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Co vyplyva z aktualneho prieskumu HFCS ¢istého bohatstva slovenskych
domacnosti ? Ekonomika eurozony v Q4 2025 pokracovala v miernej
expanzii. Nedostatok pamatovych Cipov a zvySeny dopyt zo strany
datovych centier sposobili zdvojnasobenie cien pamati DRAM a NAND
na trhu. Na akciovych indexoch sposobuje Al vypredaj softvérovych
spolocnosti.

Aktualne data z prieskumu financii a spotreby na Slovensku (HFCS 2023) odhaluji ako sa vyvijalo
Cisté bohatstvo slovenskych domacnosti pocas turbulentného obdobia inflacno-energetickej
krizy a globalneho ochladenia trhu s aktivami. Median cistého bohatstva domacnosti sa medzi
rokmi 2021 a 2023 nominalne zvysil z Grovne 97 tis. eur na 125,4 tis. eur, o predstavuje narast
o priblizne 30 %. Avsak tieto zisky boli do zna¢nej miery kompenzované inflaciou, ¢o viedlo
k narastu realneho cistého bohatstva iba o 4 %.

Bohatstvo slovenskych domacnosti

Na prvy pohlad slovenské domacnosti v postpandemickom obdobi zbohatli. Ide vSak vo velkej
miere iba o nominalny rast majetku, ¢o u velkej Casti populacie predstavoval skor Gctovny efekt
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nez zlepsSenie realnej financnej situacie. Znacna ¢ast domacnosti pritom nadalej fungovala

s obmedzenym manévrovacim priestorom v rodinnych rozpoctoch. Roky 2021 az tak 2023
predstavovali pre domacnosti vyrazni skasku odolnosti. Zaroven sa vSak ukazalo,

Ze domacnosti vstupovali do tohto obdobia s velmi rozdielnymi pociatocnymi podmienkami.
Rozhodujlcim faktorom sa stala Struktira majetku, najma vlastnictvo byvania, a miera
zadlzenosti.

Slovensko spolu s ostatnymi postsocialistickymi Statmi sa vyznacuje vysokou preferenciou
vlastnickeho byvania, pricom Slovensko patri s Rumunskom a Madarskom s podielom
vlastnickeho byvania nad 90 % na 3picku EU. Prijatie eura v 2009 a uvolnené menové podmienky
ECB po financnej krize boli hnacim motorom hypotekarneho trhu na Slovensku. Od roku 2009
vzrastol podiel vlastnikov byvania na celkovej populacii z 89,5 % na 93,1 % v roku 2025, pricom
podiel vlastnikov s hypotékou vzrastol z Grovne 7,2 % na 27,4 % populacie. Vdaka rastu
zadlzenosti domacnosti a silnejicou preferenciou vlastnickeho byvania sa stali nehnutelnosti
hlavnou zlozkou bohatstva domacnosti s podielom 60-80 % na celkovych aktivach v roku 2023.

Struktira rezimu byvania na Slovensku (ECB)
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Postpandemicky boom sa pretavil do Gverovej aktivity domacnosti

V roku 2021 bola makroekonomicka situacia na Slovensku vyrazne ovplyvnena pokracujacimi
vladnymi fisSkalnymi stimulmi, ktoré zmiernovali ekonomické dosledky pandémie a podporovali
prijmy domacnosti aj firiem. Urokové sadzby zostavali na historicky nizkych drovniach, ¢o spolu
s uvolnovanim covidovych obmedzeni podporovalo spotrebu, investicie a dopyt po Gveroch,
najma hypotékach. Inflacia bola pocas vacsiny roka este relativne timena, no ku koncu roka sa
zacali prejavovat inflacné tlaky spojené s ozivenim ekonomiky, rastom cien energii
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a narusenymi dodavatelskymi retazcami.

Historicky nizke Grokové sadzby na hypotékach koncom roka 2021 na drovni priblizne 1 %

a rozbiehajica inflacia s medziro¢nym tempom rastu okolo 4-5 % boli idealnymi podmienkami
na investiciu do nehnutelnosti. Cisto nové avery spolu s refinancovanymi dosiahli ku koncu roka
2021 vySe 3 mld. eur. Podiel domacnosti s akymkolvek dlhom vzrastol z 39 % na 40 %, pricom
podiel hypotekarnych dlznikov sa zvysil vyraznejSie z 25 % na 30 %. Naopak, nehnutelnostami
nezabezpecené Gvery ustipili (pokles z 18 % na 16 %), Co potvrdzuje, Ze rast dlhu bol
koncentrovany v dlhodobych Gveroch na byvanie. Hypotéky sl prirodzene najrozsirenejSie
medzi mladSimi domacnostami. Vo veku 16-34 rokov stlpol podiel drzitelov hypoték z 48 %

na 50 %, vo veku 35-44 rokov z 48 % na 52 %. AvSak najvyraznejsi relativny narast zadlZenosti

(o priblizne 10 p. b.) bol zaznamenany vo vekovej skupine 45-54 rokov.

Uvery na nehnutelnosti (NBS)
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Vypuknutie vojny na Ukrajine vo februari 2022 vyvolalo krizu na Slovensku charakterizovani
prudkym rastom cien energii a potravin, ktoré sa premietli az do medziro¢ného narastu celkovej
v rokoch 2022 a 2023 zaporny, ¢im domacnosti stracali kipnu silu na kazdodenné potreby.
Celkova cenova iroven od zaCiatku roka 2021 po koniec roka 2025 vzrastla o 38 %, avSak
najpopularnejsie aktivum Slovakov — nehnutelnosti - ochranili majetok pred inflaciou

a v priemere sa zhodnotili 0 57 %.

V rokoch 2021 a 2022 ceny nehnutelnosti prekrocili medzirocny narast 0 20 %. So zvySovanim
arokovych sadzieb a zhorSovanim dostupnosti byvania vSak doslo k ochladeniu realitného trhu,
¢o sa prejavilo prvym medzirocnym poklesom cien (priblizne 0 6 % v roku 2023) za posledni
dekadu. Od roku 2024 su vSak ceny nehnutelnosti opat na vzostupe, hlavne v sivislosti

k poklesu hypotekarnych sadzieb na pribliZzne 3,5 %. Kazdopadne kombinacia tychto dvoch vin
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vytvorila trhovi nerovnovahu. Domacnosti, ktoré si mohli dovolit hypotéku v roku 2021 boli
zvyhodneng, zatial o tie ostatné pri dnesSnych trhovych podmienkach bojuji s dostupnostou
byvania.

Slovensko - €isté bohatstvo domacnosti pocas inflaéno-energetickej krizy
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Vyvoj Cistého bohatstva slovenskych domacnosti

Kli¢om k rastu resp. udrzani si bohatstva bolo zdrazovanie nehnutelnosti. Vlastnictvo byvania
je taktiez uzko prepojené s vyssim Cistym majetkom domacnosti, pricom domacnosti vlastniace
nehnutelnost disponuju vyrazne vyssSim majetkom nez najomnici s medianom Cistého bohatstva
4 800 eur v 2023. Domacnosti, ktoré vlastnia svoje byvanie bez zadlzenia, disponovali medianom
Cistého bohatstva na Grovni 140 400 eur , zatial ¢o domacnosti s hypotekarnym Gverom dosiahli
hodnotu 128 300 eur.

V pripade vlastnikov vzrastol median istého bohatstva medzi rokmi 2021 a 2023 nominalne
priblizne o0 23 %, pricom v realnom vyjadreni sa ich majetkova pozicia prakticky udrzala (realny
pokles okolo 1 %). ESte vyraznejsi efekt bol pozorovany u vlastnikov s hypotékou. Ich nominalne
Cisté bohatstvo sa zvysilo az o 44 %, pricom aj po zohladneni inflacie dosiahol realny narast
priblizne 15 %. Rast cien nehnutelnosti totiz zvySoval hodnotu aktiv, zatial ¢o inflacia si¢asne
znizovala realnu hodnotu fixne nominovaného dlhu. K stabilite tychto domacnosti prispel

aj fakt, Ze mnohé mali zafixované nizke trokoveé sadzby z obdobia pred rokom 2022, ¢o udrzalo
ich splatky na stabilnej Grovni napriek rasticim trhovym sadzbam.

bencont.sk | 06. 02. 2026 4|15


https://www.bencont.sk/

BEnCO nT ANALYZY Bohatstvo slovenskych

domacnosti

Vyvoj Cistého bohatstva domacnosti (HFCS 2021 a 2023, NBS)
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Poznamka: Percentualne hodnoty vyjadruji nomindlny / redalny narast Cistého bohatstva medzi rokmi 2023 a 2021

Ktora skupinu obyvatelstva najviac ohlodala inflacia?

Nepriaznivy vyvoj bol pozorovany u najomnikov a mladych domacnosti. Najomnikom kleslo
realne Cisté bohatstvo sa medzi rokmi 2023 a 2021 0 30 %. Bez vlastnictva nehnutelnosti, ktora
by zhodnocovala ich aktiva, a bez dlhu, ktorého realna hodnota by bola inflaciou zniZovana, boli
tieto domacnosti plne vystavené rastu zZivotnych nakladov a nakladom na byvanie. Vlastnictvo
nehnutelnosti sa tak vtomto obdobi ukazalo ako klG¢ovy nastroj na ochranu a budovanie
bohatstva v prostredi vysokej inflacie. Domacnosti vo veku 16-34 rokov zaznamenali medzi
rokmi 2021 a 2023 najvacsi realny pokles Cistého bohatstva spomedzi ostatnych skupin priblizne
0 16 %, a to aj napriek miernemu nominalnemu rastu 4 %.

Vyvoj Eistého bohatstva domacnosti (HFCS 2021 a 2023, NBS)
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Poznamka: Percentualne hodnoty vyjadruji nominalny / realny narast cistého bohatstva medzi rokmi 2023 a 2021

Vyrazné rozdiely sa ukazuja aj pri pohlade na iné vekové skupiny. Najvyssi realny narast Cistého
bohatstva zaznamenali domacnosti vo veku 45-54 rokov, priblizne o 15 % oproti roku 2021. Tato
skupina sa zaroven stala najbohatSou z hladiska medianu ¢istého majetku a predbehla vekovi
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skupinu 55-64 ro¢nych. Vyrazny nominalny rast (43 %) naznacuje, Ze prave tieto domacnosti
najviac profitovali z rastu cien nehnutelnosti, ¢asto v kombinacii s vlastnictvom viacerych
nehnutelnosti na hypotekarny Gver.

Prijmy vzrastli najviac tym najzranitelnejSim

Napriek vyraznému nominalnemu 28-percentnému rastu agregovaného hrubého medianového
prijmu domacnosti v rokoch 2021 az 2023 sa jeho celkové zlepSenie v realnom vyjadreni
pohybovalo len na Grovni 3 %, Co odraza silny vplyv inflacného prostredia. Tento priemer vsak
zakryva vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi socialnymi skupinami. Najvacsie realne zlepSenie
vSak vidno u nizkoprijmovych skupin a socialne zranitelnych domacnosti: pod 20. percentilom
je realny narast +21 %, vekova skupina 65+ dosiahla +19 %, domacnosti s primarnym/nizSim
sekundarnym vzdelanim tieZ +19 % a nezamestnani dokonca +34 %. Dochodcovia si polepsili

0 +8 %. Naopak, mladsie vekové skupiny a zamestnani vykazuji realny pokles (-5 %), o
naznacuje, Zze mzdy v produktivnom veku reagovali na inflaciu oneskorene.

Tento vyvoj mozno do velkej miery vysvetlit posobenim socialneho Statu. Prijmy uvedenych
skupin su vo vySSej miere viazané na socialne transfery, ktorée boli pocas inflacného obdobia
opakovane valorizované alebo cielene upravované s cielom zmiernit socialne dopady rasticich
cien. Dolezitd Glohu zohraval aj nizky vychodiskovy prijmovy zaklad, vdaka ktorému aj relativne
malé absolitne zvysenia viedli k vyraznym percentualnym narastom. Naopak, domacnosti

v produktivnom veku a zamestnani Celili realnemu stagnovaniu ¢i poklesu prijmov, kedze
mzdova dynamika zaostavala za inflaciou.

Hruby medianovy prijem domacnosti v tis. eur (HFCS 2021 a 2023, NBS)
Nominalny  Realny

2021 2023 Toadiel rozdiel
Prijmové percentily
<20 68 10,2 51% 21%
20-30 13,8 18,4 33% 7%
40-59 21 26,8 28% 3%
60-79 29,1 36,9 2% 2%
80-90 383 493 29% 3%
90-100 52 67,7 30% 5%
16-34 232 21,5 19% -5%
35-44 24,6 291 18% -5%
45-54 27,2 34,6 27% 2%
55-64 235 289 23% 1%
65+ 10,8 15,9 48% 19%

Zamestnany 25,4 29,9 18% -5%
Zivnostnik 293 38,2 30% 5%
Nezamestnany 6,6 1 67% 34%
Déchodca 11,1 14,9 35% 8%

=
N
o

Primarne, nizsie sekundarne 85 12,5 48% 19%
VysSie sekundarne 20 254 27% 2%
Terciarne 271 36,8 36% 9%

Zaver

Data tak jasne ukazuja, zZe inflacné obdobie posobilo ako mechanizmus dalSej diferenciacie
majetku. Domacnosti s vlastnickym byvanim, najma tie so splacanou hypotékou, dokazali rast
cien aktiv vyuzit vo svoj prospech. Naopak, mladSie domacnosti a najomnici niesli disproporéne
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vyssiu zataz v podobe rastucich cien a obmedzenych moznosti akumulacie majetku. Formalne
rovnaké makroekonomické prostredie tak viedlo k vyrazne odliSnym vysledkom v zavislosti
od vychodiskovej majetkovej pozicie a Struktiry aktiv a pasiv domacnosti. (fw)

Nemecko podporilo mierny rast eurozony
v zavere roka 2025

Ekonomika eurozony v Q4 2025 pokracovala v miernej expanzii. Podla predbeznych adajov
Eurostatu hospodarstvo vzrastlo medzirocne o 1,3 %, Co predstavuje mierne spomalenie oproti
rastu 1,4 % zaznamenanému v predchadzajiicom Stvrtroku. V porovnani s tretim kvartalom
zostalo medzikvartalne tempo rastu nezmenené na arovni 0,3 %.

Najvacsie hospodarstvo eurozony sa postupne dostava zo stagnacie, hoci jeho vykon stale
mierne zaostava za vrcholom dosiahnutym v roku 2022. Nemecko zaznamenalo v Q4 2025
medzirocny rast HDP 0 0,4 %, ¢o bolo mierne nad ocakavaniami (0,3 %). Medzikvartalne
ekonomika vzrastla o 0,3 %, o predstavovalo najvysSie tempo za tri kvartaly a signalizuje obrat
po stagnacii v predchadzajicom obdobi. Rast bol tahany najma vyssimi vydavkami domacnosti
a verejnej spravy, zatial ¢o zahrani¢ny obchod zostaval slabym miestom ekonomiky

po turbulentnom roku 2025. Celkovo nemecka ekonomika v roku 2025 vzrastla len 0 0,2 %, ¢im
sa vyhla technickej recesii len velmi tesne.

Po dlhsom obdobi prispelo k ekonomickému
rastu eurozony aj Nemecko, ktorée sa podielalo
priblizne na tretine medzikvartalneho prirastku
HDP.

Vyznamny podiel na raste mali okrem Nemecka aj Spanielsko, ktoré si dlhodobo udrZiava
dynamické tempo, ako aj Francizsko spolu s Talianskom. Za cely rok 2025 sa HDP eurozony
zvysilo 0 1,5 % a hospodarstvo celej Europskej Gnie vzrastlo o 1,4 %, €0 mozno povazovat

za relativne dobry vysledok napriek slabSiemu vykonu Nemecka v priebehu roka 2025. Vyhlad
na rok 2026 je vSak citelne priaznivejsi. Nemecka vlada o¢akava rast HDP 0 1,0 %, pricom
kld¢ovym faktorom ma byt ozZivenie exportov, ktoré by mali po troch rokoch poklesu vzrast o 0,8
%. Vyznamnu ulohu zohra aj fiskalny stimul, ktory by mal k rastu HDP prispiet priblizne 0,7
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percentualneho bodu. Na rok 2027 sa pocita s dalSim zrychlenim rastu na 1,3 %, ¢o naznacuje
postupni normalizaciu vykonu nemeckej ekonomiky.

Medzikvartalny rast HDP eurozdny a kontribiicia
jednotlivych §tatov, Q4 2025, Eurostat
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Franclzsko dosiahlo v Q4 2025 medzirocny rast HDP 1,1 %, ¢o bolo najvyssSie tempo

za poslednych pat kvartalov, hoci mierne pod oc¢akavaniami trhu (1,2 %). Medzikvartalny rast sa
spomalil na 0,2 % z 0,5 % v tretom Stvrtroku, ¢o odrazalo oslabenie domaceho dopytu, najma
vyrazné spomalenie vladnych vydavkov a investicii. NajvyraznejSim pozitivnym faktorom rastu
Cisty export, ktory vdaka poklesu dovozu prispel k HDP az 0,9 percentualneho bodu. Na rok 2026
sa oCakava spomalenie rastu francuzskej ekonomiky smerom k priblizne 1,1-1,2 %, kedZe
fiSkalna politika bude restriktivnejsia a investi¢na aktivita zostane utlmena.

Taliansko vykazalo v Q4 2025 medzirocny rast HDP 0,8 %, o bolo najsilnejSie tempo od zaciatku
roka 2023. Medzikvartalny rast dosiahol 0,3 %, ¢im prekonal ocakavania trhu (0,2 %)

aj predchadzajici kvartal (0,1 %). Hlavnym motorom rastu bol domaci dopyt, ktory vyrazne
vzrastol a kompenzoval negativny prispevok Cisteho exportu sposobeny obchodnymi
turbulenciami s USA. Rast bol rozloZeny napriec sektormi, pricom najrychlejSie expandovali
polnohospodarstvo a priemysel. Za cely rok 2025 talianska ekonomika vzrastla o 0,7 %, mierne
nad progndzou Banky Talianska (0,6 %). V roku 2026 sa oCakava rast okolo 0,9-1,0 %, podporeny
pokracujicim cerpanim europskych fondov a stabilnym domacim dopytom, hoci Strukturalne
slabiny bud( nadalej brzdit vysSiu dynamiku.

Spanielsko zostalo v Q4 2025 najvykonnejsou velkou ekonomikou eurozény. Medziro&ny rast

evve

ekonomika vzrastla o vyraznych 0,8 %, ¢o bolo najrychlejsie tempo za rok a citelne nad
oCakavaniami trhu (0,6 %). KlG¢ovym faktorom rastu bol silny domaci dopyt, podporeny najma
boomom v cestovnom ruchu, priaznivymi energetickymi podmienkami a robustnou spotrebou
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domacnosti. Za cely rok 2025 Spanielska ekonomika expandovala o 2,8 %, ¢im vyrazne prekonala
vacsinu krajin eurozony. V roku 2026 sa oCakava mierne spomalenie rastu na priblizne 2,0-2,2 %,
kedZe efekt turizmu sa stabilizuje, no Spanielsko by malo zostat jednym z hlavnych tahifiov
rastu menovej Unie.

Eurozona - Medzirocny rast HDP a kontribiicia podla krajiny
Zdroj: Eurostat
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Celkovo tak zaver roka 2025 potvrdil postupné oZivovanie jadra eurozony, avsak pri vyraznych
rozdieloch medzi ekonomikami, pricom Nemecko sa nachadza len na zaciatku cyklického
obratu, zatial ¢o Spanielsko si udrZiava nadpriemerni rastovi dynamiku. Nemecko je najvacsi
obchodny partner Slovenska, ktory sa podiela na patine slovenského vyvozu a Sestine dovozu
zo zahranicia. Ak sa Nemecku podari naplnit o¢akavania rastu podporeného viadnym stimulom,
pozitivne efekty sa premietnu aj do vykonu slovenskej ekonomiky. (fw)

Pamatove Cipy zdrazuju, kvoli zvysenemu
dopytu datovych centier

Trh s pamatovymi Cipmi si prechadza Strukturalnym Sokom, ktory mozno oznacit aj ako
»supercyklus”. Tento stav je pohanany masivnou investi¢nou vinou do infrastruktiry datovych
centier, ktoré potrebuji pamatoveé Gloziska pre svoju Al. To sposobuje vyrazné cenove tlaky, Ci
uz v segmente operacnej pamate (DRAM), ktora slizi ako rychla kratkodoba pamat pre pocitace
a servery. Priemerna cena DRAM (DDR5-6000 2x32 GB) narastla od zaciatku roka 2025 z priblizne
200 USD na viac ako 1 000 USD.
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Zdroje: pcpartpicker.com

Ked sa pozrieme na ceny GloZnej pamate (NAND), ktora slizi na dlhodobejsie ukladanie dat,
napriklad SSD s kapacitou 1 TB sa zaciatkom roka 2025 pohybovali okolo 100 USD, pricom dnes

sa ceny posunuli uz na droven priblizne 220 USD.

Vyvoj priemernej ceny NAND (USD) - SSD 1 TB

Zdroje: pcpartpicker.com
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Vykon Al systémov je dnes limitovany skor kapacitou a rychlostou pamate nez samotnym
vykonom procesora. Bez dostatocnej DRAM kapacity zostava GPU (graficky procesor) nevytazeny,
pretoZe nestiha prijimat data potrebné na vypocty. Na tento Gcel sa vyuZiva aj HBM (pamat

s vysokou priepustnostou), ktora je umiestnena velmi blizko GPU. Vdaka tomu sa data presivajl
vyrazne rychlejSie. Medzi hlavnych vyrobcov DRAM pamati patria Samsung (33 % trhovy podiel),
SK Hynix (34 %) a Micron (26 %). Spolo¢nosti ako SK Hynix a Micron deklarovali, ze ich
produkéneé kapacity pre DRAM, NAND aj HBM sl na rok 2026 Gplne vypredané a dokonca
predavaju alokacie uz aj na roky 2027 - 2028. Tento trend sa prejavil aj na Cistej ziskovosti
spolocnosti, ktora sa v poslednych kvartalnych vysledkoch medzirocne takmer ztrojnasobila,
pricom dopyt stale neoslabuje — a to aj napriek tomu, Ze napr. Samsung zvysil ceny pamatovych
Cipov aZz 0 60 %. Vidiet to moZeme aj na cenach akcii tychto spoloc¢nosti, ktoré medzirocne
narastli: Western Digital o 449 %, Micron o 380 %, SK Hynix 0 317 % a Samsung o 187 %.

Vyvoj viykonnosti vyrobcov pamétovych ipov.
500

4nn
380

100

-100
feb mar apr maj jan jat aug sep okt nov dec jan
2025 2026
=Western Digital Corp.==Micron Technology =Sk Hynix==Samsung Electronics
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Ak sa pozrieme na trh HBM, dominuji na iom len traja hraci: SK Hynix (57 %), Samsung (22 %)

a Micron (21 %). V roku 2023 mal trh s HBM pamatami hodnotu iba 4 mld. USD, avSak o¢akava sa
medzirocny rast viac nez 40 %, pricom do roku 2033 by mal trh s HBM pamatami dosiahnut
hodnotu vyse 130 mld. USD.

Vyvoj globalneho trhu HBM (2023-2033)
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Zdroje: Bloomberg Intelligence

Primarnym dévodom zamerania sa na HBM pamate je aj vysSia marza (o 10 - 25 p. b.) pre
vyrobcov v porovnani s beznymi pamatami. Toto vsak prinasa problém oznacovany ako ,,pomer
3:1“ Produkcia jedného bitu HBM pamate pre Al si totiz vyzaduje kapacitu, ktora by inak
postacovala na vyrobu troch bitov konvencnej DRAM. Tento technicky fakt priamo sposobuje
nedostatok pamati pre spotrebni elektroniku. Nedostatok pamati vytvara tlak na ceny.
Napriklad v notebookoch uz pamat tvori priblizne 20 % hardvérovych nakladov, v porovnani s 10
- 18 % v prvej polovici roka 2025. To nati vyrobcov bud zvySovat koncové ceny o 15 - 20 %, alebo
znizovat pamatove konfiguracie v novych modeloch.

V dosledku rasticich cien komponentov sa v roku
2026 predpoklada pokles predaja PCo0 4,9 - 8,9 %
a smartfonov 0 2,9 - 5,2 %.

Menej zasiahnuté budu prémiovejsie znacky, pri ktorych je dopyt relativne neelasticky. Naopak,
pri beznych masovych znackach ako HP, Lenovo, Dell a ASUS moZzeme v nasledujacich kvartaloch
pozorovat pokles predajov, o sa moze premietnut aj do vyvoja cien ich akcii.

Na rastici dopyt po pamatovych Cipoch reaguji spolocnosti aj zvySovanim investicii. Napriklad
Micron planuje investovat viac nez 30 mld. USD v USA a dalSich 24 mld. USD v Singapure

na rozSirenie vyrobnych kapacit. Tieto nové kapacity vSak za¢ni produkovat Cipy najskor

v rokoch 2027 az 2030, takzZe tlak na trhu s pamatami sa dovtedy vyrazne neuvolni. V roku 2026
sa predpoklada, Ze datoveé centra spotrebuju az 70 % svetovej produkcie pamatovych Cipov, co
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vytlaci do Uzadia segmenty ako automotive, smartfony ¢i PC. V dosledku toho budi musiet
koncovi zakaznici v nasledujicich kvartaloch akceptovat vyssie ceny finalnych produktov.
(mmm)

Obavy z Al spustaju vypredaj na burze

Na akciovych trhoch v poslednom obdobi prebieha mania, ktora vedie k vyraznym vypredajom
softvérovych spolocnosti. Hlavnym spistacom tychto predajov je obava z disrupcie sposobenej
Al, od ktorej sa ocakava, Ze dokaze nahradit cast softvérovych sluzieb, pripadne umozni
zakaznikom vytvarat lacnejSie alternativy softvéru vo vlastnej rézii. Tento trend sa premieta

aj do vyvoja akciovych indexov. Zatial o index S&P 500 je medzirocne vysSie 0 15,4 %, jeho
subindex zamerany vylucne na softvérové spolocnosti je medzirocne nizSie o 8,27 %. Podobny
vyvoj je viditelny aj v Europe, kde index FTSE 300 rastie medzirocne o 19,1 %, avsak jeho
subindex zamerany na softver klesa az o0 27,8 %.

Vyvoj Saas firiem v porovnani s beZznymi akciovymi indexmi

feb mar apr maj jan jul aug sep okt nov dec jan
2025 2026

FTSEurofirst - 300 Index =S&P 500 Index
= FTSEurofirst - 300 Index - Software & Computer Services =S&P 500 Index - Software & Services

Reakcie na rasticu konkurenciu v oblasti Al sa odrazaji aj v predikciach samotnych
softvérovych firiem, ktoré postupne znizuji odhady rastu trzieb. Kym v roku 2023 esSte 57 %
spolocnosti ocakavalo medzirocny rast trzieb o 15 % a viac, v roku 2025 tento podiel klesol

uz len na 27 % spolocnosti. Vyraznym zdrojom nervozity na trhu je zaroven aj skutocnost,

Ze az 50 % firiem ocakava zasadné zmeny svojho biznis modelu v priebehu nasledujiceho roka.
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Tento sentiment sa uz premieta do cien akcii jednotlivych spolocnosti - vypredaje zasiahli
napriklad graficky softvér Adobe (-38,2 % medzirocne), podnikovy softvér ServiceNow (-45,7 %),
fintech aplikacie spolocnosti Intuit (-26,6 %), ako aj CRM platformu Salesforce (-42,9 %).

vykonnost jednotlivych cien akcii

feb mar apr médj jan jal aug sep okt nov dec jan
2025 2026

=Adobe =Servicenow —Intuit —Salesforce = Unity Software =Nintendo —Take Two Interactive —Roblox
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Vypredaj nevidime iba pri akciach podnikového softvéru, ale aj v segmente hernych spoloc¢nosti.
Za hlavny faktor, ktory tento pohyb spustil, moZzno povazovat nedavne ohlasenie Genie 3.0

od Google, ktory dokaze generovat 3D prostredie na zaklade textu alebo obrazka. Tato
technologia vytvara potencialnu konkurenciu pre velké herné studia, kedze moze podporit vznik
vacsSieho poctu indie stadii (s minimalnym po¢tom zamestnancov), ktoré dokazu vdaka Al
nahradit vyznamnu cast vyvojovej prace. Vysledkom moze byt schopnost uvadzat nové herné
tituly na trh vo vy$Som objeme a rychlejSom tempe neZ doteraz, zatial o velké stidia mozu celit
tlaku vyplyvajicemu z vysSich nakladov a prezamestnanosti.

Hoci pokles zaznamenali viaceré herné
spolocnosti, najvyraznejsi prepad vykazala
spolocnost Unity, ktorej akcie klesli takmer o 40
% oproti minulému tyzdnu.

Unity pritom posobi v klicovej Casti herného ekosystému, kedZe vyvija herny engine, ktory
vyuzivaju herné stadia pri tvorbe hier.

Vyhlad pre SaaS sektor sa v najblizSich rokoch bude odvijat od toho, Ci Al zostane najma
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doplnkom existujucich platforiem, alebo sa postupne stane samostatnou vrstvou, ktora ich
zaCne obchadzat. NajpravdepodobnejSim scenarom je, Ze Al bude posobit ako akcelerator SaaS
a bude zvysSovat produktivitu pouZzivatelov, pricom vydavky na Al mozu do roku 2026 dosiahnut
8 - 12 % celkového IT rozpoctu. Niektoré modely vSak pracuji aj so scenarom, v ktorom dojde
ku kanibalizacii softvéru, o by tradi¢ny SaaS redukovalo na ,obycajnu databazu“ a hodnota

by sa presunula smerom k poskytovatelom modelov (OpenAl, Anthropic a dalsi). (mmm)
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