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Trh s Al modelmi

Kam sa posunul trh s umelou inteligenciou a kto dnes vedie preteky
o najlepsi model - OpenAl, Anthropic, Gemini alebo niekto novy? Realitny
trh v USA stagnuje. Ako je na tom dostupnost byvania pre beznych
Americanov? Ako sa vyvija europsky maloobchod? Americka inflacia v aprili
nadalej rastie. Aké segmenty indexu CPlI maji najvacsi medzirocny narast?
Je digitalne euro strategickou nevyhnutnostou pre EU, alebo skor zdrojom
rizik pre bankovy sektor a ekonomiku?

Od zaciatku nového desatrocia sa Al modely stali sicastou naSich Zivotov. NielenZze menia
sposob, akym vykonavame nasu pracu, ale zaroven formujld aj ekonomicky vyvoj svetovych
ekonomik. V roku 2026 maju tzv. hyperscaleri vynalozit az 765 mld. USD, pri¢om vacsina tychto
investicii ma smerovat do datovych centier a serverov urcenych na zlepSovanie Al modelov.
Dovodom takéhoto vyznamného rastu investicii do Al je zlepSujica sa efektivita jednotlivych
modelov. Pre Al modely plati nieCo podobné ako novy Moorov zakon, ktory sa zameriava
na ¢asovy horizont, teda na dizku Gloh, ktoré si Al systémy schopné autonémne vykonavat. Pre
predstavu, GPT-2 v roku 2019 dokazal autonomne pracovat necelé 2 sekundy, GPT-4 v roku 2023
priblizne 4 minGty a dnes Claude Opus 4.6 v roku 2026 dokaze samostatne spracovat kodovaciu
alohu v dizke takmer 12 hodin. Z toho vyplyva aj pravidlo, ze dizka kédovacej Glohy, ktor
dokazu Spickove Al systémy Gspesne dokoncit, sa zdvojnasobuje kazdych 7 mesiacov. Tento
rychly narast schopnosti Al modelov sa povazuje za jeden z najdolezitejSich technologickych
trendov, ktoré dokazu transformovat cell globalnu ekonomiku.
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Novy Moorov zakon pre Al agentov
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Zdroj: Al Digest

Kam sa trh s Al modelmi posunul?

S vyvojom novej technologie sivisi nielen jej vznik, ale aj jej adaptacia na masove vyuZitie.
Novym technologickym nastrojom trvalo dosiahnutie 100 milionov pouZivatelov celosvetovo
rozne dlhy cas. Telefonom s pevnou linkou to trvalo priblizne 75 rokov, mobilnym telefonom 16
rokov, celosvetovej webovej sieti, teda internetu, priblizne 7 rokov, zatial ¢co ChatGPT dosiahol
thto hranicu za necelé dva mesiace. Rychla adaptacia Al savisi aj s rastlcim vyuzivanim tychto
nastrojov vo firmach v USA. V roku 2023 pouZivalo ChatGPT priblizne 9,3 % firiem, zatial ¢o dnes
je to uz 35,2 %. Spolocnosti OpenAl zaroven vyrastol vyrazny konkurent Anthropic so svojim
modelom Claude, ktorého vyuzitie medzimesacne vyrazne rastie po spusteni nastrojov Claude
Code a Cowork. Dnes ma Anthropic dosahovat podiel takmer 30,6 %. To sposobuje, Ze Anthropic
predbehol OpenAl nielen v raste trzieb, ktoré dnes dosahuju priblizne 39 mld. USD v porovnani
s 25 mld. USD pri OpenAl, ale aj v celkovej valuacii firmy. Ta by mala dosahovat priblizne 1 bil.
USD, zatial co OpenAl sa ocenuje na priblizne 850 az 900 mld. USD trhovej hodnoty.

Podiel americkych firiem platiacich za predplatné Al
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Zdroj: Ramp

Co sa tyka geografického rozlozenia kumulativneho vyvoja Al modelov, v tejto oblasti primarne
dominuje USA, z ktorych pochadza celkovo 151 modelov. Nasleduje Cina s priblizne 108 modelmi
a prekvapivo tretou krajinou, ktora dosahuje vyraznejsie vysledky vo vyvoji vlastnych modelov,
je Francizsko so svojimi 31 modelmi. Ostatné krajiny zatial dokazali vytvorit v priemere iba
priblizne 1 az 2 Al modely. Francizsko je krajinou, ktora ma vyznamné postavenie na Al trhu
aj z dovodu, Ze disponuje tretim najvacsim poctom Al vyskumnikov na svete. V roku 2024
v krajine posobilo viac ako 1000 Al startupov, o predstavuje dvojnasobok oproti roku 2021.
Vyvoj nepozorujeme iba z geografického hladiska, ale aj z hladiska typu modelov. Zatial ¢o v jali
2024 vychadzali primarne Al modely zaloZené iba na textovom prompte (otazke alebo pokyne
pre Al) a tvorili priblizne 72 %, dnes je situacia odliSna. Modely, ktoré v sicasnosti vznikaja, si
uz prevazne multimodalne (dokazu spracovavat Gdaje aj v inych formatoch nez iba textovy
prompt). V aprili 2026 tvorili viac ako 76 % celkovych novych modelov. Délezitym aspektom Al
modelu je aj jeho forma, teda Ci ide o uzavrety model, ako napriklad modely od spolocnosti
OpenAl, Anthropic a Google, alebo o otvoreny model, ako napriklad DeepSeek a Mistral. Zatial
co uzavreté modely si ponlkané ako hotova softvérova sluzba, otvoreny model si zakaznik
dokaze dalej upravovat podla vlastnych potrieb.

Dlhodobo boli uzavreté modely vykonnejsie nez

otvorené modely, pricom rozdiel vo vykone

spravnych rieSeni dosahoval az 33 p.b. Postupom

casu sa vsak otvorené modely zlepsSovali a dnes

je tento rozdiel iba priblizne 3 p.b.
Pri pohlade na najvykonnejsSie Al modely podla roznych Statistik dominujd na prvych troch
miestach modely od spolo¢nosti Anthropic, konkrétne Claude Mythos a Opus 4.7, spolu
s najnovSim modelom od OpenAl, GPT-5.5. Prave najnovsi model Claude Mythos dosahuje
takmer o 10,5 bodu lepsi vysledok neZz priemer ostatnych modelov v Top 10, ¢o sa realne
prejavuje najma pri rieSeni automatizacie a komplexnych Gloh. V Top 10 dominuja Styri modely

od spoloc¢nosti OpenAl, tri modely od spolo¢nosti Anthropic, jeden model od Googlu (Gemini)
a modely od ¢inskych spolo¢nosti Moonshot Al (Kimi) a ByteDance (Seed).

bencont.sk | 13. 05. 2026 3120


https://www.bencont.sk/

BEn CO nT ANALYZY | Trh's Al modelmi

Top 10 podla jednotlivich Statistik
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Dolezitym prvkom kazdého modelu je nielen jeho vykon a znalost v rozlicnych oblastiach
(kodovanie, matematika,...), ale aj spravnost odpovedi, ktoré model poskytuje. Ta sleduje index
faktickej spolahlivosti, ktory meria presnost znalosti a mieru halucinacii. Skére sa pohybuje
medzi -100 a 100, pricom 0 znamena rovnaky pocet spravnych a nespravnych odpovedi.
NajlepSie si v tomto indexe vedld Gemini 2.5 Pro od Google a Claude Opus 4.1 od Anthropicu,
ktoré mali viac ako 25 spravnych odpovedi na jednu nespravnu. Z top 6 modelov dominovali
prave dva modely od Google a dva modely od Anthropicu. Modely od DeepSeek si sice cenovo
dostupnejsie, no v porovnani s konkurenénymi modelmi maja vysSiu chybovost. Jednou
z najvacsich chyb modelov je miera halucinacii, ked Al model namiesto priznania, Ze odpoved
nepozna alebo jej odmietnutia, poskytne sebavedom, no nespravnu odpoved. Nizku mieru
halucinacii (pod 30 %) maji modely od xAl a Anthropicu, zatial ¢o modely od OpenAl
a DeepSeeku trpia vy$Sou mierou halucinacii presahujicou 85 %. To znizuje kvalitu odpovedi
tychto modelov, ako aj ich doveryhodnost.

Index faktickej spolahlivosti

(wyiiie je lepdie)

Zdroj: Artificial Analysis

Daldim zasadnym prvkom kazdého Al modelu je jeho cena za jednotlivé tokeny, teda kisky
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promptu alebo textu, s ktorymi Al model pracuje. Najprv ide o vstupni cenu za tokeny, ktoré Al
musi precitat, napriklad otazku, dokument alebo obrazok. Nasleduje cena z pamate (cache hit),
ked Al model uz dany dokument alebo text videl a pri opatovnom spracovani ¢erpa data
z rovnakého vstupu, o byva lacnejSie. V neposlednom rade je dolezita vystupna cena za tokeny,
ktoré Al vytvori ako odpoved. Ked sa pozrieme na jednotlivé ceny za 1 milion tokenov, vstupna
az 0,5 USD/mil. tokenov, a najdrahSia je prave vystupna cena, ktora dosahuje od 0,5 do 30
USD/mil. tokenov. Zatial o pri vstupnej a pamatovej cene je rozdiel v cenach minimalny,
jednotlivé modely sa vyrazne liSia najma v cene za vystup, kde najvykonnejsie Al modely
od spolocnosti Anthropic a OpenAl dosahuji cenu priblizne medzi 25 az 30 USD/mil. tokenov.
NajlacnejSim z top modelov je prave DeepSeek, ktory si na vystupe Gctuje iba 0,5 USD/ mil.
tokenov.

Ak by sme sa pozreli na vyvoj vstupnej ceny

za tokeny modelov, GPT-4, spusteny v marci 2023,

dosahoval cenu priblizne 30 USD/mil. tokenov,

zatial co GPT-5.4, spusteny v marci 2026,

dosahoval cenu iba 2,5 USD/mil. tokenov.
Naklady pre pouzivatelov sa teda casom nielen znizili, ale zaroven ziskavaju coraz vykonnejsie
modely za nizZSiu cenu. Netreba vSak zabudat, Ze vacsina spolocnosti zo sektora Al modelov
je zatial neprofitabilna a aj tie najvacsie spolocnosti, ako napriklad OpenAl, planuje byt
profitabilna az po roku 2030, pricom v roku 2025 dosiahla prevadzkova strata spolocnosti az 9

mld. USD. Otazne vsak je, aka by bola skutocna cena jednotlivych modelov, keby cena za modely
zodpovedala ich realnym nakladom.

Ceny Al modelov: zasah do vyrovnavacej pamate, vstup a vystup
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Zdroj: Artificial Analysis

Ked porovname jednotlivé modely podla indexu inteligencie a ich ceny za prevadzku podla
kombinovanej ceny (v pomere 7 : 2 : 1 - cena za pamat : vstupna cena : vystupna cena),
naznacuje to, ze ¢im je model vykonnejsi v jednotlivych testoch, tym primarne rastie aj jeho
cena. Najdrahsie z tohto porovnania vychadzaji modely Claude Opus 4.7 (max) a GPT-5.5 (xhigh).
Ked sa viak pozrieme na oblast, ktorii zachytava ruzovy obdiznik, teda od inteligenéného indexu
vysSieho ako 50 a ceny za model do 2,5 USD/mil. tokenov, ¢o predstavuje oblast dostatocne
vykonného modelu v porovnani s prijatelnou cenou, dominuju v nej primarne Gemini 3.1 Pro
a GPT-5.4 (xhigh) nasledované modelmi od xAl, DeepSeek a Anthropic. V poslednom obdobi
narasta dopyt nielen po modeloch, ktoré dokazu dosahovat vysSie hodnoty v jednotlivych
indexoch, ale aj po prijatelnej cene za vykon konkrétneho Al modelu. To nati vacsie firmy, ako
OpenAl a Anthropic, cenovo konkurovat lacnejSim alternativam v podobe DeepSeeku.

Inteligencia vs. cena za jednotlivé modely Al
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Dolezitou otazkou kazdej firmy v oblasti vytvarania softvéru je moznost nahradenia niektorych
pozicii Al. Na to sme poukazali na priklade obdobia jedného mesiaca (teda 22 pracovnych dni)
a 10 ludi pracujicich denne s Al modelom, pricom kazdy pracovnik spotreboval priblizne 6 mil.
vstupnych a 2 mil. vystupnych tokenov. Pri rozlicnych modeloch tak naklady predstavuja
priblizne 7 920 az 11 550 USD mesacne. Dodatocny junior softvérovy developer vychadza firmu
priblizne na 6 654 USD mesacne, Co je vyrazne menej nez vyuzivanie Al modelov. Netreba vSak
zabidat, Ze ide o tazko porovnatelné Gdaje, kedZe takyto softvérovy developer dokaze mesacne
uskutocnit kodovaciu pracu v hodnote priblizne 530-tisic tokenov, zatial ¢o Al modely dokazu
pre firmu spracovavat az desiatky mil. tokenov denne. Dal3ou problematikou pre firmu je tazka
predikovatelnost nakladov. Zatial ¢o mzda developera byva v Case fixna a mozno na jej zaklade
predikovat buduce naklady, naklady na Al model mozu byt tazko predvidatelné. Pri vySSom
vyuZivani tokenov sa totiz m6zu rapidne zvySovat (napr. po prekroceni hranice denného
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vyuZivania tokenov) alebo moze dojst k zmenam v tokenizacii.

Napriklad Anthropic zmenil tokenizaciu textu,
pricom sa spotreba tokenov za ten isty text
zvysila az 0 35 %.

Preto aj ked Al model predstavuje vykonnejsiu alternativu, v porovnani so zamestnanim
dodatocného junior softvérového developera ide zatial o pomerne drahu sluzbu.

fudi m— el Rvérovy devel
Al model: Cenazam ?saEne Podla percentilu prijmu: | Mesaéné mzdové naklady:

pouZitie:
OpenAl GPT-5.4 S 9900 10% § 6 654
Anthropic Claude Sonnet 4.6 S 11550 50% 5 11 090
Google Gemini 3.1Pro Preview | $ 7 920 90% $ 17 621

Zdroj: Tokens are now more expesive than juniors and less predictable - Paulo Victor Leite Lima Gomes

Aj na trhu prace dochadza k vyraznej zmene, kedZe Al dokaze nahradit niektoré Specifické prace,
ktoré mozno o par rokov Gplne zmiznd. Tlmocnici a prekladatelia alebo korektori maja s Al
najvacsie prekrytie prace a nizsi dopyt po tychto pracovnych poziciach je pozorovatelny
aj na trhu prace. Aj ked je prekrytie s Al pri niektorych pracovnych poziciach, ako si matematici,
historici, spisovatelia alebo novinari, pomerne velké, tymto poziciam umozniuje udrzat si miesto
na trhu prave ludsky faktor, ktory Al dokaze nahradit len tazko. AvSak pri poziciach, ako si
strojovi kodovaci alebo Statistici, ktorych vystupom si primarne data alebo kod a kde [udsky
faktor zohrava mensiu ulohu, je nahradenie Al pomerne velmi pravdepodobné.

Zaujimavostou je aj to, Ze z pohladu technologického vyvoja ide prvykrat o situaciu, ked
nahradenie na trhu prace bude primarne prebiehat vo vyssich vzdelanostnych skupinach. Pri
ludoch, ktori dosiahli vyssi stupen Stadia na Grovni vysokoskolského diplomu, sa tento podiel
pohybuje na Grovni 25,5 az 37,1 %, zatial ¢o pri ludoch, ktori dosiahli menej nez stredoskolské
vzdelanie, bude nahradenie prebiehat iba na Grovni 2,3 %. Je to primarne spésobené tym,
Ze menej vzdelané vrstvy obyvatelstva pracujd najma v manualnych typoch prace, zatial ¢o
nahradzanie Al prebieha primarne v softverovych sluzbach.
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Top 12 pracovnych miest najviac vystavenych Al
podla poétu uloh, ktoré by mohla vykonavat
Praca Prekritie
Tlmocnici a prekladatelia 98%
Historici 91%
Matematici 91%
Korektori 91%
Automaticki strojovi kodovaci 90%
Spisovatelia a autori 85%
Statisticki asistenti 85%
Obchodni zastupcovia 84%
Technicki autori 83%
Novinari 81%
Palubni sprievodcovia 80%
Telefonni operatori 80%

Zdroj: The 40 jobs 'most at risk' from Al- and 40 it can't touch - Brad Young

Zaver

Z tohto siboja rozlicnych Al modelov benefituji najma koncovi zakaznici, ktori zatial ziskavaji
niektoré modely zadarmo alebo za cenu nizSiu, nez si naklady na ich prevadzku. Aj preto
zostava cely Al segment zatial vo velkej miere neprofitabilny. Podobne ako pri automobilovom
boome v dvadsiatych rokoch minulého storocia v USA alebo pocas dotcom bubliny mozno
oCakavat, Zze po obdobi rychleho rastu prezije iba cast firiem, ktoré sa stani dominantnymi
hracmi. Al spolo¢nosti tak budd musiet reagovat na rasticu konkurenciu a zaroven si udrzat
prijateln( cenu. Dominancia OpenAl casom klesa, kedZe Cast pouzivatelov sa postupne presiva
k modelom od spolo¢nosti Anthropic a Google. Americké modely zaroven celia cenovej
konkurencii zo strany Cinskych spolocnosti, najma DeepSeeku, ktorého modely byvaju casto
lacnejSie aZz 0 90 % pri porovnatelnom vykone. Hodnota Al trhu sa dnes odhaduje na 540 mld.
USD a do roku 2033 sa ocCakava rast az na 3,5 bil. USD. Takéto predikcie vSak vychadzaja
z vyrazného rastu v poslednom obdobi a nemusia sa dlhodobo naplnit. Pripadny prepad trhu,
zmena cyklu v polovodi¢ovom sektore alebo geopolitické napatie mozu tento rast vyrazne
spomalit. (mmm)

Realitny trh v USA stagnuje

Realitny trh v USA aktualne prechadza po prudkom raste v rokoch 2020-2022 do fazy stagnacie.
Od roku 2020 s na narodnej Grovni ceny rodinnych domov podla Case-Shiller indexu vysSie
o viac ako 50 %, no tempo rastu zacina stagnovat. Vo februari 2026 rastli ceny rodinnych domov
medzirocnym tempom 0,9 %, pricom od jina 2025 rastd pomalSim tempom ako inflacia CPI.
V shvislosti s konfliktom v Irane vsak inflacia vo svete aj v USA opat akceleruje, ¢im sa menia
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ocakavania Urokovych sadzieb Fed-u. ESte zaCiatkom roka 2026 sa ocakavalo, Ze Fed v lete zacne
s dalSim kolom zniZovania sadzieb k Grovni 3 % ku koncu roka. Dnes v3ak trhy nacenuja,
Ze sadzby zostani stabilné a neskor sa mozu aj zvySovat. Pre americky realitny trh to moze
znamenat novy dopytovy impulz alebo oddialenie dostupnosti byvania pre beznych Americanov.
Hoci hypotekarna sadzba je oproti minulej dekade pomerne vysoko na drovni 6,37 %, stale moze
byt v budlcnosti eSte vysSia - hlavne ak berieme do Gvahy nezodpovedni fiSkalnu politiku
Trumpovej administrativy a neutichajlce geopolitické napatie vo svete. Na novd inflaéni vinu
by zareagovali rastom aj ceny nehnutelnosti, pricom nerovnost v bohatstve by sa opat iba
prehibila.

USA - Cenova hladina realitného trhu a sadzby
350 - —Index cien rodinnych domov Case-Shiller Composite-20, [ava os
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Fed - (rokova sadzba a trhové naceneie do budicnosti
—Efektivna Grokova sadzba na existujicich hypotékach
=Priemerny fixny Grok na 30 r. hypotéke
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BENCONT

Budici mesiac to bude jeden rok, ¢o rezidencné nehnutelnosti v USA v realnom vyjadreni
stracaju na hodnote. Napriek tomu ceny zostavajlu vysoko, obzvlast pre prvokupujicich, ktori si
znevyhodneni vysSimi hypotekarnymi sadzbami po prudkom naraste cien nehnutelnosti. Tato
kombinacia stlacila dostupnost byvania v rokoch 2024/2025 na nizSie Grovne ako pocas
finanénej krizy v roku 2008. Urokové naklady v roku 2022 prudko vzrastli a podobne aj podiel
hypotekarnej splatky na medianovom prijme domacnosti vzrastol o vySe 10 percentualnych
bodov z Grovne 15 % na vySe 25 %. V roku 2026 sa pri stagnujucich cenach nehnutelnosti
a postupne rastlcich mzdach zlepsSuje aj dostupnost byvania, ktora podla indexu dostupnosti
vzrastla na 112 bodov z Grovni pod 100 bodov z predoslych rokov. Hoci podiel splatok na prijme
klesol na 22,5 %, je to stale nad dlhodobym priemerom 20,7 % a z historického hladiska tieto
dva ukazovatele poukazuji na nizku dostupnost byvania.
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USA - Dostupnost byvania
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V rokoch 2020-2022 sme pre silny dopyt pozorovali prudky pokles ponukovych inzeratov
(priblizne o pol miliona), ¢o vyhnalo medianové ceny predanych bytov o vyse 100 tis. USD
v priebehu dvoch rokov. Od konca roka 2022 je medianova predajna cena domu v klesajicom
trende a aktualne sa pribliZzuje k sume 400 tis. USD aj napriek tomu, Ze ponuka domov sa
postupne obnovila takmer na Grovne z roku 2020. Tento trend priamo poukazuje na vyrazny
pokles dostupnosti byvania. Aktualne sa trh nachadza v prevahe predavajicich nad kupujacimi
v pomere takmer 3:2, ¢o dava kupujicim vyjednavaciu silu. Podla realitného portalu Redfin si
v aprili 2026 dokazalo 60 % kupujlucich vyjednat niZSiu cenu oproti ponukovej cene, ¢o
je porovnatelné s rokom 2019 s Groviou 62 %. V roku 2019 bolo ponukovych inzeratov o 5-10 %
viac ako dopytovych, zatial Co teraz si ponukoveé inzeraty v prevahe o 47 %. Kupujici sa na trh
nehnutelnosti nehrni a domacnosti, ktoré si stihli zafixovat nizke sadzby pocas pandemického
obdobia, nie si motivované k predaju nehnutelnosti pod trhovi cenu.

Rezidenény trh USA - Ponuka a realizovana predajna cena
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Rezidencny trh v USA posobi zmrazene. Predajné Cisla rezidencnych nehnutelnosti zobrazuju
slabi predajni aktivitu oscilujicu okolo Grovne 4 mil. predanych domov rocne za posledné tri
roky, pricom priemer v 21. storoCi predstavuje objem priblizne 5,2 mil. Podobn( Groven
predajnej aktivity sme pozorovali po prasknuti realitnej bubliny a naslednej financnej krize
v roku 2008. Obdobne aj pocet mesiacov domov v ponuke na predaj sa pohybuje posledné roky
v rozmedzi 8-9 mesiacov, ¢o je porovnatelné s financnou krizou.

USA - Predaj reziden¢nych nehnutelnosti
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Pri scenari budiicej vy$Sej miery inflacie a opatovnom sprisnovani menovej politiky moze nastat
situacia, Ze po celt dekadu bude mat generacia prvokupujicich vlastnicke byvanie nedostupné.
Odpovedou z dlhodobého hladiska by mohol byt postupny generacny transfer bohatstva
z generacie Baby Boomers (narodeni 1946-64) na mladsSie generacie. Baby Boomers aktualne
vlastnia priblizne 51 % celkového bohatstva americkych domacnosti a 41 % trhu nehnutelnosti,
pricom 80 % boomerov byva vo vlastnom. Dedenie nehnutelnosti z Casti rieSi problém financnej
dostupnosti byvania, avsak viacdetné rodiny si majetok budd musiet rozdelit. Jednotlivci, ktori
nedostanlt podporu od rodicov, si odkazani na byvanie v najme a trhové podmienky im
pravdepodobne nespristupnia vstup do vlastnickeho byvania, ¢im sa opat rozSiruje nerovnost
bohatstva.

V budicnosti m6ze americky realitny trh zaznamenat v tejto sivislosti aj vyssi predajno-kipny
tlak na vnatrostatnej Grovni pri migracii obyvatelstva. To moze mat akceleracny Gcinok
na prehlbujice sa rozdiely na Statnej Grovni, ale zaroven stabilizacny efekt na celkovy realitny
trh. UZ v roku 2025 USA zaznamenali internt migraciu z danovo narocnych statov ako Kalifornia
a New York s drahymi nehnutelnostami do Statov na Juhovychode od Texasu po Floridu, kde s
ekonomické podmienky priaznivejSie vratane vyssej dostupnosti byvania. (fw)
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Pokles maloobchodnych trzieb v EU

Vyvoj maloobchodnych trzieb v Eurozone zaznamenal v mesiaci marec prepad o -0,1 %
v porovnani s predchadzajicim mesiacom. Ide tak o 3 po sebe idice mesiace poklesov -
februarovy pokles o0 0,3 % a januarovy o 0,1 %. Marcovy pokles bol lepsi, ako sa predpokladalo.
Predpoklady boli na trovni -0,3 %, totozny pokles ako v mesiaci februar, pricom (daje za mesiac
marec plne nezachytili narast cien pohonnych hmot, hnojiv a inych komodit, s ktorymi sa pocita,
Ze sa pretavia v mesiaci april.

Vyvoj objemov maloobchodnych trzieb v %
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V marcovej sprave o vyvoji maloobchodnych trzieb pozorujeme klesajice objemy najma
pohonnych hmot a potravin. Vyvoj trzieb v maloobchode je indexom s bazickym rokom 2021,
Cize poklesy v objemoch si vyjadrené v realnych veli¢inach. Potraviny klesli oproti
predchadzajicemu obdobiu o -0,3 %, pricom nastalo mierne zlepSenie oproti -0,5 % vo februari.
Pohonné hmoty zaznamenali najvyssi prepad v objeme, a to -1,6 % oproti rastu 0,1 %
vo februari. Tovary mimo potravin zaznamenali ako jediné narast o 0,6 % oproti slabSiemu
predchadzajicemu mesiacu. Celkovy pokles v objemoch teda mozno pripisat vyznamnému
poklesu v objemoch pohonnych hmot, ktoré od vypuknutia vojny zaznamenali v pripade benzinu
95 narast o priblizne 13 %, v pripade nafty priblizne 24 %. Ak situacia v Irane bude nadalej
pretrvavat a ceny ropy zostani dlhodobejsie vyssSie, ceny pohonnych hmot pravdepodobne
nedosiahli svoj strop a mozu este zaznamenat rast o 10 az 20 centov.
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Ceny pohonnych hmét v EU
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Tato situacia dramaticky vycerpava spotrebitela vplyvom vy33ej inflacie, ktora spotrebitelov EU
trapi uz od roku 2022. Aj ked sa inflaciu podarilo v roku 2024 dostat pod cielové pasmo dvoch
percent z maxim na drovni 10,6 % v roku 2022, tak problémy v dodavatelskych retazcoch
a rastice naklady u vyrobcov mozu spustit novi vinu inflacnych Sokov do ekonomiky. Takato
inflacia bude mat iny efekt ako inflacia v roku 2022. Zatial ¢o sme v roku 2022 pozorovali
dopytovl inflaciu, pri ktorej okrem cien rastl s oneskorenim aj mzdy zamestnancov, tak pri
ponukovych Sokoch, aké pozorujeme dnes, sa s vyraznym rastom miezd nepredpoklada.
Naopak, rast miezd z rokov 2022 spomaluje a za rok 2025 sa dostal na rast okolo 4 % oproti
za poslednych 25 rokov; na hodnotach okolo 6,1 % v pripade eurozony a 5,8 % v pripade EU27.
Obvykle takato nezamestnanost indikuje prehriaty trh prace, ktory bude v nasledujicom obdobi
Celit skor vyprazdinovaciemu efektu nez rastu miezd v pripade SirSieho ekonomického problému.
Vyvoj indexu spotrebitelskej dovery naznacuje vycerpaného spotrebitela, pricom v aprili mal
tento index hodnoty - 20,6, ktoré sa spajajd s pesimizmom, slabou spotrebitelskou doverou,
rastom cien, rastom nezamestnanosti a zhorSenej ekonomickej situacie vratane osobnych
financii. Pri pokracujicich ponukovych Sokoch sa predpoklada s rastom Grokovych sadzieb,
ktoré pred konfliktom naznacovali trend pomalého zniZzovania. Pred konfliktom sa do konca
roka 2026 nepocitalo so znizenim Grokovych sadzieb o 25 bazickych bodov, ale pretrvaval trend
zniZzovania. V stcasnosti sa situacia otocCila a do konca roka 2026 sa pocita s rastom o 50
bazickych bodov zo sicasnych hodnot 2 %.
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Medziro¢na inflacia v eurozone - kontribiicia potravin a enegii
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Zaver

Vyvoj maloobchodnych trzieb je jeden z indikatorov, ktory odraza spravanie spotrebitela.
V pripade eurozony tvoria spotrebitelské vydavky okolo 50 % HDP, z toho iSlo v roku 2024
priblizne 32,6 % do maloobchodu. DolezZité je brat tento ukazovatel trochu s rezervou;
v poslednych rokoch bol silno ovplyvneny inflacnymi tlakmi z roku 2022. Spotrebitelia minali
vacsiu cast svojho rozpoctu na byvanie, cestovanie alebo viac Setrili. Rastiice ceny mimo
maloobchodu brali vacsi podiel ako rastice ceny zakladnych tovarov. V utorok 12. maja
zverejnovali v USA vyvoj inflacie za mesiac april. Inflacia sa ukazala ako akcelerujica
a z predpokladanych hodnét 3,6 % rastla rychlejsim tempom na hodnoty 3,8 % medzirocne,
pricom okrem energii zaznamenali zvySeny rast aj potraviny a sluzby. Inflacia v eurozone sa
bude zverejiovat v stredu 20. maja, priCom sa oCakava narast o 40 bazickych bodov z 2,6 %.
Hlavnym prirastkom k celkovej inflacii ma byt inflacia na strane energii, pri ktorej sa pocita
s rastom 0 10,9 % z marcovych 5,1 %. Rozdiel medzi EU a USA je v energetickej sebestaénosti.
Zatial ¢o EU importovala v roku 2024 priblizne 57 % spotrebovanej energie, USA sii energeticky
sebestacné. Napriek tomu sa v EU zatial po&ita s nizdimi inflatnymi tlakmi ako v USA z dévodu
vyCerpaného spotrebitela, ktory na rozdiel od USA uz nie je taky silny. Slabsi spotrebitel brzdi
ekonomickd aktivitu, a vyrobcovia preto nemajd motivaciu tolko investovat a zvySovat
produkciu, do ktorej by sa zvySené ceny komodit pretavili viac. HDP v USA zaznamenava nadalej
pozoruhodny rast a realne HDP v roku 2025 rastlo tempom 2,1 %, v pripade Eurozony bol
prirastok 1,5 %. NavySe sa predpoklada podla prognoz OECD s rastom europskej ekonomiky
v roku 2026 o0 0,8 % rocne, zatial ¢o rast americkej naznacuje stale stabilné tempo okolo 2 %.
Znizeny rast nie je len dovodom pokracujucich konsolidacii v ¢lenskych Statoch, ale
aj kombinacie, ktord sme uviedli: vySSie ceny energii, slaby spotrebitel, slabé podnikatelské
prostredie a Strukturalne zmeny v europskom priemysle. (ms)
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Inflacia v USA rastie

Medzirocna celkova inflacia, merana indexom CPIl v USA za april dosiahla Groven 3,81 %, o
je 0 0,5 percentualneho bodu viac, ako v marcovych vysledkoch. Jadrova inflacia ocistena
o volatilné zlozky ako s ceny energii a potravin medzimesacne rastla miernejSim tempom
a to o0 0,14 p. b. z marcovych Gdajov na aktualnych 2,74 %.

NajvyraznejSi medziro€ny rast cien v aprili bol zaznamenany pri energiach, ktoré vzrastli o 17,87
%, pricom vyraznejSie rastli aj ceny dopravy o 7,06 % a oblecenia o 4,17 %. MiernejSiu dynamiku
vykazali byvanie s rastom o 3,64 %, potraviny na trovni 3,18 %, zdravotna starostlivost s 2,54 %
a rekreacia s 2,34 %, zatial co ceny vo vzdelavani vzrastli len 0 0,16 %. Tieto Udaje naznacuja,
Ze za rastom inflacie stali najma energie a sluzby, kym jadrova inflacia ostala na nizSej Grovni.

USA - inflacia

Energie [—— 17,87

Doprava | 7,06
Oblecenie ] 517
Celkova inflacia ] 3,81
Byvanie s 3,64
Potraviny ] 318
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Zdravotna starostliovst | R 2,54
Rekreacia ] 234
Vzdelanie | 016
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Aprilovy rast americkej inflacie bol do velkej miery ovplyvneny pokracujicim napatim
na blizkom vychode. Obmedzeny tranzit lodi tlaci ceny energii, najma ropy, nahor, co zvysuje
aj naklady na dopravu. Hoci jadrova inflacia zostala pomerne nizsia, pretrvavajice tlaky
v ekonomike naznacujd, Ze cenové napatie v segmentoch citlivych na komodity a sluzby
pretrvava.

Vyvoj z poslednych mesiacov priniesol rychly narast medzirocnej inflacie no trhové ocakavania
futures kontraktov ohladom sadzieb Fedu zatial zotrvavaja v pasme 3,5 - 3,75 %. Ceny ropy Brent
a WTI zaznamenali v aprili viacero cenovych vykyvov, ked po prechodnom poklese pod 90 USD
za barel rychlo zamierili spat nahor. Aktualne sa ropa Brent obchoduje za 106 USD a WTI za 102
USD za barel.
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Viyvoj iirokovych sadzieb Fed-u, index CPl v USA a ceny ropy Brent a WTI
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Na pozadi opatovne rasticich cenovych tlakov prichadza do ¢ela americkej centralnej banky
Kevin Warsh, ktory bol 13. maja 2026 potvrdeny Senatom pomerom hlasov 54 ku 45 a svoj prvy
zasadaci cyklus vyboru pre volny trh (FOMC) povedie 16. az 17. jina. Jeho nastup prichadza
v Case, ked sa celkovy index vydavkov na osobni spotrebu (PCE) pohybuje na Grovni 3,5 %
a jadrovy PCE na 3,2 %, teda o 1,5 percentualneho bodu, respektive o 1,2 percentualneho bodu
nad inflacnym cielom Fedu vo vyske 2 %, o naznacuje, Ze priestor na rychle uvolnenie menovej
politiky ostava obmedzeny. Zo sledovaného obdobia od zaciatku roka 2022, rastie index PCE
najvyraznejsSim tempom, o moze senat viest k opatrnejSiemu postoju pri nastavovani sadzieb.

PCE, Core PCE a inflaény ciel FED
= PCE total 7
=Jadrova PCE

Inflacny ciel FED-u
(PCE2%)
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Aktualny vyvoj naznacuje, Ze inflacné tlaky v USA opatovne posilnuja, pricom celkova inflacia
dosiahla 3,81 %, jadrova 2,74 % a ukazovatele PCE sa nadalej vzdaluji od 2 % cielu Fedu, co
spolu s rastom cien energii ako ropy Brent na 106 USD a WTI na 102 USD za barel vytvara
prostredie pre pretrvavanie cenovych rizik. Hoci sa inflacia z rokov 2022 a 2023 vyrazne
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zmiernila, jej stcasna Struktdra ukazuje, Ze cenové tlaky uz nie si koncentrované len
v energiach, ale prenikaji aj do dalSich segmentov spotrebného kosa. V najblizSich mesiacoch
tak mozZno ocakavat, Ze Fed pod novym vedenim zachova opatrny pristup a ponecha Grokové
sadzby na rovnakej drovni dlhSie, pricom pripadné zniZzovanie sadzieb bude pravdepodobne
pomalSie a podmienené vyraznejSim navratom inflacie smerom k 2 % cielu. (lg)

Digitalne euro: Strategicka nevyhnutnost
alebo systémove riziko?

Digitalne euro predstavuje vyznamny projekt menovej transformacie eurozony, ktory vznika ako
reakcia na digitalizaciu platieb a snahu Eurdopskej centralnej banky (ECB) o strategicki
autonomiu europskeho finan¢ného systému. Zaroven vsak otvara zasadni diskusiu o moznych
rizikach pre bankovy sektor a nakladoch pri jeho implementacii, ¢im sa kladie otazka, ¢i
je zavedenie digitalneho eura nevyhnutné alebo by bolo doposial lepSie menovy systém
ponechat nezmeneny.

Sposoby foriem platenia vo vybranych krajinach eurozony, st diametralne odlisné. V Holandsku
dosahoval v roku 2024 podiel obyvatelov so zakladnymi digitalnymi zru¢nostami 82,7 %, pricom
hotovost sa pouziva len pri 22 % platieb, zatial ¢o v Bulharsku je Groven zakladnych digitalnych
zrucnosti iba 35,52 % a podiel hotovostnych platieb az 70 %, ide teda o rozdiel 47, 18 p. b.
v zakladnych digitalnych zrucnostiach a 34,48 rozdiel p. b. v hotovostnych platbach. Slovensko
s hodnotou 51,31 % digitalnych zru€nosti zaostava za digitalne vyspelejSimi krajinami a hotovost
sa u nas vyuZiva pri 57 % platieb, o je o 5 percentualnych bodov viac neZ priemer EU na arovni
52 %. Tymto nam vychadza ciastocna korelacia, kde krajiny s nizSou Urovnou zakladnych
digitalnych zrucnosti platia vo vSeobecnosti viac v hotovostnej forme a poukazuji
na nerovnomernu pripravenost populacie eurozony na Sirsie prijatie digitalnych foriem penazi.

Vplyv digitalnej gramotnosti a demografie na sposob platenia
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Dal3im rizikom implementacie digitalneho eura, je situacia ohladom komer&nych bank. Vklady
v komerénych bankach podliehajd aj pripadnému riziku krachu banky, zatial ¢o digitalne euro
je priamym zavazkom ECB, ktora je ako emitent meny voci Upadku imdnna. Zaroven
to v krajinach s vysokou digitalnou gramotnostou a nizSim podielom hotovostnych platieb,
mo6ze pomoct k presunu casti vkladov z komerénych bank do digitalnej formy. Aj keby boli
komercné banky distribatormi digitalneho eura, stratili by priamy vztah s klientom a zaroven
cast ich finan¢nych prostriedkov.

Holandsko, kde je rozdiel medzi digitalnymi zru¢nostami (82,7 %) a vyuzivanim hotovosti (22 %)
takmer 61 percentualnych bodov, je domovom pre ING Group, ktora patri medzi najvacsie banky
v Europe s objemom aktiv cez 1,2 bil. USD. Podobne to je aj vo Franclzsku, kde digitalne
zrucnosti dosahuji ~ 60 % a hotovost tvori 43 % platieb, posobia banky ako BNP Paribas
s aktivami viac ako 3,2 bil. USD, Groupe Crédit Agricole s aktivami prevySujacimi 3,1 bil. USD
a Groupe BPCE okolo 1,9 bil. USD. VSetky tieto banky su voci zavedeniu digitalneho eura
Ciastocne ohrozené odlivom vkladov ich klientov.

Top 8 krajin podla objemu aktiv v komerénych bankach
vyuZivajicich menu Euro (v bil. €)

Belgicko; 0,69 irsko; 0,37

Rakiisko; 0,7

Taliansko; 2,9
Franciizsko ; 12,5

Spanielsko; 4,2

wFrancizsko m3panielsko  wMNemecko wmTaliansko wHolandsko mRakiisko mBelgicko wirsko

Podla tychto Gdajov vychadza, Ze krajiny eurozony, ktoré maja vysSie zakladné digitalne
zruénosti, maji v komerénom bankovnictve viac objemu aktiv, ¢o systémové riziko odlivu
vkladov ohrozuje este viac. Na zmiernenie tychto rizik EU a ECB pocitaji s opatreniami, ktoré
maji zabranit prudkému odlivu z komercnych bank. Medzi hlavné patri limit drzby digitalneho
eura do 3 000 EUR na osobu, co ma obmedzit presun vacsich objemov Gspor, ako aj nastavenie
digitalneho eura ako nedroceného aktiva, aby nebolo atraktivnejSie nez bankové vklady. ECB
zaroven zdoéraziiuje, ze digitalne euro ma dopliat hotovost, nie ju nahradit, a jeho zavadzanie
preto sprevadza doraz na postupni implementaciu a zachovanie stability finan¢ného sektora.
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Z tychto opatreni je zrejmé, Ze stratégia EU nestoji na rychlom nahradeni existujiceho systému,
ale na postupnom zavedeni digitalnej meny cez model, v ktorom ECB menu vydava a banky
zabezpecujld formu distribatora. Pri schvaleni legislativy v roku 2026 by pilotna faza mohla zacat
v roku 2027 a systém by mohol byt pripraveny na spustenie okolo roku 2029. V porovnani s tym
je Cinsky digitalny jiian (e-CNY) vyrazne dalej, kedZe je implementovany do systému a ku koncu
novembra 2025 zaznamenali 3,48 miliardy transakcii v objeme 16,7 biliona jlianov. USA zatial
digitalnu menu centralnej banky (CBDC) nepresadzuji a debata sa v roku 2026 posiva skor
k regulovanym stablecoinom napriklad USDC a tokenizovanym bankovym vkladom ako JPM coin.

Funkcia e-CNY (Cina) Digitalne Euro (EU)

Stav Plne integrované Priprava

Stukromie Statny dohlad Vysoke (off-line platby)
Off-line platby Ciastocne spristupnené Pripravené

Ocel Nahrada hotovosti Autonomia/ bezpecnost
Globalny dosah Projekt mBridge Domace pouZzitie (EU)

Digitalne euro preto mézeme vnimat ako strategicky projekt EU a ECB, ktorého cielom je posilnit
menovi suverenitu, hlavne voci americkym kartovym gigantom ako je Visa alebo Mastercard,
sukromie platieb v off-line reZime a s tym premenit financny systém europskej ekonomiky podla
rastlcej zaujmu digitalizovanych financnych sluzieb. Zaroven vsak tento projekt prinasa rizika
pre financny sektor, najma odliv vkladov z komercnych bank, vyssie naklady na adaptaciu
a nerovnomerni pripravenost obyvatelstva v jednotlivych krajinach eurozony. Uspech
digitalneho eura by preto zavisel predovietkym od toho, ¢i EU a ECB dokaZe vyvazit inovaciu
s financnou stabilitou, kde pri celkovom zhodnoteni vSak doposial prevazuju rizika
a neefektivnost tohto zavedenia nad prinosmi pre europsku ekonomiku. (lg)

Autori:

Analytici:

Jan Vrazda (vrazda@bencont.sk)
Zdenko Lauko (lauko@bencont.sk)
Martin Maslan (maslan@bencont.sk)

Junior analytici:
Martin Vrazda
Frederik Wiesner
Matej Miroslav Miko

bencont.sk | 13. 05. 2026 19 | 20


https://www.bencont.sk/

BEn CO ﬂT ANALYZY | Trh's Al modelmi

Ladislav Gembes
Maros Sery
Valéria Vrablikova

Tento dokument je publikovany pre spolocnosti skupiny BENCONT, a moZe byt reprodukovany
a dalej sireny len s jej pisomnym sihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané
z externych zdrojov, ktoré boli spolocnostou povazované za spolahlivé.

bencont.sk | 13. 05. 2026 20| 20


https://www.bencont.sk/

