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* S odznievanim pandémie prichadza postupna normalizacia nastavenia menovej politiky.

« Inflacia v eurozone aj na Slovensku by mala vrcholit' v najblizSich mesiacoch a
nasledne klesat.

« Vidime znamKy stabilizacie na svetovych trhoch so vstupmi. Problémy s dodavkami
suciastok by sa mali vyrieSit v priebehu roka.

*  Omikron eSte potrapi ekonomiku zaciatkom roka, ale malo by nasledovat dynamické
ozivenie.

« Ocakavana inflacia v eurozone je spat na predkrizovej drahe a blizSie k ciel'u ECB.
Rizikom buduceho vyvoja je dynamika cien energii a miezd.

Uc¢elné vynaloZenie obrovského objemu prostriedkov z fondov EU bude velmi délezité
pre udrZzatelné zotavenie slovenskej ekonomiky aspon na predpandemicku trajektériu.
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Ekonomicky vyvoj
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Ceny energii javia zndmky stabilizacie £8)

Cena ropy Brent aktualny vyvoj a kontrakty futures (USD/
barel) a ceny kovov (index)

110 - -5000
100 - Ceny kovov, prava os -4750
90 - -4500
80 - -4250
-4000

70 -
Ropa Brent, lavé os -3750

60 -
-3500

50 -
-3250
401 -3000
30 - -2750
20 - -2500
- % S 2250

jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan
2020 2021 2022

MACROBOND

Ocakavany vyvoj v slovenskej ekonomike v roku 2022

Zemny plyn - futures
EUR/MWh
200 -

175 -
150 -
125 - Nemecko nepovolilo previdzku Nord Stream I1
100 -
75 -
50 -
25 -

Jan Mar May Jul Sep
2021

—ES —NL —DE

Nov

NARODNA
BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Jan
2022

MACROBOND

4




Ani ceny vstupov a dopravy uz nerastu
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PMI - cenové indikatory v Cine a USA (index)
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Ceny kontajnerovej dopravy (index 31. 12.2019=100)
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Nedostatok suciastok koncom roka 2021 polavil PANKA

EUROSYSTEM

Vyroba motorovych vozidiel (zmena v porovnani s decembrom 2020, %) Vyvoj mesaénych ukazovatelov na Slovensku (index 4Q2019 = 100)
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Inflacia v eurozéne do konca roka rastla @
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12.21
9-21 10-21 11-21 12.21 BMPE Diff.
December

Celkova inflacia 3,4 4,1 4,9 5,0 4.8 0,2
Energie 17,6 23,7 27,5 25,9 25,8 0,1
Potraviny 2,0 1,9 2,2 3,2 2,9 0,3

Spracované potraviny vratane alkoholu a tabaku 1,9 2,1 2,3 2,8 2,7 0,1

Nespracované potraviny 2,6 1,4 1,9 4,7 3,5 _
Priemyselné tovary bez energii 2,1 2,0 2,4 2,9 2,7 0,2
SluZby 1,7 2,1 2,7 2,4 2,3 0,1
HICP bez potravin a energii 1,9 2,0 2,6 2,6 2,5 0,1
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Inflacia na Slovensku skokovito porastie, potom klesne BANKA
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Zrychlenie inflacie od 04/2021

. . e e grs . o
(medziroéna zmena v %, prispevky v p. b.) Kratkodoba predikcia inflacie (v %)

2.0 - 5.1 8.0 -
44 4.8 g S
5.0 4 =T |
g
_,.I-l"'
4.0 - oy 5.0
2.0 A 17 — Efgl E 4.0
. _".,ll'"
‘* . 3.0
201 N
R n . = 2.0
1.0 - 1.0
0.0
0.0 1 Technicks
-1.0 aktualizacia
[} — — — —i — —i | | i [ (| g |
-1.0 - L = T = T o S o B o B o B o R o o R o
H H H H H H H H H W : — M L = an : — M L I~ an :
1 o
~+ Ty s [~ oo T S - i @ s Pohonne |3tk
5 s Energie bez pohonnych |3tok
o . . iy 1 Potraviny
O Administrativne ceny bez energii ™ s A dmini strativne ceny bez energii
mm Cist3d inflacia 1 Sluzby bez admnistrativnych cien
P e Prigmy selneé tovary bez eneragii a admin. cien
_PDhDI"I-FIE |Sthkey HICP skutognost (%)
m Energie bez pohonnyech 3tcke e Technicka aktualizacia (%)
1 Potraviny
——HICP skutofnost (%)
Ocakavany vyvoj v slovenskej ekonomike v roku 2022 8



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Predikcia pre Slovensko
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Variant Omikron skomplikuje ozivenie na zaciatku 2022 @Eﬁﬁ?ﬁ“’*

* Predpoklady:
* Omikron 2x infek¢nejsi ako Delta
* miera hospitalizacii u oCkovanych je 3x nizSia ako u nezaockovanych, miera imrtnosti 13x nizsia
* endogénna reakcia na Sirenie bude opat kltiCova: opatrenia + reakcia I'udi
* Sirenie Omicronu na SK od 10.12.2021, kedy boli potvrdené prvé tri pripady
« Vysledky:
* kumulativny podiel obyvatelstva infikovanych Omicronom: cca. 26 %
* Mozné dosledky: vypadky pracovnikov a infrastruktury (zdravotnictvo, Skolstvo), nedostatocné testovacie kapacity — vel'ka Cast
pripadov nebude oficidlne odhalena, vysoka miera pozitivity testovania

« 104 Number of daily new cases Hospitalized
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Dynamické ozivenie po problematickom zaciatku roka @Eﬁﬁﬁf“’*

* 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
Vyvoj HDP (index, 4Q2019 = 100)
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Porovnanie profilov GFC & COVID
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Eurozoéna: Vyvoj HDP od vrcholu expanzie - porovnanie krizy 2008/9 a
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Slovensko: Vyvoj HDP od vrcholu expanzie - porovnanie krizy 2008/9 a
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Nedostatok suciastok by sa mal vyriesit v priebehu roka BANKA
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* Vypadky na ponukovej strane by si mali zachovat kratkodoby charakter, nedostatok komponentov by mohol
pretrvavat do polovice tohto roka

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

* Vroku 2021 vypadky komponentov mohli ukrojit z rastu exportu 5 p. b. a z rastu ekonomiky 1,8 p. b.

Vypadok exportov v dosledku chybajucich Exportna vykonnost (%, p. b.) Hruby domaci produkt (%, p. b.)
komponentov (s. c., mil. EUR)
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Smerujeme k rekordne nizkej nezamestnanosti BANKA cen

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 0 | oo | eozz | 2ozs oo QR aueo | zoe | 2oz | zoma | 20z

Zamestnanost 19 06 11 Miera nezamestnanosti 6,7 6,9 6,4 5,6 5,4
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Revizia (p.b.) 0,0 0,3 '0,1 '0,2 - Revizia (p-b) 010 '011 '011 010 -
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Mzdy v sukromnej sfére by si mali zachovat realnu hodnotu BARKA
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* Otvaranie ekonomiky sa prejavilo aj v naraste miezd

* Dynamicky rast miezd vzhladom na dopyt po pracovnej _m

sile, rast miezd hlavne v sikromnom sektore Priemernd mzda na

na 3,8 5,0 6,2 6,7 48
e Zrychlenie rastu produktivity prace ZAMESIANCA mediromyrast %)
* Vyssia inflacia bude cez kolektivne vyjednavania tlacit ) e e '
na vyssSie mzdy
Vyvoj miezd, sukromny a verejny sektor (medziro¢na zmena v %) Vyvoj poctu odpracovanych hodin (index, priemer 2019 = 100)
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Inflacia sa priblizi k 2% v roku 2023

EUROSYSTEM

 Inflacia nadalej zrychluje - potraviny, Cista inflacia - komodity, vstupy, dobiehanie strat
* Inflacia bude kulminovat na zaciatku 2022 - najma regulované energie (prenos rastu cien komodit z roku 2021),
v 2. polroku sa inflacia spomali

Inflacia P4Q a jej zlozky (medziro¢na zmena v %,
prispevky v p.b.)

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 .

. .
HICP 2.0 2,8 5,7 2,4 1,9

(medziro¢ny rast v %) * ]

Revizia (p.b.) 0,0 0,4 18 0,2 - 3 1
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Vyvoj cien potravin na Slovensku a v okolitych krajinach NARODNA
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Menova politika
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Predikcia ECB ocCakava strmy pokles miery inflacie @Eﬁﬁﬁf“
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Nakupy v ramci nidzového programu PEPP kondia, kedZe inflacia je spat na predkrizovej trajektorii a blizsie k cielu ECB.
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Cisté ndkupy v rdmci PEPP kon¢ia, pomohli aj verejnym financidm @NARODNA
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Znizenie ocenenia rizika na vladnych dlhopisoch medzi aprilom 2020 a decembrom 2021
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Menova politika v Case krizy ucinne podporila ekonomiku BANKA
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Pozn.: Tienova urokova sadzba hovori o celkovom ucinku vsetkych nastrojov menovej politiky.
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