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Novy globalny (ne-)poriadok s D. Trumpom
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Svetovu ekonomiku obmedzuje Hormuzsky sok...

Makroekonomické projekcie musia pocitat s viacerymi scenarmi

DoleZitost Hormuzského prielivu pre svetovu

Po Venezuele a spore okolo Groénska lodni dopravu (%, tyzden pred 28.2.)
.prezident mieru” udrel s Izraelom na
Iran

Nejde len o obmedzené dodavky ropy a
plynu, ale aj hnojiva, siru, hlinik i
hélium, teda okrem dopravy a
energetiky aj o polnohospodarstvo,
chemicky, hutnicky ¢i elektrotechnicky

priemysel
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Napriek rokovaniam stale pokles prepravy o ¥95%

Ceny ropy a plynu ostavaju zvysené, elektrickej energii sa v Europe zatial darilo lepsie

Pokles lodnej prepravy od zaciatku vojny

Primerie nijako nezlepsilo tok komodit a (% medzirocne)

tovarov cez Hormuzsky prieliv, no uz

sme mohli dosiahnut vrchol vojenského 28.2. 31.3. 30.4.

konfliktu 0%
-10%

—tankers 20%

V poklese objemov dostupnej ropy a —all cargo ships -30%

plynu ide o najvacsi energeticky sok v _40%

historii, v pomere k HDP ale nie je .

najvacsi -o0%
-60%

Cim dlh3ie bude prieliv uzavrety, tym -70%

horsi dopad na ceny (a inflaciu, smerom -80%

nahor), ako aj na ekonomicku aktivitu _90%

(smerom nadol). Rezervy sa postupne 100
= 0

minaju.
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Uz len dva (zlé) scenare dalSieho vyvoja

Rokovania prebiehaju, no

nezarucuju trvalu mierovu
dohodu

Pride uvolnenie prielivu v juni alebo
auguste?

Ropa aktualne: 97 dolarov za barel
(+36%)

Plyn aktualne: 47 eur za MWh (+50%)

Elektrina aktualne: 91 eur za MWh
(+26%)

Rok 2027 by zatial nemusel byt az tak
velmi ovplyvneny, ale aj pren uz
institucie Znizuju odhady
ekonomického rastu

Stredny

MNajhorsi

Hormuzsky

prieliv

Blokovany
do polovres

Popis scenara

Boje sa skoncia do
polovice aprila; v

Skody na infrastruktare

Obmedzene: 20%-ny pokles
produkcie plynu v Katare a

Objemy dopravy
cez Hormuz

Ropa na 90% v
prvom mesiggcl

aprila priebEtm~aiakolkych rekonstrukéné prace trvajuce 3- estedne 100-
dni Iran umoZni i S 125%. Plyn na 80%
obnovenie tranzitu cez v prvych 3

Hormuz

obnovenie exportu rafinovanych
produktov, chemikalii a hlinika
po 2 mesiacoch.

mesiacoch, potom
BO=4802% pocas 12
mesiacov.

EUR

Blokovany Mozna pozemna Vazne: 20%-ny pokles Ropa na 90% v 90 59
do polovice intervencia USA, produkcie plynu v Katare, prvom mesiaci, usD EUR
maja obmedzena na opravy 3-5 rokov. Uplné potom 100-110%.

kontrolu uZiny obnovenie exportu ropy po Plyn na 60% v

Hormuz. Stupriovanie mesiaci od konca konfliktu. prvych 3

iranskych odvetnych Uplné obnovenie exportu mesiacoch, 80-90%

utokov. USA eskortuju rafinatov, chemikalii a hlinika az v dalSich 12

tankery od polovice po 6 mesiacoch. mesiacoch; navrat

aprila. Ciastoéné na 100% priblizne

Znovuotvorenie 0ziny do 24 mesiacov.

niekoflko tyzdnov po

ukonéeni bojov.
Blokovany Americko-izraelska Velmi vazne: Rozsiahle Skody Ropa na 70% v 108 68
do konca vojenska operacia na vojenskej, energeticke] a prvom mesiaci, usD EUR
augusta trvajuca 2-3 mesiace, civilnej infrastruktare v regione . nasledne 90-120%.

zamerana na uzinu 40%-ny pokles produkcie plynu Plyn na 50% v

Hormuz, ostrov Kharg, v Katare, opravy 3-5 rokov. 10% prvych 3

pripadne zasoby
uranu. Dalsia
eskalacia iranskych
utokov.

ropne] produkcie Perzského
zalivu mimo prevadzky az 2
mesiace po konci bojov. Uplné
obnovenie exportu rafinatov,
chemikalii a hlinika priblizne po
12 mesiacoch.

mesiacoch, potom
60-80% pocas 12
mesiacov; navrat
na 100% priblizne
do 48 mesiacov.
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Neistota brzdi a predrazuje hospodarsky rast

Po vlanajsej obchodnej vojne dalsi geopoliticky , sok”

Neistota vedie k Trade policy uncertainty index Global geopolitical risk index
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https://fred.stlouisfed.org/series/GEPUCURRENT

Americka ekonomika je napriek tomu odolna

.. Sy e , . . Americainthe crosswinds 4
Viyrazne jej pomahaju investicie do umelej _
. . ; . v , United States, GDP, 2025,
inteligencie a energeticka sebestacnost % charnige on previcus year
[ Actual ™ Tailwind M Headwind
0 1 2 3
Rast podporuje aj (neudrZatelné) znizZenie Pre-Trump baseline

dani: ,Big Beautiful Bill BBB* fiscal boost

Al wealth effect

. , , v . , Al capital expenditure
Ani sedemnasobné zvysenie ciel vyrazne

ekonomiku USA nespomalilo Tariff drag
Immigration drag

Uncertainty drag

Rast brzdia aj deportacie migrantov - znizuje Residual
sa tym ponuka pracovnych sil

Actual GDP growth

*Big Beautiful Bill
Sources: BEA; Census Bureau; Committee for a Responsible

Dynamika HDP v tomto roku méze dosiahnut’ Federal Budget; Federal Reserve Bank of Philadelphia;
+2 39 The Economist
D70
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Fed vymenil séfa, no rozhoduju inflacné tlaky

Aj s Kevinom Warshom ocakavame, ze Fed udrzi urokové sadzby stabilné pocas zvysku
roka

Aj vdaka odolnej ekonomike vratane trhu prace finan¢né trhy nacenuju dokonca aj
pravdepodobnost zvySenia pocas zvysku roka (predtym sa ocakavalo znizenie).

United States: inflation rises, consumer sentiment hits record low
I

Index spotrebitelskych cien

(CPI) v aprili vzrastol na 3,8%, 80
vyrobné ceny az 6,4%. - e
70
Spotrebitelsk4 dbévera je * 65
nizka, ale  ekonomicka 3 - 60

aktivita, ako aj trh prace, - .
zostavaju odolné >0
1 50
0 ) ' ) ' ) ' i 45

2023 2024 2025 2026
= PPlyly% T CPlyly% — Univ. of Michigan Consumer Sentiment (rhs)
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Europska ekonomika ostane podchladena

Stredoeuropskym automobilkam sa dari lepsie ako zapadoeuropskym

Spotreba energie v nemeckych odvetviach (ktoe) Zdroje energie v nemeckych odvetviach (%)
textiles and leather
15.000 - tal - 30% wood products
@ mTotfa L 25% paper, pulp, printing
10.000 - ® % of total (rhs) - 20% food, bevel:qges
machinery
- 15% Transport
5.000 A - 10% non-metallic minerals
- 59% non-ferrous metals
0% Chemicals

Iron and steel|

0% 25% 50% 75% 100%

m Oil B Natural gas

M Electricity Renewables

W Solid fossil fuels Others
Zdroj: ISP, Eurostat Zdroj: ISP, Eurostat

Energeticky narocné odvetvia budu trpiet: chemicky priemysel, hutnictvo, potravinarstvo,
doprava. Profitovat méZu obnovitelné (lokalne) zdroje, energeticka uc¢innost a elektromobilita.
Obranny sektor by si mohol nadalej pocinat dobre pre rastuce vydavky.

Rast HDP v eurozdéne sa mbze spomalit v tomto roku na 0,7%, v Nemecku na 0,6% ] VUB BANKA
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Urokové sadzby by mali ist nahor

ECB moze pre rast inflacie zvysit kratkodobé sadzby uz v juni, potom aj v septembri

Eurozone

Sep Dec Mar 21/5 Jun Sep Dec Mar
Depositrate 200 200 200 200 225 250 250 275

Euibor Im 193 194 189 195 210 238 251 274 VysSia inflacia (v eurozéne v aprili 3,0%) tlaci
Source: Intesa Sanpaolo forecasts on LSEG Datastream data L’JrOkOV Reélna Sadea Sllce kleSé nie Véak
pre kazdého.

m 1 Financné trhy zvysili cenu dlhodobého

4 4

3 3

21 M ? financovania (o.i. aj bank) uZ v mardi,
Og | | . /’/ . reaguju aj hypotéky

— Nemalo by ist o taky velky Sok ako v roku
2023 2024 2025 2026 2027 2022
—  Deporate (%) ~  Real (%)

. | VUB BANKA
Zd rOJ: Intesa Sanpa0|0 Intesa Sanpaolo Group




Nastastie, rizikové prirazky v eurozéne su nizke

10-rocneé spready voci nemeckym Bundom uz z marcovych maxim o cosi klesli

Historical Spreads =0ptions ~A O X

27-Feb-2026 =] 25-May-2026| Investori stale pocitaju s velmi nizkou
e variabilitou rizika ¢lenov eurozony

3-roCny IRS sa v maji najprv dalej zvysil na
2,98% (nové maximum od roku 2024), ale
potom sa korigoval na 2,75%

| kia 10Y vs Germany 10Y 58.8355 " N\A
B Croece 10V ve Germony 10V 646014 e Z hladiska benémarkov externych nakladov
R e “ bank zostava situacia od marca relativne
B e N ey Y. sz stabilna

Apr 30
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Dakujem za pozornost
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