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Ako sa zmenili trendy v investovani medzi aktivnymi a pasivnymi
stratégiami a Co stoji za padom fondu Situational Awareness? Rast cien
nehnutelnosti na Slovensku sa v 2. stvrtroku 2026 spomalil. Europsky
automobilovy trh ovladaju elektrifikované pohony, Slovensko trend
nasleduje pomal$im tempom. Preco je inflacia v Cesku najnizsia spomedzi
krajin V4 a vydrzi mu tato pozicia? Extrémne horiucavy leta 2026 narusili
rieCnu dopravu, sposobili miliardove Skody a mohli by znizit HDP Strednej
Europy. Preco robi USA devizové intervencie voci JPY?

§

Investovanie sa za poslednych takmer 50 rokov zmenilo a preslo od spravy aktivnych manazérov
k sprave pasivnej. Rozdiel medzi tymito dvoma pristupmi najlepsie vyjadruji teorie, podla
ktorych je trh ako celok efektivny, a preto je pre bezného investora jedinym zmysluplnym
rieSenim kopirovanie indexu. Hoci sa za tie roky nasli investori a Stadie, ktoré teoriu efektivnych
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index, ktory slizi na porovnanie s ich vlastnou vykonnostou.

bencont.sk | 07. 08. 2026 1|24


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY Pad fondu Situational

Awareness
Historicky podiel aktiv: aktivne vs. pasivne
fondy
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Zmena v povahe investovania

Hoci teodria efektivneho trhu vznikla takmer o dekadu skor ako samotné pasivne investovanie,
za symbolicky zaciatok pasivneho pristupu pre individualnych investorov sa povazuje zaloZenie
indexového podielového fondu First Index Investment Trust (dnes znameho ako Vanguard 500
Index Fund) v roku 1976. Dnes, po 50 rokoch, sa pasivne riadené portfolia stali dominantnym
trendom a v roku 2023 objem spravovaného majetku v pasivnych fondoch definitivne prekrocil
objem v aktivnych fondoch. V maji 2026 predstavovali indexové stratégie priblizne 53,8 % aktiv
americkych dlhodobych podielovych fondov a ETF. Objem pod spravou pasivnych fondov
dosahuje hodnotu 21,82 biliona USD, zatial ¢o v aktivnych fondoch je to 18,75 biliona USD,
pricom tento pomer sa kazdy rok meni v neprospech aktivnej spravy. Aktivne americké akciové
fondy zaznamenali len v roku 2025 odliv kapitalu vo vyske 386 miliard USD, zatial o pasivne
fondy naopak zaznamenali prilev vo vyske 380 miliard USD. Hlavhym dovodom vysokej
popularity pasivneho investovania si nizSie poplatky a snaha vyhnit sa podvykonnosti voci
porovnatelnému benchmarku, ktorym je najcastejSie index S&P 500. Priemerné roc¢né nakladové
pomery americkych akciovych podielovych fondov klesli medzi rokmi 1996 a 2025 priblizne o 62
%. Tento (daj zahrna aktivne aj indexové podielové fondy a odraza najma presun investorov
k lacnejsSim produktom, rasticu konkurenciu a Gspory z rozsahu. Napriek dlhodobému poklesu
nakladov vSak zostavaju aktivne stratégie drahSie. V roku 2025 dosahoval priemerny poplatok
pasivneho akciového ETF priblizne 0,14 %, zatial Co pri aktivne riadenych americkych akciovych
fondoch sa pohyboval okolo Grovne 0,58 %. Pre sledovanie zloZenia portfolia sa zaviedol
ukazovatel Active Share, ktory porovnava Struktiru aktiv manazéra so zlozenim samotného
indexu. Ak s fond a index takmer identické, Active Share dosahuje hodnotu 0 %, zatial co
v pripade Uplne rozdielneho portfolia dosahuje maximalnu hodnotu 100 %. Vysoka hodnota sice
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z rokov 1980 - 2003 ukazali, Ze fondy, ktorych Active Share bol vyznamne vyssi, dokazali v tomto
obdobi index porazit. Naopak fondy, ktorych zloZenie bolo takmer identické s indexom,
za svojim benchmarkom zaostavali. Statistika SPIVA navy3e uvadza, Ze za poslednych 15 rokov
dokazalo index prekonat len 10,07 % aktivne spravovanych large-cap fondov. Za posledny rok
dokazalo index prekonat len 21,22 % aktivne riadenych fondov a zvysnych 78,78 % za indexom
zaostalo. Spolocnost Morningstar toto Cislo Gspesnosti aktivnych spravcov posiva az na 38 %,
avsak v tomto pripade ide o Sirsi sibor fondov, nielen o large-cap segment. Podiel Gspesnych
aktivnych fondov byva spravidla vyssi pri kratSich obdobiach, no vyrazne zavisi od triedy aktiv
a konkrétneho trhového prostredia. S predlzovanim horizontu sa vSak pravdepodobnost
dlhodobého prekonania benchmarku znizuje. Hlavnym problémom je zapocitavanie poplatkov.
Ak pasivny fond dosiahne priemerny rocny ilustracny vynos 7 % a jeho poplatky st na Grovni
0,14 %, Cisty vynos pre investora predstavuje 6,86 % rocne. Pri aktivnom fonde s poplatkami
na Grovni 0,58 % to znamena, Ze manazér musi kazdy rok vygenerovat nadvykonnost v hodnote
0,44 percentualneho bodu, aby dosiahol rovnaka Cistd vykonnost ako index. VyssSie naklady tak
vytvaraji neustaly tlak na dosahovanie vysSich vynosov. Manazéri sa preto musia
od benchmarku dostatocne odliSovat, co opat zvysuje riziko vyraznejsSieho zaostavania, ak sa ich
investicné predpoklady nepotvrdia. Aktivni spravcovia navySe celia kariérnemu riziku, ich
dlhodobé tézy sice mozu byt spravne, avSak povaha aktivnych fondov a tlak klientov
na kratkodobé vynosy ich Casto nitia robit unahlené taktické rozhodnutia. Osobitnd skupinu
aktivne riadenych fondov predstavuju hedgeové fondy, ktoré maji v porovnani s beznymi
podielovymi fondmi vacsiu volnost pri vyuzivani kratkych pozicii, derivatov, financnej paky
a nelikvidnych investicii. Tato flexibilita m6ze viest k mimoriadnym vynosom, no zaroven
vyrazne zvysuje riziko velkych strat, problémov s likviditou a ndteného uzatvarania pozicii
(margin call). Prikladom takéhoto koncentrovaného a pakového pristupu bol hedgeovy fond
Situational Awareness, ktorého prudky rast a nasledny prepad jasne ilustruji vysoky potencial,
ale aj extrémne rizika koncentrovaného investovania s pakou.

Podiel aktivnych fondov, ktoré prekonali
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Kto bol Leopold Aschenbrenner a Situational Awareness

Hedgeovy fond Situational Awareness patril donedavna medzi najznamejsie fondy, a to najma
vdaka svojej vysokej expozicii voci Al infrastruktire, pricom jeho zisky boli v porovnani
s konkurenciou bezprecedentné. Samotny fond viedol vtedy len 24-rocny Leopold
Aschenbrenner, ktory v juni 2024 vydal 165-stranovi esej s rovnakym nazvom, aky niesol jeho
fond, opisujlicu priebeh revolicie v oblasti umelej inteligencie. Samotny Aschenbrenner si
neskor ziskal velk( priazen investorov a tento hedgeovy fond zacal riadit aj napriek tomu,
Ze nemal predchadzajuce skisenosti s manazovanim kapitalu.

Nadstandardné vynosy, neStandardny pad

Na vrchole dosiahol tento fond hodnotu priblizne 45 miliard USD, pricom tento daj treba brat
velmi opatrne, kedZe nie je jasne, Ci iSlo o hrubl expoziciu alebo o cisté aktiva fondu.
V stcasnosti fond spravuje priblizne 10 miliard USD, pricom jeho hlavné akciové portfolio bolo
v jali predané spoloc¢nosti Citadel s priblizne 10-percentnym diskontom oproti cene aktiv.
Celkovo islo o predaj akcii v hodnote 16 miliard USD, pricom 10-percentna zlava predpoklada
stratu z predaja na Grovni zhruba 1,6 miliardy USD. Otazkou zostava, preco Aschenbrenner toto
akciové portfolio predal, a takisto preco ho predal so zlavou. Fond Situational Awareness
vyuzival paku 4x, o znamena, Ze ak bola hodnota jeho Cistych aktiv 10 miliard USD, hruba
expozicia predstavovala Stvornasobok na Grovni 40 miliard USD a kapital ziskany cez paku Cinil
30 miliard USD. Financ¢na paka bola jednym z klicovych nastrojov, vdaka ktorym fond dosahoval
nadStandardné vynosy. Na konci roka 2024 fond Gdajne spravoval priblizne 250 milionov USD.
Report 13F k 31. marcu 2026 nasledne vykazal pozicie v hodnote priblizne 13,67 miliardy USD.
Tieto Gdaje vSak nie si priamo porovnatelné, pretoze prvy Gdaj opisuje spravovany kapital,
zatial ¢o 13F zachytava iba vybraneé verejne obchodované pozicie a pri opciach uvadza hodnotu
podkladovych cennych papierov. Z reportu preto nemozno odvodit, Ze Cista hodnota fondu
vzrastla 54-nasobne. Vyrazné rozSirenie vykazanych pozicii vSak naznacuje, Zze fond v tomto
obdobi podstatne zvacsil rozsah svojej verejne obchodovanej expozicie. K rastu fondu mohli
prispiet nové vklady investorov aj investicné vynosy, ich presny podiel vSak z verejnych Gdajov
nemozno urcit. V roku 2025 dosiahol fond zhodnotenie kapitalu na Grovni priblizne 200 %, €o
znamena, Ze investicia do fondu sa v roku 2025 takmer strojnasobila. V roku 2026 prisla
vyznamna nadvykonnost, najma vdaka rastu polovodi¢ového sektora koncom marca, v ktorom
mal fond velmi vysokl expoziciu. Od konca marca vzrastol index PHLX o viac ako 100 %.
K nadvykonnosti pomohlo aj predavanie nakratko (shortovanie) softvérovych spoloc¢nosti, ktoré
od zaciatku roka 2026 zaznamenali vyznamny pokles. Index S&P 500 Software zaznamenal
od zaciatku roka do svojho dna na konci marca pokles o priblizne 24 %. Prave preto aktiva tohto
fondu zaznamenali na konci aprila Cisty vynos za jediny mesiac vo vySke priblizne 90 %
a na konci maja sa cCisty vynos od zaciatku roka pohyboval na Grovni 270 %. Koncom jina
dosiahol fond zhodnotenie od zaciatku roka az o 439 %, ¢o znamena, Ze z 1 dolara vloZzeného
na zaciatku roka 2026 bolo koncom jina az 5,39 USD. V jali vSak nastali straty na polovodicovom
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trhu a zaroven sa zacal zotavovat aj softvér. Od vrcholu koncom jina sa index PHLX prepadol
0 28 % za jediny mesiac, pricom index S&P 500 Software zaznamenal za toto obdobie rast
o priblizne 8 %.

Vyvoj indexov polovodicov a softvéru od zaciatku roka
125

100

50

25

=25

-50
181522 2 91623 2 9 1623 1 8 152 1 8 152 1 81522 1 8152 3
2026 jan 2026 feb 2026 mar 2026 apr 2026 maj 2026 jiin 2026 jil

Index S&P 500 Software=PHLX polovodifovy index
BENCONT

Treba vSak povedat, Ze Aschenbrenner stavil na jednotlivé spolocnosti, ktorych vysledky mohli
byt odliSné od vyvoja indexu, kedZe index vyjadruje priemerné vynosy naviazané na tituly
zoradené podla trhovej kapitalizacie. Prave preto zaznamenal fond v jali stratu priblizne 67 %
za jediny mesiac, avsak jeho celkova vykonnost zostala od zaciatku roka v kladnych hodnotach
na drovni 80 %. Ak by sme teda zaciatkom roka investovali do tohto fondu 1 USD, koncom jina
by mal tento dolar hodnotu spominanych 5,39 USD, avSak koncom jala by isSlo uz len o 1,78 USD,
¢o vyjadruje mieru zhodnotenia na drovni priblizne 80 %. Ako sme spominali, pri vyuZivani
Stvornasobnej paky znamena pokles hodnoty aktiv obchodovanych na takzvanych long
poziciach o priblizne 25 % Uplné vymazanie celkového kapitalu fondu. Paka, ktorou disponoval
fond Situational Awareness, bola preto hlavnym determinantom natenej likvidacie ich portfélia,
kedZe brokeri, od ktorych mal fond poZicané peniaze, vyzadovali pri poklese aktiv doplnenie
kapitalu. Ako bolo spomenuteé skor, akciové portfolio bolo predané spolocnosti Citadel, pricom
sa povodne uvazovalo o predaji podielu v spolo¢nosti Anthropic namiesto predaja verejne
obchodovaného portfolia. Podiel v Anthropicu, ktory planoval fond predat, mal podla Wall
Street Journal hodnotu priblizne 3,5 miliardy USD, avSak jeho povaha menej likvidného aktiva
nebola pre rychly predaj vhodna. Celkovy podiel fondu v Anthropicu sa pohybuje okolo 5
miliard USD.
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Hodnota investovaného 1 USD do fondu od zaciatku
roka

6 5,39

januar februar marec april maj jin jal

Poznamka: Hodnoty za februar az april predstavuji modelovy odhad vypocitany na zaklade
konstantného geometrického rastu medzi januarom a majom. Nejde o skutocne reportované
Udaje fondu.

Zisk Citadelu

Spolocnost Citadel ziskala akciové portfolio v hodnote priblizne 16 miliard USD s 10-percentnym
diskontom oproti hodnote aktiv. Hned po prevzati pozicii od Aschenbrennera zacali tieto tituly
opat rast, Co pozitivne ovplyvnilo hospodarske vysledky samotného Citadelu. Fondy patriace
pod Citadel zaznamenali v jali nasledujlce vynosy: Equities +14 %, Tactical Trading +11 %
a Wellington priblizne +6 %. Zaujimavé na tom je, Ze fond Wellington dosahoval do priblizne 24.
jala zisk len na Grovni 0,4 %. Da sa preto predpokladat, Ze prudky rast vynosov v tomto fonde
stvisel prave s vyvhodnym nakupom portfolia od Situational Awareness. Konecné aktiva fondu
Situational Awareness sa po tomto predaji pohybujd na drovni priblizne 10 miliard USD, pricom
z nich bola Gplne odstranena financna paka. Odhaduje sa, Ze velka cast tychto zostavajicich
aktiv sa nachadza v menej likvidnych podieloch, ako si napriklad spolo¢nosti Anthropic,
Fluidstack alebo MatX.

Zaver

Vyvoj investicného trhu pocas poslednych desatroci ukazuje, Ze pasivne investovanie sa stalo
dominantnou stratégiou najma vdaka nizkym poplatkom, transparentnosti a schopnosti
dosahovat vynos blizky trhu bez potreby spravne vyberat jednotlivé spolocnosti. Aktivne
riadenie sice vytvara priestor na nadvykonnost, no manazér musi dlhodobo prekonavat nielen
benchmark, ale aj vysSie poplatky, transakéné naklady a riziko nespravneho nacasovania.
S predlZzovanim investicného horizontu preto klesa podiel fondov, ktoré dokazu svoju
nadvykonnost udrzat. Pripad hedgeového fondu Situational Awareness ukazuje najagresivnejsiu
podobu aktivneho riadenia. Koncentrovaneé pozicie v oblasti umelej inteligencie, kratke pozicie
v softvérovych spolocnostiach a vyuZivanie financnej paky umoznili fondu dosiahnut
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mimoriadne vynosy, zaroven vsak vytvorili vysoku zavislost od pokracovania jedného trhového
scenara. Ked sa vyvoj polovodicovych a softvérovych spoloCnosti obratil, financna paka
znasobila straty a tlak veritelov prinatil fond predat velkd cast verejne obchodovaného
portfolia so zlavou. Situational Awareness preto nie je dokazom, Ze kazdé aktivne investovanie
musi zlyhat. Je vSak prikladom toho, Ze vysoky vynos nemozno hodnotit oddelene od rizika,
ktoré bolo potrebné na jeho dosiahnutie. Investicna téza moze byt z dlhodobého hladiska
spravna, no fond nemusi prezit kratkodoby pohyb trhu, ak pouZiva nadmernid paku, drzi
nelikvidné aktiva a nema dostatocnl rezervu na krytie strat. NajdolezitejSim vysledkom
investovania preto nie je dosiahnutie ¢o najvysSieho vynosu v jednom obdobi, ale schopnost
udrzat stratégiu aj pocas nepriaznivého vyvoja trhu a ochranit kapital. (m3)

Rast cien nehnutelnosti na Slovensku sa
spomaluje

V druhom Stvrtroku 2026 pokracovali ceny nehnutelnosti na Slovensku v solidnom medzirocnom
raste na drovni 9,5 %, dynamika ich rastu sa vSak postupne zmieriiuje. V medzikvartalnom
Stvrtroka 2024. Ceny bytov sa oproti predchadzajucemu Stvrtroku zvysili o 1,6 %, teda o 53
EUR/m?2, na Groven 3 430 EUR/m?2. Rast sa pritom prejavil vo vSetkych segmentoch bytového
trhu, priCom najvyraznejSie zdrazeli velke, pat- a viacizbové byty. Z medziro¢ného pohladu sa
vSak tempo rastu cien bytov spomalilo na 10,2 %. Rast cien pokracoval aj v segmente rodinnych
domov. Ich priemerna cena sa v druhom Stvrtroku zvysila o 2,1 % a dosiahla 2 163 EUR/m?2.
V porovnani so zaCiatkom roka tak domy zdrazeli o 45 EUR/m?2. Medzirocne boli ich ceny vysSie
0 3,1 %, Co poukazuje na podstatne miernejsi cenovy vyvoj v porovnani s bytmi.

Slovensko - ceny nehnutelnosti podla regionu (zdroj: NBS)
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V priemere vzrastli ceny nehnutelnosti na narodnej Grovni oproti predchadzajicemu Stvrtroku
0 36 EUR/m?2 na 3 041 EUR/m?, pricom viac ako polovicu tohto narastu opat tvoril prispevok
Bratislavského kraja, kde ceny vzrastli 0 0,97 % na 3 882 EUR/m?2. Relativne slabsi rast cien vSak
znizil jeho prispevok k rastu narodného priemeru. VyraznejSie nez v predchadzajicom Stvrtroku
prispeli k celkovému rastu KoSicky a Trnavsky kraj, kde ceny vzrastli o 4,24 %, resp. 2,45 %.
Naopak, medzikvartalny pokles cien nehnutelnosti zaznamenali Banskobystricky (-1,25 %)
a PreSovsky kraj (-4,23 %).

Dekompozicia kvartalnej zmeny cien nehnutelnosti
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Ceny nehnutelnosti v Bratislavskom kraji rastli medzirocne tempom 9,4 %, no v porovnani
s predchadzajicim (10,3 %) aj pred predchadzajicim Stvrtrokom (12,5 %) medzirocna dynamika
rastu postupne slabne. Napriek tomu ide stale o solidne nominalne zhodnotenie, ktoreé
po zohladneni medzirocCnej inflacie na Grovni 3,5 % v juni 2026 predstavuje aj vyrazny realny rast
cien. Tempo rastu sa zmieriuje aj na vychodnom Slovensku, kde priemerny medzirocny rast cien
nehnutelnosti za posledné Styri Stvrtroky dosahoval priblizne 14 %. Naopak, vysokd dynamiku si
nadalej udrziavaju Zilinsky, Trenciansky a Nitriansky kraj, kde priemerny medziroény rast cien
dosahuje priblizne 12,5 %. Najpomalsie rastli ceny nehnutelnosti za posledné Styri Stvrtroky
v Trnavskom kraji s priemernym medzirocnym rastom 5,4 %, zatial ¢o najvyssiu volatilitu vyvoja
cien vykazoval Banskobystricky kraj s priemernym medziro¢nym rastom 11,3 %.
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Medzirocna zmena cien nehnutelnosti v regione k 2Q 2026 (NBS)

6,07%

Budici vyvoj cien nehnutelnosti bude pravdepodobne negativne zasiahnuty sprisnenou
menovou politikou ECB, kedZe v jini 2026 zvySila depozitni sadzbu o 25 bodov na Groven 2,4 %,
pre rastuce inflacné tlaky v energiach. BlizSie sa vyjadrujeme k prisnejSim Gverovym
podmienkam v nasom predoslom cisle BWR 31. KedZe ceny nehnutelnosti vzrastli za posledné
dva roky v priemere o 23,5 %, zatial co mzdy len o 11,7 %, mozno ocCakavat postupneé
ochladzovanie slovenského realitného trhu, najma v regionoch citlivejSich na sprisiovanie
averovych podmienok, akym je predovsetkym Bratislavsky kraj. (fw)

Elektromobilita a ¢inska konkurencia
prepisuju europsky trh s autami

Automobilovy trh dnes nie je len miestom siboja znaciek, ale aj priestorom, kde sa rozhoduje
o budicnosti eurdpskeho priemyslu. V jini bolo v Eurdpskej anii (EU) zaregistrovanych takmer
1,15 miliona vozidiel, medziroCne o 13,6 % viac. Rast sivisel najma s elektrifikovanymi pohonmi
- registracie batériovych elektromobilov vzrastli o 60,7 % na 270,6 tisica, plug-in hybridy o0 22,1
% a hybridy o 18,4 %. Naopak, benzinové auta klesli 0 12,4 % a naftové o 16 %. Zmena pohonov
presiva investicie automobiliek od spalovacich motorov k batériam, softvéru a vykonovej
elektronike, ¢im meni aj dopyt po komponentoch a kvalifikacii pracovnikov v europskom
priemysle.
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Registracia novych osobnych vozidiel v E0
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K zaujmu o elektrifikované pohony prispievaji aj drahé paliva, ktorych priemerné ceny v EU
boli v maji medzirocne vysSie 0 20,7 % a v juni o 13,7 %. Ropa sa pre geopolitické napatie
priblizovala k 100 USD/barel, ¢o znamena, Ze si podla IEA Gspory vodicov elektromobilov
na palive medziroCne vysSie o 35 %.

Dopyt posiliiuju aj danové alavy a dotacie -

v Nemecku dosahuje podpora pri kiipe nového
elektromobilu 3 000 az 6 000 EUR a pri plug-in
hybridoch 1500 az 4 500 EUR podla prijmu

a poctu deti.

Cielom je aj zniZit spotrebu ropy - EU uZ 3etri pribliZzne 140-tisic barelov denne (-4,5 %
medzirocne) a 4,5 mld. EUR ro¢ne na dovoze fosilnych paliv. Pri cene 92 USD/barel (priemerna
spotova cena Brentu v prvom polroku 2026) predstavovala Gspora za prvy polrok 2026 priblizne
2,1 mld. EUR. Spotreba elektriny v Europe vSak pritom v tom obdobi medzirocne vzrastla o viac
ako 2 % - na priblizne 1 300 TWh. Medzi dovody patrilo ako vykurovanie a klimatizacia, tak
elektrifikacia dopravy. Pri ilustracnej velkoobchodnej cene 95 EUR/MWh (odhadovana
priemerna cena v EU v jini) by tento objem mal trhovi orientaéni hodnotu pribliZzne 123,5 mld.
EUR. Hybridy sa preto stali vedicou kategoriou aut pri registraciach - nie je ich nutné
pravidelne nabijat, pricom si elektrinu vyrabaja pri rekuperacii, spotrebujd menej litrov
PHM/km a zaroven obmedzuji definitivny presun spotreby z paliv na elektrinu.
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Pocet registrovanych aut podla pohonu v EU v jiini 2026
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Potvrdzuji to i podiely na registraciach novych aut v EU - v jini patril najvacsi podiel hybridnym
vozidlam (35,2 % trhu). Najvyraznejsie vSak medzirocne posilnili batériové elektromobily - ich
podiel vzrastol na 23,6 % (+6,9 p.b.). Naopak, podiel benzinovych aut klesol na 21,3 % (-6,3 p.b.)
a dieselovych na 6,7 % (-2,4 p.b.).

Podiel vozidiel podla pohonu na zaklade novych
registracii v EU v jini 2026

[7%]

10%|

| 21%
» Hybridné vozidla = Batériové elektromobily « Benzinové vozidla
= Plug-in hybridy = Naftové vozidla Ostatné pohony
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Typ pohonu Podiel na trhu (%) | Medziroéna zmena podielu (p. b.)

Hybridné vozidla 404 608 35,2

Batériove elektromobily 270 557 23,6 6,9

Benzinové vozidla 244 833 21,3 -6,3

Plug-in hybridy 15 714 10,1 0,7

Naftové vozidla 76 778 6,7 -2,4

Ostatné pohony 35 472 31 -0,3

Spolu 1147 962 100 —

Janovy rast europskeho trhu vyuzili najma cinske automobilky. Registracie znaciek Geely, SAIC,
BYD, Chery a Leapmotor v EU, krajinach EFTA (Island, Lichten3tajnsko, Norsko a Svajciarsko)
a Spojenom kralovstve vzrastli v priemere o 207,4 %. Spolu predali 171 630 aut a ich trhovy
podiel sa zvysil na 13 % (+5,1 p.b.). Pomaha im Siroka ponuka elektrickych a hybridnych modelov,
nizSie vyrobné naklady a silna pozicia vo vyrobe batérii. Pripravovana vyroba priamo v Europe
moZe navysSe zmiernit vplyv ciel a skratit dodavatelské retazce.

Trhovy podiel vyrobcov na zaklade registracii novych vozidiel
v jiini 2026 (%)
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Ich expanzia prichadza v ¢ase slab3ieho vykonu priemyslu EU, ktorého produkcia v maji 2026
medziroéne klesla 0 0,3 %. Vyvoz za januar aZ maj o 4,8 %, zatial ¢o dovoz vzrastol o 3 %. EU tak
za prvych pat mesiacov vykazala obchodny deficit 15,9 mld. EUR. K zhorSeniu prispel aj mensi
prebytok v obchode so strojmi a vozidlami, ktory klesol z 39,8 mld. EUR vo 4. Stvrtroku 2025
na 27,8 mld. EUR v 1. Stvrtroku 2026. Rast ¢inskych znaciek tak zvysuje tlak na ceny a marze
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europskych automobiliek. Spotrebitelom prinasa dostupnejSie elektrifikované auta,
no domacich vyrobcov niti rychlejsie znizovat naklady a uvadzat nové modely, aby si udrzali
podiel na trhu. Slab3i predaj v Cine a vysoké naklady na elektrifikaciu sa prejavili
aj vo vysledkoch lidrov trhu - Volkswagen Group v prvom polroku 2026 dodal 4,13 miliona aut,
teda o 6,3 % medzirocne menej. Trzby zostali takmer nezmenené na 158,1 mld. EUR,
no prevadzkovy zisk klesol na 5,9 mld. EUR (-11,6 %). Rast predaja v Europe (+3,5 %) totiz nestacil
vykompenzovat prepad v Cine (-31,6 %).

Vysledky najvyznamnejsich automobilovych koncernov v E0
v prvom polroku 2026
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. Predaj zmena " . | Medzirocna
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Volkswagen Group 4,00 mil. -8,40% 5,90 mld. -11,60% 3100 mil.
Stellantis 3,00 mil. 11,00% 1,73 mld. 221,00% 670 mil.
Renault Group 1,17 mil. -0,40% 1,57 mld. -5,20% 721 mil.
BMW Group 1,16 mil. -4,20% 3,64 mld. -37,40% 2 870 mil.
Hyundai Motor Group 3,58 mil. -0,50% 6,20 mld. -21,70% 5 850 mil.

Slovensko v oblasti registracii novych vozidiel v jani taktiez zaznamenalo medziro¢ny rast,
a to 6,1 %. Zaregistrovanych bolo 9 339 novych osobnych aut. Elektromobily vzrastli o 44,3 %
na 694 kusov, no tvorili len 7,4 % trhu, podstatne menej ako priemer EU. Hybridy dosiahli 31,4 %,
benzinové auta 37,8 % a dieselové auta 15 %. Pomalsi prechod k elektrifikovanym pohonom
sUvisi s vySSou obstaravacou cenou elektromobilov, slabSou kipnou silou a obavami
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z nabijania. Nizsi podiel elektromobilov zaroven spomaluje obnovu vozového parku a udrzuje
vyssSi dopyt a zavislost na palivach a servise spalovacich motorov.

Podiel vozidiel podla pohonu na zaklade novych registracii v SR
v juni 2026

3%

= Benzinove vozidla » Hybridné vozidla = Naftove vozidla = Batériove elektromobily « Plug-in hybridy - Ostatné pohony

Zaver

Pre Slovensko je vyvoj europskeho automobilového trhu zasadny, pretoZze export tovarov
a sluzieb dlhodobo presahuje 90 % HDP a viac ako 78 % tovarového vyvozu smeruje do EU.
Automobilovy priemysel pritom tvori vySe 10 % HDP, 44 % exportu a priamo a nepriamo
zamestnava 170 aZ 260 tisic ludi. V prvom polroku 2026 pritom registracie novych aut v EU
vzrastli 0 5,7 % na 5,90 miliona, najma vdaka elektromobilom a hybridom, kym slovensky trh
klesol 0 3,6 % na 43 504 vozidiel. Pre slovenske firmy je preto dolezitejsi zahranicny nez domaci

dopyt.

Za januar az maj 2026 slovensky vyvoz vzrastol o 1,8 % na 47,4 mld. EUR a obchodny prebytok
dosiahol 1,3 mld. EUR, no tento vysledok zlepSil najma vyvoz energii. Export strojov
a dopravnych zariadeni, ktory tvori viac ako 60 % vyvozu, klesol o vySe 2 % a priemyselna
produkcia v maji oslabila o0 2 %, najma pre slabSiu vyrobu aut. To naznacuje, Ze rastlci europsky
dopyt sa do slovenského priemyslu zatial neprenasa naplno. Ak sa vyroba rychlejsie
neprisposobi elektrifikacii a ¢inskej konkurencii, hrozi strata objednavok, slabsi export a tlak
na zamestnanost. (vv)
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Registracia novych vozidiel v savislosti s exportom SR
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Preco je inflacia v Cesku nizSia nez
vo zvysSku V4

Po silnej inflacii v rokoch 2021 az 2023, sposobenej najma dosledkami vojny na Ukrajine
(prudkym rastom cien plynu, elektriny a ropy) sa tempo rastu spotrebitelskych cien
v eurdpskych krajinach vratane V4 postupne spomalovalo. V Cesku klesla medziro¢na inflacia
merana indexom spotrebitelskych cien (CPI) z viac ako 17 % zaCiatkom roka 2023 pod 5 %
na jeho konci. Odvtedy sa ¢eské CPI nachadza na najnizSej Grovni spomedzi krajin V4. V jani
2026 dosiahla inflacia podla narodného CPI priblizne 1,50 %, podla harmonizovanej metodiky
iba 1,1 %, ¢im malo Cesko po Svédsku (1,0 %) druhy najnizsi rast cien v Eurdpskej anii. Predbezny
odhad inflacie za jal dosiahol 1,69 %, jeho porovnanie s ostatnymi krajinami V4 vSak bude
mozné az po zverejneni ich Gdajov za rovnaké obdobie.

Indexy spotrebitelskych cien krajin Vi

jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan ma sep jan maj sep jan maj sep jan maj
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Ceska republik
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Nizka Ceska inflacia je vysledkom prisnej politiky CNB. Ta od jina 2022 do decembra 2023 drzala
drokovi sadzbu na 7 % a trh podporila devizovymi intervenciami. Predajom rezerv (prevazne
v EUR) a nakupom koran v hodnote priblizne 614 miliard CZK za obdobie maj - november 2022
banka spevnila menu. Silna koruna zlacnila dovoz a stlmila rast cien. Tento efekt spolu
s koncom energetickej tarify pomohol znizit zaciatkom roka 2024 medziro¢nu inflaciu na droven
2,3 %.

Aktualne vSak za nizkou ceskou inflaciou stoja napriklad priaznivejsSie ceny energii a potravin.
V maji cena elektriny medzirocne klesla priblizne 0 12 %. Za tymto poklesom stoji kombinacia
poklesu cien na velkoobchodnom burzovom trhu a presun financovania podpory obnovitelnych
zdrojov (poplatku PoZE) zo spotrebitelskych cien elektriny do Statneho rozpoctu, ¢o znizZilo
regulovani zlozku ceny a inflaciu o priblizne 0,4 percentualneho bodu. K poklesu inflacie
prispelo aj zniZenie cien pohonnych hmot (- 0,15 p. b. z inflacie) hlavne kvoli dennym cenovym
stropom, ktoré vsak vlada 19. jala zrusila. V jani sa pridal pomalsi rast cien v doprave a pokles
cien potravin o 3,4 % medziroCne. Tym, Ze potraviny predstavuji objem az 15,2 % v spotrebnom
ko3i CR na rok 2026, spolu s dopravou dokazali znizit inflaciu o 0,6 p. b. Druhym faktorom
je prisnejsia menova politika. CNB v jini 2026 zvy3ila sadzbu na 3,75 %, ¢im pri niz3ej inflacii
tlmila spotrebu vyraznejSie nez eurozona alebo Polsko (ktoré sadzbu ponechalo) a Madarsko
(ktoré sadzbu zniZilo). Tretim faktorom je nadalej relativne silna koruna s kurzom okolo 24,2
az 24,3 CZK/EUR, ktora zlaciuje import.

Zakladna iirokova sadzba krajin V4
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Nizka ceska inflacia vSak nemusi byt len vysledkom makroekonomickych opatreni, ale
aj zauZivanych spotrebitelskych a kultirnych navykov. Cesko dlhodobo vykazuje najvy3siu mieru
Gspor domacnosti v regione V4 (priemerne 19,36 % hrubého prijmu v rokoch 2020-2024, oproti
napr. 6,28 % v Polsku za rovnaké obdobie), pricom si¢asne malo v roku 2024 najnizsi rast
realnych miezd spomedzi V4 (3,6 % oproti 8,9 % v Madarsku a 7,8 % v Polsku). Tato kombinacia
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naznacuje, Ze Ceské domacnosti tradicne uprednostinuju Setrenie pred spotrebou, ¢o tlmi
domaci dopyt a nepriamo prispieva k nizsej inflacii.

Uspory domacnosti v pomere k hrubému prijmu
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V Cesku okrem vysokych Gspor tvoria nakupy potravin a drogérie v akciach takmer 60 %
vsetkych vydavkov, €o je zaroven najvyssi podiel v celej Europe. Podobne vysoky podiel maji
uz len Slovensko, Madarsko a Dansko (vSetky vSak pod 50 %). Pri produktoch ako maslo, kava i
pivo sa v akcii preda az 70 % objemu. Tato citlivost na cenu drzi obchodnikov pod tlakom
znizovat marze a funguje ako doplnkovy, kultirne zakoreneny brzdiaci mechanizmus voci rastu
cien.

Od roku 2027 sa zavadza ETS2 (eurdopsky systém spoplatiiovania emisii CO, pre budovy
a dopravu, ¢o v praxi znamena vysSiu cenu za kirenie plynom a za palivo do auta), ktory moze
inflaciu zvysit. K tomu sa pridava pokracujuci rast cien nehnutelnosti a riziko, Zze vojnovy
konflikt na Blizkom vychode opat vyzenie ceny ropy nahor. V tomto scenari by uz pripadné
obnovenie cenového stropu nemuselo byt efektivne kvoli vysokym vydavkom Statneho rozpoctu
aj v kombinacii s PoZE, ktory takisto bude plateny z vladnych financii. Inflaciu tiez moze znizovat
dalSie ocakavané posiliovanie koruny (podla prognozy Komercni banky z dnesnych 24,2 na 23,9
CZK/EUR zaciatkom roka 2028) a pretrvavajice vysoké Grokové sadzby CNB, ktoré bud
nepriamo tlmit dopyt. (lg)

Horucavy ako makroekonomicke riziko:
Stredna Europa a Slovensko 2026

Predpoved Narodného Gstavu pre oceany a atmosféru (NOAA) z 12. marca 2026, ktora
odhadovala vznik fenoménu El Nifio (klimaticky jav, ktory neobvykle otepluje povrchové vody
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v rovnikovej oblasti) na 62 %, sa v juni potvrdila a odvtedy prudko posiliiuje. Sibezne s jeho
rozvojom celila Stredna Eurdpa extrémnym vinam horacav. Tie priniesli rekordné teploty
na Slovensko (41,3 °C), do Madarska (42,0 °C) a Nemecka (41,8 °C). Hoci vysoké teploty v Europe
prebiehaji v rovnakom case, neslo o priamy dosledok El Nino. Spojovacim ¢lankom medzi
rekordnym teplom v Eurdpe a tichomorskym fenoménom je dlhodobé globalne oteplovanie,
ktoré vytvara podmienky pre vznik takto intenzivnych vykyvov.

V nadvaznosti na extrémne teploty a pretrvavajlce sucho sa vyrazne zhorsila aj hydrologicka
situacia v Nemecku. Pokles hladiny Ryna pri Kaube na priblizne 20- 24 cm, vyrazne pod kritickou
hranicou splavnosti 78 cm, obmedzil nakladnd dopravu na priblizne 20 % kapacity. Preprava
tankerom z Rotterdamu do Karlsruhe preto zdrazela z 45 € za tonu koncom jina na priblizne
150-155 € zacCiatkom augusta. Oceliaren Thyssenkrupp v Duisburgu obmedzila dodavky surovin
a mierne znizila produkciu vysokych peci, zatial ¢o BASF (najvacsi svetovy chemicky koncern)
a Shell vyuzivaju mensie lode, Zeleznicu, cestni dopravu a potrubia. Narusenie zasobovania
mozZe podla odhadov znizit nemecky HDP v tretom Stvrtroku az o 0,2 %, o predstavuje stratu
1-2 miliardy eur.

Vyvoj hladiny Ryna v troch kliovych lokalitach v Nemecku
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Rovnaky mechanizmus sa prejavil aj na Dunaji, kde extrémne sucho obmedzilo plavbu, zvysilo
logistické naklady a naruSilo dodavatelské retazce v celom podunajskom regione.
Na vodomernej stanici Bratislava/Devin dosiahol minimalny denny prietok 27. jala priblizne 725
m3/s, Co predstavovalo iba priblizne 35,6% dlhodobého priemeru 2 050 m3/s. Zaroven islo
0 najnizsi jalovy prietok v historii pozorovani od roku 1876. Viac nez desiatka plavidiel zostala
v Bratislave a nakladné lode museli znizit ponor, o viedlo k obmedzeniu objemu
prepravovaného nakladu. Nepriame dosledky pocitili aj priemyselné podniky vratane
spoloc¢nosti Duslo, ktorym sa skomplikovala riecna logistika a zvysili naklady na alternativnu
prepravu po zeleznici a cestnej doprave.
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Prietok Dunaja v Bratislave - dlhodoby priemer vs jiil 2026
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V Madarsku mala nizka hladina Dunaja eSte vyraznejSie hospodarske dosledky nez
na Slovensku, kedZe zasiahla energetiku, nakladni dopravu, cestovny ruch
aj polnohospodarstvo. Pri hladine 23 cm v Budapesti bola vacsina nakladnej plavby prakticky
zastavena a lode v prevadzke mohli prepravovat iba 10-20 % bezného nakladu. Na severnom
Gseku Dunaja v okoli Gonyl a Komaromu uviazlo priblizne 15 hotelovych lodi, ¢o sa prejavilo
aj v 18-percentnom poklese rezervacii spolocnosti MAHART-PassNave. Nedostatok zrazok
v rozsahu 80-130 mm zaroven zhorSil zavlaZovanie a skomplikoval prepravu
polnohospodarskych komodit, najma psSenice, kukurice a olejnin. Dia 30. jala bola pre sucho
vyhlasena mimoriadna pohotovost v 66 z 84 madarskych vodohospodarskych okresov.

Pretrvavajlce sucho v lete 2026 spolu so zhorSenou hydrologickou situaciou vyrazne podporilo
aj lesné a polnohospodarske poziare napriec¢ Strednou a Juznou Eurdpou. Vo Francizsku
dosiahli tohtorocné Skody z poziarov 10 — 15 mld. €, pricom poistené je len niekolko miliard eur.
Zvysok nakladov (evakuacie, prerusenie prevadzky, vypadky dodavok) nesi domacnosti, firmy
a verejné rozpocty. Z celkovych klimatickych $kod v EU za roky 1980 - 2024 bolo poistenych
menej nez 20 %. Samotné poZiare zasiahli viacero krajin, napriklad v Spanielsku zhorelo
v Guadalajare (jal 2026) priblizne 32-tis. ha a v Aragonsku vySe 12-tis. ha za nasadenia 300
vojakov, vo Francizsku si poziar vo Var (jul 2026) vyziadal evakuaciu asi 400 ludi na ploche 2 500
ha. Len v predchadzajlcej poziarnej sezone EU zaznamenala vy3e 1 800 poziarov s emisiami
okolo 38 mil. ton CO,, o oslabuje aj schopnost lesov viazat uhlik.

Extrémne teplo sibeZne tlmi produktivitu prace a premieta sa priamo do HDP. Podla Europskej
environmentalnej agentlry klesla pracovna ponuka v sektoroch s vysokou expoziciou teplu
(stavebnictvo, polnohospodarstvo, lesnictvo, tazba) o 0,98 %, ¢o pri podniku so 100
zamestnancami predstavuje asi 157 stratenych hodin mesacne. Rast teploty o 1,5 °C do roku
2030 ma globalne pripravit ekonomiku az o 2,2 % pracovnych hodin, ¢o pri firme s 250
zamestnancami znamena zhruba 880 hodin mesacne. Pri opakovani extrémnych horiucav
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by mohol kumulativny pokles HDP do roku 2030 dosiahnut 5 - 7 % vo Francuzsku, Taliansku,
Spanielsku, Japonsku aj na Slovensku. V absolatnych &islach az 240 mld. USD vo Francizsku ¢i
354 mld. USD v Japonsku, pricom na Slovensku by najviac utrpeli investicie (pokles az o 14,7 %).
FiSkalne bilancie by sa v priemere zhorsili 0 0,5 % HDP rocne, kedZe vypadok danovych prijmov
(1,8 % vo Francizsku, 0,7 % v Nemecku) sprevadzaji rastiice vydavky na obnovu a adaptaciu. (lg)

Devizoveé intervencie JPY zo strany USA

Japonsky jen od zaciatku roka do julového minima, ked sa kurz dostal az na 164 JPY za USD,
oslabil o takmer 5 % a dostal sa na najslabsie Grovne od roku 1998, ked USA naposledy
intervenovali na podporu japonskej meny. Od jalového maxima kurzu USD/JPY vSak jen
za posledné dni posilnil o viac ako 3 %, pricom sa oCakava jeho dalSie posiliovanie voci dolaru.
Ministerstvo financii USA zaroven Ziada o zvySenie sicasného limitu FIMA Repo Facility vo vyske
60 miliard USD na jednu protistranu. Tento mechanizmus umoznuje Japonsku ziskat dolarovi
likviditu oproti americkym Statnym dlhopisom bez potreby ich predaja na trhu, ¢im

.....
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Preco USA nechce slaby jen

Dovodov, preco USA nepozaduji, aby bol jen prilis slaby, je hned niekolko. Si¢asny jen, ktory sa
obchoduje na Grovni 158 JPY/USD, predstavuje velmi slabl menu. Ta sice zvyhodnuje Japonsko
v exporte, no zaroven ho znevyhodnuje v importe prostrednictvom importovanej inflacie. USA sa
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navySe obavajl, Ze ak by jen zostal slaby prilis dlho, spustila by sa takzvana ,azijska menova
retazova reakcia”“. Tento mechanizmus spociva v tom, Ze Amerika v roku 2025 doviezla priblizne
41,5 % z celkového importu prave z azijskych krajin, ¢o predstavuje sumu 1,417 biliona USD.
Ak by hlavné azijské meny devalvovali kvoli udrzaniu konkurencieschopnosti voci jenu,
znamenalo by to vyrazné zvySenie ich obchodnej bilancie. Zaroven by to znevyhodnilo americky
priemysel, ktorého ceny by boli menej konkurencieschopné voci tym azijskym. Druhy dovod
vytvara tlak na vynosy na americkom dlhopisovom trhu. V sicasnosti drzi Japonsko americky dlh
v objeme priblizne 1,14 biliona USD, o predstavuje zhruba 12,2 % z celkovej expozicie dlhopisov
drzanych zahrani¢im. Celkova hodnota tejto zahranicnej expozicie €ini 9,37 biliona USD. Jednym
z moznych rieSeni pre Japonsko je predavat tieto dlhopisy a za USD ziskané z predaja nakupovat
domacu menu. Problém vsak vznika v tom, Ze ak zacne Japonsko dlhopisy predavat, ich cena
klesne, ¢o bude vynosy tlacit smerom nahor. Dlhodobé dlhopisy sa obchoduji s vynosom 5,203
%, zatial ¢o vynosy desatrocnych dlhopisov sa v Amerike pohybujld na Grovni 4,657 %, pricom
od nich priamo zavisia Groky na hypotékach. Ak by Amerika riskovala zvySenie vynosov
na dlhom konci krivky, znamenalo by to dalSie zhorSenie trhu s byvanim a skomplikovalo
by to aj refinancovanie existujiceho statneho dlhu, ktory sa pohybuje na trovni 39 bilionov
USD. Pri 10-rocnych dlhopisoch by to takisto znamenalo zvySenie diskontného mechanizmu,
od ktorého sa precenuji ostatné aktiva v ekonomike, ¢o by mohlo viest k zniZzeniu nasobkov
akcii. Prave preto ministerstvo financii tlaci na rozsSirenie programu FIMA Repo nad 60 miliard
USD v ramci protistrany, prostrednictvom ktorého dostava Japonsko dolare vymenou
za dlhopisovy kolateral. Zaroven nizky kurz jenu zvyhodnuje investorov, ktori realizuju obchody
typu ,carry trade” a zarabaji na slabom JPY/USD prostrednictvom Grokového diferencialu a tiez
na postupnej devalvacii jenu. Ak by vSak JPY/USD posilnil prilis vyrazne, carry trade zacne
fungovat s opacnym efektom. Investori vtedy zacnl predavat dolarové aktiva a budi presuvat
pozicie spat do jenu, o by malo neZelany negativny vplyv na americké aktiva.

Podiel americkych dlhopisov drZzanych Japonskom na celkovom zahraniénom dlhu USA
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Preco jen klesa

Jednym z moznych dovodov pokracujiceho vyvoja kurzu JPY/USD je Grokovy diferencial.
Urokové sadzby v USA sa nachadzaji v pasme 3,5 - 3,75 %, pricom v Japonsku sa pohybuji
na drovni 1 %. Vynosy desatrocnych statnych dlhopisov dosahuji v USA 4,666 % a na strane
Japonska 2,802 %. Vynosovy diferencial medzi tymito dvoma aktivami preto zvyhodnuje USA
o 1,864 percentualneho bodu, ¢o robi americké dlhopisy atraktivnejSimi v porovnani
s japonskymi. Zaroven sa ocakava, Ze Grokovy diferencial by sa mal pocas tohto roka znizovat,
kedZe Bo) pocita s tym, Ze inflacia v tomto roku dosiahne hodnoty medzi 2,5 % az 3 %, ¢o bude
mat za nasledok rast Grokovych sadzieb nad si¢asné Grovne. Jednym z dovodov rastu inflacie
je vyrazne drahsi dovoz, ktorému slaby jen neprospieva. Vojna na Blizkom vychode tento import
eSte viac zdraZuje. Japonsko je kriticky zavislé od dovozu energii a v roku 2025 vynalozilo
na import fosilnych paliv priblizne 22,1 biliona jenov, ¢o predstavovalo takmer 20 % celkového
dovozu krajiny. Energeticka sebestacnost Japonska pritom dosahuje iba priblizne 15 %, €o
znamena, ze zhruba 85 % svojich energetickych potrieb musi stat pokryvat zo zahranic¢nych
zdrojov. Prave preto sa vyrazne vysSie ceny fosilnych paliv priamo prejavuji v raste domacej
cenovej hladiny a v zhorSovani celkovej obchodnej bilancie Japonska.

Rozdiel vo vynosoch medzi 10 roénymi americkymi dlhopismi a 10 ronymi japonskymi
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Zaver

Hoci sa slaby jen (JPY) voci dolaru (USD) m6ze na prvy pohlad javit ako benefit pre japonsky
export, ekonomika Japonska sa za posledné desatrocia vyrazne zmenila. Zatial ¢o v roku 2010
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dosahovala obchodny prebytok vo vyske 6,83 biliona jenov, za poslednych 15 rokov
zaznamenava takmer kazdy rok schodok v obchodnej bilancii. Meni sa tak zo silne exportnej
ekonomiky, ktorou bola od 80. rokov 20. storocia, na ekonomiku, v ktorej rastie vyznam dovozu

a prijmov zo zahrani¢nych investicii.

\lyvoj zahraniéného obchodu Japonska
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Na druhej strane treba spomenat, Ze japonskeé firmy sidliace v zahranici tento schodok
v obchodnej bilancii kompenzuji a vytvaraja vyrazny prebytok bilancie primarnych déchodkov,
ktory v roku 2025 dosiahol 41,59 biliona JPY. Slaby jen navySe matematicky pomaha pri prepocte
ziskov vytvorenych v zahranici spat na domacu menu. Ak teda budeme vychadzat zo scenara,
Ze japonska ekonomika presla procesom transformacie z exportne orientovanej na ekonomiku
orientovani na import, mozeme vyvodit zaver, Ze sicfasna situacia Japonsko vo velkej miere
nezvyhodnuje. Tento proces transformacie navyse v rokoch po financnej krize podporoval silny
kurz JPY/USD, kvoli ktorému boli japonské tovary menej konkurencieschopné, nez tomu bolo

v 80. rokoch. (m3)
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