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Vazene klientky,
vazeni klienti,

svet investicii nam pravidelne pripomina, Ze aj tie najodolnejsie
trhy prechadzaju cyklami, ktoré prinasaju nove rizikg, ale aj
prilezitosti. Komodity dnes zaZivaju jedno z najdynamickejsich
obdobi za poslednu dekadu, preto sme aktualne vydanie

PB Times venovali prave tomuto délezitému a ¢asto podcerio-
vanému segmentu.

Sucasna geopoliticka situdcia otvara nové otdzky a zaroven
zasadne vplyva na globalne trhy. Na tohtoroéné koordinované
utoky USA a Izraela na Iran, ktoré viedli k prudkej eskalacii kon-
fliktu a vyvolali obavy z rozsirenia vojny v regione, svetove trhy
reagovali zvySenou volatilitou. Napatie vyrazne zvysilo riziko na-
rusenia ropnych tokov cez strategicky Hormuzsky prieliv, ktorym
prechadza zhruba pétina celosvetovych dodavok ropy. Ropa aj
drahé kovy tak prirodzene posilnili svoju Ulohu stabilizacnych
aktiv, kedZe investori reagovali na vysoku neistotu spdsobenu
vojnovymi operaciami a energetickymi rizikami.

V ¢asoch geopolitického napatia, technologickych zmien

a zrychlujucej sa energetickej transformacie zohravaju komodity
¢oraz vyznamnejsiu Ulohu. UZ nie su len tradi€¢nym ,bezpecnym
pristavom”. Stavaju sa strategickymi aktivami, ktoré formuju
inflaciu, ovplyvnuju globalny obchod a su kiuc¢ove pre priemysel
¢i buducnost energetiky.

V tomto Cisle sa preto na komodity pozerame v Sirsich suvislos-
tiach — od klasickych drahych kovov az po strategicke suroviny
nevyhnutné pre moderné technolégie a zelenu transforméaciu.
Venovali sme sa aj tomu, ako moze tento segment prispiet

k dlhodobej investi¢nej stratégii a aké miesto méze mat vo
vyvazenom portféliu najma v obdobi zvySeného geopolitického
napatia.

Nasou ambiciou je prinasat vam obsah, ktory nielen informuije,
ale najma pomaha robit premyslené rozhodnutia v ¢ase, ked sa
globalny trh meni rychlejsie nez kedykolvek predtym. Verime,
ze vam toto vydanie pomdze ziskat novy, zrozumitelny pohlad
na oblast, ktord méze pdsobit vzdialene, no v realite zasadne
formuije celé investi¢né prostredie.

Vazime si vasu déveru a moznost sprevadzat vas pri dolezitych
investi¢nych rozhodnutiach.

S Uctou

Darina Olejar Frandoferova
veduca oddelenia privatnych klientov

Vazene klientky,

vazeni klienti,

ked sme zacinali pripravovat toto vydanie Private Banking
Times, netusili sme, Ze vyvoj na Blizkom vychode prinesie

eskalaciu konfliktu s Iranom. Udalosti poslednych tyzdriov vSak
dodali ndSmu rozhodnutiu ne€akanu aktualnost.

Hlavnou témou su komodity, ktoré sa v obdobi geopolitickej ne-
istoty opat dostavaju do popredia zaujmu investorov. Ide o Spe-
cificku triedu aktiv, ktorej spravanie sa vyrazne lisi od tradi¢nych
finanénych nastrojov. V portfoliach klientov zohravaju dolezitu
ulohu najméa z hladiska diverzifikacie. Ich vyvoj je ovplyviiovany
realnymi faktormi, ako su globalna ponuka a dopyt, geopolitické
rizika &i inflacia.

Drahé kovy sa Gasto vyuzivaju ako ochrana hodnoty v obdo-
biach zvySenej neistoty.

Energetické a priemyselné komodity zaroven reflektuju Struktu-
ralne zmeny svetovej ekonomiky. Primerané zastupenie komodit
moze zvysit stabilitu portfolia v naroénych trhovych podmien-
kach, no sucasne ide o aktiva s vy§Sou cenovou volatilitou. Ich
ceny mézu reagovat rychlo a vyrazne na politické rozhodnutia i
konflikty. Preto je nevyhnutné pristupovat k nim disciplinovane
a s jasne definovanym cielom.

Komodity nevnimame ako nahradu tradi¢nych investicii, ale
ako ich doplnok. Rozhodujuce je ich zasadenie do celkovej
investi¢nej stratégie klienta. Toto vydanie ponutka ramec, ako
o nich uvazovat realisticky, disciplinovane a v kontexte dlhodo-
bej investi¢nej stratégie.

S Uctou
Marek Neckar

riaditel odboru privatneho bankovnictva
Tatra banky



ako test odolnost
Co Eurdope ukaza
rok 2022

Text: Boris Fojtik
Komentér analytika pokryva vyvoj
a prognozy aktualne k 31. 3. 2026.

Energeticke Soky rychlo odhalia, Co bolo v ekonomike dlho
skryté — zavislosti, zranitelnosti, ale aj schopnost prispdsobit
sa. Eurdpa zazila takyto test pocas plynovej krizy v roku 2022.
Hoci dnesné geopolitické napatie spojene s lranom ma inu
povahu, jeho prenos do inflacie, rastu a menovej politiky ostava
podobny. Co sa z tejto skusenosti naudili Eurépa a Slovensko
a v com sme dnes silnejsi — alebo, naopak, zranitelnejsi?

prirazka. Vysledkom bol extrém. Holandsky plynarensky

7 " . 7 v

" E uro pS ky ene I'g et IC ky SO k benchmark TTF sa koncom augusta 2022 dostal az na
uroven okolo 319 eur za MWh, ¢o predstavuje historic-

Geopolitické okolnosti a nepripravenost Eurépskej Unie ké maximum pre eurépsky plyn.

na diverzifikaciu dodévok plynu a ropy zapri¢inili v roku

2022 mimoriadne prudké cenové pohyby. Najvyraznej- Takyto skok neznamenal len drahsie kurenie. V eurépskej

Sie sa prejavili v pripade plynu, ktory sa stal epicentrom cenotvorbe elektriny totiz Easto plati princip takzvaného

europskeho problému. Kym ropa sa obchoduje na sveto- merit-order, pri ktorom cenu na trhu urcuje najdrah&i zdroj

vom trhu a d& sa jednoduchsie nahradit z inych zdrojoy, potrebny na pokrytie spotreby. Tymto marginalnym zdro-

europsky plyn zasiahli obavy z jeho nedostatku, pre- jom byva ¢asto prave plyn, a preto jeho prudké zdrazenie

pravné a infrastruktirne obmedzenia aj rastuca rizikova tlaci nahor aj ceny elektriny.
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Graf 1: Vplyv cien energii na spotrebitelsku inflaciu

(v %)

50

H Celkova
40 Jadrova
30 || Energie
20 Ciel ECB
10
0 —= — -\ ——— — —
\/ N .
-20
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zdroj: Macrobond

Energie ako palivo
pre inflacny ohen

Z makroekonomického hladiska sa energie do inflacie

premietaju dvoma spdsobmi:

1. Priamo - domacnosti platia viac za plyn, elektrinu,
pohonné latky.

2. Nepriamo - energia je vstup do vyroby, dopravy a slu-
zieb, takze rast nakladov sa prelieva do cien potravin,
priemyselnych tovarov aj sluzieb.

Rok 2022 ukazal, Ze ked' je energeticky Sok dostatocne
velky, prestava byt ,len” epizodou v energiach a prenasa
sa do cien tovarov a sluzieb v celej ekonomike. V eurozo-
ne celkova inflacia (HICP) vystupila v oktébri 2022 na
10,6 % a kliGovym motorom bola energia s medziro¢-
nym rastom okolo 41,5 %.

To je moment, ktory je doélezity aj pre dnesok. Centrélne
banky zvy&ajne ,nehasia” kratke vykyvy cien komodit, po-
kial'sa nepreleju do o¢akavani a jadrovej inflacie. V roku
2022 sa vSak tento preliv udial. Pre silnu inflaciu musela
Eurdpska centralna banka (ECB) brzdit ekonomiku vyssi-
mi sadzbami, aj ked hospodarsky rast sa uz oslaboval.

Razantna odpoved ECB

Energeticky Sok 2022 predstavoval pre ECB mimoriadne
neprijemnu dilemu: ceny prudko stupali, ale hospodarsky
rast sa zhorSoval. ZvySenie Urokovych sadzieb na jednej
strane poméha timit inflaciu, na druhej véak mohol tento
krok uz spomalujucu sa ekonomiku este viac oslabit.

I8lo teda o klasicky ,stagflacny” mix — a prave preto byva
energeticka kriza z makroekonomického pohladu taka
naro¢na.

Napriek tomu sa menova politika musela zamerat na
stabilizaciu inflacie a o¢akavani. Z historického pohladu je
prudky obrat ECB v tomto obdobi vynimoc¢ny. Depozitna

sadzba bola este v juni 2022 na trovni -0,50 %, no uz

v juli 2022 ECB zacala cyklus zvySovania a v septem-
bri 2023 dosiahla 4,00 %. Nasledne, ked inflacia zacala
ustupovat, prisiel cyklus znizovania — a v juni 2025 klesla

depozitna sadzba na 2,00 %.

Pre ekonomiku, aj tu slovensku, vySSie ceny energii
predstavovali prudky rast nakladov. Druhym efektom

bolo sprisnenie finanénych podmienok cez vyssie uroky.
Energeticky Sok sa totiz pri dlhodobo zvySenych cenach
energii takmer vzdy prejavi aj v sadzbéach. Nie preto, ze by
centralna banka chcela riesit ceny plynu Ci ropy, ale preto,
7e musi riesit sekundarne vplyvy na inflaciu.

Energeticky Sok
a Slovensko

Slovensko je typicka malé otvorend ekonomika s vy-
znamnym priemyselnym zakladom. Pri energetickych
Sokoch treba preto vnimat dva uhly pohladu. V pripade
domécnosti vySSie ceny energii a potravin znizuju redlne
prijmy a brzdia spotrebu. Pri firmach energie vstupuju do
nakladov vyroby, logistiky, stavebnictva aj sluzieb. Priemy-
sel zaroven Celi tlaku konkurencieschopnosti, ak energia
zdrazie trvalo.

V eurozéne sa po roku 2022 intenzivne diskutovalo aj

o deindustrializacii a o tom, ¢i Eurdpa zvladne udrzat
energeticky naro¢né odvetvia priemyslu, ak budu energie
dlhodobo drahsie. Tento problém nezmizol - iba sa zmen-
Sil, ked sa trhy s plynom ustalili.

KluCove je vsak porozumiet Casovaniu. Hoci sa velkoob-
chodné ceny energii stabilizujy, do cien pre domacnosti
a do kontraktov firiem sa tento vyvoj prelieva s onesko-
renim. Aj preto sa ekonomické podmienky cez rast cien,
nizsie o¢akavania a drahsie financovanie preliali z roku
2022 do roku 2023. Energeticka kriza nie je ,jedna
zima”. Predstavuje 3ok, ktory cez kontrakty, regulacie

a menovu politiku doznieva v ekonomike dlhsi ¢as.



Graf 2: Ceny plynu su este daleko od trovni z roku 2022
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PoucCenie z krizy a dnesne
limity
Eurdpa v roku 2022 zvladla dve velké ulohy naraz:
znizit riziko fyzického nedostatku prostrednictvom
napliiania zasobnikov, diverzifikacie dodavok a vyssie-
ho dovozu LNG,
zmiernit socialne a ekonomické dosahy cez kom-

penzacie, doCasné cenove stropy a adresnd pomoc
pre zranitelné doméacnosti a firmy.

Z makroekonomického pohladu mala regulacna reakcia
eurépskych vlad aj vedlajéi efekt. Ciastoéné timenie rastu
cien energii chranilo domécnosti a firmy, ale zaroven
vytvaralo tlak na verejné financie a znizovalo motivaciu na
uspory energie tam, kde neboli jasne nastavené stimuly.

Tento moment je dblezity aj z hladiska su¢asnosti.
Rozpoctovy priestor je v mnohych krajinach men-

§i nez v roku 2022, pretoze ¢ast , naraznika” sa uz
minula. Konsolidécia verejnych financii je v poslednych
rokoch aktualnou témou aj na Slovensku, ¢o je dolezité
pri Uvahach o moznych reakciach na dalsi Sok. Priestoru
na plosné kompenzacie méze byt menej, o to dblezitejSia
bude adresnost a predvidatelnost.

Aktualne riziko - viac
,ropné” nez ,plynoveé”

Dnesné geopolitickeé napatie v regione ma oproti roku
2022 klu¢ovy rozdiel: jadrom rizika je ropa a doprava, nie
primarne eurdpsky plyn.

Aktuéalny konflikt USA a Izraela proti Iranu zvyraznil
citlivost trhu na takzvané uzke hrdla. Ziarivym prikladom
je Hormuzsky prieliv. Podla Congressional Research
Service prechadza cez Hormuz priblizne 27 % svetového
namorného obchodu s ropou a ropnymi produktmi a z&a-
roven okolo 20 % svetového obchodu so skvapalnenym
zemnym plynom (LNG).

To vysvetluje, pre€o trhy reaguju rychlo a niekedy az
prehnane. Aj mala pravdepodobnost vel'kej udalosti

v tejto oblasti sa premieta do ceny ako rizikova pri-
razka. Vidiet to aj na vyvoji ceny ropy, ktora sa 25. marca
2026 pohybovala na urovni okolo 99,5 amerického doléra
za barel po vyraznej volatilite v priebehu mesiaca. Ropa
sa cez pohonné latky do spotrebitelskej inflacie prenasa
obvykle rychlejsie nez plyn, ktory je Casto zazmluvneny na
dlhSie obdobie, pripadne je regulovany. Preto ak je ceno-
vy Sok kratky, méze rychlo vyprchat a vplyvy na inflaciu su
minimalne.

Sme dnes v lepsej kondicii
nez v roku 20227

Ano - ale nie bezvyhradne. Kde je dnes Eurdpa a Sloven-

sko odolnejsie:

»  Skusenost z roku 2022 urychlila diverzifikaciu a znizila
Jnaivitu” v planovani energetickej bezpeénosti.

-V pripade plynu je trh menej zranitelny nez v Case, ked
TTF vystrelil nad 300 eur za MWh.

Kde sme, naopak, zranitelnejsi:

« Priestor vo verejnych financiach je mensi - po rokoch
zadsahov a drahého financovania je kazdé dalSie plosné
opatrenie ,drahgie” aj politicky, aj rozpo&tovo.

« Urokové sadzby sice uz nie su na vrchole, ale zaroven
nie sme ani v prostredi takmer nulovych penaz".
Depozitna sadzba ECB je v marci 2026 na Urovni
2,0 %, nie na-0,5 % ako pred krizou.

Niekolko tyZdnov po zaciatku konfliktu je vypadok
dodavok ropy neporovnatelny s akoukolvek inou ropnou,
respektive energetickou krizou, ktoru svet doteraz zazil.
Medzinarodné energeticka agentura urcila tretinu
nudzovych zasob na timenie negativnych dosahov a pri-
padného nedostatku ropy, €o v su¢asne;j situacii pomaha
zmiernovat negativne vplyvy. Kazdym dalSim diiom vSak
rastu oneskorenia v dodavkach a predizuje sa obdo-
bie navratu do normalu. Prave uvolnenie napatia

a obnovenie bezného fungovania pritom stale patri medzi
priaznivejsie mozné scenare. Odhadnut trvanie konfliktu
je vzdy velmi zloZité, no podla jeho dizky dnes vieme
odhadnut jeho sekundéarne efekty a na ¢o by sme mali byt
pripraveni.

Autor je ekonomicky analytik — senior Tatra banky.

Komentar analytika
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Od petrolejky
Ku geopolitike:
Pribeh ropy

Text: Matej Zamboch

Ropa patri medzi najvyznamnejSie prirodné zdroje moderne;
civilizacie, no jej histéria siaha omnoho hlbsSie nez samotna
priemyselna éra. Od starovekych civilizacii, ktoré vyuzivali
prirodzene vyvierajuci asfalt a ropné latky, az po dnesnu
vysoko komplexnu globalnu ekonomiku zostava ropa klucovym
motorom technologickeho a priemyselneho rozvoja.




Graf 1: Najvacsi podiel z preukazanych svetovych
ropnych zasob ma Venezuela

Podiel krajin na svetovych

zasobach ropy (2025)
W Venezuela-1717 %
Saudska Aréabia - 1514 %

W iran - 182 %
[T Kanada - 924 %
[ Irak-822%
| ] Spojené arabské
emiraty - 64 %
Kuvajt - 575 %
W usA-474%
Ruska federacia - 4,63 %
W Libya-274%

Zdroj: Worldometer, OPEC ASB 2025

Starovek: pomobcka pri
mumifikacii aj sucast lodi
Prvé dokazy o vyuzivani tejto suroviny pochadzaju uz

70 staroveku. V Mezopotamii ¢i Egypte prirodzene
vyvierajlce ropné latky — najma asfalt a bitimen -
slazili ako lepidla, hydroizolacné materialy ¢i sucast
stavebnych zmesi. V starovekom Egypte sa asfalt a tazké
ropné frakcie pouzivali aj vo farmacii alebo pri mumifikacii.
Sluzili takisto ako tmel alebo ako sucast lodnych konstruk-
cii. Ropa sa cenila najma pre svoje konzervacné a izolatné

vlastnosti, pri¢om jej ziskavanie bolo zaloZzené na jednodu-
chom zbere z povrchovych loZisk.

19. storoCie: petrolej
a revolucia vo svieteni

Zasadny zlom nastal v 19. storo¢i. V azerbajdZzanskom Baku
v oblasti Bibi-Heybat bol v roku 1846 prvykrat mechanicky
vyvrtany ropny vrt. VSeobecne sa povazuje za prve dielo
tohto charakteru na svete a predchadza aj znamej americ-
kej Drakeovej studni z roku 1859. V tomto obdobi sa zacala
éra priemyselnej tazby. Rafinacia ropy sa spoéiatku
zameriavala najmé na vyrobu petroleja (kerosinu),

Graf 2: Najvacsi podiel na svetovej spotrebe energie
v roku 2024 mala prave ropa

Svetova spotreba energie
podla zdroja (2024)
M Ropa-335%
W uUnhiie - 278 %
|| Zemny plyn - 251 %
| ] Hydro - 2,7 %
Jadrova - 52 %
Ostatné obnovitelné - 56 %

Zdroj: Energyinstorg

ktory nahradil drahsi a menej dostupny velrybi olej

v osvetleni. Tento prechod predstavoval vyrazny technolo-
gicky skok — petrolej (z gréckeho slova petra: ,skala” a latin-
ského oleum: ,olej", teda ,skalny olej”) bol lacnejsi, icinnejsi
a Siroko dostupny. Jeho rozsirenie sposobilo prudky pokles
dopytu po velrybom oleji. Velryby sa predtym lovili vo vel-
kom a viaceré populacie sa dostali na pokraj vyhubenia.

Rozvoj rafinacie a nasledné objavy dalsich frakcii viedli

k SirSiemu vyuZzitiu ropy. S prichodom spalovacich motorov
na konci 19. a zaciatku 20. storocia sa benzin, dovtedy
odpad pri spracovani, stal hlavnym produktom rafinacie.
Ropa vstupila do priemyselnej revolucie ako jedno z jej
najdodlezitejsich paliv.

Moderna ekonomika: ropa
ako strategicka surovina

V 20. a 21. storo¢i sa ropa stala zakladom globalnej
energetiky aj chemického priemyslu. Okrem paliv sa
vyuziva na vyrobu plastov, hnojiv, asfaltov, syntetickych
vlakien ¢i farmaceutickych latok. Jej spotreba sa stala
ukazovatelom ekonomickej aktivity a zdsoby ropy — ce-
losvetovo odhadované na priblizne 1,7 biliéna barelov —
ostévaju predmetom geopolitickych sporov a strategickych
partnerstiev.

Komodity



Komodity
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venezuelska ropa

aka USA?

Ropa sa deli podla hustoty na lahku a tazku, alebo podla
obsahu siry na sladku (sweet) a kyslu (sour). LLahké a slad-
k& ropa sa spracuva jednoduchSie a zvacsa prinasa vyssi
vytazok benzinu a nafty, zatial Co tazka a kyslé vyzaduje
pokrocilejsie rafinacné kapacity.

Najvacsie zasoby na svete

Venezuela disponuje najvac¢simi preukazanymi
zasobami tejto suroviny na svete. Ide o priblizne

308 miliard barelov, pri¢om va¢sinu tvori mimoriadne
tazka a kysléa ropa z oblasti Orinoco Belt. M4 tarovitu kon-
zistenciu pripominajucu skor asfalt a jej tazba, preprava
aj spracovanie su naro¢né: vyzaduju tepelné metddy,
riedenie diluentmi ¢i Specidlne extrakéné postupy.

|deéalna pre rafinérie v USA

Hoci americky trh zaplavila lahka bridlicova ropa, kom-
plexné rafinérie na pobrezi Mexického zélivu sa pdvodne

budovali presne pre tazké druhy, aké produkuje Venezu-
ela. Tieto rafinérie mézu spracovavat husté a sirne ropy
efektivnejSie nez vacsina rafinérii v Eurdpe. Preto je ve-
nezuelska tazka ropa pre USA mimoriadne atraktivna.

Sankcie a ich uvolnenie

V minulosti boli americké ropné firmy - najmé Chevron,
ExxonMobil a ConocoPhillips - dlhé roky klt¢ovym
zahrani¢nym partnerom Venezuely. V 20. storoéi a na
zaciatku 21. storocia investovali miliardy do venezuelskych
poli a rafinérii. Zlom nastal v rokoch 2006 a 2007, ked’
prezident Hugo Chavez zacal rozsiahle preberanie
ropného sektora pod statnu kontrolu. Zahrani¢né firmy
museli akceptovat nové podmienky a odovzdat vacsinove
podiely Statnemu Petréleos de Venezuela (PDVSA).

Chevron prijal nové podmienky a v krajine poésobil aj
nadalej. ExxonMobil a ConocoPhillips ich vSak odmietli,
¢o viedlo k vyvlastneniu ich aktiv a odchodu z Venezuely.
Americké tazba sa tak de facto skoncila prave po Cha-
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vezovych vyvlastneniach. Neskoér, najma po roku 2017, sa
situdcia este zhorsila pre sankcie zo strany USA, kolaps
infrastruktury a odchod odbornikov. Jedinou vynimkou
bol Chevron, ktory si udrzal obmedzené operécie cez
spolo¢né podniky s PDVSA a mohol exportovat ropu na
zéklade Specialnych licencii amerického ministerstva
financil. Silné americké sankcie obmedzovali moznosti
Statnej spolo¢nosti PDVSA vyvazat tuto surovinu

a ziskavat financie ¢i technoldgie. Sankcie ovplyvriovali
globalne toky ropy a prispeli k narastu takzvanej tienovej
flotily tankerov.

V roku 2026 vSak USA po odstraneni venezuelského
prezidenta Nicolasa Madura uvolnili Cast sankcii. Umoznili
energetickym firmam ako BP, Eni ¢i Shell opéatovne
posobit v krajine a spustat noveé investicie. Tento krok
predstavuje najvyraznejSie uvolnenie sankcii za
posledné roky.

Napriek tomu vSak USA zarover udrZiavaju prisnejsi do-
hlad nad lodnou prepravou venezuelskej ropy a pokracuju
v opatreniach zameranych na kontrolu exportov.

Nasledky pre USA a EU

V pripade USA mé&Ze uvolnenie sankcii stabilizovat
dodavky taZzkej ropy pre rafinérie, ktoré ju potrebuju na
optimélnu prevadzku. Zaroven pomaha ich konkurencie-
schopnosti na globalnom trhu paliv.

Eurépske rafinérie nie su natolko prispésobené na
spracovanie extrémne tazkej ropy, preto je ich zavislost
od Venezuely nizsia. Eurdpsky trh sa po sankciach proti
Rusku viac orientuje na lahSie a sladsie ropy z Blizkeho
vychodu, Afriky a USA.

Ropa sprevadza ludstvo od staroveku, no jej vyznam
dramaticky narastol az s priemyselnou revollciou

a rozvojom modernych hospodarstiev. Dnes je klu¢ovym
zdrojom energie, surovinou pre petrochemicky priemysel
a vyznamnym geopolitickym faktorom.

Pripad Venezuely ukazuje, ze nejde len o technicku
komoditu - je aj nastrojom zahranicnej politiky. Jej
tazkéa ropa ma strategickd hodnotu najma pre rafinérie

v USA, ¢o vysvetluje aktualne diplomatické aj ekonomické
kroky smerujuce k Upravam sankcii a obnove spolupréce.

Autor je privatny bankar — senior Tatra banky.

Zdroje:
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https://www.theguardian.com/us-news/2026/jan/03/us-oil-trump-venezu-
ela
https.//www.energyinstorg/statistical-review
https.//wwwworldometers.info/oil/

Balaz, P.(2001): Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizécie. Brati-
slava: Sprint, 2001, ISBN 80-88848-85-7.



>
=
O
O
&
O
X

trhu

Text: Tomas Ferech

/asoby al?c;k
kompas ropneho

Ropny trh v poslednych rokoch prechadza zasadnou zmenou,
ktora ma vyznamne dosledky pre investorov. Kym v minulosti bola

jej cena do velke] miery kontrolovana rozhodnutiami skupiny
OPECH+, teda koordinovanym obmedzovanim ¢i zvySovanim
produkcie, dnes sa do popredia dostavaju globalne zasoby ropy.

Najnovsie Udaje americkej EIA (Energy Information Admi-
nistration) naznacuju, Ze svetova produkcia ropy v rokoch
2025 a 2026 presahuje dopyt, ¢o spdsobuje narast zasob
a postupny pokles ceny Brentu. Tento vyvoj podporuje
vyrazny rast produkcie vo viacerych krajinach mimo
OPEC+, najma v Brazilii, Guyane a Argentine, ktoré tak
oslabuju schopnost kartelu vyznamnejSie ovplyvnovat trh.

Podla Medzinarodnej energetickej agentury (IEA)
svetové zasoby rastli uz pocas roka 2025 rekordnym
tempom. Ich objem sa zvysil v prvych deviatich mesiacoch

roka o 313 milionov barelov, teda najviac od pandémie. Su-
¢asne IEA predpokladd, ze globéalna produkcia porastie aj
v roku 2026, najvyraznejsie opat v krajinach mimo OPEC+.

Zasoby ako ukazovatel
Vyvoja cien

Hoci OPEC+ patri stédle medzi najdélezitejsich hracov na
trhu, jeho moznosti regulovat cenu ropy sa v poslednych



rokoch ¢oraz viac obmedzuju. Skupina sama pritom po-
stupne uvolfiuje svoje dobrovolné Skrty, ktoré zaviedla
v predchadzajucich obdobiach, a planuje ich takmer
Uplné ukon¢enie do konca roku 2026.

Rozhodujucim faktorom cenotvorby sa tak stavaju
zésoby. Ked' su vyssie, na trhu je dostatok ropy a tlak
na jej zhodnocovanie je prirodzene nizsi. K rastu zasob
vyznamne prispieva aj Cina, ktora pokraduje v napiiani
svojich strategickych rezerv tempom priblizne jeden
milion barelov denne. To sice kratkodobo podporuje do-
pyt, no dlhodobo zvySuje zadsoby mimo krajin OECD, ¢im
prispieva k celkovému nadbytku na trhu.

Trh je Coraz viac
riadeny datami

a menej politickymi
vyjadreniami.

Pre investorov je dblezité pochopit, ze v tejto situécii su
z&soby stabilnejsim a spolahlivejsim ukazovatelom budu-
ceho vyvoja cien ropy nez samotné rozhodnutia OPEC+.
Rétorika predstavitelov kartelu méze spbdsobit kratkodoby
pohyb na trhoch. DIhodoby trend vSak ovplyvriuje
predovsetkym stav zasob a tokov ropy - jej mnozstvo

v zasobnikoch, v tankerovej flotile, v ropovodoch a nako-
niec aj v rafinériach. Trh je z dlhodobého pohladu ¢oraz
viac riadeny datami a menej politickymi vyjadreniami.

Rafinérie z lacnejSej ropy
mozu tazit

Komodity

Zatial Co hlavnym trhovym ukazovatelom zostava aj
nadalej Brent, teda referenc¢né cena odvodena od seve-
romorskej lahkej ,sladkej” ropy, pre ziskovost rafinérii je
rozhodujuca uroven rafinacnych marzi. Tie predstavuju
rozdiel medzi cenou vstupnej ropy a cenami ropnych
produktov. Odrézaju pritom regionalny dopyt, Strukturu
zasob a prevadzkovu kapacitu rafinérii.

Pre ziskovost rafinerii je
rozhodujuca

uroven rafinacnych
marzi.

Rafinérie nie su zavislé od vysokej ceny ropy. Naopak,
prostredie nizsich cien ropy ¢asto podporuje ich profi-
tabilitu. LacnejSia surovina znizuje nakladovu bazu, a ak
ceny produktov neklesaju rovnakou dynamikou, marze sa
zvySuju. Tento vztah sa jasne prejavil v rokoch 2024

a 2025. Napriek oslabeniu Brentu pre rastlce zasoby

a vysSiu produkciu mimo OPEC+ dosiahli rafinacné mar-
7e v Eurdpe a Azii viacro&né maximé, podporené udrzbou,
vypadkami kapacit a regionalnym dopytom.




Délezitym faktorom je aj typ ropy, ktory rafinéria
dokaze spracovat. Narocnejsie, tazsie ropy su lacnejsie,
no vyzaduju technicky pokrocilé zariadenia. Moderné
rafinérie v USA &i Azii dokaZu z tychto surovin vyrobit
drahSie produkty a prave preto dosahuju vyssie marze
nez menej moderné prevadzky. V Case rastucej produk-
cie tazkej ropy v Brazilii ¢i Kanade tak ziskavaju vyraznu
konkuren¢nu vyhodu.

Komodity

Rovnako ako zasoby ropy, aj zasoby ropnych produk-
tov maju vel'ky vplyv na cely trh. Ked sa nahromadi
privela benzinu alebo diesely, rafinérie znizuju nakupy
surovej ropy, o nasledne znizuje dopyt a tlaci jej ceny
nadol. Data ukazuju, Ze prave slabsi dopyt rafinérii v Cine,
Indii a USA pocas roka 2025 prispel k rastu zasob

a oslabeniu marzi.

Zasoby a marze — klucove
signaly pre investora

Pre investorov je preto zasadné pochopit rozdiel medzi
producentmi ropy a rafinériami. Kym producenti su
citlivi najma na cenu komodity, rafinérie reaguju pre-
dovsetkym na marze. Silné marze umoznuju rafinériam
generovat robustny cashflow, ¢o sa prejavuje vo forme
narastu dividend aj spatnych odkupov akcii. V prostredi
vysokych zasob produktov vSak mbze byt segment zrani-
telny aj napriek rastucej cene ropy.

V kontexte trhu, kde ceny ropy urCuju najma zasoby

a prebytok ponuky, sa ziskovost rafinérii opiera o marzovu
dynamiku. Pre stabilné investi¢né rozhodovanie je preto
nevyhnutné sledovat nielen vyvoj Brentu. ESte délezitejsi
je rozdiel medzi cenou ropy a cenou rafinovanych
produktov a stav zasob produktov. Prave tieto Udaje
dnes najlepsie ukazuju, v akej kondicii je rafinérsky sektor.

Silné marze umoznuju
rafinériam generovat
robustny cashflow, o
sa prejavuje vo forme

narastu dividend aj
spatnych odkupov akci.

Aktualny geopoliticky vyvoj
ako test dominancie zasob

Eskalacia napatia na Blizkom vychode preveruje predpo-
klad, ze vyvoj cien ropy je dnes viac ovplyvhovany Urov-
fou zasob neZ rozhodnutiami OPEC+. Prudky narast

| ———
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cien nad hranicu 100 americkych dolarov za barel po
naruSeni dodavok z oblasti Perzského zalivu ukazal,
ze geopolitické udalosti si aj nadalej zachovavaju
schopnost kratkodobo udavat smer trhu.

Kritickym bodom je riziko obmedzenia prepravy cez
Hormuzsky prieliv, ktory predstavuje kli¢ovu trasu pre
priblizne patinu globalnej ropnej produkcie. Aj Ciastocné
narusenie prepravnych kapacit vyvolava okamzity ponuko-
vy 8ok, ktory trh nedokéze v kratkom ¢ase kompenzovat ani
pri suCasnej vysokej Urovni zasob. V takomto prostredi

sa opétovne do popredia dostavaju faktory, ktoré boli

v poslednych rokoch do istej miery potlacené - predovset-
kym fyzicka dostupnost ropy a bezpecénost jej prepravy.

Z investicného pohladu je vSak dolezité odlisit tento
typ cenového narastu od situacii, ktoré vyplyvaju

z dlhodobého nedostatku ponuky. Pokial konflikt neve-
die k trvalému vypadku produkcie, ale len k prechodnému
naruseniu dopravy, trh mé sklon sa po upokojeni situacie
vratit k fundamentalnym faktorom. A tie su v suc¢asnosti
charakterizované rasticou ponukou mimo OPEC+ a nad-
priemernymi svetovymi zasobami, o opatovne vytvara
tlak na normaliz&ciu cien smerom nadol.

Geopolitika tak dnes vystupuje skor ako zdroj volati-
lity nez ako uréujuci faktor dlhodobého trendu. Kroky

OPEC+ sice mdzu kratkodobé cenové pohyby zosilnit
alebo zmiernit, no ich Ucinnost je limitovana urovnou
z&sob.

Pre investorov to znameng, ze zakladna logika trhu zosta-
va nezmenena. Kratkodobé cenoveé vykyvy mézu priniest
zaujimaveé obchodné prilezitosti, no dlhodoby vyvoj bude

nadalej urCovat predovsetkym rovnovaha medzi produk-

ciou, dopytom a urovnou zasob.

Clénok zachytava stav k 18. marcu 2026.
Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:
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Text: Pavol Chily

Ropa je ovela viac nez len
palivo pre auta Ci lietadla.
Predstavuje globalnu tepnu
priemyselnej ekonomiky — jgj
ceny a dostupnost ovplyvnuju
inflaciu, hospodarsky rast,
geopoliticke strategie aj
energeticku bezpecnost
Statov. Ked' jej cena nahle

a vyrazne vzrastie alebo ked
dojde k vypadku dodavok,

nasledky pociti cely svet.

Pohana dopravu, priemysel, polnohospodéarstvo aj
energetiku. Ropa patri medzi najddlezitejSie strategicke
suroviny moderného sveta. Z hladiska trhov ide zaroven
0 jednu z najvolatilnejSich komodit, ktora udava rytmus
mnohym inym trhom od mien az po akciove indexy.

Ropny Sok ovplyvni cele
hospodarstvo

Ropny Sok je nahla a vyrazna zmena ceny ropy,

ktora je sp6sobena narusenim ponuky alebo dopytu.
Najcastejsie byva désledkom geopolitickych konfliktov,
rozhodnuti kartelu Organization of the Petroleum Expor-
ting Countries (OPEC), vojen na Blizkom vychode alebo
politickej nestability v krajinach, ktoré ju vyvazaju.

V poslednych desatrocCiach vsak zohrali Ulohu aj dalSie
faktory vratane technologického pokroku v tazbe ¢i
svetovej pandémie.

KedZe ropa je zakladnym vstupom do vyroby a dopra-
vy, jej zdrazenie zvySuje naklady prakticky vo vSetkych
odvetviach hospodéarstva. V dejinach svetovej ekonomiky



zohrava klu¢ovu ulohu a zasadne ovplyviuje hospodar-
sku politiku Statov aj kazdodenny zivot obyvatelov.

1973: Embargo, skok cien
a panika na Cerpacich
staniciach

Za najznamejsi ropny Sok sa povazuje kriza z roku
1973, ked Egypt a Syria zautocili na Izrael a rozputali
jomkipursku vojnu. Spojené Staty a viaceré zapadné
krajiny podporili Izrael, na Co arabskeé Staty reagovali
pouzitim ropy ako politického néastroja. Arabski Clenovia
organizéacie OPEC obmedzili tazbu a zaviedli embargo
na vyvoz do USA, ako aj do spojeneckych krajin. Hoci
globélne dodavky klesli len mierne, ceny prudko vzrastli,
pretoze ekonomiky nedokazali v kratkom Case znizit
spotrebu tejto suroviny ani ju nahradit inym zdrojom
energie.

Nésledky boli dramatické. Cena ropy v priebehu niekol-
kych mesiacov vzrastla priblizne z dvoch az troch americ-
kych dolérov na viac ako dvanast dolarov za barel.

V USA a Eurdpe vznikali dlhé rady na ¢erpacich stani-
ciach, zavadzali sa opatrenia na Usporu energie,
napriklad obmedzenie rychlosti na cestach ¢i ,nedele
bez aut”. Prudky rast cien paliv zvysil vyrobné naklady

v celej ekonomike, ¢o viedlo k vysokej inflacii a zarover
k spomaleniu hospodarskeho rastu. Tento jav — kombi-
nacia stagnacie a inflacie — dostal nazov stagflacia
a zasadne zmenil ekonomické myslenie tej doby.

Kriza zaroven posilnila geopoliticky vyznam producentov
ropy a viedla k strategickym zmenam: budovaniu ropnych
rezerv, zvySovaniu energetickej efektivnosti a diverzifikacii
zdrojov energie. Ako priklad mozno spomenut Francuzsko,
ktoré v reakcii na tuto krizu zacalo s masivnou vystavbou
atomovych elektrarni.

Ropny ok roku 1973 tak nebol len cenovym vykyvom, ale
momentom, ktory definoval moderné chapanie energe-
tickej bezpecnosti a jej priameho vplyvu na makroekono-
micku stabilitu.

1979 - 1980: Revolucia

a vojna zapricinili kolaps
tazby

Druhy vyznamny Sok nastal v rokoch 1979 az 1980. Bol d6-
sledkom islamskej revoltcie v Irane a naslednej vojny
medzi Irdnom a Irakom, ktoré narusili stabilitu jedného
z najdolezitejSich ropnych regiénov sveta. Iran, dovtedy
druhy najvacsi exportér v ramci OPEC-u, zaznamenal
pocas revolucie kolaps produkcie — tazba klesla z priblizne

5,8 miliona barelov denne v roku 1978 na priblizne 1az
1,5 miliéna barelov denne zaciatkom roku 1979.

Cena ropy vzrastla z priblizne zo 14 americkych dolarov

za barel v roku 1978 na takmer 39 dolérov v roku 1980.

Pri dnesnych cenéach by iSlo o zvySenie priblizne 0 90 az
130 doléarov. Tento prudky rast cien energii vyvolal globainu

inflaciu a hospodarske spomalenie v rozvinutych ekono-
mikach.

Komodity

Druhy ropny Sok potvrdil, Ze ceny tejto suroviny su
citlivé nielen na realny nedostatok suroviny, ale aj na
geopolitické riziko a o€akavania trhu. Zaroven urychlil
energeticku transformaciu zapadnych ekonomik — zvysili
sa investicie do energetickej efektivnosti, jadrovej energie
a taZzby mimo krajin OPEC-u.

2008: Najskor rekordné
ceny, potom globalna
financna kriza

Ropny Sok v roku 2008 predstavoval najextrémnejsi
cenovy vykyv na energetickych trhoch moderne;j éry.

ISlo zaroven o prvy plne globalizovany komoditny Sok
prepojeny s finanénym systémom. Cena ropy Brent
vzrastla z priblizne 50 dolarov za barel v roku 2005 na
historické maximum 147 dolérov v juli 2008. Toto zvySenie
pohanal silny rast dopytu v rozvijajucich sa ekonomikach,
obmedzené produkené rezervy a masivny prilev kapitalu
do komoditnych investicii.

Ropa sa v tomto obdobi transformovala z Cisto fyzickej
suroviny na finanéné aktivum, pri¢om objem investicii do
komoditnych indexov niekolkonasobne vzrastol. Rast cien
bol preto zosilneny oCakavaniami budiceho nedostatku
a investi¢nou Spekuléciou. Po vystupnovani svetovej
finan¢nej krizy v septembri 2008 vSak nastal prudky
kolaps dopytu, zmrazenie uverovych trhov a masovy odliv
kapitalu z rizikovych aktiv. Cena ropy nasledne klesla

pod 40 dolarov za barel, teda priblizne o 70 % v priebehu
niekolkych mesiacov.

Dosahy tejto krizy boli globalne: prudky rast cien energii
zvySoval vyrobné néklady, zrychloval inflaciu a prispel

k spomaleniu hrubého domaceho produktu vo vy-
spelych aj v rozvijajucich sa ekonomikach. Financ¢né
trhy pocitili vysoku volatilitu, straty utrpeli energetické
spolo¢nosti a fondy.

Kriza potvrdila, Zze ceny ropy st citlivé nielen na fyzic-
ku ponuku, ale aj na o€akavania trhu a prepojenie

Ropa sa v tomto
obdobi transformovala
z Cisto fyzicke;
suroviny na financné
aktivum, pricom

objem investicii do
komoditnych indexov
niekolkonasobne
vzrastol.




Komodity

s globalnymi finanénymi mechanizmami. Zaroven
urychlila investicie do energetickej bezpec&nosti, diverzifi-
kacie zdrojov a obnovitelnych zdrojov energie.

2014 - 2016: Bridlicova
ropa a prebytok na trhu

Ropny kolaps v rokoch 2014 az 2016 predstavoval prvy
velky technologicko-trhovy Sok modernej éry. Hlavnym
faktorom bol boom bridlicovej ropy v USA, ktory
zvysil globalnu ponuku, pricom OPEC zachoval
vysoku produkciu, aby si udrzal trhovy podiel.
Spomaleny globalny dopyt, najma v Cine, a o8akavania
nadbytku ponuky zosilnili prudky prepad cien. Cena ropy
Brent klesla z priblizne 115 dolarov za barel v juni 2014

na 27 dolarov v januéri 2016, ¢o predstavuje vyse 75 %
za 18 mesiacov.

Pandémia potvrdila,

ze extremny globalny
pokles dopytu mbze
spOsobit este prudsi
cenovy prepad nez
historické geopoliticke
Krizy.

Graf 1: Letecka doprava v obdobi COVID-19

Americké shale firmy taziace ropu z bridlic (Pacific Explo-
ration & Production, Samson Resources, Ultra Petroleum,
Sabine Oil & Gas, Energy XX| a dalsie) celili bankrotom

a restrukturalizaciam. Exportéri ako Rusko, Venezuela

a Nigéria utrpeli vyrazny prepad prijmov. Investicie do
energetiky prudko klesli, €o ovplyvnilo menovu a makro-
ekonomicku stabilitu.

Kolaps ukézal, Ze technolégia a finan¢né toky mézu radi-
kalne menit cenovu rovnovahu, OPEC uZz nema absolltnu
kontrolu a trh sa stal citlivym nielen na ponuku a dopyt,
ale aj na finan¢né a technologické faktory.

2020: Pandemicky ropny
Sok priniesol historicky
extrem

Pandemicky ropny $ok 2020 vznikol poc¢as svetovej

krizy COVID-19. Lockdowny vyrazne obmedzili priemy-
sel, letecké a cestovnéa doprava sa prakticky zastavila.
Globalny dopyt po rope klesol priblizne o 20 miliénov
barelov denne, ¢o predstavovalo historicky kolaps
spotreby. UloZné kapacity sa rychlo zaplnili a tankery
plné ropy sa ¢asto stali plavajucimi skladmi.

Hlavné pristavy ako Houston, Rotterdam ¢&i Singapur
mali pIné termindly a ¢akanie na uvolnenie kapacity sa
predlZzovalo na tyzdne. To prehibilo kolaps cien a prinuti-
lo producentov zniZit produkciu. Ceny ropy Brent a WTI
reagovali extrémne. Brent klesol priblizne zo 65 dolarov
na priblizne 20 dolarov za barel. WTI futures dosiahli

v aprili 2020 prvykrat v historii zaporné hodnoty, minus
37 dolarov za barel. Predavajuci teda platili kupujticim,
aby si ropu odviezli. K Soku navySe prispela aj cenova

(pocet prepravenych oséb)
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vojna medzi Saudskou Arabiou a Ruskom, ktoré zvysila
ponuku prave v ¢ase prudkého znizenia dopytu.

Pandémia potvrdila, ze extrémny globalny pokles dopytu
moze sposobit eSte prudsi cenovy prepad nez historické
geopoliticke krizy. Kolaps zdéraznil krehkost globalneho
ropného systému pri neCakanych externych okolnostiach.

2026: Ako eskalacia Utokov
zmenila ropné trhy

Rok 2026 sa zacal dramaticky — vojnovy Utok na Blizkom
vychode spustil dominovy efekt, ktory okamZite rozkolisal
globélne energetickeé trhy. Eskalacia konfliktu medzi
Izraelom, USA a Iranom spo6sobila najprudsi ropny
otras poslednych rokov a vazne narusila produkciu

aj export v celom Perzskom zalive. Ceny ropy Brent
vyskocili az k 119 americkym dolarom za barel, ked trh
reagoval na Utoky na ropné polia, zasobniky a klucovu
infrastrukturu v Saudskej Aréabii, Irane ¢i Kuvajte.

Najvacsi zasah prisiel cez Hormuzsky prieliv, ktorym
prechadza patina svetovej ropy a skvapalneného zemného
plynu (LNG). Po dronovych utokoch a zruseni poistného
krytia sa lodna doprava prakticky zastavila. Situaciu zhorsi-
lo irdanske vyhlasenie, ze ,nedovoli, aby jedina kvapka ropy
opustila region”, sprevadzané Gtokmi na tankery a rafinérie.

Vypadky zasiahli cely region: Katar pozastavil LNG
produkciu, Saudskéa Arabia odstavila najvacésiu rafinériu
a Irak zastavil export cez ropovod do Turecka. Narusena
infrastruktura vyvolala rychly rast cien ropy aj plynu
v Eurépe a Azii, o vytvorilo nové inflaéné tlaky.

Podla americkej Energy Information Administration (EIA)
ceny ropy vzrastli od zaCiatku roka do marca priblizne
050 % a agentura vtedy predpokladala, Ze by sa mohli
drzat nad cenou 95 dolérov za barel este niekolko mesia-
cov. Analytici upozorfiovali, ze dlhsia blokada Hormuzu by
mohla vytlacit ceny az na 120 az 150 dolarov za barel.

Tento ropny Sok mdzeme oznacit za vysledok kombinacie
vojenskych Utokov na energeticku infrastrukturu, blokady
najdolezitejSej ropnej tepny sveta a prudkého narastu
trhovej neistoty. Aj keby sa tranzit cez Hormuz obnovil
pomerne rychlo, rok 2026 opéat ukézal, ze geopolitika patri
k najvacsim rizikam pre globalnu energeticku stabilitu.

Ropa ako barometer
globalnej stability

Ropné soky ukazuju, aka zranitelna moze byt global-

na ekonomika. V su€asnosti sa preto kladie déraz na
diverzifikdciu energetického mixu, rozvoj obnovitelnych
zdrojov, elektromobilitu a znizovanie spotreby fosilnych
paliv. Energeticka bezpecnost sa stala klu€¢ovou sucastou
narodnych stratégii.

Ropa bude eSte dlhé roky zohravat vyznamnu ulohu.
Skusenosti z minulosti v§ak naznacuju, Ze vyrovnanost

a udrzatelnost energetického systému su nevyhnutné pre
stabilitu svetovej ekonomiky. Ropné Soky tak nie su len
kapitolou z hospodarskych dejin, ale aj varovanim

a impulzom na budovanie odolnejsSej buducnosti.

Autor je privatny bankar — senior Tatra banky.
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vrchol tazby

Text: Michal Bernat

Hubbertov vrchol sa stal symbolom predstavy, ze tazba
neobnovitelnych surovin nevyhnutne smeruje k poklesu.

/a sedemdesiat rokov sa vSak svet vyrazne posunul, a tak je

na mieste otazka, Ci je tato tedria aktualna aj dnes. Technologicky
pokrok, nove sposoby tazby aj meniaca sa Struktura dopytu totiz
ukazuju, ze odpoved uz nie je taka jednoznacna ako kedysi.




Graf 1: Porovnanie realnej tazby ropy v USA a predpokladaného vyvoja tazby podla Hubbertovej teérie
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Americky geoldg M. King Hubbert opisal tazbu neobno-
vitelného zdroja ako logisticku krivku: po faze rychleho
rastu nasleduje vrchol a nésledne nevyhnutny pokles.
Maximum produkcie ma nastat priblizne v bode, ked’
je vytazena polovica celkovych vyuzitelnych zasob.
Tento pristup implicitne predpoklada stabilnu technolo-
giu, nemenné ekonomicke stimuly a absenciu zasadnych
inovaci.

Hubbert podla svojej tedrie uz v roku 1956 predpovedal,
ze produkcia ropy v USA dosiahne maximum medzi rokmi
1965 a 1970. Z historického pohladu bola jeho kratkodoba
predpoved prekvapivo presna - vrchol americkej tazby
skuto¢ne nastal v roku 1970 a nasledujlce desatrocia
produkcia klesala. Tento vyvoj priniesol Hubbertovi
reputaciu vizionara. Jeho teoria peak oil” sa stala Siroko
akceptovanym ramcom uvazovania o vycerpatelnosti
prirodnych zdrojov.

Tedriu naburali moderné
technoldgie

Z dlhodobejSieho hladiska sa v3ak ukazalo, ze Hubbertov
model méa zasadné obmedzenia. Po roku 2009 zagala
produkcia ropy v USA opat rast, najma vdaka technolo-
gickému pokroku. Nové moznosti v oblasti horizontal-
neho vrtania a hydraulického Stiepenia (frakovania) totiz
spristupnili tazbu bridlicovej ropy, ktora bola dovtedy vo
velkej miere ekonomicky nerentabilnd. V roku 2018 ame-
ricka produkcia prekonala historické maximum z roku
1970. Kumulativna tazba vyrazne presiahla objemy, ktoré
Hubbert povazoval za kone¢né.

To spatne otvorilo diskusiu o tom, ¢i bol problém

v samotnej matematike modelu, alebo v predpokladoch,

z ktorych vychadzal. Model totiz sledoval jednu ,Zzivotnu
krivku” zdroja, zatial ¢o realita umoznila vznik viacerych
produkénych cyklov vdaka technologickym a kapitalovym
impulzom. Vysledkom je, Ze namiesto jedného definitiv-

neho vrcholu sme boli svedkami opakovanych lokalnych
maxim.

Presun od vrcholu tazby
k vrcholu dopytu

Rozvoj frakovania dramaticky zvysil dostupné zasoby
ropy, ktoré sa predtym povazovali za neekonomickée alebo
technicky nevytazitelné. Produkcia sa tak stala ovela
pruznejSou a zaroven citlivejSou na cenu a investicné
cykly nez na samotné geologicke limity.

Z historického
pohladu bolajeho
kratkodoba predpoved
prekvapivo presna -
vrchol americkej tazby
skutoCne nastal v roku
1970.

Charakter diskusie sa teda meni. Kym v minulosti
dominovala otazka, kedy sa zasoby ropy vycerpaju,
dnes sa ¢oraz viac hovori o tom, kedy dosiahne vrchol
dopyt po tejto surovine. Elektromobilita, zvySovanie
energetickej efektivnosti, klimaticka regulécia a postupné
nahradzovanie fosilnych paliv naznaduju, Ze jej spotreba
moze v dlhodobom horizonte kulminovat skér, nez by to
diktovala geoldgia. Ropa sa tak nemusi ,minut’, ale méze
stratit svoje centralne postavenie v globalnom energetic-
kom mixe.

Komodity
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Symbolickym momentom, ktory ukézal limity tradi¢ného
uvazovania o rope, bol 20. april 2020, ked sa cena ame-
rickej ropy WTI kratkodobo dostala do zapornych hodndt.
Neslo o nedostatok, ale o extrémny prebytok — fyzicku
ropu uz nebolo kam umiestnit a néklady na jej uskladne-
nie prevazili jej trhovu hodnotu. Tento kratky historicky
moment poddiarkol, Ze cenovéa dynamika ropy je dnes for-
movana predovsetkym dopytom, logistikou a finan&nymi
trhmi, nie jednoduchou predstavou vyCerpatelnosti.

Pri medi je situacia odlisna
Pri pohlade na priemyselné kovy, najméa na med, sa situ-
&cia javi odliSne. Pri medi totiz reaguje ponuka na rast
dopytu pomalsie nez pri rope. Objavy novych velkych
lozisk su Coraz zriedkavejSie, kvalita rudy postupne klesa
a povolovanie novych projektov aj vzhladom na extréemny
zasah do zivotného prostredia trva asto desat az dvadsat

rokov. Produkcia sa navySe sustredi do niekolkych krajin,
¢o zvySuje geopoliticke rizika.

Ropa sa tak nemusi
,minut’, ale mdze

stratit svoje centralne
postavenie v globalnom
energetickom mixe.

Dopyt po medi vSak zaroven prudko rastie v dosledku
elektrifikacie ekonomiky. Elektromobily, obnovitelné
zdroje energie, ako napriklad veterné turbiny, batériove
Uloziska Ci modernizacia distribu¢nych sieti su mimoriad-
ne materialovo naro¢né. Vznika tak ,medeny paradox”:
strategicka surovina je nevyhnutna na zelenu trans-
formaciu, ale nové projekty neprichadzaju dostato¢ne
rychlo, aby drzali krok s rastucim dopytom. Vysledkom je
vys$Sia cenova volatilita a rastuci vyznam fyzickych limitov
ponuky:.

Politicka ekonomika kovov je navySe citlivejSia nez pri
rope. Riziko vyvoznych obmedzeni, zmeny danovych
rezimov Ci znarodnovania robia ponuku menej predvida-
telnou a zaroven zvySuju rizikovu prémiu pre investorov.
V takomto prostredi méze mat Hubbertov typ krivky —
alebo aspon jeho logika — va¢ésSiu vypovednu hodnotu
pri medi nez v pripade ropy.

Hubbertova teodria
v modernom svete

Hubbertov model je najuzitocnejsi tam, kde je technoldgia
tazby relativne stabilng, objavy lozisk sleduju dlhodoby
klesajuci trend a trh nema k dispozicii zasadné techno-
logickeé prelomy. To sa dnes viac priblizuje realite pri
niektorych priemyselnych kovoch nez pri rope.

Naopak, model zlyhava v prostredi, kde inovacie dokazu
rychlo rozsirit ekonomicky vyuzitelné zasoby, kde produk-
ciu formuju investi¢né a geopolitické cykly a kde dopyt
zohrava rozhodujucu ulohu. Presne to je dnesny pribeh
ropy.

Z pohladu dlhodobého investora z toho vyplyva dolezity
zéver: pripadny buduci pokles produkcie ropy — ak

k nemu vbbec dbdjde - bude pravdepodobne vysledkom
politickych a spoloCenskych rozhodnuti o zmene energe-
tického systému, nie nevyhnutnym désledkom geologic-
kého vyCerpania. Hubbertova teéria zostava cennym
historickym a analytickym nastrojom, no jej

aplikacia si dnes vyzaduje ovela SirSi ekonomicky

a technologicky kontext.

Autor je privatny bankar Tatra banky.
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Strategicke
suroviny: Aku ulohu
hra ich logistika”

Text: Michal Kelle

Strategické suroviny su Casto sustredené v rukach jedného alebo
niekolkych velkych hracov. Ich vplyv sa vSak nekonci pri tazbe Ci
spracovani, prenasa sa aj do logistiky, cien a poistnych nakladov.
Cina &i Venezuela ukazuju, Ze rozhodujuce nie je len suroviny mat,
ale aj vediet ich dostat na trh.

V dnesnej globalnej ekonomike zohravaju vzacne suro- pritom neprenasa len do samotnej vyroby a obchodu, ale
viny klu€¢ovu ulohu v hospodarskom raste, technologic- aj do logistiky, cien a poistnych nakladov spojenych s ich
kom pokroku aj v narodnej bezpecnosti. Patria medzi ne prepravou.

predovsetkym vzacne zeminy (rare earth elements), ropné
produkty Ci energetické komodity. Ich dostupnost

a kontrola nad nimi su predmetom intenzivnej geopolitic- Cfﬂa a mono pO|
kej sutaze. / . /
: VO vzacnych surovinach

Vplyvni producenti ako Cina &i Venezuela ziskavaju domi-

nantné pozicie v dodavatelskych retazcoch. Désledkom Cina sa etablovala ako dominantny hra¢ v spracovani a vo
su formy trhového ovladania s prvkami monopolu vyrobe vzacnych zemin, ktoré su kritické pre polovodice,
aoligopolu a s vyznamnymi désledkami pre svetove trhy. batérie, elektromobily &i obranné systémy. Napriek tomu,

Koncentracia kontroly nad strategickymi surovinami sa 7e geografické loziska tychto prvkov existuju aj inde, Cina



Graf 1: Roéna produkcia vzacnych zemin
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kontroluje priblizne 90 % svetovej kapacity spracovania
vzécnych zemin a takmer 92 % tazby tazkych vzacnych
zemin, ktoré su technologicky najdélezitejsie. Tato domi-
nancia je vysledkom viacvrstvovej stratégie vratane
koncentracie spracovatelskych kapacit, Statnej politi-
ky exportnych licencii a hlavne dlhodobych investicii
do technologickej infrastrukttry.

Medzinarodna energeticka agentura (IEA) upozoriuje,

7e hoci aj samotna tazba vzacnych zemin je geograficky
sustredena do niekolkych krajin, skutoéna ,uzina” je vo faze
separdcie a rafindcie. V roku 2023 predstavoval podiel Ciny
na rafinovanych vystupoch vzacnych zemin 92 % a do roku
2030 ma klesnut len na 77 %. Ide o typ oligopolnej alebo
kvazi monopolnej kontroly nad hodnotovym retazcom,
ktora ostava vysoko koncentrovana aj v dlhsom horizonte.

Z ekonomického hladiska to znamena, zZe iné krajiny
su zavislé od €inskych exportov alebo spracova-
tel'skych sluzieb. Tato situacia znizuje ich schopnost
vytvarat konkurencné trhy a zvySuje zranitelnost voci
politickym a obchodnym rozhodnutiam Pekingu.

Cina zaroven od roku 2023 zaviedla exportné licencie na
galium a germanium a od decembra 2023 aj na vybrané

2]

L /UL

b

grafitové produkty. V decembri 2024 pritom priamo
zakéazala vyvoz gélia, germania a antiménu do USA

a sprisnila kontroly na grafit. Tieto opatrenia st rdmcova-
né narodnou bezpecnostou, no zaroven priamo zasahuju
do polovodiCovych a batériovych retazcov.

V pripade Ciny sa teda koncentracia kontroly nad strate-
gickymi surovinami neprejavuje len cez tazbu a spracova-
nie, ale aj cez schopnost spomalovat alebo obmedzovat
ich fyzicky pohyb. Exportné licencie, colné prietahy, ale

aj citlivost azijskych tras na narusenie v Cervenom mori
ukazuju, ze moc nad surovinou sa mdze rychlo preniest aj
do logistiky, dodacich lehot a cien prepravy. Takyto stav
moze Cina vyuzivat na presadzovanie svojich zaujmov, no
zaroven v tejto oblasti zostava aj zranitelnd, kedZe fungu-
juci medzinarodny obchod je pre nu strategicky délezity.

Venezuela: od bohatstva
Kk strategickej slabosti

Jednymi z najvacsich overenych zasob ropy na svete
disponuje Venezuela. Ich rozsah sa odhaduje na viac

V roku 2023
predstavoval podiel
Ciny na rafinovanych
vystupoch vzacnych
zemin 92 % a do roku
2030 ma klesnut len
na /7 %.

ako 330 miliard bareloy, ¢o je priblizne patina globalnych
potvrdenych zasob. Napriek tomu vsak produkcia vyrazne
zaostava za svojim potencidlom, a to pre zastaranu infra-
Strukturu a nedostatok investici.

Z ekonomického hladiska ma svetovy trh s ropou zna-
ky oligopolu. VVenezuela v iom spolu s niekolkymi dal&imi
producentmi ropy — napriklad so Saudskou Arabiou ¢i

s Ruskom - ovplyviiuje medzinarodnu rovnovahu ponuky




Tienove flotily
pozostavaju

z tankerov s vypnutymi
identifikacnymi
systemami,

s castymi zmenami
vlajok a faloSnou
dokumentaciou

a dopytu. Koncentracia produkénych kapacit v geopolitic-
ky citlivych krajinach, z ktorych viaceré nemaju demokra-
ticky rezim, neovplyvnuje len cenu ropy. Ma vplyv aj na
spdsob, akym sa ropa dostava na svetove trhy, za akych
logistickych podmienok a s akymi dodato&nymi nakladmi.

Venezuela je dobrym prikladom toho, ze samotné zasoby
eSte nezarucuju plynuly export. Jej schopnost dostat
ropu na svetové trhy dlhodobo narézala na nedostatok
investicii, politické sankcie a obmedzenia. Na vyvoz preto
vyuzivala aj neformalnu logisticku infrastruktiru — tiefiovu
flotilu (shadow fleet), ktoréa sltzila na obchadzanie bez-
nych regulacnych ramcov a kontrolnych mechanizmov.

.Tienove flotily” Logistické
a poistneé rizika

Tierové flotily pozostavaju z tankerov s vypnutymi
identifikacnymi systémami, s ¢astymi zmenami viajok

a faloSnou dokumentéaciou. Takéto praktiky spésobuju
vysSie rizikové prémie na nakladné a poistné sluzby

a obmedzent ochotu tradi€nych poistovacich trhov
kryt prepravu. Zaroven zvySuju pravdepodobnost geo-
politicky motivovanych incidentov na mori. Tieto problé-
my pritom nie su izolované len na venezuelské operécie,
obdobné mechanizmy existuju aj v pripade inych sankcio-
novanych producentov ako Iran alebo Rusko.

Logisticke trasy pri preprave surovin — ropy ¢i vzac-
nych kovov - su €asto koncentrované v strategickych
namornych ,hrdlach’, ako st napriklad Hormuzsky prieliv,
Malacky prieliv i potrubné koridory, ktoré mézu byt
predmetom medzinarodného politického tlaku. Poistov-
ne hodnotia rizika podla politickej stability, incidentov
pri preprave, ako aj expozicie lodi vo vysokorizikovych
oblastiach. Po zvazeni potencialnych hrozieb mézu tra-
di¢ni poistitelia odmietnut krytie plavidiel, ktoré neplnia
medzinarodné normy AlS, pésobia mimo regulovanych
tras a vystavuju sa riziku zadrzania Ci zhabania zo strany
Statnych orgéanov. Tento stav vedie k vzniku alternativ-
nych poistnych trhov alebo ku krytiu cez neformalne
mechanizmy, ktoré su Casto drahSie a menej transpa-
rentné.

Logistika ako sucast
skladaCky

Kontrola nad strategickymi surovinami dnes neznamena
len vplyv na tazbu Ci vyvoz. Predstavuje aj dosah na to,
kadial budu suroviny prudit, za akych podmienok sa budu
prepravovat a aku rizikovu prirazku si trh pripocita k ich
cene. Prave preto sa koncentracia v tomto sektore
premieta nielen do geopolitiky, ale aj do vysSich logis-
tickych a poistnych nakladov.

Na znizenie zranitelnosti medzinarodnych ekonomik
je kltcove diverzifikovat zdroje surovin, investovat do
spracovatelskych kapacit mimo dominantnych hracov
a zaroven budovat robustnejsie, transparentnejsie

a poistne kryté logistickeé trasy.

Autor je privatny bankar — profesiondl Tatra banky.
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N\Nlato a str

nvesticie .

VvV modernom svete

Text: Jan Vangor

/lato a striebro Casto
vhimame ako pribuzné
investicné kovy, ich postavenie
v ekonomike je vSak rozdielne.
/lato sa tradicne spaja najma
s uchovavanim hodnoty

a s funkciou bezpecného
aktiva v Casoch neistoty, no
jeho priemyselne vyuzitie je
pomerne obmedzené. Striebro
ma, naopak, popri investichom
vyzname aj ddlezitu ulohu

VvV priemysle.

20

Striebro ako investicia aj
priemyselny kov

Striebro je nenahraditelnym priemyselnym kovom.
Jeho hlavnou vyhodou je vysoka vodivost, ktora je
efektivnejsia ako pri inych kovoch. Preto sa vyuziva vo
fotovoltickych systémoch, réznych elektrickych kontak-
toch, vypinacoch alebo RFID ¢ipoch, ako aj v katalyzato-
roch. Nemenej doélezité je pri vyrobe loZisk uréenych na
prevadzku pri vysokych teplotach, napriklad v leteckom
priemysle.

Striebro sa takisto odlieva a spaja s inymi kovmi na vyrobu
réznych predmetov pouzivanych v kazdodennom Zivote

- napriklad vodovodnych kohutikov, chladiarenskych
strojov alebo medenych rurok. Medicinske uplatnenie
striebra je pomerne Casté pre antibakterialne vlastnosti
tohto kovu pri lie€be ran, prevencii infekcii a podobne.

Aj preto sa po starocia pri stolovani pouzivali strieborné
pribory a jedalenské supravy, ktoré sa vyrabaju dodnes.

Striebro sa pouziva najma v priemysle, ktory aktualne
spotrebuje roéne viac ako polovicu tazby tohto kovu.
Medzi najdynamickejSie odvetvia, v ktorych sa vyuziva, patri



Graf 1: Vyuzitie striebra podla odvetvia (Udaje sti v miliénoch unci.)
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Zdroj: The Silver Institute survey 2025

vyroba fotovoltickych systémov. V roku 2016 sa v tomto
procese pouzilo 2 623 ton striebra, na rok 2025 uz prog-
ndzy uvadzali 6 353 ton. Rast spotreby tohto drahého kovu
vidiet aj v elektrotechnickej ¢asti priemyslu. V roku 2016 sa
v tejto oblasti spotrebovalo 9 935 ton striebra, predpoved
na rok 2025 v danom odvetvi hovorila o Urovni 14 971 ton.

Medzi stabilné sektory, ktoré pouzivaju striebro, patri aj
klenotnictvo, ktorého spotreba za poslednych desat rokov
v priemere dosahovala 6 319 ton. Dalej je to vyroba pribo-
rov s priemernou desatro¢nou spotrebou 1742 ton, alebo
fotograficky priemysel so spotrebou v priemere 927 ton.
Zlievarne produkujuce investic¢né striebro vyuzili za po-
slednych desat rokov v priemere 7 049 ton tohto kovu.

Strieborné velmoci: Mexiko,
Cinaa Peru

Na grafe 2 mézeme vidiet mnozstvo vytazeného a re-
cyklovaného striebra. Tato hodnota sa drzi od roku 2016
plus-minus na urovni jednej miliardy unci striebra ro¢ne,
teda priblizne 31100 ton striebra.

Graf 2: Vyvoj tazby a recyklacie striebra v milionoch
unci (Jedna unca predstavuje 31,1 gramu striebra.)
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Zdroj: The Silver Institute survey 2025

V poslednom obdobi sme boli svedkami réznych snah Ci
uz predstavitelov USA, alebo Ciny o jasné obmedzovanie
vyvozu a tazby surovin, ktoré su kritické pre infrastrukttru
arézne vyrobné odvetvia. Co sa tyka tazby striebra, sve-
tovy prim hraji Mexiko, Cina a Peru. Ak si porovname

Tabul'ka 1: Z €isto eurépskych krajin je medzi desiatimi top producentmi striebra len Pol'sko

v mil. unci 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Mexiko 1921 174,3 187 1945 1878 180,2 196 2132 1819 185,7
Cina 1191 1213 1164 1106 M5 1095 1129 M8 M6 1101
Peru 1356 152,3 155 146,5 1351 1016 1155 1071 1089 108
Bolivia 42 435 385 383 371 299 415 388 432 478
Cile 481 466 404 40 382 474 412 415 52 432
Polsko 392 409 47 409 404 394 42 424 425 425
Rusko 511 466 41 431 447 421 39 11 383 A4
Australia 46 456 36 40,3 426 43 42,8 375 32,7 388
USA 35 37 332 298 314 317 325 332 331 362
Argentina 364 319 292 309 329 24 28 309 26 24,9

Zdroj: The Silver Institute survey 2025

Komodity
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Graf 3: Najvacsia ¢ast striebornych minci a tehliCiek sa predava v USA
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Zdroj: The Silver Institute
tabulku s grafom tazby striebra, méZzeme usudit, Ze tieto a ekonomického poklesu moze GSR rast, pretoZe je vacsi
tri krajiny tazia takmer polovicu ro¢nej produkcie striebra dopyt po zlate, ktoré sa povaZzuje za bezpecny pristav
na svete. v Gase nepokojov. Po striebre ako po priemyselnom kove

je zas vy$si dopyt pocas ekonomického rastu.

l\/l INce Cl te h | IC ky Su GSR mdze naznacovat potencialne prilezitosti na nakup
oboch kovov. Musime v8ak pri iom prihliadat na dal$ie

pO pU |érﬂe V U SA aJ V | N d | | faktory, ktoré ho ovplyvnuju. Ide najma o taZzobné néklady,

aktualnu ekonomicku situaciu vo svete s dérazom na kra-

Investori historicky na zlato a striebro nazerali ako na jiny, v ktorych sa kovy tazia, priemyselny dopyt po striebre
investiciu do buducnosti, na udrZzanie hodnoty majetku, ¢i monetarnu politiku centralnych bank vo svete.

ako aj urc¢itu formu diverzifikacie. Na grafe 3 mézeme vidiet

predaje striebornych minci a tehliciek od roku 2015 do Graf 4: Vyvoj Gold Silver Ratio a vyvoj inflacie v USA
2024. Medzi hlavné trhy, na ktorych sa mince a tehli¢ky v rokoch 1960 az 2000

predavaju, patria USA, India, Nemecko a Cina. Prave
v tychto krajinach su totiz alokované najvacsie spolo¢nosti, 100
ktoré striebro spracuvaju a razia z neho investicné mince M Gsr

a tehlicky. Tie sa dalej distribuuju do sveta. .

B inflacia
Medzi takéto firmy patria napriklad United States Mint, 60 vUSA
Royal Canadian Mint, Austrian Mint ¢i Chinese Mint. Ide
Casto o Statne firmy s takmer monopolnym postavenim, 0
kedZe produkuju kazdy rok zname strieborné investi¢né
mince, ako napriklad American Silver Eagle (US Mint), 2
Canadian Silver Maple Leaf (Canadian Mint) ¢i Austrian
Silver Philharmonic (Austrian Mint). Z investi¢ného hla- _/\/\/\,\/_\
diska su tieto mince nezamenitelné a investormi vyborne 0 S ¥ 8 8 £ 3 $ 8 8 8 8
akceptované po celom svete. 2 2o 2 2 2 2 2 2 2 2 Q9
~ i s Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, Macrotrends.net
Co je Gold and Silver
Rat | O’) Graf 5: Vyvoj priemernej ceny zlata v rokoch 1960 az
’ 2000

Vztah zlata a striebra sa v investorskej komunite sleduje (v USD/1 uncu)
porovnavanim takzvaného Gold and Silver Ratio (GSR). 700
Ide o pomer medzi zlatom a striebrom, ktory hovori, kolko
unci striebra potrebujeme na nékup jednej unce zlata pri 600
aktualnych cenach oboch kovov. 500

400

Hodnota tohto pomeru zavisi od vyvoja cien oboch
kovov. Ak rastie cena zlata rychlejSie ako cena striebra, 300
pripadne cena striebra klesg, pomer sa zvySuje. Je teda
potrebnych viac unci striebra na nékup jednej unce zlata. 200
100
Cast investorov sa riadi touto hodnotou a pri nizkom
GSR predpokladaju, Ze cena zlata je podhodnotena,
a teda atraktivna na ndkup. Naopak, vysoké GSR indikue 2222222222 22222222 2 2 &
relativne nizku cenu striebra voci zlatu. V &ase krizy, vojen

0

Zdroj: World Bank Commodities Price Data



Graf 6: Vyvoj GSR a inflacie v USA v rokoch 2000 az
2025
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, Macrotrends.net

1960 - 2000: Kriza aj zlaté
casy

Obdobie od roku 1960 do 1980 je charakteristické infla-
ciou priblizne od jedného percenta v roku 1961 po

13,5 percenta v roku 1980. Ekonomické reformy a snahy
z dielne prezidenta Kennedyho o nastartovanie ekono-
miky pokracovali po jeho smrti pod vedenim prezidenta
Johnsona. Vyustili do nadmerného viadneho minania

v réznych odvetviach od zdravotnictva a socialnej oblasti
cez vesmirny program po zbrojenie, kedZe prebiehal
konflikt vo Vietname.

Rast inflacie v roku 1973 bol zna¢ne ovplyvneny rop-

nym embargom kartelu OPEC. Vysoka inflacia, rasttca
nezamestnanost a poklesy na svetovej burze pretrvavali aj
po ukonceni embarga. Americka ekonomika trpela. Firmy
krachovali, exporty polnohospodarskych produktov klesali.
V tomto obdobi GSR réastlo a cena zlata ako bezpe&ného
aktiva sa zvySovala. V ¢ase nizkej inflacie v 60. rokoch
klesa aj pomer GSR a cena zlata stagnuje. Naopak,

s rastucou inflaciou rastie aj cena zlata.

Obdobie po roku 1983 bolo uz charakteristické klesaju-
cou mierou inflacie. Do roku 2000 sa drzala na Urovni

od jedného do Styroch percent. Ekonomika sa odrazila

70 svojho dna a zazivala periodu ekonomického rastu.
Pozitivny dosah na toto obdobie mali viaceré faktory ako
dohoda NAFTA, ukon&enie studenej vojny a rozpad ZSSR,
vyvoj globalizacie, internetu a technolégii. GSR v Uvode
90. rokov dosiahlo svoj vrchol, pricom jednym z hlavnych
dévodov bol vyraznejsi pokles ceny striebra v porovnani
S0 zlatom. Zlato sa v tomto obdobi vyvijalo len mierne

av postrannom” vyvoji ceny. Opét sa potvrdzuje, ze

v obdobi pozitivheho vyvoja ekonomiky a ekonomické-
ho rastu tento kov zohraval skér vedlajsiu alohu.

2000 - 2025: Nove
tisicroCie, nove vyzvy

V obdobi rokov 2000 az 2012 sa udialo hned niekolko
ekonomicky zaujimavych udalosti. Dot-com bublina splas-
la v obdobi rokov 2000 az 2001, o zapricinilo akciové
poklesy naprie¢ celym svetom. Index Nasdaq sa napriklad
z danych poklesov spamatal az v roku 2015. Ak sa pozrie-
me na graf 6, vidime rast hodnoty GSR v obdobi rokov
2000 az 2003. Ide o dbsledok spominanej ekonomicke;j

Graf 7: Vyvoj priemernej ceny zlata v rokoch 2000 az
2025
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Zdroj: World Bank Commodiities Price Data

nestability, ako aj globalneho nepokoja po teroristickom
utoku v New Yorku a po zaciatku vojny v Iraku. Rast ceny
zlata az na par rokov neprestal a vyvrcholil rastom

v obdobi 2006 az 2012, ¢o uzko stviselo s hypotekar-
nou krizou. Toto obdobie sa zapisalo do dejin krachmi
najvacésich svetovych bank, déchodkovych fondov

a strmym padom cien nehnutelnosti.

V obdobi rokov 2014 a7 2018 sa pri relativne nizkej inflacii
cena zlata pohybovala skér do strany a po predchadza-
jucom poklese sa stabilizovala priblizne v pasme 1150

az 1300 dolarov za troysku uncu. Na grafe 6 vidime, ze
napriek ,nehybnej” cene zlata hodnota GSR rastie.

V tomto pripade suvisi s poklesom ceny striebra, ktora

v decembri 2015 predstavovala 14,36 dolara za uncu.

Cena zlata sa opatovne zacala hybat smerom nahor od
roku 2019. Do roku 2023 dosiahla zhruba 2 000 dolarov
za uncu. Bolo to opét obdobie neistoty, rastucej inflacie,
celosvetovej COVID krizy ¢i vojny na Ukrajine. Hodnota
GSR v tomto obdobi az tak neréstla, kedZe sa zvySovala aj
cena striebra. Rast bol velmi vyrazny, z hodnoty necelych
23 dolarov za uncu ku koncu januara roku 2024 na uroven
priblizne 114 dolarov za uncu ku koncu januéara 2026.

/lato ako ochrana

Neistota vo svete, ekonomické problémy, nejasné politika
USA &i EU, ale aj nedakané udalosti spdsobuju vykyvy
nielen na akciovych trhoch, ale aj v cenach komodit ako
zlato a striebro. Ak sa budeme pri svojich investi¢nych
aktivitach ¢o i len trocha riadit zauzivanymi investi¢ny-

mi pouCkami, mdzeme nimi ochranit nase investicné
portfélio pred nec¢akanymi udalostami. Niekedy si vSak
vyttZzeny vynos v portféliu musime jednoducho ,vysediet”
a nepripisovat volatilite vo svete velky vyznam.

Autor je privatny bankar — senior Tatra banky.

Zdroje:
Silver Supply & Demand | The Silver Institute
World_Silver_Survey-2025.pdf
Industrial Uses of Silver in 2025 | Golden State Mint Blog
USA, Inflation, CP|, Nation — Economic Data Series | FRED | St. Louis Fed
https://www.macrotrends.net/1441/gold-to-silver-ratio
https.//www.thoughtco.com/us-economy-in-the-1960s-and-1970s-1148142
The 1980s American Economy
United States in the 1990s [ History | Research Starters | EBSCO Research
Silver Price Chart
World Bank Commodities Price Data
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Text: Zuzana Copikovéa

Cielom zelenegj transformacie
je znizit zataz na zivotné
prostredie, Co si vyzaduje
vyuzivanie surovin, ktore
samy osebe ,zelené” nie su.
Medzi najddlezitejSie patri
med, ktora zohrava zasadnu
ulohu pri elektrifikacii,

rozvoji obnovitelnych

zdrojov energie Ci budovani
nizkouhlikovej infrastruktury:.
Dopyt po tomto strategickom
kove rastie rychlejSie ako
svetova tazba, Co vedie

K napatiu na trhu a rastucej
cenovej volatilite.

Expldzia dopytu v ére
dekarbonizacie

V rokoch 2024 a 2025 sa med definitivne zaradila medzi
klt¢oveé suroviny energetickej transformaécie. Elektrické
vozidla potrebuju dvoj- az Stvornasobne viac medi ako tie
so spalovacim motorom. Medzi technoldgie s vysokou spo-
trebou medi patria aj obnovitelné zdroje energie — najma
veterné turbiny a fotovoltické systémy. Podla Konferencie
OSN pre obchod a rozvoj (UNCTAD) porastie svetova spo-
treba medi v désledku rozmachu obnovitelnych zdrojov

a digitalizacie do roku 2040 o viac ako 40 %.

Medzinarodna energeticka agentura (IEA) sucasne
upozornuje, ze len sektor Cistej energie zvysi svoj dopyt
po medi na 12 miliénov ton roéne do roku 2030, ¢o je
oproti dnesku takmer dvojnasobok. Rast tymto tempom
nemo&Zeme povazovat za cyklicky, ale za Strukturalny

- elektromobilita, modernizéacia sieti a datové centra
predstavuju dlhodobé hnacie sily.

Ponuka pod tlakom

Kym dopyt po medi prudko rastie, jej ponuka nedokaze
udrzat krok. Na globalnej scéne sa objavuje viacero
limitov

Klesajuce zasoby a narusena tazba - v roku 2025 bol
trh sice nominélne vyrovnany, no tazba bola vyrazne na-
rugena. Udery prirodnych katastrof, protestov a technic-



Graf 1: Vyvoj ceny medi od januara 2024 do 19. februara 2026
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Zdroj: COMEX Copper Price $US/Lb, COMEX Copper Historical Price Chart | ScrapMonster

kych portich v hlavnych tazobnych regionoch, ako su Cile,
Indonézia ¢i Demokratickéa republika Kongo, sposobili
zniZzenie produkcie a v roku 2026 smeruju trh k deficitu.

Dlhé povolovacie procesy a environmentalne bariéry
- IEA upozornuje, Ze vystavba nového projektu zamera-
ného na tazbu medi od objavu loziska po komerénu pro-
dukciu trvé v priemere 15 az 25 rokov. Podobne UNCTAD
odhaduje, Ze na naplnenie oCakavanej spotreby do roku
2030 by svet potreboval 80 novych bani, povolovaci
proces sa viak zrychluje minimalne. Dévodom jeho dizky
su okrem iného aj oCakavané vplyvy na zivotné prostredie.
Tazba medi totiz vyrazne zasahuje do krajiny — vznikaju
velké lomy, odkaliska a cely proces je naro¢ny na spotre-
bu vody a energie. Nové projekty sa preto stretavaju aj

s odporom miestnych komunit.

Zelena transformacia
potrebuje viac medi
nez kedykolvek
predtym, no ziskanie
novej medi je tazsSie
a pomalsie nez
kedykolvek predtym.

Zhorsujuca sa kvalita rudy a vyssie naklady - niektoré
najvacsie bane hlasia vyrazny pokles obsahu medi

v rude, ¢o zvySuje energeticku narocnost a tym aj cenu
produkcie. Nerastu pritom len investicné naklady, ale aj
environmentalne poziadavky, ktoré proces dalej predlzuju.
Vysledkom je Strukturalny nedostatok primarnej suro-
viny, ktory nebude mozné rychlo odstranit.

,Medeny paradox”
a kolisanie cien

Medeny paradox mozno zhrnut jednoducho: Zelena
transformécia potrebuje viac medi nez kedykolvek
predtym, no ziskanie novej medi je tazSie a pomalSie nez
kedykolvek predtym.

Tento rozpor vytvara neustale napéatie medzi rychlym
rastom spotreby a pomalym rastom kapacit, ktorého
vysledkom je tlak na ceny.

EXTREMY NA BURZACH

V roku 2025 sa med na komoditnej burze COMEX vy$pl-
hala az na dovtedy rekordnych 5,81 amerického dolara
za libru, nasledne padla na 4,2 dolara, ¢o predstavuje
pokles priblizne 0 28 %. V priebehu niekolkych mesiacov
cena medi opét vystrelila nad 5 dolarov a dnes dosahuje
hodnoty nad 6 dolarov za libru. Volatilitu spdsobili obavy
z ciel, geopolitika aj nedostatok tejto komodity.
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Graf 2: Svetové rezervy medi — viac ako polovica
svetovych zasob je sustredena v piatich krajinach
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Zdroj: Copper supply crunch threatens energy and digital transitions | UN
Trade and Development (UNCTAD)

GEOPOLITIKA AKO MULTIPLIKATOR VOLATILITY
Colné opatrenia USA vogi dovozu medi z Cile, Kanady

¢i Mexika narusili tradi¢né obchodné toky a zvysili koli-
savost cien. Podobne Cina - najvagsi spotrebitel medi -
posilnila strategické zasoby, o dalej obmedzilo globalnu
ponuku.

RIZIKA KONCENTRACIE TAZBY

Viac nez polovica svetovych rezerv je sustredena

v piatich krajinach, o zvySuje systémoveé riziko nahlych
vypadkov.

CITLIVOST TRHU AJ NA MALE ZMENY

V OCAKAVANIACH

Vzhladom na nizke zasoby a obmedzené dodavky reaguje
cena na akékolvek spravy — od pocasia aZ po politické
oznamenia — ovela prudsie nez pri inych klucovych
komoditach.

DA SA VOLATILITA ZNiZIT?

Kratkodobo je odpoved skor nie — Strukturalny deficit
a zlozité povolovacie procesy budu cenu udrziavat

v Sirokych pasmach.

Strednodobo mdéZe zniZit volatilitu napriklad zvySenie
recyklacie, ktora podla IEA rastie a bude tvorit rasttcu

Cast ponuky, hoci nedokaze pokryt celkovy dopyt. K niz-
Siemu kolisaniu cien by mohli prispiet aj technologické
inovacie, napriklad efektivnejsim vyuzitim medi ¢i uvede-
nim novych vodivych materidlov. Viacero Statov zaroven
zvazuje aj reformy povolovacich procesov, aplikuju ich
vSak zatial len pomaly.

Vplyv na investorov

Med zostane strategickou komoditou s dlhodobym
byéim fundamentom a pre investorov sa tak otvara
atraktivny dlhodoby potenciél v projektoch tazby a recyk-
lacie. Je vSak potrebné brat do Uvahy vyraznu volatilitu,
ktora zvySuje vyznam diverzifikécie, teda rozlozenia
investicii medzi ré6zne komodity ¢i druhy aktiv. DolezZité je
aj Casovanie vstupu na trh a zarover pozorné sledovanie
geopolitiky a zmien v regulaciach.

Medeny paradox patri medzi najvyraznejsie priklady
zavislosti zelenej transformacie od kritického minerélu,
ktorého tazbu ovplyviiuje cely rad vyznamnych fakto-

rov. Dopyt prudko rastie, zatial o nové projekty brzdi
kombinacia regulécii, geoldgie a geopolitiky. Vysledkom je
trh, kde je cena medi nielen barometrom ekonomického
cykly, ale aj ukazovatelom schopnosti sveta napredovat

v dekarbonizacii.

Autor je privatny bankar — profesiondl Tatra banky.

Zdroje:
Copper - Analysis - IEA
Copper supply crunch threatens energy and digital transitions | UN Trade
and Development (UNCTAD)
New constraints in the global copper market
IEA Warns of Potential Shortages of Copper as Demand Increases For
Renewables | EcoWatch
Why Copper Prices Are Surging in 2025: Supply Shortages, Green Energy |
Liberty Copper
COMEX Copper Price $US/Lb, COMEX Copper Historical Price Chart |
ScrapMonster
Understanding the impacts of mining on local environments and communi-

ties | Massachusetts Institute of Technology
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Text: Richard Krajridk

V poslednych rokoch svet
coraz vyraznejsSie riesSi odklon
od fosilnych paliv, ako je ropa,
plyn alebo uhlie, smerom

k obnovitelnym zdrojom

a zelenej energii. Vzacne
zeminy a strategické mineraly
predstavuju v tomto procese
tichy, ale zasadny pilier.

buducnosti?

a strategické ‘

investicial

Bez vzacnych zemin a strategickych mineralov by nebolo
mozné vyrabat elektromobily, veterné turbiny, batériove
Uloziska ani moderné prenosoveé siete. Vzacne zeminy
(Rare Earth Elements — REE) st skupinou 17 chemickych
prvkov, ktoré zahfiaju lantanoidy spolu so skandiom

a ytriom. Napriek nazvu nie su extrémne vzacne, prob-
lémom je vSak ich tazba, separacia a spracovanie,
ktoré su technologicky naroéné a casto aj Skodlivé
pre zivotné prostredie.

Prechod k nizkouhlikovej ekonomike dramaticky zvySuje
dopyt po materidloch ako neodym, prazeodym, dyspro-
zium ¢i terbium (NdPr, Dy/Th). Tieto prvky su klti¢ové pre
vyrobu permanentnych magnetov s vysokou ucinnostou,
ktoré sa pouzivaju v elektromotoroch a vo veternych tur-
binach. Tazba a spracovanie vzacnych zemin st vysoko
koncentrované, pri¢om dominantnu poziciu ma Cina.

»

-
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Obrazok 1: Hodnotovy retazec permanentnych magnetov

Tazba Separacia Rafinacia

Koncoveé aplikacie

Vyroba magnetov (EV, veterné turbiny,

priemysel)

Zdroj: USGS MCS (Rare Earths) + IEA (rare earth elements v Outlookoch)

To vytvara geopolitické rizika a motivuje USA a EU diver-
zifikovat dodéavatelské retazce a investovat do recykla-
cie.

Elektrifikacia dopravy, rozvoj obnovitelnych zdrojov a mo-
dernizacia elektrickych sieti vytvaraju dlhodoby dopytovy
cyklus po vybranych surovinach. Vzacne zeminy (NdPr,
Dy/Tb), litium, nikel, grafit a med’ sa postivaju z ko-
moditného ,pozadia” do centra investi€énych tém. A to
nielen cez ceny surovin, ale najméa cez marze, kapitalove
vydavky, geopoliticku rizikovu prémiu v dodavatelskych
retazcoch.

Medzinarodna energetické agentura (IEA) v pravidelnych
vyhladoch kritickych minerélov zd6raznuje, ze kluCové
Lenergy transition” mineraly ako med, litium, nikel, grafit

a prvky vzacnych zemin su nevyhnutné naprie¢ scenarmi.
Rozdielny je najma rozsah a tempo nérastu dopytu.
InvestiCne dblezité je, ze nejde len o spotovy cyklus: ide

o kombinaciu dihodobych politik, investicii do infrastruk-
tury a technologického rozvoja.

Vzacne zeminy: kriticka
zlozka magnetov

Neodym a prazeodym su klucové pre permanentné
magnety v elektromotoroch a vo veternych turbinach;
dysprozium a terbium zvysSuju ich stabilitu pri vyssich
teplotach. Pre investora je podstatné, Ze trh je citlivy na
spracovatelské kapacity a exportné obmedzenia, pricom
spracovanie je vysoko koncentrované. To zvySuje volatili-
tu aj pravdepodobnost rizikovej prémie v ocenovani firiem
vystavenych tymto vstupom.

Graf 1: Projekcia dopytu po litiu, nikli a grafite do roku
2040 podla scenarov IEA (STEPS/APS/NZE)

Batériova ekonomika: litium,
nikel a grafit

Litiovo-idnové batérie zostavaju klucovou technoldgiou
pre elektromobilitu aj stacionarne uloziska na uskladne-
nie elektrickej energie. Litium umoznuje prenos energie,
nikel zvySuje energeticku hustotu, a teda aj kapacitu ba-
térie a grafit je hlavnym materidlom anéd. IEA upozornuije,
ze rast dopytu vyzaduje nielen noveé bane, ale aj spracova-
nie a rafinaciu — teda segmenty, ktoré ¢asto tvoria ,uzke
hrdlo”.

TaZba a spracovanie
vzacnych zemin su
vysoko koncentrovaneg,
pricom dominantnu

[index (2020 =100)]
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Zdroj: IEA - Global Critical Minerals Outlook 2025 (scenére STEPS/APS/
NZE)

poziciu ma Cina.

Med: infrastruktirna
komodita

Med je najpriamejSou surovinovou ,stavkou” na elekrifi-
kaciu: siete, transformatory, kéble, nabijacia infrastruktura
a samotné elektrické pohony. Svetova banka poukazuje
na vyrazny narast potreby kovov a minerélov na dekarbo-

Graf 2: Med' - globalna produkcia vs. o¢akavany dopyt
(energetické siete, OZE, EV) v horizonte 2030 - 2040

(v mil. ton)
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Zdroj: World Bank (Mineral Intensity of the Clean Energy Transition) + IEA
(Outlook 2025)



Graf 3: Koncentracia produkcie vzacnych zemin podla
krajin

(v %)
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Zdroj: USGS MCS 2025 - World production

nizaciu a znizovanie uhlikovej stopy. Z pohladu kapité-
lovych trhov je ddlezité, ze nové projekty narazaju na
dlhé obdobia pripravy a vystavby, ako aj vyrazne rastuce

kapitaloveé vydavky. To méze zvySovat pravdepodobnost
Strukturalneho deficitu a vy$Sej cenovej volatility.

Dopyt po kritickych
materialoch rastie
vdaka rozvoju
obnovitelnych zdrojoy,
elektromobility

a elektricke;
infrasStruktury, zatial ¢o
ponuka rastie pomaly.

Koncentracia trhu
arizikova premia

Dodavatelské retazce kritickych mineralov su koncentro-
vane — Casto nielen v tazbe, ale eSte viac v spracovani

a rafinacii. EU reaguije legislativne prostrednictvom Criti-
cal Raw Materials Act, ktory nastavuje ciele pre domace
kapacity v tazbe, spracovani a recyklacii a vytvara ramec
pre strategickée projekty. Z investicného pohladu to otvara
priestor pre firmy v ,downstreame”, teda v oblasti spraco-

vania, recyklacie a technoldgie, ako aj pre emitentov
s projektmi v krajinach s niz8im politickym rizikom.

Vzacne zeminy a kritické mineraly sa stali zakladnym
stavebnym prvkom energetickej transformacie. Pre
investorov to znameng, ze pri hodnoteni uz nebudu

stacit klasické faktory ako sadzby, rast &i inflacia. Do
ocenovania bude ¢oraz viac vstupovat aj , mineralova
bezpeénost”: schopnost firiem zabezpedit dodavky,
financovat projekty a zvladnut regulaéné a geopoli-
tické rizika. Najvyssiu pridant hodnotu preto prinédsa cie-
leny vyber a analyza naprie¢ celym retazcom - od tazby
po spracovanie a recyklaciu.

Dopyt po kritickych materidloch rastie vdaka rozvoju
obnovitelnych zdrojov, elektromobility a elektrickej infra-
Struktury, zatial ¢o ponuka rastie pomaly. Geopoliticka
koncentracia produkcie predovgetkym v Cine zvysuje
riziko naruSenia dodavok a cenovych vykyvov. Tato
situacia ma teda vyznamné doésledky pre inflaciu, priemy-
sel aj vyvoj vybranych sektorov finanénych trhov. Kritické
materidly tak predstavuju dlhodoby Strukturalny faktor,
ktory budu investori Coraz viac zohladnovat pri hodnoteni
globalnej ekonomiky.

Strategicke mineraly
a konflikt na Blizkom
vychode

Vojensky konflikt medzi Iranom, USA a Izraelom priniesol
na komoditné trhy novy geopoliticky faktor. Hoci Iran
nepatri medzi vyznamnych producentov vzacnych
zemin, konflikt v tejto oblasti méZe nepriamo ovplyvnit
cely sektor strategickych mineralov. Klu€ovym bodom je
Hormuzsky prieliv, cez ktory prechadza vyznamna Cast
svetového exportu ropy a energetickych surovin.

Akékolvek naruSenie dopravy v tejto oblasti zvySuje

ceny energii, dopravy a poistnych nakladov, ¢o sa prejavi
rastom nékladov na tazbu a spracovanie mineréalov. Geo-
politické napéatie zaroven zvySuje vydavky na obranu, Co
podporuje dopyt po prvkoch vzacnych zemin vyuzivanych
v radaroch, navadzacich systémoch ¢i modernych zbra-
novych technologiach.

Zaroven sa urychluje snaha zapadnych krajin diver-
zifikovat dodavatel'ské retazce strategickych surovin,
ktoré su dnes vyrazne koncentrované v Azii. To moze
viest k vy§Sim investiciam do novych bani a spracovatel-
skych kapacit mimo Ciny.

Pre investorov tak strategické mineraly zostavaju zauji-
mavou dlhodobou investi¢nou témou, ktord podporuje
nielen energetickéa transformécia, ale Coraz viac aj geopo-
liticka sutaz o surovinovu bezpecnost.

Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:

1 World Bank (2020): Minerals for Climate Action - press release a suvisiaca
sprdva o minerélovej intenzite transformécie.

2 IEA(2025): Global Critical Minerals Outlook 2025 (projekcie dopytu/ponuky;
scenédre STEPS/APS/NZE).

3 USGS (2025): Mineral Commodity Summaries 2025 - kapitola Rare Earths
(produkcia, rezervy, trendy).

4 World Bank (2020/2023): The Mineral Intensity of the Clean Energy Transi-
tion (dopyt po kovoch pre dekarbonizaciu).

5 European Commission/Council (2024): European Critical Raw Materials
Act (CRMA) - legislativny rémec a ciele pre EU.
Doplnkovy kontext: Financial Times (2026): analyzy o riziku deficitu medi
podla S&P Global

Priloha: zoznam grafov/obrézkov
Obréazok 1: Hodnotovy retazec permanentnych magnetov (NdPr/Dy/Tb)
Graf 1: Dopyt po litiu/nikli/grafite do 2040 (IEA Outlook 2025)
Graf 2: Med' - dopyt vs. ponuka/produkcia do 2040 (World Bank + IEA)
Graf 3: Koncentracia produkcie/spracovania (USGS + IEA)
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Svet investiciii

nod palcom

Text: Simon Mogko

FinanCny svet sa meni

a spolu s nim aj nase
oCakavania tykajuce sa
investovania. Dnes uz nejde
len o samotny pristup na
trhy Ci o vyber vhodnych
produktov. Rovnako dblezitée
je aj pohodlie a moznost mat
investicie vzdy poruke.

Investovanie sa aj na Slovensku stéva ¢oraz beznejSou
sucastou finanéného Zivota. Podla reprezentativneho
prieskumu Tatra banky aktudlne investuje kazdy Stvrty
Slovék vo veku 15 az 79 rokov. Tento podiel sa zrejme
bude Casom nadalej zvySovat, kedze mladsie roCniky —
generacie Y a Z - su tomuto spdsobu zhodnocovania
financii otvorenejsie. Mnohi respondenti si ho spajaju
s vytvaranim rezervy, so zabezpe&enim pre buducnost,
ale aj s ochranou hodnoty svojho majetku v Case.

Postupne sa meni aj spdsob, akym dnes Slovaci investuju.
Z jednorazoveho rozhodnutia sa stava priebezna ¢innost
a vacsiu ulohu hra aj flexibilita. Ludia chct mat moznost
pracovat so svojimi financiami vtedy, ked im to vyhovuije,
a spbsobom, ktory sa im prispésobuje. Aj preto dnes
rastie vyznam nastrojov, vdaka ktorym je portfo-

lio dostupné priebezne a clovek sa moze okamzite




rozhodovat. Na tento vyvoj reaguje aj Tatra banka. Popri
profesionalnej, odbornikmi riadenej sprave investicii rozsi-
ruje ponuku o samostatnu aplikaciu InvestQ.

Akcie, ETF aj podielovée
fondy na dosah ruky

InvestQ prinaSa klientom investovanie v jednoduchom

a prehladnom digitalnom prostredi, ktoré im umoznuje
vstupit na trh v momente, ked sami uznaju za vhodné.
Pouzivatelia maju k dispozicii informécie o cennych pa-
pieroch, intuitivne vyhladévanie a funkcie, ktoré im poma-
haju rychlo sa zorientovat. Tieto vlastnosti nepredstavuju
zjednodus$enie samotného investovania ani nenahradzaju
odborné poradenstvo. Vytvaraju vSak priestor na pohodl-
nejsiu spravu portfélia pre tych, ktori radi rozhoduju

0 zhodnocovani svojich prostriedkov sami.

Aplikécia spristupfiuje viac ako tisic investiCnych
moznosti a otvara priestor na pracu s réznymi typmi
nastrojov. O kazdom z nich ponuka zéakladné udaje vra-
tane Urovne znalosti, ktoré si vyZzaduje. V InvestQ klienti
najdu stovky akcii svetovych firiem, ETF fondy od
poprednych spravcoyv, ako aj podielové fondy Raif-

1492,20 EUR -

Domovska stranka aplikacie InvestQ poskytuje zakladné
informécie o stave portfdlia.

feisen Capital Management. Zarovert mézu vstupovat
na vyznamneé zahranic¢né burzy, ako si XETRA, NYSE,
NASDAQ ¢&i Vieden. Investovat mozno v eurach

a americkych dolaroch.

Pravidelné aj frakéné
Investovanie

Cielom InvestQ je priblizit a ulahg&it rézne spdsoby zhod-
nocovania financii. PouZivatelia maju napriklad moznost
pravidelného vstupu do vybranych ETF a fondov Raif-
feisen Capital Management raz alebo dvakrat mesac¢ne
uz od 10 eur. Od rovnakej sumy spristupnuje aj funkciu
frakéného investovania do skupiny ETF fondov, vdaka
ktorému mozno zhodnocovat aj mensie sumy bez nutnos-
ti kupovat cely cenny papier.

Otvara tak priestor na systematickejsi pristup a na
budovanie portfélia v case, nielen prostrednictvom
jednorazovych rozhodnuti. Prave pravidelnost je dnes

v tejto oblasti déleZitou témou. Zhodnocovanie financii sa
totiz Coraz menej spdja so snahou vystihnut idealny mo-
ment, a Coraz viac s disciplinou, trpezlivostou a postup-
nym budovanim majetku.

Kategdrio

Obrazovka s investi¢nymi moZnostami v InvestQ ponuka
vyber podla typu investicie a konkrétnej oblasti.

Inovacie
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Funkcia filtrovania titulov v InvestQ na jednoduchsie
vyhladavanie vratane mozZnosti pravidelného i frakéného
investovania.

Dbraz na bezpecnost
a prehladnost

Pri sprave portfélia a zhodnocovani prostriedkov ma stéle
velku véhu aj samotné prostredie, v ktorom sa odohréava.
InvestQ ako aplikécia vyvinuta Tatra bankou spéaja déveru
s prehladnou pracou s financiami.

Ako ziskat aplikaciu
InvestQ?

Aplikaciu InvestQ mozu vyuzivat vSetci klienti Tatra

banky nad 18 rokov, ktori maju Udet pre modru planétu™

a mobilnu aplikaciu Tatra banka. Staci si ju stiahnut do
smartfonu, potvrdit sparovanie s mobilnou aplikéciou
Tatra banka a overit osobné udaje. Po vyplneni
kratkeho investi¢ného dotaznika a podpise zmluvnej
dokumentécie priamo v aplikacii mozno zacat

s investovanim. Cely proces zaberie len par minut.

Pri vyvoji aplikacie sa kladol déraz na bezpe&nost a jedno-
duché ovladanie. Klienti v aplikacii mézu sledovat vyvoj
hodnoty cennych papierov, jednotlivych investicii aj
celého portfélia v prehladnych grafoch. Délezité totiz
nie je len samotné rozhodnutie, ale aj spdsob, akym sa
investicie sleduju, spravuju a ako jednoducho sa k nim vie
¢lovek vratit vtedy, ked potrebuje. Ked mé svoje portfolio
poruke, l[ahSie sa v hom orientuje, lepSie vnima jeho vyvoj
a cely proces sa prenho stava zrozumitelnejsim.

Banka ako prirodzené
prostredie na investovanie

InvestQ je odrazom zmien, ktorymi oblast investovania
prechadza, a prirodzene sa stava sucastou SirSieho
investicného servisu Tatra banky. Na jednej strane stoji
profesionalna sprava investicii a fondové rieSenia, na
druhej strane moznost samostatne vstupovat na trh
akcii a ETF. Tato kombinacia ukazuje, ze rézne pristupy
mdbzu prirodzene fungovat vedla seba a kazdy si vybera

podla svojich potrieb.

Vdaka InvestQ uz ¢lovek nemusi akcie, ETF a dalSie fi-
nancné nastroje vnimat ako nie¢o vzdialené alebo zlozité.
K svojmu portféliu méze mat blizsie, sledovat ho, rozumiet
mu a pracovat s nim kedykolvek. Vysledkom je moderna
a pohodiné sprava financii v bezpe¢nom prostredi.

Autor pracuje na Oddeleni investi¢nych produktov
a sluzieb Tatra banky.

Upozornenie/Disclaimer

Toto je marketingové oznamenie. Uvedené informédcie maju vyhradne informativ-
ny charakter, nepredstavuju investicné poradenstvo, ani int investicnu sluzbu
ani investi¢né odporucanie a ani nenahrddzaju nevyhnutnt odbornu starostli-
vost'v oblasti poskytovania investi¢nych sluzieb a ani osobné odporucanie na
akékolvek nakladanie s finanénymi ndstrojmi. Obsiahnuty subor informécif nie

Jje ndvrhom na uzatvorenie zmluvy, verejnym ndvrhom na uzatvorenie zmluvy,
&astou zmluvy, pokynom, vyhldsenim verejnej obchodnej sutaZe, verejnym
prislubom alebo vyzvou na upisanie finanéného ndstroja v zmysle vseobecne z4-
véznych pravnych predpisov platnych na tzemi Slovenskej republiky. PouZitim tu
uvedenych informdcii nevznikd pravo na nahradu pripadnej Skody alebo jej asti.
S obchodovanim s cennymi papiermi a inymi finanénymi ndstrojmi je spojené
riziko straty kapitalu a ndvratnost investovanych prostriedkov nie je zaru¢ena.
Minula vykonnost nie je zdrukou budticej vykonnosti. Pred investovanim si po-
zorne prestudujte upozornenia suvisiace s danym typom investicie, informécie

o rizikdch a prislusnu produktovi dokumentéciu. Dariovy rezim zavisi od indivi-
duélnych pomerov a méZe sa v buducnosti zmenit, preto sa odportc¢a konzulto-

vat individudlnu dariovu situéciu s kvalifikovanym dariovym poradcom.

Stiahnite si aplikéaciu InvestQ
naskenovanim QR kodu.
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Dodmkove
dlhopisy:
-lnancovan
re firmy, vynosy
ore INvestorov

Text: Kristina Jakubisovéd, Andrej Mate

L

O

Podnikove dlhopisy sa v poslednych rokoch stali Coraz
popularnejsSim investicCnym nastrojom. Pre investorov, ktori
hladaju stabilny prijem a diverzifikaciu portfolia, mbzu byt
zaujimavou volbou.

Podnikove dihopisy su cenné papiere, ktoreé vydavaju - Podnikové dihopisy mézu mat rézne splatnosti a Uro-
emituju — spolo¢nosti s cielom ziskat kapitdl, teda finan- kové sadzby, pricom ich vynosy su €asto vysSie nez pri
cie na rozvoj, investicie alebo refinancovanie existujucich Statnych dlhopisoch. Investori, ktori ich kupia, sa stavaju
zévazkov. DIhopisy predstavuju zavazok emitenta splatit veritelmi emitenta a poCas lehoty ich splatnosti ziskavaju
investorom istinu, teda pozi¢anu sumu, spolu s urokmi urokove vynosy.

v dohodnutom termine.



Vyhody vydavania
podnikovych dlhopisov
z pohladu ich emitenta

V su¢asnom dynamickom hospodarskom prostredi pred-
stavuju podnikoveé dlhopisy pre firmy atraktivny sposob
financovania bez nutnosti zvySovat vlastny kapital. Ide
teda o alternativu k tradi¢nému Uverovému financovaniu.
Pre emitenta maju niekolko zasadnych vyhod.

« Pristup k financovaniu, diverzifikacia a optimali-
zacia kapitalovej Struktary: Emisiou podnikovych
dlhopisov sa mdze znizovat zavislost od bankovych
uverov a inych foriem financovania. Poskytuju firmam
moznost ziskat potrebny kapitél na investicie, expanziu
alebo refinancovanie existujucich zavéazkov bez
nutnosti predaja akcii, Co by malo vplyv na podiely
existujucich akcionarov. Podnikove dlhopisy umozfiu-
ju efektivnejsie riadenie kapitalu.

Flexibilita v podmienkach: Emitenti m6zu prispo-
sobit podmienky dlhopisov, ako su urokove sadzby,
splatnosti a zabezpecenie, ¢o im umoznuje optimali-
zovat naklady na financovanie. V porovnani s bankovy-
mi Uvermi ponukaju flexibilnejsie podmienky.
ZlepSenie reputacie, zvySenie prestize a dovery-
hodnosti: VVydanie dihopisov méze posilnit imidz

a reputaciu spolo¢nosti na trhu. Ich Uspesné umiest-
nenie moze zaroven zlepsit jej kreditny rating, a teda
dbéveryhodnost z pohladu investorov.

Pristup k SirSiemu okruhu investorov: DIhopisy
mozu prilakat réznych investorov, ¢im sa zvysuje ich
likvidita.

Stabilna urokova sadzba: Pri dlhopisoch sa zvyCajne
splacaju len uroky, pricom istina sa splaca na konci
lehoty splatnosti.

Vyhody investovania do
podnikovych dlhopisov
z pohladu investora

Podnikoveé dihopisy umoznuju investorom podporit
financovanie firiem a zarover ziskat zaujimavé zhodnote-
nie svojich penazi. Ich vyznam rastie najma v ¢asoch, ked’
trhy hladaju rovnovahu medzi vynosom a rizikom. Medzi
ich vyhody patri:

« Stabilny prijem a vynos: Podnikové dlhopisy zvycaj-
ne ponukaju pravidelné urokove platby. To méze byt
atraktivne pre investorov hladajucich stabilny prijem
a predvidatelnejSie oCakavané vynosy v porovnani
s akciami.

- Diverzifikacia portfélia: Investovanie do podnikovych
dihopisov méze prispiet k rozlozeniu rizika v investic-
nom portféliu, najma ak st kombinované s akciami
a inymi aktivami.

- Potencial vysSich vynosov: \V porovnani so Statnymi
mozu podnikoveé dihopisy ponuknut vySSie vynosy.
Rozdiel mbéze byt vyraznejsi najma v pripadoch, ked
su emitované spolo¢nostami s nizsim kreditnym ra-
tingom. Vy3si vynos je protihodnotou za vySsie riziko,
ktoré tieto spolo¢nosti predstavuju.

- Flexibilita: Existuje mnozstvo réznych podnikovych
dihopisov. Sirok& ponuka umozfiuje investorom vyber
podlaich rizikového profilu a investi¢nych cielov.

« Moznost obchodovania: Mnohé podnikove dlhopisy
su obchodovatelné na sekundarnom trhu. Investori
ich v takom pripade mézu predavat aj pred splatnos-
tou.

Skola investora
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Rizika spojene

s podnikovymi dlhopismi

Ako kazdy investi¢ny nastroj, aj podnikové dihopisy so
sebou nesu urcité rizika. Ich poznanie je klucoveé pre zod-

povedné rozhodovanie a vhodné nastavenie investi¢nej
stratégie.

firiem o tento spdsob financovania. Slovenska legislativa
vratane zékona o cennych papieroch poskytuje ramec
pre ich emisie a obchodovanie.

Narodné banka Slovenska (NBS) aktualne povazuje

v podmienkach slovenského kapitalového trhu va&sinu
domécich podnikovych dlhopisov za rizikovu investiciu.
Na rozdiel od dlhopisov obchodovanych na zahranic-
nych burzach, ktoré vydavaju velké spolo¢nosti, tie
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» Kreditné riziko: Riziko, Ze emitent nebude schopny
splatit uroky alebo istinu. Spolo¢nosti s nizsim kre-
ditnym ratingom mézu ponukat vyssie vynosy, ale aj
vyssie riziko.

« Urokové riziko: Zmeny Urokovych sadzieb mézu
ovplyvnit hodnotu dihopisov. Ak Urokoveé sadzby

slovenskeé zvy&ajne nemaju rating a nie su obchodované
na regulovanom trhu. Existuje teda velmi nizka Sancaich
spenazit este pocas zivotnosti za primeranu cenu.

Mnohé dlhopisy su navyse vydéavané bez povinnosti

zverejnit prospekt. Retailovi investori si preto sami
vzrastu a na trh sa dostanu dlhopisy s vy$Simi Urokmi, musia nastudovat finanénu situaciu emitenta, zistit ucel
cena tych existujucich s niz§im vynosom moze kles- emisie, ako aj ostatné dolezité informéacie obsiahnuté
nut. v prospekte.

» Riziko likvidity: Nie vSetky podnikové dlhopisy su do-
stato¢ne likvidné. To znamena, Zze mbze byt narocné
ich predat bez vyrazného poklesu ceny.

- Riziko inflacie: Vysoka inflacia moze znizit realny
vynos, kedZe Urokové platby nemusia drzat krok
s rastucimi cenami.

V tejto suvislosti NBS v roku 2024 aktualizovala dohlado-
vy benchmark. V tomto stanovisku zhrnula usmernenia
pre predaj a distribuciu podnikovych dihopisov s cielom
chranit beznych retailovych investorov.

Ocakavania NBS od
distributorov podnikovych
dlhopisov

Informacie o emitentovi a dlhopise: Distribltori musia
mat k dispozicii vSetky relevantné informéacie o emiten-
tovi a dlhopise na posudenie pred jeho uvedenim do
predaja.

Podnikove dlihopisy:
Prilezitost pre firmy aj
investorov

Trh s podnikovymi dlhopismi sa postupne rozvija aj na
Slovensku. V poslednych rokoch sme svedkami stupa-
juceho poctu emisii, ¢o je dokazom rastuceho zaujmu
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Minimalizacia konfliktu zaujmov: DistribUtori musia kri-
ticky posudit pontkané dlhopisy a minimalizovat konflikt
zaujmov, kedZe na jednej strane umiestriuju dlhopisy za
odmenu od emitenta a na druhej strane ich predavaju za
odmenu za predaj kone¢nym investorom.

Negativny cielovy trh: Uréenie charakteristik investoroy,
ktorym sa nema dlhopis pontkat (aZ na zdévodnitelné
vynimky).

Pozitivny cielovy trh: Poskytnutie vSetkych potrebnych
informacii svojej predajnej sieti a upresnenie, pre koho je
takyto dlhopis urceny.

Skuseni predajcovia: Predaj musia realizovat skuseni
predajcovia s dostato¢nymi znalostami o finanénej situa-
cii emitenta a odvetvi, v ktorom pdsobi. Zarover rozumeju

Na Co si dat pozor pri
investovani do podnikovych
dlhopisov?

- Dokladna analyza emitenta: Pred investovanim do
dlhopisu je dblezité preskumat finanénu stabilitu
a kreditny rating emitenta. Zdroje ako ratingoveé agen-
tury mézu poskytnut cenné informécie.

- Diverzifikacia: Neinvestujte vSetky svoje financie do
jedného dlhopisu alebo odvetvia. Diverzifikacia méze
pomoct zmiernit riziko.

- Splatnost: Zvazte, aku splatnost dlhopisov uprednost-
Aujete. Kratkodobé maju nizsie Urokove riziko, ale aj
nizsie vynosy.

- Urokové sadzby a ekonomické faktory: Sledujte
makroekonomické ukazovatele a trendy urokovych
sadzieb, ktoré mozu ovplyvnit vykonnost dlhopisov.

- Poplatky a naklady: Zohladnite poplatky spojené
s nakupom a predajom dlhopisov, ako aj spravne
naklady spojené s investovanim.

Skola investora
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povahe a rizikdm predaja cennych papierov, su pravidel-
ne Skoleni a certifikovan.

Investiéné poradenstvo: Predaj by mal byt primarne
realizovany prostrednictvom investi¢ného poradenstva.
Vdaka nemu distributor ziska ¢o najviac informacii na
vyhodnotenie vhodnosti transakcie pre investora.

Informovanie investorov: Potencialni investori musia
byt informovani o tom, Ze na dlhopisy sa nevztahuje
ziadny garan¢ny mechanizmus, ako je napriklad ochrana
vkladov, a Ze ide o formu p&Zicky emitentovi. V pripade,
7e ju emitent nedokaze splacat, nemusi byt schopny
vratit ¢i uZ jej Cast, alebo pInd vysku.

Testovanie znalosti: \/yuzitie rozsirenych foriem testo-
vania znalosti potencialnych investorov s dérazom na
Specifika tychto dlhopisov.

Marketingova komunikacia: Akékolvek komunikacia
musi byt zrozumitelna a vyvazenda. Musi klast déraz na
opis rizik, poplatkov a nédkladov, pripadne aj odmenu,
ktoru distributor ziskava za sprostredkovanie umiestne-
nia dlhopisov.

Tatra banka ako partner

Podnikové dlhopisy predstavuju atraktivnu investi¢nu
prilezitost pre investorov a efektivny spdsob financo-
vania pre spolo¢nosti — emitentov. Tatra banka je ako
zodpovedny partner schopna vstupit do tohto procesu
a poskytnut v oblasti emisie podnikovych dlhopisov
komplexné sluzby.

Nasi odbornici su pripraveni poméct s celym procesom
— od poradenstva pri vybere spravnej formy dlhopisu
pre konkrétneho emitenta aZ po jeho uvedenie na trh.
Investorom zaroven poskytujeme vsetky potrebné infor-
macie na zvazenie moznych ziskov, ale aj rizik.

Autori su produktova manazérka a veduci oddelenia inves-
ti¢nych produktov a sluZieb Tatra banky.
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- inancovanies
Bobnovitelnychi
§zdrojov: = otovo It ka

elektrarne

Text: Zuzana Misovi¢ova Hamorosova

Obnovitelné zdroje energie uz davno nie su len témou
buducnosti. Stavaju sa prirodzenou sucastou podnikania
aj komunit, ktore chcu znizovat svoje naklady na energiu,
stabilizovat prevadzku a zaroven prispiet k lepsSej ochrane
zivotného prostredia.



Medzi najcastejsie vyuzivané rieSenia patria fotovoltické
elektrarne a malé vodné elektrarne. Tieto technoldgie
sU zaroven podla eurépskej taxondmie jednoznacne
zaradené medzi ,ESG eligible aktivity”, teda ¢innosti pod-
porujuce environmentalne a udrzatelné ciele.

Technologie, ktoré Setria
peniaze aj prirodu

Fotovoltika — €ista energia zo sInka: Fotovoltické
elektrarne funguju bez emisii, hluku a s minimalnymi
prevadzkovymi nakladmi. Vdaka ¢oraz dostupnejsim
technologiam umoziuju firmam aj obciam vyrabat
vlastnu elektrinu, znizovat Ucty za energie a posilhovat
energeticku nezavislost.

Malé vodné elektrarne — stabilita a spolahlivost: Malé
vodné elektrarne patria medzi najspolahlivejsie obnovi-
telné zdroje energie. Dokazu vyrabat elektrinu stabilne
pocas celého roka a ich ekologické stopa je vyrazne
nizsia nez pri tradi¢nych zdrojoch.

Obidva typy technolodgii pomahaju znizovat emisie, Setrit
naklady a podporovat energeticku sebestacnost. Na

ich realizaciu mozno vyuzit aj Tatra Leasing, a to dvomi
sposobmi - finanénym lizingom a spotrebnym tiverom.
Kazdy z nich prinasa iné vyhody, vdaka ktorym si klient vie
nastavit financovanie podla svojich potrieb.

Financny lizing — investicia
rozlozena v case

V pripade finanéného lizingu je pocas trvania zmluvy

vlastnikom predmetu Tatra Leasing a po jej skonceni pre-

chéadza vlastnictvo na klienta. Ide o rieSenie, ktoré sa pri

technoldgiach obnovitelnych zdrojov vyuziva velmi asto.

Mé& niekolko zasadnych vyhod:

- Akontacia od 0 % - bez potreby pociatocnej
investicie.

Flexibilna lehota splacania — do 12 rokov podla typu
technoldgie.
R6zne typy splatok — mesacné, kvartalne alebo ro¢né.

Moznost Specialneho nastavenia splatok — sezénne
splatky ¢i odklad prvych splatok, ak to prevadzka
vyzaduje.

Vyhodné poistenie - v splatkach alebo individualne.
Predkupné pravo — po skonceni zmluvy za
symbolicku cenu.

Finan¢ny lizing je vhodny pre firmy, ktoré chcu techno-
|6giu pouzivat a nasledne vlastnit, a zarover potrebuju
rozlozit investiciu v Case.

Spotrebny Uver — vlastnikmi
ste od zacCiatku

Spotrebny Uver je vhodny pre klientov, ktori chcu techno-

|6giu viastnit od zaciatku a zaroven si investiciu rozlozit

v Case. Klient ru¢i samotnym predmetom financovania.

VyuZitie spotrebného Uveru ma viacero vyhod:

- Vlastné zdroje od 0 % - aj bez vstupnej investicie.
Lehota splacania do 12 rokov - podla typu projektu.
Ro6zne schémy splacania - mesacne, kvartalne alebo
rocne.

Moznost sezénnych splatok — idedlne pri
technolégiach s kolisavou vyrobou.

Ide o rieSenie pre klientoy, ktori uprednostiiuju okamzité
vlastnictvo, ale chcu si investiciu rozloZit do splatok.

ldealne financovanie
pre Cistu energiu

Fotovoltika aj malé vodné elektrarne predstavuju dlho-
dobé a udrzatelné rieSenia, ktoré posiliuju energeticku

nezavislost a pomahaju firmam zniZzovat ekologicku stopu.

Financovanie cez Tatra Leasing umoZiiuje tieto projekty
zrealizovat bez nutnosti vysokej pociato€nej investicie
a s flexibilnymi podmienkami, ktoré sa prispdsobia
potrebam podnikania.

Produktovy manaZér TL - senior, Oddelenie produktového
manaZmentu TL

Skola investora
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Editoria

VsSeobecné upozornenie: Stbor informécii obsiahnuty v tomto dokumente
(dalejlen ,Informéacie”) nie je navrhom, verejnym navrhom na uzatvorenie zmlu-
vy, Castou zmluvy, pokynom, marketingovym oznamenim, investicnym pora-
denstvom, investicnym odporucanim, vyhlasenim verejnej obchodnej sutaze,
verejnym prislubom, verejnou ponukou alebo vyzvou na upisanie cenného
papiera v zmysle vSeobecne zavaznych pravnych prepisov platnych na uzemi
Slovenskej republiky. Tieto Informéacie maju vyhradne informativny charakter a
nenahradzaju nevyhnutnu odbornu starostlivost v oblasti poskytovania inves-
tiénych sluzieb. Tatra banka, a.s, so sidlom HodZovo namestie 3, 811 06 Brati-
slava 1, ICO: 00 686 930, DIC: 2020408522, zapisana v Obchodnom registri
Okresného stdu Bratislava |, oddiel Sa, viozka Gislo 71/B (dalej len , Tatra banka,
as.’) pri spracovani Informéacii postupovala s maximalnou starostlivostou, a to
najma pri vybere Informécii z verejne dostupnych zdrojov, ktoré pouzila pri
spracovani Informécii. Tatra banka, a.s, nezodpoveda za Uplnost a presnost po-
skytovanych Informécii ani za ich nespravne pouzitie a aplikaciu. Pouzitim In-
formécii uvedenych v tomto dokumente nevznika pravo na nahradu pripadnej
$kody alebo jej Casti. Vyjadrenia a stanoviska prezentované v ramci Informacii
sa nemusia zhodovat s vyjadreniami a stanoviskami Tatra banky, a.s, ani inych
subjektov. V pripade, ak st medzi Informéciami uvedené aj tdaje o vykonnosti
akehokolvek finanéného nastroja, i uz v minulosti, alebo ako odhad do buduc-
nosti, potom Tatra banka, as, upozorfiuje na skutoénost, ze nejde o spolahlivy
ukazovatel o vykonnosti v buducnosti. Obsah tohto dokumentu nebol skontro-
lovany ziadnym organom dohladu. Klientom sa odportca postupovat s prime-
ranym uvazenim vo vztahu k Informaciam uvedenym v tomto dokumente a v
pripade akychkolvek pochybnosti vo vztahu k Informéciam uvedenym v tomto
dokumente odporicame klientom, aby sa poradili s prislusnymi odbornikmi.
Dariovy rezim zavisi od individuainej situacie klienta a v budticnosti sa méze
zmenit. Spristupnenie Informéacii obsiahnutych v tomto dokumente sa riadi
pravnym poriadkom Slovenskej republiky. Tatra banka, a.s, ani dalSie subjekty,
ktorych produkty a sluzby mozu byt spomenuté v ramci Informacii, nezodpove-
dajui za moznost pouZitia tychto produktov a sluzieb mimo tzemia Slovenskej
republiky a taktiez nezodpovedaju za to, €i pouzitie tychto Informécii je v sula-
de so zakonmi alebo s inymi vSeobecne zavaznymi pravnymi predpismi inych
krajin. Akékolvek preberanie Informécii uvedenych v tomto dokumente je po-
volené bez predchadzajuceho pisomného suhlasu Tatra banky, ass, len v roz-
sahu zakonnej licencie v zmysle zakona &.185/2015 Z. z. Autorsky zakon v zneni
neskorsich predpisov. Banka v stvislosti s jej investicnymi sluzbami, investic-
nymi ¢innostami a vedlajimi sluzbami podla ustanoveni Zakona ¢. 566/2001 o
cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov moze v pripade niektorych prezentovanych finanénych nastrojov
prijimat peniazné a mensie nepenazné plnenia s cielom zvysit a zlepsit kvalitu
svojich sluzieb pre klientov, pricom tieto pefiazné a mensie nepenazné plnenia
pochadzaju od emitentov prezentovanych finanénych nastrojov alebo inych
tretich osob a nebrénia Tatra banke, a.s. konat v sulade so zdsadami poctive-
ho obchodného styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich klientov.
Autori ¢lankov mézu byt resp. si odmenovani podla predaja prezentovanych
finanénych nastrojov alebo podla poskytnutia prezentovanych investi¢nych
sluzieb, investi¢nych ¢innosti alebo vedlajsich sluzieb. Spésob odmerovania
zamestnancov Tatra banky, a. s. a Tatra Asset Management, sprav. spol, a. s.
nebrani konat v stlade so zésadami poctivého obchodného styku, s odbornou
starostlivostou a v zaujme svojich klientov.

Upozornenie 1: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a do-
terajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do podie-
lového fondu, ako aj vynos z nej mézy stupat alebo klesat a podielnik nemusi
dostat spét celu investovanu sumu. Statut, predajny prospekt a dokument s
klti¢ovymi informaciami pre investorov podielového fondu su verejne dostup-
né na stranke prislusného podielového fondu resp. jeho spravcu. Dokument s
klti¢ovymi informéciami, obsahujuci poucenia a upozornenia v stvislosti s rizi-
kami, nékladmi a poplatkami spojenymi s investiciami v prisluSnom podielovom
fonde, je dostupny v slovenskom jazyku. ZloZenie modelového portfolia podfa
jednotlivych tried aktiv a takticka alokécia uvedené v tomto ¢lanku vychadzaju
z Udajov poskytnutych zo strany Raiffeisen RESEARCH, ktora je organizac-
nym Utvarom v Raiffeisen Bank International AG, so sidlom: Am Stadtpark 9,
1030 Vieden, Rakuska republika, zapisanej v rakiiskom Obchodnom registri,
vlozka FN 122119 m (dalej len ,RBI"), ktora je bankou (Uverovou intitticiou) zria-
denou podla §1 rakuskeho zakona o bankdach. S investiciou do podielového
fondu je spojené aj riziko a doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov.
Statut, predajny prospekt a kiti¢ové informécie pre investorov podielového
fondu su k dispozicii v pobockach Tatra banky, a. s. v slovenskom jazyku. Do
prevoditelnych cennych papierov a nastrojov penazného trhu vydanych alebo
zarucenych ¢lenskym Statom Organizacie pre hospodarsku spolupracu a roz-
voj mozno investovat az 100 % hodnoty majetku v podielovom fonde. Pernazné
prostriedky mézu byt investované aj do podielovych listov penaznych, dihopi-
sovych, akciovych a inych otvorenych podielovych fondov. Oficidlne nazvy po-
dielovych fondov su Tatra Asset Management, sprav. spol, a. s. Wealth Growth
Conservative Model Fund opf, Tatra Asset Management, sprav. spol, a. s,
Wealth Growth Balanced Model Fund o.pf. a Tatra Asset Management, sprav.
spol, a.s, Wealth Growth Dynamic Model Fund o.pf, Tatra Asset Management,
sprdv. spol, a. s, Private Growth o.pf, Tatra Asset Management, sprav. spol, a.
s, Private Growth 1 o.pf. a Tatra Asset Management, sprav. spol, a. s, Private
Growth 2 opf.. Podielové fondy vytvorila a spravuje Tatra Asset Management,
spréav. spol, a. s, so sidlom na Hodzovom ném. 3, 811 06 Bratislava. Skratka ETF
predstavuje vseobecne zauzivané oznacenie pre Exchange Traded Funds,
fondy, ktoré zlucuju investicie od viacerych investorov na trhu a su prijaté na
obchodovanie na burze. ETF fondy su denne obchodované na burze podobne
ako napriklad akcie. S investiciou do ETF fondu je spojené aj riziko a doterajsi
vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do ETF fondu, ako
aj vynos z nej mozu stupat alebo klesat a podielnik nemusi dostat spat celt
investovanu sumu. Predajny prospekt a dokument s klt¢ovymi informaciami
pre investorov ETF fondu su verejne dostupné na stranke prislusného ETF
fondu resp. jeho sprévcu. Dokument s klicovymi informéciami, obsahujuci
poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami spoje-
nymi s investiciami v prislusnom ETF fonde, je dostupny v slovenskom jazyku.
Odporucané rieSenia a alokacia do konkrétnych ETF fondov v rdmci modelo-
vého portfdlia, su na zéklade udajov poskytnutych zo strany Tatra bankou, as.
ETF fondy riadi spolo¢nost iShares, dcérska spolocnost BlackRock, spravcom
tychto ETF fondov je spolo¢nost BlackRock Asset Management Ireland Limi-
ted. DalSie informécie o iShares ETF fondoch st dostupné bezplatne na inter-
netovej stranke prislusného ETF fondu na adrese www.ishares.com. iShares
a BlackRock" su registrované obchodné znamky spolocnosti BlackRock, Inc.
a jej deeérskych spoloGnosti (‘BlackRock”) a pouZivaju sa na zaklade licencie.
BlackRock neposkytuje ziadne vyhlasenia ani zaruky tykajuce sa vhodnosti
investovania do akéhokolvek produktu alebo pouzitia akejkolvek sluzby ponu-
kanej Tatra bankou, as.. Spolo¢nost BlackRock nenesie Ziadnu zodpovednost
v suvislosti s riadenim, marketingom, obchodovanim alebo predajom akych-
kolvek produktov alebo sluzieb pontkanych Tatra bankou, as.

Upozornenie 2: S investiciou do investicnych certifikatov alebo obdobnych
cennych papierov vydanych v zahranici je spojené aj riziko a doterajsi vynos
nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do investiéného certifika-
tu alebo obdobnych cennych papierov vydanych v zahranici ako aj vynos z nej
moZe stupat alebo klesat a investor méze utrpiet stratu najviac do vysky svojej
investicie. Dokumenty emitenta investi¢nych certifikdtov najma dokument s
Klt¢ovymi informaciami a/alebo Kone¢né podmienky a/alebo Zékladny pro-

spekt resp. obdobné dokumenty vydavané emitentom v zahranici obsahujuce
poucenia a upozornenia v stvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami spoje-
nymi s investiciami su uverejnené na webovej stranke prislusneho emitenta.

Upozornenie 3: S investiciou do podielovéhqg fondu je spojené aj riziko a dote-
rajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Statut, predajny prospekt, kiticové
informécie pre investorov podielového fondu su k dispozicii v pobockach Tat-
ra banky, a. s, v slovenskom jazyku. Podielové fondy vytvorila a spravuje Tatra
Asset Management, sprav. spol, a. s, so sidlom na HodZzovom nam. 3, 811 06
Bratislava. Do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov penazného trhu
vydanych alebo zaruc¢enych ¢lenskym statom Organizacie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj mozno investovat az 100 % hodnoty majetku vo Fondoch
pre modru planétuTB. Penazné prostriedky vo Fondoch pre modru planétuTB
mozu byt investované aj do podielovych listov penaznych, dlhopisovych, ak-
ciovych a inych otvorenych podielovych fondov, eurépskych fondov a inych
zahraniénych subjektov kolektivneho investovania. 85 % alebo viac majetku v
TAM-MPK bude nepretrzite investovanych do podielovych listov podielového
fondu Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide. 85 % alebo viac majetku v TAM-MPV
bude nepretrzite investovanych do podielovych listov podielového fondu Raif-
feisen-Nachhaligkeit-Mix. 85 % alebo viac majetku v TAM-MPD bude nepretr-
Zite investovanych do podielovych listov podielového fondu Raiffeisen-Nach-
haltikgeit-Wachstum. Oficialne nazvy podielovych fondov v spréave spolo¢nosti
Tatra Asset Management, sprav. spol, a. s. uvedenych v upozorneni: Fondy pre
modru planétuTB: TAM-MPK Tatra Asset Management, sprav. spol, as, fond
pre modru planétu konzervativny o.pf. | TAM-MPV Tatra Asset Management,
sprav. spol, as, fond pre modrd planétu vyvazeny o.pf. | TAM-MPD Tatra Asset
Management, sprav. spol, as, fond pre modru planétu dynamicky o.pf.

Upozornenie 4: Tatra banka nezodpoveda za obsah prevzaty od tretich stran,
t.J. €lanky a inzerciu publikované v Casti Spolocenska rubrika. Diamanty pre-
davané spolo¢nostou ALO Diamonds pochadzaju z diamantovych burz s ove-
renym povodom, spliaju vSetky eticke kodexy a su v sulade s ekonomickymi
regulaciami a sankénymi opatreniami. Tatra banka, a.s. spolupracuje s firmou
ALO diamonds. Tatra banka, as. a jej zamestnanci st na zéklade zmluvy o
sprostredkovani odmeriovani podla objemu predaja diamantov spolo¢nostou
ALO diamonds. Spdsob odmeriovania zamestnancov Tatra banky, a. s. nebrani
konat v stllade so zasadami poctiveho obchodného styku, s odbornou starost-
livostou a v zaujme svojich klientov.
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