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Trh prace v ere Al

Implementacia Al prinasa strukturalne zmeny na trhu prace. Miera
nezamestnanosti v USA poklesla, avSak pocet pracovnych miest klesol.
Inflacia v USA opat poklesla. Co stoji za tymto vyvojom? Cinsky export

vyrazne rastie napriek colnym tlakom od USA, ktoré sektory stoja za tymto
rastom? Investicie do vystavby Al infrastruktiry robia z datacentier jeden
z najrychlejsie rasticich realitnych sektorov. Siiboj o namorni prevahu
zrychluje investicie do novych flotil. Banany patria medzi cenovo
najstabilnejsie druhy ovocia.

Na aktualnom trhu prace okrem makroekonomickych efektov posobi aj novy faktor, ktory sa
vyraznejSie objavil po roku 2022. Je nim vplyv umelej inteligencie (Al) na trh prace.
Implementacia Al do firemnych procesov prebieha uz od prvych dni po vydani jednotlivych
modelov, pricom firmy, ktoré majd vysokl intenzitu vyuzivania Al, vykazuji o 12 % vyssiu
produktivitu v porovnani s konkurenciou. NajpozorovatelnejSie je to vo vyvoji softvéru, kde sa
dari jednotlivé ulohy dokoncit az o 56 % rychlejSie nez predtym. VysSia adopcia Al sa premieta
aj do financnych vysledkov. Podla Studie je zvySenie adopcie Al o jednu Standardni odchylku
spojené s 0 9,7 p. b. vysSim kumulovanym rastom trzieb a o 8,2 p. b. vy$Sim kumulovanym
rastom zisku v horizonte piatich rokov (zahfna iba firmy vyuZivajice Al bez zaclenenia
hyperscalerov).

Na to reaguji aj jednotlivé firmy, a preto zacali zru€nosti spojené s vyuZivanim Al pozadovat
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aj na trhu prace. To mozZzeme vidiet aj na vyraznom raste podielu pracovnych ponuk
na platforme Indeed (internetova pracovna platforma s viac ako 580 mil. uchadza¢mi a 3,5 mil.
zamestnavatelmi v 60+ krajinach), v ktorych sa spomina Al. Po roku 2022, ked doslo k vyssiemu
poctu prepustani u technologickych gigantov, sa nasledne zacali zvySovat opat poziadavky na Al
v pracovnych ponukach, kedZe po roku 2022 uz aj generativna Al zacala zohravat vyznamnejSiu
Glohu (predtym sa do Al zahfiali najma strojové ucenie, datova veda,...). Celkovy rast tohto
trendu je pozorovatelny vo vsetkych krajinach, pricom najvyraznejsi je v Spojenom kralovstve,
kde priblizne kazda desiata pracovna ponuka obsahuje poziadavky na zrucnosti spojené s Al
(dovodom je silné zastpenie financnych sluzieb, ale aj skutocnost, Ze celkovy pocet pracovnych
ponik klesa, zatial ¢o poziadavky na Al rasti, co moze vplyvat na tento vyrazny rast podielu).

Podiel pracovnych poniik na Indeed, ktoré spominaji umeld inteligenciu (Al)
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Kto sa musi prisposobit?

Jednou z meniacich sa veci na trhu je aj Struktira prace jednotlivych pozicii. Podla odhadov
bude Al v najbliZzSich dvoch az troch rokoch zasadne transformovat 50 - 55 % vsetkych
pracovnych pozicii v USA, pricom k tplnej eliminacii dojde pri 10 - 15 % pracovnych miest
v horizonte piatich rokov. Prikladom je pracovna pozicia likvidatora poistnych udalosti, pri
ktorej klesol dopyt po zrucnostiach spojenych s reviziou a vySetrovanim narokov o 25 - 32 %.
Firmy tak uZ nepozaduji manualne spracovanie dat, ale ich orchestraciu a pripadne dohlad nad
vystupmi z Al. Prave Al zlepSuje procesy Cistenia a transformacie surovych dat, o skracuje cas
dodania kvalitnych datovych siborov z tyzdiiov na hodiny.

Ked sa pozrieme na jednotlivé sektory na trhu prace v USA a na to, k akej zmene doslo
na platforme Indeed, mozeme pozorovat vyrazniu divergenciu. Podla zmeny poctu pracovnych
ponik na platforme doslo od novembra 2022 aZ po dnesSok k vyraznému poklesu na celom trhu,
pricom pocet pracovnych ponlk sa odvtedy znizil az o 30,4 %. Horsi relativny pokles
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zaznamenali pozicie v sektoroch Gc¢tovnictva, zdravotnickych informacii, vedeckého vyskumu
a vyvoja a vyvoja softvéru, a to o viac nez 50 % v porovnani so situaciou na celkovom trhu.
Niektoré sektory boli prakticky od spustenia Al nedotknuté a napriklad veterinarstvo, Sport,
lekari a chirurgovia Ci terapia zaznamenali lepSi vysledok ako trh, pricom rozdiel prekracoval
viac ako 80 %.

Ktoré pracovné pozicie strécajii pédu pod nohami na trhu ovplyvnenom Al

BEnCOnT

Aj ked Al nebolo hlavhym dovodom, preco nastal vyrazny rozdiel medzi jednotlivymi sektormi,
urcite tato divergenciu medzi jednotlivymi profesiami zvysilo. O tom vypovedaju aj data z trhu
prace v USA, kde sa kumulovany pocet prepustenych zamestnancov od aprila 2025 do jula 2026
zvysil na hodnotu presahujicu 1250 tis. pracovnych miest, pricom az 13,4 % zamestnancov bolo
v tomto obdobi prepustenych prave v dosledku Al a digitalizacie. Stale vSak viac ako 60 %
prepustania tvorili dovody, ako sl organizacné zmeny ¢i zniZovanie nakladov firiem, s ¢im trend
Al priamo nesivisel. Pri pracovnych miestach, kde manualny zasah (ktory je narocneé
automatizovat) tvori podstatna Cast pracovnej naplne, zostava Al zatial skor doplnkom nez
substititom, ktory by dokazal Ciastocne nahradit [udsk( pracu v danom sektore.

Co stoji za prepistanim?
- Kumulativny pocet prepustenych zamestnancov podla faktora
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= Al a digitalizacia = Prevadzkové a obchodné narugenia = Financny tlak a riadenie nakladov
= Externé faktory (politika a prostredie) s Trhové podmienky a vyvoj dopytu = Strategické a organizacné zmeny
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To mozeme pozorovat aj v jednotlivych sektoroch ekonomiky v USA, kde zatial sektory, ako su
polnohospodarstvo a tazba nerastnych surovin, odolavaji implementacii Al modelov
do vnitropodnikovych procesov, zatial ¢o v sektoroch, ako st informacné a odborné sluzby,
financne institlcie Ci vzdelavacie sluzby, prebieha implementacia Al v plnom pride a bude
pokracovat aj v nasledujucich mesiacoch.

Prieskum podnikatelov amerického Uradu pre séitanie tudu (U.S. Census):
,Bude tento podnik vyuZivat Al v nasledujiicich 6 mesiacoch?*

Podiel

Informaéné sluzby

Odborné a technické sluzby
Financie a poistovnictvo
Vzdelsvacie sluby

Nehnutelnosti, prensjom a leasing
Zdravotna a socialna starostlivost
Administrativne a podporné sluzby
Vjroba

Umenie, zabava a rekreacia
Velkaobchod

Maloobchod

Verejné sluzby

Stavebnictvo

Polnohospodarstvo, lesnictvo, rybolov a polovnictvo
Ostatné sluiby
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Ubytovacie a stravovacie sluzby
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To, Co implementacia Al vyrazne meni, je trh prace pre mladych uchadzacov. Juniorské pozicie
v ramci bielych golierov (ako si analytici, asistenti ¢i programatori) historicky zahffiali rutinny
vyskum, Gpravu a analyzu dat ¢i pisanie reportov. KedZe Al dokaze tieto Ulohy vykonavat
rychlejSie a lacnejSie, firmy redukuju objem inzerovanych pozicii pre zaciatocnikov. Vyrazne
je to viditelné na trhu softvérovych developerov, kde od spustenia ChatGPT zamestnanost
pracovnikov vo veku 22 - 25 rokov klesla o priblizne 20 %, zatial o zamestnanci vo veku 31
rokov a viac zaznamenali narast zamestnanosti priblizne o 10 - 20 %.

Firmy tak uprednostiuji skisenejsich pracovnikov schopnych dohliadat na vystupy Al, ¢im sa
vSak narusa kariérny rebrik pre tych, ktori potrebujd ziskat prvé skiisenosti priamo v praxi.
Ak vsak firmy vyrazne obmedzia nabor juniorov, v dlhodobom horizonte riskujia pokles
produktivity a stratu kritickych talentov v dosledku chybajiceho prisunu budicich manazérov
a lidrov. Zatial sa tento efekt prejavuje len v niektorych sektoroch ekonomiky, pricom
na celkovom makroekonomickom ukazovateli nezamestnanosti mladych sa vplyv Al zatial
Strukturalne vyraznejSie neprejavil.

Al tak zostava vyznamnym faktorom, ktory bude aj nadalej ovplyviovat situaciu na trhu prace.
Budlcimi vitazmi na trhu prace nebudd nevyhnutne [udia s najvy$Sim dosiahnutym vzdelanim,
ale najma ti s vysokou Grovinou Al gramotnosti a schopnostou zvladat zvysent kognitivnu zataz,
kedZe rutinné pracovné Cinnosti sa postupne presivaju na algoritmy. Na zaklade tohto vyvoja
americky Urad pre Statistiku prace (BLS) predikuje, Ze kazdych 10 p. b. narastu expozicie
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profesie voci Al bude do roku 2034 spojenych s priblizne o 0,6 p. b. pomalSim rastom
zamestnanosti v danom odbore v porovnani s priemerom ekonomiky. (mmm)

Vyvoj trhu prace v USA za mesiac jul

V jalovej sprave o vyvoji zamestnanosti v USA sme mohli byt svedkami dvoch protichodnych
trendov na trhu prace. Miera nezamestnanosti v tomto mesiaci zaznamenala pokles zo 4,2 %
na 4,1 %, no zaroven pocet pracovnych miest klesol o 23-tisic. Tento sibezny pokles celkového
poctu zamestnanych ludi a samotnej miery nezamestnanosti predstavuje na prvy pohlad
neStandardny jav. Dovodom tejto anomalie je rychlejSi odchod [udi z trhu prace a sGcasne
pokles absolitneho poctu nezamestnanych. To sice vytvara prvy dojem relativne odolného trhu
prace, avsak pri SirSom skiimani to odhaluje urcité trhliny.

Kontribiicia pracovného trhu v USA
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Hoci celkovy pocet nezamestnanych osob klesol o 178-tisic na 6,9 miliona, objem pracovnej sily
zaznamenal eSte vyraznejsi prepad. Konkrétne iSlo o pokles o 264-tisic osob na droven 169
milionov. Tieto dva protichodné trendy nam v konecnom dosledku davaja pokles miery
nezamestnanosti, hoci celkovy pomer zamestnanosti k populacii klesol o 0,1 percentualneho
bodu na 58,9 %. Zaujimavy je takisto vyvoj v pocte pracovnych miest, kde nastal celkovy Gbytok
0 23-tisic pozicii. Sukromny sektor pritom zaznamenal prirastok 30-tisic pracovnych miest, ¢o
znamena, Ze negativny vplyv na celkovy vysledok mal najma verejny sektor s poklesom o 53-tisic
miest. Ak sa pozrieme hlbsSie do sikromného sektora, priemysel a pridruZzené odvetvia vytvorili
25-tisic pracovnych miest a vykazuji akcelerujuce tempo rastu. Naopak sektor sluzieb
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vygeneroval prirastok len 5-tisic pracovnych miest. Sluzby tahalo najma zdravotnictvo, ktoré
pridalo 22,6-tisica pozicii. Financné sluzby naopak zaznamenali Gbytok o 14-tisic a maloobchod
znizil pocCet miest o 19,4-tisica. Medzi negativnymi prirastkami sa opat prejavil sektor
pohostinstva a volného casu, kde zaniklo 40-tisic pracovnych miest. V ramci pohostinstva ide
o prirodzeny efekt postupného vyprazdnovania po Majstrovstvach sveta vo futbale, kedy tento
sektor zaznamenal prudky rozmach. V sG¢asnosti vSak uz druhy mesiac po sebe vykazuje Gbytok
o viac ako 40-tisic pozicii. Pocet volnych pracovnych miest si uz takmer dva roky drzi stabilnd
uroven okolo 7,4 miliona, pricom tento indikator signalizuje pretrvavajiuce napatie na trhu
prace. Zamestnavatelia sice masovo neprijimaji novych zamestnancov, no zaroven nedochadza
ani k vinam prepuastania. Pocet novych Ziadatelov o podporu v nezamestnanosti si dlhodobo
udrziava stabilné hodnoty a v jili dosiahol 199-tisic 0s6b. Report organizacie ADP, ktory vyuziva
odlisnd Statistickl metodiku zistovania pracovnych miest v sikromnom sektore, pritom
za kalendarny mesiac jal zaznamenal pozitivny prirastok na Grovni 44-tisic miest.

Rast realnych miezd a miera tvorby aspor v ekonomike
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Zaver

Americky trh prace dnes predstavuje jednu z najviac neistych oblasti v celej ekonomike. Hoci sa
v poslednych mesiacoch javil ako relativne silny, kedZe generoval dostatok novych pozicii,
situacia sa v priebehu dvoch mesiacov takmer Gplne otocila v prospech nazoru,
Ze je v skutocCnosti slabsi, nez sa zda. Prirastok pracovnych miest, ktory nastal v marci a aprili,
bol vyrazne tahany pohostinstvom a do istej miery k nemu prispel aj verejny sektor.
V stcasnosti sa vSak karta obracia. V pohostinstve sa prejavuje spominany efekt vyprazdinovania
a pocet pracovnych miest v nom klesa. Zamestnavatelia navySe aktualne novych ludi
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neprijimajd, no ani ich masovo neprepistajiu. Tato kombinacia je velmi rizikova, pretoze staci
relativne malo, aby sa trh prace rychlo prepadol do negativnych hodnot. Tento predpoklad
podporuje aj vyvoj HDP, ktory v druhom Stvrtroku rastol tempom 1,5 %, pricom spotreba
domacnosti tvorila 2,12 percentualneho bodu z tohto prirastku, a teda priamo tahala realnu
ekonomiku. Omnoho zaujimavejsie je vSak zistenie, Ze rast tejto spotreby nie je podlozeny
dostato¢nym rastom realnych miezd, ktoré v jali klesli o 0,1 %. Miera Gspor pritom v jani
dosahovala len 2,7 % a dlhodobo si udrzZiava klesajicu tendenciu. To znamena, Ze priemerni
Americania sice stale minaju stabilne, avSak na tkor svojich Uspor, ktoré v sicasnosti cerpajl
alebo tvoria len vo velmi minimalnej miere. V pripade poklesu spotreby preto mozno ocakavat
negativny vyvoj v celej ekonomike a teda aj na trhu prace. (ms)

Inflacia v USA opat poklesla

Miera inflacie za kalendarny mesiac jal opat vykazala prekvapivy vysledok. Na medzimesacnej
arovni rastla cenova hladina tempom 0,1 % a na medziroCnej Grovni tempom 3,4 %. Miera
inflacie tak presne zapadla do odhadov ekonémov, ktori predpokladali, Ze cenova Groven bude
v juli na hladine 3,4 %. Oproti predchadzajicemu mesiacu to predstavuje pokles o 0,1
percentualneho bodu z Grovne 3,5 %, vdaka ¢omu inflacia na medziroCnej baze zaznamenala
klesajlcu tendenciu uz dva mesiace po sebe.

USA: Kontribucia k inflacii CPI
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Okrem celkovej CPI inflacie sme sa dockali aj poklesu jej jadrovej zlozky. Tato zlozka, oCistena
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o vplyv nestabilnych cien energii a potravin, rastla na medzimesacnej urovni tempom 0,2 %
a medzirocne dosiahla 2,5 %. Jadrova inflacia tak zaznamenala pokles o 0,1 percentualneho
bodu oproti jinu, kedy dosahovala hodnotu 2,6 %. Najvacsi podiel na rasticej cenovej hladine
mozno stale pripisat vy$Sim cenam energii, ktoré na medziro¢nej Urovni rastd vysokym tempom
14,7 %, €o je o 1 percentualny bod menej nez v predchadzajiucom mesiaci. Vojna na Blizkom
vychode preto stale zohrava klacovi rolu v raste cenovej hladiny a priamo ovplyviiuje vyvoj
tohto ukazovatela. Ceny ropy WTI sU od zaciatku roka stale vysSie o viac ako 42 %, pricom sa
nepredpoklada ich vyrazny pokles na Groven pred konfliktom. Druhou zaujimavou divergenciou,
ktori mozeme sledovat v ramci jadrovej inflacie, je rozpor pri raste cien poistného za auta. Kym
naklady na opravy vozidiel rasti medzirocne tempom 6,6 %, celkové poistné zaznamenava
pokles o 4,5 %. Tato divergencia signalizuje, Ze poistné v automobilovom sektore bude
v najblizSom obdobi opat rast a priamo ovplyvinovat jadrovi zlozku, hoci jeho vaha
v spotrebnom koSi je len na Grovni 2,57 %. Cena byvania v jadrovej zloZzke takisto pokracuje
v raste a na medzirocnej Grovni dosahuje tempo 3,2 %, pricom tato polozka sama o sebe tvori
az 35 % spotrebného kosa. Fed ohlasenymi Cislami stale nema inflaciu plne pod kontrolou. Hoci
na julovom zasadnuti ponechal Urokové sadzby nezmenenég, silno sa oprel o dlhopisovy trh,
ktory s tymto vyvojom pocital a premietol ho do rastu vynosov. Desatrocné americké dlhopisy
dnes nesl kupon 4,653 %, pricom v ¢ase vyjadrenia Fed-u bol ich trhovy vynos o 0,055
percentualneho bodu vyssi.

Vyvoj dlhopisového trhu od zaciatku vojny na Blizkom vychode
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Zaver

Inflacia v USA sa stale nezda byt vyrieSena a sticasny guvernér Fed-u sa jasne vyjadril,
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Ze inflacnym cielom centralnej banky zostavaji 2 % a akikolvek hodnotu nad touto Groviou
nebudi tolerovat. Hoci sa podla vyvoja cenovej hladiny zda, Ze Fed by mal pristapit k zvySeniu
arokovych sadzieb, klacovi rolu zohrava aj trh prace. Jeho sicasny stav nemusi davat centralnej
banke dostatok priestoru na budicu koordinaciu menovej politiky. Hoci celkova miera
nezamestnanosti poklesla v juli na 4,1 %, celkovy prirastok pracovnych miest bol zaporny,
konkrétne na Grovni 23-tisic. Prave preto klesla pravdepodobnost zvySenia sadzieb
na najblizSom zasadnuti guvernérov centralnej banky zo 71 % na zaciatku mesiaca na stucasnych
31 %. V sucasnosti sa tak s pravdepodobnostou 31 % pocita s tym, Ze Fed na najblizSom
septembrovom zasadnuti sadzby zvysi. Pravdepodobnost zvySenia sadzieb o 25 bazickych bodov
do konca roka je vsak takmer 100 %, o implikuje scenar, v ktorom sa bude menova politika skor
sprisiovat nez uvolfiovat. (ms)

Cinsky export: rast pohainany technologiou
aj napriek clam z USA

Cinsky export €eli od roku 2025 tlaku americkych ciel, no namiesto poklesu dosahuje rast blizky
desatrocnym maximam (v jini dosiahol medzirocny narast 27 % respektive 412,39 mld. USD).
Krajina presmerovala cast obchodnych tokov a postupne posiva produkciu k vyrobkom
s vySSou pridanou hodnotou. K medzirocnému rastu exportu v poslednych mesiacoch najviac
prispievaji mechanické a elektrické vyrobky (stroje a elektrické zariadenia) s prispevkom 16,8 p.
b. za jin a high tech tovary (polovodice a telekomunika¢né zariadenia) s prispevkom 10,3 p. b.
Integrované obvody, motorové vozidla a elektrické akumulatory, ktoré pred dekadou boli viac
v (zadi exportného kosa, dnes spolu dosiahli hodnotu takmer 57,66 mld. USD iba za maj.
Za vysokym februarovym narastom tychto produktov stal pravdepodobne front-loading, teda
predcasné odosielanie dodavok pred ocakavanymi colnymi zmenami zo strany USA. Jin
priniesol historicky najvy3si export automobilov, kde po prvy raz vyviezla Cina viac neZ milién
vozidiel, konkrétne 1,037 miliona kusov, ¢o predstavovalo 75,1 % medzirocny narast a vytiahlo
celkové exporty vozidiel v prvom polroku 2026 na 5,1 miliona kusov.
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Prispevok vybranych produktovych skupin k medziroénému rastu
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Americké cla tak ¢insky export skor presmerovali, nez obmedzili. Od roku 2021 klesol vyvoz
strojov a mechanickych zariadeni do USA o viac ako 33 %, zatial ¢o do Thajska vzrastol o viac
nez 150 %. Vietnam zaznamenal podobne vyrazni expanziu, no eSte vyraznejsi rozdiel tvoril
podiel tychto vyrobkov na jeho celkovom importe z Ciny a to priblizne 60 %, v pripade Taiwanu
az 70 %. Co ukazuje rasticu orientaciu na dodavky pre vyrobné a technologické retazce. Taiwan
pritom nepredstavuje iba odberatelsky trh, ale aj vyznamny zdroj technologickych vstupov pre
Cinu. V maji 2026 Cina doviezla z Taiwanu elektrické zariadenia za 18,1 mld. USD, ¢o
predstavovalo priblizne 78 % z jeho celkového dovozu.

Cina: Najrychlejsie rastice sektory v exporte

Stroje a mechanické zariadenia Podiel na celkovom
Zmena exportu od roku 2021 (%) exporte do danej
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Rastiica vaha cistého exportu v Struktire ¢inskeho HDP neodzrkadluje len silny zahranicny
dopyt, ale je aj priamym dosledkom datlmu domacej ekonomiky. Jeho podiel na HDP sa medzi
rokmi 2020 a 2025 zvySil z 2,4 % na 4,2 %. Tento posun nastal v case, ked spotrebu domacnosti
spomalila nizka kipyschopnost a investicna aktivita prudko klesala. Celkové fixné investicie
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v roku 2025 oslabili o 3,8 % medzirocne, pricom samotny realitny sektor zaznamenal hlboky

v

prepad o 17,2 %. Vyssi podiel exportu na hospodarskom raste tak netreba pripisovat iba jeho
absolUtnemu dspechu, ale aj slabému prispevku domaceho dopytu na Cele s krizou v realitnom
sektore.

Podiel jednotlivych zloZiek HDP podla vydavkovej metody Ciny
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Buddci vyvoj ¢inskeho exportu bude do velkej miery urcovat to, ¢i sa dokaze sicasna
technologicka expanzia udrzat aj v prostredi budiceho globalneho dopytu. Zatial ju taha prudky
rozmach umelej inteligencie - v jali 2026 vzrastol ¢insky export medziro¢ne o 23,9 % na 397,9
mld. USD, export polovodicov sa takmer zdvojnasobil a high-tech produkty ako celok posilnili
0 40,7 %. Subezne rastol aj dovoz, a to o0 27,5 % (285,35 mld. USD), ¢o poukazuje na silnejsie
zapojenie dovazanych komponentov do vyrobného cyklu a potvrdzuje, Ze expanzia
technologického priemyslu ma realny zaklad.

Najvacsim rizikom tohto modelu rastu zostava stupnujici sa obchodny a geopoliticky tlak. Pri
slabniicej domacej spotrebe sa zahranicny dopyt stava coraz dolezitejSim zdrojom rastu Cinskej
ekonomiky. Prebytok bezného Gctu dosiahol v roku 2025 3,8 % HDP. Tato zavislost sa premieta
aj do prehlbujicich sa nerovnovah s obchodnymi partnermi. Deficit EU vo&i Cine vzrastol v 1.
Stvrtroku 2026 na 98 mld. EUR, €o je najvysSia Groven od 3. Stvrtroka 2022, a to zvysuje tlak
na Brusel prijat dalSie ochranné opatrenia (cla na elektromobily a E-commerce). Orientacia 15.
patro¢ného planu (stratégia Cinskej vlady na roky 2026 - 2030, ktora urcuje priority
hospodarskej politiky) na umeld inteligenciu a pokrocilé polovodice zaroven zvySuje strategicky
vyznam Taiwanu. Krajina je domovom spolocnosti TSMC, ktora vyraba vySe 90 % najvyspelejSich
¢ipov na svete pomocou litografickych strojov od holandskej ASML (dodavatela tejto
technologie). Tento ostrov, Cina dlhodobo povazuje za si&ast svojho Gzemia a udrziava vo¢i
nemu trvaly vojensky aj politicky tlak. Budicnost Cinskeho exportu tak bude urcovat rovnovaha
medzi technologickou silou, ktora ho dnes taha nahor a narastajacimi obchodnymi
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Datacentra ako rastuci realitny sektor

Rozmach umelej inteligencie sa coraz vyraznejSie premieta z technologického sektora
do fyzickej ekonomiky, kde vytvara novy investicny cyklus v datacentrach, energetike
a sOvisiacej infrastruktire. Datacentra sa tak z poévodne okrajového realitného segmentu
stavaji jednou z najrychlejSie rastlicich a najhodnotnejSich tried nehnutelnosti. Vyvoj
stavebnych vydavkov v USA dobre ilustruje silu investi¢ného cyklu do datacentier, ktorych
objem vystavby od roku 2025 prekonava objem kancelarii aj zdravotnych centier. Vydavky
na vystavbu datacentier sa v jani 2026 dostali na 68,3 mld. USD rocCne, Co predstavuje
medzirocny narast o 45 %. Rast pokracuje napriek tomu, Ze celkové vydavky v sikromnom
nerezidencnom stavebnictve v jani 2026 medzirocne klesli o 4,7 %, pricom vacsina sektorov
zaznamenava stagnaciu alebo pokles stavebnej aktivity, na cele s cyklickym segmentom
vystavby vyrobnych zavodov.

SibeZne s datacentrami vSak rastd stavebné vydavky energetickej infrastruktary, ktoré
dosahuji 157,9 mld. USD. Savislost je ¢oraz tesnejSia. Al datacentra potrebuji obrovsky
elektricky prikon a dostupnost siete sa stava hlavhym obmedzenim dalSej vystavby. Zatial ¢o
tradi¢né datacentra zvycajne vyzaduja prikon 5-10 kW na jeden rack (serverovy stojan),
hyperskalovatelné Al datacentra so supervykonnymi GPU Cipmi st navrhované na extrémnu
hustotu prikonu 40-130 kW. Kapacita datacentier, teda dostupny prikon pre IT technologie,
vzrastla v roku 2025 celosvetovo priblizne o 17 %, pricom na hlavnych severoamerickych trhoch
0 36 % pri rekordne nizkej volnej kapacite na Grovni 1,4 %.

USA: Vydavky v stavebnictve nerezidenénych nehnutelnosti
Zdroj: U. S. Census Bureau (sikromny sektor, sezénne ofistené, roénd miera vydavkov)
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Globalna siet v polovici roka 2026 zahirna priblizne 12 000 datacentier, z ktorych 4 000 operuje
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v USA. Spojené Staty ovladaja viac ako 40 % celosvetovej kapacity, kym zvySok pripada najma
na Aziu a Eurdpu. Celosvetova IT kapacita dosiahla v roku 2025 Grovefi priblizne 100 GW pri
spotrebe 415 TWh, Co predstavuje 1,5 % globalnej spotreby a zodpoveda energetickému profilu
stredne velkych Statov. Do roku 2030 sa oCakava kumulativny prirastok novej kapacity
datacentier okolo 116 GW, ¢im celkovy vykon prekroci 3 % svetovej spotreby elektriny.

VyuZivaniu datacentier dominuja tri segmenty. V roku 2025 boli dominantnou skupinou
hyperscaleri ako Google, Microsoft, Amazon, Meta a Oracle. Spolu vyuZivali odhadom 48 %
svetovej kapacity, z ktorej si 20 % prenajimali. Obrovsky dopyt po volnej kapacite Zenie
hyperscalerov k navySovaniu investicii do datacentier za prah ich volnych penaznych tokov a iba
v roku 2026 vyclenili 725 mld. USD na kapitalovée vydavky oproti 450 mld. USD v predoslom roku.

Druhou skupinou s podielom 32 % sl spolocnosti s IT infrastruktirou na vlastné acely (napr.
banky) a sikromny kapital vo forme investi¢nych fondov alebo sikromnych operatorov
a developerov, ktoré pred nastupom Al boli najvaéSim segmentom. Ocakava sa, Ze v roku 2031
budi hyperscaleri vyuzZivat az 67 % globalnej kapacity datacentier, zatial ¢o podiel firemnych
datacentier klesne na 19 %.

Tretou skupinou si tzv. kolokacné datacentra. Ide o prevadzkovatelov a prenajimatelov kapacity
a sluzieb datacentier, ktoré zahrnajd umiestnenie serverov a IT zariadeni zakaznika,
zabezpecenie elektriny, chladenia, fyzickej bezpecnosti a sietového pripojenia. Okrem
hyperskalovatelnej kapacity prenajimali dalSich 20 % svetovej kapacity roznym druhom
zakaznikov. Z aktualnej Al manie tazia spolu s Cipovymi spolo¢nostami najviac, pricom prenajom
kapacity a infrastruktiry robi z datacentier tie najhodnotnejSie nehnutelnosti na svete.

Vyvoj Struktiiry globalnej kapacity datacentier
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Zdroj: Synergy Research Group

Realitny sektor datacentier rastie tak z hladiska objemu vystavby, ako aj cenového zhodnotenia
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samotnych budov a pozemkov. Rastl predovSetkym ceny parciel nad 20 hektarov vhodnych
na dalSiu expanziu datacentier. Aktualne s vSak najziadanejsie lokality tzv. ,power-ready”
pozemky, ktoré dosahuji nasobne vyssie ceny. MSCI zaroven ukazuje vyrazny posun distriblcie
transakénych cien predanych datacentier. Kym v roku 2024 dominovali obchody s cenou pod 2,5
mil. USD/MW, v roku 2025 tvorilo najvacsiu skupinu cenové pasmo 5-10 mil. USD/MW, pricom
spolu s pasmom 10-15 mil. USD/MW predstavovalo takmer 60 % vSetkych predajov. Na zaklade
cenovej distriblcie a strednych hodnot jednotlivych pasiem mozno odhadnit, Ze priemerna
transakcna cena datacentier na MW medzirocne vzrastla priblizne o 27 %.

MSCI - Distribiicia predajnych cien datacentier v USA
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Na rast transakcnych cien nadvazuje aj vyvoj najomného. Dve najvacsie verejne obchodované
spolo¢nosti v segmente kolokacnych datacentier so Struktirou REIT, Digital Realty a Equinix,
v Q2 2026 dalej zvySovali ceny aj objem prenajatej kapacity. Digital Realty pri obnovach zmlav
zvysSil najomné v priemere o 25,4 %. Pri kontraktoch nad 1 MW vzrastlo najomné az o 66,7 %
na 265 USD/kW mesacne a pri kapacite do 1 MW o 5,2 % na 348 USD/kW. Digital Realty zaroven
v Q2 2026 podpisal nové najomné zmluvy na 129,8 MW kapacity s anualizovanym najomnym 307
mil. USD, pricom celkova obsadena kapacita medziro¢ne vzrastla 0 9,1 % na 2 799 MW. Silny
dopyt evidoval aj Equinix, ktorého objem novych kontraktov medziroCne vzrastol o 23 %
a dosiahol anualizovani hodnotu 424 mil. USD. Len v hyperscale segmente v regione Americas
spolocnost zazmluvnila dalSich 134 MW kapacity.

Datacentra sa bezpochyby stavaju jednym z najhodnotnejSich realitnych segmentov na jednotku
kapacity ¢i pozemku. V ramci amerického REIT indexu sa mo6zu pomerne skoro stat najvacsim
sektorom, no k pozicii najvacsieho realitného sektora USA podla celkovej hodnoty
nehnutelnosti maju zatial daleko. V americkom indexe All Equity REITs zaznamenal sektor
datacentier skokovy narast podielu podla hodnoty spravovanych aktiv. Medzirocne vzrastol
tento podiel oproti Q12025 o 6,2 percentualneho bodu na Groven 18,5 %, Cim tesne zaostava
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za sektorom zdravotnictva s podielom 19,4 %. Rezidencné nehnutelnosti naopak medzirocne
stratili 6 percentualnych bodov a aktualne predstavuji iba 10,9 % hodnoty spravovaného
majetku zo vietkych americkych realitnych fondov typu REIT. Struktiru verejne obchodovanych
realitnych investicnych trustov (REIT) sme podrobnejSie rozoberali v naSom predchadzajlicom
Cisle BWR 29.

FTSE NAREIT All Equity Index - Sektorové vahy podla AUM
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Americky sektor datacentrovych REITov je koncentrovany do troch spolocnosti so Struktirou
REIT, ktoré posobia globalne a prenajimaji priestory a sluzby spojené s datacentrami. Celkova
trhova kapitalizacia REIT indexu datacentier sa v roku 2026 vySplhala nad 200 mld. USD z Grovne
okolo 125 mld. USD na konci roka 2025, o predstavuje narast o 60 %. Najvacsi, dlhodobo 50-60
% podiel v tomto sektore zastava spolocnost Equinix. Digital Realty ma priblizne tretinovy
podiel a Iron Mountain predstavuje zvysnu priblizne Sestinu.

Equinix globalne prevadzkuje 282 datacentier a poskytuje sivisiacu digitalnu infrastruktaru,
pricom sa Specializuje najma na poskytovanie kolokaénych sluzieb a prepojenie firiem,
cloudovych poskytovatelov, telekomunikacnych sieti a dalSich technologickych platforiem. Tieto
datacentra funguji ako uzly, v ktorych si zakaznici umiestiujd vlastné servery a zaroven
ziskavaju vysokorychlostné prepojenie s ostatnymi sietami a cloudovymi sluzbami.

Digital Realty patri medzi najvacsich globalnych vlastnikov a prevadzkovatelov datacentier
s priblizne 310 zariadeniami. Poskytuje priestory a energetickd kapacitu pre podnikove IT, cloud
computing aj infrastruktaru Al, priCom sa zameriava na kolokaciu, hyperskalové datacentra
a vzajomné prepajanie zakaznikov prostrednictvom platformy PlatformDIGITAL.

Iron Mountain s globalnym portfoliom presahujicim 30 datacentier ma SirSi predmet
podnikania. Historicky sa Specializuje na bezpecné uchovavanie dokumentov, spravu informacii

bencont.sk | 14. 08. 2026 15| 22


https://www.bencont.sk/blog/59/pokles-hospodarskych-vysledkov-poprednych-europskych-automobiliek#sub219
https://www.bencont.sk/

BEn CO nT ANALYZY | Trh prace v ére Al

a ich digitalizaciu, no vyznamnu cast jeho rastu dnes predstavuji aj datacentra. V tejto oblasti
poskytuje kolokacné sluzby a hyperskalovi kapacitu pre cloudové spolocnosti, velké podniky
a dalSich zakaznikov, pri¢om vyuZiva svoje skisenosti s bezpecnostou a spravou citlivych dat.

USA: Trhova kapitalizacia sektoru REIT datacentra

—NAREIT - REIT index datacentra
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Pozndmka: V REIT indexe datacentrd je spolocnost Iron Mountain (IRM) zastiipend iba svojim datacentrovym segmentom
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Tieto REITy ponukajd investorom priamu expoziciu vocCi infrastruktlire datacentier, pricom si
zachovavaji povahu investicie do realitného fondu s dividendovym vynosom 2,3 %. Navyse REIT
index na datacentra je najrychlejSie rasticim sektorom medzi vSetkymi REIT v USA s vynosom
33,5 % od zaciatku roka oproti 13 % zhodnoteniu SirSieho indexu All Equity REITs. Od roku 2022
s prichodom generativnej Al sa sektor datacentier prehodnocuje v ociach investorov so znacnou
prémiou oproti SirSiemu REIT trhu, nakolko nedostatok ponuky kapacity datacentier dava ich
prenajimatelom cenova silu. Equinix sa aktualne obchoduje za nasobok P/FFO 31,7 (obdobny
ukazovatel ako P/E pri klasickych akciach), Digital Realty pri P/FFO 23 a Iron Mountain pri P/FFO
28,6. Pre porovnanie, SirSi REIT sektor sa v stcasnosti obchoduje priblizne okolo 17-nasobku
ocCakavaného FFO a ako vacsina financnych aktiv, tak aj datacentrové REITy maji vo svojich
valuaciach zapocitané ocakavania budiceho rastu. Napriek vysSiemu oceneniu vSak mozu
predstavovat zaujimavy sposob diverzifikacie expozicie voci Al mimo hyperscalerov a vyrobcov
Cipov, pricom investor zostava v ramci rovnakej dlhodobej investicnej témy. (fw)

Nova éra namorného zbrojenia

Namorné velmoci pokracuji vo vyraznej vystavbe namornych plavidiel aj napriek fiskalnym
prekazkam vo svojich vladnych rozpoctoch. NajvyraznejSou je iniciativa ,Zlata flotila“,
planovana administrativou Donalda Trumpa, zamerana na zasadn( prestavbu amerického
namornictva, pricom vyvoj a vystavba jadrovych bojovych lodi sa bude tykat novej triedy Trump.
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Namornictvo planuje nakup 15 jednotiek v rokoch 2028 az 2056. Celkovo by to malo stat 275 mld.
USD (priblizne vo velkosti HDP Madarska), pricom rozpocet na rok 2027 pozaduje na stavbu lodi
65,8 mld. USD, o predstavuje 50 % medzirocny narast.

Rozpoctovy urad Kongresu USA predpoklada,

ze celkoveé naklady na stavbu lodi budii o0 15 - 20
% vyssie, nez projektuje namornictvo, o vytvori
rocni dieru v rozpocte vo vyske 13 mld. USD.

Dovodom takejto expanzie amerického namornictva je reakcia na narast poctu cinskych lodji,
ktory sa od roku 2005 zvysil z 221 plavidiel na aktualnych 395 bojovych lodi, pricom sa ocakava,
Ze do roku 2030 by sa tento pocet mal zvysSit aZz na 435 plavidiel. Zatial o USA sa prakticky
uz poslednych 20 rokov drzia s poctom lodi priblizne na Grovni 270 - 295 plavidiel. Vdaka
vysokej kapacite Cinskych lodenic na stavbu hladinovych lodi a ponoriek sa ich kapacita
odhaduje o 232-krat vy33ia nezZ kapacita USA. Dévodom je vyrazny globalny podiel Ciny
aj na vystavbe kontajnerovych lodi, pricom Cina tvorila v roku 2024 aZ 53,3 %, zatial ¢o USA
tvorili iba 0,1 %. Odhady predpokladaji, ze Cina ma vela lodi, ktoré sa navonok javia ako
kontajnerove lode, avSak pomocou jednoduchych modifikacii sa dokazu premenit na plavidla
schopné odpalovat dalekonosné rakety z korby plavidla alebo slazit ako nosice dronov
na palube lode.

Rozsah Cinskej flotily je nastrojom namorného tlaku na ostrovny Stat Taiwan, ale aj geopolitickej
expanzie do Juho&inskeho mora, kde Cina o sporné Gzemia v slvislosti s morskymi ropnymi
a plynovymi loZiskami stperi s Vietnamom, Malajziou, ale aj s Filipinami. Cinsky plan stat sa
svetovou velmocou v oblasti namornych sil je stanoveny do roku 2049, pricom vlada napomaha
pomocou dotacii vo vyske 13 - 20 % nakladov na vystavbu nakladnych lodi, ¢im udrziava
lodenice v prevadzke a v pripade potreby pripravené na vojenski produkciu.
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Rast ¢inskeho namornictva (PLA Navy)
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Pocet lodi nie je Gplne vSetko, dolezity je aj vytlak flotily, ktory lepSie reprezentuje schopnost
projekcie namornej sily. Prave vytlak bojovej flotily USA prevysuje sicet nasledujlcich 13-tich
flotil dohromady. To mozeme vidiet aj na Struktire namornych sil, kde iné krajiny dosahuja
aj pocet namornych sil USA, avSak vacsina ich lodi ma mensiu bojovl schopnost (prikladom
je Severna Kérea). Prave pri porovnavani bojovej sily medzi USA a Cinou je potrebné zahrnit
aj pocet vertikalnych odpalovacich systémov, ktoré si umiestnené na lodiach. Tych maji USA
dvakrat viac nez Cina, a tym padom je dominancia Ciny ovela niz3ia, nez sa na prvy pohlad zda
podla celkového poctu bojovych lodi.

Technologicka nadradenost vojenskych systémov je taktiez dolezita a preukazuje, Ze pocet
namornych sil eSte nemusi znamenat vyrazni silu. Prikladom je stc¢asna situacia na Blizkom
vychode, kde sa USA podarilo vyradit az 60 % iranskych namornych sil, zatial ¢o USA nestratili
ani jednu bojaschopn lod. DneSny svet sa upiera nielen na celkovy vyvoj poctu lodi, ale
aj na vyvoj autonomnych systémov. Pozorovatelné je to na situacii na Ukrajine, kde aj napriek
tomu, Ze Ukrajina nedisponuje velkym namornictvom, pomocou namornych dronov v cene
priblizne 273 tis. USD dokazala UspeSne poskodzovat ruské vojenské, ale aj tankerové plavidla
v hodnote stoviek milionov USD. Rizikom nie s len hrozby na mori, ale aj riadené drony
vo vzduchu, ktoré pomocou presnych zasahov dokazali ohrozovat ruské namorné sily, ¢im bola
ruska Ciernomorska flotila nGtena stiahnut sa zo Sevastopola do Novorossijska pre zranitelnost
statickych zakladni voci asymetrickym ttokom.
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Struktiira vojenskych namornych sil vo svete - povrchové flotily a ponorky
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Zdroj: Bloomberg Intelligence, 1ISS

Sucasny stav globalneho namorného zbrojenia a priemyslu prechadza transformaciou, ktora
je pohanana geopolitickou nestabilitou a technologickym pokrokom v oblasti autonomnych
systémov. Rast vydavkov na namorné sily je podporovany konfliktmi (napr. v Irane), rasticou
dominanciou Ciny a obavami NATO z ruskej pritomnosti v Arktide. Globalny trh s vojenskymi
lodami bol v roku 2025 oceneny na viac ako 120 mld. USD rocne, pricom sa ocakava, Zze do roku
2035 sa takmer zdvojnasobi na 220 mld. USD. (mmm)

Bananovy paradox: Preco zostavaji banany
relativne lacné?

Trh s bananmi predstavuje jeden z unikatnych trhov, na ktorom sa cena tejto ovocnej komodity
len minimalne odchyluje od svojho dlhodobého priemeru. Podla Svetovej banky sa cena
bananov dlhodobo pohybuje na stabilnej Grovni, a to uz niekolko desatroci. Podobny cyklus
zaZivame aj dnes, ked aj napriek tomu, Ze doslo k Ciastocnym cenovym vykyvom, (pocas rokov
2022 - 2024) svetové ceny bananov sa stabilizovali na Grovni okolo 1,2 USD za kg, ¢o bola
podobna hodnota, aki dosahovali v roku 2018, zatial ¢o svetova kumulovana inflacia za rovnaké
obdobie predstavovala 40,2 %.

NajfascinujicejSim pripadom je Spojené kralovstvo, kde ceny bananov v roku 2025 dosahovali

len 1,12 GBP/kg, ¢o je nominalne menej ako v roku 1986, ked predstavovali 1,14 GBP/kg.
Po oCisteni o inflaciu to predstavuje priblizne 74 % pokles ceny za posledné Styri desatrocia.
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Vivoj referenénej ceny bananov podla Svetovej banky (USD/kg)

v priemere 0,45 USd/kg pocas 33 rokov

|

— -

v priemere 1,25 USd/kg
pofas 8 rokov

'

v priemere 0,15 USd/kg
pocas 24 rokov

Zdroj: Bloomberg Terminal, World Bank Group

Jednym z faktorov, ktory dlhodobo udrziava cenu bananov stabilnd, je stratégia maloobchodov
nazyvana ,Loss Leader”. Maloobchodnici cielene udrziavajid ceny bananov umelo nizko, ¢asto
na Urovni vyrobnych nakladov alebo pod nimi. Banany sa stali cenovo senzitivnym produktom,
pricom zakaznici ¢asto vnimaji cenu bananov ako referencny tovar na urcovanie toho, Ci
je obchod drahy alebo lacny. Maloobchodnici tak medzi sebou vedid siboj nielen o to, kto preda
banany co najlacnejsie, ale zaroven vytvaraju tlak na dodavatelov a pestovatelov, ktorym sa
dojde ku kratkodobému narastu nakladov, ktory vedie k rastu cien bananov pre maloobchody,
maloobchodnici ¢asto zvysené naklady radsSej kratkodobo absorbuja, nez aby ich preniesli
na zakaznikov.

Daldim faktorom, ktory posobi na trh, je kratky produkény cyklus a moznost produkovat
v tropickych podmienkach pocas celého roka. Bananovnik ma v porovnani s ostatnymi druhmi
ovocia vyrazne kratsi produkcny cyklus. Zatial ¢o bananovniku staci len 9 - 12 mesiacov na prvy
zber plodov a nasledné vyhonky dokazu priniest dalSiu drodu do 6 mesiacov, ide o ovela
rychlejSi produkcény cyklus v porovnani s jablonou alebo pomarancovnikom, ktorym
je potrebnych najmenej 4 - 5 rokov do prvej Grody a zaroven zber prebieha len raz rocne. Trh
s bananmi tak dokaze rychlo reagovat na ponukové Soky, ale aj na pripadné dopytoveée Soky.
Dopyt po bananoch je vsak dlhodobo stabilny a vyrazne sa nevychyluje od svojho trendu.
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Vivoj svetovej produkcie bananov podla svetadielov

Zdroj: Our World in Data

Ak sa pozrieme na produkciu bananov pocas rokov, tak sa produkcia od 60. rokov zvysila takmer
6,2-nasobne, zatial Co svetova populacia za ten isty ¢as narastla len 2,6-nasobne. Najviac sa
pestuje primarne v Azii, takmer aZ 52,4 %, pricom prave Azia zaZila vyrazny produk&ny rozmach
bananov, kedZe v 60. rokoch tvorila len 28,4 % podiel a prvenstvo si drzala Juzna Amerika. Dnes
sa najviac produkuje v Indii so svetovym podielom takmer 27 %, nasledovanej Cinou-(8,4%)
a Indonéziou —(6,6 %), pricom prvych 10 krajin produkuje 69,5 % svetového podielu bananov.
To robi produkciu bananovnikov velmi diverzifikovanou v porovnani s ostatnym exotickym
ovocim.

| ked existuje viac ako 1 000 odrod bananov, tak
len jedna odroda Cavendish dominuje 45 - 50 %
svetovej produkcie bananov a az cez 90 %
svetového exportu bananov.

Tato odroda lepsSie toleruje prepravu v chladenych kontajneroch cez oceany, pricom si
zachovava kvalitu aj po tisickach kilometrov. Taktiez zameranie na jednu odrodu umoznilo
bananovnikovym farmam dosahovat obrovské Uspory z rozsahu. Cely proces od vysadby cez
zber az po dozrievanie je unifikovany, ¢o znizuje jednotkové naklady na minimum.

Jednym z rizik na trhu s bananmi je monokultira produkcie, ktora moze byt nachylnejsia

na choroby rastlin. Prikladom z historie je dominancia Cavendishu, ktora je tiez dosledkom
predchadzajicej biologickej katastrofy. Do 50. rokov 20. storocia trhu dominovala odroda Gros
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Michel, ktord vSak takmer tplne zlikvidoval prvy kmen Panamskej choroby. Cavendish bol vtedy
zvoleny ako nahrada kvoli svojej vtedajSej odolnosti voci tejto chorobe a schopnosti masovej
produkcie.

Na trh s lacnymi bananmi p6sobi aj obchodny systém Fairtrade, ktory urcuje minimalnu cenu
za produkt pre pestovatelov, aby zabranil tlaku velkych nadnarodnych korporacii na mensich
pestovatelov bananov. Prechod na fairtrade prirazku by znamenal zvySenie maloobchodnej
ceny o priblizne 0,44 USD/kg, pricom prave kazdé navysenie o 10 centov za kilo by mohlo zvysit
plat pracovnikov na plantazach o 20 - 30 %.

V roku 2024 sa celosvetovo vyprodukovalo takmer 140 milionov ton bananov. Podla prognoz
by mala produkcia do roku 2031 rast priblizne o 4 % rocne a dosiahnut priblizne 184 milionov
ton bananov rocne. (mmm)
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