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Témy mesiaca v skratke

Ocakavania buduceho vyvoja urokovych sadzieb hlavnych svetovych centralnych bank sa v marci
vyraznejSie znizili po krachu americkej Silicon Valley Bank a zachrane SvajCiarskej Credit Suisse,
kedZe menovi politici popri inflacii musia nahle riesit' aj finanénu stabilitu.

Situacia v globalnom finanénom sektore sa vdaka rychlemu a masivnemu uvolnenie likvidity
centralnymi bankami nateraz zastabilizovala. Neistota je vS8ak mimoriadne velka.

ECB je vdaka odolnejSiemu bankovému sektoru v komfortnejSej pozicii a zrejme eSte sadzby zvysi
NaSe aktualne makroekonomické vyhliadky su zalozené na myslienke, Ze turbulencie pominu bez
vyraznejSich nasledkov. Neda sa v8ak vylucit ani scenar pretrvavajuceho finanéného stresu.

Ten by viedol v roku 2024 k vyraznej recesii v USA a zdihavému poklesu HDP v eurozéne. Inflacia by
bola vyrazne nizSia, kedze takato uroveri finan¢nej nestability ma deflaéné ucinky.

Vyvoj umelej inteligencie vyznamne napreduje, moze na trhoch teoreticky nafuknut' ,,Al bublinu®
Finan¢na dostupnost byvania je podla NBS vo viacerych krajoch na minime od finan¢nej krizy

Ocakavané udalosti

Zaciatkom aprila zvyknu byt zasobniky zemného plynu v Eurépe po zimnej sezdne z celého roka
naplnené najmenej. Tentoraz by to mohlo byt okolo 55,6%, €o je vyrazne viac, ako dlhodoby priemer
pre rovnaké obdobie roka (36-37%).

21.4. Takzvana ,notifikacia“ Eurostatu ukaze vyvoj verejnych dihov a deficitov do zaveru vlanajSka. Na
Slovensku by mala potvrdit indiciu, ze dlh poklesol pod 60% HDP. K tomuto znizeniu dopomohla aj
vysoka inflacia.

ECB ani Fed v aprili podla planu k menovej politike nezasadaju, jej tvorcovia by sa mali znovu stretnut
az zaCiatkom maja.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

3.4.2023 2.3.2023 zmena 31.12.2022
EUR/USD 1,084 1,060 2,26% A 1,071 1,22% A
EUR/CZK 23,48 23,42 0,25% A 24,16 -2,83% v
EURIBOR 3M 3,038 2,801 0,24 p.b. A 2,132 091pb. A
EURIBOR 12M 3,622 3,821 -0,20 p.b. v 3,291 0,33phb. A
SK SD 10R VYNOS 3,610 3,736 -0,13 p.b. v 3,699 -0,09pb. V¥
DE SD 10R VYNOS 2,356 2,751 -0,40 p.b. v 2,571 -0,22pb. V

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

3.4.2023 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
EUR/USD 1,084 1,10 1,12 1,13 1,14
EUR/CZK 23,48 23,95 24,00 24,15 24,25
EURIBOR 3M 3,038 3,65 4,13 4,12 4,09
EURIBOR 12M 3,622 4,48 4,90 4,73 4,54
SK SD 10R vynos 3,610 4,00 4,00 4,00 4,00
DE SD 10R vynos 2,357 2,80 2,90 3,00 3,10

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Centralne banky riesia popri inflacii novy
problém: financnu stabilitu

Po pandémii, inflacii, vojne a energetickej krize sa pre svetovd ekonomiku v polovici marca objavil novy
globalny problém — hrozba celosvetovej finanénej krizy. Ta bola iniciovana kolapsom Silicon Valley Bank v USA, no
velmi rychlo sa prehupla aj do Eurdpy v podobe upadku Credit Suisse a obav investorov o zdravie dalSich finanénych
in&titucii na oboch stranach Atlantiku.

Tradi¢na dilema centralnych bankarov o davkovani zvySovania sadzieb s ohfadom na ich désledky pre ekonomiku
a pracovny trh sa tak nahle rozvinula do trilemy, ktora zahffia aj zachovanie finanénej stability. V marci sa centralni
bankari drzali svojej protiinflacnej rétoriky, pokracovali vo zvySovani sadzieb a naznacili dalSie sprisfiovanie menovej
politiky. Slovami prezidentky ECB, Christine Lagarde, v boji s inflaciou neexistuje kompromis medzi cenovou
a finanCnou stabilitou. Trhy v3ak tejto ,nekompromisnej rétorike prilis neveria. A namiesto dalSieho zvySovania
sadzieb pocitaju s tym, Ze oficialne Urokové sadzby do konca roka vyrazne klesnu. A to tak v USA ako aj v Eurépe.

Ako to teda bude? Budu centralne banky dalej zvySovat uUrokové sadzby? Aky to bude mat dopad na finan¢ény
sektor? A ako sa s vysokymi urokovymi nakladmi popasuju zadlzené domacnosti, firmy a Staty? Tymto a dalSim
aktualnym otazkam ohlfadom menovej politiky a jej dopadoch na realnu ekonomiku sa venujeme v hlavnej téme
marcového VUB mesaénika.
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Dilemy centrainych bankarov sa rozsiruja

Pre Eurépsku centralnu banku (ECB) je hlavhym ciefom zachovanie cenovej stability v eurozéne. Fed sa
navySe k cenovej stabilite musi snaZit dosiahnut’ aj maximalnu zamestnanost v USA — tak su definované mandaty
tychto dvoch centralnych bank. Na prvy pohlad méa tak ECB pri udrzZiavani kontroly nad rastom cien, inflaciou,
volnejSie ruky. V praxi samozrejme ale musi na désledky zvySovania sadzieb na realnu ekonomiku velmi pozorne
mysliet’.

Pad Silicon Valley Bank (SVB) v USA a nasledné finanéné turbulencie po celom svete vSak centralnym bankam
pripomenuli aj ich zodpovednost za finan¢nu stabilitu. Ta sa va¢sinou odohrava mimo kamier tlaovych konferencii
po menovo-politickych zasadnutiach centralnych bank. V €asoch finan€nych pnuti je vSak prave finan¢na stabilita
uréujucou aj pre cenovu stabilitu. Ostatne, nie tak davno, pocas velkej Finan¢nej krizy v rokoch 2007-2008 sme sa
mohli presvedCit, ze financna nestabilita dokaze mat velké deflacné ucinky.

V Eurépe mame iny model bankovnictva ako v USA

Marcovy pad SVB priSiel nahle a centralnych bankarov aj pozorovatelov trhu prekvapil. Jeho priciny vSak
boli v pohybe uz dlhSie. Ich spustatom bol rychly a masivny narast urokovych sadzieb, ktory zniZil trhové ceny
dlhopisov, v ktorych mala SVB uloZené zdroje od klientov. Navy3e, velka vacsina tychto zdrojov boli nepoistné
vklady, prevazne z jedného sektora: start-up firiem. Rast urokovych sadzieb spésobil zhor3enie finanénej pozicie aj
tohto segmentu spolo¢nosti, kvoli Comu zacali svoje vklady z SVB vo velkom vyberat. Aby SVB ziskala hotovost na
vyplatu vkladov, bola natena narychlo predavat dihopisy, €o jej sposobilo neudrzatefné straty. Takato koncentracia
rizika na strane aktiv aj pasiv sa na prvy pohlad javi mozno vynimoc¢nou, no podla akademickej $tudie sa
v obdobnom riziku nachadza dalSich takmer 190 bank v USA.

Banky v Eurépe su na tom z pohladu rizika ovela lepSie. Ich hlavnymi aktivami su diverzifikované portfélio iverov
poskytovanych redlnej ekonomike, domacnostiam, malym podnikatelom, firmam. Podiel aktiv zainvestovanych do
produktov kapitédlového trhu je u nas tiez ovela nizSi ako v americkych bankach. Pre porovnanie, dlhové cenné
papiere tvoria priblizne 12% aktiv bank v eurozéne v porovnani s viac ako 30% v pripade americkych komercnych
bank. V SVB to bolo dokonca az takmer 60%. Vykyvy na finan€nych trhoch tak na hodnotu aktiv eurépskych bank
vplyvaju relativne menej ako v americkych bankach. Rast urokovych sadzieb ziskovost sektora nezniZuje, skoér
naopak, lebo po rokoch nulovych sadzieb sa ich Urokové marze zvySuju. Aj preto banky v eurozéne podla
zatazovych testov ECB zvladnu narast urokovych sadzieb pomerne dobre.

Finan&né domy v Eurdépe navysSe podliehaju prisnej regulacii. A to nielen tej predpisanej regulatormi, ale aj interne
nastavenymi pravidlami a riadenim rizika. Vystavenie sa trhovému riziku, ktoré polozilo SVB, je v pripade
europskych bank ovela nizSie. Aktiva zainvestované v dlhopisoch si napriklad mnohé eurdpske banky oSetruju proti
pohybu urokovych sadzieb. Vdaka tzv. hedging-u tak napriklad realna splatnost dlhového portfélia vyrazne nizSia
ako v pripade americkych bank. A teda aj potencialne straty z nuteného predaja tychto dlhopisov mimo ich oficialnu
splatnost su vyrazne nizSie ako v pripade nezaisteného portfélia.

. . . , . Graf 1: Portfélio cennych papierov SVB s pevhym
V ilustrativnom priklade, ktory sme prebrali vynosom a portfélio BTP* bankovej knihy ISP:

z ar’1a.|yz n?meCkej Cf)mmeerfink’ bola priemerna efektivna duracia pred a po hedgingu (31.12. 2022)
duracia zainvestovanych dlhopisov SVB bola pred 7

zaistenim porovnatelna s portféliom talianskych
dlhopisov nakupenych nasou materskou
spolo¢nostou, talianskou bankou Intesa Sanpaolo
(ISP). No po zaisteni je rozdiel v tazkvanej duracii
tychto portfdlii, teda citlivosti na pohyb urokovych

6
5
4

sadzieb, priepastny (pozri Graf 1 vpravo). Iste, nie 2
vSetky banky musia byt voci pohybu urokovych 1
sadzieb zaistené tak efektivne ako ISP. Aj 04 [ I
v eurozone vystavenie bank voc&i urokovému riziku Intesa
existuje, no je mierne a od roku 2017 sa znizilo. Unhedged mHedged
Zdroj: Commerzbank Research * talianske $tatne dlhopisy


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4387676
https://www.investmentofficer.lu/sites/default/files/2023-03/banking-europe-european-bank-14mar2023-pbc_1361120_1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog221220~c6210e3f0b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/focus/2022/html/ecb.fsrbox202205_05~aefb18c52c.en.html
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ECB je preto v komfortnejsSiej pozicii...

Vdaka tymto a dal$im rozdielom medzi eurépskym a americkym bankovym trhom si tak ECB mohla dovolit
16. marca zvySit Urokové sadzby o dalSieho pol percentudlneho bodu. A 22. marca prihovorom prezidentky ECB
Christine Lagardovej navySe predostriet cestu vpred, v ktorej nie su Ziadne naznaky kompromisu medzi ciefmi
cenovej stability, teda nizkej inflacie, a finanénou stabilitou. Séf amerického Fed-u Jerome Powell naopak na tladove;
konferencii po marcovom zvySeni sadzieb o Stvrt’ bodu priznal, Ze kvdli stresu na bankovom trhu on a jeho kolegovia
v FOMC uvazovali aj 0 pauze vo zvySovani urokovych sadzieb.

-=a ma €¢o dobiehat’ aj v boji s inflaciou

Rozdielna rétorika ECB a Fed-u sa da vysvetlit aj inou fazou cyklu zvySovania sadzieb. Fed zvySuje urokové
sadzby uz od marca minulého roku a doteraz ich navysil spolu o pat percentualnych bodov. ECB sa k zvySovaniu
sadzieb odhodlala az v juni a doteraz ich kumulativne zvysila o tri a pol percentualneho bodu. V inej faze je aj vyvoj
inflacie, ktora je primarnym dévodom zvySovania urokovych sadzieb. Kym v USA jej medziro¢na miera klesa uz jula
minulého roku, v eurozéne zacala klesat az v novembri. NavySe, jej jadrova zlozka v menovej unii eSte stale smeruje
nahor, na rozdiel od USA, kde aj jadrova inflacia klesa, uz takmer pol roka (Graf 2 nizSie).

Graf 2: Vyvoj inflacie v eurozéne... ...aVv USA - celkovej a jadrovej (% medzirocne)
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Finanéné trhy siu ako na hojdacke

Paniku a zmenu v o€akavaniach, ktort na finan¢né trhy priniesol pad SVB, azda najvystiznejSie ilustruje
fakt, Ze kym eSte 8. marca finan¢né trhy oCakavali, Ze Fed bude do konca roka sadzby zvySovat spolu takmer
0 jeden percentualny bod, po vikende 11.-12. marca sa oakavania preklopili do ich znizovania v obdobnom rozsahu.
Ukludnenie situacie vdaka v€asnej a masivnej podpore Fed-u, ako aj ostatnych centralnych bank zapadného sveta,
ktoré bankam spristupnili takmer neobmedzenu dolarovu likviditu, sa trh Ciastone vratil spat. Podobnou zmenou si
presli aj oCakavania pre rast urokovych sadzieb v eurozéne.

Iste, netreba precefiovat schopnosti finanénych Graf 3: Vyvoj odhadov inflacie podla ECB
trhov predikovat urokové sadzby, ani inflaciu. 12

Ostatne, to sa nedari ani centralnym bankam.
Vyvoj inflacie v eurozone viac ako dva roky
prekvapoval ECB vzdy systematicky nahor. Jej 8
aktualny, marcovy odhad, je vbébec prvym od 5
marca 2021, ktory reviduje vyhlad inflacie smerom

nadol. A aj to iba velmi mierne a vdaka poklesu

10

cien energii, ktoré si idu smerom nezavislym od 2
krokov centralnych bank (Graf 3 vpravo). Trhové o
ceny europskeho zemného plynu TTF i elektrickej 201801 202001 2021Q1 202201 2023Q1 202401 202501

energie v marci v porovnani s februarom dalej -

klesali, o sa prejavilo aj v spotrebitelskych koSoch e 92 i
eurépskych krajin, kde st ceny energii regulované s 52 o
s . . 12.22 — 23 — sk UTOENOS
ovela menej ako u nas.
Zdroj: ECB


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230322~306119d102.en.html
https://www.reuters.com/markets/us/feds-powell-rate-pause-was-considered-due-bank-issues-2023-03-22/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230319a.htm
https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=6abc08979d2611ff24ab86a9f19b8377&df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=MPD&showHide=&FREQ.138=Q&PD_ITEM.138=HIC&PD_SEAS_EX.138=A21&PD_SEAS_EX.138=A22&PD_SEAS_EX.138=G21&PD_SEAS_EX.138=G22&PD_SEAS_EX.138=S21&PD_SEAS_EX.138=S22&PD_SEAS_EX.138=W21&PD_SEAS_EX.138=W22&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=5275746
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Neistota poznacuje aj vyhl'ad pre realnu ekonomiku

Finanéné krizy v3ak napriek ukludneniu situacie neradno podcerfiovat. Vdaka rychlej a masivnej podpore
centralnych bank sa zda, ze uvodnu fazu, krizu likvidity, trhy zvladli dobre a situacia v sektore sa stabilizovala.
Dopady turbulencii na finan¢né podmienky, a teda aj na ekonomické vyhliadky, vS8ak bude mozné posudit az v
najblizSich tyzdnoch. Hoci aktualne makroekonomické vyhliadky naSich kolegov v Milane su zalozené na myslienke,

ze turbulencie pominu bez vyraznejSich nasledkov, neda sa podla nich vylucit ani scenar pretrvavajuceho finanéného
stresu.

Referenény bod na kvantifikaciu velkosti makroekonomického rizika, ktorému teoreticky mézeme cCelit, si predstavuju
ako scenar, kde obmedzenie uverovych podmienok bude priblizne poloviéné v porovnani s obdobim velkej Financnej
krizy rokov 2007-8. Takyto scenar by bol sprevadzany aj 13%-nym negativnym Sokom do cien akcii a 10%-nym do
cien nehnutelnosti.

Simulacia ISP naznaduje, ze dlhotrvajuce a celosvetové finanéné napatie by mohlo v roku 2024 viest k vyraznej
recesii v USA a menej dramatickému, ale zdihavému poklesu HDP v eurozéne. Inflacia by bola v roku 2024 vyrazne
nizSia, kedze takato uroven financnej nestability ma deflatné GC€inky. Tvarou v tvar Gverovej krize a va¢siemu nez
predpokladanému spomaleniu domaceho dopytu by centralne banky zacali v€as a agresivnejSie uvolfiovat menovu
politiku, ktora by v rokoch 2024-25 bola globalne mozno o 134 bazickych bodov nizSia ako zakladna prognéza (Graf 4
nizsie). V tomto scenari by sa teda dneSna faza zvySovania sadzieb uz z velkej Casti skoncila.

Graf 4: Hypoteticky scenar finan€nej krizy: vplyv na rast HDP (vlavo) a urokové sadzby (vpravo)
(odchylka od zakladného scenara v %-bodov rastu HDP a bazickych bodoch od predikovanej urovne sadzieb)
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Zdroj: Intesa Sanpaolo Research

Ostava dufat, Ze tento scenar ostane len v rovine modelu a prevladne zakladny scenar kolegov z ISP
Research, ktory je zalozeny na doznievani krizy. V tomto scenari je spomalenie ekonomickej aktivity miernejsie a na
dokoncenie zmiernenia inflacie je potrebné este dalSie zvySenie sadzieb. V zakladnom scenari nasi kolegovia
predpokladaju, ze ECB bude v zvySovani sadzieb pokracovat az do septembra, spolu o pol az jeden percentualny
bod. Fed by mal podla zakladnej progndzy zvysit sadzby este raz, o Stvrt’ percentualneho bodu. V tomto scenari je
teda zvySovanie oficialnych sadzieb uz blizko svojho vrcholu, no znizovanie sadzieb by sa mohlo zacat az v priebehu
roka 2024.

Vejar moznych ekonomickych vysledkov je vSak objektivne velmi Siroky. Pravdepodobnost, ktoru kolegovia pripisuju
realizacii ich zakladného scenara, je nizSia ako zvy€ajne, a rizika progndzy su jednoznacne naklonené smerom
nadol: tak z hladiska rastu HDP, inflacie, ako aj urokovych sadzieb.

Tabulka 1: Ekonomicky rast podl'a geografickych regionov — stredny scenar Intesa Sanpaolo
. ______________________________________________________________________________________________________________________________________|]

2021 2022 2023F 2024F 2025F
United States 5.9 2.1 1.0 0.8 2.5
Japan 2.2 1.0 0.8 0.9 1.0
Euro Area 53 3.5 0.7 1.4 1.6
Eastern Europe 5.3 -0.9 -0.6 38 2.9
Latin America 7.8 4.1 0.2 2.8 3.2
OPEC 6.0 5.1 3.1 33 2.9
China 8.5 3.0 4.9 5.1 5.2
India 8.9 6.7 5.2 62 6.2
World growth 6.4 3.3 2.3 3.2 3.6

Zdroj: Intesa Sanpaolo Research 5



_ [ vUB BANKA

MESACNIK MAREC 2023

Kto este trpi (a bude trpiet) vySSimi arokmi

Pri zvySovani urokovych sadzieb, teda zamernom ochladzovani ekonomiky centralnou bankou, sa vzdy
vynoria domacnosti, firmy ¢i Staty, ktoré boli pri nizkych sadzbach schopné svoj chod financovat, no s vy$Simi
nakladmi na dlh uz nie. Byvaju to najma také subjekty a aktivity, ktoré aj v dobrych ¢asoch prezivali len ,s odretymi

uSami“ a nova situacia ich donuti zmenit svoje spravanie, ¢asto velmi bolestivo. Ako hovori finanénik Warren Buffet,
az (morsky) odliv ukaze, kto plaval bez plaviek.

Obavy zosilfuju aj spravy o vyske celosvetového zadlZenia, ktoré treba financovat’ ¢oraz vysSimi trokmi. Celkovy dlh
na planéte, teda dlh domacnosti, firiem a Statov dohromady, vlani k tretiemu Stvrtroku podla Institatu pre
medzinarodné financie (IIF) dosiahol 290 bilibnov dolarov, teda tiez zhruba 290% svetového HDP. Preto sa mnohi
analytici zamyslaju nad tym, ktoré Clanky svetového hospodarstva su z hladiska dlhovej sluzby najzranitelnejsie, a
teda mdézu byt predmetom dalSich problémov.

Najviac pretraktované byvaju vysoko zadlZzené domacnosti v Kanade, Svédsku, Norsku (kanadské a severoeuropske
domacnosti patria k najzadlZzenejSim na svete), ale aj Australii, Juznej Korei, Malajzii ¢i Thajsku, kde vysSie uroky
znamenaju aj zvysSenie vydavkov na priemerny osobny dih (Graf 6). Slovenské domacnosti, aj ked patria v regione
SVE k najzadlZenejSim, by mohli Celit miernejSiemu narastu nakladov na obsluhu svojho dlhu, ukazuju prepocty
Narodnej banky (Graf 7 nizSie). Pod drobnohladom su aj takzvané ,zombie firmy“, napriklad v USA, ktoré udrziavali
pri zivote len takmer nulové naklady na financovanie. ZadlZenost firiem rychlo rastla tiez napriklad v Kanade (Graf 5
nizSie). Podiel firemnych nesplacanych uverov tak mdze rast, ¢o mbze situaciu zhorSovat bankam, ktoré im
poziCiavali. Problém vSak mézu mat aj Casto prepakované nebankové spoloCnosti, Ci investori private equity fondov,
ktoré investovali do technologickych firiem.

Graf 5: Zmena dlhu firiem (vybrané krajiny, p.b. HDP)* Graf 6: Naklady na dlh domacnosti (vybrané krajiny, % prijmu)

income in Q1 2022

NELED] Euro area Canada Canada Denmark Australia Netherlands Norway

Zdroj: BIOOmberg * Za obdobie 1Q2007-1Q2022. Zdroj: B|Oomberg

Rizikom su dlhodobo aj verejné financie, napriklad v eurozéne, kde jednotlivé Clenské krajiny nemaju vlastnu
centralnu banku. V Taliansku napriklad Bloomberg Economics o€akava rast urokovych nakladov na miestne vysoké
verejné zadlZenie (154% HDP) do roku 2030 na 7% HDP ro&ne. Azda aj preto je z hladiska poZzadovanych vynosov
na desatroCnych dlhopisov v menovej Unii uz Taliansko na podobnej Urovni ako Grécko (najvysSie je Cyprus, vid graf
8 nizSie). Rizikové su aj rozvojové krajiny, kde si Staty €i sukromné subjekty Casto pozi€iavali v cudzej mene,
napriklad v dolaroch, a pri oslabeni kurzu tej lokalnej sa problémy s platobnou schopnostou len prehlbuja. Sri Lanka
a Zambia uz medzi€asom zbankrotovali, v podobnej situacii sa mézu ocitnut aj iné, napriklad Pakistan &i Egypt.

Graf 7: Splatky turokov slovenskych hypoték a ich Graf 8: Urokové prirazky vybranych krajin v Eurépe
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Vyvoj umelej inteligencie vyznamne napreduje, méze nafaknut’ ,Al bublinu

Nielen po€as marca, ale aj v predchadzajucich mesiacoch prichadzali jedna za druhou nové spravy a
produkty z vyvoja umelej inteligencie (angl. artificial intelligence, Al). Najprv to boli algoritmy kresliace kvalitné
obrazky na zaklade textového vstupu (napr. Dall-e, midjourney), v ostatnom obdobi Cetové roboty, ktoré dokazu v
priebehu sekund ,napisat” zmysluplny dihSi text aj na odborné témy, softvér, Ci stiahnut data (napr. ChatGPT, Bard).
Tieto nové technoldgie, na ktoré naskakuju aj vSetky velké technologické firmy, vratane Googlu ¢i Microsoftu, maju
potencial zasadne zmenit fungovania mnoho kvalifikovnaych profesii, vratane analytickych.

Neznamena to véak, Ze sa softvér vyrovna fudom v  Graf 9: V ¢om je uz Al lepSia ako Elovek (body)

mnohych inych, ¢asto ovela délezitejSich, oblastiach. Obavy +20
Zz masivneho prepustania a nezamestnanosti tak skor ]Al systems perform better than
nahradia vyzvy ako pracovat nie proti ale s tymito novymi the humanswho did lhese tests

0 <— Human performance, as the

technolégiami. Vyskum vedcov okolo stanfordského benchmark, is set to zero.

profesora Douweho Kielu uz predvlani ukéazal, Ze lAI systems perform worse

pochopenie pisaného textu Al zvlada v priemere lepSie ako 20 ]
Clovek. Tato schopnost sa tak pridala k rozoznavaniu reci a

obrazov (Graf 9 vpravo). Umeld inteligencia sa tak stala 40/ . S} — _
.rendy” terminom, ktory boduje aj na akciovych trhoch. Handwriting

Podobne ako v minulosti, ked na prelome milénii zvySovali -60 fecognition N

svoju hodnotu firmy €asto len preto, ze mali v nazve ,.com®, Reading

alebo niekolko rokov dozadu, pretoze sa snazili uplatnit -80 seasionl | ianguane
,blockchain®, aj skratka Al dnes pomaha mnohym firmam € et Image' " g&?%ri-ng
rast. SkutoCny prinos a vplyv na zarobky spolo¢nosti vSak -100 recognition / recognition

ukaze az €as, a mnoho z oSialu okolo tohto typu novych L U o e 5 LU R SR
technoldgii sa, podobne ako v minulosti, méze ukazat ako L 20800 2L Ay 201> 2020

nafL'J knuté bublina pr|'||§ Vel’k)'/Ch Oéaka’vani. The capability of each Al system is normalized to an initial performance of -100.
Zdroj: Kiela et al. (2021), Our World in Data

Finanéna dostupnost’ byvania je podi'a NBS vo viacerych krajoch na minime
od finanénej krizy

Ponukové ceny byvania zverejnila narodna banka uz zaciatkom februara, no az s marcovou publikaciou
.Ekonomicky a menovy vyvoj“ sa stali verejne znamymi aj indikatory NBS reportujuce o indexe dostupnosti byvania
(HAI) ¢i indexe na hodnotenie cien nehnutelnosti. Z tejto publikacie vyplyva, Zze dostupnost byvania v mnohych
krajoch dosahuje najhorsie hodnoty od roku 2009. Suvisi to najma s rastom Urokovych sadzieb, ale aj s tym, Ze ceny

domov a bytov od svojho rychleho pandemického zvySovania zatial poklesli len v jednom kvartali - v zavere

vlanajska - a to len 0 1,9%. i . . - S .
»,Navrat indexu HAI na svoj dlhodoby priemer by si vyzadoval pokles cien o

Graf 10: Index dostupnosti byvania \yse 179 - pri zohladneni aktualnej predikcie rastu miezd a januarovych

60 (body) udajov o urokovych mierach,” dodavaju analytici NBS. Mesaéné udaje zo
501 menei zaCiatku roka 2023 naznacuju pokracujuci klesajuci trend cien byvania aj v 1.
40 : Stvrtroku.

dostupné

Kompozitny index na dlhodobé hodnotenie cien byvania (Graf 11 v sprave
NBS) sa v8ak uz dostal do pasma ,Rovnovahy“, kedze inflacia, najomné aj
prijem domacnosti vzrastli — a tento pomerovy ukazovatel preto vyraznejSie
klesol. Vysoka spotrebitelska inflacia podla nas ale v kratkodobom horizonte
neznamena, ze rovnako rychlo musia rast aj ceny nehnutelnosti, aby boli
,fovnovahe“. NavySe, komponent podielu uUverov na byvanie v pomere k
HDP este len zacal svoje znizovanie. Pokles objemu novych uverov na
byvanie a rast urokovych sadzieb sa nezastavili ani v januari (vrchol sadzieb
na hypotékach oCakava NBS az v pasme 4,5-5,0%), ¢o bude podla nasho

eooxwon e g

o @ 9o o Qo O Q@ O o o o 2 4 . ] » . ’ v

5585 § SSS8s § 88 nazoru na ceny negativne vplyvat _este nejaky cas. Je t_ak ce’lkom

e pravdepodobné, Ze sa v kompozitnom indexe NBS dostaneme aj do pasma
Prepadu. Mozno uz s vysledkami ponukovych cien za 1. Stvrtrok 2023, ktoré

—8 T W W T narodna banka zverejni zadiatkom maja. Pri rekordnej inflacii a vy3sich

urokovych sadzbach to vSak méze byt skér ,nova rovnovaha“, ako dno, 7z

Zdroj: NBS, Ekonomicky a menovy vyhlad i ) ] )
ktorého by sa ceny mali rychlo pozviechat.


https://nbs.sk/dokument/c2d01308-ee59-4632-b8a5-e252b60a4324/stiahnut?force=false
https://nbs.sk/dokument/c2d01308-ee59-4632-b8a5-e252b60a4324/stiahnut?force=false
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2021 2022 2Q22 3Q22 4Q22 Xll.22 1.23 .23 2023F 2024F
Realny HDP r/r % rast 3,0 1,7 1,3 1,4 1,1 - - - 1,4 2,6
Nominalny HDP r/r % rast 5,5 9,3 9,5 9,5 9,3 - - - 8,6 5,8
Spotreba doméacnosti r/r % rast 1,6 5,2 4,3 3,0 4,7 - - - -0,7 0,3
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4,2 -3,2 -7,1 -2,1 -2,0 - - - 15 15
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 0,2 6,5 0,5 8,2 9,8 - - - 7,7 1,1
Vyvoz r/r % rast 10,6 1,0 -0,9 8,8 2,6 - - - 2,8 3,6
Dovoz r/r % rast 12,1 3,0 -1,4 6,9 8,0 3,7 1,7

CPI r/r % rast, priemer| 3,2 12,8 12,5 13,9 15,2 15,4 15,2 15,4 10,7 51
CPI r/r % rast, decem.| 5,8 15,4 - - - - - - 5,1 4.4
HICP r/r % rast, priemer| 2,8 12,1 11,7 13,3 14,9 15,0 15,1 15,5 11,0 51
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer| 3,6 12,5 12,0 13,9 15,7 15,9 16,5 16,6 11,1 2,5
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer| 5,5 43,2 | 44,3 51,9 434 | 33,5 33,6 27,9 4,6 -3,6

Bilancia zahr. obchodu - kumulativna min. EUR 1876 -4308 | -1664 -2363 -4308 | -4308 -408 - -3772 -1561
12M obchodna bilancia / HDP % 1,9 -4,0 -1,7 -2,1 -4,0 -4,0 -4,0 - -3,2 -1,3
Vyvoz r/r % rast 16,6 158 | 180 242 106 | -0,3 10,7 - 52 6 5
Dovoz r/r % rast 19,4 23,3 23,1 26,4 19,4 13,0 10,3 4,5
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR)  priemer 7,5 6,3 6,4 6,1 59 5,9 5,8 53
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,8 6,1 6,1 6,0 6,0 - - - 6,2 5,7
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1211 1304 | 1291 1296 1304 - - - 1423 1524
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 6 9 7,7 7,4 94 6,5 - - - 9,1 7 1
Redalna mesa¢na mzda r/r % rast -4,5 -4,5 -4,0 -7,5 -1,4

Priemyselna produkcia r/r % rast 10,3 -3,6 -2,9 -1,7 -7,0 | -10,7 -8,6 - -1,0 51
Stavebna produkcia r/r % rast -2,0 0,1 -1,5 0,4 -0,1 4,0 15,4 - 11,7 0,6
Maloobchodné trzby r/r % rast 14 43 6,3 -1,3 -1,0 2,7 01 - 0,1 0,5
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 95,3 91,3 94,9 89,4 85,4 | 85,3 88,1 84,8

ECB refinanéna sadzba koniec obdobia 0,00 2,50 | 0,00 1,25 250 | 250 250 3,00 [ 450 4,00
3M EURIBOR koniec obdobia -057 213 | -020 117 2,13 | 2,43 251 2,74 | 412 3,56
1R EURIBOR koniec obdobia -050 3,29 | 1,04 256 329 | 329 341 3,73 | 473 3,65
Vynos 10R SK statneho dlhopisu koniec obdobia 014 370 | 23 331 370 | 370 326 364 | 390 450

Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP

koniec obdobia

koniec obdobia

-0,18

-5,5

2,57

-3,3

1,34

-3,8

2,11

-3,7

2,57

2,57

2,29

2,65

1,13 107 | 105 105 1,09 | 1,07 109 1,06

Dih verejnej spravy % HDP 62,2 59,1 60,3 58,6 - 59,4 59,3
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Tento materidl 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 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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