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Ameriska podjetja v iziemnem zagonu dobickov - a kaj nam to pove o
prihodnosti?

Ameriska podjetja v letu 2026 belezijo izjemen zagon dobickov. Dobicki podjetij iz indeksa S&P 500 so se
vdrugem Cetrtletju medletno povecali za priblizno 50 %, kar predstavlja eno najmocnejsih Cetrtletnih rasti
dobicka v zadnjih letih. Rast je pomembna tudi zato, ker ne prihaja veC samo iz peScice najvecjih
tehnoloskih podjetij, temvec se Siri na Sirsi del ameriskega gospodarstva. Ob rekordnih viaganjih vumetno
inteligenco in podatkovno infrastrukturo pa se odpira vprasanje, ali lahko podjetja tako visoko rast
dobickov tudi dolgoro¢no ohranijo. Skoraj 90 % podjetij je preseglo pricakovanja analitikov, rast pa ni
omejena zgolj na tehnologijo: osem od enajstih sektorjev naj bi doseglo dvomestno rast dobicka.

Se bolj zanimiva je primerjava s pri¢akovaniji. Po ocenah First Trust naj bi dobicki S&P 500 v celotnem letu
2026 zrasli za priblizno 25 %, leta 2027 pa Se za 17,4 %. Prihodki naj bi letos zrasli za priblizno 10,4 %. To
pomeni, da se velik del zgodbe ne vrti ve¢ samo okoli rasti prodaje, ampak okoli sposobnosti podjetij, da
iz vsakega evra oziroma dolarja prihodkov ustvarijo bistveno vec dobicka. Posebej izstopajo energetika,
komunikacijske storitve, potrosniske storitve in informacijska tehnologija. To pomeni, da je rast Siroko
razprsena po ameriSkem gospodarstvu. Kljub temu pa imajo prav tehnoloska podjetja klju¢no viogo pri
razvoju Al infrastrukture in digitalnih resitev, ki lahko dolgorocno vplivajo na produktivnost stevilnih drugih
sektorjev.

Klju¢no vprasanje je zato produktivnost. Al, avtomatizacija in ogromna vlaganja v podatkovne centre lahko
podjetjem omogocijo vedji izplen z enakim Stevilom zaposlenih oziroma z nizjimi stroski. Prav tu pa se
skriva tudi najvecja neznanka. The Economist opozarja, da se prihodki, ki jih ustvarja Al, za zdaj povelujejo
pocasneje od obsega investicij v infrastrukturo. Financial Times je ob tem izpostavil, da je lahko danasniji
Al-investicijski cikel bolj podoben ZelezniSkemu »bumu« 19. stoletja kot klasi¢nemu Spekulativnemu
balonu: infrastruktura je lahko dolgorocno zelo koristna, Ceprav bodo posamezne nalozbe in podjetja
propadli.

To vodi do zanimivega paradoksa: podjetja lahko danes objavljajo rekordne dobicke, viagatelji pa Se vedno
niso prepricani, ali so delnice poceni. Mocna rast dobickov namrec dviguje vrednost podjetij, hkrati pa
dviguje tudi pricakovanja za prihodnost. Reuters je Ze julija opozarjal, da je zaradi mocnih rezultatov in Al-
investicij letvica za prihodnje dobicke postavljena zelo visoko - podjetja morajo zdaj dokazati, da lahko
tako rast tudi ohranijo.

Prava zgodba zato nivel sama rast dobickoy, temveC vprasanje, ali bodo velika vlaganja v Al in digitalizacijo
dejansko povecala produktivnost dovolj, da bodo podjetja tudi v prihodnje ohranjala nadpovprecno rast
dobickov in denarnega toka.

Amerika proti Evropi: zakaj je to pomembno za Slovenijo?

Ameriske rezultate je smiselno pogledati tudi v evropskem kontekstu. Tudi evropska podjetja v letu 2026
belezijo precej veljo rast dobickov, vendar je zgodba drugacna. Po podatkih LSEG I/B/E/S so bila
pricakovanja za podjetja iz indeksa STOXX 600 sredi avgusta priblizno 23,4-odstotna za rast dobicka v
drugem Cetrtletju. Rast so moc¢no podprli energetika in materiali, medtem ko je bila rast brez energetskega
sektorja priblizno 12,3 %.

Ameriska podjetja imajo pri tem pomembno prednost predvsem na podrocju umetne inteligence in

tehnoloSke infrastrukture. Evropska podjetja pa se bolj opirajo na energetiko, industrijo, materiale,
ban¢nistvo in druge tradicionalno mocnejSe sektorje.
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Rast dobickov: ZDA proti Evropi
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ZDA-S&P 500  Evropa - Evropa brez
STOXX 600 energetike
ZDA (S&P 500) Rast dobicka Q2 2026 Evropa (STOXX 600) Rast dobicka Q2 2026

Energy 1353 % Energy 138,6 %
Communication Services 109,8 % Basic Materials 69,9 %
Consumer Discretionary 90,7 % Industrials 16,4 %
Information Technology 69,4 % Financials 14,8 %
Materials 42,6 % Technology 14,6 %
S&P 500 474 % STOXX 600 234 %

Vir: FactSet, LSEG, podatki za avgust 2026.

To je za Slovenijo pomembno zato, ker je slovensko gospodarstvo mocno vpeto v evropske dobavne verige
in izvoz. Slovenska podjetja tako ne tekmujejo samo z domacimi konkurenti, temvec tudi z evropskimi in
globalnimi podjetji. Ce bodo amerigka podjetja z uporabo Al hitreje povecevala produktivnost, se bo pritisk
posredno prenesel tudi na evropske dobavitelje in slovenska podjetja.

Slovenija ima pri tem dodatno tezavo. Stroski dela naj bi po trenutnih napovedih Se naprej rasli hitreje od
produktivnosti. Evropska komisija za Slovenijo za leto 2027 napoveduje priblizno 5,6-odstotno nominalno
rast plac. Podjetje, ki bo prihodke povecalo za 5 %, stroSke dela pa za 6 %, bo lahko kljub rasti prodaje
ustvarilo manjsi dobicek. Zato bo vprasanje produktivnostiv prihodnjem ocbdobju pomembnejse od same
rasti prihodkov.

Kaj to pomeni za mala in srednja podjetja v Sloveniji?

Ameriskih rekordov ne smemo razumeti kot neposredno napoved poslovanja slovenskih podijeti.
Slovenija bo po trenutnih napovedih v letu 2027 rasla priblizno 2-2,2 %, kar pomeni okolje zmerne, ne pa
eksplozivne gospodarske rasti. Povprasevanje naj bi ostalo relativno solidno, vendar bo rast zahtevala
precej bolj aktivno upravljanje podjetja.

Za slovenska mala in srednja podjetja to pomeni predvsem eno: ni nujno, da mora podjetje za rast
investirati v ogromne tehnoloske projekte. Veliko bolj realen scenarij je uporaba Ze obstojecih Al in
avtomatizacijskin orodij za prodajo, racunovodstvo, administracijo, proizvodno planiranje, podporo
strankam in analitiko.

Ce lahko podjetje z enakim 3tevilom zaposlenih ustvari 10 % vec storitev ali izdelkov, je to lahko
pomembnejSe od 10-odstotne rasti prinodkov, ki jo spremlja enaka rast stroSkov. Prav zato bo pri

odlocanju o investicijah vse pomembnejSa njihova donosnost in vpliv na denarni tok.

Za izvozno usmerjena podjetja je slika Se nekoliko zahtevnejSa. UMAR za leto 2027 pricakuje priblizno 3-
odstotno realno rast izvoza, vendar opozarja na poslabsevanje zunanje konkuren¢nosti zaradi hitre rasti
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stroskov dela. To povecuje pritisk na marze in hkrati ustvarja mo¢an motiv za avtomatizacijo, specializacijo
ter premik v izdelke in storitve z vi$jo dodano vrednostjo.

Kaj lahko iz tega naredi podjetnik?

Ravno tukaj se zgodba o ameriskih dobickih poveze s prakticnim odlo¢anjem slovenskega podjetnika. V
obdobju zmerne gospodarske rasti in hitrega tehnoloSkega razvoja ni klju¢no samo vprasanje, ali
investirati, ampak predvsem kdaj, koliko in v kaj.

Pri vedji investiciji je smiselno preveriti, ali bo ta dejansko povecala produktivnost in denarni tok ali pa bo
predvsem povecala stroske in potrebo po financiranju. Podobno velja za zadolzevanje: pomembno ni
samo, ali je podjetje sposobno dobiti kredit, temvec ali bo dodatni kapital ustvaril dovolj donosa, da
upravici strosek financiranja.

Tudi pri zaposlovanju se lahko logika spremeni. Ce je mogoce del administrativnih, analitinin ali drugih
procesov avtomatizirati, se lahko podjetje pred novo zaposlitvijo najprej vprasa, ali je mogocle obstojece
delo organizirati ucinkoviteje. To ne pomeni, da Al nadomesti ljudi, ampak da lahko podjetju omogoci, da
z enako ekipo naredi vec.

Pri takSnih odlocitvah lahko podjetju pomaga tudi zunanja finan¢na in poslovna presoja. BVFG lahko
podjetju pomaga pri oceni, ali je doloen trenutek primeren za veljo investicijo, kak3na struktura
financiranja je smiselna ter kje je mogoce z optimizacijo procesov in uporabo Al povecati produktivnost.

TrivpraSanja za podjetnika v letu 2027
1. Alibomo rast prihodkov lahko pretvorili v vi§jo marzo in vedji denarni tok?
2. Kje lahko z avtomatizacijo, Al ali boljSo organizacijo pove¢amo produktivnost brez sorazmernega
povecanja Stevila zaposlenih?
3. Ali imamo dovolj dobro urejen obratni kapital in financiranje, da lahko financiramo rast brez
nepotrebnega zadolzevanja?

NajzanimivejSa napoved za prihodnja leta zato morda ni, da bodo podjetja Se naprej dosegala rekordne
dobicke. Prava zgodba bo, katera podjetja bodo znala tehnoloSke investicije pretvoriti v trajno visjo

produktivnost, denarni tok in vrednost.

Za slovensko mala in srednje velika podjetja je zato lahko najbolj$a strategija kombinacija treh stvari:
disciplinirana rast, vlaganje v produktivnost in zelo natanZno upravljanje denarnega toka ter financiranja.

Za dodatne informacije o financiranju, investicijah in izboljSanju produktivnosti smo vam na voljo na

info@bvfg.si.
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