. Na europskom trhu celil silnému tlaku velkych
Specializovanych konkurentov, ako st SmartLynx ¢i Avion Express. Sezonne vykyvy vykryval
aj zmluvnym prenajmom kapacit pre nizko nakladovi spolocnost Ryanair, ktorej od roku 2015
pomahal pri rozbehu bratislavskej zakladne. Zasadny obrat priniesol jan 2023, ked firmu
odkupila irska skupina Avia Solutions Group a financovala jej rychlu expanziu na 17 lietadiel
Boeing 737-800. Rast kapacit sprevadzal narast trzieb z 33 milionov eur v roku 2021 na 109
milionov eur v roku 2025, ked celkové vynosy dosiahli 140 milionov eur. Zisk 3,5 miliona eur
v roku 2023 vSak zostal ojedinely. Prudky narast lizingovych nakladov na nové stroje a naklady
na nevyuZité posadky prehibili stratu z 12 miliénov eur v roku 2024 na 22 miliénov eur v roku
2025.

Hospodarske vysledky (vinosy, trzby, zisk/strata) v mil. €
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Pretrvavajlce straty postupne narasali sivahovi stabilitu podniku, kedZe jeho zavazky rastli
rychlejSie nez aktiva. Hoci kapitalovy vklad v roku 2023 docasne znizil celkovl zadlzenost
na priblizne 110 %, o dva roky neskor uz zavazky dosiahli 71,7 miliona eur pri aktivach v objeme
38,2 miliona eur. Miera zadlZenosti tak vzrastla na 187,8 %. V Case oslabenej likvidity zasiahol
firmu koncom roka 2025 aj zavazny incident v oblasti vnitornej kontroly. Dvaja pachatelia, ktori
sa vydavali za vedenie irskej materskej spolocnosti, prostrednictvom elektronickej posty
a aplikacie WhatsApp zmanipulovali vtedajSieho manazéra pod zamienkou urgentného
financovania planovanej akvizicie. Manazér im na viaceré Ucty v Portugalsku previedol takmer
3,4 miliona eur. Tieto prostriedky sa napriek prebiehajicemu policajnému vySetrovaniu
nepodarilo ziskat spat.

Vyvoj miery zadlZenosti (2021 - 2025)
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K vnitornym problémom spolocnosti sa v roku 2026 pridali aj nepredvidané vonkajSie okolnosti.
Vojna v Irane a prerusenie dodavok ropy cez Hormuzsky prieliv, ktorym priadi az 20 % svetovych
dodavok ropy, viedli k prudkému rastu cien energetickych surovin. Cena kerozénu, ktory sa
vyraba z ropy, vzrastla podla amerického benchmarku medzirocne o 76,3 % a podla europskeho
az 124,5 %. Jej rast tak prevysil rast ceny ropy Brent o 20,8 p.b. respektive o 69 p.b. Letecké
spolocnosti sa proti podobnym cenovym Sokom moZu chranit hedgingom, teda zabezpecenim
ceny pohonnych latok vopred na urcité obdobie, ktory aktivne vyuziva napriklad Ryanair alebo
Lufthansa. Napriek tomu tento nakladovy Sok dostal viacerych dopravcov do tazkej situacie.
V Europe tento rok ukoncili prevadzku Spanielska spolocnost AlbaStar a rumunska AnimaWings,
ktoré predavali letenky koncovym zakaznikom, aj irsky dopravca Fly4 Airlines pdsobiaci
v segmente ACMI. Pri modeli ACMI sa vSak palivovy Sok neprejavuje priamo v nakladoch
dopravcu na palivo, ale nepriamo cez nizsi dopyt po prenajmoch. Prave pokles tohto dopytu bol
poslednou bodkou aj pre slovenski AirExplore.
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Letecké palivo, medzirona zmena
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Upadok najvacésieho leteckého slovenského dopravcu ukazuje, Ze rychly rast vynosov bez
ochrany prevadzkovej marze vedie v cyklickom leteckom sektore k neudrzatelnému zadlZeniu.
Kumulovana strata za roky 2024 a 2025 dosiahla priblizne 34,4 miliona eur (Co predstavuje
takmer 89 % aktiv ku koncu roka 2025) a vyustila do zaporného vlastného imania vo vyske 33,5
miliona eur. Financny podvod z konca roka 2025, pri ktorom spolocnost prisla o 3,4 miliona eur,
pritom tvoril priblizne 10 % tohto dvojroc¢ného deficitu. Tento vyvoj poukazuje na vysokl
zranitelnost Uzko Specializovanych ACMI operatorov, ktori pri extremnej zadlZzenosti nedokazu
absorbovat sibeh prevadzkovych nakladovych Sokov a zlyhani vniatornej kontroly.
Najvyznamnejsim systémovym rizikom pre stredoeuropsky trh zostava pokracujica konsolidacia
odvetvia pod nadnarodné holdingy. Tie pri zhorSeni trhovych podmienok uprednostiuji
ukoncenie prevadzky mensich narodnych licencii AOC pred zachranou stratovych dcérskych
spolocnosti. Pre slovensky letecky sektor to znamena citelnd stratu prevadzkovej kapacity
a odlev kvalifikovaného personalu, ¢o moze v budicnosti brzdit rozvoj regionalnej leteckej

dopravy. (lg)

ExxonMobil sa vracia do Venezuely

Podpis nezavdazného memoranda o porozumeni (MoU) so Statnou ropnou spolocnostou
Petroleos de Venezuela (PDVSA) v novembri 2026 otvara americkému koncernu ExxonMobil
prileZitost na navrat do Venezuely, po takmer dvoch desatrociach od niteného odchodu. Navrat
jednej z najvacsich svetovych energetickych spolocnosti odraza zasadni zmenu geopolitickych
pomerov, ktora ovplyvnuje investicné toky na zapadnej pologuli. Zaroven tvori otazku, nakolko
je nové energetické usporiadanie dlhodobo efektivne a udrzatelné.

ESte v januari 2026 oznacil generalny riaditel ExxonMobilu Darren Woods venezuelsky trh
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za neinvestovatelny, vzhladom na dve predchadzajice vyvlastnenia. Odstranenie Nicolasa
Madura a nastup docasnej prezidentky Delcy Rodriguezovej vsak viedli k zmene postoja
spolocnosti. Pod politickym tlakom administrativy Donalda Trumpa zacala firma prehodnocovat
moznosti posobenia v tazobnom sektore, ktory nova vlada v Caracase otvorila zahrani¢nému
kapitalu. Hlavnym dovodom zostavajld rozsiahle zasoby ropy. Venezuela disponuje 304
miliardami barelov, ¢o predstavuje priblizne 19,4 % celosvetovych preukazanych zasob v objeme
1,57 biliona barelov. PrevySuje tak aj Saudski Arabiu so zasobami 267 miliard barelov a v tomto
ukazovateli je svetovym lidrom.
Vyvoj top 5 krajin podla najvacsich ropnych zasob k roku 2025
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Reforma zakona o uhlovodikoch uz umoznila podpisat desiatky kontraktov. Ustanovenia
umoznujlce zasahy Statu vo verejnom zaujme vSak nadalej ponechavaji priestor na mozné
znarodnenie. Obnova zanedbanej infrastruktiry v pasme Orinoco si navySe vyziada rozsiahle
investicie. Tazka sirnata ropa si vyzaduje nakladné riedenie a prinasa nizsie marze neZ lahka
ropa, ktord ExxonMobil tazi v susednej Guyane alebo v Permskej panve. Dosledky dlhodobého
podfinancovania sa prejavujd aj v sicasnom objeme produkcie krajiny. Venezuela produkuje
1,16 miliona barelov denne (bpd), ¢o predstavuje len 4,3 % celkovej produkcie Organizacie krajin
vyvazajlcich ropu (OPEC) v objeme 27,2 miliona bpd. Vyrazne tak zaostava za Saudskou Arabiou
s tazbou 9,19 miliona bpd aj Irakom so 4,49 miliona bpd.

bencont.sk | 13. 11. 2026 23| 28


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY Ruska ekonomika po Styroch

rokoch vojny

Tazba ropy v krajinach s najva¢simi svetovymi zasobami
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Vstup ExxonMobilu do venezuelskych projektov komplikuja aj vysledky novembrovych volieb
do amerického Kongresu. Demokrati totiz avizovali, Ze budl prisnejSie kontrolovat zmluvy
uzavreté s podporou Bieleho domu. Pri rokovaniach v Caracase bude potrebneé vyriesit aj starSie
naroky spoloc¢nosti. Tie slvisia so znarodnenim podielov v projektoch Cerro Negro a La Ceiba
vladou Huga Chaveza v rokoch 2004 az 2007. Doteraz nevyplatené nahrady presahujd 77
milionov USD. ZlepSenie vztahov zaroven znizuje riziko, Ze vojenské alebo diplomatické napatie
narusi tazbu ropy v susednej Guyane, kde si Venezuela narokuje region Essequibo. Je to dolezité
aj vzhladom na ocakavané rozhodnutie Medzinarodného sidneho dvora (ICJ) o spornych
hraniciach. Uvolnenie sankcii a oZivenie obchodu sa uz prejavili aj vo vyvoze venezuelskej ropy
do USA. Ten vzrastol z takmer nulovej Grovne v polovici roka 2025 na 655 tisic bpd.

Dovoz venezuelskej ropy do USA rastie
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Kym ExxonMobil postupuje opatrne, jeho konkurenti vyuzili svoju dlhodobi pritomnost
vo Venezuele na posilnenie pozicie na trhu. Chevron, ktory v krajine posobil prostrednictvom
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spolocnych podnikov aj pocas krizy vo Venezuele, uz oznamil plan zdvojnasobit tazobné
kapacity. Spomedzi porovnavanych firiem ma najvyssiu produkciu prave Chevron s 280 tisic
barelmi denne (bpd). Je to viac nez Sestnasobok produkcie Spanielskeho Repsolu, ktory
dosahuje 45 tisic bpd. Francizsky Maurel & Prom produkuje 21 tisic bpd a talianske Eni 12 tisic
bpd. V krajine posobia aj Statna ropna spolo¢nost PDVSA a siukromny producent North American
Blue Energy Partners (NABEP), ktory spolupracuje s vladou USA. Tento prehlad vsak porovnava
len vybrané zahranicné koncerny, nie vSetkych producentov. PDVSA don nezaradujeme, pretoze
je domacou statnou spolocnostou a partnerom zahranicnych firiem v spolocnych projektoch.
NABEP posudzujeme osobitne pre jej odliSny model fungovania, zaloZzeny na produkcnych
kontraktoch a partnerstve s americkou vladou.

Produkcia ropy vybranych zahranicnych ropnych
spolocnosti vo Venezuele (2026)
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Navrat ExxonMobilu do Venezuely otvara nové moznosti, no rychly zisk od neho zatial nemozno
oCakavat. Jeho prinos moze spocivat najma v posilneni pozicie firmy v regione a ochrane jej
posobenia v susednej Guyane. Prekazkou zostavaju vysoké naklady a neistota, ¢i budd
dohodnuté podmienky platit aj v budicnosti. Kym v guyanskom bloku Stabroek sa tazba
dostava na hranicu navratnosti pri cene priblizne 28 dolarov za barel, pri extra tazkej
venezuelskej rope je to 55 az 65 dolarov. Obnova venezuelského ropného sektora si navyse
podla odhadov vyziada 100 mld. USD pocas nasledujicich rokov. Velké zasoby ropy preto nie si
zarukou vyhodnej investicie.

Dal3i postup bude zavisiet od vysledku rokovani a politického vyvoja. V optimistickom scenari
by sa dlhorocny arbitrazny spor urovnal tak, Ze Venezuela by svoj dlh voci ExxonMobilu splatila
formou novych tazobnych prav, a podpis zavaznych zmlav o deleni vytaZzenej ropy by firme
definitivne otvoril cestu k navratu. Zaroven by sa mohlo zmiernit napatie na hraniciach
s Guyanou. ExxonMobil by vSak mal najprv preverit technicky stav projektov a pravne
podmienky bez toho, aby hned investoval velké sumy. Obmedzil by tak financné riziko
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a zachoval si diplomaticky vplyv v Caracase. V pesimistickom scenari by nestabilita vo Venezuele
alebo blokovanie dohod americkym Kongresom rokovania zastavili a firma by pokracovala
v pravnom vymahani majetku v zahranici. Si¢asné dianie tak skor otvara dvere k navratu, nez
potvrdzuje zaciatok rozsiahlej expanzie. RozumnejSim krokom sa javi najprv overit, i sU

o v

Vyssie sadzby nespomalili rast cien
nehnutelnosti na Slovensku

Slovensky realitny trh si aj v tretom Stvrtroku 2026 udrzal dvojciferny medziro¢ny rast cien, hoci
hypotéky opat zdrazuji. Podla NBS vzrastla priemerna ponukova cena byvania medzikvartalne
0 2,6 % na 3 120 eur za Stvorcovy meter. Nominalny medzirocny rast sa pritom medzi druhym
a tretim Stvrtrokom zvysil z 9,51 % na 10,87 %, zatial Co inflacia HICP klesla z 3,5 % na 3,0 %. Pri
nominalnom zdraZovani nemozno prehliadat realny rast, ktory zohladiuje zmenu
spotrebitelskych cien. Kombinacia spomalujicej inflacie s vy$Sim rastom cien nehnutelnosti
viedla k zrychleniu realneho medzirocného rast ponukovych cien o 7,64 % oproti druhému
Stvrtroku 5,81 %. Nehnutelnosti teda zdrazuju nielen v eurach, ale aj v porovnani so vSeobecnou
cenovou hladinou. Ponukové ceny nehnutelnosti rastd rychlejsie ako realne mzdy uz priblizne
rok a pol, o predstavuje pre kupujlcich pretrvavajice zhorSovanie dostupnosti byvania.

Slovensko - Medziroéna zmena cien nehnutelnosti a inflacie (NBS, Eurostat)
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Slovensko v oktobri vykazalo harmonizovanu inflaciu 2,9 %, zatial ¢o eurozona dosiahla podla
rychleho odhadu Eurostatu 4,0 %. Rozdiel vysvetluje predovSetkym odliSny vyvoj potravin
a energii. Potraviny vratane alkoholu a tabaku boli na Slovensku medzirocne lacnejSie 0 1,9 %,
kym v eurozone zdraZeli o0 1,6 %. Energie u nas vzrastli o 14,7 %, v eurozone az o 20,8 %. Aj sluzby
na Slovensku zdrazZovali miernejSie. Slabsi rast tychto zloziek tlmi celkovu inflaciu, hoci v inych
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kategoriach ceny dalej rastu. ECB reaguje na zrychlovanie inflacie v eurozone sprisnovanim
menovej politiky, pricom dalSie zvySenie depozitnej sadzby na 2,75 % nacenuji trhy s Grokovymi
futures uz na decembrovom zasadnuti s pravdepodobnostou 93 %. Na leto 2027 sa odhaduje
depozitna sadzba 3 %.

Nové hypotéky na Slovensku - Sadzba a objem (NBS)

5,0 - —Sadzba - refinancované, prava os 50
—Sadzba - fisto nové, prava os
4,5 - =Sadzba - noveé spolu, prava os 45
Refinancované hypotéky, lava os
4,0 - = Cisto nové hypotéky, lava os 3,89
35
=30 3,0
3 z
£25 25 ]
2,0 2,0
" .-m“
1,0 5 1,0
05 - ; ] 614 milion
U.D . . . . . . 0,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
BENCONT

VysSie naklady na financovanie zatial neobmedzili rast cien nehnutelnosti. Sadzba Cisto novych
hypoték dosiahla v septembri 3,89 % oproti minimam v roku 2026 okolo 3,5 %. ZvySovanie
hypotekarnych sadzieb sa zatial prejavilo na mesacnom objeme refinancovanych hypoték.
Z vrcholu v aprili klesol objem refinancovanych hypoték priblizne o polovicu na 923 milionov
eur. Objem cisto novych hypoték dosiahol 614 milionov eur a zatial nevykazuje znamky
spomalenia. NBS uvadza, Ze pocet novych inzeratov medzirocne klesol 0 2 % a zaujem
kupujicich smeroval najma k mensim a starSim bytom. Preto ani oslabenie Gverovej aktivity
nemusi automaticky vyvolat pokles priemernej ponukovej ceny, ak sa meni Struktdra ponuky
v prospech novostavieb.

Na regionalnej Grovni sme boli svedkami vysokej dynamiky medzirocného rastu cien
nehnutelnosti v Kosickom (15,68 %), Zilinskom (14,45 %) a Banskobystrickom kraji (17,86 %).
V KosSickom kraji pritom ceny medzikvartalne klesli o 0,3 %, zatial ¢o v Banskobystrickom vzrastli
0 9,3 % vplyvom prichodu drahSich novostavieb do ponuky. Miera rastu sa zmiernila oproti
predoslym kvartalom v Trencianskom (10,44 %), Nitrianskom (11,44 %) a Bratislavskom kraji (
9,91 %). Rast nabera na sile tieZ v Trnavskom kraji, kde sa tempo zvysilo zo 4,92 % v prvom
Stvrtroku na 10,90 % v tretom. Na opacnom konci stoji PreSovsky kraj so 6,16 %. Po marcovych
21,48 % ide o prudkd stratu dynamiky, nie vSak nevyhnutne o zlepSenie cenovej dostupnosti.
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Medziroéna zmena cien nehnutelnosti podla krajov (NBS)
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Rast cien v tretom Stvrtroku podrzali nakupy v predstihu a stale pomerne silny dopyt
po mensSich a starSich bytoch. VysSie sadzby budl postupne obmedzovat kipnu silu
domacnosti, pricom prichod novostavieb do ponuky ma tendenciu priemer ponukovej ceny
zvySovat. V zakladnom scenari preto predpokladame v roku 2027 spomalenie nominalneho
rastu, nie vsak pod Groven inflacie. (fw)
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