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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

* Neistota ohladom buduceho vyvoja je mimoriadne vysoka. Infla¢né tlaky doliehaji na
finanénu situdciu domacnosti a firiem najma v Eurdépe. Sprisnovanie menovej politiky v
globalnom meradle bude tImit spotrebitelsky dopyt.

* NajdolezitejSou nedoriesenou otazkou domaceho vyvoja su opatrenia na urovni EU a SK
vlady na zmiernenie (ddsledkov) rastu cien energii.

* V nasom zakladnom scendri oCakavame, Ze energetickd Kkriza a rastice vstupné ndaklady
potiahnu inflaciu v budicom roku cez 18 %. Pokles na jednocifernii hodnotu predpokladame v
roku 2024, ked' odzneju vysoké trhové ceny energii.

* Slovenska ekonomika sa miernej recesii v budiucom roku pravdepodobne nevyhne. Realne
prijmy sa prepadnu, co sposobi pokles spotrebitelského dopytu. Nepriaznivym dosledkom
poklesu ekonomickej aktivity sa nevyhne ani trh prace.

* V pripade nedostatku plynu sa mézZe ekonomika prepadnut do hlbsej recesie.
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Aktualna situacia
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MEdZinérOdné ekonomika NARODNA

BANKA

Spoloéna akcia EU pomohla znizit ceny elektriny aj plynu SURosYsTEN

Svetova banka - indexy cien potravin (2010=100)
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Medzinarodna ekonomika

Klesajuce ceny lodnej dopravy a kovov. Ceny ropy rastli po rozhodnuti OPEC+
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Ceny lodnej dopravy (medzirocny rast v %)
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Cena ropy Brent aktualny vyvoj a kontrakty futures (USD/
barel) a ceny kovov (index)
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Ekonomicky sentiment v septembri
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Nalady v ekonomike BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

pokracoval v miernom poklese (o 0,2 bodu na 86,9) vplyvom prehlbujtce;j

sa negativnej nadlady medzi spotrebitelmi a zhorsSenim dévery v maloobchode
Indikator ocakavanej nezamestnanosti - pokles optimizmu v priemysle a maloobchode, stale vSak nad dlhodobym

priemerom

Priemysel - k rastu dovery v poslednom obdobi prispeli predovSetkym pozitivhe hodnotenia ocakavanej

priemyselnej produkcie

IES a indikator ocakavanej zamestnanosti Spotrebitelska dovera (salda odpovedi) Uroven dopytu po produkcii a ocakavana
produkcia (salda odpovedi)
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— SiCasna Uroven celkového dopytu po produkcii

mmmm Plany domacnosti na velké nakui . . ..
Y Py === G(1Casna Uroven dopytu po produkcii v zahranici

s Predpokladany vyvoj ekonomiky

mmm Oakavana financnd situdcia v domécnosti === (akévana priemyselna produkcia (prava os)
mmm DoterajSia financna situdcia v domacnosti
== ndikator spotrebitelskej dovery (stcet prispevkov) Zdroj: Eurépska komisia, NBS 6




NARODNA

Spotreba domacnosti SOV ENSKA

EUROSYSTEM

* Spotreba v 3q22 - oCakdavame stagnaciu pripadne mierny pokles spotreby domacnosti. Riziko negativneho vyvoja zvyraznuje
opatovné zniZenie spotrebitelskej dovery a nadalej nizke realne mzdy.

Spotrebitel'ska dovera, mzdy a spotreba
(salda odpovedi, dynamiky v %)
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Realna ekonomika B OV ENSKA

EUROSYSTEM

* Priemysel sa stale trapi, ale celkovo za oba letné mesiace je vyvoj pomerne priaznivy.
* Trzby v ekonomike taktiez redlne mierne poklesli, v beZnych cenach vSak vplyvom vyssej inflacie pokracuju v medzimesacnom raste.

Vyvoj mesacnych ukazovatelov Priemyselna produkcia

(index 4Q2019 = 100) Spotreba elektriny (SA, index 4q19=100)
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Inflacia napriek silnej baze zrychlila DANIA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Vseptembri 13,6 %, potraviny 20 %. Inflacia zrychlila (napriek bazickému efektu stravovania) - potraviny.
 Inflacia rychlejsia ako oCakavania 0,4 p. b. — najma priemyselné tovary - kratkodobej spotreby

Inflaciu tlacia najma potraviny Struktiira rozdielu oproti P3Q Priemyselné tovary bez energii (medziro¢na
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) (prispevky v p. b.) zmena v %, prispevky v p. b.)
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Medzinarodna ekonomika NARODNA

BANKA
. . , . , . I , SLOVENSKA
US: v septembri jadrova inflacia opat vzrastla EUROSYSTEM
. P , , . v US: rast cien energii a prispevky jednotlivych komponentov (medziro¢ne v %, p. b.)
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Medzinarodna ekonomika @ NARODNA

Eurozona: dvojciferna inflacia

Ceny potravin (%, medziroCny rast)
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MEdZinérOdné ekonomika NARODNA

BANKA

Jadrovi inflaciu ovplyvnilo aj odznenie doéasnych opatreni v Nemecku SURosYsTEN

Dopravné sluzby (medziroc¢ne v 2)
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Vysoké cenové rasty zasahuju coraz viac kategorii @ BANKA

SLOVENSKA
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EA: Jadrova inflacia, nedostatky a otvaranie ekonomiky (medzirocne, %, p. p.) EA: Polozky cenového kosa (HICP) podla Specifickych inflacnych intervalov (%)
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Eurozona: Dlhodobé inflacné oc¢akavania blizko 2% @Eﬁﬁ%ﬁ“
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Eurozdéna: Sprisiiovanie menovej politiky ma pokracovat
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Rasti naklady financovania pre viady BANKA

SLOVENSKA
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NARODNA

Objem Gverov nad’alej dynamicky rastie SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Rast uverov sukromnému sektoru prevysuje 10%

 Silne rastu prevadzkové uvery (vysokeé ceny vstupov a neistota — vysSie financné potreby firiem)

* Dynamika uverov pre domacnosti sa nezmenila - rast averov na spotrebu sa od marca 2021 nezastavil, rast iverov na
nehnutelnosti je uZ stvrty mesiac za sebou stabilny (12,1 %)

* Dopyt po uveroch na nehnutelnosti stlmil vyraznejsi narast urokovych sadzieb

Vyvoj iverov (medziro¢na zmena v %) Uvery nefinancnym spolocnostiam Urocenie uverov (% p.a.)
(medziro¢na zmena v %)
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Vyhl'ad
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NARODNA

Predpoklady predikcie - zahranicny dopyt LN ENSKCA

EUROSYSTEM

Zahranic¢ny dopyt po slovenskom exporte Rast zahrani¢ného dopytu z pohladu teritorialnej Struktury
(index, 1Q2019 = 100) najvyznamnejSich obchodnych partnerov (vaha min. 3 %)
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Medzinarodna ekonomika @NARODNA

MMF - zhorsenie vyhl'adu globalnej ekonomiky

IMF WEO - Rast HDP a revizia predikcie v porovnani s julom 2022 (%, p. b.)
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* Vyvoj v najblizZSom obdobi by mal byt vyrazne horsi - vyssi rast cien uberie z kiipyschopnosti domacnosti,
ktoré nasledne zniZia svoju spotrebu a stiahnu tak ekonomiku do recesie v budicom roku. Export by mal ostat
nadalej utlmeny vplyvom energetickej krizy a vojnového konfliktu.

* Dosiahnutie predkrizovej urovne sa posunie na koniec budiuceho roka

e Zatial Co exporty by sa mohli ozivit uZ v budicom roku, zlepSenie situacie v spotrebitelskom dopyte sa oCakava az
s odznenim vysokej inflacie v roku 2024

Vyvoj HDP (index, 4Q2019 = 100)
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Zdroj: NBS
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NARODNA

Sukromna spotreba DANIA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

« Zrychlujuci sa rast cien bude coraz viac ukrajovat z prijmov domacnosti. Zatial' ¢o prvy polrok sa niesol v optimisticke;j
nalade, vyhlad ekonomiky sa vplyvom energetickej krizy vyrazne zhorsil. Kumulativny pokles realnych prijmov, aky sme este
nemali, sp6sobi znacny prepad spotrebitelského dopytu v budiicom roku.

* Obnovenie spotreby sa ocakava az v roku 2024 po odzneni vysokej inflacie

Stikromna spotreba Vyvoj prijmoyv, spotreby (medziro¢na zmena v %, s. c.)
(index, 4Q2019 = 100) a miery uspor domacnosti (%)
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Trh préce BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

S e | 0zz | 2u2s | 2021

 Zamestnanost v 1H2022 pozitivny vyvoj
* Recesia v budicom roku sposobi pokles zamestnanosti

Zamestnanost

« Na konci horizontu predikcie negativny vplyv starnutia populacie (ot rast %, ESA 2010) e Lyl f e
« ZvySi sa poCet nezamestnanych a miera nezamestnanosti  Revizia .5 - 03 -08 02
vzrastie na 6,8 % v roku 2024
Vyvoj zamestnanosti (%) Vyvoj ekonomicky aktivneho obyvatelstva (iiroven, v tis. 0sob)
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Inflacia L ox

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Rastcien vroku 2022 takmer 12 %, rychlo rastu vSetky zakladné zlozky

* Najma energetické komodity a potraviny tlacia k vyrazne vyssej inflacii v 2023 (18 %)

» Riziko predikcie - zvySenie cien plynu a elektriny — miera opatreni s cielom zmiernit vplyv cien komodit na trhu
* Plyn a elektrina pre domacnosti by bez opatreni narastli dvoj-, resp. Stvornasobne oproti predoslému roku

P3Q oproti P2Q (rozdiel prispevkovvp.b.)  P3Q aP2Q - regulované ceny energii (v %) P3Q oproti P2Q - regulovane ceny energii
(rozdiel prispevkov k HICP v p. b.)
8.0 - 140
7.5 1 5.0
ro 127.0
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20 -1.0
C——Aadministrativne ceny bez energii
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mmm Elektrika, plyn, teplo P3Q a P2Q rozdiel (prispevok k HICP)
== Pohonne |3tky
CPotraviny 2023 2023
s HT P mElekirina mPlyn mTeplo mElektrina mPlyn = Teplo
ZdI‘Oj: NBS ZdI‘Oj: NBS ZdI‘Oj: NBS
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« ,Mzdovo a dopytovo“ senzitivne sluzby (%2 neregulovanych sluzieb) odtrhnuté od vyvoja miezd (otvorenie ekonomiky, energie)
* Ceny energii by mali pdsobit na vysSiu inflaciu dlhSie

« Extrémne trhové ceny elektriny sa premietnu do pomalSieho spomalovania cien priemyselnych tovarov

* Vysoké ceny priemyselnych vyrobcov a energie - vyssi rast cien potravin oproti letnej predikcii

v = v ’ z = v z A s = s = = v 7
Ceny sluzieb a mzdy (medzirocna zmena Ceny potravin (medziro¢na zmena v %, Cista inflacia (medziro¢na zmena v %,
v %) prispevky v p. b.) prispevky v p. b.)
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3-— g-— ?c_:’- g—— 3-— 3—— ?g" g—— E— 3—— :-— g-— E— g-— :-— g-— 3—— 2-— E— g—— E— E— PPI dom dcich wyrobcov potravin - predikda (l'avad os, v %) Sluzby bez admin. cien (v p. b.)
_ S pracované potraviny bez alkoholu a tabaku (I'ava os, v %) mm Tovary bez energii 3 admin. cien (v p. b.)
Mzdy (medzirocne v %, fava os) Mzdy za posledné 4 Stwrtroky (l'avd os, v %) ——Cistd inflacia (I'ava os, v %)
Mzdovo senzitivne sluzby (medzirogne v %, prava os) == == Sprac. potraviny bez alkoholu a tabaku P2Q (l'ava os, v % ) — M portné ceny (prava os, v %)
= == Ceny elektriny (prava os, v %)
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
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Mzdy a naklady prace BANKA
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Inflacia bude cez kolektivne vyjednavania tlacit na vysSie mzdy,

¢o sa prejavi najma v rokoch 2023 a 2024 | 2021 ] 2022 | 2023 | 2024

Rast nominalnych miezd vSak nepokryje vysoky rast cien - :ﬁgﬁgigfdj na ) 5,9 8,2 11,6 9,0
i ) medziro¢ny rast v %
pokles realnych miezd v rokoch 2022 a 2023 Reviria 01 20 34
Ve 7 Y v /e , (p-b) - ) ) )
V sukromnom sektore sa predpoklada o nieco lepSia prijmova
situacia ako vo verejnom sektore
Vyvoj miezd, sikromny a verejny sektor (medziro¢na zmena v %) Vyvoj realnych kompenzacii na zamestnanca (index, 4Q2019 = 100)
14 115 |
11,6
12 '/ 110 |
8,2

10 105 A

8 4 ﬁ 100

6 95 A

4 4 90 -

> | 85

80
0 - 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 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e S kromny sektor m Verejny sektor Rast miezd P4Q-2019 —P2Q-2022 —P3Q-2022
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
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POZitivny Scenér BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Ceny energif (plyn, teplo a elektricka energia) by vzrastli v buducom roku o 50 %
* inflacia 13,5 %
* vyhli by sme sa recesii - ekonomika by vzrastla o 0,5 %

Rast HDP (medziro¢na zmena v %) HICP inflacia (medziro¢na zmena v %)

4 25 -

3 ]

2 20 -

1 .

15 -

0 ]
] 10 |
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5 0 - ,

2023 2024 2023 2024
mPozitivny scendr  WNBS P3Q-2022  mNegativny scendr ® Pozitivny scendr  WNBS P3Q-2022 = Negativny scendr

Zdroj: NBS Zdroj: NBS
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Poistovnictvo a makroekonomika
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Ako sa sektoru darilo?

. Zisky poistovni klesaju, medzirocny vyvoj blizsSie k vyvoju HDP - v 2Q 2022 +14% (pricom roky predtym rychlejsi rast)
. Skodovost poistenia aut (PZP + havarijné) zaznamenala pocas covidu vyrazny pokles (obmedzenie mobility), od druhej
polovice 2021 postupné zvySovanie

Ziskovost poistovni a vyvoj HDP (medziro¢ny rast,%) Skodovost neZivotného poistenia (%)
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50
5 0.58
0 0 0.56 \
-5 0.54
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—Technicky vysledok v nezivotnom poisten| === Cisty ziSk ====HDP = Skodovost poistenia dut ===Skodovost poistenia majetku
Zdroj: NBS, SUSR. Zdroj: NBS.
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Ako sa sektoru darilo? e

EUROSYSTEM

. Mzdy v 2020 pod priemerom SK, zamestnanost nad priemerom
. Podiel administrativnych nakladov na poistnom v 1Q22 rastie
Nakladovost NP v porovnani s vyvojom miezd (mzdy Zamestnanost' v SR celkom a v poistovnictve (medziroc¢ny rast,
medzirocny rast v %, nakladovost podiel v % prava os) %)
12 0.8 3
10 ° 0.7
8 0.6 2
6 0.5 1
4 0.4
2 o 0.3 0
0 0.2
° -1
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-4 0 2
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Nakladovost nezivotneho poistenia spolu (prava os) = zamestnanost - celkom ® zamestnanost - poistovnictvo
® mzdy - poistovnictvo
Zdroj: NBS, SUSR, Eurostat. Zdroj: NBS, Eurostat.
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votné poistenie a naklady domacnosti SOV ENSKA

EUROSYSTEM

. Predpisané poistné (celkové zaplatené) - v minulosti sa vyvijalo nezavisle od inflacie
. Posledné udaje ukazuju spolo¢né trendy

Predpisané poistné v Zivotnom poisteni a celkova inflacia
(medziroc¢ny rast, %)
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Zdroj: NBS.

Ekonomicky a menovy vyvoj 31




NARODNA

Nezivotneé poistenie LN ENSKA

EUROSYSTEM

. Vyvoj celkového zaplateného poistného v poisteni dut v poslednej dobe podobny vyvoju cien nahradnych dielov
. ESte lepSie plati v pripade samotného havarijného poistenia
. V minulosti mal objem zaplateného poistného tendenciu rast rychlejsie

Poistenie aut, ceny ojazdenych aut a ceny nahradnych
dielov (medziroc¢ny rast, %)
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Ceny ojazdenych aut

Ceny nahradnych dielov

Havarijné poistenie + PZP (predpisané poistné)

Zdroj: NBS, Eurostat.
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1Q22

2Q22

Havarijné poistenie a ceny nahradnych dielov (medziro¢ny rast,

%)
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Havarijné poistenie - predpisané poistné

Zdroj: NBS, Eurostat.
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Vynos investovania SLOVENSKA
EUROSYSTEM
. Zivotné poistenie chapané (a prezentované) aj ako prileZitost’ investovat’
. Portfélio zrejme nastavené prilis konzervativne (dlhopisy)
. Klienti tym padom neprofitovali z rastu akciového trhu
. Platia podobné zavery ako pri Il. pilieri

Vynos z investicii, kde riziko znasa poistovia (%) v
porovnani s indexom S&P 500 (medziroc¢ny rast, %)
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=—\/ynos z investicii, kde riziko zndsa poistoviia ==S&P500

Zdroj: NBS, FRED.
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