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Velka stavka na Cipy

Al investi¢na horicka meni polovodice na velkeho vitaza trhu, no zaroven
otvara otazku, ¢i technologicki giganti dokazu svoje rekordné vydavky
pretavit do realnej navratnosti. Softvérové akcie zazivaji najvyssi
medzimesacny rast od roku 2001. Nakladna doprava na Slovensku vstipila
do roka 2026 dalsim poklesom, ktory odraza slabsi vykon priemyslu
aj zahrani¢ného obchodu. Pracovny cas vo V4 klesa, dalsi rast vsak stoji
na produktivite. SoftBank zosadila Toyotu z tronu. Al boom prepisuje
japonsky akciovy trh.

Akcie polovodicovych firiem zaZivaja v poslednom obdobi takzvané ,FOMO“ (strach
zo zmeskanej prilezitosti), ktoré pohana ich rast k astronomickym Grovniam. Polovodicovy index
PHLX zaznamenal od zaciatku roka narast o 91,47 %, o v podstate znamena, Ze za pol roka sa
takmer zdvojnasobil. Takyto prudky rast jedného sektora nebyva pravidlom, a preto sa naskyta
otazka, ¢o za nim stoji. V prvom rade treba priblizit polovodi¢ovy sektor ako agregovany trh.
V roku 2025 odhadovala analyticka a poradenska spolocnost Gartner velkost polovodi¢ového
trhu na priblizne 805 miliard USD (odhad na zaklade ro¢nych trzieb). Treba pripomenat, Ze tieto
odhady sa neustale aktualizuji a si do urcitej miery subjektivne podla metodiky danej
analytickej institicie.

Prognozy spolocnosti Gartner na roky 2026 a 2027 predpovedaja dalsi rast trhu na hodnoty 1,32
biliona USD, respektive 1,55 biliona USD. Gartner patri medzi optimistickejSie spolocnosti, avSak
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klacove je, ze takmer vSetky analytické domy ocakavajd expanziu. Taiwansky vyrobca Cipov
TSMC predpoklada, Ze globalny polovodicovy trh dosiahne do roku 2030 velkost 1,5 biliona USD.
KedZe sa na Taiwane vyraba takmer 90 % najpokrocilejSich Cipov na svete, tato prognoza ma
vysoki kredibilitu. V druhom rade je dolezité definovat, odkial tento rast prameni. Globalny trh
s polovodic¢mi sa v roku 2024 skladal z viacerych individualnych segmentov, ktorych celkova
trhova hodnota dosahovala priblizne 630,5 miliardy USD.

Globalny trh polovodicov 2024
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Al investicny cyklus: Preco rast polovodicov
meni ekonomiku hyperscalerov

Do budicnosti sa pocita najma s rastom segmentu pocitacov a datovych centier, ktoré
v sii¢asnosti tvoria priblizne 35 % celkového trhu. Ich dynamika je vSak vyrazne vyssia, a preto
mozZeme ocakavat, Ze ich celkovy podiel bude v najblizSich rokoch narastat. Kym polovodice
v ramci osobnych pocitacov skor stagnuji, kliG¢ovym motorom je prave segment datovych
centier. Podla spolocnosti IDC bude trh polovodicov pre datové centra dosahovat v roku 2030
takmer 50-percentny podiel, pdjde o 843 miliard USD z predpokladaného celkového trhu
v objeme 1,72 biliona USD. Je takisto dolezité spomenut, Ze objemy produkcie nerasti linearne
pri vSetkych typoch polovodicov. Najvacsi prirastok si oproti roku 2023 pripisali pamatové Cipy,
ktoré zaznamenali narast o 79,3 %. Nasleduji logické Cipy s rastom 0 20,8 % a procesory (MPU)
s narastom o0 19,6 %. Pri vSetkych ostatnych typoch polovodicov vidime skor klesajuci trend, co
moze signalizovat cyklickost tychto odvetvi.
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Rocné dodavky polovodicov podla typu produktu a

medziro¢na zmena (2024)
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Najvacsimi vitazmi v ,Al horicke” s spolocnosti, ktoré priamo vyrabaja alebo dizajnuja Cipy pre
datové centra. Pre tlto analyzu budeme pracovat so spolocnostami Micron a SanDisk, ktorych
akcie v poslednom obdobi vyrazne rastli. Spolocnost Micron je jednym z najvacsich vyrobcov
a dizajnérov pamatovych Cipov na svete. Jej akcie si od zaciatku roka pripisali astronomickych
237 %. Tento rast pohana najma masivny dopyt po pamatovych moduloch, ktory firme v roku
2025 vyprodukoval trzby vo vyske 37,4 miliardy USD a Cisty zisk 8,5 miliardy USD. Na zaklade
ocCakavaného, trhového vyvoja sa domnievame, Ze v roku 2026 dosiahne trzby okolo 110 miliard
USD a zisk 64 miliard USD. Druha menovana spolocnost, SanDisk, si od svojho osamostatnenia
a vstupu na burzu (IPO) vo februari 2025 pripisuje zhodnotenie o 4 600 %, pricom len
od zaciatku tohto roka vzrastla o 523 %. SanDisk sa Specializuje na oblast digitalneho ukladania
dat (flash pamate), ktoré maji takisto klicové vyuzitie v Al datovych centrach. Jej trzby v roku
2025 dosiahli 7,3 miliardy USD a normalizovany zisk predstavoval priblizne 253 milionov USD.
Spolocnost SanDisk sa vo februari 2025 odclenila od materskej korporacie Western Digital,
a kedZe vykazovaneé cisté vysledky si pre jednorazoveé Uctovné operacie spojené s od¢lenenim
zaporne, je presnejsSie pracovat s normalizovanym ziskom. Podla odhadov by mal SanDisk v roku
2026 vygenerovat trzby na Grovni 19,5 miliardy USD a zisk priblizne 9,6 miliardy USD. Okrem
spominanych lidrov dosahuje podobne excelentné vysledky viacero dalSich firiem
v polovodicovom odvetvi. Kli¢ovym spolo¢nym menovatelom, ktory charakterizuje ich stcasnu
fundamentalnu stranku, st vysoké ziskoveé marze, v pripade Micronu je to 58 % a pri SanDisku 49
%. Takéto vysoké marze si spolocnosti mozu dovolit najma preto, Ze globalny dopyt
po polovodicoch vyrazne prevysuje ponuku, ¢o dramaticky tlaci ich ceny nahor. Pre tento
fenomén sa ujal pojem ,memflation”, ktory jasne ilustruje hlavny motor rastu ziskov a akcii
tychto podnikov. Napriklad ceny pamati DRAM vzrastli podla agentiry TrendForce oproti
Stvrtému kvartalu 2025 o viac ako 90 %. Ak bude tento trend pokracovat, vysoka ziskovost
motivuje vyrobcov k masivnemu investovaniu do rozSirovania kapacit, ¢o v dlhodobom
horizonte ceny pamati opat zatlaci nadol. Tento dopyt tvoria primarne velké technologickeé
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spolocnosti (tzv. hyperscaleri), ktoré planuji v tomto roku preinvestovat priblizne 600 miliard
USD. Velké technologické spolocnosti vSak uz dlhSie upozornuja, Ze tento investicny cyklus
nebude nekonecny a v slicasnosti investuji extrémne objemy najma preto, aby si vybudovali
infrastruktiru do budicnosti. Tento paradox stcasny trh vobec nenacenuje. Trh s polovodi¢mi
modeluje optimisticky scenar, podla ktorého odvetvie porastie nepretrzite a z povodne
cyklického biznisu sa vdaka dopytu po Al stane stabilny sektor v takzvanom supercykle. Tomu
nahrava aj prognodza lidra TSMC, podla ktorej globalny trh s polovodi¢mi dosiahne do roku 2030
hodnotu 1,5 biliona USD, ¢o naznacuje, Ze investicny cyklus hyperscalerov hned tak neskonci.
Velké technologické spolocnosti boli pritom roky zname svojimi obchodnymi modelmi
postavenymi na nizkej kapitalovej narocnosti (,asset-light” Struktire) a vysokej navratnosti
investovaného kapitalu (ROIC). V dalSom kroku si na priklade spolo¢nosti Alphabet ukazeme,
ako zasadne sa tento ich model meni.

Vyvoj cien akcii (YTD = 100)
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Spolocnost Alphabet dosahovala pred masivnymi investiciami do Al navratnost hmotnéeho
kapitalu priblizne 30 % (idaj z roku 2018). V dnesnej dobe, ked Alphabet investuje stovky miliard
USD do vystavby datovych centier, sa vSak jeho obchodny model zasadne meni. Od roku 2018
vzrastla hodnota dlhodobého hmotného majetku o takmer 500 %, z necelych 60 miliard USD
v roku 2018 na takmer 300 miliard USD v prvom kvartali 2026. Treba pripomenat, Ze rast
hmotnych aktiv je prirodzeny v dosledku odpisovania a obnovy uz existujiceho majetku, pricom
v stabilnom prostredi by sa obnovovacie investicie mali rovnat odpisom. Pri Alphabete vSak
tieto aktiva nerastli primarne pre beznl obnovu. V roku 2022, pri prvotnom spusteni ChatGPT,
predstavoval objem hmotnych aktiv v Al infrastruktire Alphabetu 27,6 miliardy USD a tvoril
priblizne 16 % celkového hmotného majetku. Dnes, podla poslednej Stvrtrocnej spravy,
dosahujd hmotné aktiva priamo spojené s Al priblizne 196 miliard USD, ¢o predstavuje zhruba
50-percentny podiel na celkovom hmotnom majetku. Pokial sa tato vystavba nezastavi
a hyperscaleri budi pokracovat v budovani fyzickej infrastruktiry, ich hmotne aktiva budu
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nadalej rast. Alphabet bol historicky silnym podnikom najma pre svoju vysokid navratnost
investovaného kapitalu (ROIC), ktora vSak v nasledujicich rokoch nemusi dosahovat minuld
aroven. Ak by sme analyzovali historicky vyvoj kapitalovo naro¢nych (,asset-heavy”) podnikov
a aplikovali ho na Alphabet, dostaneme vysledok, ktory by sicasnych akcionarov mohol
zaskocit. Firmy poskytujiace fyzickd infrastruktdru vykazuja naprie¢ odvetviami odlisna
ziskovost. Napriklad telekomunikacna spoloc¢nost Charter Communications dosiahla v roku 2025
navratnost na hmotny kapital 17 %, najvacsia americka Zeleznic¢na spolocnost Union Pacific 11,5
% a ropny gigant ExxonMobil 8,8 %. Toto su typické priklady spoloCnosti operujicich
v kapitalovo narocnych odvetviach, ktoré si dnes s Alphabetom porovnatelné, kedZze vSetky
podnikaji v odvetviach zavislych na masivnej fyzickej infrastruktare.

FY25
(v miliardach USD) Alphabet Char.ter. Union Pacific
communications
zarobky vlastnika (OE) 19 8 6,8 27
hmotny kapital 262 47 59 306
navratnost na hmotneé aktiva 45% 17% 11,50% 8,80%

Budlcnost Alphabetu uz preto nie je len o reklame a o tom, do akej miery porastie jeho
reklamny biznis. Drvivl Cast vygenerovanych prostriedkov totiz bude musiet presmerovat
do obnovovacich investicii. Ak by sme predpokladali, Ze datova infrastruktira sa odpisuje 6
rokov, potom by rocné odpisy za predpokladu dokoncenia vSetkych rozostavanych datovych
centier dosahovali v prepocte na kvartal takmer 33 miliard USD. To je o takmer 50 % viac ako
v prvom Stvrtroku 2026, ked odpisy predstavovali 23 miliard USD, pricom pocitame len s Al
infrastruktdrou. Medzi investormi navySe vznika debata o rozdiele medzi fyzickym
a ekonomickym opotrebenim datovych centier, pricom ekonomicka Zivotnost sa pre rychly
rozvoj technologii odhaduje len na 3 roky.

Citlivost zisku Alphabetu na ekonomicki Zivotnost Al
infrastruktiiry a nezaradenych aktiv
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Niektori investori preto namietajl, Ze sicasné vykazované zisky st nadhodnotené pre prilis
nizke odpisy, ktoré by inak priamo zniZovali ziskovost podniku. Na druhej strane, odpisy sa
pripocitavaju pri vypocte prevadzkového hotovostného toku. Ak teda spolocnost dnes Uctovne
nadhodnocuje svoje zisky, zaroven tym podhodnocuje svoj skutocny hotovostny tok. Je pravda,
Ze kratSia ekonomicka Zivotnost Al infrastruktdry by mohla viest k vy$Sim obnovovacim
investiciam, o by negativne ovplyvnilo tvorbu volného penazného toku. Samotné odpisy vSak
nepredstavuju penazny vydavok a slizZia len ako uctovny odhad opotrebenia majetku.
V stcasnosti nevieme, aké bude skutocné ekonomické opotrebenie tejto infrastruktiry ani aké
vysoké budi budice obnovovacie investicie. Prave preto zostava otazka dlhodobej tvorby
volného penazného toku zatial otvorena.

Dopad odpisovania Al infrastruktiry vratane aktiv
nezaradenych do prevadzky na Operativny pefazny tok (bez
odpisov)
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Penazné toky tu zohravaja klacova Glohu. Spolo¢nost Alphabet planuje v roku 2026 investovat
do Al infrastruktlry 180 az 190 miliard USD, Co v podstate pohlti cely jej ocakavany prevadzkovy
penazny tok. Z pohladu tvorby Cistého volného hotovostného toku (FCF) je tak ekonomicka
hodnota spolocnosti v tomto roku prakticky nulova. Ak sa navySe naplnia optimisticke
predpovede polovodicovych firiem a investi¢né tempo neklesne, Alphabet moze v nasledujicich
rokoch generovat negativny volny penazny tok. Pri sicasnej Grovni investicii do Al tak firma
docasne nevytvara ekonomickd hodnotu vo forme volnej hotovosti. Si¢asna valuacia preto
zavisi primarne od ocakavani budicich hotovostnych tokov po skonceni tohto investicneho
cyklu. Prave preto sa spolocnost vyznamnym sposobom zadlzuje a jej dlh vzrastol z 10 miliard
USD v decembri 2024 0 670 % na 77 miliard USD v prvom kvartali 2026. Spolo¢nost navysSe podla
najnovsich sprav planuje emitovat nové akcie v hodnote az 80 miliard USD.

Zaver
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Prognozy tykajlce sa rastu polovodicového trhu vykazuja jasny rastovy trend. Nie je pritom
dolezité, Ci sa presne naplnia, ale Ze samotné ocakavania transformujd podniky, ktoré roky
fungovali v nizko-kapitalovom modeli (,asset-light“), na kapitalovo narocné subjekty (,asset-
heavy“). Okrem toho je klicové uvedomit si paradox, ktory siicasny trh vobec nenacenuje. Ceny
akcii polovodicovych firiem vyhnal do zavratnych vySok, no zaroven pokracuje aj v nafukovani
valuacii samotnych hyperscalerov. Akcie Alphabetu vzrastli od zaciatku roka o 14,82 %, pricom
v medzirocnom porovnani si pripisujd viac ako 115 %. Ako sme vSak uviedli, ekonomicka
hodnota tohto podniku je vtomto roku, a pravdepodobne aj v nasledujicich, prakticky nulova,
kedZe spolocnost negeneruje volni hotovost a jej hodnota silne zavisi od budicich ocakavani.
Na druhej strane plati, Ze ak budd hyperscaleri pokracovat v tomto masivnom investicnom
cykle, polovodicovy sektor ma to najlepsSie pravdepodobne esSte len pred sebou. V opacnom
pripade, ak by technologicki giganti investicie zastavili, dopyt po Cipoch by dramaticky klesol
a ziskové marze vyrobcov by sa vratili na Groven spred éry Al. Nema preto zmysel modelovat
navratnost datovych centier bez pochopenia faktu, Zze Gspech polovodicov priamo zavisi
od kapitalovych vydavkov hyperscalerov. Naskyta sa preto legitimna otazka: Preco akcie oboch
skupin podnikov rastd takym prudkym tempom, ked jedna vykazuje nulovi ekonomicki
hodnotu vo forme hotovostného toku a druha dosahuje enormné zisky? V idealnom trhovom
prostredi by mali pocas investicného cyklu rast prave polovodicové firmy, zatial co hyperscaleri
by mali skor stagnovat pre vysoké kapitalové vydavky. Naopak, po skonceni investicného cyklu
by mali z postupného uvoliovania novej hodnoty vo volnom penaznom toku profitovat prave
hyperscaleri, zatial ¢o polovodicové spolocnosti by mali klesat pre oslabujici sa dopyt. Sucasny
trh vSak pracuje s tromi odliSnymi scenarmi. Prvy scenar predstavuj situaciu, kde Al investicie
prinesd vysokld navratnost, preto mozu oba sektory rast sicasne. V druhom scenari, trh
podcenuje budici pokles marzi polovodicovych firiem, ¢o znamena, Ze polovodice si
nadhodnotené. Pre posledny scenar plati, Ze trh podcenuje dlhodobi kapitalovi narocnost
hyperscalerov, a preto si nadhodnotené ich akcie. Ak maja Al investicie realne vysoki
navratnost, spolo¢ny rast oboch skupin je obhajitelny. Ak to tak nie je, trh momentalne
nespravne ocenuje bud polovodicovy sektor, alebo samotnych technologickych gigantov.(ms)

Softverove akcie sa vracaju spat do hry

V nedavnom obdobi boli akcie softverovych spolocnosti tlacené nadol z dovodu obav
z disrupcie zo strany Al modelov. Zakazdym, ked spolocnosti ako OpenAl alebo Anthropic vydali
dokaze znicit alebo vytvorit konkurenciu si¢asnym softvérovym biznisom. Tato situaciu sme
mohli pozorovat aj od konca roka 2025, ked sa akciovy index sledujlci najvacsie softvérové
spolocnosti v USA do aprila prepadol takmer o 37,4 %, zatial ¢o bezny index, ako napriklad S&P
500, za rovnaké obdobie dokonca narastol o 5,3 %. To, Co sposobilo obrat v sentimente
investorov voci softvérovym spolocnostiam, boli prave vysledky za 1Q roka 2026, ktoré sa zacali
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objavovat od aprila do maja. Prave v nich sa preukazalo, Ze hoci stale existuje hrozba
konkurencie zo strany Al, zatial sa neprejavila na finanénych vysledkoch jednotlivych
spolocnosti. To sa prejavilo aj individualne pri cloudovej spolocnosti Snowflake (datovej
platforme pre firmy), ktorej akcie po vysledkoch narastli takmer o 58,6 %, alebo pri spolo¢nosti
Salesforce (systéme na riadenie vztahov so zakaznikmi), ktorej akcie po vysledkoch vzrastli
takmer o 19,3 %. Prave tato zmena sentimentu na trhu sposobila rast celého softvérového
indexu od aprilového dna az o 44,3 % po sucasnost.

Vyvoj indexu - S&P North American Technology Software
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Aktualnemu trhu softvérovych spolocnosti napomahaji nielen financné vysledky, ale
aj nadchadzajice IPO jednotlivych Al spolocnosti. Prave tu sa ukazuje, Ze hoci Al modely dokazu
v niektorych oblastiach nahradit sicasny softvér alebo mu vytvorit lepSiu konkurenciu, zatial
to robia velmi nakladne. VSetky spolocnosti s Al modelmi pracuju s obrovskou stratou.

Spolocnost OpenAl za rok 2025 vytvorila priblizne
20 mld. USD na trzbach, no zarovei vykazala
stratu takmer 9 mld. USD.

Podobny scenar figuruje aj pri spolocnosti Anthropic. Prave tu vstupuje aj IPO prospekt
od SpaceX (Elon Musk), kde Cast biznisu savisi aj s firmou xAl, ktora vytvara vlastny Al model

Grok. Ako prvy skutocny pohlad na financné vysledky Al biznisu ukazuje, Ze tieto Al modely
zatial operuji s vysokou prevadzkovou stratou, pricom strata z biznisu méze v niektorych
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pripadoch prevySovat samotné trzby. To mézeme vidiet aj pri xAl, kde za FY25 strata dosiahla
takmer 6,4 mld. USD, pricom trzby boli len necelych 3,2 mld. USD. Naklady primarne smeruj
do vyskumu a vyvoja, a preto je otazne, i sa dokazu v nasledujicich obdobiach prejavit
aj vo vytvoreni nielen lepSieho, ale aj cenovo vyhodného Al modelu pre zakaznikov. (podrobne
sme tému Trhu s Al modelmi venovali v BWR 20)

Naklady a vynosy firmy xAl za posledné dva roky:

(vmil. USD) 2025 2024 |medziro¢na zmena
Trzby $ 3201 |$ 2620 22,2%
Naklady:
Naklady na trzby $ 2178 |$ 1687 29,1%
Vyskum a vyvoj S 5064 (S 1176 330,6%
SG&A S 1827 |S$ 1105 65,3%
Naklady na restrukturalizaciu | $ 487 | $ 213 128,6%
Strata z prevadzky -$ 6355 |-S 1561 307,1%

Zdroj: SpaceX IPO prospectus

Vdaka takémuto pesimistickému sentimentu sa vyrazne prepadli aj jednotlivé valuacie firiem
zo softvérového sektora. Podla ukazovatela EV/Revenue (hodnota podniku k trzbam) sa
covidového obdobia, ked softvérove spolocnosti z tohto prostredia vyrazne tazili, sa medianovy
nasobok pohyboval na Grovni 15- az 20-nasobku, pricom niektoré spolocnosti pocas tejto
akciovej manie dosahovali valuaciu aj 30-nasobku svojich trzieb. Prave tieto nizke valuacie
sposobili, Ze vacsina softverovych spolocnosti sa pri takychto Grovniach rozhodla navracat
hodnotu akcionarom v podobe spatnych odkupov akcii, ¢o taktiez napomohlo opatovnému
rastu cien ich akcii v sicasnosti.

Valuacie softvérovych spolocnosti podla ukazovatela EV/Revenue:
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V slcasnej situacii dochadza k dvom zmenam, ktoré budeme pozorovat v nasledujicom obdobi.
Prvou je precenovanie softvérovych spolocnosti nielen v cenach akcii, ale aj vo vypocte ich
vnatornej hodnoty podniku. Doteraz sa vypocty drzali pravidla 40 (sGctu tempa rastu trzieb
a ziskovej marze) kde sa jedna z Casti dokazala obetovat, pokial druha rastla. Dnes sa vSak tlaci
primarne na ziskovost a uz nestaci mat biznis model postaveny iba na raste pouzivatelov.
Druhou zmenou je realisticky pohlad na naklady Al modelov, ktoré by sa mali ¢o najskor
premietnut aj do cien predplatného alebo do nastavenia cien za vyuzitie urcitého poctu
tokenov. Nateraz sa softvérové spolocnosti na trhu nerozdelili podla tempa rastu, ale podla
toho, ako s odolné voci Al a nadchadzajicej konkurencii v najblizSich obdobiach. (mmm)

1. stvrtrok 2026: Nakladna doprava SR
na historickom minime

Vyvoj nakladnej dopravy na Slovensku v 1. Stvrtroku 2026 poukazuje na zhorSujlcu sa situaciu
v sektore dopravy a logistiky. Objem nakladnej prepravy realizovanej podnikmi registrovanymi
v SR dosiahol 40,8 miliona ton tovaru, ¢o predstavovalo medzirocny pokles 0 9,3 %. ISlo zaroven
Statistickym Gradom SR. Pokles sa prejavil vo v3etkych druhoch dopravy. Cestna doprava, ktora
tvori dominantna ¢ast nakladnej dopravy na Slovensku, klesla o 8,3 %, Zelezni¢na doprava o 4 %
a ostatna doprava (zahrnajica vodnu, leteckdi a potrubni( dopravu) zaznamenala pokles
az o takmer 32 %.
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Objem prepraveného tovaru nakladnou dopravou
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Negativny trend pokracuje uz dlhSie obdobie. Vykony nakladnej dopravy, ktoré zohladniuja
aj prepravnu vzdialenost, dosiahli v 1. Stvrtroku 2026 hodnotu 8,8 miliardy tonokilometrov.
V porovnani s rovnakym obdobim roku 2025 iSlo o pokles o 6 %. Pokles vykonov pretrvava
uz piaty Stvrtrok po sebe, ¢o naznacuje dlhodobejSie spomalovanie sektora. Vykony cestnej
dopravy sa medzirocCne znizili 0 5,1 % a Zeleznicnej dopravy o 8,3 %. Mimoriadne vyrazny pokles
zaznamenala neverejna cestna doprava (preprava tovaru, ktorl podnik zabezpecuje vylucne pre

svoje vlastné potreby), kde vykony klesli az o 46 %.

Vykony nakladnej dopravy
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ZhorSovanie situacie potvrdzuji aj Gdaje z predchadzajicich obdobi. V 3. Stvrtroku 2025
dosiahol objem nakladnej dopravy 51,3 miliona ton (-6,4 % medzirocne) a v 4. Stvrtroku 2025
objem prepravy opat klesol na 50,1 miliona ton (-4,2 % medzirocne). Za cely rok 2025 sa
na Slovensku prepravilo priblizne 198 milionov ton tovaru, ¢o predstavovalo medzirocny pokles
0 6,4 %. AZ 75 % vSetkého tovaru bolo prepraveného cestnou dopravou a priblizne 18 %
Zeleznicou. Data ukazuja, Ze nakladna doprava oslabuje prakticky nepretrzite od roku 2024 (-3,7
% medzirocne).

Vyvoj nakladnej dopravy

nZelezniéna doprava  mCestnd doprava  m Ostatnd doprava = Spolu

2,86 8 318 3
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Zaver

Vyvoj nakladnej dopravy v 1. Stvrtroku 2026 bol vyrazne ovplyvneny oslabenim eurdpskeho
priemyslu a spomalenim zahrani¢ného obchodu Slovenska. Slovenska ekonomika patri medzi
najotvorenej3ie ekonomiky EU, pricom export dlhodobo presahuje 90 % HDP. Priemyselna
produkcia v eurozone v Q1 2026 medziro¢ne klesla o0 1,2 %, v celej EU 0 0,5 % a na Slovensku
0 0,4 %. V Nemecku, ktoré je najvyznamnejsim obchodnym partnerom Slovenska (21 % exportu
SR v roku 2025), sa priemyselna produkcia v Q1 2026 medzirocne znizila o 1 %. Slabsi vykon
europskeho priemyslu sa nasledne prejavil aj v slovenskom zahranicnom obchode. Export
v januari klesol na 8,4 mld. EUR (- 3 % medziro¢ne) a vo februari na 9,3 mld. EUR (- 1 %
medzirocne). Marec bol prvym mesiacom roka, kedy export medzirocne stipol, a to 0 0,5 %
na 10,15 mld. EUR. V prvom Stvrtroku 2026 teda dosiahla hodnota exportovaného Slovenska
27,93 mld. EUR, ¢o znamena, Ze ide o medzirocny pokles 0,6 %.
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Vyvoj zahranicného obchodu naznacuje, Ze pokles nakladnej dopravy nebol izolovanym javom,
ale aj odrazom slabSieho vykonu exportne orientovaného priemyslu. AZ 79 % slovenského
exportu v Q12026 (22 mld. EUR) smerovalo do élenskych statov EU (+ 4 % medziro¢ne). Vzhladom
na silnd orientaciu slovenskej ekonomiky na europske trhy bude dalsi vyvoj dopravného sektora
zavisiet predovietkym od oZivenia priemyselnej vyroby a dopytu v krajinach EU. (vv)

Priemyselna produkcia (2021 = 100)
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Vyvoj priemernych odpracovanych hodin V4
v kontexte EU27

V poslednych rokoch sa v Europe meni nielen to, kolko zarabame, ale aj to, kolko casu sme
ochotni travit v praci. V krajinach V4 sa tieto zmeny prelinaja s vlastnou kombinaciou
demografie, Struktiry ekonomiky a trhu prace, co postupne pretvara doterajSi model rastu
zalozeny na nadpriemerne dlhom pracovnom case v porovnani s ¢lenskymi Statmi Europskej
anie (E027).

V E027 sa priemerny pracovny tyzden skratil z 37,1 hodiny v roku 2016 na 36,0 hodiny v roku
2024, Co znamena zhruba o 55 hodin prace rocne menej na jedného zamestnanca. Na Slovensku
klesol priemerny pracovny Cas z 38,8 hodiny tyzdenne v roku 2016 na 37,9 hodiny v roku 2024, ¢o
predstavuje priblizne 0,9 hodiny menej na jedného zamestnanca tyzdenne. Polsko si aj napriek
poklesu udrziava najdlhsi pracovny cas, v roku 2024 tam zamestnanci pracujd asi o 3 hodiny
tyzdenne viac nez je priemer EU27, teda priblizne o 150 hodin ro¢ne navyse. Rozdiely medzi
krajinami V4 sa vSak postupne zmensuju, kedZe aj v tomto regione dochadza k skracovaniu
pracovného tyZzdna. Rastlci doraz na work-life balance a vysSiu produktivitu tak postupne
nahradzaji doterajsi model (rastu cez nadcasy).

Priemerné odpracované hodiny za tyzdeii v EJ27 a krajinach V&

e FU27 s Slovensko Cesko emmmmPolsko Madarsko
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Podla indexu s bazou 2016 = 100 je vidno, Ze Slovensko a Cesko zniZili priemerny pracovny ¢as
priblizne o 2, respektive 4 %, zatial ¢o Polsko a Madarsko presli vyraznejsim cyklom, v ktorom
po pandemickom prepade nasledovalo kratke dobiehanie hodin. Volatilnejsi vyvoj v Polsku
a Madarsku savisi s vyraznym podielom priemyslu a rychlym post covidovym ozivenim, ktoré
docasne zvysilo potrebu nad¢asov, pricom podobné, no miernejsie efekty vidno aj v Cesku
a na Slovensku. Hoci Polsko zostava absoldtne najviac pracujicou krajinou V4, celkova
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dynamika je podobna ako v ostatnych statoch regionu. Doterajsi vyvoj naznacuje, zZe pokles
odpracovanych hodin ma skor Strukturalny charakter a sivisi s dlhodobejSou zmenou
preferencii pracovnikov a tlakom na vysSiu produktivitu, zatial co Cisto cyklické faktory na trhu
prace zohravaju mensiu ulohu.

Index priemerne odpracovanych hodin v krajinach V4
wnS|ovensko essmCesko Polsko —sss=Madarsko
101
100

99

98

INDEX (2016 = 100)

95
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Vyvoj odpracovanych hodin vo V4 naznacuje, ze model (viac ¢asu v praci = rast) sa v regione
pomaly vyCerpava. Krajiny, ktoré este donedavna stavili na dlhy pracovny tyzden, sa dnes
priblizuji k europskemu priemeru a zvySok vykonu musia dohanat inak. Skisenost Slovenska
v obdobi 2016 - 2023 ukazuje, Ze produktivita prace na hodinu sice rastie od trovne priblizne 40
- 45 USD (v parite kapnej sily - PPP, ktora zohladiuje rozdiely v cenovych hladinach medzi
krajinami) na hodinu v polovici minulej dekady k viac ako 60 USD na hodinu v roku 2023.
Slovensko vSak stale zaostava za priemerom vyspelych krajin, kde sa vykon pohybuje okolo 70
USD na hodinu, takze samotné skracovanie pracovného casu nebude stacit na udrzanie
dobiehania bohatSich ekonomik. O tom, ¢i sa tento trend premietne do udrzatelného rastu,
rozhodne aj kvalita politik trhu prace. Od nastavenia pracovnopravnej legislativy a podpory
skratenych Gvazkov aZz po pripadné experimenty so Stvordiovym pracovnym tyzdiom.
V prostredi starnlcej populacie a rozbehnutej automatizacie tak bude klucovou otazkou
v najblizsich rokoch nie to, kolko hodin dokazeme esSte pridat, ale ¢i dokazeme z kazdej
odpracovanej hodiny vytazit vyrazne viac. (lg)

[ ]
SoftBank prekonala Toyotu v trhove)
[ ] [ J o o
kapitalizacii
SoftBank Group sa na zaciatku jina 2026 stala najhodnotnejSou verejne obchodovanou
spolocnostou v Japonsku, ked jej trhova kapitalizacia vzrastla na 48,8 bil. JPY, zatial ¢o Toyota
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dosahovala 45,9 bil. JPY. Tato zmena odzrkadluje vyrazny presun investorskej pozornosti
smerom k spolocnostiam naviazanym na umeld inteligenciu a technologickd infrastruktiru, ¢o
v poslednych mesiacoch podporilo rast ocenenia SoftBank aj jej vyznam v japonskom akciovom
priestore.

KedZe ide o dva odliSné podnikatelské modely, je vhodnejSie nez priame fundamentalne
porovnanie sledovat, ako aktualny vyvoj ich trhovej kapitalizacie vplyva na Struktdru
a vykonnost akciovych indexov, ktorych s sicastou. Sicasny stav tak neukazuje iba zmenu
poradia medzi dvoma ikonickymi japonskymi firmami, ale aj SirsSi posun trhu, v ktorom
technologicky a Al narativ docasne prevazuje nad tradicnymi priemyselnymi titulmi.

Trhova kapitalizacia spolo¢nosti Softbank a Toyota
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Rast technologicky orientovanych titulov sa do japonského trhu premietal vyraznejSie
v segmente, ktory je citlivejsi na vyvoj niekolkych dominantnych spolocnosti. V prostredi, kde sa
pozornost investorov sistreduje na Al a polovodice, sa vykon trhu zacal coraz viac odliSovat
od SirsSieho, diverzifikovanejSieho indexu TOPIX, ktory lepSie zachytava rovnovahu medzi
priemyslom, financiami a technologiami. V ramci TOPIX pritom Toyota aktualne patri na 2.
miesto s vahou 2,73 %, zatial ¢o SoftBank Group je na 3. mieste s vahou 2,56 %, ¢o naznacuje,
Ze aj napriek vyraznému rastu SoftBank zostava v SirSom trhovom benchmarku rozlozZenie
vplyvu medzi najvacsimi spolocnostami vyvazenejsie.

Rozdiel medzi Nikkei 225 a TOPIX preto nie je len v samotnom tempe pohybu, ale najma
v Struktire ich zloZenia. Nikkei 225 je citlivejSi na rast niekolkych velkych technologickych
titulov, pricom SoftBank v nom dosahuje vahu 8,8 %, zatial ¢o Toyota sa neumiestnila ani top
desiatke, takZe jej vplyv na vyvoj tohto indexu je vyrazne mensi. Tento rozdiel eSte zvyraziuje
aj samotna koncentracia technologického zastlipenia, kedZe v Nikkei 225 tvoria technologicke
spolocnosti priblizne 58,3 % indexu, zatial ¢o v pripade TOPIX sa ich podiel pohybuje len okolo
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20 az 22 %. TOPIX naopak rozklada trhovy vplyv SirSie, nakolko zahrina vSetky spolocnosti
na hlavnom trhu Tokijskej burzy, a preto v nom maji Toyota aj SoftBank vyznamné, no vzajomne
porovnatelné zastlpenie.

Vplyv technologického sektora na japonsky akciovy trh
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Japonsky trh v sicasnosti neocenuje len velkost spolocnosti, ale najma ich schopnost stat sa
nositelmi nového investi¢ného pribehu. Posun smerom k Al a polovodicom je viditelny aj cez
vysSiu koncentraciu technologickych vah v Nikkei 225, zatial ¢o TOPIX ostava stabilnejSim
obrazom trhu, v ktorom sa rastovy impulz rozklada medzi SirSie spektrum sektorov. Prave tento
rozdiel naznacuje, Ze sicasna dominancia SoftBank je skor odrazom trhovej preferencie nez
zmeny v celkovej Struktire japonskej ekonomiky. Z pohladu investora je podstatné, Ze obe
indexové konsStrukcie reaguji na ti istd situaciu odliSnym sposobom, kde ho jeden zosilnuje
a druhy filtruje. To zvySuje vyznam vyberu benchmarku, pretoze rovnaky pohyb na trhu moze
viest k Uplne odliSnej interpretacii podla toho, Ci sa sleduje cenovo vazeny alebo kapitalizacne
vazeny index. (lg)
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