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Vo svete inflacia smeruje nadol...

Vyvoj inflacie v USA (%) Vyvoj inflacie v eurozéne (%)
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... NO len vd’aka nizSim cenam energii

Euro area annual inflation and its main components,
March 2013 - March 2023 (estimated)
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-..a ciel’ je stale este d'aleko
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Vyvoj inflacie v eurozéne:
skutocnost’ a odhady ECB (%)
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= ECB odhady inflacie uz niekolko rokov
systematicky podhodnocovala:
2 z ,docasného, neskor ,prechodného®

problému sa stal problém dlhodoby

2 2% ciel v aktualnom odhade bude

dosiahnuty az v druhej polovici 2025

» Najnovsi odhad je vébec prvym za tri
roky, ktory reviduje odhad ECB nadol, aj

to len mierne.

Preto su centralne banky nemilosrdné

= ECB aj FED pokracuju v zvySovani sadzieb

% ECB podla odhadov ISP na 4,5% v septembri (eSte +1 p.b.) a v USA na 5,25% v maji (+0,25 p.b.).

Vyvoj refinanénej sadzby ECB a Fed funds: skuto¢nost’ a odhady ISP (% p.a.)
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Musia vsak riesit' novy problem - financnu
nestabilitu...

B Hrozba preliatia krizy regionalnych bank v USA a Credit Suisse v Svajgiarsku
do novej ,Lehman*® globalnej krizy priméala vSetky vyznamné globalne
centralne banky 19.marca k otvoreniu pohotovostnej dolarove;j likvidity

B Trhy su opreto ako na hojdacke. Pad Silicon Valley Bank v priebehu par dni
zmenil o¢akavania rastu sadzieb v USA na ich pokles (graf vpravo).

Dodavky likvidity pre US banky: normalne po6zicky
pre zdravé banky, Specialne pre ostatné
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-..a ta moéze vyhl'ad otocit’ smerom nadol

= Finanéna nestabilita ma deflacné ucinky. Preto su rizika progndzy jednoznacne naklonené
smerom nadol: tak z hladiska HDP, inflacie, ako aj urokovych sadzieb.

Hypoteticky scenar* finanénej krizy: vplyv na rast HDP (vFavo) a irokové sadzby (vpravo)
(odchylka od zakladného scenara v %-bodov (rast HDP) a bazickych bodoch (Uroven sadzieb)
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* obmedzenie uverovych podmienok priblizne poloviéné v porovnani s obdobim velkej Finanénej krizy rokov 2007-8, 13%-ny negativny Sok do cien akcii a 10%-ny do
cien nehnutelnosti. Nepredpoklada sa Ziadny extra fiSkalny stimul na prekonanie krizy, len automatické fiskalne stabilizatory.

Zdroj: Intesa Sanpaolo research
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ECB ma o nieco komfortnejsiu poziciu ...

= V eurozoéne je financna stabilita o nieco pevnejSia ako v USA/CH, pretoze regulacia je u
nas prisnejSia a bankovy model menej rizikovy (vid nasledujuci slide a detaily v nasom
aktualnom komentari)

= Aj preto Séfka ECB Christine Lagarde mbze hovorit, Ze cenova a finan¢na stabilita nie
su spojené nadoby a nemusi medzi nimi robit kompromisy:

% Na cenovu stabilitu ma ECB urokové sadzby.

2% Na finan¢nu stabilitu ma ECB iné nastroje (ktoré pouzije ak bude treba).

.vd'aka odolnejsiemu bankovému modelu

= Banky v Eurépe maju ovela mensie dlhopisové portfélio nez americké banky (12% vs 30%
aktiv) a navySe si ho zabezpecuju proti urokovému riziku:

% Napr. ISP na talianskom dlhopisovom porftéliu mala ku koncu 2022 duraciu 6,1 rokov, no po
hedgingu len 0,4 roku, €o je v kontraste s dlhopisovou poziciou Silicon Valley Bank (SVB).

3 Aj preto st problémy, ktorym &eli Portfélio cennych papierov SVB s pevhym vynosom a
SVB a iné americké banky, bankam portfélio BTP bankovej knihy ISP: efektivna duracia
v Eurépe velmi vzdialené. pred a po hedgingu (31.12. 2022)
7

2 Podla Goldman Sachs,
nerealizované straty z cennych
papierov HTM by znizili CET1%
vybranych eurépskych bank v
priemere len o 30 bazickych bodov.

o 4 N w & o o

SvB Intesa
Zdroj grafu: Commerzbank Research

Unhedged mHedged
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... NO bude tiez opatrna a v urokovych
sadzbach zvoli kompromis

= ECB sa aktualne nezavazuje k dalSiemu zvysovaniu sadzieb ale ani k ukonceniu cyklu:
% Rozhodovat sa budu z mitingu na miting, podla aktualnych dat.
= Podla kolegov v ISP, ECB sadzby zvySi o Stvrt’ %-bodu v maji a juni, potom sa uvidi

% v zakladnom scenari maju eSte dalSie dve obdobné zvySovania do septembra, no ich

pravdepodobnost je na hrane

= Finan¢né trhy medzi€asom skresali odhad kumulativheho zvySovania po zvySok tohto

roku na 25 bodov, kym eSte zaCiatkom marca to bolo 100 bodov.

Vyhl'ad pre
SR
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Na Slovensku je inflacia odlozenym
problémom ...

Odhad inflacie podl'a NBS (% prispevky)
= Domacnosti na Slovensku zatial dopad

drahS$ich energii pocitili len sekundarne,

cez drahSie PHM a dovezené ceny

[= Za elektrinu, plyn, €i teplo velka vacsina

B isthinflaca plati predvojnové ceny
B Elekktrina, plyn, teplo
" Potraviny

= Konfrontacia s realitou svetovych cien

bola regulatorom odloZena az do roku

2020 2021 2022 2023 2024 2025
2024 (resp. 2025)
M Pohonné latky =#= HICP (%)
B Administrativne ceny bez energii

Zdroj: NBS, jarna prognéza 2023

.« CO ekonomiku drzi v raste ...

Vyvoj odhadu HDP z letnej do jesennej a

jarnej prognézy NBS (%) = Vdaka mimoriadne Stedrej vladne;j
10 . . . .
podpore domacnostiam aj podnikom s
8 -
- cenami energii, recesia by uz nemala
4 1 v tomto roku hrozit
2 -
o < Odhadovany rast HDP na rok 2023 je
3 aktualne +1,3% podla NBS
-4 < Pred polrokom pritom v NBS
& B 30 % interval spolahlivosti
1 W 40 % interval spolahlivosti P f
B 50 Irterval spefahivont odhadovali, ze ekonomika sa v tomto
-8 - 98 % interval spolahlivosti
-— Stredné‘hndnofa rozdeler:ia I’Oku prepadne, o '1 ,00/0.
10 - == Zikladny scenar
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zdroj: NBS
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... hO stoji privel'a verejnych penazi

[= Slovensko dotuje ceny energii pre domacnosti najviac spomedzi vSetkych krajin eurozény

FiSkalna podpora pre sektory (% HDP) Podpora domacnostiam (% HDP)
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3%

mTargeted price mTargeted income
mHouseholds ®Firms ®mUtiities = Other

B Untargeted price Untargeted income

Zdroj: Intesa Sanpaolo Research

... €0 zhorsuje deficit verejnych financii

= Fiskalna situacia sa na Slovensku zhor$uje rychlejsie ako v inych krajinach EU a to sme

eSte nenabehli na demografické miny...

Navrhnuté bilancie verejnych financii na rok 2023 v jednotlivych €lenskych krajinach
(% of HDP) W Nominélny deficit [l Strukturélny deficit

Portugalsko
Lurembursko
Spanielsko
Francizsko

Holandska
Slovinsko

Taliansko

Zdroj: Eurépska Komisia, Dennik N
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-..a tlac€i na rast cien zdrojov pre stat

Vyvoj 10 roénych vynosov a 5 ro€nych IRS (% p.a.)

Rozdiel medzi urocenim 10-
ro¢nych dlhopisov vlady SR a
Nemecka bol pred ruskym
vpadom na Ukrajinu 30 bodov a

aktualne takmer 130 bodov

To sa odraza aj na cene zdrojov

financovania pre banky

Zdroj: Bloomberg

... a hasledne aj sukromny sektor

Urokové sadzby na nové Gvery na byvanie Urokové sadzby na nové tvery podnikom
(% RPMN, uvery pre domacnosti) (%, uvery do €1 mil., pohybliva sadzba a ZFS do 1 roka)
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Zdroj: NBS, VUB
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Vyssie uroky uz nastavili nové o¢akavania

v hypotekarnych uveroch...

Nova produkcia tiverov na byvanie (€min)
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Zdroj: NBS, VUB

zmeny podmienck
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= Nové uvery (bez refinancovania
a refixacii uz existujucich Uverov)
koncom minulého roku dosiahli
priemerne len 400-500 min eur
mesacne, €o vratilo novy hypo
biznis pred rok 2016..

-..aj na trhu nehnutel'nosti

Index dostupnosti byvania (podiel
HAI k jeho historickému priemeru v %)
&0
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Zdroj: NBS

Kompozitny index na hodnotenie
vyvoja ceny byvania
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= Kompotzitny index - byvanie spolu
== Kompozitny index - byty

[ ZvySenie sadieb na hypotékach
prispelo k tomu, Ze dostupnost
byvania uz v 3Q22 klesla na

najhorsiu uroven od roku 2011

= Podla NBS, ak by sa dostupnost
byvania mala vratit' na svoj
dlhodoby priemer, tak ceny
nehnutelnosti by museli poklesnut

ovyse 17 %
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V 4 5 - 4 V 4 , - L)
Stale vsak je eSte kam rast, najma v
ktivach klientov
finan¢né aktiva finan¢né pasiva Cisty financny = Slovensko je v objeme
majetok
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Zdroj:Eurostat, VUB, Udaje za 2Q 2022 v tisicoch eur na obyvatela

... pripadne aj v uverovani firiem

= Zadlzenost podnikov na Slovensku je relativne nizka aj v regionalnom meradle

Finanéné pasiva podnikov v krajinach EU Finanéné pasiva domacnosti v krajinach EU
(% HDP, 2021) (% HDP, 2021)
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... Zvlast’ vel'ky priestor je vo financovani
investicii do zelenej transformacie

= Narodné plany vydavkov pre Plany Obnovy pokryju len 2% az 11 % celkovych investicii do
zmiernovania klimatickych zmien do roku 2030
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B RRF climate investment M Remaining investment gap 55% target
Zdroj: project UNIFY

Dakujem za
pozornost’
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