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Inflacia sa blizi k cielu ECB. Menova politika vSak musi byt ostrazita.

e Zasadny pokles inflacie v eurozone pokracuje vd'aka kombinacii mnohych faktorov,
vratane zintenziviiujuceho sa dopadu prisnej menove;j politiky ECB.

e Opakujuce sa pozitivne prekvapenia nemenia ni¢ na tom, Ze musime ostat opatrni a
nerobit na ich zaklade unahlené rozhodnutia.

e Rizika vysSej inflacie ostavaju. MoZny priliSny rast platov je jednym z najzavaznejsich.
K tomu sa pridavaju geopolitické konflikty a obnovené problémy s dopravou vo svete.

e Nadruhej strane je mozné, Ze podhodnocujeme tispeSnost zasahu menovej politiky do
diania.

e Sme blizko ciel’a, ale nie sme si isti, i je uZ na ¢ase zacat uvoltiovat opraty ekonomike.

e O par mesiacov budeme mat viac informacii a nové predpovede, na zaklade ktorych

bude mdct Rada guvernérov zvazit zniZenie sadzieb.

Na narast inflacie ECB odpovedala sprisnenim menovej politiky

V rokoch 2021 a 2022 sa rast cien v eurozdne vyrazne zrychlil. Inflaciu vo vel'kej miere ovplyvnili globalne faktory, ako
naruSenie fungovania ponukovych retazcov pocas pandémie, ale aj silny rast dopytu po tovaroch. Ten pramenil
z realizacie odloZenej spotreby, ale aj z podpory domacnosti v USA, ktoré benefitovali z priamych vladnych transferov.
Zaciatok vojnového konfliktu na Ukrajine viedol k prudkému zvySeniu cien energetickych komodit. Tie st mimo kontroly
centralnej banky, premietaji sa vSak do vSeobecného narastu cenovych tlakov naprie¢ ekonomickymi odvetviami.
Stcasne sa spolu s otvaranim ekonomiky zvysil dopyt po sluzbach, najma tych, ktoré pocas pandémie neboli dostupné.
V situacii napédtého trhu prace sa silny dopyt prelial do mzdovych tlakov. Na rastice inflacné tlaky ECB reagovala
podstatnym sprisnenim menovej politiky a zvySenim menovo-politickych drokovych sadzieb o 4,5 percentudlneho
bodu. Dnes sa inflacia podstatne znizila tak vd'aka obozretnej menovej politike, ako aj faktorom mimo kontrolu
centralnej banky (najma ceny surovin).

* Ceny energii citelI'ne a jednorazovo dopomohli k rychlemu zniZzovaniu inflacie

Inflacia vyrazne poklesla a na zaciatku roka 2024 dosiahla menej ako 3 %. Na jeseit 2022 pritom atakovala dvojciferné
urovne tesne pod 11 %. Doterajsia cesta dezinflacie vSsak mozno bola o ¢osi I'ahSia, menej hrbol'ata ako posledny usek,
ktory stoji pred nami. K vyraznému znizZeniu inflacie z dvojcifernych tirovni totiz vyrazne napomohol silny bazicky efekt!
predchadzajiceho prudkého rastu cien energii. Len vdaka nemu sa celkova inflicia znizila priblizne o 4,5
percentudlneho bodu. Tento vplyv sa vSak vycerpal.

Spomal'uje sa aj rast cien Sirokého okruhu tovarov a sluzieb, ale postupnejsie

Délezity je vSak vyvoj jadrovej inflacie, ktord odzrkadl'uje vyvoj SirSieho okruhu tovarov a sluzieb v ekonomike
a citlivejSie reaguje na opatrenia menovej politiky. Aj td postupne klesa, ale pomalsie. Z takmer 6 % na zaciatku roka
2023 sa zniZila takmer o polovicu. Stale sa v§ak pohybuje nad 3 % a v sti¢asnosti je vy3sia ako celkova inflacia zahfnajtica
aj ceny energii a potravin. Jej zniZeniu vyrazne napomohlo zlepSenie fungovania dodavatel'skych retazcov a
zmiernenie nedostatku vstupov. Menova politika sa v poslednych rokoch nesprisnila len v eurozoéne, ale v mnohych
vyspelych a rozvijajtcich sa ekonomikdch. Predovsetkym utiahnutie menovej politiky v USA pomohlo k oslabeniu
globalneho dopytu a sticasne ustup pandémie podporil vyrazné zlepsenie dodavok vyrobnych vstupov, ¢i materialov.
Rast vyrobnych cien sa podstatne spomalil, v niektorych krajinach dokonca ceny klesajt, exportné ceny Ciny sa vyrazne
znizili. Dynamika cien tovarov sa vd’aka lacnejsim dovozom zmiernila a prispela k zniZeniu jadrovej inflacie (graf 1).

1Bazicky efekt v inflacii je podrobnejsie vysvetleny v FH 01/23 a znazorneny v grafe 2.
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Neistota vo vyvoji platov pripomina, Ze sme Graf 1 EA: Struktdra jadrovej inflacie a inflacia
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Medziro¢nu jadrovu inflaciu do istej miery ,nafukuju” bazické
efekty, ktoré budui odznievat az v priebehu tohto roku. Tie
stvisia s vladnymi opatreniami zameranymi na zmiernenie
infla¢cnych dopadov v minulosti, ktoré postupne odznievaju.

Graf 3 EA: Jadrova inflacia, rast cien tovarov
a sluzieb a PCCI jadrova inflacia - 3-mesacny
anualizovany rast (3-mesacny klzavy priemer, %)
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central nej ban ky Zdroj: Macrobond, ECB, vypocty NBS.

Iné vplyvy z minulosti sa postupne vytracaju. Preto je nastavenie menovej politiky ddlezité. Rada guvernérov ECB opakovane
prizvukuje, Ze sadzby bude drzat na dne$nej drovni, kym nebude jasné, Ze inflacia ma v dohl'adnej dobe definitivne
namierené k 2 %-nému ciel'u. AZ potom pristipi k ich zniZovaniu. Aj trhy vSak oc¢akavaju, Ze aj ked’ sa irokové miery znizia,

vvs

zostanu na vyss$ich turovniach, ako tomu bolo v minulych rokoch.

2 Eurostat - index nakladov préace, kompenzacie na zamestnanca, kompenzacie na zamestnanca v sikromnom sektore, kompenzacie na odpracovand hodinu. OECD -
mzdy. ECB - dohadované mzdy.

3 Pre dosiahnutie inflacného ciel'a 2 % a raste produktivity o 1 % ro¢ne (dlhodoby priemer) by mzdovy rast mal dosahovat priblizne 3 %.

4ECB Economic Bulletin 3/2021 Box 1 - uvadza odhady, Ze ndklady z medzinarodnejlodnej dopravy mdzu predstavovat priblizne len 1 % nékladov v priemyselnej vyrobe.
5 PCCI - Persistent and Common Component of Inflation je jednym z indikatorov ECB na meranie tzv. fundamentalnej (zakladnej inflacie). Zachytava v§eobecny cenovy
vyvoj napriec jednotlivymi polozkami spotrebitel'ského ko$a a obsahuje len perzistentu zlozku inflacie (eliminuje volatilitu).

Box: Ako sa uplatiiuje udrzZatel'né a zodpovedné investovanie v podmienkach NBS®

Klimatické zmeny prinasaju zvysenie rizik a nakladov a mozu tak vplyvat na cenovi stabilitu. Tym sa stavaji vyznamnou
témou pre centralne banky. Vacsia frekvencia a intenzita extrémnych prejavov pocasia sa moze prejavovat narastom cien
potravin, ale aj inych tovarov a sluzieb. Vysoké teploty sa mozu tieZ premietnut’ do nizSej produktivity zamestnancov a celkového
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objemu vyroby, a tym narusit ponukovo-dopytové retazce. Ekonomika méze reagovat na zmeny klimy prispdsobenim sa
vzniknutym doésledkom, napriklad pomocou vyuzivania tepelnej izolacie budov, budovania obrany proti stipaniu hladiny mori
alebo Sl'achtenia novych odolnejsich plodin. Druhtt moznost predstavuje zniZenie zdrojov emisii sklenikovych plynov pomocou
vyuzivania obnovitel'nych zdrojov energie a zvacSenie zachytov emisii uhlika, napriklad vysadzanim lesov.

Pre investorov zacina byt coraz dolezitejsie vediet, ako sa spoloc¢nosti, do ktorych investuji, dokazu vysporiadat
s environmentalnymi a socialnymi témami. Na oznacenie tychto aspektov sa vyuziva skratka ESG, ktora v sebe zahfna tri
piliere. Environmentalny pilier (E) sa zaoberd nielen znecistovanim Zivotného prostredia, ale aj vplyvom na zmenu klimy,
hospodérenim s vodou a prirodnymi zdrojmi. Socidlny pilier (S) riesi najma bezpecnost zamestnancov pri praci, pocet strajkov,
bezpecnost vyrobkov ¢i dostupnost tovarov a sluzieb znevyhodnenym skupindm obyvatel'ov. Poslednym pilierom je riadiaci
pilier (G), ktory riesi problémy, ako su stupen nezavislosti a efektivnost managementu spoloc¢nosti, vedenie a transparentnost’
uctovnictva, etické problémy ako podvody, korupcia ¢i porusovanie zakonov.

Graf 4: Financovanie ESG projektov Narodnou bankou Slovenska

Motivaciou investora prihliadat na ESG
(december 2023)
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investi¢né rezervy. Pri ich sprave je primarnym

cielom dosiahnutie primeraného vynosu. Zarovein NBS meria citlivost’ svojich investicii na klimatické rizika prostrednictvom
uhlikovych ukazovatel'ov. Zaobera sa taktiez Sir§Sim ramcom udrzatel'ného a zodpovedného investovania, a to monitorovanim
ESG ratingu ainvestovanim do zelenych, socidlnych a udrzatelnych dlhopisov. Pri tychto dlhopisoch musia emitenti
Specifikovat’ ucel, na ktory vyuziju financné zdroje ziskané od investorov, ktori dlhopis kupili. Prostrednictvom zelenych
dlhopisov sa financuji investicie na ochranu Zivotného prostredia alebo projekty sdvisiace s klimatickymi zmenami. Prijem z
emisie socialnych dlhopisov je pouzity na financovanie socialnych projektov, ktoré pomahaji znevyhodnenej skupine I'udi ako
su seniori, ¢i I'udia s nizkymi prijmami. Prienikom medzi zelenymi a socidlnymi dlhopismi st udrzatelné dlhopisy. Podiel
zelenych, socialnych a udrzatelnych dlhopisov v dlhopisovych portfélidch NBS dosiahol priblizne 11 % ku koncu roka 2023.
Viac ako polovica ich nominélnej hodnoty bola tvorena socidlnymi dlhopismi, viac ako tretina zelenymi dlhopismi a zvySok

tvorili udrzatel'né dlhopisy.

Zelené, socialne a udrzateI'né dlhopisy v portféliu NBS napiiajui vietkych 17 ciel'ov udrzatelného rozvoja?. Ked'ze medzi
tymito dlhopismi je vi&$ina socialnych dlhopisov, tak aj najviac napliiané ciele maju hlavne socialny charakter. St zamerané
predovsetkym na vybudovanie udrzatel'nych a bezpecnych miest, na infrastruktiru a zabezpecenie cenovo dostupnej a Cistej
energie. Pri plneni tychto ciel'ov boli najviac financované projekty do cenovo dostupného byvania a zakladnej infrastruktury, ¢i
obnovitel'nej energie (graf 4).

6 Pripravila A. Donovalova.
7 Aby spolo¢nosti dokazali lepsie charakterizovat ciele, ktoré maiu prispiet' k udrzatel'nosti. zadefinovala Organizacia spoienvch narodov 17 ciel'ov udrzatel'ného rozvoia.

ESG rating

ESG rating kvalitativne ohodnocuje emitenta cenného papiera z hl'adiska uplatiiovania ESG principov v jeho spolo¢nosti.

V sticasnosti existuje niekol'’ko desiatok poskytovatel'ov, ktori pontkaji ESG rating bezplatne alebo ako platenu sluzbu. ESG
ratingy od réznych poskytovatel'ov pre toho istého emitenta sa moézu odliSovat' z dévodu vyuzivania rozdielnej metodiky.

Investicné rezervy
Investi¢né rezervy predstavuju zlato a finan¢né prostriedky v eurach a v cudzich menach, ktoré st investované do povolenych
finanénych nastrojov.

Frankfurtské harky nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov iseku meny, Statistiky a
vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja

Analytici UMS*.
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