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Témy mesiaca v skratke

® Vtomto vydani mesacnika sumarizujeme poucenia z pandémie koronavirusu, ktora aj s prichodom jari
snad uz naozaj odchadza na vedlajSiu kolaj

® Ostatné dva roky sme sa naucili, ze ekonomika sa da v kratkom Case &iasto¢ne ,vypnut a potom
znovu ,zapnut®, Ze ju a najma trh prace dokazali podrzat velké menové a rozpoctové stimuly

® Ukazalo sa tiez, Zze globalizované a prepletené dodavatel'ské retazce su velmi zranitelné voci lokalnym
vypadkom produkcie a spolu s velkymi stimulmi priniesli vysoku inflaciu

® Tiez uz vieme, Ze Uverové moratorium nemusi bankam nijako zasadne uskodit, Ze praca z domu sa
presadila nie len po¢as vin pandémie, ale aj po nich, a zamavala aj realitnym trhom

®* Hodnota za peniaze v3ak nanestastie iSla po€as boja s pandémiou €astou stranou, vyvoj vyrazne
zhorSovali dezinformacie a verejné financie na krizu neboli dobre pripravené

® Makroekonomické prognézy vSetkych hlavnych institucii isli pre vojnu na Ukrajine vyrazne nadol
® Dvihanie urokovych sadzieb centralnymi bankami to vSak zrejme nijako neodplyvni

Ocakavane udalosti

®* 14.4. zasada vykonna rada ECB, no zmena menovej politiky sa na tomto zasadnuti eSte neoCakava.
Americky Fed po marcovom prvom zvySeni sadzieb znovu zasada az zaiatkom maja.

® 22.4. Eurostat zverejni dlhy a deficity verejnych financii za rok 2021. Slovensko sa tak po revizii roka
2020 nadol ,znovu“ dostane s dlhom nad hranicu 60% HDP, ked sa jeho rozpoctovy deficit vlani po
prvom pandemickom roku roku 2020 eSte zvacsil.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

5.4.2022 4.3.2022 zmena 30.12.2021
EUR/USD 1,097 1,093 0,38% A 1,133 -3,13% v
EUR/ICZK 24,36 25,69 -5,19% v 24,86 -2,04% v
EURIBOR 3M -0,447 -0,520 0,07 p.b. A -0,573 0,13p.b. A
EURIBOR 12M -0,083 -0,359 0,28 p.b. A -0,498 042pb. A
SK SD 10R VYNOS 1,275 0,513 0,76 p.b. A 0,142 1,13 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 0,577 -0,069 0,65 p.b. A -0,177 0,75 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

5.4.2022 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23
EUR/USD 1,10 1,09 1,12 1,14 1,15
EUR/CZK 24,36 24,65 24,80 24,90 24,80
EURIBOR 3M -0,447 -0,52 -0,48 -0,26 0,01
EURIBOR 12M -0,083 -0,42 -0,38 -0,13 0,16
SK SD 10R vynos 1,275 1,20 1,20 1,35 1,30
DE SD 10R vynos 0,576 0,60 0,60 0,80 0,80

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Spatny pohl'ad na pandémiu:
10 ekonomickych pouceni z rokov 2020-22

Uvolnenie takmer vSetkych protipandemickych opatreni a prichadzajuca jar davaju uréitu nadej, ze
pandémia nového koronavirusu SARS-CoV-2 sa po viac ako dvoch rokoch ,konci“. Teda, ze vdaka premoreniu,
oCkovaniu a miernejSim mutaciam uz nebude tak pretazovat miestny zdravotny systém, aby sa znovu opakovane
stavala hlavnou spolo€enskou ¢i dokonca ekonomickou témou.

Preto sme sa v tohtomesacnej hlavnej téme nasho mesacnika obzreli spat za ostatnymi rokmi a identifikovali naSich
desat’ najzaujimavejSich &i najdélezitejSich pouceni pre mozné zvladanie obdobnej pandémie niekedy v buducnosti.
Ostatné viac ako dva roky sme sa naucili, Ze ekonomika sa da v kratkom &ase CiastoCne ,vypnut“ a potom znovu
.Zapnut“, Zze ju a najma trh prace dokazu podrzat velké menové a rozpocCtové stimuly. Ukazalo sa tiez, Ze
globalizované a prepletené dodavatelské retazce su velmi zranitelné voci lokalnym vypadkom produkcie a spolu s
velkymi stimulmi priniesli vysoku inflaciu. Takiez uz vieme, Ze Uverové moratérium nemusi bankam nijako zasadne
uskodit, Ze praca z domu sa presadila nie len po&as vin pandémie, ale aj po nich, a dokonca zamavala aj realitnym
trhom. Hodnota za peniaze vS8ak nanestastie iSla poas boja s pandémiou €astou stranou, vyvoj situacie vyrazne
zhorSovali dezinformacie a slovenské verejné financie na krizu neboli dobre pripravené
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1. Ekonomika sa da v kratkom ¢ase Ciasto¢ne vypnit’ a potom znovu zapnat’

Pocas pandémie sa v hospodarstve dialo ¢osi dovtedy nepredstavitelné — celé odvetvia ekonomiky sa zo
diia na den ,vypinali“ v zaujme toho, aby v spolo¢nosti dochadzalo k menej kontaktom a virus sa $iril pomalSie, aby
sa potom po zlepSeni epidemickej situacie zasa neskor ,zapli“. Mnoho fudi a ani ekonédmov neverilo, ze dostat
hospodarstvo po prvotnom vypnuti naspat na predosly vykon pdjde hladko, no nasledné ozZivenia hospodarstva po
jednotlivych vinach ukazali, ze sa to naozaj da.

Najviac to bolo vidno v prvej vine pandémie na jar 2020, ked slovenska ekonomika v 1. a 2. Stvrtroku po sezénnom
ocisteni najprv znizila svoj vykon spolu az o takmer 11%. Teda dokonca viac ako v krize v roku 2009. Nasledné
ozivenie hospodarstva po jeho otvoreni vSak bolo rychlejSie, nez sa ¢akalo, ked HDP v 3. letnom kvartali narastol
spat’ o viac ako 9%. Podobne, aj ked uz menSich &islach, sa tento ,tanec” zatvarania a otvarania réznych odvetvi
opakoval aj pri dalSich vinach pandémie — v zime 2020/21 a na jesen 2021. Najvacsi dopad malo ,vypinanie“ odvetvi
na kontaktné sluzby, kde bol predpoklad, ze sa covid méze Sirit najlahsie. Kultura, zabava, vzdelavanie, Sport,
turizmus, ubytovanie, rézne osobné sluzby, ale aj gastrosektor, doprava &i takzvany neesencialny obchod tak v

pandémii trpeli najviac a ¢asto celé dlhé obdobia.

Graf 1: Vyvoj HDP pocéas pandémie (s.o. index, 4Q19=100)
Aj kvoli tomu sa mnoho aktivit presunulo do 1o
bezkontaktného online sveta: narastol podiel prace z — gy ————_———————— -

domu, vybavovanie rdéznych povinnosti i nakupov 99
online a doruéovanie tovarov kuriérmi. o7
95

Celkovo slovenska ekonomika k zaveru roka 2021
patrila v zotavovani sa z pandémie k tym slabSim. 93
Kym viaceré krajiny uz dovtedy prekonali svoje g4
prekrizové maxima hospodarskeho vykonu, vratane
eurozony ako celku (pozri graf nizsie), slovenskému 89
HDP do maxima zo 4. Stvrtroka 2019 v zavere g7
vlanajSka chybalo eSte 1,2% (Ceskému az 1,9%) a
ruska vojna na Ukrajine jeho Uplné zotavenie zrejme
eSte stale na nejaky ¢as odlozi.

Slovensko

eurozona

Zdroj: SU SR, Macrobond, VUB
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2. Vel'ké stimuly ekonomiku a najma trh prace dokazali podrzat’

Na rozdiel od obdobia Finanénej krizy a Velkej recesie od roku 2009, kedy vlady a centralne banky sudiac
podla nasledne velmi nizkej inflacie (az deflacie) a vysokej miery nezamestnanosti robili zrejme prili§ malo na to,
aby ekonomiku stabilizovali €i vratili do normalu, v pandémii takato doktrina opatrnosti uz nepanovala.

Ak sa im pred pandémiou podarilo zakladné kratkodobé urokové sadzby uz niekolkokrat zvySovat, centralne banky
sa velmi rychlo vratili k rekordne nizkym nulovym &i az zapornym urokom a zaroven k takzvanému kvantitativnemu
uvolfovaniu, teda objemnému nakupovaniu aktiv s ciefom znizit aj dlhodobé urokové miery. Tym vyrazne pomohli
stabilizovat finan¢ny i Gverovy trh, na ktorom aj vdaka tomu nedoSlo k ziadnym vyznamnejSim problémom C¢i
zlyhaniam.

Podobne vlady tiez velmi neSetrili rozpoCtovou pomocou pre prikazom zatvorené podniky a ich zamestnancov a
deficity a dlhy verejnych financii to aj primerane pocitili. Slovenska rozpoc¢tova pomoc patrila v medzinarodnom

porovnani k tym mensim. V mnohych ohladoch prichadzala bud neskoro &i zasa dostatoéne nemyslela na vSetkych
dotknutych (narok na finanénu pomoc ¢asto nemali nové firmy & samostatne zarobkovo &inné osoby).

85

Graf 2: Miera nezamestnanosti narastla Systémovou novinkou na udrzanie zamestnanosti bolo
len mierne (%) zavedenie takzvaného Kurzarbeitu, teda systému dotacii

I\ 15 firmam na udrzanie pracovnych miest v prechodne vynimocne

/ \/W-M“ 14 zlej situacii. Ten v slovenskej legislative zostava ako

13 stabilizaCny prvok po vzore Nemecka a inych krajin aj po
*/ﬁ;%— eurozéna 45  pandémii. To vSetko spolu s do¢asnou podstatou krizy pomohlo
—Slovensko | ,, udrzat narast miery nezamestnanosti daleko pod Urovriou

N / /“\/ \ 10 Velkej recesie od roku 2009. Na Slovensku v zavislosti od
\I/ ‘\ metodiky podiel fudi bez prace narastol z 5,1 na 8% (2,9
V/ \\ Ny percentualneho bodu podfa uradov prace) ¢i z 5,6 na 7,2% (1,6

s \ ™~/ _\ percentualneho bodu podla prieskumu Statistikov). Nasledné

\ ]"' N ozivenie ekonomik mieru nezamestnanosti pomahalo znova
N~ rychlo znizovat, aj ked na Slovensku to aj kvéli Strukturalnym
problémom bolo znova pomalS$ie ako v inych krajinach.

a & N o ©

I 1 1 1 1 1 1 1
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Zdroj: Eurostat, Macrobond 3
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3. Glohalizované a prepletené dodavatel'ské ret'azce si vel'mi zranitel'né

Pandémia nam tiez ukazala krehkost dodavatelskych retazcov prepletenych prostrednictvom
odberatelskych vztahov po celom svete. KedZe v rbznych vinach Sirenie virusu negativne vplyvalo na rézne regiony
v rbznom Case, zatvaranie a otvaranie tamojSich produk&nych kapacit, teda fabrik ¢i dopravnych uzlov, spésobovalo
vypadky dodavok vstupov do dalSej fazy vyroby produktov inde na planéte.

Najvypuklej§i problém vznikol s dodavkami polovodi€ov, teda Cipov, ktoré vyuziva takmer vSetka spotrebna
elektronika, ale napriklad aj auta. Aj preto viaceré slovenské automobilky museli na urcité obdobia prerusit vyrobu.
Miniatarna a technicky naro€na produkcia &ipov viedla k vzniku dvoch dominantnych svetovych producentov—
taiwanskej spolo¢nosti TSMC a kérejskej Samsung Electronics, ktoré mali vyznamné problémy dodavat' trhu tolko, o
vyrobcovia pozadovali. A to nie len pre pandémiu, ktora najprv produkciu Uplne zastavila, ale zaroven zvysila dopyt
po spotrebnej elektronike, napriklad laptopoch a inych zariadeni pre pracu z domu, ale aj pre rychle zotavenie
predaja aut & obchodné spory USA a Ciny. Ponuku &ipov dodasne obmedzilo aj sucho na Taiwane & mimoriadne
chladné pocasie v americkom Texase.

Graf 3: Trio namornych prepravcov kontroluje .
az 80% trzu pmp ! Specificky problém pre dodavky zapriinilo zasa

zablokovanie dolezitého Suezského prieplavu lodou Ever
Given v marci 2021. Viaceré pristavy zasa nezvladali
vybavovat napory lodnych kontajnerov po ich uvolneni.
Do novych vyrobnych kapacit pre polovodi¢e po celom
svete rychlo smerovali stovky miliard dolarov, no efekt
takychto velkych a zlozitych investicii na globalnu ponuku
sa mébze prejavit az v horizonte rokov. NavySe, je tiez
otazne, ako novi & mensi vyrobcovia dokazu s tak
technologicky naro€nou vyrobou lidrov v odvetvi drzat
krok. Rast cien Ci predlzovanie dodavok a snaha o tvorbu
vacsSich zasob tak v priemysle pretrvavali pomerne dlho.

Zdroj: Bloomberg
4. Vel'ké stimuly spolu s problémami dodavatel'ov priniesli vysoku inflaciu

Na zaCiatku pandémie pokles ekonomickej aktivity vyvolal aj pokles inflacie, teda rastu spotrebitelskych
cien. Americka ropa WTI sa v prvej vine na jar 2020 dokonca kratko predavala za zaporné ceny, kedZe ju nemal kto
nakupovat. Nepotvrdili sa tak prvotné obavy z nedostatku potravin &i inych dolezitych tovarov — klu¢ové odvetvia

ekonomiky sa nezatvarali. Ich kratkodobé vypadky v niektorych obchodoch boli spésobené skér panickym
nakupovanim & zmenou spotrebitelského spravania (viac toaletného papiera nadoma, menej iného typu do firiem).

No neskor spolu s ozivovanim hospdarstiev a objemnou finanénou podporou fudi a firiem zo strany centralnych
bank i vladnych rozpoctov, a zaroven pretrvavajucimi obmedzeniami na vyrobnej strane, doSlo v druhej polovici
pandémie k vyraznému rastu cien. Najprv u vyrobcov, ktori &elili nedostatku komponentov, oneskorenym dodavkam
a drahym komoditam. Ti tieto svoje vysSie naklady logicky preniesli aj na svojich zakaznikov. K rastu cien tovarov
prispela aj zmena spotrebitel'ského spravania, ked domacnosti i firmy venovali va¢si podiel vydakov na tovary ako
sluzby — napriklad na vybavenie domacnosti pre pracu z domu. A vyrobcovia tento dopyt ,navyse“ nevedeli v
kratkom Case uspokojovat.

, ) _ ; ; Graf 4: Spotrebitel'ska inflacia v USA, eurozéne
Rast spotrebitel'skych cien sa rozbehol uz pocas roka a na Slovensku (medziroéne v %)

2021 a do ruskej invazie na Ukrajinu vo februari 2022

vystupil na 7,9% v USA, 5,0% v eurozéne a az 9% na 10
Slovensku. To boli dlhoro¢né maxima, ktoré si Slovensko Slovensko | g
nepamatalo od prelomu milénia. Vysoka inflacia tak —USA o 7
koncom pandémie vyvolala potrebu zvySovat urokové —eurozona 6
sadzby a wutahovat menovu politiku, aby sa z N .5
prechodného javu rychleho rastu cien nestal jav trvaly. 9 i

. -3
Najvacsi rocny narast u nas zaznamenali ceny byvania, % A -2
ktoré zahffiaju aj regulované ceny energii, ceny v \ /1
doprave, ktoré nahor potlacili drahé pohonné hmoty, ako \ -0
aj cenovky potravin, ktoré nahor tahali vysoké ceny - -1
polnohospodarskych komodit. Cenovky sa vyrazne menili - -2

I T T T T T T T
aj v kategorii reStauracii a hotelov, avdak v tejto kategorii 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
najma pre administrativne zruSenie obedov zadarmo pre
Skolakov od septembra 2021. Zdroj: Bloomberg 4
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5. Uverové moratérium bankam nijako zasadne neuskodilo

Dal$im bezprecedentnym ekonomickym opatrenim v pandémii bolo moratérium na splacanie dlhov, ktoré
umoznila nova legislativa. Po jednoduchej Zziadosti domacnosti i firmy na maximalne obdobie 6-9 mesiacov nemuseli
splacat’ svoje podiznosti vo&i bankam ¢i inym Uverovym institiciam a podporila sa tak ich finanéna odolnost. Banky
si zasa museli tomuto doCasnému vypadku prijmov prispdsobit’ svoju likviditu.

Ekondmovia spociatku predpokladali, Ze toto opatrenie na isty ¢as len ,zahmli“ skuto€nu situaciu s nesplacanim

dostupnostou tvrdych udajov to predpovedali aj napomocné prieskumy NBS medzi domacnostami a podnikatelmi.
Podiel zlyhanych uverov bol podla novembrovej spravy Narodnej banky nizky (0,6 %) aj v portfoliu Statom
garantovanych Uverov podnikom, kedZe $tat firmy podporoval aj garanciami za nové Uvery. Celkovo tomu
dopomohla do¢asnost’ hospodarskeho prepadu pre vacsinu segmentov ekonomiky, ako aj Stedra financna pomoc
centralnej banky a vlady.

Lepsi ako ogakévany vyvoj na Gverovom trhu bolo v Graf 5: Nesplacané uvery (NPL) vyrazne nenarastli

neskordej faze pandémie vidno aj na vyraznom
poklese tvorby opravnych poloziek bankami od druhej
viny pandémie (na historické minima). Kedze v
prvom v prvom roku pandémie (2020) takto
zauCtovali az 350 milibnov eur, no objem
nesplacanych uverov rastol pomalSie, v druhom roku
pandémie sa uz s opravkami finanéné institicie mohli
vratit na predkrizové urovne. To spolu so zruSenim
Specialneho bankového odvodu tiez napomohlo

Vyrazne ZV)I/éit, ZiSkOVOSt’ mieStnehO bankOVéhO :zAr:::lial:\:::/t;tV::vorbaopravnvchpolcllek/RWA(pravaos]
sektora v roku 2021 po jeho prepade v roku 2020. ——— Priemernd tvorba opravaych poloZiek v obdobi 2011 - 2019 (prava os)

Zdroj: NBS
6. Praca z domu sa presadila nie len po¢as vin pandémie, ale aj po nich
Prsed pandémiou panovala voéi praci z domu zo strany zamestnavatelov a manazérov pomerne velka
nedovera. Séfovia si €asto nevedeli predstavit, Ze nebudu mat svojich zamestnancov fyzicky pod dohfadom po cely
pracovny tyzdef. Od pandémie sa vSak ,home office” stal plnohodnotnym novym normalom pracovného fungovania

velkej Casti strednej triedy, kedZze sa ukazalo, Ze nevedie k meratefnému poklesu produktivity prace a mnohym
pracovnikom vyhovuje ovela viac ako kazdodenné dochadzanie do ,office-u®.

o "2 " 2
S
A S

Z toho, ¢o sa zacalo ako protiepidemické opatrenie v priebehu zakazov vychadzania, sa prakticky stal novy normal
pre velku €ast pracujucej populacie. Analyza NBS ukazala, Ze viac ako tretina prace vykonavanej na Slovensku sa
da robit’ z domu, v Bratislavskom kraji dokonca viac ako polovica. Vy3si podiel zamestnani, ktoré sa daju vykonavat z
domu, zastavaju Zeny a pracovnici s vy$8im vzdelanim. Casto ide svojou povahou v principe o ,Uradnicke” povolania
vykonavané sediac za pocitatom pripojenym na internet.

Preto mnohé firmy svojim zamestnancom, ktori eSte moznost
Tabulka 1: Podiel pracovnych ponuk, ktoré prace z domu nemali, rychlo takéto vybavenie nakupovali. Spolu s

nevyzaduju pobyt na pracovisku tym narastol aj poCet pracovnych ponuk, ktoré Ciasto€nu pracu z

domu ponukaju, ¢&i dokonca vbbec nevyzaduju pobyt na

__ pracovisku. Podla analyzy portalu Profesia.sk najviac v

Informaéné technoldgie 13,30% odvetviach IT, prekladatelstva, v médiach &i zakaznickej podpore.
Prekladatel'stvo 12,30%

S pracou z domu sa zmenila aj organizacie prace, ked sa mnoho

Zurnalistika, polygrafia, média 7,30% N | . i ) _
rokovani, porad i stretnuti presunulo do online priestoru
Marketing, reklama, PR 6,40% .
prostrednictvom programov ako MS Teams, Zoom, Skype a
Zakaznicka podpora 5,60% podobne. Vyrazne sa tiez znizil pocet pracovnych ciest, ¢o bolo
Telekomunikécie 4,50% vidno najma na prepade trzieb business leteniek. KedZze
P e 3,90% zamestnanci pracujuci z don_1uv b0|lv _fyZ|cky WV Praci takpovet_ﬂaE
A 240% 24 hodin denne, vytvorilo to tiez poziadavku mat’ na ,home office
inistrati . v . . i . . .
ministrativa g aj ¢as pre seba, teda striktnej$ie oddelit pracovny a stukromny
zdroj: Profesia.sk k 3. §tvrtroku 2021 Cas.

1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%

0,0%
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7. Lockdowny a praca z domu zamavali aj realitnym trthom

Ovela rozsirenejSia praca z domu, ale aj zakazy vychadzania a pretrvavajuce nizke urokové sadzby pocas
pandémie este zvysili dopyt po rezidenénych nehnutelnostiach. Pokles turizmu sice do ponuky bytov na prenajom
pridal vyprazdnené priestory vyuzivané na kratkodobé prenajmy, no ani tato ponuka navyse nebola schopna pokryt
zvySeny dopyt po priestrannejSom, pohodinejSom byvani vo vlastnom, ktoré Slovaci a Slovenky oblubuju takmer
najviac v celej Eurépskej unii.

Nastal tak opak toho, ¢o predpokladali analytici. Teda, ze hospodarsky prepad a pokles prijmov spdsobi aj
ochladenie na trhu relalit. Trend bol celkom opacny: ceny domov a bytov zacali rast este rychlejSie ako pred
pandémiou uz od 1. Stvrtroka 2020 a tento rast pokracoval az do konca pandémie, kedy priemerny medziro¢ny
prirastok metra Stvorcového presiahol 22%. Rastli najma ceny domov, ¢asto na perifériach vaésich miest, odkial sa
da pohodine pracovat a staci len par dni do tyzdfia dochadzat. Vo 4. Stvrtroku 2021 sa ceny realit podla indikatora
Narodnej banky dostali dokonca po prvykrat od roku 2008 do pasma z vysokym rizikom ,bubliny®, teda korekcie
smerom nadol.

To nevyhnutne neznamena, Ze prichadza cenovy prepad ako
po Velkej recesii v roku 2009, no nadhodnotenie cien voci
ekonomickym fundamentom ako su prijmy, spotrebitelska
inflacia, najmy, vystavba bytov &i objemy Uverov naznacduje,
Ze rast cien by sa mal na nejaké obdobie minimalne citelne
spomalit’.

Ceny komerénych nehnutelnosti naopak zaznamenali
pokles, aj ked verejny index ich cien dostupny nie je. Snahy
o zostihlovanie firemnych sidiel a pobociek okrem vacsieho
podielu prace z domu ¢i vytvarania vacSieho poctu
zdielanych pracovnych miest podporila aj samotna
hospodarska kriza, ktora nutila sukromny sektor skresavat
naklady. Naopak vysoky dopyt po rezidenénych
nehnutelnostiach niektorych developerov primal k prerabaniu
" Kompozitnyindex-bjvaniespolu == Kemporitnyindex-byty  Zdroj: NBS pbvodne kancelarskych priestorov na apartmany.

8. Hodnota za peniaze iSla po¢as boja s pandémiou ¢astou stranou
Jednou z mala reforiem tretej viady Roberta Fica po roku 2016 bolo vytvorenie Utvaru hodnoty za peniaze
na ministerstve financii. Jeho cielom bolo posudzovat a prioritizovat verejné vydavky z hladiska ich efektivity, teda

ucelnosti vynaloZeného jedného eura. V pandemickych témach v8ak nanestastie tento urad nebol velmi aktivny a
mnohé opatrenia sa rodili zo dfia na def podfa aktualnej nalady veducich politikov.

Graf 6: Kompozitny index na hodnotenie vyvoja
ceny byvania (NBS)
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Prvym velkym vypuklym problémom sa stalo ploSné testovanie obyvatelstva na novy koronavirus menej presnymi
antigénovymi testami na jesef 2020 (stdlo minimalne 68 mil. eur). Nasledné Studie sice nasli pozitivny vplyv na
mensSie Sirenie virusu, no nakladovu efektivnost neStudoval napriklad v porovnani s drah$im ale cielenym a
presnejSim PCR testovanim nikto. Iste, udajov a €asu na analyzovanie najlepSich alternativ opatreni z hladiska
hodonty za peniaze nebolo nazvys. No to, €¢o mali prirodzene robit’ vladni analytici, museli vo verejnej diskusii ¢asto

suplovat odbornici z inych in&titucii a sektorov. Tabulka 2: Koho oékovat, ked je vakcin len

Jednym z prikladov bol $éf vyskumu Narodnej banky Martin obmedzené mnozstvo?

Suster, ktory spolu s lekarom Vladimirom Nosalom a xategone

analytikom Martinom Smatanom v januari 2021 pri dostupnosti  zdravotnici: 60-64

prvych objemnejSich dodavok vakcin vypracoval index toho, :j:jg::l"é: T

kde by tieto vakciny mohli priniest najvacsi uzitok. PretoZze  Ostatné chronické choroby - tria viac diagnoz; 80-84
mnozstvad otkovacich latok boli v prvjch mMesiacoch — Seatng chnické chorby = th o vise dicess 98.75
obmedzené a vakcinaciu roéznych skupin obyvatelstva bolo g:::::z z:x:;;l:: z:g:;v/ Z’J:J:Jni';g"ﬁé 874?-74
treba prioritizovat. Debata o nedostatocne testovanej ruskej  ostatné chronické choroby - dve diagnézy: 85+

H i & 5 i H Ostatné chronické choroby - tri a viac diagnéz; 65-69
vakcine Sputnik zasa priSla az po jeho utajovanom dovoze na R T TR
Slovensko. Ostatné chronické choroby - dve diagnézy; 75-79
Ostatné chronické choroby - dve diagnézy; 70-74
) . o . . Ostatné chronické choroby - iba jedna diagnéza; 80-84
Podobne neistu hodnotu za peniaze priniesla oCkovacia lotéria  Ostatné chronické choroby - tri a viac diagndz; 60-64

. , " , . Ostatné chronické choroby - iba jedna diagnéza; 85+
v lete 2021 (21 mil. eur), ktora presvedcila len maly podiel ostatné chronické choroby - dve diagnézy;: 65-69

2 P 2 H Xi * AnA Ostatné chronické choroby - iba jedna diagnéza; 75-79
vahajucich Slovakov a Sloveniek ¢&i finan¢né bonusy za T I Y T T T

oCkovanie pre starSich fudi v zime 2021/22 (minimalne 220 mil.  ostatni; 80-84 -
eur). Pritom prave o¢kovanie vie byt velmi efektivnou Verejnou oot see ooy Ve desncmyi €0:6%
investiciou, ukazali to mnohé analyzy, napokon aj zo personal DSS/DDS; 60-64

spominaného Utvaru hodnoty za peniaze. zdroj: Suster, Nosal' a Smatana (2021) 6

riziko  pocet
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9. Dezinformacie st okrem zdravotného aj ekonomicky problém

Pandémia Slovensku naplno ukazala, Ze dezinformacie Siriace sa internetom spolu s vysokou nachylnostou
miestnej populacie im verit maju silu zabijat. A to pri infekénom smrtelnom viruse hned v stovkach ak nie tisicoch.
NavySe, takouto iracionalitou zhorSena zdravotna situacia v populacii prirodzene 3kodi aj ekonomike. Na zaciatku
pandémie boli najpopularnejsie dezinformacie o samotnej chorobe, neskér o testovani na fiu a napokon o o¢kovani.
Prave ockovanie ponuka azda najlep$i priklad moznosti kvantifikacie umrti spésobenymi prehnanou obavou o jeho
(len zhruba 45%), jesenna delta vina koronavirusu mala u nas ovela horsi priebeh ako v inych krajinach. Kym v
europskych krajinach s najlepSie zaoCkovanymi seniormi registrovana umrtnost na covid do decembra nijako viditelne
nenarastla, a tak tieto Staty nemuseli ani velmi sprisfiovat protiepidemické opatrenia, u nas sa umrtnost' i opatrenia
vySplhali blizko k rekordom zo zimy 2020/21. To kvéli utlmu v sektore sluzieb a znizenej mobilite obyvatelstva
znamenalo aj hor8i ekonomicky vyvoj v zavere roka 2021, ked Slovensko spolu s problémami dodavatelskych
retazcov zaznamenalo najmensi medziro¢ny rast ekonomiky v celej Eudpskej unii.

Ak sa pozrieme na celkové nadmerné umrtia, tak Graf 7: Najle!oéie’ zao’ékovvané’kra_jiny mali n_a_l'jeser'l’
krajinami s najhor3imi vysledkami na svete podla portélu 2021 maly pocet umrti (7-dfiovy priemer na milion fudi)
Our World In Data su Staty v strednej a vychodnej

Europe, Gasto s vysokou ddverou v ruské dezinformacie: ™
Bulharsko, Srbsko, Rusko, Litva, Bosna a Bielorusko. 1

Slovakia

Pocas pandémie vo verejnej diskusii do seba tiez Casto
narazali snahy o minimalizaciu Sirenia virusu na jednej &
strane a udrZiavanie jednotlivych ekonomickych odvetvi
(a slobody celkovo) v aspori akom-takom normalnom
chode. Vyspelé eurépske krajiny ale Casto ukazali, ze 4
zdravie a ekonomika v pandémii nemusia ist nevyhnutne
proti sebe. Prave tie krajiny, ktoré pandémiu lepSie
znaSali zdravotne, napriklad testovanim &i karanténami a
neskér ockovanim, vykazovali tiez lepSie C&isla v
ekonomickej oblasti. Zdroj: Our World in Data

10. Vzdy je lepsie vojst’ do krizy rozpoétovo pripraveny, naprikiad s prebytkom

Pandémia si vo verejnych financiach celkom logicky vyziadala velké mnozstvo pdvodne nerozpoctovanych
zdrojov: na nakup prvotného nedostatku ochrannych pomdcok, podporu a priplatky v zdravotnictve, spominany
Kurzarbeit, vakciny a mnohé iné tovary, sluzby ¢&i garancie. Deficit slovenskych verejnych financii tak vyrazne narastol
z 1,3% HDP v roku 2019 na 5,5% o rok neskér, az na Radou pre rozpoctovu zodpovednost odhadovanych 6,0% v
roku 2021. To spolu s relativne vysokym zadlzenim pred pandémiou (48,1% HDP v roku 2019) po prvykrat v historii
SR dih vyhnalo nie len nad vSetky pasma ustavnej dlhovej brzdy, ale az nad maastrichstkd hranicu 60% HDP.
Koncom roka 2021 to bolo eSte ,len 59,7%, no odhad na koniec roka 2021 je uz takmer 62% HDP. Z tychto Cisel

vidno, ze Slovenské verejné financie na pandémiu neboli dobre pripravené. A mozno aj z toho vyplyvala relativne
malo Stedra rozpocCtova pomoc postihnutym odvetviam a osobam.

Ireland
Portugal
Denmark
||~ Norway
Spain
Mailta
Iceland

o= e .
Sep 1, 2021 Oct 2, 2021 Oct22,2021  Nov 11,2021 Dec 14, 2021

Graf 8: Vyvoj verejného dlhu SR (% HDP) Slovensky predpandemicky rocny deficit bol uz na historické pomery
sice nizky, no od roku 2017 pomaly rastol spolu s tym, ako vlada

| nevyuzila dodato¢né prijmy do Statneho rozpoctu na deklarované
r“" 80 vyrovnane Ci potrebné prebytkové hospodarenie v ,dobrych ¢asoch®.

55 Takzvany Strukturalny deficit (oCisteny o cyklické a jednorazové
vplyvy) uz v roku 2019 dosahoval podla Eurdpskej komisie
negativnych 2,2% HDP. NavySe, kabinet s parlamentom pred volbami
45 V roku 2020 prijimali dalSie populistické opatrenia naburavajuce
'IJ = zadlZenie dlhodobu udrzatelnost, napriklad 13. déchodky &i zavedenie stropu na
40 penzijny vek vo vySke 64 rokov. To prispelo k tomu, Ze Slovensko
a5 Malo ku koncu pandémie jedny z namenej udrzatelnych verejnych
——dolné hranica dihovej brzdy financii v Eurdpskej unii. Az nova vlada v spolupraci s finanénymi
30 motivaciami eurépskeho Planu obnovy zacala pracovat na reformach,
ktoré by mohli v slovenskych verejnych rozpoctoch upratat. Okrem

50

I homa hranica dlhovej brzdy

_&__\

e 2B . A .
X g o - N ®T WO~ 09 déchodkovej reformy, ktora v Case pisania tohto textu stale nebola
SR IV IRIIILIRE S schvalenda, napriklad na takzvanych vydavkovych stropoch, ktoré
) zvySuju zavaznost znizovania schodku verejnych financii na horizonte
Zdroj: Eurostat, Ardal, interpolacie VUB volebného obdobia.
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Dopady vojny slovenskiu ekonomiku mézu byt’ vel'ké

Slovenska ekonomika v tomto roku pre vojnu na Ukrajine porastie pomalSie a inflacia v nej rychlejSie, ako sa
predpokladalo pred niekolkymi tyzdnami ¢i mesiacmi. Ale o kolko? To sice nikto s urcitostou nevie, avSak prvé
prognozy od zadiatku vojny zverejnilo tak Ministerstvo financii, Narodna banka, ako aj komeréné banky. Zo zmien ich
prognéz voci decembru minulého roka, ktorych vacsina ide na vrub prave vojny, vyplyva, ze rast HDP by sa mal
spomalit 0 1,4-3,5% a inflacia naopak zrychlit o 1,5 az 3,8% (Tabulka 1 dole). Hospodarsky rast by sa tak mal tento
rok spomalit niekde k dvom percentam. Okrem kanala priamej obchodnej vymeny z Ruskom, Ukrajinou a
Bieloruskom, ktory bude vyrazne poskodeny, ako aj nepriameho prostrednicvom vplyvu drahSich komodit, treba podfa
nas pocitat aj s dal§im vyostrenim problémov dodavatelskych retazcov ¢&i nakladmi na pomoc uteCencom. Rezort
financii je vo svojich prognézach relativne optimisticky, najma ¢o sa tyka buduceho roka, ¢o zhodnotilo aj niekolko
¢lenov Vyboru pre makroekonomické prognézy.

NBS vidi zaujimavo vacsie dopady

: _ Tabulka 3: Zmeny predikcii HDP a inflacie na rok 2022
vojny skér v roku 2023, aj ked v

pripade inflacie je to vysvetlitelné. priemer

Regulované ceny energii pre MinFin NBS* bank VUB
domacnosti sa totiz zvySuju vzdy k HDP (december) 35 5,38 4.4 4,8
januaru podla vyvoja trhovych cien e -

komodit zhruba rok a pol pred tymto inflacia (december) 7.0 5.5 4.7 5.4
datumom. Preto ak viada na  [HDP (marec) 2,1 2,2 2,2 18
regulacénom vzorci ni¢ nezmeni, inflacia (marec) 8,5 7,7 8,5 8,9
modze rast cien v buducom roku HDP - rozdiel -1.4 -3,5 2,2 -3,0
dokonca presiahnut ten v tomto inflacia - rozdiel 1,5 2.1 3.8 3,5

roku (8-9%).

Zdroj: MinFin, NBS, VUB * Priemer miernejSieho a dramatického vojnového scenara.

Dvihanie Grokovych sadzieb pojde zrejme podi‘a predvojnového planu

Americka centralna banka Fed na svojom marcovom zasadnuti zvysila svoju zakladnu Urokovu sadzby po
prvykrat od roku 2018, z pasma 0-0,25% do pasma 0,25-0,5%. Potvrdila tak bezprostredné oCakavania trhu, aj ked
pred zaciatkom ruskej vojny sa Spekulovalo aj o 50 bodovom zvySeni sadzieb. Podobne ,jastrabo“ vyznelo aj marcové
rokovanie ECB, ktora pokracuje v znizovani kvantiativneho uvolfiovania do juna na 10 miliard eur mesacne. S tym, ze
v 3. Stvrtroku by Cisté nakupy aktiv centralne banky mohli skoncit Uplne, ¢o by Frankfurtu vytvorilo priestor na zvysenie

kratkodobych urokovych sadzieb koncom tohto roka aj v eurozone.

Graf 9: Fed dvihol sadzby po prvykrat od roku
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Zdroj: NBS, SU SR

Ceska narodna banka svoje uroky dvihla uz na 5%-nu
urovenn a pre tamojSiu dvojcifernd inflaciu bude
musiet ist’ zrejme aj vySSie. Podobny vyvoj sleduje aj
politika madarskej Nemzeti bank. Utahovana menova
politika mnohych centralnych bank solu s vysokou
inflaciu  vyhanaju nahor aj pozadované vynosy
Statnych dlhopisov, ¢o potom tladi aj na komercné
uverové urokové sadzby. Vynosy nemeckych a
slovenskych 10-roénych dlhopisov napriklad od
zacCiatku roka narastli uz o 61, respektive 108
bazickych bodov. Aj preto, Ze takto sa bankam
zdrazuju zdroje, ktoré posuvaju dalej do ekonomiky,
mnohé finan¢né ustavy zacali dvihat' uroky, napriklad
na oblubenych hypotékach.

Kde sa zakladné uroky v USA a eurozéne mdzu
zastavit? Nas aktualny predpoklad je, ze ECB
zakladné sadzby dvihne ,len® na 1,5% do roku 2024 a
americky Fed na 2,75% uz koncom buduceho roka.
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Makroekonomické indikatory a prognézy
2020 2021 2Q21 3Q21 4Q21 Xl.21 1.22 .22 2022F 2023F
Reéalny HDP rlr % rast -4,4 3,0 9,6 13 14 - - - 18 4,0
Nominalny HDP r/r % rast -2,1 55 11,8 4,3 5,2 - - - 7,5 7,8
Spotreba domacnosti rlr % rast -1,3 1,1 5,0 25 2,8 - - - 0,5 14
Spotreba verejnej spravy rlr % rast 0,9 1,9 8,1 -1,0 2,1 - - - -2,5 0,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -11,6 0,6 5,6 -1,9 6,0 - - - 8,9 14,1
Vyvoz r/r % rast -7,3 10,2 | 39,3 -3,0 1,6 - - - 31 44
Dovoz rlr % rast -8,2 11,2 39,2 3,5 3,5 - - - 2,8 5,2
CPI rlr % rast, priemer 2,0 3,2 2,2 3,9 55 58 8,4 9,0 9,3 55
CPI r/r % rast, decem. 1,6 5.8 - - - - - - 7.6 5.2
HICP rlr % rast, priemer | 2,0 2,8 2,1 34 48 51 7,7 8,3 9,1 5,7
Jadrova inflacia rlr % rast, priemer | 2,0 3,6 2,7 44 6,0 6,4 7,1 7,9 8,3 4,7
Ceny priemyselnych vyrobcov rlr % rast, priemer | 0,9 5,5 2,7 7,0 132 | 145 238 390 | 285 -8,8
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna ~ min. EUR 3317 1692 | 1905 1668 1805 | 1805 -401 - -5182 1990
12M obchodna bilancia / HDP % 3,0 1,7 5,0 3,0 19 19 11 - -5,0 1,8
Vyvoz r/r % rast -5,5 16,3 57,4 2,1 9,4 17,3 17,0 - 8,9 6,4
Dovoz rlr % rast -8,4 193 | 548 124 145 | 226 294 - 17,3 -1,0
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,8 7,5 7,9 7.4 6,7 6,8 7,0 6,9 6,5 5,7
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,7 6,8 6,9 6,8 6,6 - - - 6,6 59
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1133 1211 | 1202 1185 1331 - - - 1287 1365
Nominalna mesacna mzda rlr % rast 3,8 6,9 10,5 6,5 6,9 - - - 6,3 6,0
Realna mesacna mzda r/r % rast 1,9 3,6 8,1 2,5 1,3 - - - -2,7 0,5
Priemyselna produkcia rlr % rast -8,6 10,4 | 39,8 1,2 4,2 8,9 31 - 3,7 5,2
Stavebné produkcia rlir % rast -9,6 -2,8 23 -1,9 1,0 -0,9 0,3 - 7.4 11,2
Maloobchodné trzby r/r % rast -1,0 14 9,9 3,0 24 11 17,0 - 0,3 13
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.0. 85,6 - 102,6 97,7 936 | 915 954 915 - -
ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 1,00
3M EURIBOR koniec obdobia -055 -057 | -054 -055 -057 | -057 -055 -053 | -0,26 0,57
1R EURIBOR koniec obdobia -050 -050 | 045 -049 -050| -050 -045 -0,35 | -0,13 0,74
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia -052 014 | 023 013 0414 | 014 035 0,68 1,3 2,0
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia -057 -0,18 | -021 -0,20 -0,28 | -0,18 0,01 0,13 0,7 1,5

EUR/USD

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly

koniec obdobia

% HDP

1,22 1,13 1,19 1,16 1,13 1,13 1,12

-5,5

-6,0

-6,1 -5,7

-4,8 -3,6

Dlh verejnej spravy % HDP 59,7 619 61,0 61,1 - 61,7 60,3
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Tento materidl bol pripraveny VUB bankou. Informéacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, avéak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Gplnost a spravnost. Této
sprava bola pripravena len na informa¢né ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokol'vek finanéného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo
publikovany len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo ktorakolvek in& osoba spojena s fiou moZe vyuzit akykolvek material a/alebo informacie, na
ktorych je tento material zaloZzeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materialov a informéacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z &asu na &as dihé alebo kratke pozicie vo

vy$$ie zmienenych finanénych produktoch.
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