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INVESTMENTS

Zhorsenie ratingu
Slovenska

S&P zhorsila rating Slovenska, ¢im sa rating Slovenska dostal na najnizsiu
uroven za poslednych 12 rokov. Centralne banky upravuji
makroekonomické projekcie na rok 2026. Budii sa irokové sadzby
zvysovat? Investicie technologickych gigantov do umelej inteligencie
prinasaju velke prilezitosti, no zaroven zvysuju tlak na ich volny penazny
tok. Americké firmy zaznamenavaji vinu prepistania v prvom kvartali 2026.

Na aktualnu situaciu na Slovensku reagujd aj ratingové agentiry, ktoré nedavno znizovali
vyhlad. Naposledy tak urobila agentira Standard & Poor’s (S&P), ktora v piatok 24. aprila
zhorsila rating Slovenska o jeden stupen, z Grovne A+ na A. Bola to posledna agentdra, ktora
zhorsila hodnotenie Slovenska. ESte pred nou znizila agentira Fitch rating Slovenska na Groven
A- uz koncom roka 2023 a agentlra Moody’s ju nasledovala v decembri 2024. VSetky agentary
zaroven pridelili Slovensku stabilny vyhlad, o znamena, Ze situacia by sa v najblizSom case
nemala dalej zhorSovat. Zatial ¢o sa Slovensko dlhodobo, od roku 2005, pohybovalo s ratingom
na Grovni A+ a A, dnes sa jeho hodnotenie zhorsilo na rozmedzie okolo A az A-.
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Vyvoj ratingu Slovenska podla jenotlivych agentir
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Budiicnost Slovenska odzrkadluje
zhorsenie vyhladu ratingovych agentir.

Dovodmi takéhoto zniZenia ratingu si najma vysoky rozpoctovy deficit, ktory by sa mal
v najblizsich rokoch drzat tesne pod Groviiou 5 % HDP. Verejny dlh dosiahol 61,4 % HDP,
medzirocCne tak vzrastol o 1,7 p. b., ¢im prekrocil horny limit dlhovej brzdy o 9,4 % HDP, Co
predstavuje historické maximum. Dal3imi dévodmi zniZenia ratingu si slab3ie odhady rastu
ekonomiky, ktora by mala v tomto roku rast iba 0 0,5 % a v rokoch 2027 aZ 2029 v priemere 0 1,9
% medziroCne, podla prognoz agentir. Vlada pritom pocitala s rastom aspon na Grovni vyssej
ako 1 %, o by Ciasto¢ne kompenzovalo rast vydavkov na socialne davky, najma 13. dochodky,
a rastlce naklady na obranu. Neochota vlady zniZovat socialne vydavky vsak stale vytvara
vyrazneé strukturalne saldo na Grovni - 4,4 % HDP.

Ide o Stvrta Ficovu vladu v obdobi moderného Slovenska, no v tomto pripade sa po prvykrat
vyraznejsie prejavujio dopady socialnych politik a expanzivnej fiSkalnej politiky na verejné
financie vlady. Z pohladu ratingovych agentir ide zaroven o najvyraznejSie zhorsenie ratingu
Slovenska od druhej Dzurindovej vlady.

Ak sa vSak pozrieme na to, ako na situaciu reagovali vynosy Statnych dlhopisov, vidime, Ze rast

pri 10-ro¢nych dlhopisoch zatial toto zhorSenie zo strany ratingovych agentlr vyraznejsSie
nezacenil.

K vyraznejSiemu rastu vynosov prispelo primarne
rozputanie vojny v Irane od konca februara,
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v dosledku coho sa vynosy posunuli z 3,12 %
na 3,72 %.

To m6zeme pozorovat aj pri ostatnych krajinach V4, kedZe zahranicni investori ocakavaja,
Ze prave v tychto regionalnych a mensich krajinach sa prejavia najvacsie inflacné tlaky z dovodu
zavislosti od dovozu plynu a ropy, ktoré od februara zaznamenali vyrazny rast. Rastlce vynosy
mozno pozorovat aj v porovnani s bezpecnejSou krajinou, akou je Nemecko, kde sa prémia
slovenskych dlhopisov voc¢i nemeckym aktualne obchoduje na Grovni 0,71 %, zatial co
vo februari dosahovala za posledné dva roky minimum na drovni 0,4 %. K najvyraznejSiemu
zlepSeniu vynosov doslo v Madarsku, kde sa vynosy dlhopisov od zaciatku vojny znizili az 0 0,5
p. b. Dovodom je vysledok madarskych volieb, vdaka ktorému sa vyrazne zlepsil vyhlad
budiceho vyvoja Madarska s novou vladou pod vedenim Magyara.
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Ked sa pozrieme na porovnanie Slovenska voci ostatnym krajinam v pripade rastu vladnych
vydavkov medzi rokmi 2016 az 2025, Slovensko patrilo medzi top 5 krajin v EU. Slovensku
narastli vladne vydavky az o 7 p. b., pricom aktualne tvoria az 47,9 % HDP. K najvyraznejSiemu
rastu vSak doSlo v Polsku, kde vydavky vzrastli az o 9,8 p. b., pricom tento rast primarne
smeroval do infrastruktiry a zvySujicich sa vydavkov na obranu. Cesko zaznamenalo rast iba
0 3,8 p. b. a Madarsko dokonca len 0 0,6 p. b.(kedZe rastlo z vyssieho zakladu, konkrétne zo 46,7
% na 47,3 % HDP). Slovensko tak bolo druhou krajinou V4 s najvacsim rastom vladnych
vydavkov, ktoré sa vSak primarne nepremietli do rastu vydavkov na infrastruktiru alebo
dlhodobé investicie, ako v pripade Polska, ale smerovali najma na socialne davky. ISlo napriklad
o zavedenie 13. dochodkov, valorizaciu minimalnych pridavkov a v neposlednom rade
aj o energodotacie, ktoré tvorili na Strukturalnom deficite priblizne 0,3 % HDP. Nasledné
nespravne rieSenie deficitu zavedenim transakcnej dane a zvySenim DPH na Uroven 23 %
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motivuje subjekty k obchadzaniu dani, ¢o v roku 2025 viedlo az k vypadku dani a odvodov
na drovni 1,1 mld. EUR (0,8 % HDP).

Zmena vladnych vydavkov (% HDP) v EU od roku 2016 - 2025
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Pri deficite bliziacom sa k 5 % HDP a slabom raste ekonomiky nie je vlada schopna zastavit
narastanie dlhu. Hoci sa jej podarilo dosiahnut Gspory vo vladnych subjektoch (638 mil. EUR)
a nizSie dodavky v obrane (557 mil. EUR), vySSie naklady na energodotacie (296 mil. EUR)
a nasledny vypadok dani a odvodov vyrazne znizili celkové Setrenie vlady. Oficialny deficit sa
tak v roku 2025 zniZil celkovo iba o 517 mil. EUR, zo 6,6 mld. EUR na aktualnych 6 mld. EUR, teda
na 4,5 % HDP. Zly stav verejnych financii si uvedomujl aj zahranicni investori, ktori aktualne
tvoria odhadom az 70 % drzitelov Statneho dlhu Slovenska. Ak bude vlada v nasledujicom
obdobi nadalej prijimat populistické opatrenia, m6Zzeme ocakavat rast vynosov 10-rocnych
dlhopisov az k urovni 4 %, ktora naposledy dosiahli v oktobri 2023. To by opat vytvorilo tlak
na rast deficitu verejnych financii. (mmm)

Centralne banky upravuju
makroekonomické projekcie v reakcii
na konflikt v Irane

Ku koncu aprila 2026 zasadali vyznamné centralne banky vyspelych ekonomik, ktoré pribliZili
svojimi makroekonomickymi progndozami smerovanie menovej politiky. Neistota menovej
politiky prameni v energetickom Soku sposobenom Iranskym konfliktom, ktory trva uz druhy
mesiac a zacina sa prejavovat v inflacnych ukazovateloch. Jadrova inflacia PCE sledovana Fed-
om v marci vzrastla na medzirocni Groven 3,2 % a inflacia HICP v eurozone v aprili vzrastla
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na medziro¢n( Groven 3 %, pricom este vo februari bola na Grovni 1,9 %.

Medziroéna inflacia v %
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Centralne banky zvysSuju projekcie medzirocnej inflacie na rok 2026 vo vsetkych sledovanych
ekonomikach vyspelych krajin, o naznacuje ocakavany proinflacny vplyv konfliktu v Irane.
V Japonsku sa odhad inflacie zvysil z 1,9 % na 2,7 %, zatial Co v USA bol narast miernejsi, z 2,4 %
na 2,7 %. V eurozone a Spojenom kralovstve je projekcia inflacie pri pretrvavajicom konflikte
vyraznejSie vysSie 21,9 % na 3,5 % v pripade ECBa z2 % na 3,5 % v pripade BoE. OECD projektuje
na globalnej Grovni v stredne zavaznom scenari inflaciu ku koncu roka na trovni 5,4 %, pricom
pred konfliktom v Irane bola inflacia projektovana na 3,9 %. Celkovo mozno konstatovat,

Ze centralne banky po konflikte v Irane pocitaja s vysSimi inflacnymi tlakmi,

pricom

najvyraznejSie zvysenie projekcie je viditelné v eurozone, Spojenom kralovstve a na svetovej

drovni.

Realny rast HDP v %
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Projekcie realneho rastu HDP pre rok 2026 boli vo vacSine regionov upravené smerom nadol
po vypuknuti konfliktu v Irane. BoJ upravila rast realneho HDP o 0,5 percentualneho bodu
na Groven 0,5 % rocne, ECB upravila rast HDP z 1,2 % na 0,6 % ro¢ne a BoE 20,9 % na 0,7 %
rocne. Cely svet by mal spomalit tempo rastu podla projekcii OECD na 2,6 % roCne, pricom eSte
v januari sa oCakaval rast 3,4 %. Fed na druhi stranu upravil decembrovy (2025) odhad na rok
2026 z roéného rastu 2,3 % na 2,4 % v marcovej projekcii (2026). USA na rozdiel od Eurépy a Azie
je Cistym exportérom energetickych komodit a vysSie ceny energii podporuji rast HDP cez
narast exportnej zlozky.

Vyvoj arokovych sadzieb vybranych centralnych bank
=BoJ (TONA futures) 6
=SNB (SARON futures)
=BoE (SONIA futures)
ECB (ESTR futures) 5
=Fed (Fed funds futures)
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Na aprilovom zasadnuti ECB aj Fed ponechali klicové Grokové sadzby nezmenené s dorazom
na sledovanie vyvoja konfliktu v Irane. Podobne aj britska BoE a japonska BoJ ponechali svoju
klGCovl Grokovl sadzbu nezmenen(, no ocakava sa, Ze inflacné tlaky (najma v energeticky
zavislej Eurdpe a Azii) prinatia centralne banky zvy3ovat Grokovi sadzbu uZ juni resp. jali.
V pripade USA sa nadalej ocakava nezmenena Grokova sadzba po cely rok 2026, pricom
na aprilovom zasadnuti Fed-u sa priklanali predsedovia skor k zniZovaniu, kedZe 4 hlasovali
za znizenie a 8 za ponechanie sadzby bez zmeny. (fw)

Ako Al ovplyviuje investicie
technologickych gigantov.

Umela inteligencia sa v poslednych rokoch zaradila medzi najvyznamnejsie faktory ovplyviujice
stratégiu a financné rozhodovanie najvacsich technologickych spolocnosti. Firmy ako Amazon,
Microsoft, Meta a Alphabet (Google) uz nevnimaji Al iba ako inovacny nastroj, ale ako klGcovi
oblast, do ktorej smeruji miliardové investicie s cielom posilnit svoju konkurencieschopnost
a vytvorit nové zdroje rastu. Tento trend sa prejavuje najma v raste kapitalovych vydavkov
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(CapEx), ktoré sivisia s budovanim datovych centier, rozSirovanim cloudovej infrastruktiry
a zabezpecenim vypoctovej kapacity potrebnej na tréning a nasadenie Al rieSeni. Zaroven vsak
takéto investicie vytvarajia tlak na volny penazny tok, o predstavuje dolezity ukazovatel
schopnosti firmy financovat expanziu pri zachovani financnej stability.

CapEx sledovanych spolocnosti v roku 2025 dosiahli objem 376,82 mld. USD, ¢o predstavuje
prudky medzirocny narast o 63,6 % oproti 230,31 mld. USD v roku 2024. Zatial €o investicie
masivne rastli, celkova trhova kapitalizacia tychto firiem stipla miernejSim tempom o 23,7 %,
pricom najvyraznejsi ispech zaznamenal Alphabet s narastom trhovej hodnoty o 63,1 % (z 2 509
mld. na 4 091 mld. USD). Amazon vSak ako jedina z vybranych firiem zaznamenala mierny pokles
kapitalizacie a to o 1,4 %. Hoci v oblasti investicii pokracoval v dynamickom raste o 61,8 %.
Najagresivnejsie vSak k navySovaniu kapitalovych vydavkov pristlpila spolocnost Meta, ktorej
CapEx medzirocne vzrastli az o rekordnych 85,4 %.

Hrubé kapitalové vydavky Big Tech (CapEx)

—AAZON e Microsoft Meta e Alphabet

MLD. USD
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V roku 2025 vyrazne dominovali kapitalovym vydavkom technologickych gigantov investicie
do umelej inteligencie. Meta a Amazon do Al smerovali aZ 80 % svojich celkovych kap. vydavkov,
zatial ¢o Microsoft a Alphabet priblizne 70 %. Celkovy objem tychto investicii dosiahol ~ 282 mld.
USD. Amazon sa sUstredil najma na expanziu AWS, vystavbu datovych centier, vyvoju vlastnych
ipov a partnerstvo s Anthropic a OpenAl. Dalej financuje projekt Kuiper (Amazon Leo), ktorym
chce konkurovat SpaceX v poskytovani satelitného internetu. V reklamnom segmente Meta
tempom rastu prekonava Alphabet a ocakava sa, Zze koncom roka 2026 ho prvykrat predbehne
s odhadovanymi trzbami 243,46 mld. USD, co je o 1,64 % viac neZ predpokladanych 239,54 mld.
USD Alphabetu. Hoci sa Meta snazi posilnit svoju poziciu aj akviziciami, ¢inske Grady zablokovali
jej kiipu spoloc¢nosti Manus za 2 mld. USD z obavy pred odlivom technologii do USA. Alphabet
medzitym vyuZiva Al nielen na ochranu reklamnych prijmov, ale aj ako klicovy motor rastu
v cloude a podnikovych rieseniach.
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Na vyvoj umelej inteligencie v roku 2025
spolocnosti vynalozili ~ 282 mld. USD, co
je dvakrat viac, nez je HDP Slovenskej Republiky

Casti tychto investicii smerovali aj do Al startupov, a to priamo do spolo¢nosti OpenAl
a Anthropic, ktorych kombinovana trhova kapitalizacia uz teraz predstavuje priblizne 1,2 bil.
USD. Technologicky giganti tak ukazuju, ze popri vlastnom vyvoji sa firmy snazia posilnit aj cez
strategické partnerstva. Spolocnost Microsoft investovala do OpenAl priblizne 13 mld. USD
a spolu so spolocnostou Nvidia zainvestovali 15 mld. USD do Anthropic, kde Ciastka Microsoftu
bola na Grovni 5 mld. USD. Amazon zvysil svoj zavazok voci spolocnosti Anthropic na priblizne 33
miliard USD a zaroven investoval 50 miliard USD do OpenAl, ¢im tieto investicie vyrazne
prevySuji celkové investicie ostatnych firiem do OpenAl a Anthropic dohromady. Alphabet
aj skrz to, Ze Anthropic predstavuje pre Al model od Google (Gemini) hrozbu, potvrdil plan
investovat do tejto spolocnosti az 40 mld. USD, ¢im sa zaradil medzi najvacsich podporovatelov.
Meta na rozdiel od ostatnych technologickych gigantov, neinvestovala do tychto spoloCnosti
Ziadnu ciastku a prave preto sa viac sustreduje najma na vlastny interny rozvoj Al a nie
na kapitalové vstupy do tychto spolocnosti.

Investicie spolocnosti do OpenAl a Anthropic

= OpenAl mAnthropic
Meta

Alphabet

Microsoft

0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,00 80,00 90,00
MLD. USD

Vyvoj volného penazného toku (FCF) naznacuje, Ze masivne investicie do Al a infrastruktiry
vytvaraji citelny tlak na finanéna flexibilitu firiem. Najvyraznejsi prepad pritom zaznamenal
Amazon, ktorého FCF sa z Grovne 50,1 mld. USD v roku 2024 prepadol az 0 97,6 % na 1,2 mld. USD
v prvom kvartali 2026. Microsoft vykazuje v tomto smere vysSiu stabilitu s FCF na Grovni 25,7
mld. USD v prvom Stvrtroku 2026, zatial co Alphabet potvrdzuje vysoki volatilitu, ked

bencont.sk | 28. 04. 2026 8113


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY | Zhor3enie ratingu Slovenska

po prudkom raste na 24,55 mld. USD koncom roka 2025 opat oslabil o0 58,8 % na 10,12 mld. USD
zacCiatkom roka 2026. Slabsi trend je viditelny aj pri Meta, kde volny penazny tok po kolisani
a prepade na priebeznych 8,54 mld. USD (pokles o 31,8 %) klesol z pévodnych 12,53 mld. USD
na finalnych 12,39 mld. USD. Tento vyvoj indikuje, Ze aktualna investi¢na vlna je coraz viac
financovana na Ukor hotovostnych rezerv, ¢o pre investorov znamena potrebu zvysSenej
ostrazitosti pri hodnoteni ich dalSej financnej sily.

Volny penazny tok Big Tech

—AMAZON e Microsoft Meta e Alphabet
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Zaverom mozno konsStatovat, Ze umela inteligencia sa v sledovanom obdobi definitivne zaradila
medzi hlavné investicné priority technologickych gigantov, ¢o dokazuje narast ich celkovych
kapitalovych vydavkov na 376,82 mld. USD v roku 2025, teda o 63,6 % viac oproti 230,31 mld. USD
v roku 2024. Z tejto sumy smerovalo priblizne 282 mld. USD, teda priblizne tri Stvrtiny celkovych
investicii, priamo do Al infrastruktdry, datovych centier, cloudovych kapacit a stvisiacich
technologii, ¢o naznacuje, Ze firmy vnimaju Al ako rozhodujuci zdroj buducej
konkurencieschopnosti a rastu. Pozitivnym signalom zaroven ostava, Ze trh tieto vydavky zatial
vo velkej miere akceptuje, kedZe celkova trhova kapitalizacia sledovanych spolocnosti vzrastla
0 23,7 %, pricom Alphabet posilnil az 0 63,1 %.

Na druhej strane sa vSak Coraz vyraznejSie ukazuje, Ze takato investicna expanzia so sebou
prinasa aj rastlce financné naroky, ktoré sa odrazaji najma vo vyvoji volného penazného toku.
Najvyraznejsie je to viditelné pri Amazone, kde FCF klesol z 50,1 mld. USD v 2024 na iba 1,2 mld.
USD v 2026, Co predstavuje pokles priblizne 0 97,6 % a naznacuje tak citelny tlak na kratkodobd
hotovostni nestabilitu. Celkovo preto mozno povedat, Ze sicasna vlna investicii do Al
predstavuje pre technologickych lidrov vyznamna prileZitost na upevnenie trhového postavenia,
no zaroven zvysuje naroky na efektivne vyuzitie kapitalu, kedZe dlhodoby prinos tychto
vydavkov bude zavisiet od toho, do akej miery sa ich podari pretavit do rastu trZieb, ziskovosti
a stabilnej tvorby penazného toku. (lg)
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Vlna prepustania v americkych firmach
za prvy kvartal 2026

Mnohé americke firmy uz zverejnili financné vysledky za prvy stvrtrok 2026. Namiesto samotnej
ziskovosti korporacii nas vSak bude zaujimat vyvoj v oblasti redukcie pracovnych miest,
ku ktorej v sledovanom obdobi pri najvacsich spolocnostiach doslo. Prepistanie v sikromnom
sektore zaznamenalo oproti minulému roku pokles o 1 %, avSak v technologickom sektore
napatie rastie. OCakava sa, Ze technologické firmy tento rok prepustia o 40 % viac zamestnancov
nez v predchadzajacom roku.

Od zaciatku roka prebieha na pracovnom trhu urcita miera ,precistovania“. K redukcii stavov
dochadza najma z dovodu Gspory mzdovych nakladov, ¢o sdvisi s horSimi vyhliadkami
makroekonomickej situacie v krajine. Medzi spolocnosti, ktoré od zaciatku roka oznamili
prepidstanie, patria:

Datum Spoloénost Pocet
oznamenia zamestnancov
23 april ASML 1500
23 april Microsoft 8700
22 april Nike 1400
22april  Meta platform 8000
22 april KPMG 100
14 april Snap 1000
7 april Disney 1000
6 april GoPro 145
30 marec Oracle 30 000
23 marec Epic 10
16 marec Dell 11000
10 marec Atlassian 1600
3marec Morgan Stanley 2500
25 februar Ebay 800
25 februar Block 4000
16 februar Kenvue 770
12 februar Lowe’s 600
10 februar Heineken 6000
28 januar Dow 4500
27 januar Amazon.com 16 000
27 januar  Home Depot 800
26 januar upPs 30 000
26 januar Pinterest 700
25 januar Nike 775
21januar Autodesk 1000
14 januar Ericsson 1600
13 januar Meta platform 1500

Medzi najvacsich hracov, ktori v tomto kvartali prepustajd, patria jednoznacne Oracle, UPS
a Amazon.com. Len tieto tri firmy prepustia spolu takmer 76 000 zamestnancov. V sivislosti
s prepustanim v USA sa ¢asto spomina, Ze [udia prichadzaji o pracu kvoli generativnej umelej
inteligencii, ktora nahradi fyzickych pracovnikov. Presné odhady sa liSia, ale podla World
economic forum ma do roku 2027 vzniknat 69 milionov pracovnych miest a 83 milionov zaniknut
prave kvoli Al. Cisty prirastok je teda negativnych 14 milidnov, pricom sikromné institicie
predpokladaji, Ze Al globalne nahradi priblizne 300 - 800 milionov zamestnancov.
V skutocnosti, ale vytvori opat odvetvia, napriklad spojené s Al tlohami, do ktorych tito
zamestnanci budi migrovat a celkova nezamestnanost by preto nemusela v globale vzrast.
V scasnosti vSak vidime skor prepustanie z dovodu optimalizacie kapitalu alokovaného
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na vystavbu datovych centier. To znamena, Ze spolocnosti, ktoré vo velkom investuji do Al,
hladaji kazdy dolar na financovanie tychto projektov, a preto sa uchylujia k redukcii
zamestnancov. V pripade velkych technologickych spoloc¢nosti, ktoré v roku 2026 mina
na vystavbu infrastruktary priblizne 650 miliard dolarov, sa moze prepustanie javit ako pomalé
uvoliovanie kapitalu. Priemerny plat zamestnanca vo velkych technologickych spolo¢nostiach
je okolo 300 tisic dolarov rocne a v priemere kazda tato velka firma prepustila 961 pracovnikov
denne pocas prvéeho Stvrtroka 2026. Ak bude tempo nadalej pokracovat, rocne to teda robi
okolo 105 miliard dolarov rocne na Gsporach. Realita je avSak taka, Ze tempo prepustani nie
je pocas roka rovnaké a kazdy zamestnanec negeneruje rovnakée Uspory, kedZe zamestnanci
prepusteni na konci obdobia budi menej hodnotni ako zamestnanci na zaciatku. Realne odhady
hovoria o tom, Ze velké spoloCnosti dosiahnu priblizne 2 - 5 % Uspor z prepustenych
zamestnancov, avsak toto prepustanie sa naplno prejavi az budici rok a méZe dosiahnut Gspory
priblizne 10 - 15 % z vydavkov roku 2026. Tieto udaje by sme nasledne mohli rozdelit do dvoch
skupin - na firmy, ktoré prepdstaja kvoli investiciam do Al, a tie, ktoré tak robia z dovodu
Strukturalneho Setrenia:

Prepustanie kvoli

Prepustanie kvoli Al

reStruktualizacii
ASML 1500 Nike 1400
Microsoft 8700 KPMG 100
Meta platform 8 000 Disney 1000
Shap 1000 GoPro 145
Oracle 30 000 Epic 10
Atlassian 1600 | Morgan Stanley 2500
Block 4000 Ebay 800
Dow 4500 Kenvue 770
Amazon.com 16 000 Lowe’s 600
Pinterest 700 Heineken 6 000
Meta platform 1500 Home Depot 800
Dell 11000 ups 30 000
Nike 775
Autodesk 1000
Ericsson 1600
Spolu 88500 Spolu 47 500

.....

na Al, je dolezité si uvedomit, Ze druha skupina odhaluje realnu slabost ekonomiky. Len v roku
2025 sukromné netechnologické odvetvia prepustili takmer 650 tisic zamestnancov, pricom
najvacsi podiel na tom mali odvetvia logistika 14 %, maloobchod 14 % a financné institucie
okolo 10 %. Firmy mimo technologického sektora zaZivaji narocné obdobie, pricom medzi
hlavné priciny patria najma snaha o znizovanie nakladov, slabsi dopyt, drahSie financovanie,
automatizacia a ochladenie trhov po pandémii COVID-19. ZniZzovanim nakladov firmy cielia
na rast marzi, o Uzko savisi s nizSimi objemami vyroby. Presvedcit sa o tom moZeme
sledovanim PMI indexu, ktory sa dlhodobo pohybuje pod 50 a tym naznacuje zhorSovanie
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ekonomickej aktivity. Hoci tento index sa od zaciatku roka pohybuje nad 50 bodmi, nejde o rast
vyroby v Amerike, ale ide skor o Spekulativny a obranny motiv, ktory je sprevadzany
predzasobeniami a pokracujicim rastom cien. Ak spolo¢nosti nedokazu docielit dostatocny
organicky rast, zameriavajd sa na zvySovanie efektivity, ktora primarne sivisi s tvorbou
penaznych tokov.
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do technologii. Jednym z prikladov je medialny sektor, ktory od roku 2022 minul na modernizacii
infrastruktary takmer 120 miliard dolarov. Hoci investicny cyklus tymto spolocnostiam konci,
velké technologické spolocCnosti sa podla odhadov nachadzaji v strede investicného cyklu.
Investovanie do infrastruktiry mimo technologickych firiem sleduje najma optimalizovanie
predovsetkym mzdovych, administrativnych a marketingovych nakladov, ktoré sa v roku 2025
pohybovali na drovni agregatnych Gspor 280 - 330 miliard dolarov. Po raste inflacie, ktora
dosiahla vrcholu v roku 2022 a raste turokovych sadzieb z nulovych hodnot na sicasnych 3,75 %
sa spoloc¢nosti venujd najma zniZeniu zadlzenia kvoli vysSim drokovym nakladom. Takéto
prostredie evokuje vrchol ekonomického cyklu, v ktorom trh vykazuje skor znamky nadvyroby
nez priestor pre dalsi rast. Tempo ekonomického rastu sa v poslednom Stvrtroku 2025 spomalilo
Z 4,4 % na 0,5 % o moze naznacovat klesajlci trend, na druhej strane treba mat na pamati,
Ze HDP USA je vo velkej miere tahané prave kapitalovymi vydavkami do budovania Al
infrastruktiry. Predpoklada sa, Ze ak by velké spolocnosti neinvestovali do Al infrastruktary,
ekonomicky rast v roku 2025 by nebol 2,1 %, ale okolo 0,1 %. Bez tychto investicii by americka
ekonomika rastla takmer nulovym tempom a ocitla by sa na hrane recesie. (ms)
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