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Europske automobilky zaZivaji naro¢né obdobie, co stoji za ich
nepriaznivymi vysledkami? Slovensku hrozi zmrazenie eurofondov. Aké
dopady by to mohlo mat na slovenskii ekonomiku? Bratislavskeé letisko
zaznamenalo zisk len druhykrat za poslednych 17 rokov. Inflacia v USA
spomaluje, aky bude dalsi vyvoj? Americké REITs poniikaji v roku 2026

atraktivny vynos aj dividendu. Korejskée akcie zaznamenavaji vyrazni
volatilitu, ktora vedie k zvySenému poctu margin callov na obchodnych

uctoch. Ako vyzeral zahranicny obchod Slovenska v maji 2026?

BENCONT ALy

Zaciatkom roka 2025 zverejnila Slovenska agentiira pre rozvoj investicii a obchodu (SARIO)
dokument, v ktorom popisuje zakladné charakteristiky automobilového priemyslu na Slovensku.
V roku 2023 sa tento sektor podielal na HDP Slovenska 10,4 %, €o v absolitnom vyjadreni
predstavovalo 12,85 miliardy EUR. Automobilovy priemysel u nas priamo zamestnava priblizne
174-tisic pracovnikov a nepriamo generuje dalSich 85-tisic pracovnych miest v nadvaznych
odvetviach. Slovensko bolo navyse v roku 2023 globalnym lidrom v produkcii s po¢tom 199
vyrobenych vozidiel na 1 000 obyvatelov, pricom druhé Cesko zaostavalo s priblizne 129 autami.
Celkovo tak slovenska ekonomika vyprodukovala v roku 2023 1,08 miliona automobilov.
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Zaujimavostou vsak zostava, v akej situacii sa automobilovy priemysel nachadza v sucasnosti.
V roku 2022 zasiahla eurozonu jedna z najvacsich inflaénych vin za posledné desatrocia, pricom
spotrebitelské ceny na Slovensku dosiahli svoj vrchol vo februari 2023 na Grovni 15,4 %, v ramci
celej eurozony bol vrchol v oktobri 2022 na drovni 10,6 %. Automobily patria do kategorie
luxusnejsich tovarov dlhodobej spotreby. Ak su spotrebitelia vystaveni zvySenej inflacii
a poklesu realnych miezd, spravidla ako prvii obmedzia prave kipu tychto financne narocnych
statkov. Celé odvetvie sa tak dostava pod tlak, z ktorého ho v hospodarskom cykle paradoxne
oCistuje az ekonomicka recesia, ktora ma samocistiaci dcinok. Pri inflacnych tlakoch totiz
centralne banky zvySuju Grokové sadzby, ¢im cielene tlmia dopyt. Ak by nastala hlboka recesia,
centralne banky by boli natené Grokové sadzby opat znizit, co by stimulovalo ekonomicki
aktivitu a zlacnilo financovanie drahsSich tovarov prostrednictvom lizingov Ci Gverov.
V sicasnom cykle sa vSak centralnym bankam podarilo vyhnit prudkej recesii, o viedlo k javu
nazyvanému ,makké pristatie“. Hoci to na prvy pohlad vyzera ako majstrovsky ispech menovej
politiky, pre automobilovy sektor to prinieslo negativne vedlajSie Gc¢inky. Absencia recesie totiz
znamena, Ze Urokové sadzby museli zostat na relativne vysokych Grovniach dlhSie. To nadalej
predrazuje financovanie, obmedzuje dopyt po novych vozidlach a dlhodobo zhorsuje
podmienky v celom automobilovom priemysle.

Pocet vyrobenych aut na 1000 obyvatelov
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Stellantis

Na posidenie tohto stavu zvolime dve automobilky, Stellantis a Volkswagen, ktoré na Slovensku
ku koncu roka 2025 zamestnavali priblizne 3 700, respektive 11 400 pracovnikov. Tieto
spolocnosti spolu v roku 2023 vyprodukovali takmer 680-tisic vozidiel, o predstavovalo
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kumulativny podiel priblizne 63 % na celkovej domacej produkcii. Dal$im vyznamnym vyrobcom
je Kia, ktora v roku 2023 vyprodukovala priblizne 265-tisic vozidiel, automobilka Kia vSak spada
pod matersky koncern Hyundai Motor Group. Pre tito analyzu pouzijeme hospodarske vysledky
spolocnosti Stellantis a Volkswagen, a to najma pre jednoznacné Strukturalne problémy, ktoré
obe skupiny v poslednom obdobi vykazuji. Hospodarske vysledky koncernu Stellantis
zaznamenali v roku 2025 vyrazné zhorsenie. To sa prejavilo poklesom trzieb o 2,15 % na 153,5
miliardy EUR a vytvorenim prevadzkovej straty EBIT vo vysSke 26,3 miliardy EUR. Celkova
prevadzkova strata vSak bola ocistena o mimoriadne polozky v hodnote 25,5 miliardy EUR, takze
upraveny prevadzkovy zisk (AOI) nakoniec dosiahol zapornych 800 milionov EUR. Kym Cista
prevadzkova marza sa prepadla na drovne -17,13 %, v pripade upravenej prevadzkovej marze
iSlo 0 -0,5 %. Polozky, o ktoré bol prevadzkovy vysledok upraveny, predstavujd mix odpisov
predchadzajucich investicii a produktového portfolia vo vyske 15,65 miliardy EUR a zmenu
odhadov zmluvnych zarucnych zavazkov v hodnote 4,13 miliardy EUR. Zvysné polozky sa tykaju
spolo¢nych podnikov na vyrobu batérii, ukonéenia programov vyvoja vodikovych palivovych
clankov a nakladov na restrukturalizaciu. Mnohé z tychto nakladov mali nepenazny charakter.
Vynimkou si vsak revidované odhady budicich zaru¢nych zavazkov, ktorymi skupina Stellantis
priamo priznava zhorsenie kvality svojich vozidiel v dosledku drahsich vstupnych materialov
a vyssej poruchovosti. Koncern Stellantis navySe zaznamenal negativny prevadzkovy penazny
tok vo vyske 4,65 miliardy EUR, ktory bol dalej zatazeny investiciami do kapitalovych vydavkov
na tvorbu hmotného majetku v objeme 7,9 miliardy EUR. Vysledkom je vygenerovanie
masivneho negativneho volného penazného toku vo vyske 12,5 miliardy EUR. Spolocnost
je vtomto smere dotovana z vlastnej hotovostnej rezervy, ktora dosahuje nieco vysSe 30 miliard
EUR, hoci eSte v roku 2021 predstavovala az 55 miliard EUR. Pri sicasnych prevadzkovych
stratach je dlhodobo neudrzatelné financovat chod koncernu len zvySovanim dlhu alebo
spalovanim vlastnych rezerv. Je preto klicové zistit, z ktorych trhov a segmentov tato masivna
prevadzkova strata pochadza.

Konsolidovana jednotkova cena auta skupiny Stellantis
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Skupina Stellantis dodala vo fiskalnom roku 2024 celkovo 5,415 miliona vozidiel, ¢o pri
vtedajSich vynosoch implikuje priemernt jednotkovl cenu priblizne 29-tisic EUR na jedno
vozidlo. V roku 2025 koncern dodal o 1,3 % viac automobilov (5,484 miliona), avSak priemerna
cena klesla na 28-tisic EUR. Ide o pokles jednotkovej ceny o priblizne 3,4 %. Ako hlavneé priciny
tohto prepadu skupina uvadza zhorseny produktovy mix, negativne vplyvy poskytovanych zliav,
nepriaznivy geograficky mix a kurzové straty. V ramci trhového podielu zaznamenal Stellantis
pokles na vsetkych klicovych geografickych trhoch, pricom si stabiln( poziciu oslabuje
uz od roku 2023. Hospodarenie skupiny Stellantis za rok 2025 preto nemozno hodnotit iba cez
optiku jediného ukazovatela, ktorym je vykazana actovna Cista strata vo vyske 22,4 miliardy EUR.
Hoci na tejto strate mali obrovsky podiel nepenazné naklady, v skutoénosti to predstavuje skor
priznanie nespravnych investi¢nych rozhodnuti z minulosti, ktoré manazment v tomto roku
definitivne odpisal. Zaporny upraveny prevadzkovy zisk jasne poukazuje na pretrvavajicu
degradaciu zakladnej prevadzkovej vykonnosti firiem. Ta Gzko sidvisela s nizSim vynosom
na jedno dodané vozidlo, masivnejSimi zlavami, horSou Struktirou predaja a rastom zarucnych
¢i inych priemyselnych nakladov. Vyrazné navysenie zaruénych rezerv zaroven naznacuje,
Ze spolocnost v budlcnosti oCakava omnoho vyssie financné vydavky na opravy uz predanych
vozidiel. To m6Ze pramenit bud z vysSej poruchovosti, stipajicich cien prace a nahradnych
dielov, alebo z predchadzajicich systémovych problémov s kvalitou vyroby.

Podiel na trhu skupiny Stellantis v rokoch 2024 a 2025 v
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Volkswagen

Koncern Volkswagen vyzera na papieri v lepSej kondicii nez skupina Stellantis. Pri Volkswagene
vSak nebudeme primarne vychadzat z vyroCnej spravy za rok 2025, ale zameriame sa viac
na kvartalne vysledky za prvy Stvrtrok 2026, a to najma pre prudko sa zhorSujlce hospodarenie
priamo v tomto obdobi. Celkové trzby skupiny dosiahli v prvom kvartali 75,6 miliardy EUR, o
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predstavuje medziroc¢ny pokles o 2,5 %, no prevadzkovy zisk (EBIT) sa prepadol az o 14,27 %
na 2,463 miliardy EUR. Na prvy pohlad by sa mohlo zdat, Ze Volkswagen celi podobnym vyzvam
ako Stellantis, kedZe si udrziava relativne stabilné vynosy a stale vykazuje ziskovost. Klicovy
problém je vSak hlbsi. Kym vo fiSkalnom roku 2025 klesli celkové vynosy len o0 0,8 % na 321,9
miliardy EUR, prevadzkovy zisk zaznamenal dramaticky pokles o 53 % na 8,9 miliardy EUR, ¢o
stlacilo prevadzkovi marzu z povodnych 5,9 % na kritickych 2,8 %. Rast nakladov m6zeme opat
rozdelit na jednorazové a Strukturalne faktory. V ramci jednorazovych poloziek mala najvacsiu
vahu odpisova operacia v hodnote 4,7 miliardy EUR, ktora sa tykala produktového portfolia
prémiovej znacky Porsche. Strukturalne problémy na nakladovej strane sa zasa prejavili
ploSnym poklesom hrubého zisku o 8,2 miliardy EUR, prepadom ziskovosti v segmente
nakladnych vozidiel o takmer 50 %, negativnym dopadom americkych ciel v objeme 2,9 miliardy
EUR a dalSimi prevadzkovymi nakladmi.

Hospodarske vysledky skupiny Volkswagen
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Celkové objemy predanych vozidiel koncernu Volkswagen zaznamenali v prvom Stvrtroku
medzirocny pokles o 3,9 %, Co predstavuje zniZzenie z 2,06 miliona na 1,98 miliona automobilov.
Medzi najvyraznejSie geograficke prepady patri azijsko-pacificky region, kde dodavky klesli
0 14,2 % na 616,9-tisica vozidiel. Tento trh pritom tvori priblizne 31 % celkovych predajov
skupiny. Najvacsi prepad bol zaznamenany v Cine, a to v dosledku agresivnej konkurencie
zo strany domacich automobiliek, ktoré majia oproti nemeckému koncernu jasni cenovi
vyhodu. Naopak, trhom, kde sa skupine dari, zostava Europa. Na europskom kontinente vzrastol
pocet dodanych vozidiel o 4,5 % na 949,5-tisica. Z hladiska produktového portfolia zaziva
vyznamny prepad hlavna materska znacka Volkswagen, ktorej predaje klesli o 7,6 %, pricom
pokles zasiahol aj takmer vSetky ostatné divizie. Jedinymi znackami, ktoré v tomto Stvrtroku
tahali koncern vpred, boli Skoda s narastom o 14 % a divizia Zitkovych vozidiel s prirastkom
10,1 %. Klicova znacka Volkswagen Passenger (osobné vozidla) navySe dosiahla takmer nulovi
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prevadzkovl marzu na drovni 0,4 %, comu zodpoveda prevadzkovy zisk vo vyske len 73 milionov
EUR. Jadro znackového portfolia sice vygenerovalo trzby 34,9 miliardy EUR a prevadzkovy zisk 1,5
miliardy EUR, Co predstavuje medzirocné zlepSenie, avSak vysledna prevadzkova marza
je o takmer jeden percentualny bod nizSia ako v roku 2023, ked dosahovala 5,28 %. Ak chce
skupina pomyslat na udrzani trhového podielu, musi bezodkladne pristapit k radikalnemu
znizovaniu nakladov. Generalny riaditel koncernu vyjadril v tomto smere jasné znepokojenie
a upozornil, ze ¢inski konkurenti maji o 20 % nizsie rezijné naklady. Tie sd pritom
vo Volkswagene az z polovice tvorené personalnymi vydavkami. Automobilka preto oficialne
oznamila, Ze planuje do roku 2030 zrusit priblizne 50-tisic pracovnych miest, z toho 35-tisic
priamo v Nemecku. Interné dokumenty z jala 2026 vSak odhaluja, Ze vrcholovy manazment
momentalne diskutuje o dodato¢nom prepusteni dalSich 50-tisic zamestnancov. Celkovo by tak
iSlo o zruSenie az 100-tisic pracovnych pozicii. Medzi zvaZované restrikcie patri aj historicky
bezprecedentné zatvorenie Styroch tovarni priamo v Nemecku, hoci toto rozhodnutie zatial
nebolo definitivne schvalené. Sicasné hospodarske vysledky preto nemozno hodnotit
optimisticky iba na zaklade faktu, Ze skupina je stale relativne ziskova. Po odpisoch
jednorazovych poloziek sice mézeme v budlcnosti o¢akavat Gctovneé zlepSenie prevadzkového
zisku, no strata trhového podielu v Azii zostava pre koncern najvac¢Sou strategickou hrozbou.
Pokial Volkswagen nedokaze konkurovat lacnym cinskym vyrobcom, jeho trhovy podiel bude
nadalej klesat. Vzhladom na vysok( prevadzkovi paku a obrovsky objem fixnych nakladov, ktoré
sl naviazané na priemyselnl infrastruktdru, by mal dalSi pokles objemu predaja fatalny dopad
na celkovu ziskovost koncernu.

Pocet dodanych vozidiel do Ciny
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Zaver
Pri hladani odpovede na klucoviu otazku, o znamenajl zhorSujice sa prevadzkove vysledky
hlavnych eurépskych automobiliek s vyznamnym podielom na slovenskom HDP, je potrebné
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priznat, Ze sicCasna situacia je ovplyvnena najma jednorazovymi nepenaznymi nakladmi
na oboch stranach. Hoci maja tieto odpisy Gc¢tovny charakter, v minulosti bola hotovost realne
vynaloZena na investicie do tychto projektov. Sicasné odpisy mozeme pripisat predovsetkym
neistému prostrediu v Eurdpe, ktoré tlaci na transformaciu mobility; ukazuje sa totiz,
Ze prehodnotenie hodnot sa tyka najma produktovych portfolii zahriajacich elektromobily.
Na druhej strane je dolezZité pripomenat, Ze samotni vyrobcovia celia realnemu poklesu objemu
predanych vozidiel a slabSiemu produktovému mixu, ¢o sa priamo prejavuje na stagnujicich
alebo klesajucich trzbach. Hlavnym dovodom zostava zlozZita makroekonomicka situacia. Pri nej
urokove sadzby pretrvavaji na relativne vysokych drovniach v porovnani s predchadzajicimi
rokmi, kedy sme boli zvyknuti na politiku nulovych sadzieb. Zaroven je podstatné zdoraznit,
Ze jadro podnikania oboch automobiliek zostava relativne funkéné, hoci situacia v koncerne
Stellantis vyzera v porovnani s Volkswagenom o nieco horsie. Netreba preto okamzite ocakavat
katastrofické scenare ¢i nitend konsolidaciu v sektore. SpoloCnosti navysSe disponuju
robustnymi finan¢nymi vankasmi, ktoré im poskytuji dostatocny priestor na absorpciu tychto
jednorazovych problémov. Skupina Volkswagen mala ku koncu roka 2025 k dispozicii hotovostni
rezervu vo vysSke 38,8 miliardy EUR a skupina Stellantis disponovala sumou 28,2 miliardy EUR.
Tieto hotovostné rezervy vSsak samy o sebe nevyriesia Strukturalne problémy, akym je najma
narastajici tlak zo strany €inskych konkurentov. Cinske automobilky dokazu vyrobit
technologicky porovnatelny produkt s vyrazne nizSimi jednotkovymi nakladmi. To im v praxi
umoznuje bud nastavit agresivne nizSie ceny, alebo dosahovat ovela vy$Siu marzu. Klicove
preto budi spravne investicie do budilcich produktovych portfolii a strategické rozhodnutie,
akym smerom a v akom tempe ma cela elektromobilita postupovat. Do hry vstupuje
aj legislativa Eurdpskej Gnie. Ta by mala sicasné smerovanie automobilového sektora
prehodnotit tak, aby europski vyrobcovia dokazali opat produkovat so ziskom, udrzali si
globalnu konkurencieschopnost a mohli nadalej rozSirovat svoje domace kapacity. (ms)

Riziko zmrazenia eurofondov na Slovensku

Slovensko sa nachadza v obdobi silného politického tlaku, kedZe Europsky parlament na jar
2026 dvakrat vyzval Europsku komisiu, aby zvazila uplatnenie mechanizmu na ochranu rozpoctu
Eurdpskej unie. Dovodom si obavy tykajice sa ochrany finanénych zaujmov Unie v shvislosti
so zmenami v Trestnom zakone, zrusenim Uradu 3pecialnej prokuratiry, ako aj problémami
Vo verejnom obstaravani a v oblasti transparentnosti na Slovensku.

Rada pre rozpoctovi zodpovednost (RRZ) upozornila, Ze v sicasnej situacii moze Slovensku
od roku 2027 hrozit pozastavenie casti eurofondov v rozsahu porovnatelnom s Madarskom, teda
priblizne vo vyske jednej tretiny celkovej alokacie. Z Planu obnovy a odolnosti uz Slovensko
ziskalo viac ako 80 % prostriedkov, zatial Co pri klasickych eurofondoch je miera cerpania nizsia
ako 20 %. V ramci Programu Slovensko, z ktorého sa financuje infrastruktira, digitalizacia
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a zelena transformacia, zostavalo ku koncu aprila 2026 nevycerpanych 10,5 mld. EUR z celkovej
alokacie vo vyske takmer 12,6 mld. EUR. Ako vysokorizikovy z hladiska korupcie a podvodov
je identifikovany aj sektor polnohospodarstva. V polnohospodarskych fondoch zostava
nevycerpanych takmer 1,9 mld. EUR z celkovej alokacie 3,3 mld. EUR.

Zaroven sa menia pravidla cerpania eurofondov. DoterajSia moznost docerpavat prostriedky
s dvoj- aZ trojrocnym oneskorenim sa pravdepodobne skonci. Novy model bude vyZzadovat
vycCerpanie pridelenych prostriedkov v priebehu 10 aZ 12 mesiacov v ramci prislusného
kalendarneho roka.

Rizikovy scenar cerpania eurofondov na Slovensku
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Slovensko by do roku 2030 prislo o 5 mld. EUR, pricom z tejto sumy by 3,2 mld. EUR tvorili
investicné vydavky a 1,8 mld. EUR prostriedky urcené na beznl spotrebu. V dosledku
previazanosti verejnych a sikromnych investicii plati, Ze kazdé 3 EUR zmrazenych prostriedkov
znamenaju vypadok 4 EUR v ekonomike. Vypadok eurdpskych financnych prostriedkov
by zaroven utlmil aj nadvazujlice sikromné investicie. Investi¢na aktivita sikromného sektora
by kaZdorocne klesala o 6 p.b., co by do roku 2030 predstavovalo stratu dalSich sikromnych
investicii v hodnote 4,6 mld. EUR.

Zmrazenie eurofondov by malo negativny vplyv aj na trh prace, v dosledku ¢oho by do roku 2030
zaniklo alebo nevzniklo viac ako 22-tisic pracovnych miest. Tento Ubytok by bol priamym
dosledkom ochladenia investicnej aktivity, kedZe nizSia Groven kapitalovych vydavkov
na infrastruktiru a modernizaciu ekonomiky by znamenala absenciu novych pracovnych pozicii.
Miera nezamestnanosti by preto bola kazdorocne v priemere 0 0,5 p. b. vysSia. Zaroven by doslo
k oslabeniu mzdovych tlakov, ¢o by spomalilo rast nominalnych miezd priblizne o 0,3 p. b.
rocne. Celkové prijmy domacnosti by klesali, ¢o by do roku 2030 viedlo k prepadu spotreby
domacnosti o takmer 5 mld. EUR.

bencont.sk | 17. 07. 2026 8126


https://www.bencont.sk/

Pokles hospodarskych
vysledkov poprednych
europskych automob...

BENCONT ALY

Vplyv pozastavenia platieb na vyvoj spotrebby a investicii v Vplyv pozastavenia platieb na vvoj trhu prace v
rokoch 2027 aZ 2030 ‘oo rokoch 2027 af 2030 o
00 00 075 .
2,0 -1,0
. 0,50 108
5 40 202 4%® 15 2
e # 0,00 =
6,0 -3,0 0,35 -20
8,0 40 0,50 25
2027 2028 2029 2030 2027 2028 2023 2030
= Spotreba domacnosti (rast) m Redlne mzdy (rast)
e Siikroming investicie (rast) . Miera nezamestnanosti
— G4 krominé investicie (% HDP, prava os) = Zamestnanost (ESA, tis. osbb, kum., prava os)
Zdroj: RRZ

UZ v prvom roku po uplatneni sankcii, teda v roku 2027, by realne HDP rastlo o 0,7 az 0,8 p. b.
pomalsie. V kombinacii s nevyhnutnou konsolidaciou verejnych financii by sa rast slovenskej
ekonomiky do konca dekady prepadol pod hranicu 1 % rocne. Kumulativna strata realneho
vykonu ekonomiky by do roku 2030 dosiahla 6,7 mld. EUR, Co predstavuje prepad o 3,5 % HDP
oproti scenaru bez sankcii.

Co sa tyka deficitu, ten by bol uz v roku 2027 0 0,5 p. b. HDP vy33i. V désledku niz3ich dafiovych
prijmov z utlmenej ekonomickej aktivity a vyssich Grokovych nakladov by sa tato odchylka
do roku 2030 zvysila na 1,7 p. b. HDP. Celkovy deficit verejnej spravy by v rizikovom scenari
v roku 2030 prekrocil hranicu 8 % HDP, konkrétne by dosiahol odhadovanych 8,1 % HDP. Pre
porovnanie, aktualny oficialny deficit za rok 2026 sa odhaduje na 4,4 % HDP, teda 6,2 mld. EUR.
Verejny dlh dosiahol na konci roka 2025 Groven 61,4 % HDP, ¢im prekrocil horny limit dlhovej
brzdy o 9,4 p. b. Do roku 2030 by sa dlh pribliZil k Grovni 85 % HDP, presne na 84,2 % HDP.
To predstavuje narast o 7,4 p. b. oproti zakladnému scenaru bez sankcii.

Vplyv pozastavenia platieb na vyvoj HDP v rokoch Vplyv pozastavenia platieb na vyvoj deficitu a dlhu v
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Zdroj: RRZ

Pri iplnom zastaveni cerpania by celkoveée
hospodarske skody do roku 2030 kulminovali
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I na urovni 21 mld. EUR.

Zmrazenie fondov by na Slovensku vyvolalo negativnu reakciu zahraniénych investorov, ¢o by sa
prejavilo v o¢akavanom naraste rizikovej prirazky o 25 bps. Pri pokracovani populistickych
opatreni vlady by sa vynosy 10-ro¢nych dlhopisov dlhodobo udrzali na Grovni 4 % (zo stG¢asnych
3,8 %), €o by spitne este viac predraZilo obsluhu dlhu a prehlbilo deficit krajiny.

Aby vlada zvratila takyto scenar, musela by posilnit nezavislost vySetrovania korupcie
a podvodov a nastavit jasné pravidla pre generalnu prokuratiru, prehodnotit expanzivnu
fisSkalnu politiku (napr. energodotacie ¢i 13. déchodok), ktora udrziava Strukturalne saldo
na Grovni -4,4 % HDP, ale taktiez prestat prenasat celé bremeno rizika na obstaravatelov
na komunalnej Grovni, ¢o aktualne vedie k investicnej paralyze. (mmm)

Bratislavske letisko hlasi vysoky zisk
aj pocet cestujucich

Letisko M. R. Stefanika v Bratislave, najvacsie medzinarodné letisko na Slovensku, dosiahlo
v roku 2025 najlepsi hospodarsky vysledok za poslednych 17 rokov a zaroven historicky najvyssi
polet vybavenych cestujicich. Cisty zisk spolo¢nosti predstavoval 3,53 mil. EUR (+54 %

medzirocne). Kladny vysledok hospodarenia sa pritom letisku podarilo od roku 2008 vykazat len
druhykrat.

Vyvoj Letiska M.R. Stefanika
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Pocet cestujlcich vzrastol na 2,44 miliona, teda o 25 % medzirocne. Letisko prvykrat prekonalo
aj lokalne predpandemické maxima z rokov 2019 a 2018 (2,3 miliona cestujlcich), ktoré si
na Slovensku vSeobecne oznacované ako cestovatelsky rekordné. Celkové vynosy sa medzirocne
zvysili 0 2 %, a to na 44,8 mil. EUR.

Celkové vynosy Letiska M.R. Stefanika
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mmm Celkove vynosy = Pocet cestujicich

Rozhodujici podiel tvorili vynosy z leteckych Cinnosti, ktoré vzrastli na 29,9 mil. EUR (+6 %
medzirocne) a predstavovali 67 % vSetkych vynosov. Najvyraznejsie rastli prijmy z odbavenia
cestujlcich, pozemnej obsluhy lietadiel (handling), pristavacich poplatkov a sluzieb shvisiacich
s leteckou nakladnou dopravou.

Vyznamnym zdrojom rastu boli aj neletecké Cinnosti, ktorymi sa letisko snazi zmiernovat
sezonnost leteckej dopravy. Vynosy z prenajmu obchodnych priestorov, parkovisk, skladovania
paliva a dalSich komercnych sluZieb vzrastli na 10 mil. EUR (+13 % medziro¢ne) a tvorili 22 %
celkovych vynosov. V predpandemickych rokoch 2018-2019, ked boli celkové vynosy letiska
0 12-13 mil. EUR niZsie, predstavovali neletecké Cinnosti len 19-21 % vynosov. Rast ich podielu
odraza aj globalny trend - podla Airports Council International tvorili v roku 2025 neleteckeé
prijmy priblizne 37 % vynosov letisk na svete a do roku 2033 by sa ich podiel mal zvysit na 38 %.

K lepSim hospodarskym vysledkom prispela aj priaznivejSia konkurencna pozicia bratislavského
letiska voCi nedalekému Schwechatu. Po zvySeni letiskovych poplatkov vo Viedni o 4,6 %
medziroCne a zachovani rakiskej ekologickej dane vo vySke 12 EUR na cestujiuceho zacali
nizkonakladové aerolinky presivat svoje kapacity na cenovo vyhodnejsie letiska. Ryanair
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vo Viedni obmedzil prevadzku a cast liniek otvoril z Bratislavy, zatial ¢o Wizz Air zo Schwechatu
Uplne odiSiel a pre tento region si zvolil Bratislavu ako novi zakladiu. Rakuske letisko preto
od januara 2026 znizZilo letiskové poplatky o 5 % v snahe obnovit svoju cenovi
konkurencieschopnost.

Struktira prevadzkovych vynosov
Letiska M.R. Stefanika v 2025

Ostatné prevadzkové viynosy '
vynosy z neleteckej finnosti -
Vynosy z leteckej Cinnosti _
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cinnosti cinnosti wynosy spolu
=202 28,1 89 71 46,1
2025 299 10 49 44,8

Pokles ostatnych prevadzkovych vynosov na 4,9 mil. EUR (-31 %) a rast prevadzkovych nakladov
na 41,3 mil. EUR (+9 %) zmiernili Gsporné opatrenia z roku 2024, ked letisko zniZilo prevadzkové
naklady o 5 % na 37,9 mil. EUR. Diverzifikacia prijmov a efektivne riadenie nakladov tak
zostavaji zakladom jeho dlhodobej financnej stability.

Prevadzkové naklady Letiska M.R. Stefanika
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Vyrazne rastla aj nakladna doprava. V roku 2025 letisko vybavilo 18 929 ton leteckého nakladu
(+70 % medzirocne). A to najma vdaka rozsireniu cargo letov spolocnosti DHL a vy$Siemu poctu
nepravidelnych nakladnych letov, co podporilo exportne orientované podniky - export
Slovenska sa v roku 2025 medzirocne zvysil o0 3,8 %. K vynosom prispelo aj ¢astejSie vyuZivanie
lietadiel s vySSou maximalnou vzletovou hmotnostou, ¢o prinasa vyssie letiskové poplatky -
v novembri na letisku pristal prvy nakladny Boeing 747-400 SF vlastneny slovenskym
dopravcom, jedno z najvacsich lietadiel na svete.

Zaver

Vysledky letiska odrazaja aj priaznivy vyvoj cestovného ruchu. Obyvatelia Slovenska absolvovali
v roku 2025 spolu 12,2 miliona ciest s prenocovanim, pricom az 4,6 miliona smerovalo
do zahranicia. Viac ako milion Slovakov vyuzilo sluzby cestovnych kancelarii, ¢o bol druhy
najvyssi pocet za poslednych 25 rokov. Vyssi dopyt po cestovani podporil rozSirovanie ponuky
spojeni — v letnej sezone 2026 ponika bratislavské letisko 77 pravidelnych liniek a desiatky
charterovych letov do viac ako 30 krajin. LepSia letecka dostupnost podporuje cestovny ruch
aj regionalnu ekonomiku - podla Air Transport Action Group vytvori kazdy milion odbavenych
cestujucich priblizne 900 az 1000 priamych a nepriamych pracovnych miest.

Za prvy polrok 2026 letisko odbavilo takmer 1,95 miliona cestujicich (+123 % medzirocne)
a hranicu dvoch milionov prekrocilo uz zaciatkom jiala. Podla zdruZenia ACI Europe ide aktualne
0 najrychlejsie rastlce stredne velke letisko v Europe. V maji 2026 vykazalo medzirocny rast
poctu cestujucich o 112,8 %, vyrazne pred priemerom EU (+4,2 %). OZakavané prekrocenie
hranice 4 milionov cestujicich si vSak vyZiada rozSirenie terminalu a odbavovacich kapacit,
kedZe letisko uz pocas letnej vykazuje prvé znamky pretazenia. Rozvoj letiska pritom prichadza
v obdobi, ked slovenska ekonomika rastie len 0 0,9 % a investi¢na aktivita sa medzirocne
prepadla o 6,4 % (1. Stvrtrok 2026). Kvalitna dopravna infrastruktira preto moze podporit prilev
zahrani¢nych investicii, cestovny ruch aj konkurencieschopnost Slovenska. (vv)
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Vyvoj cestovania
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Pokles inflacie v USA

Janova medzirocna inflacia v USA klesla na 3,5 % z predchadzajicich 4,2 %, ¢im vyrazne
prekonala oCakavania trhu. Spotrebitelské ceny zaznamenali medzimesacny pokles o 0,4 %, hoci
trh ocakaval Gplni stagnaciu. Tento priaznivy vyvoj odrazil kratkodob stabilizaciu po podpise
mierovej dohody medzi USA a Iranom zo 14. jana. Geopoliticky optimizmus vSak trval kratko.
UzZ 8. jala sa dohoda definitivne rozpadla, Spojené Staty a Iran obnovili priame vojenské strety
a Hormuzsky prieliv sa opat uzavrel. V reakcii na tento novy konflikt ceny ropy okamzite zmazali
predoslé poklesy a vyskocili spat nad hranicu 80 USD za barel.

Vyvoj cien ropy
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Inflacia bola v poslednom obdobi najviac diskutovanou témou medzi ekondomami, ktori sa pri jej
pokracujicom raste obavali dalSieho zvySovania Grokovych sadzieb. Prave preto jinové
makroekonomické data, ktoré prekonali oCakavania, vyvolali v odbornych kruhoch vlnu
vyrazného optimizmu. V ramci vyvoja cenovej hladiny sme v jani mohli sledovat medzimesacnu
stagnaciu jadrovej inflacie, ktora zaznamenala nulovy rast naposledy v novembri 2025.
V medziro¢nom vyjadreni tak jadrova zlozka vzrastla o0 2,6 %. K najvyznamnejSim zmenam patri
prudky pokles inflacie v segmente energii, ktora spomalila z majovych 23,5 % na junovych 15,7 %
medzirocne, ¢o predstavuje zniZenie o 7,8 percentualneho bodu. Pozitivne signaly prichadzaji
aj z vyrobného sektora, kde index cien vyrobcov (PPI) zaznamenal medzimesacny pokles 0 0,2 %,
opat pohanany najma lacnejsimi energiami. Medziro¢na bazicka inflacia na strane vyrobcov tak
klesla z majovych 6 % na Groven 5 %. Vzhladom na vysoké hodnoty produkénej inflacie (PPI)
vSak bolo uz pred novou eskalaciou zrejmé, Ze celkova inflacia zostane po dlhsi ¢as nad
dvojpercentnym cielom centralnej banky. Ako sme navySe spominali, vojensky konflikt
na Blizkom vychode opat naplno prepukol a ceny ropy v dosledku toho zaznamenali najvyssi
jednodiiovy narast od roku 2020, ked vysko€ili o viac ako 10 %. Dal3i vyvoj inflacie preto zostava
mimoriadne neisty a optimisticky jin sa v strednodobom horizonte mozZe ukazat ako ojedinela
anomalia.

USA: Kontribicia k inflacii CPI
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Zaver

Kvoli podpisaniu mierovej dohody medzi USA a Iranom zverejnil Medzinarodny menovy fond
(MMF) optimistickejsi ekonomicky vyhlad na rok 2026 a oficialne stiahol svoje varovanie pred
globalnou recesiou. Hoci bolo toto docasné primerie silnym katalyzatorom, ktory stlacil ceny
ropy Brent a WTI na predvojnové Grovne pod 70 USD za barel, nova eskalacia konfliktu z 8. jila
mozZe priniest podstatne horSie makroekonomické nasledky nez doteraz. Americké strategicke
ropné rezervy (SPR) sa totiz nachadzaji na kritickych hodnotach a pri si¢asnom tempe Cerpania
narazia na psychologickd hranicu 300 milionov barelov uz o priblizne tri tyzdne. Po prekonani
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tejto mozeme na komoditnom trhu ocakavat narast cien ropy v dosledku rizikovej prémie, ktora
nasledne potiahne ceny celého spotrebitelského koSa nahor. Netreba navysSe zabudat,
Ze inflacia na strane vyrobcov zostava s hodnotou 5 % stale na rizikovo vysokych Grovniach.
Jednym z hlavnych Strukturalnych vysvetleni tohto javu je pretrvavajuci investicny boom
a masivna vystavba Al datovych centier, ktoré predrazuji vstupné materialy a elektrickd
energiu. Hoci tak spotrebitelska inflacia zaznamenala v jani priaznivy pokles na 3,5 %, diskusie
0 moznom zniZzovani Urokovych sadzieb zo strany FED-u si v tejto chvili bezpredmetné, kedZe
pretrvavajlice ponukové Soky udrzia centralnu banku v restriktivnom rezime. (ms)

S americkeé REITs opat v hre?

Ked americky Kongres v roku 1960 vytvoril REIT (Real Estate Investment Trust), cielom bolo
spristupnit investovanie do Sirokého spektra nehnutelnosti aj drobnym investorom. Z pévodne
jednoduchej danovej Struktdry sa postupne stal sektor spravujici aktiva v hodnote priblizne
Styroch bilionov dolarov a vyplacajuci miliardy dolarov na dividendach. Za poslednych 25 rokov
priniesol americky sektor REIT priemerné zhodnotenie na drovni 9,5 % rocne, pricom priblizne
polovica vynosu pochadzala z dividend. Investicia do akciového indexu S&P 500 by za rovnaké
obdobie priniesla priemerné rocné zhodnotenie na Grovni 7,9 %.

REIT je verejne obchodovatelna spolocnost, ktora
vlastni a spravuje vynosové nehnutelnosti

a zo zakona vyplaca minimalne 90 % svojho
zdanitelného zisku investorom vo forme dividend.

Napriek tomu, Ze REITs si zname vysSim dividendovym vynosom na drovni priblizne 3 az 5 %
rocne a posobia ako stabilnejSia forma investicie v porovnani s akciami, spravaju sa cyklicky
a s mimoriadne citlivé na zmeny Grokovych sadzieb. Americky sektor REIT, reprezentovany
indexom All Equity REITs, pontkol pocas expanzivnej politiky FED-u v roku 2021 hruby vynos
vratane dividend na Grovni vynimocénych 41,3 %, zatial o S&P 500 dosiahol 28,7 %. Nasledne
v roku 2022, ked FED pristupil k zvySovaniu Grokovych sadzieb, zaznamenal index All Equity
REITs celkovl stratu 24,9 %. Prostredie vysSich Urokovych sadzieb posobilo na REITs ako
gravitacia a od roku 2022 index All Equity REITs zaostaval za akciovym trhom, pricom stale
neprekonal cenové maximum z konca roka 2021. V roku 2026 vSak nastal obrat a sektor REITs
s hrubym vynosom 19,1 % od zaciatku roka opat prekonava index S&P 500, ktory dosiahol vynos
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10,8 %.

Vynos indexu All Equity REITs vs. S&P 500 (2026 YTD)
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Vykonnost jednotlivych podsektorov REIT zaznamenala v roku 2026 vyrazni zmenu, pricom cely
trh dosahuje vynos 16,8 % oproti stagnacii v roku 2025 (+2,3 %). Dominantnym sektorom sa stali
ubytovacie zariadenia a rezorty s posobivym vynosom 38,9 %, Co odraza narast turistickej
aktivity spojeny aj s majstrovstvami sveta vo futbale. Medzi najslabSie sektory so zapornym
vynosom sa zaradili hazardné hry a telekomunikacie. Kym v roku 2025 boli datové centra
najslabsim podsektorom (-14,2 %), v polovici roka 2026 sa uz radia medzi najvykonnejSie REITs
(+27,2 %). Stabilny rast si udrziava podsektor zdravotnictva, ktory v roku 2026 dosahuje vynos
25,4 % po minulorocnom prvenstve medzi podsektormi REIT (+28,5 %).

NAREIT - Vynos US REITs (2026 YTD)
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Dividendy sa kli¢ovym pilierom investovania do REITs, pretoZe investorom poskytuji
predvidatelny pasivny prijem a historicky tvoria priblizne polovicu ich celkového vynosu. Siroky
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index All Equity REITs aktualne pontka dividendovy vynos 3,53 %, ktory je dlhodobo
az trojnasobne vyssi nezZ v pripade indexu S&P 500. Na Grovni jednotlivych podsektorov sa vsak
dividendové vynosy, cenové zhodnotenie, prilezitosti aj rizika vyrazne liSia. Pri vybere
konkrétnej spolocnosti typu REIT je preto dolezité rozumiet podsektoru, v ktorom pdsobi.
Ubytovacie zariadenia a rezorty napriklad dominuja z hladiska rastu, zdravotnictvo profituje
z demografickych trendov, datove centra sa vezi na vine Al, zatial ¢o kancelarsky segment celi
klesajlcej obsadenosti.

NAREIT - Dividendovy vynos US REITs
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m Dividend yield [Last, sort desc

AAACROBOND

Klasické ukazovatele, ako si P/E Ci Cisty zisk, maja pri REITs obmedzeni vypovedni hodnotu.
U&tovné odpisy totiZz znizuji vykazovany zisk, hoci kvalitné nehnutelnosti v praxi ¢asto
nestracaji hodnotu takym tempom, aké predpoklada Gc¢tovnictvo. V tomto sektore sa preto
pouZiva ukazovatel FFO (Funds From Operations), ktory k Cistému zisku pripocitava odpisy
a odpocitava jednorazové zisky z predaja nehnutelnosti. REITs sa preto ocenujd najma pomocou
nasobku P/FFO namiesto P/E.

Rovnako dolezité je sledovat pomer vyplacanych dividend k FFO. Zdravé REITs spravidla
vyplacaju 65 az 90 % FFO, nie viac ako 100 %, ako by mohla naznacovat samotna zakonna
povinnost. Vyplatny pomer nad 90 % moze signalizovat problém s udrzatelnostou dividend.
Spolocnost by ich potom mohla financovat prostrednictvom dlhu alebo vydavanim novych akcii,
¢im by dochadzalo k riedeniu podielov existujlcich investorov.

V prvom kvartali 2026 sa index All Equity REITs obchodoval priblizne na Grovni svojho 20-
rocného priemerného valuacného nasobku P/FFO, ktory dosahoval 16,9. Valuacia indexu S&P
500 vyjadrena ukazovatelom P/E sa naopak nachadzala priblizne o Stvrtinu nad svojim 20-
rocnym priemerom. Pri porovnani valuacnych nasobkov oboch indexov mozno pozorovat,
Ze akciovy trh, v ktorom dominuja technologické spolocnosti, sa v poslednych troch rokoch
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obchodoval s vyraznou prémiou priblizne pat bodov voci realitnym spolocnostiam. V rokoch
2010 az 2014 boli naopak REITs medzi investormi preferovanejsie nez index S&P 500, najma
vdaka takmer nulovym Grokovym sadzbam, atraktivnym dividendam konkurujicim vynosom
dlhopisov a prudkému zotaveniu realitného trhu po financnej krize. Pocas tohto obdobia
dosiahol index All Equity REITs bez zapocitania dividend zhodnotenie 94 %, zatial ¢o S&P 500
vzrastol 0 77 %.

Valuaény nasobok indexov All Equity REITs a S&P 500
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Dolezité je takisto sledovat pomer Cistého dlhu k EBITDA, ktory sa pri kvalitnych REITs zvycajne
pohybuje na Grovni 5- aZ 6-nasobku, podiel dlhu s fixnou Grokovou sadzbou, priemerna
splatnost zavazkov a harmonogram refinancovania. Ak musi REIT v nasledujicich dvoch rokoch
refinancovat velkld cast svojho dlhu za vyssSie Grokové sadzby, mozZe to vytvarat tlak na jeho
ziskovost bez ohladu na kvalitu nehnutelnosti. Vhodné je sledovat aj rozdiel medzi cenou akcie
a Cistou hodnotou aktiv (NAV). Vyrazny diskont voci hodnote nehnutelnosti moze predstavovat
investicnad prilezitost, ale zaroven moze signalizovat, Ze trh neddveruje G¢tovnému oceneniu
aktiv. Od roku 2022 je to typické najma pre viaceré kancelarske REITs.

Urokové sadzby patria medzi najvyznamnejsie faktory ovplyviiujice vykonnost REITs. V roku
2026 Celi svet rastlcim cenam energii v svislosti s konfliktom v Irane, o vytvara globalne
inflacné tlaky a zvysuje tlak na rast Grokovych sadzieb. Mimo energetického Soku vSak ostatné
zlozky inflacie v USA zostavaju stabilné alebo vykazuji znamky dezinflacie. Pri priaznivom
scenari, teda po uzavreti mierovej dohody medzi USA a Iranom, by sme mohli o¢akavat
pokracovanie postupného zniZovania sadzieb zo strany FED-u. Dovtedy predstavuji REITs
odvetvie, ktoré dokaze prostrednictvom dlhodobych najomnych zmlav postupne prisposobovat
prijmy inflacii a zaroven investorom ponuka atraktivne dividendy v obdobi vysokého ocenenia
akciovych trhov. (fw)
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Napakovane koréjske akcie sposobuju
vyrazny vypredaj na indexoch

V sucasnosti dochadza na korejskom akciovom trhu k vyraznym prepadom cien akcii. Od 19. juna
sa akcie spolo¢nosti SK Hynix a Samsung z polovodicového sektora prepadli o0 22,5 - 22,9 %,
pricom prave tieto dve akcie tvoria vyznamni Cast - (viac ako 55 % alokacie) celonarodného
indexu KOSPI. Prave ich vysoké zastipenie tahalo cely akciovy index KOSPI smerom nadol,
pricom od juna zaznamenal prepad o 24,7 %. Zatial ¢o korejsky index KOSPI od zaciatku roka
vyrazne dominoval v porovnani s ostatnymi indexmi - (viac o indexe KOSPI v BWR 22),
v sGicasnosti zaznamenava vyrazny prepad aj oproti beznym indexom.

Najvyraznejsi pokles bol zaznamenany pocas tzv. ,Cierneho pondelka“ 13. jala 2026, ked index
KOSPI v priebehu jedného dna klesol o 8,95 %. Tento prepad bol spésobeny najma poklesom
akcii spolocnosti SK Hynix o 15,37 % - (najvacsim jednodinovym poklesom v histarii), zatial ¢o
akcie spolocnosti Samsung stratili 10,7 %. Tento vyvoj vyvolal velké mnozstvo nitenych
likvidacii, ktoré boli vysledkom vycerpania likvidity drobnych investorov. Margin call - (vyzva
na doplnenie kolateralu) zasiahol viac ako 1,2 mil. retailovych Gctov vyuZivajicich financna
paku, z ktorych bolo priblizne 320 - 460 tis. Uplne zlikvidovanych brokermi. Len za jal pritom
celkovy objem natenych likvidacii presiahol 344,2 mld. KRW - (cca 230 mil. USD).

Vyplach na korejskom trhu - zmena v % od 20. jula 2026

Cierny pondelok
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Korejsky akciovy trh v sicasnosti zaziva vyrazn( volatilitu, o m6zZzeme pozorovat
aj prostrednictvom 30-dnovej volatility indexu KOSPI. Ta od zaciatku roka rastie a dosiahla
vysSie hodnoty nez pocas financnej krizy v roku 2008 alebo covidového prepadu v roku 2020.
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Aktualne sa nachadza na arovni 87,1 %, co
znamena, Ze pocas najblizSich 30 dni sa moze
cena indexu pohybovat priblizne o 25 % nahor
alebo nadol.

Medzi faktory, ktoré prispeli k zvySeniu volatility na trhu, patri zavedenie dvojnasobne pakovych
ETF na jednotlivé akcie v maji 2026, co podnietilo retailovych investorov k agresivnejSiemu
riskovaniu. Tieto produkty, viazané najma na spolocnosti Samsung a SK Hynix, pocas poklesu
podkladovych aktiv odpisali 31 aZ 66 % svojej hodnoty. Objem marzového obchodovania v maji
2026 dosiahol rekordnych 60 mld. KRW (priblizne 40 mil. USD). Pri poklese hodnoty kolateralu
pod Uroven udrziavacej marze boli brokeri povinni automaticky predavat pozicie klientov, co
vytvaralo dalsi tlak na pokles cien a generovalo nové margin calls. K predajom korejskych akcii
vyrazne prispel aj odliv zahraniénych investorov v dosledku Gspesného debutu spolo¢nosti SK
Hynix na burze Nasdaq (ADR listovanie). To viedlo k realizacii ziskov v Soule a k presunu
kapitalu do americkych depozitnych certifikatov, ¢im sa oslabila domaca likvidita.
V neposlednom rade k zvyseniu volatility prispelo aj opatovné geopolitické napatie na Blizkom
vychode a blokada Hormuzského prielivu. Tieto udalosti zvySili rizikov( averziu zahraniénych
investorov vzhladom na vysoki zavislost Korey od dovozu komodit z Blizkeho vychodu.

Index volatility KOSPI - 30-diiova volatilita
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Dopady na bohatstvo domacnosti si uz vyberaji svoju dan. Priemerny podiel stratovych
investorov pri 50 najobchodovanejsSich akciach dosiahol 73,45 %. Mnohi retailovi investori,
najma vo vekovej kategorii 20 - 30 rokov, pricom tato skupina tvori 62 % zlikvidovanych actov,
prisli o celoZivotné Uspory alebo o prostriedky urcené na byvanie.

bencont.sk | 17. 07. 2026 21126


https://www.bencont.sk/

BEn Co nT Pokles hospodarskych

ANALYZY | vysledkov poprednych
europskych automob...

V reakcii na to vladne organy urychlene zaviedli opatrenia na obmedzenie volatility na trhu.
Docasne pozastavili dalSie kotovanie novych pakovych ETF. Zaroven zvysili minimalny vklad
na obchodovanie s pakovymi ETF z 10 mil. na 30 mil. KRW - ( z 6 760 na 20 300 USD). Pred prvym
nakupom pakového ETF bude musiet novy investor absolvovat vzdelavaci kurz, ktorého dizka sa
prediZila z dvoch na tri hodiny.

Vyvoj na korejskom akciovom trhu bude v najbliZzSich mesiacoch zavisiet najma od stabilizacie
polovodicového sektora, navratu zahrani¢ného kapitalu a Gcinnosti prijatych regulacnych
opatreni, hoci riziko dalSich vyraznych vykyvov zostava nadalej vysoké. (mmm)

Zahranicny obchod Slovenska v maji 2026

Slovenska ekonomika patri medzi najotvorenejsie v Eurdpskej tnii (EU), pricom export dlhodobo
presahuje 90 % HDP. Vyvoj zahranicného obchodu preto vyznamne ovplyviiuje ako hospodarsky
rast, tak aj napriklad zamestnanost ¢i vykonnost priemyslu. V maji mal podla predbeznych
udajov vyvoz tovarov hodnotu 9,6 mld. EUR, Co predstavovalo medziroCny narast o 2,3 %. Dovoz
vzrastol pomalSim tempom, a to 0 1,7 % na 9,1 mld. EUR. Vdaka rychlejSiemu rastu exportu
skoncila obchodna bilancia s prebytkom 580,6 mil. EUR - ide o 58,8 mil. EUR viac ako v maji 2025
a zaroven najvyssi mesacny prebytok od jina 2023.

Dovoz a vyvoz tovaru na Slovensku
(medziroéna zmena v %)
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Napriek tomu, Ze export vstlpil do roka poklesom a v prvom Stvrtroku 2026 dosiahla hodnota
exportovaného tovaru len 27,93 mld. EUR (-0,6 % medziro¢ne), maj je aktualne tretim mesiacom
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rastu. Vzhladom na to, Ze 80 % vyvozu Slovenska (v maji 79 %) smeruje do krajin EU, vyvoj
Slovenska je vyrazne zavisly od situacie v EU. Sice je v roku 2026 oakavany len mierny rast
ekonomiky EU (+1,1 % medziro¢ne) a neistota v medzinarodnom obchode pretrvava, postupné
ozivenie zahrani¢ného dopytu sa zacalo pozitivne prejavovat aj na vykonnosti slovenského
exportu.

Vyvoj vSak nadalej brzdi slaba vykonnost europskeho priemyslu. Priemyselny sektor predstavuje
motor ekonomiky EU - v minulom roku tvoril viac ako 83 % exportu EU a 14,3 % jej HDP. Napriek
tomu sa uz dlhodobejsSie nachadza v Gtlme. V prvom Stvrtroku 2026 jeho produkcia medzirocne
klesla 0 1% a v maji medzirocny pokles pretrvaval a zmiernil sa na 0,3 %. Nepriazniva situacia sa
premieta aj do slovenského zahranicného obchodu, predovsetkym do skupiny Stroje
a prepravné zariadenia, ktora tvori viac ako 60 % slovenského exportu. Hodnota jej vyvozu sa
v maji medziro¢ne znizila o viac ako 2 %, co poukazuje na pokracujice spomalovanie
automobilového priemyslu a slabsi zahranicny dopyt po slovenskych vyrobkoch.

Export SR v sivislosti s priemyslom v roku 2026
(medziroéna zmena v %)
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Export v maji bol podporeny najma vyraznym rastom exportu energetickych komodit. Vyvoz
v skupine mineralne paliva, maziva a pribuzné materialy, ktory v prvom Stvrtroku zaznamenal
pokles (-22,6 % medziroCne), sa v maji medziroCne zvysil o viac ako 68 %. V dosledku
geopolitického napatia a obmedzenych dodavok sa zvysil vyznam reexportu energetickych
produktov v ramci EU, kedZe krajiny diverzifikovali zdroje dodavok a viac obchodovali medzi
sebou. Slovensko ako tranzitna a spracovatelska krajina profitovalo z vysSieho objemu
obchodov, najma v oblasti rafinovanych ropnych produktov, ktorych vyvoz rastol spolu
s dopytom v okolitych krajinach.
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Hodnota komodit zahraniéného obchodu SR
v maji 2026
Komodity a transakcie inde nezaradeng
Rézne priemyselns vivobly -
Stroje a prepravné zanadenia ‘
Trhove vjTobky triedené hlame podiz materizly [
Chemikalie a pribuzné virobky inde nezaradené r
ZvodiZne a rastlinné oleje, tuky a vosky
Mineralne paliva, maziva a pribuzné materialy '
Surove matenaly, nepoZivatelng, okrem paliv '
Napoje a tabak I
Potraviny a Zive zvierata '
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mimport =Export

Export Import

Komoditna skupina (mil. EUR) (mil. EUR)

Potraviny a Zivé zvierata 351 516
Napoje a tabak 19 84
Surové materialy, nepoZivatelné, okrem paliv 172 220
Mineralne paliva, maziva a pribuzné materialy 435 566
Zivo€isne a rastlinné oleje, tuky a vosky 16 25
Chemikalie a pribuzné vyrobky inde nezaradené 419 887
Trhové vyrobky triedené hlavne podla materialu 1353 1258
Stroje a prepravné zariadenia 5819 4303
Rozne priemyselné vyrobky 1019 1179
Komodity a transakcie inde nezaradené 30 12
SPOLU 9 632 9 052

Na strane dovozu bol najvyznamnejsim faktorom rastu vyssi dovoz chemikalii a pribuznych
vyrobkov, ktorého hodnota medziroCne vzrastla o viac ako 17 %. Vyvoj koreSponduje s rasticim
vyznamom chemického a najma farmaceutického priemyslu v EU. V roku 2025 sa dovoz lieéiv
a farmaceutickych vyrobkov do EU medziro€ne zvy3il 0 21 % a ich vyvoz o 16 %. Vy33i dovoz
chemickych vyrobkov na Slovensko tak pravdepodobne shvisi nielen s rasticim dopytom
po farmaceutickych produktoch, ale aj s vysSou spotrebou chemickych vstupov
v spracovatelskom priemysle. Napriek tomu vSak zostali stroje a prepravné zariadenia nadalej
najvyznamnejSou obchodovanou komoditou aj v pripade dovozu (48 %) a -2,8 % medzirocny
pokles jej hodnoty ovplyvnil i celkovy stav importu Slovenska.
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Medziro€na zmena hodnoty komodit zahraniéného obchodu SR v mdji 2026
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Zaver

Z teritorialneho hladiska zostava rozhodujicim obchodnym partnerom Slovenska EU. Export
do krajin EU sa v maji medziroéne zvy3il o viac ako 4 % a dovoz o viac ako 5 %. Naopak, obchod
s tretimi krajinami zaznamenal pokles - export sa znizil o viac ako 4 % a dovoz 0 5 %. Slovensko
tak dosiahlo s krajinami EU prebytok obchodnej bilancie takmer 1,5 mld. EUR, zatial ¢o obchod
s neclenskymi statmi skoncil schodkom priblizne 900 mil. EUR.

Uvedené podiely potvrdzuji vysoki zavislost slovenskej ekonomiky od vyvoja v EU. V Nemecku,
ktoré je najvyznamnejSim obchodnym partnerom Slovenska a v roku 2025 smerovalo na jeho trh
21 % slovenského exportu, sa priemyselna produkcia v maji medzimesacne zvysila o 0,9 %,
najma vdaka 3,6 % rastu vyroby automobilov. V medzironom porovnani vSak zostala na Grovni
minulého roka (0 %) a za obdobie marec az maj bola len o0 0,1 % vySsia ako v predchadzajicich
troch mesiacoch. To naznacuje, Ze ozZivenie najvacsej europskej ekonomiky zostava zatial len
pozvolné. Dalsi vyvoj slovenského zahrani¢ného obchodu bude preto nadalej zavisiet od obnovy
priemyselnej vyroby a zahrani¢ného dopytu na hlavnych exportnych trhoch Slovenska. (vv)
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