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MESACNIK

FINANCNE SPRAVY A ANALYZY SEPTEMBER 2023

Témy mesiaca v skratke

Slovenskeé verejné financie su vo velmi zlom stave, €o sa prejavuje aj na vysokej rizikovej prirazke
krajiny, ktoru musime platit' pri refinancovani dlhu — verejného aj sukromného

Na desatrocnom horizonte ma slovensky dlh rast najrychlejSie v celej Eurépskej unii. Po tomto
momente podla RRZ zacne vyznamne rast riziko neschopnosti splacat’ Statne zavazky.

Ministersky odhad deficitu na tento rok je pravdepodobne prili§ pesimisticky, no nova vlada bude
musiet’ ukludnit finan¢né trhy a ratingové agentury, aby si udrzala asporn dnesné Uverové hodnotenie
Konsolidacné opatrenia novej vlady by sa mali sustredit na zvySenie efektivity vydavkov na tovary,
sluzby a zamestnancov, na adresnost socialnej politky a zvySenie majetkovych &i nepriamych dani,
ktoré Skodia ekonomike menej

Znizovanie deficitu bude z kratko- a strednodobého pohladu spomalovat’ slovenski ekonomiku, no
zaroven prispeje k finan¢nej stabilite a dévere v dlhodobejSom horizonte

Slovensko v 2. Stvrtroku zaznamenalo najvy$Siu mieru zamestnanosti vo svojej historii
Ziskovost slovenskych bank ostava v Eurépe podpriemerna

Ocakavane udalosti

1.10. Vysledky slovenskych parlamentnych volieb ur€ia zlozenie parlamentu a tym aj novej vlady. V
polovici mesiaca (15.10.) obdobne voli aj Polsko.

23.10. oktébrova notifikacia Eurostatu o deficite a dihu verejnych financii &lenskych krajin EU spresni
Udaje za rok 2022 a prinesie nové Cisla za 2. Stvrtrok 2023

26.10. k menovej politike zasada ECB, urokové sadzby by vSak uz menit nemala. FOMC komisia Fedu
k rovnakej téme zasadne az 1.11.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

2.10.2023 1.9.2023 zmena 31.12.2022 ibzmensa
EUR/USD 1,053 1,078 -2,30% v 1,071 -1,62% v
EUR/CZK 24,45 24,09 1,48% A 24,16 1,19% A
EURIBOR 3M 3,952 3,770 0,18 p.b. A 2,132 1,82p.b. A
EURIBOR 12M 4,228 4,055 0,17 p.b. A 3,291 094pb. A
SK SD 10R VYNOS 4,100 3,734 0,37 p.b. A 3,699 0,40 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,875 2,549 0,33 p.b. A 2,571 0,30 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

2.10.2023 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24
EUR/USD 1,053 1,10 1,11 1,12 1,12
EUR/CZK 24,45 24,40 24,50 24,50 24,30
EURIBOR 3M 3,952 4,01 4,01 3,99 3,79
EURIBOR 12M 4,228 4,15 4,07 3,95 3,75
SK SD 10R vynos 4,100 3,70 3,75 3,80 3,75
DE SD 10R vynos 2,875 2,50 2,60 2,70 2,70

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Konsolidacia verejnych financii spomali
slovensku ekonomiku

Slovenské verejné financie su vo velmi zlom stave. Napriek tomu, Ze rozdiel medzi ich prijmami a
vydavkami vlani dosiahol len negativne 2,0% HDP, v tomto a dalSich rokoch sa bez zmeny politik oCakava deficit az
nad 6% HDP. Teda na viac ako dvojnasobku maxima definovaného Maastrichtskou zmluvou (3% HDP). Takyto vyvoj
by znamenal aj dalSi rychly rast uz teraz vysokého verejného zadlZenia: z dnednych 58 na okolo 66-67% HDP v roku
2026. Teda znova nad maastrichtské maximum 60% HDP.

N&$ narodny Ustavny zakon o rozpo&tovej zodpovednosti je eSte prisnejsi: maximalnu hranicu dihovej brzdy
stanovuje tento rok len na urovni 54% HDP a v roku 2026 na urovni 51% HDP. Aj preto musi Uradnicka viada do
parlamentu ako sucast sankcii dlhovej brzdy aspor formalne predloZit na buduci rok vyrovnany rozpocet. Ten by
znamenal okamzité Skrty v astronomickom objeme az 8 miliard eur, s extrémnymi negativhymi dopadmi na
ekonomiku a prijmy fudi. Nova vlada bude mat’ z tejto sankcie prvé dva roky svojho vladnutia vynimku, no aj ju ¢aka
tento legislativny, rozpoctovy, ale aj ekonomicky ,naraz do steny“, ak sa jej ustavny zakon do roku 2026 nepodari
zmiernit.

Okrem tohto nelichotivého kratkodobého a strednodobého vyhfadu su tu navySe aj naklady spojené so starnutim
obyvatelstva. Dlhodoba udrzatelnost’ slovenskych verejnych financii je napriek déchodkovej reforme zvySujucej vek
odchodu do penzie blizko svojich historickych minim. Podla Eurdpskej komisie bola za vlanajSok najhorSia v celej
Eurdpskej unii. Ba €o viac, k potrebnému Setreniu a reformam budu novu viadu tlacit' aj finanéné trhy a ratingové
agentury, ktoré pozorne sleduju rizikovost pozi€iavania Slovensku a premietaju ju do urokovych rizikovych prirazok
pri financovani deficitov a refinancovani nasho dlhu. 2
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Ak sa ni¢ nezmeni, tento rok a d'alSie ¢akaja slovenské verejné financie
jvysSsSie deficity od Vel'kej recesie

Uz za prvych devat mesiacov tohto roka vidno v Statnom rozpocte velku dieru. Hotovostny schodok Statneho
rozpoctu bol ku koncu septembra takmer 3-nasobne vy3§i ako v rovnakom obdobi vlafajSka, ¢o naznacluje, Ze deficit
celej verejnej spravy za cely rok méze dosiahnut takmer 6% HDP. Vlani to pritom bolo len spominané 2,0%. A to su
prijmy rozpoctu o 17% vysSSie ako vlani. ESte rychlejSie vSak rastu vydavky. V porovnani s minulostou rastu najma
vydavky na samotny chod S$tatu, medziro€ne o 23%, ked sa oproti vlanajSku zvySili napriklad kompenzacie
domacnostiam za vysoké ceny energii. Vyrazne narastli taktiez transfery Socialnej poistovni, ktorej spolu so
starndcim obyvatelstvom a valorizaciou déchodkov rasti najma vydavky na penzie. Rastu tiez vydavky Statu na
spolufinancovanie eurofondov, ktoré sa rychlo do€erpavaju este z programového obdobia rokov 2014-20.

Tabulka 1: PInenie statneho rozpoctu 2023 do augusta

(v tis. eur) Skutoénost’ Skutoénost’ Index % plnenia %plnenia Index
k k 23/22 rozpoétu rozpoctu 23/22

31.8.2022 31.8.2023 (v %) 2022 2023 (v %)
Prijmy statneho rozpocétu 11923726 13686971 114,8% 62,7% 51,3%  114,8%
Dariové prijmy 9979955 10984477 110,1% 64,3% 65,4%  110,1%
Plan obnovy a odolnosti - prijmy 21298 0 0,0% 51,9% 0,0% 0,0%
EU prijmy 1042 580 1552121  148,9% 48,6% 27,1%  148,9%
Dividendy 114 263 384709 336,7% 71,1% 71,3%  336,7%
Ostatné prijmy 765 631 765664  100,0% 65,8% 46,8%  100,0%
Vydavky statneho rozpoctu 13440602 17416191 129,6% 57,1% 49,7%  129,6%
Vydavky na obsluhu $tatneho dihu 692 862 622 141 89,8% 65,4% 46,3% 89,8%
EU vydavky 1157 117 2030937 1755% 52,5% 355%  175,5%
Spolufinancovanie 229 970 310996  135,2% 56,8% 32,0%  1352%
Plan obnovy a odolnosti - vydavky 24 627 294 457 1195,7% 50,3% 14,6% 1195,7%
Plan obnovy a odolnosti - vydavky naDPH 1 403 9535 679,9% 47,6% 29%  679,9%
Odvod do EU 661 184 633 696 95,8% 70,3% 61,7% 95,8%
Transfer Socialnej poistovni 103 488 770000  744,1% 100,00 — 744,1%
Dalsie vydavky $tatneho rozpodtu 10569 953 12744429  120,6% 56,2% 53,9%  120,6%
Schodok statneho rozpoctu -1 516 877 -3729220 245,8% 33,5% 44, 7%  245,8%

Zdroj: Ministerstvo financii SR, VUB

To vSetko spbsobuje, Zze celoro¢ny schodok za celu verejnu spravu v takzvanej akrualnej metodike dosiahne zrejme
okolo 6% HDP. Odhad deficitu z dielne samotného rezortu financii na tento rok je dokonca az vo vySke 6,85% HDP,
no ten je pravdepodobne prili§ pesimisticky, kedze pocita s doCerpanim vSetkych dostupnych eurofondov a tiez
vysSimi ako realistickymi investi€nymi vydavkami. Rozpoctova rada o€akava tohtoro¢ny schodok aktualne ,len“ vo
vyske 5,7% HDP. Tak ¢&i onak méze ist o najhorsi vysledok v celej Eurépskej unii. Skuto¢nost sa vSak dozvieme az v
aprili buduceho roku.

Dih by len rastol, aZ do bankrotu

KedZe tento obrovsky rozdiel medzi verejnymi prijmami a vydavkami je v naSich verejnych financiach
takpovediac zabudovany legislativou, v odbornej terminoldgii ,Strukturalny®, a spolu so starnutim populacie sa bude
vlastne iba zvacSovat, kazdoro¢né navySovanie dlhu o 6 &i dokonca 7% HDP by znamenalo aj dalSi rychly rast
zadlZzenia voCi ekonomike. Bez konsolidacie by uz v roku 2025 znova presiahol maastrichtskych 60% HDP, jeho
dlhova sluzba by sa predrazovala, ¢o by rast dlhu eSte zrychlovalo. Do patnastich rokov by podla projekcii Rady pre
rozpoctovu zodpovednost prekonal 100% HDP a pri takejto urovni by uz vyrazne rastlo riziko $tatneho defaultu. Teda
neschopnosti splatit' vSetky svoje zavazky vo forme vydanych dlhopisov a k nim slubenych urokov. Riziko defaultu
pocitané znova RRZ by presiahlo urovern 50% potom okolo roku 2038, teda prave o spominanych 15 rokov (Graf 2 na
dalSej strane). Nemuselo by to hned znamenat' totalny kolaps verejnych financii a ekonomiky, no bol by to moment,
kedy by finan¢né trhy mohli Slovensku zacat nedéverovat natolko, ze by mu uz za Ziadne rozumné, alebo dokonca
ani za ziadne uroky nepozicali. 3


https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/bilancia-statneho-rozpoctu-k-30-9-2023.html
https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/ako-sme-tom-rozpoctom-zverejnili-sme-odhadovany-ucet-za-poslanecku-legislativnu-smrst.html
https://www.facebook.com/photo?fbid=698249672331394&set=a.622193293270366
https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/bilancia-statneho-rozpoctu-k-31-8-2023.html
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Graf 1: Slovensko s najvaésim narastom dlhu Graf 2: Riziko defaultu na dlhodobé zavazky
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Samospravy to napriek znizeniu prijmov v 1. polroku zviadali

Pozitivnym prvkom vo vyvoji verejnych financii su zatial samospravy. Nad tymi vlada nema priamu kontrolu
a prostrednictvom zvySenia danového bonusu na deti ich navySe obrala o stamiliény eur z dane z prijmu fyzickych
osbb. Napriek tomu, ako aj problémom s vysokymi cenami energii, obce a VUC za prvy polrok zaknihovali va&sie
prebytky vo svojom hospodareni ako vlani. Vydavky na energie obciam stupli o 75,4 miliéna eur, priCom darové
prijmy (DFPO a DPPO) o 190,4 miliéna, reportovalo ministerstvo financii. Podobne to bolo aj u Zzap. Dopomohlo k
tomu v3ak aj vyplatenie celej sumy prijmov z dane pravnickych oséb uz v aprili. Druhy polrok tak pre mesta a obce,
ako aj VUC, moze byt zloZitejSi, kedZe sa oCakava, Ze od Statu dostani menej. Mozné su tak rokovania o dalsom
pred€asnom vyplacani vynosov z prijmovych dani, ¢i o dalSich kompenzaciach zo Statneho rozpodtu.

Cerpanie eurofondov sa koneéne rozbehlo

Dobrou spravou vo vyvoji plnenia rozpo&tu v Graf 3: Kumulativne prijmy z EU fondov

tomto roku je zrychlenie Cerpania eurofondov, ktoré (mld. eur) 4,5
suvisi s bliziacim sa terminom moznosti doCerpania

zdrojov z programového obdobia rokov 2014-20. Ku 4,0
koncu augusta bolo vyéerpanych uz viac ako 77% 3,5
celkovej alokacie a Uradnicka vliada Ludovita Odora —2023 3.0
navySe v septembri deklarovala, ze prepadnut by z —2015

bruselskych penazi pre nedostatoné Cerpanie mal iba 2,5
minimalny objem zdrojov. Tohtoro¢na krivka Cerpania 2,0
tak pripomina rok 2015, kedy sa doCerpavali eurépske 15
zdroje zasa z obdobia rokov 2007-13. Vtedy viac ako 4 ’
miliardy eur z Bruselu aj vyraznejSie pomohli 1,0
ekonomike, v jej celkovom raste zhruba dvomi 0,5
percentami. Preto aj v tomto roku napriek vaznym 00

problémom s dopytom v priemysle i so spotrebou o N N
domacnosti v druhom polroku oakavame zrychlenie \s';b \\\';b & Q’\\ 6{0\‘\)(\ \0 R o & P

< S NS
hospodarskeho rastu. Tato vySSia baza ekonomickej ‘@Q\Q‘P @rb ? ,b\‘tq\e,@o\i.\o \\Q((\o@@
aktivity potom v budicom roku bude naopak pdsobit %e;Q O ¥
skoér utimujaco. Zdroj: Macrobond, Ministerstvo financii SR

Dihodoba udrzatel'nost’ je vel'mi nizka - napriek déchodkovej reforme

HorSie vSak je, Zze Slovensko uz rychlo starne a starndca populacia nie len znizuje pocet pracujucich, ktori
prispievaju do socialneho systému danami a odvodmi, ale tiez zvySuje vydavky na penzie, zdravotnu a dlhodobu
starostlivost’ o starSich [udi. Ak tieto oCakavané naklady pripoCitame k uz teraz velmi velkému Strukturalnemu
deficitu, Slovensko na tom vy$lo spomedzi krajin EU v analyze Eurépskej komisie najhorsie. V tejto analyze sice este
nebola zapogitana déchodkovéa reforma zvy$ujuca déchodkovy vek s dizkou dozitia, no aj po jej zapogitani Slovensko
ostava v stvrtine najhorsich krajin a stale v pasme vysokého rizika, spocitala Rada pre rozpoétovi zodpovednost.

4


https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/prekvapivo-dobre-vysledky-hospodarenia-samosprav.html
https://www.mfsr.sk/files/archiv/96/P_1_cerpanie_zavazkov_14-20_k_31.08.2023.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-06/ip199_en_UPD.pdf
https://www.facebook.com/photo.php?fbid=624005416422487&set=pb.100064391030790.-2207520000&type=3
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Refinancovanie vel'kého dihu je uz ovel'a drahsie

NavySe, financovanie vysokého verejného
dihu je Coraz drahSie. Pozadované vynosy
T PP desatroénych dlhopisov v septembri prekrogili 4%
— Germany ---spread ro¢ne, ¢o sa uz priblizuje oCakavanému dlhodobému
4 8L Slovakia e nominalnemu rastu ekonomiky. V odbornej literatare
N . sa tieto dve premenné oznaCuju pismenkami r a g.
Pritom v pripade, ze r, teda urokova sadzba,
predbehne rast ekonomiky v beznych cenach, na
stabilizaciu dlhu nesta¢i ani vyrovnana primarna
bilancia, teda vyrovnany rozpoCet bez zapocitania
urokovych nakladov. DIh totiz uz len prostrednictvom

urokov rastie rychlejsie ako HDP.

Graf 4: Vynosy 10-roénych dlhopisov a spread

_1 e
300 NavySe, vysoka je aj rizikova prirazka, ktoru
. ’f‘-.‘ Slovensko za svoj dlh plati. Ta sa meria rozdielom
8200: R W\, . medzi pozadovanymi vynosmi SR a Nemecka a od
<100 4+ I"‘\,E:"WJ% . ‘ ; S @ posledného &tvrtroku vlanajska, kedy uz vladla len
ol | ’“ﬂq‘\,ﬁw"*" ' ““‘?w“‘”'""‘m"l“ ey ' mensinova vlada, dosahuje okolo 120 bézickych
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 bo@ov (Graf 4 vedlja).v'l'.o jev eurozc’me_’po TaIians!<u,
Grécku a Cypre najvysSia hodnota z krajin dostupnych
Zdroj: Macrobond, Bloomberg, VUB v databaze Bloomberg.
Nowvi viadu ¢akaji nepopulame opatrenia, ktoré spomalia ekonomiku
Tlaky finanénych trhov spolu s ofakavaniami Graf 5: Ako by sa spomalil rast ekonomiky s
ratingovych agentur (u Fitch a Moody’s méa Slovensko rychlou konsolidaciou (%)
negativny vyhlad) budu novu slovenska viadu tlagit' do 3

upratovania v nasich spolo€nych verejnych financiach.
Teda do nepopularnych Setriacich opatreni vo forme

Skrtenia vydavkov a zvySovania dani. V septembri 2

uradnicka vlada vycislila, Ze optimalny objem

konsolidacie by na horizonte troch rokov dosiahol az 5%

HDP, ¢€o je v sucCasnosti viac ako 6 miliard eur. 1

ZacCiatkom oktébra potom uradnicka vlada predstavila

desiatky mozZnosti, kde celkom inteligentne Setrit na : .

vydavkoch, alebo ako zvySovat Statne prijmy. Teda
znizovat' deficit tak, aby to ekonomiku a teda aj prijmy
ludi bolelo celkovo €o najmene;j. Zdroj: Ministerstvo financii SR

2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

Rychla konsolidacia by vSak aj celkom zasadne spomalila slovensky hospodarsky rast. A to uz vébec nehovorime o
scenari vyrovnaného rozpoctu, ktory musi Uradnicka viada predlozit do parlamentu ako spominani sankciu za
privysoky dlh. V takom pripade by slovenska ekonomika podla prepoc¢tov ministerstva financii zaznamenala v
budidcom roku recesiu v objeme niekolkych % HDP. Optimalna rychla konsolidacia by recesiu znamenat nemusela,
no hospodarsky rast by sa v budicom roku spomalil mozno len na 0,5% (Graf 5 vysSie) a aj v roku 2025 a 26 by
dosahoval menej ako 2%.

Predpokladame, Ze nova vlada nebude konsolidovat takym tempom, ako to navrhol uradnicky kabinet. Narodné a
europske pravidla ju budu tlacit do konsolidacie tempom 0,5-1,0% HDP ro¢ne. Preto ani dopad na ekonomicky rast
nebude taky velky. Cenou za to vSak bude nadalej rastuci dlh a jeho urokové naklady. Tie sa mézu z historického
minima v tomto roku na urovni 1% HDP (1,1 miliardy eur) zvySit uz do troch rokov na viac ako 1,5% HDP (2,3
miliardy eur). Ak by sa teoreticky nakoniec cely, vtedy uz zhruba 85-miliardovy dlh postupne refinancoval za dnesné
pozadované vynosy na 10-ro¢nych dlhopisoch, platili by sme na urokoch az 3,6 miliardy eur ro¢ne.

Co sa tyka Struktury konsolidadnych opatreni, ekonomike $kodia menej tie na strane beznych vydavkov verejnej
spravy, teda na chod samotnych Statnych institucii (nakup tovarov a sluzieb, zamestnanost vo verejnej sprave).
Optimalizacia a racionalizacia statisicov verejnych zamestnancov sa vSak neda dosiahnut za velmi kratky cas.
Preto méze poméct aj zdvihnutie sadzieb &i zavedenie novych dani, napriklad z majetku, z Cinnosti a spotreby
negativnymi externalitami, &i v dafiovej spravodlivosti (dane a odvody SZCO). Politické preferencie novej viady véak
mozu byt aj podstatne odliSné. 5


https://www.mfsr.sk/files/archiv/47/MFSR-KONSOLIDACNE-CIELE.pdf
https://www.mfsr.sk/files/archiv/47/MFSR-KONSOLIDACNE-CIELE.pdf
https://rozpoctova-kalkulacka.institutfinancnejpolitiky.sk/

_ [ VUB BANKA

MESACNIK SEPTEMBER 2023

DalSie spravy ostatného mesiaca

Slovensko ma najvysm" Siu mieru zamestnanosti vo SVOjej- J historii

Napriek pomalému hospodarskemu rastu ostal slovensky trh prace v 2. Stvrtroku tohto roka stale velmi
napaty. Miera nezamestnanosti merana vyberovym zistovanim sa znizila na 5,7% pracovnych sil, o je len desatinku
percentualneho bodu viac ako predpandemické historické minimum. Zaroven rastla zamestnanost — aj ked' len velmi
mierne — po sezénnom o isteni voCi zaciatku roka o 0,1%. Spolu s tym, ako na Slovensku uz ubuda pocet obyvatelov
v produktivnom veku to znamenalo dalSi rast uz predtym vysokej miery zamestnanosti vo vekovej skupine 20-64
rokov. Té vystupila na porevoluéné historické maximum 77,5% (Graf 8 nizSie). Vysoka miera zamestnanosti pritom
okrem disponibilnych prijmov pomaha aj verejnym financiam, ked znamena viac dani a odvodov z prace i spotreby,
ale aj nizSie vydavky na nezamestnanych ¢i na davky v hmotnej nadzi.

Graf 6: Miera zamestnanosti v SR (20-64 rokov, %) NajnovSie mesacné Cisla z trhu prace vSak uz
naznacuju jeho ochladzovanie, ktoré ma za ciel aj

protinflaéna menova politika Eurdpskej centralnej

6 banky. Nezamestnanost registrovand na uradoch
74 prace v mesiacoch jul a august uz dalej neklesala.
72 Poget zamestnaneckych zmluv registrovanych v

Socialnej poistovni medzirone mierne klesa. Znizuje
sa tiez zamestnanost vo vybranych odvetviach

68 sukromného sektora. Suvisi to najmd s oslabenim
66 realnej spotreby domacnosti, ktoré sa prelieva do
o nizSieho dopytu nama v sektoroch sluzieb. Mzdy vSak

nadalej rastu vefmi rychlo a v juli vo vybranych
odvetviach po prvykrat od decembra 2021 prekonali

R EE RN LR
§88858888888283883¢8¢8%¢8¢8¢8¢¢ rast spotrebitelskych cien. Priemerna realna mzda tak
Zdroj- Statisticky trad SR koneéne zacala medziro¢ne rast.
(] ” ” ” ” - ”
Ziskovost' slovenskych bank ostava v Eurépe podpriemema

Rastuce urokové sadzby ECB a inych centralnych bank, ktoré sa prenasaju aj do komerénych urokovych
mier, zvySuju ziskovost eurdépskeho bankového sektora, vratane toho slovenského. Bankam rastu urokoveé vynosy z
poskytnutych Gverov, napriklad z refixovanych hypoték &i drahSich podnikovych a spotrebnych Gverov, a naklady,
napriklad vo forme urokovych nakladov (na vklady i emitované dlhopisy) im rastu o ¢osi pomalSie. Hoci sa urokové
naklady do jula medziro¢ne az zpatnasobili: z vySe 130 mil. eur na 820 milibnov, urokové vynosy vzrastli na takmer
dvojnasobok z 1,1 mld. eur na 2,1 miliardy, ¢o je v absolutnom vyjadreni viac. Za prvych sedem mesiacov tohto roka
tak vytvorili slovenské banky o polovicu vyssi zisk ako pred rokom, ked ich Cisté urokové prijmy narastli takmer o
tretinu. Ziadny nadmerny zisk to vSak pre slovensky bankovy sektor neznamena — ziskovost bank rastla postupne z
pandemického prepadu zaznamenaného v roku 2020 spat k priemernym hodnotam z minulosti.

Graf 7: Ziskovost’ bank na Slovensku a v Eurépe

Porovnatelné udaje s ostatnymi krajinami EU su (% vlastnych zdrojov)

dostupné len do 1. Stvrtroka 2023. ,Aj napriek [...] - 16 %
priaznivym hodnotam patria slovenské banky z pohladu [ 14 9
navratnosti kapitalu v ramci EU k tym menej ziskovym.

Tento fakt nezmenil ani narast ROE [angl. return on [ 12%
equity, rentabilita vlastného kapitalu] slovenskych bank v L 10 %
poslednom roku a pol, kedze v rovnakom obdobi rastlo .
ROE eurdépskych bank rychlejsie. Slovenské banky sa F 8%
tak v perspektive miery navratnosti vlastného kapitalu - 6 %
nachadzaju v dolnom kvartile eurdépskych bank,* Slovensko| 4 o,
zhodnotila Narodna banka vo svojom septembrovom

Makroprudencidlnom  komentari. Kym  eurdpska - 2%
ziskovost’ sa vySvihla nad dlhodoby priemer, cez 12% —_— et ow

vlastného kapitdlu, té slovenska ho zatial len dorovnava A28 N2222ZRERAANAR

. . . .y . . o O O O O O 0O 0O 0O 0O O O O O O O O
na urovni 8-9% (Graf 9 vpravo). Nie len iné krajiny, ale aj NN N NN N NN N NN NN NN NN
o . . . o o OO0 QQCOO0QCO0OQQCCQQC
iné odvetvia nasej ekonomiky maju pritom rentabilitu B T R L S T JRE T NS Jpr

vlastnych zdrojov firiem ¢asto vysSiu. Zdroj: ECB, NBS
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2021 2022 4Q22 1Q23 2Q23 VI.23 VII.23 VII.23 2023F 2024F
Reélny HDP r/r % rast 4,9 1,7 12 1,0 15 - - - 1,7 1,8
Nominélny HDP r/r % rast 7,4 9,3 9,3 130 11,3 - - - 10,9 54
Spotreba domacnosti r/r % rast 2,7 57 52 -2,1 -3,6 - - - -1,9 0,6
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4,2 -4,3 -3,3 -5,8 -2,2 - - - -2,8 0,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 35 5,9 10,6 57 5.2 - - - 4,8 0,7
Vyvoz r/r % rast 10,9 2,3 3,0 -4,7 0,1 - - - -1,7 4,5
Dovoz r/r % rast 12,1 4,0 7,5 -13,3  -8,3 - - - -8,6 7,3
[nflacia L
CPl r/r % rast, priemer| 3,2 128 | 152 151 151 | 10,8 9,7 8,9 10,6 4,5
CPl r/r % rast, decem.| 5,8 15,4 - - - 55 4,6
HICP r/r % rast, priemer| 2,8 12,1 14,9 15,1 15,1 11,3 10,2 9,6 11,0 4.8
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer| 3,6 125 | 157 164 164 | 11,6 10,6 9,6 11,4 25
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer[ 5,5 43,2 | 434 29,7 29,7 | 145 13,6 6,0 12,2 -11,0
|Vonkaj$ia bilancia |
Bilancia zahr. obchodu - kumulativha min. EUR 1876 -4308 | -4308 769 2516 | 2262 2628 - 1560 3080
12M obchodné bilancia / HDP % 1,9 -4,1 -4,1 -2,4 -04 | -04 0,0 - 1,3 2,4
Vyvoz r/r % rast 166 16,1 | 108 124 6,7 9,6 4,6 - 7.4 4,7
Dovoz r/r % rast 19,4 23,8 20,2 5,0 -1,7 -0,2 -2,4 - 1,5 3,4
[Trhprace | L
Miera nezamestnanosti (UPSVaR)  priemer 7,5 6,3 5,9 57 5.2 51 52 5.2 53 54
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,8 6,1 6,0 6,2 57 - - - 5,9 6,1
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1211 1304 | 1304 1327 1419 - - - 1432 1543
Nominalna mesac¢na mzda r/r % rast 6,9 7,7 6,5 9,5 9,9 - - - 9,6 7,8
Realna mesa¢na mzda r/r % rast 3,6 -4,5 -7,5 -4,9 -2,0 - - - -0,6 3,1
|Produkcia, trzby asentiment | | |
Priemyselna produkcia r/r % rast 10,3 -3,6 -7,0 -3,6 0,5 3,6 -5,3 - -0,3 4,6
Stavebna produkcia r/r % rast -2,0 0,1 -0,4 4,8 -1,7 2,3 2,8 - 6,7 31
Maloobchodné trzby r/r % rast 14 4,3 -1,0 -2,8 -7,9 -5,1 -4,4 - -4,9 1,0
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 953 91,3 | 83 887 878 | 8,9 876 918 - -
ECB refinanéna sadzba koniec obdobia 0,00 250 | 250 350 4,00 | 425 425 425 | 450 4,00
3M EURIBOR koniec obdobia -057 213 | 2113 304 358 (358 372 380 | 401 3,56
1R EURIBOR koniec obdobia -0,50 3,29 3,29 3,62 4,13 4,13 4,06 4,10 | 4,13 3,50
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 0,14 3,70 3,70 3,56 3,61 3,61 3,73 3,63 3,60 3,90
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia -0,18 257 | 257 229 239 | 239 249 247 | 240 2,80

EUR/USD koniec obdobia 1,13 107 ( 106 108 109 (109 110 1,08 | 1,10 1,13

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,4 -2,0 -2,0 -2,5 - - - -5,8 -4,7
Dih verejnej spravy % HDP 61,0 578 | 578 579 - - - 57,9 59,2
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
Tento materidl je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
Hlavny ekoném Makroekoném
Zdenko Stefanides +421 2 5055 2567 zstefanides@vub.sk Michal Lehuta +421 917 743 380 mlehutal@vub.sk
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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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