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Témy mesiaca v skratke

Peniaze vznikli pred tisickami rokov ako velmi Specificka komodita - s pridanou hodnotou
sprostredkovatela vymeny

Dlhodoby trend ich ,odhmotriovania“ prostrednictvom papierovych penazi vrcholi su¢asnou
digitalizaciou, kde sa peniaze stavaju len dobre chranenymi zapismi v pocitaci

Kryptomeny nespifiaju funkcie pefiazi ako véeobecne akceptovatelného prostriedka vymeny,
uchovavatela hodnoty &i uctovnej jednotky. V urcitych oblastiach ekonomiky vdak mézu pretrvat.
ECB v tomto roku skon¢i investigativnu fazu pre projekt digitalneho eura, na jesef moze rozhodnut o
jeho realizatnej faze. Hotovost to vS§ak z obehu nevytladi.

VyS&Sie urokové sadzby v Eurdpe zasadne skresali poskytovanie novych hypoték
Ceny vyrobcov na Slovensku v decembri klesli druhy mesiac v rade

Ocakavané udalosti

1. a 2.2. Americky Fed spomalil zvySovanie urokov na 25 bazickych bodov a dosiahol pasmo 4,5-
4,75%. ECB znovu zvysila urokové sadzby o 50 bazickych bodov, depozitna sadzba sa tak dostala na
2,5 a refinan¢na na 3%.

14.2. Statistici zverejnia rychly odhad HDP a zamestnanosti v slovenskej ekonomike za 4. $tvrtrok
vlaniajSka. M6zu tak publikovat Cisla o zaCiatku miernej recesie.

28.2. Spozname pokles realizaénych cien nehnutelnosti na Slovensku v 4. kvartali 2022, priemerom
moZze zahybat aj mensia vzorka transakcii.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

30.1.2023 29.12.2022 zmena 31.12.2022
EUR/USD 1,090 1,066 2,22% A 1,071 1,80% A
EUR/ICZK 23,86 24,19 -1,36% v 24,16 -1,28% v
EURIBOR 3M 2,492 2,184 0,31 p.b. A 2,132 036pb. A
EURIBOR 12M 3,356 3,288 0,07 p.b. A 3,291 006pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,270 3,581 -0,31 p.b. v 3,699 -043pb. V¥
DE SD 10R VYNOS 2,315 2,438 -0,12 p.b. v 2,571 -0,26pb. V¥

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

30.1.2023 1Q23 2Q23 3023 4Q23
EUR/USD 1,090 1,12 1,14 1,14 1,15
EUR/CZK 23,86 24,35 24,45 24,55 24,50
EURIBOR 3M 2,492 2,99 3,56 3,62 3,58
EURIBOR 12M 3,356 3,90 4,47 4,42 4,28
SK SD 10R vynos 3,270 3,20 3,10 2,90 3,20
DE SD 10R vynos 2,303 2,10 2,00 1,90 2,20

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Kryptomeny ako budicnost’ penazi? To
skor digitalna hotovost’ Europskej
centralnej banky.

Peniaze su nesmierne zaujimavym ekonomickym statkom. Sami o sebe nemaju Ziadnu velku hodnotu - su
to predsa len kusky kovu, Specialneho papiera, ¢i zapis v bankovom pocitaci. No kedZze su vSetkymi fudmi, firmami
i Statom akceptované ako prostriedok vymeny, mézeme ich vymenit' za nie€o, €o je pre nas zivot ovela uzito€nejsie.
Napriklad spotrebné tovary a sluzby s ovela vy$Sou praktickou hodnotou.

Ako vSak nieco také, ako sme popisali v ivodnom odseku, mbze vbébec vzniknut? Staroveké narody sa predsa len
tak jedného dna nezisli na jednom mieste a nedohodli na tom, ako budu vyzerat ich platidla. V davnej historii sa
peniazmi najprv prirodzene stali rozne vieobecne cenené trvacne komodity, ktoré sa dali delit na mensie Casti (pre
platenie réznych cien réznych statkov) a najlepsSie aj fahko prenasat (pre obchod na vacsie vzdialenosti). Napriklad
obilie, dobytok, sol' ¢i kakaové bbby, ale v inych spolo¢nostiach aj menej praktické musle €i koralky (tie mali ale
zasa aj okrasnu hodnotu).

Jedna z prvych znamych mien, mezopotamsky Sekel, napriklad najprv reprezentoval narok na urcitd hmotnost
jaémena (zhruba 11 gramov). AvSak uz sa razil ako kovova minca, zvacsa zo striebra, ¢o predurcilo vyvoj penazi az
do stredoveku. Drahé kovy totiz tiez spifiali podmienky Ziadanosti, delitelnosti, prenositelnosti a este viac trvacnosti
komodity. Vyrazeny obrazok panovnika na minciach mal potom obsah toho ¢i oného kovu, najCastejSie zlata a
striebra, garantovat — aby ich hodnota neklesla pod hodnotu obsahu drahého kovu.
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Peniaze ako pohl'adavka, peniaze ako ddokaz o zasluhach na trhu...

Neskér sa peniaze prostrednictvom bankoviek, teda papierového potvrdenia na narok na uloZzeny drahy
kov v konkrétnej banke (odtial slovo ,bankovka®), spojili tvorbou dihu. V stredovekej Cine to boli najméa vklady
medenych minci, v Europe neskdr skér dizobné upisy, ¢i zmenky. Boli teda formou papierového dlhu, ktory bol v
banke splatny ,doruciteflom® v drahom kove na poZiadanie. A preto mali hodnotu aj samotné bankovky, aj zlato
uloZzené v trezoroch.

NavySe, komeréné (a neskor aj centralne) banky, ktoré vtedy bankovky vydavali, ich potom pre svoje obohatenie,
drzitelia bankoviek chceli vSetky naraz vymenit’ za zlato v trezore. Tak vznikol klasicky moderny uverovy trh s len
Ciastkovymi rezervami. A teda aj so svojou zakladnou zranitelnostou v pripade, Ze by si vSetci vkladatelia chceli
svoje peniaze (vtedy zlato, dnes hotovost) vybrat’ naraz.

PreCo vS8ak dnes vlastne na vymenu statkov v hospodarstve pouzivame Statne bankovky a nie nejaké sukromné
cenné papiere? Prave kvoli trhovej nestabilite, vdaka ktorej vznikli centralne banky ako banky komeré&nych bank v
pripade nedostatku podkladovej likvidity. Ale aj pre vy$Sie transakéné naklady obehu viacerych mien v ekonomike
naraz.

Dnes su tak peniaze takmer Cistou fikciou — drZzanou pri Zivote ,len“ samotnym dopytom (napriklad povinnostou
platit dane v Statnej mene Ci akceptovat Statnu hotovost ako platidlo) a kredibilitou centralnej banky, ktora by ich
nemala do obehu pustat privela — aby nespdsobovala vysoku inflaciu. Tento trend ,odhmotrfiovania“ penazi
zavrsuju elektronické prevody na bankovych uctoch. Dnes su tak peniaze stale akousi pohlfadavkou, ale uz len na
tovary a sluzby dostupné v ekonomike. V trhovom hospodarstve su zaroven akymsi potvrdenim o ,zasluhach®
formou prace (vyplata), ¢i UspeSnom predaji tovarov a sluzieb (firemny zisk). V pripade penaznych darov Ci
dedenia je to samozrejme potvrdenie o minulych ,zasluhach“ niekoho iného. Ale aj to stadi na udrzZiavanie
kupyschopnosti tychto ,potvrdeni o minulych zasluhach®.

Kryptomeny si prechadzaju d’'alSou ,zZimou

Ak su dnes peniaze len akymi si zapismi, vladou odobrenymi papiermi a ,zeténmi”, tak mézu byt
teoreticky velmi fahko vyrobené, ale aj zni€ené &i nespravne presmerované. Nie su preto buducnostou penazi
skor kryptomeny, ktoré prostrednictvom svojho algoritmu neumozfiuju ich nadmernd produkciu, ani umyselnu &i
neumyselnt zdmenu? Preco stale pouzivame skor elektronické ucty v bankach ako kryptomenové penazenky?
Dévodov je viacero. Po prvé, kryptomeny, alebo skér vSeobecnejSie kryptoaktiva, su v ekonomike len velmi malo
akceptované ako prostriedok vymeny a ani v ¢ase nedrzia svoju hodnotu (okrem takzvanych stablecoinov, ale aj
tie uz ukazali, Ze mdézu zlyhat). Su tak skor Spekulativnymi investiCcnymi aktivami ako skuto&nymi menami. Ich
nadizajnovana vzacnost definovana maximalnym poctom tokenov jednoducho nie je postadujucou zarukou
hodnoty v o€iach ludi a teda vSeobecnej akceptovatelnosti.

To sme videli aj v priebehu minulého roka, ktory Graf 1: Cena bitcoinu sa vyrazne prepadla (v USD)
priniesol viacero kryptomenovych padov, vratane
krachu Stvrtej najvacsej burzy FTX €i niektorych
spominanych stablecoinov. Od novembra 2021
do konca vlanaj8ka trh s kryptoaktivami vymazal
az zhruba 2,2 biliona dolarov svojej hodnoty.
Teda viac ako dve tretiny. Celkom dobre to
ilustruje vyvoj ceny najpouzivanejSej kryptomeny
- bitcoinu, ktorého hodnota sa za spominané
obdobie prepadla z viac ako 64-tisic pod 17-tisic
dolarov (Graf 1 vpravo). To sa v krypto slangu
zvykne oznalovat za ,krypto zimu“, teda tazké
obdobie, po ktorom ktorej by mala znova prist
jar. Po podobnej zime v roku 2018 priSiel dalSi
rast. Ci naozaj pride znova, je otazne, pretoze
ani za Strnast rokov svojej existencie
kryptoaktiva nedokazali presvedCit o svojej
uzito€nosti dostato&nu masu pouzivatelov. Zdroj: Bloomberg
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Potrebna regulacia kryptoaktiv ich moéze este viac utimit’

Stastim v nestasti sugasnej krypto zimy je, Ze nijako zasadne negativne neovplyvnila finanénu stabilitu
klasického bankového systému. No zrejme az miliony pouzivatelov priSli o svoje vklady, &i investicie. Takyto
paralelny a zranitelny finanény systém poukazuje na potrebu vacSej regulacie. Regulacie, ktori z bankového
systému pozname velmi dlho: povinné minimalne rezervy, zakaz klamlivej reklamy, vyplacania z novych vkladov
(pyramidova schéma), povinnosti zbierat’ informacie o klientoch a transakciach (KYC, angl. know your customer),
pravidla proti praniu Spinavych penazi (AML, angl. anti-money laundering) €i financovaniu kriminalnych aktivit —
vSetky tieto bezné povinnosti finanéného sektora krypto svet doteraz akosi obchadzali. A okrem neférovej
konkurencie tak vytvarali priestor pre vznik bublin a podvodov.

V USA finanény regulator do velkej miery riesi, €i su kryptoaktiva skér komoditami alebo cennymi papiermi. Z toho
totiz vyplyva aj aplikacia konkrétnej regulacie. Vo vacsine pripadov ide o cenné papiere, pretoze tie su uzko
naviazané na uspech Ci neuspech konkrétnej kryptofirmy Ci kryptoburzy. Vydavanie cennych papierov vSak ma tiez
svoje jasné pravidla. Bitcoin naopak pripomina skor komoditu, kedZe na takéto institicie priamo naviazany nie je.

V Eurodpskej unii aktualne zrejme Coskoro vstupi do platnosti regulacia trhu s kryptoaktivami (MiCA), ktora by mala
mnohé diery vo fungovani finanénych sluzieb zaplatat. Eurépsky parlament by o nej mal hlasovat vo februari. Uz v
novembri 2019 pritom eurdpske inétitticie rozhodli, Ze takzvané stablecoiny nebudu méct v EU fungovat, pokym sa
nevyrieSia ich ,pravne, regulacné a dohladové rizika“. Tento faktor mohol stat’ aj za koncom projektu firmy Facebook
(Meta) s vlastnou kryptomenou libra (neskér diem). Regulacia tak moze atraktivnost kryptosveta celkovo znizit.

ECB sa ma o digitalnom eure rozhodniit’ na jesen

PravdepodobnejSou buducnostou pefiazi tak nie su sukromné, ale skoér verejné kryptomeny, pod
pouzivanou skratkou CBDC (angl. central bank digital currency), o ktorych sme uz pisali v naSom mesacniku z juna
2021. Teda napriklad digitalne euro, ktoré sa od toho su€asného, elektronického, bude IiSit tym, Ze nebude
pohladavkou na vklady v komerénej banke, ale bude priamo bezrizikovym obezivom centralnej banky — taka ako
bankovky a mince. Eurépska centralna banka (ECB) tento projekt nastartovala v oktébri 2021, odkedy absolvovala zo
zainteresovanymi stranami niekolko kél diskusii o vyhodach a nevyhodach réznych typov nastaveni takejto digitalnej
Statnej meny. Na jesen tohto roku by sa pritom bankova rada mohla rozhodnut, &i postipi z vyskumnej aj do
realizaCnej fazy projektu (Infografika 1). V nej by uz potom museli pristupit k schvalovaniu aj vSetky eurdpske
institucie, teda Eurdpska komisia, Rada i Parlament.

Infografika 1: Casova os hodnotenia navrhu digitalneho eura

October 2021: start of the  Fjst Second  Third Autumn 2023: possible decision to Earliest possible
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Vyssie Groky vyznamne skresali bankam novy hypotekamy biznis

ZvySujuce sa kratkodobé i dlhodobé urokové sadzby v eurozéne vyrazne zabrzdili nové Uvery na byvanie. V
decembri ich objem dosiahol len okolo 4 miliard eur, pricom bezné objemy predvlani dosahovali viac ako 20 miliard
eur mesacne (Graf 8 nizSie). Podobny vyvoj badat takmer vo vSetkych eurépskych krajinach, v tych s vlastnou
menou neraz este viac ako v menovej Unii. Sudiac podla cien akcii, eurépskym bankam ale tento masivny pokles
nového biznisu nijako neskodi. VysSie urokové sadby im totiz zaroven postupne zvySuju urokové vynosy z uz
ako tretinu, ¢o je viac ako dosiahol index reprezentujici vietky eurdpske firmy Euro Stoxx 50 (predtym vSak so
zaciatkom ruskej vojny na Ukrajine zas aj viac klesol). VysSie uroky a ovela menej hypoték vsak silno negativne
vplyvaju na realitny trh.

. f 8: Nové h ek ¢
Ceny nehnutelnosti aj vdlaka tomu uz Graf 8: Nove hypoteky v eurozone

vo viacerych krajinach klesaju, vratane €30b
Slovenska. Podla NBS sa ich ' T
ponukové ceny v priemere v 4. First ECB

hike

Stvrtroku v porovnani s tretim znizili o
1,9%. Realizatné ceny zverejnia
Statistici az koncom februara. To je
vSak zrejme len zacliatok. Metastudia
Ceskych ekondémov odhadujuca vplyv
zvySovania urokovych sadzien zistila,
Ze za kazdy percentualny bod zvySenia
urokovych sadzieb sa ceny
nehnutelnosti do dvoch rokov zvyknu
znizit o 2-4 percenta.
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Zdroj: Bloomberg

Ceny producentov sa spomal'uji, ¢o je dobra sprava aj pre spotrebitel'ov

V decembri ceny priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko na Slovensku Klesli uz druhykrat za sebou,
reportovali Statistici (Graf 9 nizSie). Prejavili sa v nich najma nizSie trhové ceny pohonnych hmét, ale aj mnohych inych
vyrobnych kategdrii (len 8 z 21 segmentov zaznamenalo dalsi rast cien). Ceny ropy su uz nejaky ¢as nizSie ako pred
zacCiatkom ruskej vojny vo februari minulého roku. Benzin na Slovensku je uz vdaka tomu zhruba rovnako drahy ako
pred rokom (zaznamenava nulovu ro¢nu inflaciu). Aj ked nafta eSte nie - tej cenotvorbu médze eSte viac narusit
zvazovany zakaz dovozu rafinovanych ropnych produktov z Ruska. NavySe, ceny zemného plynu a elektriny na
eurépskych burzach klesali aj v januari a dosahuju Urovne zo septembra 2021. To je sice nasobne nizSie ako v
krizovom auguste minulého roku, no stale zhruba trikrat viac, ako dosahoval predkrizovy priemer.

Graf 9: Index cien priemyselnych vyrobcov V tomto roku by ale producentské ceny ako celok mohli aj

(1/2021 = 100) vdaka poklesu cien agrokomodit mierne klesnut a tahat

180  tak nadol aj kone&nu - spotrebitelskd inflaciu. Januarova

170 inflacia v eurozone sa prekvapivo zniZila uz na 8,5%, na

Slovensku podfa rychleho odhadu o jednu desatinku

160 percentualneho bodu na 14,9%. Januar je pritom

150 Mesiacom s najvacsSimi a najCastejSimi  zmenami

cenoviek, ¢o dodava optimizmus aj na zvySok tohto roka.

140  podra odhadov nasich kolegov z Milana by eurdpska

130 inflacia do konca roka mohla spomalit az na 2,9%. Nas

odhad pre slovensky rast cien pocita so znizenim do

120 decembra na zhruba 5%. Potom véak bude musiet znova

110 Prist zvySovanie regulovanych cien energii, ktoré viada

pre slovenské domacnosti drzi hlboko pod trhovymi

100 cenami. Slovenska inflacia by preto mala ostat na
2021 07/2021 01/2022 07/2022 zvysenej urovni aj v roku 2024.

Zdroj: SU SR, Eurostat, VUB
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2020

2021

1Q22 2Q22 3Q22

X.22

X1.22

XI.22 2022F 2023F

Reélny HDP rlr % rast -3,4 3,0 2,9 13 12 - - - 1,6 1,0
Nominalny HDP rlr % rast -1,1 55 9,0 9,5 8,8 - - - 9,4 7,6
Spotreba doméacnosti rlr % rast -1,2 1,6 9,1 4,3 3,0 - - - 4,5 =153
Spotreba verejnej spravy rlr % rast -0,6 4,2 -1,4 -7,1 2,1 - - - -2,4 1,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast -10,8 0,2 6,4 0,5 8,2 - - - 4.4 6,0
Vyvoz rlr % rast -6,4 10,6 5,8 -0,9 8,8 - - - 11 22
Dovoz rlr % rast -8,2 12,1 -1,5 -1,4 6,9 - - - 1,0 1,3

CPI rlr % rast, priemer | 2,0 3,2 9,3 12,5 13,9 14,9 154 154 12,8 10,3
CPI rlir % rast, decem. 1,6 58 - - - - - - 154 5,0
HICP rlr % rast, priemer | 2,0 2,8 8,5 11,7 133 | 145 151 150 | 121 104
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer 2,0 3,6 8,2 12,0 139 15,4 15,9 15,9 12,5 9,0
Ceny priemyselnych vyrobcov rlr % rast, priemer | 0,9 5,5 33,2 443 519 584 38,2 33,5 | 43,2 -1,7

Bilancia zahr. obchodu - kumulativna  min. EUR 2983 1876 | -1157 -1726 -2548 | -2409 -3233 - -3726 -1209
12M obchodna bilancia / HDP % 3,2 1,9 -0,7 -1,7 -2,3 -2,5 -3,2 - -3,5 -1,0
Vyvoz rlr % rast -55 16,6 125 18,1 239 19,0 11,2 - 15,8 43
Dovoz rlr % rast -8,4 19,4 25,6 234 26,6 23,0 20,5 - 22,6 1,7
Trhprace |
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,8 75 6,8 6,4 6,1 59 58 5,9 6,3 6,1
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,7 6,8 6,4 6,1 6,0 - - - 6,2 6,4
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1133 1211 | 1212 1291 1296 - - - 1312 1429
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 38 6,9 7,8 7,4 9,4 - - - 8,4 9,0
Realna mesac¢na mzda r/r % rast 1,9 3,6 -1,4 -4,5 -4,0 - - - -3,9 -1,2

Priemyselna produkcia rlr % rast -8,6 10,4 -1,4 -4,8 -3,5 -2,6 -10,8 - -4,7 0,9
Stavebna produkcia rlr % rast -9,6 -2,8 1,7 -1,5 2,3 -1,0 -3,2 - -2,1 4,8
Maloobchodné trzby rlr % rast -1,0 14 16,0 6,3 -1,3 -4,4 -1,4 - 4,0 -1,6
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 85,8 94,3 94,3 93,7 88,2 85,7 82,9 84,3 - -

ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 0,00 0,00 1,25 2,00 2,00 2,50 2,50 4,00
3M EURIBOR koniec obdobia -055 -057 | -0,46 -0,20 1,17 1,70 1,97 2,13 2,13 3,58
1R EURIBOR koniec obdobia -0,50 -0,50 | -0,07 1,04 2,56 2,63 2,83 3,29 3,29 4,28
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia -052 0,14 1,26 2,35 3,31 3,53 3,15 3,70 3,70 3,00

Vynos 10R DE statneho dlhopisu koniec obdobia -0,57 -0,18 | 0,55 1,34 211

2,14 1,93

2,57

122 113 | 1,112 105 105 [ 099 1,04 1,07

54

2,57

2,00

EUR/USD koniec obdobia

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,5 -4,8 -3,8 -3,7 -3,7 -6,3

Dlh verejnej spravy % HDP 58,9 62,2 61,6 60,3 58,6 594 59,1
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Tento materidl je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky

Hlavny ekoném Makroekoném
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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 tplnost a spravnost. Tato
spréva bola pripravena len na informacné Ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokol'vek finanéného produktu. Tento dokument mdze byt reprodukovany alebo
publikovany len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo ktorakol'vek ind osoba spojena s fiou mdze vyuzit akykolvek material a/alebo informécie,
na ktorych je tento material zaloZeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materidlov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z éasu na &as dihé alebo kratke
pozicie vo vys$sie zmienenych finan¢nych produktoch.
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