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Témy mesiaca v skratke

Rok 2023 bol najteplejSim v historii fudskych merani a zarover zrejme najteplejSim za viac ako 100-
tisic rokov

Skody z extrémnych vykyvov podasia v Eurépe rastu rychlej$ie ako HDP, no klimatickou zmenou budu
najviac trpiet chudobnejSie krajiny, ktoré ju ani velmi nespdsobili

Eurépska Unia postupne sprisfiuje svoje opatrenia na boj so zmenou klimy, ciele do roku 2030 si budu
vyzadovat’ miliardové investicie v mnohych odvetviach aj na Slovensku

Donedavna Slovensko znizovalo svoju emisnu naro¢nost ekonomiky celkom rychlo, no ostatné roky
ukazuju odklon od potrebnej dalSej cesty

Zelena transformacia je pre mnohé podniky straSiakom, no skusenosti z krajin, ktoré su v nej najdalej,
ukazuju, ze poskytuje aj mnohé nové biznis prilezitosti

Inflacia v eurozone klesla az na 2,4%, v USA na 3,1%. Trhy to uvitali rastom.
Parlament schvalil rozpocet so schodkom az 6% HDP, Fitch nam znizila rating

Ocakavané udalosti

1.1. Jednotna eurdpska mena oslavuje svoje 25. vyroCie. Skupina BRICS+ sa rozSiri o pat’ dalSich
Clenov: Etidpiu, Iran, Saudsku Arabiu, Egypt a Spojené arabské emiraty.

25.1. Eurdpska centralna banka zrejme znovu necha svoje klu€ové urokové sadzby nezmenené. Prvé
znizenie oCakavame az v juli.

31.1. Rovnako aj americky Fed by klu¢ovy urok v ekonomike USA nemal menit ani v januari. Prvé
znizenie oCakavame v septembri.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

2.1.2024 1.12.2023 zmena 31.12.2022
EUR/USD 1,103 1,088 1,35% A 1,071 3,05% A
EUR/CZK 24,69 24,28 1,67% A 24,16 2,17% A
EURIBOR 3M 3,909 3,960 -0,05 p.b. v 2,132 1,78p.b. A
EURIBOR 12M 3,513 3,902 -0,39 p.b. v 3,291 0,22pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,235 3,526 -0,29 p.b. v 3,699 -046pb. V¥
DE SD 10R VYNOS 2,084 2,362 -0,28 p.b. v 2,571 -049pb. V

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

2.1.2024 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
EUR/USD 1,103 1,10 1,11 1,12 1,12
EUR/CZK 24,69 24,65 24,70 24,60 24,40
EURIBOR 3M 3,909 3,89 3,86 3,68 3,46
EURIBOR 12M 3,513 3,85 3,75 3,54 3,29
SK SD 10R vynos 3,235 3,76 3,87 3,71 3,71
DE SD 10R vynos 2,089 2,51 2,57 2,46 2,51

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Najteplejsi rok v historii pripomina potrebu
dekarbonizacie ekonomik

Rekordne teply november upevnil poziciu roka 2023 ako najteplejSieho v historii merani. Eurdpski vedci z
Copernicus Climate Change Service uvadzaju, ze eSte pred vyhodnotenim decembra tento rok zaznamenal 6
rekordne teplych mesiacov a dve rekordne teplé ro¢né obdobia. Pokial bude koncentracia sklenikovych plynov v
atmosfére dalej narastat, vedci varuju, Zze nové a nové rekordy budu pribudat. Ako blizko sme teda k prekroceniu
globalneho oteplovania o 1,5 stupria Celzia, ¢o je hranica, ktoru sme podla ambiciéznejSieho ciela stanoveného
Parizskou dohodou prekrocit nechceli? BliZSie ako by si laicka verejnost mohla mysliet'.

Svetova meteorologicka organizacia upozoriuje, Ze vzhladom k ostatnému klimatickému vyvoju je po prvykrat
pravdepodobnost prekroCenia tejto hranice po€as nasledujucich pat rokov vyssia ako 50%. Vedecky organ povereny
ulohou vyhodnocovania rizika zmeny klimy — Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), vo svojej sprave z
roku 2014 pritom upozoriiuje, ze je vysoko pravdepodobné, Ze viac ako polovica oteplovania zemského povrchu
medzi rokmi 1951-2010 bola spésobena antropogénnym vplyvom. Klimaticka zmena ktoru fudstvo vyvolava, ale nie
je ,fér" — jej negativne nasledky su nezanedbatelné a zasiahnu najviac chudobné regiony, ktoré ¢asto prispeli ku
globalnemu oteplovaniu najmenej (Climate Change and Economic Growth: Evidence from the Last Half Century
(NBER Working Paper No. 14132). To potom vyvolava, okrem iného, dodatoc¢né tlaky na migraciu obyvatelstva.
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Klimaticka zmena so sebou neprinasa len oteplenie ale aj extrémne prejavy

poéasia

V samotnej Eurépe spdsobilo extrémne pocasie
poCas ostatnej dekady ekonomické Skody vo vySke 203
miliard eur. M&zeme si pod tym predstavit Skody
spbsobené najma zaplavami a zosuvmi pody, burkami,
extrémnym teplom, ¢&i naopak extrémnym chladom a
lesnymi  poZiarmi. Priemerny rast spominanych
ekonomickych §kod v stalych cenach dosiahol v Eurdépe
3% roc¢ne, €o je viac, ako rast HDP za rovnaké obdobie.
Na Slovensku bol narast skéd vplyvom extrémneho
poCasia miernejSi, ekonomické Skody spbsobené
extrémnymi prejavmi pocasia rastli ostatnd dekadu
zhruba o 1% roc¢ne. Vykon ekonomiky nastastie rastol za
toto obdobie o ¢Cosi rychlejSie: priemernym 2,3-
percentnym roénym tempom. V samotnom roku 2021
predstavovali tieto Skody v SR stratenu hodontu 34
milidnov eur.

Graf 2: Slovenské podniky v adaptacii citel'ne
zaostavaju (%)

Graf 1: Ekonomické $kody v EU v désledku
prirodnych udalosti
(mld. eur, 30-ro¢ny priemer, stale ceny)
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Zdroj: European Environment Agency, VUB

Podfa prieskumu Eurdpskej investiCnej banky sa 46%
slovenskych podnikov citi priamo fyzicky ohrozenych

extrémnymi prejavmi podasia. V EU je zodpovedajuci

Ev podiel az 57%. Zaroveri ale v EU aj vadsi podiel

adaptadna stratégia (g8 100% | 14% podnikov investuje aspon Ciastotne do opatreni
suvisiacich s touto hrozbou. Udava to 33% podnikov,

adaptaéné opatrenia 100% | 20% zatial o u nas 27%. Kym eurdpske podniky investuju
najma do adaptacnych opatreni (kazdy piaty podnik), u

o . . nas sa podniky radSej poistia nez zvysuju svoju fyzicku

poistenie 00%| 0% joinost, hoci podiel podnikov v oboch skupinach je u

o ) nas takmer porovnatelny (vid Graf 2 vlavo). Az 19
aspofi jedno Z uvedengch m 100% | 33% percentudlnych bodov pritom dosahuje rozdiel medzi

podielom slovenskych podnikov citiacich ohrozenie
extrémnym pocCasim a podielom tych, ktori sa nejako

Zdroje: EIB, VUB zabezpeduju.

Klimatické opatrenia sa sprisiiuju

V naSich mesacnych komentaroch sme sa ,zelenej“ agende venovali uz viackrat, v rokoch 2020 aj 2021. Len
v skratke pripominame, Ze globalne usilie obmedzit' klimatickl zmenu v podobe PariZskej dohody vo$lo do ucinnosti
uz v roku 2016. Hlavnym cielom je zastabilizovat' globalne oteplovanie pod 2 stupne, preferovanym cielom je ale 1,5
stupfia Celzia. Ako sme v8ak pisali uz vyssie, aktualne odhady hovoria, Ze je viac ako poloviéna pravdepodobnost,
Ze tento preferovany ciel nam ujde uz v najblizSich piatich rokoch. Doposial mame za sebou v ramci iniciativ
PariZzskej dohody najma fazu komunikacie a vzajomného, medzindrodného vyjasfiovania si ciefov. Do roku 2025
maju jednotlivé Staty predovSetkym predkladat narodné stratégie dekarbonizacie a adaptacie, po tomto obdobi uz
bude vyZadované postupne narastajuce realne Usilie. Faktom ale je, Ze ostatny klimaticky vyvoj nam ukazal, Ze ciele
a akcieschopnost bude ludstvo musiet zvysit’ eSte intenzivnejSie.

EU dopracovala svoj zakiadny legislativny balik v oblasti zelenej transformacie
Hoci takmer 60% ro¢nej produkcie CO, z fosilnych paliv a priemyslu, o je hlavnym prispievatefom k
produkcii sklenikovych plynov z fudskej aktivity, pripada aktualne na Aziu, Eurépa sa odhodlala stat lidrom v zelenej
transformacii. Okrem pohfadu dopredu, mozno povazovat za délezity argument aj fakt, Ze Eurdpa ekonomicky
vyrastla v minulosti aj prostrednictvom technoldégii produkujucich vo velkej miere tieto emisie. Kumulativhe sa v
Eurdpe za celu historiu vyprodukovalo z fosilnych paliv a priemyslu az zhruba 31% globalnych emisii.
3
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Zakladnym balikom opatreni v oblasti klimatickej politiky v EU je takzvana Zelena dohoda (angl. Green Deal).
Balik Fit for 55 ma potom pretavit spolo¢né usilie do realnych legislativnych predpisov s cielmi do roku 2030.
Vzhladom k potrebe zintenzivnit' Usilie, novym podmienkam na energetickom trhu (najma po napadnuti Ukrajiny
Ruskom), ale aj potrebou restartovat ekonomiku po COVID-19, boli predosié ciele ostatné obdobie vyrazne
revidované. Pripominame, Ze zakladnym cielom EU je do roku 2030 zniZit &isté emisie o 55% v porovnani s
Uroviami z roku 1990. V skuto¢nosti sa vdaka aktualizovanym ciefom v kone¢nom baliku Fit for 55 planuje znizenie
az 0 57%.

Konecny balik Fit for 55 okrem iného obsahuje socialnu podporu najzranitelnejSich obéanov a malych podnikov pri
zelenej transformacii. Vyélefiuje pre nich 86 miliard eur (z toho 65milard prispieva rozpoget EU, zvy$ok pokryju
Clenské staty z prijmov z obchodovania s emisiami). KedZe na jednotnej planéte neexistuje ni¢ také ako lokalne
emisie — tie, ktoré uz boli niekde vyprodukované sa stavaju globalnymi — EU zaviedla aj mechanizmus uhlikovej
kompenzacie na svojich hraniciach. Ide o zdafiovanie produktov z krajin, ktorych klimaticka politika je laxnejsia ak
eurépska: aby EU svoje podniky vo svetovej konkurencii klimatickymi iniciativami neznevyhodriovala. Vyraznou
reviziou presla aj oblast’ dopravy. Do roku 2030 budu musiet priemerné emisie pri novych osobnych automobiloch
klesnut' oproti roku 2021 o 55%, pri dodavkach o 50%. Do roku 2035 uz budu vSetky nové auta a dodavky
registrované v  EU mat nulové emisie. Pripominame, Ze doprava produkuje zhruba patinu celkovej emisie
sklenikovych plynov v EU, z ¢oho 95% pripada na cestn dopravu (75% z toho produkuju osobné auta a dodavky).
Zaroven sa postupne posilni aj vyuzivanie alternativnych energetickych zdrojov aj v leteckej, lodnej a cestnej
nakladnej doprave, kde je dekarbonizacia najnarocnejsia.

Revidované boli aj ki'aéové ciele EU pre obnovitel'né zdroje a energetickii

Co sa tyka obnovitePnych zdrojov, pre rok 2030 je novym zavéznym ciefom pre ich podiel na celkovej
produkcii energie 42,5%, pricom ambicia je dosiahnut az 45%, v porovnani s predoslym cielom 32%. Ciel pre
energeticku efektivnost’ teraz uz vychadza z nového referenéného scendra pre rok 2030, titulkové Cisla starého a
nového ciela sa preto navzajom nedaju porovnat, novy ciel nadvazuje na ten pdvodny. Aktualnym cielom je
dodato&né zniZenie koneénej spotreby energie EU do roku 2030 (oproti predpokladanej spotrebe v roku 2030 podla
prognoz z roku 2020) o 11,7%. Pripominame, Ze pdvodny ciel vychadzal z progndz pre rok 2030 vypracovanych este
v roku 2007 a daval si za ciel znizit kone¢nu spotrebu oproti vtedajSim odhadom o 32,5%. Dodato¢na uspora nového
ciela predstavuje zhruba aktualnu roénu spotrebu energie Spanielska.

Velmi délezitym prispevkom k tomuto cielu su budovy. Tie spotrebuvaju 40% energie a produkuju 36% priamych a
nepriamych emisii sklenikovych plynov v EU. Kurenie, chladenie a priprava teplej vody predstavuji 80%
spotrebovanej energie domacnostami. Podla spravy Climate Action Progress Report 2023 bude potrebné znizit
emisie sklenikovych plynov spojenych s budovami do roku 2030 o 60%, ich kone¢nu spotrebu energie 0 14% a
spotrebu energie pre vykurovanie a chladenie o 18% (v porovnani s rokom 2015). Hoci je potrebné dalSie usilie,
Eurdpska komisia povazuje uz doterajSi progres v sektore budov a dopravy za vyznamny.

Dalsim doélezitym sektorom k naplneniu ciela zniZzenia emisii sklenikovych plynov je poPnohospodarstvo. To
predstavuje 10% vsetkych emisii v EU, globalne je to aZ 20%, z &oho dve tretiny pochadzaju z hospodarskych
zvierat, teda zivocCidnej vyroby. ZvySok pripada na zastaralé stroje, naduzivanie hnojiv a hospodarenie s podou.
Samotna EU ma podla odhadov investi¢ny dih v polnohospodarstve vo vyske 18 miliard aj napriek tomu, Ze 13%
vSetkych doterajSich opatreni sa tykalo prave polnohospodarstva. V sektore polnohospodarstva povazuje Eurépska
komisia (EK) doteraj$i progres za prili§ pomaly. Potom je tu ale aj sektor, kde sme doposial v EU vébec nesli podla
EK spravnym smerom a tym je vyuzivanie pédy a lesné hospodarstvo.

Slovensko eurdpske ciele a svoje zavazky z nich len dobieha

Kra€¢ovym dokumentom v oblasti zelenej transformacie Slovenska je Narodny energeticky a klimaticky plan
(2021-2030). Ostatna aktualizacia tohto dokumentu prebehla v auguste 2023, avSak tento dokument este adekvatne
nezapracoval ostatné sprisnenie spolo¢nych eurépskych ciefov spominané vysSie.

Co sa tyka podielu obnovitePnych zdrojov, ostatna verzia slovenského planu poéita s navy$enim narodného ciela
do roku 2030 z 19,2% na 23%. Celkové investicné naklady na dosiahnutie tohto ciefa by predstavovali do konca tejto
dekady zhruba 5,3 mld. eur, teda okolo 4,4% tohtoroéného HDP. Spolo¢ny eurdpsky ciel sa vSak medzi€asom zvysil
z 32% az na 42,5% a tak sa bude musiet adekvatne navysit aj nas prispevok k jeho dosiahnutiu. Vyznamne budu
preto musiet narast’ aj predpokladané investicie. 4
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Co sa tyka energetickej efektivnosti, Slovenska republika v ostatnej verzii dokumentu pracuje s dvoma scenarmi —
realistickym a ambiciéznym. Oba su vS8ak takisto vypracované na zaklade starych predpokladov spoloéného ciela
Unie. K dosiahnutiu aktualneho ciela, ktorym je dodato&né zniZenie spotreby energie aspori 0 11,7% do roku 2030 v
porovnani s prognézami vypracovanymi v roku 2020, bude potrebné vyznamne vacsie usilie aj zo strany Slovenska,
nez s akym sa pocita v oboch vypracovanych scenaroch. Aby sme naplnili nas prispevok k spoloénému cielu, bude
potrebné znizit kone€nu energeticku spotrebu do roku 2030 v porovnani s referenénym scenarom z 2020 o0 12% (s
povolenymi miernymi odchylkami). KedZe v3ak eneregicka spotreba rastla, znamena to, ze Stat by mal prijat také
opatrenia, ktorymi by zabezpecil pokles konecnej energetickej spotreby do roku 2030 v porovnani s realnou
spotrebou z roku 2021 az o 22%. Budu tak potrebné dodato&né Usporné opatrenia.

Ako teda mozno hodnotit’ narodny pristup k zelenej agende?

Progres, ktory urobilo Slovensko po€as dekady medzi rokmi 2005-2015, bol vyznamny. Emisna intenzita
ekonomiky sa z vysokych urovni znizila na menej ako polovicu (HDP rastlo a emisie klesali). Ked' sa vSak priblizila
na dohlad eurépskeho priemeru, tak sa progres v nasledujucich rokoch spomalil. To je ale oCakavany jav. Celkovo
mozno povazovat progres z minulosti za dobry. Aktualna situacia v8ak nie je uspokojiva, Slovensko bude musiet v
zelenej transformacii opat pridat. Eurdpska komisia vo svojej sprave Climate Action Progress Report 2023 ilustruje,
ze pri aktualne zavedenych opatreniach by Slovensko emitovalo medzi rokmi 2020 a 2050 dvakrat tolko
sklenikovych plynov, ako by emitovalo v benémarkovom scenari na ceste k uhlikovej neutralite. Tento benémark bol
vypoCitany ako median siedmych ciest ku klimatickej neutralite, ktoré tvoria zaklad odporucani Eurdopskeho
vedeckého poradného vyboru pre klimaticki zmenu (ESABCC). Odklon Slovenska je najvyraznejSi spomedzi
vSetkych krajin EU. Po zapogitani dal$ich planovanych opatreni, odklon nie je az taky dramaticky, stale vSak indikuje
zhruba 56%-ny narast emisii oproti benmarkovému scenaru. Tak ako pri zapodCitani dodato¢nych opatreni,
Slovensko nie je na chvoste v celoeurdpskom porovnani ani v pripade, ked vezmeme ako benémark linearnu

trajektoriu. Jednoznacne ale z tychto analyz vyplyva, Ze v nasledujucich rokoch bude potrebne usilie na tomto fronte
zvysit.

Energeticka zranitel'nost’ EU zelen transformaciu popohana

Dodato¢nym urychlovaCom zelenej transformacie ekonomiky je aj zmena pomerov na energetickom trhu.
Myslime tym najma zmenu dostupnosti energii po Ruskej invazii na Ukrajinu. Zavislost' Eurdpy od importu energii ale
predurCuje jej zranitelnost aj vodi dalSim potencialnym geopolitickym rizikam, aké su napriklad momentalne na
Blizkom vychode. Eurdpa preto musi hlfadat nové, najlepSie vlastné a zelené zdroje energii. Vybornou stratégiou na
znizovanie tychto rizik je aj zvySovanie energetickej efektivnosti. Energeticka zranitelnost je v EU citelne vy$$ia ako
v USA. Podla prieskumu EIB Investment Survey 2022-2023 az 60% europskych podnikov udavalo ceny energii ako
vyraznu prekazku svojho podnikania, zatial ¢o v USA je bolo len 31%. Ohrozené su velké ako aj malé podniky, avSak
velké podniky maju lepSiu poziciu ako sa branit prostrednictvom investicii do zvySenia energetickej efektivnosti.
Podiel velkych podnikov v EU investujucich do zvySenia energetickej efektivnosti je aktualne 51%, v porovnani s
31%-nym podielom medzi malymi podnikmi. Az 93% slovenskych podnikov uvadza ceny energii ako miernu, alebo
vyraznu prekazku v podnikani. AvSak len jedna tretina slovenskych podnikov v prieskume investovala do zvySenia
energetickej efektivnosti, o je v eurdpskych pomeroch relativne malo. Lidrami su podniky v severnej a zapadnej
Eurdpe.

Graf 3: Ceny energii ako prekazka v podnikani, Graf 4: Podiel firiem investujucich do energetickej
(podiel v %) efektivnosti a ich podiel na celkovych investiciach (%)
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Rizik je vel'a, rovnako ale aj prilezitosti

Nie len cez energeticku efektivitu pomahaju podniky v zelenej transformacii. Takmer kazda firma sa doposial
zapojila tym, Ze prijala aspofi jedno opatrenie. Slovensko sa v podiely takychto podnikov nachadza pod medianom
EU, av8ak nie vyrazne. Krok s ostatnymi podnikmi drzime najma vdaka prijatym opatreniam v recyklacii odpadu, v
ostatnych aspektoch zaostavame. Ako dalej naznaduje prieskum Eurépskej investiénej banky, naprie¢ EU je 29%
podnikov v suvislosti so zelenou transformaciou optimistickych. Vidia teda jej potrebu ako prilezitost. 32% podnikov je
ale pesimistickych. Slovenské podniky sa radia skér k tym pesimistickym. Firmy v S8kandinavskych krajinach, ktoré su
lidrami zelenej transformacie, naopak vidia viac pozitiv ako rizik.

Graf 5: Slovenské firmy sa transformacie skér obavaju (podiel v %)
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Inflacia v eurozéne klesla az na 2,4%, v USA na 3,1%. Trhy to uvitali rastom.

Rast spotrebitelskych cien sa na oboch brehoch Atlantiku v novembri dalej spomaloval. V eurozéne klesol
uz na 2,4%, v Spojenych Statoch na 3,1%. Na starom kontinente pomohol medziroCny i medzimesacny pokles
trhovych cien energii, ktory pokracoval aj v decembri, najma pri zemnom plyne, ale aj elektrine. V USA pomohli aj
ceny pohonnych hmét. V inych segmentoch ale americké ceny pokracovali v nadpriemernom raste, napriklad v
reStauraciach, starSich autach a ich poisteni. Aj ked Fed aj ECB v decembri drzali urokové sadzby nezmenené, aj
vdaka niz$ej inflacii v ich komunikacii bol badat’ obrat — a zacCiatok uvazovania o termine prvého znizenia sadzieb z
dnesnych restriktivnych arovni. Podla Jaya Powella by to mohlo byt aj skér, ako americka inflacia klesne na 2%.

Ocakavania prvého zniZenia Grokov na finanénych Graf 8: Spotrebitelska inflacia v USA a eurozéne (%)

trhoch sa v pripade ECB a Fedu posunuli uz na marec
(my ho oCakavame az v juli, resp. v septembri), vynosy
dihopisov sa tak do splatnosti vyrazne prepadli. To by
mohla byt dobra sprava aj pre komercné urokoveé
sadzby. Zaroven dalej rastli akciové trhy, ked sa
americky index S&P 500 priblizil k svojmu historickému
maximu z januara 2022. Priemyselny nevazeny Dow
Jones dokonca nové maximum dosiahol. Na historické
urovne sa posilnilo aj zlato. V decembrovych
makroekonomickych prognézach naSi kolegovia z
Talianska o€akavaju, Zze americka inflacia ostane nad
dvomi percentami eSte cely buduci rok, v eurozéne by
vSak mohla klesnut aj pod tento ciel:
najpravdepodobnejSie v auguste a septembri. To mdéze
ECB umoznit zaCat znizovat urokové sadzby
vynimocne aj skér ako Fedu.

USA
eurozoéna

Zdroj: Bloomberg

Parlament schvalil rozpocet so schodkom az 6% HDP, Fitch nam zniZila rating

Svet slovenskych verejnych financii v decembri priniesol najma negativne spravy. Najprv agentura Fitch ako
prva z troch najvacsich svetovych ratingovych agentur zniZila Slovensku uverovy rating z urovne A s negativnym
ked sa institucii nepozdavaju najma vysoké schodky miestnych verejnych financii a nejasna konsolidacna stratégia,
teda plan ich zniZenia na udrzatelnu uroven. Kratko nato vlada zverejnila navrh rozpoctu na roky 2024-26, kde tieto
obavy o dalSie rychle zadlzovanie potvrdila. Deficit ma v buducom roku dosiahnut az 6% HDP, pricom pri
alternativnom zapocitani energetickych dotacii by to mohlo byt az 6,3%, upozornila Rada pre rozpoctovu
zodpovednost. Rozpocet zaroven ignoruje platnu legislativu o vydavkovych limitoch, ktoré maju pomahat schodok
postupne znizovat. To méze teoreticky ohrozit' aj Cerpanie eurofondov z Planu obnovy. Pre roky 2025 a 26 rozpocet
planuje deficity uz nizSie: 5- a 4-percentné, ¢o si bude vyzadovat dalSie usporné opatrenia. Verejny dlh vSak napriek
tomu narastie nad maastrichtskych 60% HDP.

s Navrh rozpoctu v decembri napriek nesuhlasu

opozicie schvalil aj parlament. Slovenska
S&P  Fitch rizikova prirazka, takzvany spread vo i

nemeckym Statnych dlhopisom, napriek tomu

— v —» nenarastla, ale mierne klesala spolu s globalnym

= 1l trendom poklesu vynosov dlhopisov vSeobecne.
RizikovejSie vnimané ako SR ostavaju na konci

—d—3 | roka v eurozéne stale vysoko zadlzené
— Taliansko, Cyprus, ale aj pobaltské krajiny a
Chorvatsko. Casy, ked bolo Slovensko
finanénymi trhmi vnimané ako jedna z uverovo
spolahlivejSich krajin menovej unie, su v3ak
pre€. Okrem rozpoctovej nezodpovednosti k
tomu dopomohla aj vojna na Ukrajine a koniec
Zdroj: Rada pre rozpodtov zodpovednost nakupov dlhopisov Eurépskou centranou bankou.
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2021 2022 1Q23 2Q23 3Q23 1X.23 X.23 X123 2023F 2024F
Reélny HDP rlr % rast 48 1,8 0,5 15 11 - - - 1,1 1,1
Nominalny HDP r/r % rast 7.3 9,4 12,4 11,3 11,1 - - - 10,8 45
Spotreba domacnosti r/r % rast 2.7 57 2,1 -3,6 -1,8 - - - -1,7 1,0
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4,2 -4,2 -5,8 -2,2 2,9 - - - -1,6 1,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 35 4,5 57 12,4 2,8 - - - 5,9 0,0
Vyvoz rlr % rast 10,5 3,0 -3,7 -0,8 0,1 - - - -0,5 3,0
Dovoz r/r % rast 11,7 42 -12,3 -8,0 -0,4 - - - -6,2 8,2
[mflagia
CPI rlr % rast, priemer | 3,2 12,8 15,1 12,2 8,9 8,2 7,1 6,2 10,7 2,9
CPI rlr % rast, decem. 5,8 154 - - - - - 6,1 2,6
HICP rlr % rast, priemer | 2,8 12,1 15,1 12,6 9,6 8,9 78 6,9 111 3,2
Jadrova inflacia rlir % rast, priemer 3,6 12,5 16,4 13,1 9,7 8,8 7,6 6,6 11,5 3,2
Ceny priemyselnych vyrobcov rlr % rast, priemer | 5,5 43,2 29,7 15,2 5,8 -2,0 -2,3 7,5 13,8 -9,9
|Vonkajsia bilancia | | | |
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna  min. EUR 1876 -4308 | 634 2358 3658 | 3659 4207 - 2980 136
12M obchodna bilancia / HDP % 1,9 -4,1 2,4 -04 13 1,3 1,6 - 2,5 0,1
Vyvoz rlr % rast 16,6 16,1 12,5 75 1,9 -0,3 29 - 6,2 1,9
Dovoz rlr % rast 19,4 23,8 5,3 -1,3 -5,9 -8,7 -1,0 - -1,0 4.6
[Trhprace 0 |
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 75 6,3 57 52 52 52 51 5,0 53 52
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,8 6,1 6,2 5,7 59 - - - 59 6,2
Hruba mesaéna mzda priemer v EUR 1211 1304 | 1327 1419 1408 - - - 1426 1532
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 6,9 7,7 9,5 9,9 8,3 - - - 9,3 74
Realna mesacna mzda rlr % rast 3,6 -4.5 -4,9 -2,0 -0,6 - - - -1,1 4.5
|Produkcia, trzby a sentiment | | | |
Priemyselna produkcia rlr % rast 10,3 -3,6 -3,6 0,5 -0,2 -0,2 43 - -0,2 31
Stavebna produkcia rlr % rast -2,0 0,1 4,8 -1,7 43 6,0 5,0 - 2,3 3,8
Maloobchodné trzby rlr % rast 14 43 -2,8 -79 -4,0 54 -0,2 - -4.7 1,9
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 953 913 | 887 879 915 | 951 914 934 - -

koniec obdobia
koniec obdobia
koniec obdobia
koniec obdobia
koniec obdobia

EUR/USD koniec obdobia

0,00
-0,57
-0,50
0,14
-0,18

2,50
2,13
3,29
3,70
2,57

3,50
3,04
3,62
3,56
2,29

4,00
3,58
4,13
3,61
2,39

4,50
3,95
4,23
4,06
2,84

4,50
3,95
4,23
4,06
2,84

4,50
3,97
4,05
4,04
2,81

4,50
3,96
3,93
3,65
2,45

ECB refinan¢na sadzba
3M EURIBOR
1R EURIBOR
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu

4,50
3,96
4,00
3,79
2,54

4,00
3,44
3,29
3,71
2,51

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,2 -2,0 -2,6 -3,4 -3,4 - - - -6,0 -6,3

Dlh verejnej spravy % HDP 610 578 57,9 59,5 59,5 - - - 57,2 59,7
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Tento material je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
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Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, avéak VUB banka neposkytuje zaruku za ich
uplnost a spravnost. Tato sprava bola pripravena len na informa¢né ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokolvek finanéného
produktu. Tento dokument moze byt reprodukovany alebo publikovany len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za néhradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo
ktorakol'vek ind osoba spojend s fiou mdze vyuzit akykolvek material a/alebo informécie, na ktorych je tento materidl zaloZzeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych
materialov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z dasu na ¢as dihé alebo kratke pozicie vo vy$sie zmienenych finanénych produktoch.
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