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Svetovú ekonomiku obmedzuje Hormuzský šok... 

Makroekonomické projekcie musia počítať s viacerými scenármi

Zdroj: UNCTAD

Dôležitosť Hormuzského prielivu pre svetovú 
lodnú dopravu (%, týždeň pred 28.2.)Po Venezuele a spore okolo Grónska

„prezident mieru“ udrel s Izraelom na
Irán

Nejde len o obmedzené dodávky ropy a
plynu, ale aj hnojivá, síru, hliník či
hélium, teda okrem dopravy a
energetiky aj o poľnohospodárstvo,
chemický, hutnícky či elektrotechnický
priemysel

Prímerie prinieslo aspoň to, že sa ďalej
neútočí na infraštruktúru



Napriek rokovaniam stále pokles prepravy o ~95%

Ceny ropy a plynu ostávajú zvýšené, elektrickej energii sa v Európe zatiaľ darilo lepšie

Zdroj: Bloomberg, VÚB

Pokles lodnej prepravy od začiatku vojny 
(% medziročne)Prímerie nijako nezlepšilo tok komodít a

tovarov cez Hormuzský prieliv, no už
sme mohli dosiahnuť vrchol vojenského
konfliktu

V poklese objemov dostupnej ropy a
plynu ide o najväčší energetický šok v
histórii, v pomere k HDP ale nie je
najväčší

Čím dlhšie bude prieliv uzavretý, tým
horší dopad na ceny (a infláciu, smerom
nahor), ako aj na ekonomickú aktivitu
(smerom nadol). Rezervy sa postupne
míňajú.



Už len dva (zlé) scenáre ďalšieho vývoja
Rokovania prebiehajú, no 
nezaručujú trvalú mierovú 
dohodu

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VÚB

Príde uvoľnenie prielivu v júni alebo
auguste?

Ropa aktuálne: 97 dolárov za barel
(+36%)
Plyn aktuálne: 47 eur za MWh (+50%)
Elektrina aktuálne: 91 eur za MWh
(+26%)

Rok 2027 by zatiaľ nemusel byť až tak
veľmi ovplyvnený, ale aj preň už
inštitúcie znižujú odhady
ekonomického rastu



Neistota brzdí a predražuje hospodársky rast
Po vlaňajšej obchodnej vojne ďalší geopolitický „šok“

Zdroj: UNCTAD

Neistota vedie k
prehodnocovaniu/odkladaniu
investícií a tiež zdražuje
poistenie/hedžing

Flexibilita dodávateľských
reťazcov či sťahovanie
dodávok „domov“ tiež tlačí na
ceny

Neistota hospodárskej
politiky dlhodobo rastie aj
podľa indexu EPU, maximum
dosiahla v apríli 2025

https://fred.stlouisfed.org/series/GEPUCURRENT


Americká ekonomika je napriek tomu odolná

Vyrazne jej pomáhajú investície do umelej 
inteligencie a energetická sebestačnosť

Zdroj: The Economist

Rast podporuje aj (neudržateľné) zníženie
daní: „Big Beautiful Bill“

Ani sedemnásobné zvýšenie ciel výrazne
ekonomiku USA nespomalilo

Rast brzdia aj deportácie migrantov – znižuje
sa tým ponuka pracovných síl

Dynamika HDP v tomto roku môže dosiahnuť
+2.3%



Aj s Kevinom Warshom očakávame, že Fed udrží úrokové sadzby stabilné počas zvyšku 
roka

Aj vďaka odolnej ekonomike vrátane trhu práce finančné trhy naceňujú dokonca aj
pravdepodobnosť zvýšenia počas zvyšku roka (predtým sa očakávalo zníženie).

Fed vymenil šéfa, no rozhodujú inflačné tlaky

Zdroj: Intesa Sanpaolo Research

Index spotrebiteľských cien
(CPI) v apríli vzrástol na 3,8%,
výrobné ceny až 6,4%.

Spotrebiteľská dôvera je
nízka, ale ekonomická
aktivita, ako aj trh práce,
zostávajú odolné



Stredoeurópskym automobilkám sa darí lepšie ako západoeurópskym

Energeticky náročné odvetvia budú trpieť: chemický priemysel, hutníctvo, potravinárstvo, 
doprava. Profitovať môžu obnoviteľné (lokálne) zdroje, energetická účinnosť a elektromobilita. 
Obranný sektor by si mohol naďalej počínať dobre pre rastúce výdavky.

Rast HDP v eurozóne sa môže spomaliť v tomto roku na 0,7%, v Nemecku na 0,6%

Európska ekonomika ostane podchladená

Zdroj: ISP, Eurostat

Spotreba energie v nemeckých odvetviach (ktoe) Zdroje energie v nemeckých odvetviach (%)

Zdroj: ISP, Eurostat



Úrokové sadzby by mali ísť nahor

ECB môže pre rast inflácie zvýšiť krátkodobé sadzby už v júni, potom aj v septembri

Zdroj: Intesa Sanpaolo

Vyššia inflácia (v eurozóne v apríli 3,0%) tlačí
centrálne banky k zvyšovaniu krátkodobých
úrokov. Reálna sadzba síce klesá, nie však
pre každého.

Finančné trhy zvýšili cenu dlhodobého
financovania (o.i. aj bánk) už v marci,
reagujú aj hypotéky

Nemalo by ísť o taký veľký šok ako v roku
2022



10-ročné spready voči nemeckým Bundom už z marcových maxím o čosi klesli

Investori stále počítajú s veľmi nízkou
variabilitou rizika členov eurozóny

3-ročný IRS sa v máji najprv ďalej zvýšil na
2,98% (nové maximum od roku 2024), ale
potom sa korigoval na 2,75%

Z hľadiska benčmarkov externých nákladov
bánk zostáva situácia od marca relatívne
stabilná

Našťastie, rizikové prirážky v eurozóne sú nízke

Zdroj: Bloomberg



Ďakujem za pozornosť
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