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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

Ekonomika

» Slabsirast ekonomiky v tomto aj buducom roku - nedostatok komponentov a tretia vina pandémie
* Kratkodobé straty by ekonomika mala dobehnut

* Priaznivé odhady vyvoja vonkajsieho prostredia vracaju ekonomiku na jej predkrizovu drahu

Trh prace

« Zamestnanost mierne vzrastla, avSak Coraz viac firiem pocituje nedostatok pracovnych sil
 Pandémia a nedostatok suciastok docCasne pribrzdia zotavovanie zamestnanosti

» V dalSich rokoch pomerne silny rast zamestnanosti sprevadzany dynamickym zvySovanim miezd

Rast cien

 Naplila sa riziko z jesennej predikcie, vy$sie naklady sa prenasaju do spotrebitelskych cien $irokého
okruhu tovarov a sluzieb

* Predpokladany vrchol vplyvom rastu regulovanych cien energii v 1Q2022 (takmer 7 %)

* S odznenim vplyvu vysokych cien vstupov postupny navratk 2 % v 2024

Rizika - nadol v redlnej ekonomike (efekt pandémie, problémy s komponentmi), v cendch nahor (energie,
mzdoveé vyjednavania, zmena oCakavani, dopytové tlaky z vyuzivania eurofondov)
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., , . , e - NARODNA
Zakladne ukazovatele ekonomickeho vyvoja @Eﬁ&fé‘m

EUROSYSTEM

Skutoénost P4Q-2021 Zmena oproti P3Q-2021
B e e B
D entomens vt 4,4 3,1 5,8 5,6 2,7 04  -05 1,1
HICP

2,0 2,8 5,7 2,4 1,9 0,4 1,8 0,2

(medziro¢na zmena v %)

Priemerna
nominalna mzda 3,8 5,0 6,2 6,7 4.8 0,0 0,9 1,3

(medziro¢na zmena v %)

Priemerna realna
mzda 1,8 1,9 0,5 4.0 2,6 -0,4 -0,8 1,0

(medziro¢na zmena v %)

Z t t

meratnimens v ssazoy " L9 0,6 1,1 1,5 0,4 0,3 01 -0,2
Miera

nezamestnanosti 6,7 6,9 6,4 5,6 5,4 -0,1 -0,1 0,0
(%, VZPS)

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Aktualny vyvoj - medzinarodneé prostredie @Eﬁ.ﬁﬁf“

* Globalna ekonomika pokracuje v expanzii - aj napriek miernemu pribrzdeniu zostava dopyt vysoky
« Nalady podnikov zostavaju stale priaznivé aj koncom roka

HDP vybranych Kkrajin (index, 4. Q 2019 = 100) Globalny index nakupnych manazérov - PMI (hodnota 50 indikuje
stagnaciu= 100)
110
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85 T T T T T T T T T T 1 10 T T T T T
1Q 2019 3Q 2019 1Q 2020 3Q 2020 1Q 2021 3Q 2021 12. 18 6.19 12.19 6. 20 12. 20 6.21
e EUrozONa =~ ====USA  ==Cina =Eurozéna — JSA = Cina
Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond
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NARODNA

Predpoklady predikcie — vymenny kurz a cena ropy @BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Bilateralny vymenny Kurz na trovni 1,132 USD/EUR v porovnani s P3Q-2021 depreciacia o pribliZne 3,6 %
* Cena ropy by sa mala buduci rok pohybovat' v priemere na trovni takmer 77,5 USD/barel, do 2024 tesne

pod 70 USD /barel
Vymenny kurz USD/EUR Cena ropy (USD/barel)
1,22 - 90 -
85 -
1,20 - 80 -
75 -
1,18 -
70 - —
1,16 4 65 -
60 - \
1,14 55 -
50 -
1,12
45 -
1,10 40
Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
——NBS P4Q-2021 =—=NBS P3Q-2021 e==NBS P4Q-2021 ====NBS P3Q-2021
Zdroj: ECB Zdroj: ECB
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NARODNA

Predpoklady predikcie — urokoveé sadzby BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* 3-mesacny Euribor v kratkodobom vyhlade v negativnych hodnotach, prehodnotenie 1* v strednodobom

horizonte predikcie => smerovanie k nulovym vynosom
* Dlhodobé urokové sadzby 1 o priblizne 0,2 p. b., od 4Q2021 v pozitivnhych hodnotach

3-mesacny Euribor Vynosy 10-roc¢nych vladnych dlhopisov
0.1 1 0,3 -
0,0 -
0,2 1
-0,1 -
0,1 A
-0,2
0,0 1
-0,3 -
-0,4 - -0,1 1
-0,5 A -0,2 1
-0,6 -0,3
q1Q2] 3|4 (a1 2| q3]qa| Q1| @2| @3] s | a1 2] @3] o1|02|q3|04|a1|az2]|a3|q4]|at|02|q3| 04| 1 |q2]| Q3|04
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
=NBS P4Q-2021 ~———NBS P3Q-2021 e NBS P4Q-2021 =—=NBS P3Q-2021
Zdroj: ECB Zdroj: ECB
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NARODNA

Predpoklady predikcie — epidemiologicka situacia BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Pocet hospitalizovanych (osoby)

 Zmena pandemickych predpokladov oproti P3Q

1 500

1. posunutie pandemickej tinavy do novembra I
2. zavedenie lockdownu na konci novembra 2500 1

3. zniZenie miery hospitalizacii

4. mierne navySenie tempa oCkovania 2 000 |

5.

zvySenie miery umrtnosti

1 000

500 +

o -

* Dosledok
Simulovany priebeh pandémie v P4Q rata s jednym
vrcholom hospitalizacii v polovici decembra.

Hospitalizovani, redlne data, potvrdené PCR

Vakcinacia obyvatelstva (podiel)

70% - P3Q P4Q

* Neistota prognozy .
Interval spolahlivosti okolo predikovaného poctu o | l J«
hospitalizovanych je vysledkom modelovych simulacii s
ro6znymi mierami senzitivity na pandemické dianie.

40% -

30% -

20% -

10%

0%
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421
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8.211
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P3Q-2021 P4Q-2021

Ockovani, redlne data

Zdroj: data.korona.gov.sk, vypocty NBS
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NARODNA

HDP - opiat oddialenie dobiehania strat BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Vyvoj v najbliZSom obdobi by mal byt horsi - dévodom je nepriazniva pandemicka situacia a pretrvavajice
nedostatky komponentov v priemysle

* Predpoklad dosiahnutia predKkrizovej irovne sa posuva na zaciatok roka 2022

e V dlhSom obdobi ekonomika straty z najbliZSich mesiacov dobehne a hospodarstvo sa vrati na predchadzajiucu

trajektoriu
115 -
- 2020 2021 2022 2023 2024
110
HDP 4.4 3,1 5,8 5,6 2,7
(medziro¢ny rast v %) 105 H
RerZia (p-b.) 0,4‘ '0,4 '0,5 1,1 - 100 -
95 -
90 -
85 -
80
Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
P4Q-2019 =====P3Q-2021 ===P4Q-2021 === Predkrizova Uroveh
Zdroj: Vypocty NBS
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Vypadok dodavok komponentov Sl

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Vypadky na ponukovej strane by si mali zachovat kratkodoby charakter, nedostatok komponentov by mohol
pretrvavat do polovice buduceho roka

* Priblizne 20 %-na kompenzacia vypadkov produkcie v horizonte predikcie

e Vaktualnom roku by vypadky komponentov mohli ukrojit z rastu exportu 5 p. b. a z rastu ekonomiky 1,8 p. b.

Vypadok exportov v désledku chybajtcich Exportna vykonnost (%, p. b.) Hruby domaci produkt (%, p. b.)
komponentov (s. c., mil. EUR) .
- 7 -
5,8 5,6
1000 - 6 1
157 5 1,4 0,7
500 -
/\ 10 i 8,5 7'7 4 T 2'7
0 T T 1 5 2 3 N
14,6 m 1,7 '
51 24 14,9 4,4 4.9
-500 -
6,0 5.8 . 3,0
-1000 1 0 o= 0
m ! -0,2
-1500 -5 1 m
_2 m
-2000 A -10 A -3 -
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
-2500 -
1Q 2021 3Q 2021 1Q 2022 3Q 2022 1Q 2023 3Q 2023 » Efekt vpadku komponentov = Efekt vpadku komponentov
] m Bez vplyvu nedostatku komponentov B Bez vplyvu nedostatku komponentov
Diferencie ====Urovei ® S efektom komponentov ® S efektom komponentov
Zdroj: Vypocty NBS Zdroj: Vypoéty NBS Zdroj: Vypotty NBS
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NARODNA

Sukromna spotreba DANIA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Tretia vina koncom roka 2021 - zhorSenie pandemickej situacie a tvrdsie opatrenia stlmia spotrebitelsky dopyt
(zahrnuty lockdown). Efekt by mal byt miernejsi ako na zaciatku 2021.

« ZlepSenie situacie ocakavame v 2Q2022 - oZivenie v budicom roku bude mierne pomalSie, kedZe vysoka
inflacia odCerpa z nominalnych prijmov a domacnosti budi musiet siahnut aj na ¢ast nahromadenych tuspor

Sukromna spotreba Vyvoj prijmov, spotreby (medzirocna zmena v %, s. c.)
(index, 4Q2019 = 100) a miery uspor domacnosti (%)
110 12
108 - 10 A
106 - g .
104 A
6 |
102 A
100 A 4 .
\
98 5
96 - 0 4 : -
] R
94
2 * .
92 M
90 T T T T T T 1 _4 -
102018 102019  1Q2020  1Q2021  1Q2022  1Q 2023  1Q 2024 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=P 2Q-2021 ====P3Q-2021 ====P4Q-2021 i Miera uspor —+ Sukromna spotreba = Disponibilny prijem
Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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NARODNA

Trh prace BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

e Otvaranie ekonomiky prinieslo obrat a opatovne vzrastla zamestnanost

* Pribrzdenie ekonomickej aktivity v kratkom horizonte spomali rast zamestnanosti; zlepSenie s odznenim pandémie
a problémov s komponentmi

* V horizonte predikcie zotavenie vzhladom na vysoky dopyt po pracovnej sile

T a0 | s | 2ozz | 203 oo QR aveo | zoen | 2oz | zoma | 202

Zamestnanost _ i Miera nezamestnanosti
(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) 1 9 O 6 1,1 ' ’ (%, VZPS) 6'7 6'9 6’4 5,6 5’4
Revizia (p.b.) 0,0 0,3 '0,1 '0,2 - Revizia (p-b) 010 '011 '011 010 -
, . . . Id = = = 0
Vyvoj zamestnanosti (index, 4Q2019 = 100) Vyvoj miery nezamestnanosti (%)
101 - 7,5 9
100 - 7,0 A
99
6,5 A
98 A
6,0 A
97 4
5,5 4
96
5,0
** Tarlazlasles]eilezleslea[atlazlaslas @1 ezlas[as[atazlas qs at [zl sl oa Q1|Q2|Q3|Q4Q1|Q2|Q3IQ4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
P4Q-2019 P2Q-2021 P4Q-2021 p4Q2019 P3Q2021 p4Q2021
Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Zdroj: SU SR, vypotty NBS
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NARODNA

Mzdy a naklady prace BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* Otvaranie ekonomiky sa prejavilo aj v naraste miezd

 Dynamicky rast miezd vzhladom na dopyt po pracovnej | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

sile, rast miezd hlavne v sikromnom sektore Priemernd mzda na

, . .. , Zamestnanca (medziroény rast v %) 3,8 5,0 6,2 6,7 4,8
« Zrychlenie rastu produktivity prace
vve o , . , . , . Vel Revizia (. ». 0,0 0,0 0,9 1,3 -
* VysSia inflacia bude cez kolektivne vyjednavania tlacit o
na vyssSie mzdy
Vyvoj miezd, siikromny a verejny sektor (medziro¢na zmena v %) Vyvoj poctu odpracovanych hodin (index, priemer 2019 = 100)
8 1 100 A .
6,7 1
6,2 / 98 | 1
. B = i
6 1 94 - :
—

92 4

90 1

88 A

86 4

84 4

82 4

80

30Q 2021 § = o

S 8 8 8 ® = 5 8§ 8 8§ 8 9 8B 898 8 I T S I
(=1 (=3 2 = = (=1 = (=1 (=1 (=1 (=1 (=1 (=1 (=1 (=1 (=1
2021 2022 2023 2024 SYsssrseeareeieeogee
s St kromny sektor s Vladny sektor P4Q-2021 P3Q-2021 PaQ-2021
Zdroj: SU SR, vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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NARODNA

Inflacia S

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* Ceny vstupov a komodit (najma energetickych) nadalej zostavaju vysoké
* Rovnako sa drzia vysoko aj ceny medzinarodnej dopravy

Ceny kontajnerovej dopravy (index, januar 2020 = 100) Ceny energetickych komodit a elektriny (index, januar 2021 = 100)
400 700 - 170
350 600 160
300 - 500 150
250 - 400 140
200 - 300 - 130
150 - 200 + 120
100 - 100 - 110
S0 - - - T T T T 0 T Y T T T Y T T L T 100

1. 20 4. 20 7. 20 10. 20 1. 21 4. 21 7. 21 10. 21 1.21 2.21 3.21 4.21 5.21 6.21 7.21 8.21 9.2110.2111.21

. Nemecko - elektrina Nemecko - zemny plyn

w—Cina Svet
Ropa Brent (prava os)
Zdroj: Macrobond Zdroj: Macrobond
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NARODNA

Inflacia S

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* V cenach sluzieb sa premieta otvorenie ekonomiky prenos vysokych cien vstupov
* Ceny potravin by mali eSte nejaky Cas rast (vyrobné ceny a ceny agrokomodit)

Vyvoj neregulovanych cien sluzieb Ceny agrokomodit, vyrobné a spotrebitelské ceny potravin

- v 7
- v 7 rd 0
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) (medzirocna zmena v %)
6 T 30 —_
F 11
5
9
a
s
3
5
2
3
1
1
0 -1
= 2 2 3 &8 8 8 &8 N AN &8 ©H LTSI IILIg s A NI SIYYANY N
— = ™~ [==] — =t ™~ (=] — =t r~ (=] R I v TR+ T S = M R R o S P o S . S R R L s T s = TR e T e T 52 L™ 2 T Y = W
Nizko kontakiné sluzby - mobilné telefonicke sluzby wyrobné ceny v polfnohospodarstve, 3 mesiace dozadu
m Vysoko kontakitné sluzby Vyrobne ceny - vyroba potravin, napojow a tabaku, 1 mesiac dozadu
mmmm Nizko kontaktné sluzby Ceny agrokomodit, 4 mesiace dozadu (%)
Neregulované sluZby (%) Potraviny HICP (2%), prava os
————— Potrawviny HICP - predpoklad (2), prava os
Zdroj: SU SR, vypotty NBS Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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z = = NARODNA
Inflacia — porovnanie s EA BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM
Inflacia podobna (4,8 % u nas, 4,9 % v EA) Porovnanie inflacie SR a eurozény (medziro¢na zmena v %)
Rozdielna $truktira 1 o3
e unas rychlo rastu ceny takmer celého spotrebného kosa
- VvV / Vd Vd " =/ /7 8_
* v EA najvacsi prispevok pochadza z cien energii, nas to
eSte len caka .
* dlhodobejSie u nas rasta takmer najrychlejSie ceny
tovarov a sluzieb 4 -
* ceny potravin od polovice roka zaznamendavaju 2.3
najrychlejsi rast spomedzi krajin EA 2 1
0_
_2_
-4 . . T T
2 3% 33 2 IR IILINANAARA N
-—cmﬁhmz‘-—cmmr«mﬂﬁmmhm:’

Rozptyl dynamik krajin eurozdony Eurozona Slovensko

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS
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Inflacia MR A

SLOVENSKA

EUROSYSTEM
* Inflacia nadalej zrychluje - potraviny, Cista inflacia - komodity, _ 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
vstupy, dobiehanie strat
« Inflicia bude kulminovat na zaciatku 2022 - najméi regulované I e 2,0 2,8 5,7 24 L9
energie (prenos rastu cien komodit z roku 2021), v 2. polroku sa

_ e ) Revizia (p. b, 0,0 04 18 0,2 -
inflacia spomali
* Ponukové Soky prevladaju - Phillipsove krivky
Inflacia P4Q a jej zloZKy (medziro¢na zmena v %, Phillipsove krivky a inflacia bez energii a potravin (%)
prispevky v p. b.) 55 1
6 A 5 |

5 A 4,5

4 -
4
3,5 4

3 4

2,5 A

2 4

1,5

Q3|Q4 cn]qz‘oalcza Q1|Q2]Q3’cza Q1lazlqala4

2021 2022 2023 2024
2019 2020 2021 2022 20232 2024
mmmm Rozsah najlepsie vysvetltujucich modelov ' Rozsah vietkych modelov
= Administrativne ceny bez energii L .
= Energie —o— Cista inflacia —d&—HDP
Potraviny ~#— Zamestnanost Produkénad medzera
g![sctg I(EEE;CIB —¥— Miera nezamestnanosti
Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Zdroj: Vypocty NBS
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NARODNA

Fiékélny VVhI’ad BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* 2021 - deficit verejnych financii na arovni 7,4 % HDP _m

- vplyv oZivenia ekonomiky prevazeny zvySenymi vydavkami Hospodérenie VS
z dovodu pretrvavajucej potreby COVID opatreni (% HDP) s s S =h =
« V 2022 ocakadvana vyraznejSia konsolidacia tahana zlepSenim

_ _ , _ _ ; _ o Revizia (p. b, 0,6 -0,8 0,1 0,3 -
ekonomickej vykonnosti a odznievanim protipandemickych
opatreni
* Deficit pod 3 % HDP v roku 2024
Rozklad salda verejnych financii (% HDP) FiSkalna pozicia a stimul EU fondov (p. b. HDP)
1 4 -
0
3 -
_1 4
5 2 T restrikcia
_3 - 1 |
-4 4 /-_,
0
_5 |
_6 - _1 -
-7 4 -2 "
expa nzia
g - -2,2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 -3 -
mmm Cyklicka zlozka memm Jednorazove efekty 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm Urokové naklady mmmm Strukt. prim. saldo (bez COVID) v o -
s COVID opatrenia —e— Saldo verejnych financii memm Fiskalna pozicia  msss EU fondy Spolu
Zdroj: SU SR, vypotty NBS Zdroj: SU SR, vypotty NBS
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SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Verejny dlh kulminuje v 2021 @gﬁsg&m

2021 - dlh sa dostava nad hranicou 60 % (po EDP dlh v 2020 revidovany pod 60 %: nizSia nom. uroven, vysSie HDP)
- Ciasto¢né financovanie Statu z rezerv vytvorenych predchadzajuci rok (DDA)
- k revizii vo¢i P3Q-2021 prispievajut vyssie pasiva z vkladov v Statnej pokladnici
2022-2024 - priaznivy vplyv ekonomického rastu
— spomalenie poklesu dlhu v 2024 ovplyvnené pomalsim rastom ekonomiky v , post-eurofondovom roku“

Verejny dlh (% HDP) Revizia voc¢i P3Q-2021 (p. b. HDP)

15 - B 65 115 B
59,7 61,9

] ) .
] T - -
_5 - - . . ' -
-0,5 +
101 48,1 |
-15 4 -1,0 -

-20 - - 40 _115 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024 2021 2022 2023  2021-2023

10 ~ 1,0 ¢

55,3 0,5

0,0

p.b. HDP

% HDP
p.b.HDP

= Primadrna bilancia DDA mmm j-g diferencidl e Zmena dlhu ===Urovef dlhu (pr. 0s)

Zdroj: SU SR, vypotty NBS
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SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Ocakavany vyrazny impulz z eurofondov @EQSEE“A

V horizonte progndzy ukoncenie 3PO,

akceleracia NGEU a postupny nabeh 4PO
z 3P0 ostava vycCerpat 8 mld. EUR ]
- z alokacie 14 mld. EUR vycerpanych 46 %
- vydavky nutné realizovat do konca 2023 31
- Cerpanie 2024 uz len s povahou zuctovania

2 .
Subeh 3P0O+4PO+NGEU kulminuje v 2023,
- celkove prijmy 4,2 % HDP, najma kapitalove 1-
- Cista financ¢na pozicia 3 % HDP

0% ™~ © o o - o ™ < T T N o <+
Koncentrovana zataZ na administrativne S 8 & 8 £ § g & g S 8 8 8
kapacity - s rizikom neefektivnej alokacie

mmm Bezné prijmy Kapitalové prijmy mmm 3P0
, v - . . 4PO NGEU Dotacie*

Dopytovy Sok - riziko prehrievania, sektorovo :éisté fin. pozicia - e

Specifické podla dopytu (stavebnictvo, IT)

* Agro-fondy za 3. a 4. programové obdobie spolu
Zdroj: MF SR, vypocty NBS
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