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d O Sta rtu p OV Aka je aktudlna situdcia na trhu so startupmi na Slovensku? Ako sa

Estonsku podarilo vybudovat robustny ekosystém startupov? Aké su
mozZnosti pre slovenskych retailovych aj profesiondlnych investorov

n a SI 0 Ve nSk u investovat do startupov na Slovensku? Vysledkom ceskych parla-
mentnych volieb je jasné vitazstvo strany ANO. Pre shutdown ame-
rickej federdlnej vlddy su oneskorené ddta o ostro sledovanom trhu
prdce. Do popredia sa dostala sprdva o zamestnanosti USA od suk-
romnej spolocnosti ADP. Na americkom akciovom trhu prevldda
optimizmus v podobe pozitivnych revizii prognézovanych vynosov.
Najnovsie udaje Eurostatu ukazuju, Ze online rezervdcie krdtkodobé-
ho ubytovania v Eurdpskej Unii v druhom Stvrtroku 2025 dosiahli
rekordnych 245,9 miliona noci.
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Na Slovensku pripadad
97 startupov na 1 mil.
oby., pricom kumula-
tivne investicie za po-
slednych 5 rokov tvo-
rili priblizne 0,2 %
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Trh a investicie do startupov na Slovensku

Slovensky trh so startupmi je mensi v
porovnani s ostatnymi krajinami. Odhaduje sa,
Ze startupy na Slovensku ziskali od investorov v
obdobi rokov 2020 — 2024 kumulativne pribliz-
ne 770,38 mil. EUR, ¢o predstavuje len zlomok
HDP Slovenska v roku 2024 — priblizne 0,2 %.
Pre porovnanie, v Ceskej republike tento podiel
dosahuje priblizne 0,9 % HDP, zatial ¢o v Estdn-

HDP Slovenska. . o
sku az 18,6 % HDP. Aj pocet startupov na Slo-
vensku je velmi nizky — pripada len 97 startu-
pov na 1 milién obyvatelov. Cesko dosahuje
uroven 166 startupov, avsak je to ovela menej
nez priemer EU 27, ktory predstavuje 426 star-
Poéet startupov na 1 mil. oby. v EU - 2024
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tupov. V Estéonsku pocet startupov dokonca
presahuje 1100, ¢o naznacuje vyrazne priaznivé
prostredie pre zacinajuce firmy. V neposled-
nom rade, ak sa pozrieme len na objem zahra-
niénych investicii rizikového kapitalu (VC) na
obyvatela, na Slovensku pripada iba 12 € ro¢ne.
Podobna situacia je aj v ostatnych krajinach V4,
pricom priemer EU je vyrazne vy$si — na Grovni
78 € rocne. To startupom v zapadnejsich kraji-
nach umoziuje jednoduchsie ziskavanie pocia-
tocného kapitdlu na rozbeh podnikania. Najviac
opat v nom vynika Esténsko pri ktorom pripada
az 310 € na obyvatela ro¢ne. Ukazuje sa, Ze slo-
vensky trh so startupmi zatial' vyrazne nevynika
v porovnani s rozvinutej$imi krajinami EU.

Vyvoj startupu

Ked sa pozrieme blizSie na to, ako taky
startup vznika, mdzeme vidiet nasledujucich
Sest faz. V pociatoénej faze ide o zrodenie na-
padu, s ¢im sdvisi tvorba prvého biznis modelu,
a s tym aj prvé financovanie. Zakladné financo-
vanie pochadza bud z vlastnych zdrojov, od
rodiny alebo z réznych grantov (FFF), pricom
neskor do tohto procesu vstupuju anjelski in-
vestori, ktori si beru podiel v spolo¢nosti. Pocas
tohto Stadia vacsina spolocnosti prechadza ob-
dobim prezitia, ked naklady dokazu prevysit aj
celkovy vyzbierany kapitdl, pokym sa firma ne-
dostane do break-even (bodu zvratu). Vo faze
pociatocného rastu nasleduju tri $tadia financo-
vania. Séria A nastava vtedy, ked' startup uz ma
minimalne Zivotaschopny produkt a prvych za-
kaznikov. Do tejto fazy vstupuju stale anjelski
investori, pripadne VC fondy v ranej faze. Pe-
niaze smeruju primarne do marketingu, rozvoja
timu a produktu. Séria B financovanie nastava
vtedy, ked' startup ma stabilny prijem a rozsiru-
je trh. V tejto faze vstupuju na trh beziné VC
fondy a strategicki partneri. Séria C financova-
nie nastava vtedy, ked' startup ma uz vyznamny
trhovy podiel. Pri takomto financovani investu-
ju uz private equity fondy alebo investi¢né ban-
ky. Pri medzifinancovani dochadza k prechodu
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medzi sukromnym a verejnym kapitalom. Star-
tup sa uz moze nachadzat v zisku a moze vyhla-
davat externy kapital prostrednictvom IPO ale-
bo odkupenim pévodnych investorov akvizic-
nou firmou.
Cyklus financovania startupu
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MozZnosti investovania do startupov na Slo-
vensku

Investovanie do startupov je pre sloven-
skych retailovych investorov velmi obmedzené.
Jednou z moznosti je investovanie prostrednic-
tvom crowdinvestingu, ktory zabezpecuje spo-
lo¢nost Crowdberry. Cez tuto platformu sa
spravuje kapital vo vyske viac ako 120 mil. EUR,
pricom portfélio zahfiia vySe 100 spolocnosti a
realitnych projektov. Popularita equity financo-
vania cez platformu umoznila rast poctu regis-
trovanych investorov az na Uroven 11 tis. Za
jednu z najuspesnejSich investicii sa povazuje
investicia cez platformu do e-commerce spoloc-
nosti GymBeam, ktord ziskala kapital vo vyske
priblizne 6 mil. EUR. Tento kapitdl pomohol
firme vyrast az k trzbam vo vyske 166 mil. EUR
za rok 2024, pricom investori cez Crowdberry
vlastnia priblizne 17 % spolo¢nosti. Dal$ou spo-
lo¢nostou je Crowdmeup, ktora taktiez ponuka
investovanie prostrednictvom crowdfundingu,
zamerané najma na private credit (PC) — formu
s niz8§im rizikom, ale aj nizSim vynosom nez
equity financovanie. Firmy cez tieto platformy
mozu investorom ponukat podiely alebo stabil-
ny urokovy vynos vo forme PC. Dal$im vyznam-
nym investorom do startupov na slovenskom

ROCNIK 2025 | CISLO 41

trhu su korporatne VC fondy, ako 365.fintech a
Seed Starter od Slovenskej sporitelne (SLSP).
Investuju vlastné zdroje do softvérovych startu-
pov z financného sektora, no nie su pristupné
retailovym investorom. Fond 365.fintech zain-
vestoval priblizne 4 miliény EUR, zatial ¢o Seed
Starter viac ako 2 miliény eur. Z pohladu bank
ide o pomerne nizke hodnoty investicii, ak vez-
meme do Uvahy zisk za rok 2024 — u 365.bank
vo vySke 69,5 mil. EUR a u SLSP vo vyske 283
mil. EUR. Klasické VC fondy umoznuju investo-
vat len profesionalnym klientom, medzi ktoré
mozno zaradit aj ZAKA VC a BHS Private Equity
Fund. Fond ZAKA VC spravuje viac ako 15 milio-
nov eur, pricom minimalna investicia predsta-
vuje priblizne 130 tisic eur. Zameriava sa predo-
vSetkym na B2B softvérové a biotechnologické
odvetvie a investuje najma do ranej fazy startu-
pov. Naopak, fond BHS Private Equity Fund
spravuje priblizne 82 miliénov eur, s minimal-
nou investiciou vo vyske 125 tisic eur, a funguje
na principe private equity modelu. Tych niekol-
ko VC fondov zameranych na slovensky trh je
pristupnych len profesiondlnym klientom a nie
sU dostupné pre Sirsiu verejnost, ¢o znizuje ich
atraktivnost a popularitu.

Preco sa startupom v zahranici dari?

Ked sa pozrieme na vSetky data o startu-
poch, mdzeme vidiet, Ze startupovému trhu sa
vyrazne dari najma v Estonsku v porovnani so
véetkymi ostatnymi krajinami EU. Za Gspechom
estdnskeho trhu stoji fakt, Ze Estonsko patri
medzi 11 najlepsich krajin na svete na zalozenie
startupu pricom medzi top 3 miesta patri Kali-
fornia —(Silicon Valley), New York — (USA)
a Velka Britania — (Londyn). Medzi hlavné dévo-
dy, preco sa im dari, patri zrychlenie byrokratic-
kych
governmentu, ¢o zjednodusilo a urychlilo vyba-

procesov prostrednictvom e-
vovanie administrativnych povoleni — napriklad
zaloZenie firmy, ktoré v Estdnsku trvd menej
nez 20 minut, zatial ¢o na Slovensku sa tento
proces pohybuje na udrovni priblizne 10 dni.
Dal$im vyznamnym faktorom bolo spustenie
programu e-Residency v roku 2014, ktory pred-
stavuje digitdlne obcianstvo pre cudzincov.
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AZ % startupov pld-
nuje do 12 mesiacov
prestahovat sa zo Slo-
venska, pricom naj-
vdcsim dbévodom je
nedostatok financova-
nia, ktory sa uvddza
aZz v 80 % pripadov,
zatial ¢o obavy inves-
torov najviac vyvoldva
politické a ekonomic-
ka situdcia.

Tento program umozniuje zaloZit si estdnsku
firmu dplne online, aj ked dana osoba v krajine
nebyva. Tym Estdnsko prildkalo vinu digitalnych
podnikatelov a startupistov, ktori potrebovali
vysokd mieru flexibility pri zacati podnikania.
Vysledkom je, Ze Estdnsko ma dnes viac ako
100-tisic e-rezidentov, prostrednictvom ktorych
vzniklo viac ako 25-tisic firiem. Medzi najzna-
mejSie estdnske startupy patria Skype, Wise,
Bolt a Gelato, pre ktoré bol estdonsky trh prvym
testovacim prostredim. Velmi doélezitym fakto-
rom pre startupy je aj danové zatazenie. Zisky
spolocnosti sa v Estonsku nezdanuju, pokial sa
reinvestuju, ¢o znamena 0 % dan pre pravnické
osoby. Na porovnanie, na Slovensku dosahuje
dan z PO 21 %. Tento systém dlhodobo moti-
vuje firmy k reinvestovaniu ziskov a tvorbe ka-
pitdlu v krajine. Poslednym dévodom, preco sa
estonskym startupom dari, je schopnost prila-
kat VC fondy a anjelskych investorov, a to vda-
ka priaznivym podmienkam — napriklad 0 % dan
z exitu, pokial' vynos zostane vo fonde, alebo
moznosti zalozZit fond v priebehu jedného dna.

Dévody zvaZovania odchodu zo Slovenska

Pristup k investorom a finanovaniu

Kvalitnejsia infrastruktira a podpora startupov

VAESi trh a obchodné prilefitosti

LepSie regulaéné a dafiové podmienky

Dostupnost talentovanych zamestnancov

Osobné alebo rodinné dévody

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Co povaZuju investori za najvacsie vyzvy arizika na

Politicka situdcia na Slovensku

Nedostatok kvalitnych startupov

Ekonomicka situacia na Slovensku

Kvalita investi¢nych prileZitosti

Globélne udalosti

Nedostatok kapitalu

Exity a likvidita

Ziskanie kapitalu od investorov

Vysoka valudcia startupov

0%

Slovensku
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Vdaka tomu ma Esténsko najvyssiu hustotu

startupov na 1 milién obyvatelov —az 1 128, o

umoziuje VC fondom lepsie diverzifikovat
portfélia a rychlejsie nachadzat kvalitné projek-
ty. Stat zaroven vstupuje do prostredia rizikové-
ho kapitalu prostrednictvom fondu SmartCap,
ktory posobi ako fond fondov a spolufinancuje
VC fondy. Kapital spravovany tymto fondom
dosahoval v roku 2023 priblizne 277 miliénov
eur, pricom vlada v roku 2024 ohlasila dodatoc-
né investicie vo vyske priblizne 50 miliénov eur
na nasledujuce 4 az 5 rokov.

Buducnost startupov na Slovensku

Aktudlna situdcia na Slovensku nenazna-
¢uje ruzovu buduicnost pre startupy. Pokracduju-
ca vladna konsolidacia, ktord zasahuje firmy
transakénou danou alebo zvySsenou DPH na
Urovni 23 %, spolu so zastaranou administrati-
vou institucii spomaluje rast startupov na Slo-
vensku. Na zdklade reportu o startupoch od
SLSP za rok 2025 sa poukazuje na problémy, s
ktorymi sa beZny startup na Slovensku potyka.
Az Stvrtina startupov planuje do 12 mesiacov
prestahovat sa do zahrani¢ia. Medzi najvy-
znamnejsie dévody mozno povaZovat nedosta-
tocné financovanie, Ci uZ prostrednictvom an-
jelskych a VC fondov alebo grantov zo $tatu, ¢o
spomenulo 70 az 80 % startupov. Nasledne je
vyrazne obmedzujuci aj trh Slovenska, kedZe je
ovela mensi ne? trhy susedného Ceska alebo
Rakuska, a taktieZ reguldcie, ktoré posuvaju trh
startupov k rigidite. Ked' sa pozrieme na dovo-
dy, preco investori nechcu investovat na Slo-
vensku v podobe anjelskych investorov a VC
fondov, najvyznamnejsim faktorom je politicka
situacia na Slovensku a v poslednych rokoch aj
smerovanie slovenskej vlady smerom k Rusku.
V neposlednom rade je tu aj obava o ekonomic-
ki situaciu Slovenska, kedZe neuspes$né konso-
lidacie zatial neznizuju deficit verejnych financii
na udrzatelnd Uroven a oCakdva sa, Ze deficit by
mal byt v tomto roku okolo Urovne 5 %, Co patri
aktudlne medzi najvacsie deficity v EU. Zatial to
vSak vyzera, Ze aj nadalej zostaneme na chvos-
te Eurdpy, pokial ide o prostredie pre domace
aj zahranic¢né startupy. (mmm)

Strana 4



Parlamentné volby v
Cesku ukdzali domi-
nanciu strany ANO s
celkovym  vysledkom
takmer 35 %. Najvy-
raznejsi prepad volic-
skych hlasov zazna-
menala SPD, zatial ¢o
Stacilo!
nepodarilo  prekrocit
hranicu 5 %.

koalicii sa
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Vysledky ceskych parlamentnych volieb

Parlamentné volby v Cesku sa konali me-
dzi 3. az 4. oktébrom a zaznamenali najvyssiu
volebnu Ucast za posledné styri volby do parla-
mentu, a to na Urovni 68,95 %. Preferencie
stran pred volbami vyrazne nahravali strane
ANO (Babis), ktora si svoje dominantné posta-
venie udrzZiavala pocas celého obdobia. Nomi-
nantom na tretie miesto bolo hnutie SPD
(Okamura) s 13 %, pricom do Poslaneckej sne-
movne by sa podla prieskumov mohla dostat aj
lavicovd koalicia Stacilo! (Koneénd) so ziskom
okolo 7 %. O hranicu 5 % bojovalo najma hnutie
Motoristi — AUTO (Macinka). Vysledky volieb
potvrdili vyrazni podporu strany ANO, ktora
dosiahla az 34,5 %. Opozicné strany SPOLU
(Fiala) ziskali 23,4 %, STAN (Rakusan) 11,2 % a
Pirati (Hfib) 9 %. Vyrazne oslabila strana SPD,
ktord sa z pévodne 3. kandidata posunula na 5.
miesto, pricom ziskala len 7,8 %. Pozitivne pre-
kvapila strana Motoristi, ktorej sa nakoniec po-
darilo prekrocit hranicu 5 % a ziskala 6,8 % hla-
sov. Neocakavany pokles zaznamenala koalicia
Stacilo!, ktord sa nakoniec do Poslaneckej sne-
movne nedostala a ziskala iba 4,3 %. Pri pohla-
de na voli¢ov v zahranici vidime, Ze ti najviac
podporovali koaliciu SPOLU, avsak ich vplyv
predstavoval len priblizne 0,2 % z celkového
poctu hlasov.

Co sa tyka poslaneckych mandétov, naj-
viac ich ziskala strana ANO, a to v pocte 80 pos-

Vysledky parlamentnych volieb v Cesku

34.5%
35%
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9.0%
7.8% 6.8%

lancov, pricom na vytvorenie parlamentnej vac-
Siny potrebuje este 21 poslancov. Babis vylucil
vlddnutie a spolupracu so stranami ako SPOLU,
STAN a Pirati, ¢o ho nuti uvazovat o vytvoreni
vlady so stranami ako SPD, z ktorej vacsina Cle-
nov podporuje vystipenie z NATO a EU, a s Mo-
toristami, ktori si novymi a neskidsenymi hrac-
mi v politickej sfére. Ak by sa im podarilo do-
hodnut na zostaveni vlady, vlddna koalicia by
mala spolo¢ne v parlamente 108 poslancov z
celkového poctu 200.

Aktualne prebiehaju diskusie medzi moz-
nymi vladnucimi stranami o rozdeleni postov
na ministerstvach. Vacsina postov zatial pripa-
da strane ANO, pricom strana Motoristi by
mohla obsadit ministerstvo Zivotného prostre-
dia, kultury a ciastoCne aj zahrani¢nych veci.
Rozkol vsak nastal v momente, ked sa spome-
nula moZnost prenechat ministerstvo obrany
strane SPD, ktora niekolkokrat avizovala, Ze by
podporila vystipenie z NATO a nebranila sa
ruskej agresii.

Medzi buddcimi koalicnymi partnermi
mozZe dojst k vyraznym nezhodam aj v otazke
zlepSovania verejnych financii. Strana ANO za-
tial' nepredstavila plan na zniZovanie deficitu
verejnych financii — naopak, ocakdva sa, Ze z
predpokladaného deficitu 3,2 % v tomto roku
by mohol v roku 2026 narast na priblizne 3,6 %.

Motoristi presadzuju vac-
Sie Setrenie v Statnej spra-
ve, ¢o by vsak nebolo po-
puldrne pre stranu ANO,
kedZe by tym porusila nie-
ktoré svoje predvolebné
sluby. Otazkou zostdva, Ci
sa strana SPD stiahne do
Uzadia a stane sa umierne-
nejSou politickou silou nez

predtym. Buducnost vlad-
4.3%

5%

0%
ANO

SPOLU

1

STAN Pirati SPD AUTO

1% nej koalicie tak zatial' zos-

[ ]
PRISAHA

Stacilo!

tdva v rukach stran ANO,
SPD a AUTO. (mmm)
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USA stratili
v septembri 2025

v sukromnom sektore
32 000 zamestnancov,
pricom sa ocakdval
ndrast pracovnych
miest o 51 000.
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USA — v sukromnom sektore ubudaju

zamestnanci

Nakolko sprava od vlady o zamestnanosti
za september od Uradu pre Statistiku prace
(BLS) je oneskorend v désledku odstavenia fe-
derdlnej vlady, mesacny report spolocnosti ADP
0 zmene pracovnych miest v sukromnom sekto-
re dostava vacésiu pozornost. ADP spracovava
mzdové udaje priblizne 20 % zamestnancov v
USA a vo svojej mesacnej sprave poskytuje ag-
regovany prehlad o vyvoji zamestnanosti na
narodnej Grovni. Udaje za september boli hlbo-
ko pod ocakadvaniami ekonémov na urovni po-
klesu o 32 000 pracovnych miest, pricom sa
predpokladal narast o 51 000 pracovnych
miest. Zaroven prirastok zamestnancov za au-
gust bol prudko revidovany smerom nadol po
zohladneni Stvrtro¢ného scitania zamestnanosti

ADP - prirastok pracovnych miest v sukromnom sektore, september 2025

Podla poctu zamestnancov Podla sektora
1-19 zamestnancov -19 000 | Stavebnictvo -5 000
20-49 zamestnancov -21 000 | Vyroba -2 000
50-249 zamestnancov -11 000 | Prirodné zdroje a tazba 4 000
250-499 zamestnancov -9 000 | Skolstvo a zdravotnictvo 33000
500+ zamestnancov 33000 | Financie -9 000
Spolu -32 000 | Informdcie 3000
Volny ¢as a pohostinnost -19 000
Odborné a obchodné sluzby -13 000
Obchod, doprava, verejné sluzby -7 000
Ostatné sluzby -16 000

USA - zmena zamestnanosti mimo polnohospodarstva (Nonfarm payrolls)

=BLS - verejny sektor
=BLS - sukromny sektor
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a miezd (QCEW) vykonany BLS. QCEW je riad-
nym scitanim existujucich vyplatnych pdsok pre
dany kvartal a na rozdiel od vyplatnych pdsok
mimo polnohospodarstva (NFP) nevyuZiva od-
hadové modelovanie. ADP povodne oznamila
prirastok v auguste o 54 000 miest, no po revizii
ukazala pokles o 3 000 miest.

Oktdébrovy report od ADP odhalil druhy
po sebe nasledujuci mesiac poklesu pracovnych
miest v sukromnom sektore, ¢o sa stalo napo-
sledy v roku 2020. Aj napriek silnému hospo-
darskemu rastu v druhom Stvrtroku (3,8 % anu-
alizovane), zostdva aktudlne, Ze americki za-
mestnavatelia su pri ndbore zamestnancov vel-
mi opatrni. Septembrovy pokles zamestnanosti
v sukromnom sektore bol spOGsobeny najma
malymi a strednymi podnikmi (-65 000), zatial
¢o firmy s viac ako 500 zamestnancami naopak
vytvorili 33 000 novych miest. Strata pracov-
nych miest v kategériach do 500 zamestnancov,
signalizuje oslabenie domdacej spotreby, kedze
tieto firmy Casto posobia v sluzbach a lokalnych
ekonomikach. Sektory sluZzieb v sukromnom
sektore ako volny ¢as, pohostinstvo, odborné,
obchodné a ostatné sluzby zodpovedali spolu
za pokles pracovnych miest o 48 000. Takyto
vyvoj mdze obmedzovat rast HDP a signalizovat
SirSie spomalenie ekonomickej aktivity mimo
velkych korporacii. Na druht stranu necyklické
Skolstvo a zdravotnictvo pridali v septembri
33 000 pracovnych miest a zmierfiuju dopad
vyvoja cyklického sektora na celkovl zamestna-
nost.

Stav zamestnanosti verejného sektora za
september je zatial neznamy, no ak oficidlne
Udaje od BLS pridu so zniZovanim miest aj vo
verejnom sektore, resp. s reviziou predoslych
mesiacov smerom nadol, mohli by sme vidiet
prudSiu reakciu trhu na slabnuci trh prace
v podobe poklesu vynosov na dlhopisoch a
dalSom oslabeni dolara, ¢o by mohlo podporit
aj zlato v dalSom raste. (fw)
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sadzieb FED-om.
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Akciovy trh USA - revizie ocakavanych

Vynosov

Globalne akciové trhy pokracuju v raste a
v priebehu roka dosahuju nové historické maxi-
ma. Predovsetkym firmy v Spojenych statoch v
druhom Stvrtroku 2025 priniesli vyrazne lepsie
vysledky neZ sa ocakdvalo. Ak by tento trend
pretrval, mohol by podporit pretrvavajici opti-
mizmus investorov a vytvorit priestor pre dalsi
rast amerického akciového trhu. V tretom
Stvtroku sa ocakavania ziskov americkych spo-
lo¢nosti zlepsili, o odraza aj index revizie zis-
kov Citigroup (ERI). Index vyjadruje pomer me-
dzi poctom zvySenych a znizenych prognoz zis-
kov analytikmi. Ak ma index kladnu hodnotu,
znamena to, Ze analytici ¢astejSie zvysSuju odha-
dy ziskov, ¢o signalizuje pozitivny vyvoj firemnej
ziskovosti a déveru v ekonomiku. Naopak, za-
porné hodnoty naznacuju, Zze ocakavania ziskov
klesaju, ¢o moze byt varovnym signalom pre
trhy. Index teda sluzi ako véasny indikator sen-
timentu a ofakdvani na akciovom trhu v USA.

S&P 500 a revizie vynosov (zdroj: Bloomberg)

Citigroup index revizie vynosov USA
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Od druhého kvartdlu 2022 po koniec ro-
ka 2023 zaznamenaval ERI negativne revizie
analytikov, kedZe FED sprisfioval menovu politi-
ku kvoli vysokej inflacii. Taktiez v prvych dvoch
kvartaloch 2025 oc¢akavania vplyvu Trumpovych
ciel zodpovedali za pesimisticky vyhlad budu-
cich vynosov americkych firiem a ERI sa nacha-
dzal v negativnom pdasme. Aktualne sa analytici
opat vracaju k optimistickému vyhladu ziskov
a ERI zaznamendva kladné hodnoty aké boli
naposledy zaznamenané v roku 2021 pocas
expanzivnej politiky FED-u. Hlavnym faktorom,
ktory stoji opéat za pozitivnymi reviziami vyno-
sov sU ocakavania zniZovania sadzieb FED-om
pre chladnuci trh prace. Ocakava sa, ze FED
znizi urokovu sadzbu do konca roka 2x po 25
bazickych bodov. Akciovy index S&P 500 pozos-
tdva z najvacdsich firiem a najnovsie data
0 zamestnanosti v sukromnom sektore od APD
poukazuji na prepustanie zamestnancov
v malych a strednych podnikoch. Tato
skuto¢nost vnasa optimizmus do rastu

vynosov najvacsich firiem vdaka nizsSim

8000
sadzbam aj napriek tomu, Ze americké
7000 X - e .
domdcnosti Celia prepustaniu a domaca
6000 ekonomika ¢eli potencidlne slab3ej spo-
s000 8 trebe.
[Ty}
o
4000 % Napriek tomu vyhlad nie je bez
Qo ., , . . ..
3000 2 rizik. Trvalé prekvapenia v ziskovosti nie
2000 su zarucené a potencidlne spomalenie
spotrebitelského dopytu by mohlo rast
1000 . " - )
ziskov utlmit hoci ide o firmy
0 s globdlnym posobenim. Dodatocnym

rizikovym faktorom je aj vysoka koncen-
12

tracia indexu S&P 500 — viac neZ tretinu
° jeho hodnoty tvoria technologické spo-
lo¢nosti. Tie v sicasnosti taZia z investicii
do umelej inteligencie, no ak by sa oca-
kdvand navratnost tychto investicii nena-

(91}
Efektivna tarifnd sadzba (%)

plnila, mohlo by to vyvolat korekciu, kto-
rd by sa premietla do poklesu celého ak-
ciového indexu. (fw)
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Rast 0 17,8 % — v po-
rovnani s Q2 2024
zaznamenal  sektor
kratkodobého ubyto-
vania vyrazné medzi-
rocné zvysenie, pri-
c¢om april priniesol azZ
34,3 % rast vdaka
velkonocnym  sviat-
kom.
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Digitdlny turizmus v EU naberd na sile

Online rezervacie kratkodobého ubytova-
nia v Eurdpskej unii za druhy Stvrtrok 2025 po-
tvrdili pokradujuci rastovy trend v cestovnom
ruchu. Podla najnovsich udajov Eurostatu hos-
tia cez platformy ako Airbnb, Booking a Expedia
uskutocnili celkovo 245,9 miliéna noci, ¢o pred-
stavuje medziro€ny narast o 17,8 % oproti rov-
nakému obdobiu roka 2024. April priniesol naj-
vyraznejsi impulz s rastom 34,3%, ¢o bolo do
velkej miery sposobené nacasovanim velkonoc-
nych sviatkov. V maji tempo spomalilo na 5,3%,
no junovy trh opéat zrychlil na 18,1%.Pri pohla-
de na konkrétne regiény v 1.kvartaly 2025 do-
minuju tradi¢né turistické centra. Spanielske
Kanarske ostrovy, regién Andaltzie (najma Se-
villa a Malaga) ¢i franclzske Rhone-Alpes osta-
vaju na vrchole rebricka, pricom Kanarske os-
trovy zaznamenali 8,8 milidna prenocovani,
Rhone-Alpes 8,1 milibna a Andaludzia 7,7 milio-
na. Vyrazna vacsina z dvadsiatky najvyhladava-
nejsich regiénov sa stale nachadza v Spanielsku,
Francuzsku a Taliansku, ¢o podciarkuje geogra-
fickd stabilitu oblUbenych destinacii.

Zarezervované noci pomocou Booking, Airbnb a Expedia v EU
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NajdoleZitejSou zmenou v Strukture trhu
je prehlbovanie digitalizacie. Platformy typu
Airbnb a Booking uZ nie su len alternativou k
webovym strankam danych ubytovacich zaria-
deni, ale stali sa hlavnymi kanalmi, cez ktoré
Eurdpania aj navstevnici z inych ¢asti sveta pla-
nuju a rezervuju svoje cesty. Pocas covidového
obdobia sa online rezervacie stali jedinym z
moznych sp6sobov planovania ciest. Prave ten-
to presun spravania pocas rokov 2020 - 2021
vytvoril zaklad pre dnesny digitalizovany model
turizmu. Sucasna dynamika rastu v online re-
zervacidch nie je len vysledkom ozZivenia po
pandémii, ale stabilizujucim sa fenoménom
cestovatelského sprdvania. Prave transparen-
tnost, moznost flexibilnych storien a jedno-
duchy porovndvaci proces posuvaju online
platformy na veducu poziciu v turizme. To otva-
ra prileZitosti aj mensim regionom, ktoré ziska-
vaju viditefnost vedla tradi¢nych dovolenko-
vych destinacii. Napriek pozitivnym cislam vsak
v niektorych krajinach Eurdpskej uUnie narasta
odpor voci masovému turizmu. NajvyraznejsSie
sa to prejavuje v Spanielsku. V mestach ako
Barcelona, Palma de Mallorca ¢i San Sebastian
sa miestni obyvatelia organizuju do protestnych
skupin proti nadmernému poctu turistov a krat-
kodobych prenajmov. Argumentuju rastom
cien byvania, hlukom a pretazenou infrastruk-
turou. Podobné iniciativy sa zacinaju objavovat
aj v Taliansku a Portugalsku, ¢o poukazuje na
potrebu udrzatelnejSej reguldcie turizmu v rdm-
ci EU.

Na zdver mozno konstatovat, Ze vysoké
medzirocné prirastky v niektorych mesiacoch
naznacuju robustnost a flexibilitu digitalneho
trhu s ubytovanim. Ak sicasné tempo rastu a
digitalizacie pretrva, buduci vyvoj cestovného
ruchu bude do velkej miery urcovat adaptabili-
ta platforiem a schopnost regiénov efektivne
reagovat na narast dopytu aj pripadné vyzvy
spojené s enviromentalnym aspektom a dopa-
dom na miestnych obyvatelov. (sj)
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I
ROCNA VYNOSNOST AMERICKYCH INDEXOV
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YN% YN% sadzba zmena pohyb posledného zvysenia posledného znizenia
Eurozdna 2.2 2.3 2,15 -0,25 6/2025 25 4
USA 29 3,1 425 -0,25 9/2025 27 1
Velka Britania 3,7 3,6 4,00 -0,25 8/2025 26 2
Cesko 23 2,8 3,50 -0,25 5/2025 40 5
Pol'sko 30 32 4,50 -0,25 10/2025 37 0
Madarsko 43 39 6,50 -0,25 9/2024 36 13
Japonsko 2,7 33 0,50 0,25 1/2025 9 116
Rusko 17,00 -1,00 9/2025 " 1
Svajciarsko - 0,00 -0,25 6/2025 28 4
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Dopad vyradenia Al akcii na vykonnost indexu S&P 500
Viynosy od zaciatku roka indexu S&P 500 po vyluceni 17 Al spolocnosti
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Zdroj: Macrobond, S&P Global J//IACROBOND
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