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ZHRNUTIE

< Inflacia p6jde eSte vysSie pod tlakom mnohych drahych komodit (energetickych, kovovych
| polnohospodarskych), vojny, problémov s dodavkami a potrebnych velkych investicii.
Spomalenie medziroéného tempa vSak mbze prist’ uz tento rok.

% Urokové sadzby preto rastu a porastt dalej, banky zatial do cien nepremietli celtd zmenu
nakladov na financnych trhoch. ECB by mohla ist do roku 2024 nahor spoluo 1,75
percentualneho bodu.

< Rast platov bude napriek slabsej ekonomike pokraCovat, pretoze v mnohych oblastiach
ludia znova velmi chybaju a budu chybat eSte viac. A pre vysoku inflaciu si budu aj viac
pytat. PomalSia produktivita prace rast miezd zbrzdi az neskor.

< Podielové dane, najma DPFO, vdaka tomu tiez p6jdu dalej svizne nahor, no ohrozuju ich
politické rozhodnutia. Okrem rastu miezd, zamestnanosti, pomaha vyberu aj rast ,tichého
zdanenia“. Dane z nehnutelnostimame v SR stale extrémne nizke.

< Plan obnovy a do€erpavanie klasickych eurofondov (do roku 2023) podporia aj investicie
miest a obci, prioritou zrejme bude energeticka transformacia aj v dalSom programovacom
obdobi rokov 2021-2027 (do r. 2030)



VYSOKA INFLACIA POJDE ESTE NAHOR

< Vojna na Ukrajine pridava do uz doteraz vaznych inflaénych problémov pre spotrebitelov
mozno 2-3 percualne body navyse

% Okrem vysokych cien komodit su tu dalSie problémy s dodavakami vstupov

< Slovenska spotrebitelska inflacia v marci: 10,4% producentska: 36,7% (stavebné
materialy 27,7%, stavebné prace 21,7% yoy)

<% Drazeju prakticky vSetky druhy komodit, okrem lodnej dopravy a emisnych povoleniek

- Stavebné materialy drazeju aj mimo kovov (drahé energie a ropa/plyn dvihaju aj
zvySok)

Eurépsky plyn a naplnenie zasobnikov

— 2021-22 inventory — Dutch TTF gas price (right scale)
—— Past decade average = Past decade range

Prognézy pre hlavné kategorie komodit
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MAchvA PRED’POVEIVJ PRE KOMODITY:
“NOVA STUDENA VOJNA”

As at 09.03.2022 2Q22  3Q22  4Q22 2022 2023 2024 2025
\CE BRENT (USD/barrel) 1200 1100 1000 1100 90.0 85.0 780

NYMEX WTI (USD/barrel) 1180 1080 980  108.0 83.0 83.0 760

NYMEX NATURAL GAS (USD/MMBtu) 43 4.4 48 45 42 40 39

JKM LNG (USD/MMBtU) 35.0 29.0 32.0 33.0 250 16.0 13.0

PlyNn  TIF NATURAL GAS (EUR/MWh) 1200 1100 1100 1150 80.0 450 350
PSV NATURAL GAS (EUR/MWH) 120.5 110.5 110.5 115.5 80.3 45.2 35.0

| kt . PUN (EUR/MWh) 264.0 234.0 244.0 264.0 198.0 167.0 146.0
CleKUNa ey power (EUR/MWH) 2500 2200 2300 2500 1900 1600 1400
EUA [EUR/ton) 80.0 85.0 88.0 82.0 20.0 ?5.0 7.0

LME GOLD (USD/oz) 2200 2100 2000 2050 1,950 1900 1,850

LME SILVER [USD/oz) 26.0 25.5 25.0 25.3 249 248 24.7

LME PLATINUM (USD/oz) 1,080 1200 1200 1,060 1,200 1220 1,240

LME PALLADIUM (USD/o7] 2670 2600 2600 2,600 2650 2700 2,750

LME COPPER 3M (USD/ton) 10,200 10,250 10,300 10,200 10,4600 11,000 11,500

LME ALUMINIUM 3M (USD/fon) 3500 3600 3700 3550 3800 3900 3,950

LME NICKEL 3M (USD/fon) 28000 26000 26000 27,500 26000 26800 27,600

LME ZINC 3M (USD/ton) 4200 4200 4200 4100 4300 4400 4500

LME LEAD 3M (USD/ton) 2,390 2,390 2,395 2,390 2,400 2,500 2,600

LME TIN 3M (USD/ton) 47000 47,000 47,000 46500 47,000 48,000 49,000

SGX IRON ORE (USD/ton) 140 130 120 135 110 105 100

TSI U.S. HRC STEEL (USD/ton) 1000 1,000 1000 1038 1,000 950 925

_ CME HRC NWE (EUR/ton) 1200 1250 1300 1200 1,300 1,300 1,300

ocel | ME HRC FOB China (USD/fon) 900 850 800 850 800 750 700
LME REBAR (USD/fon) 940 945 950 916 950 960 970

LME SCRAP (USD/fon) 700 710 720 675 720 730 740

Zdroj: ISP Pozn.: Polnohospodarske komodity na dalSom slajde



MARCOVA PREDPOVED PRE KOMODITY:
“NOVA STUDENA VOJNA”

As at 09.03.2022 2Q22 3Q22 4Q22 2022 2023 2024 2025
CBOT CORN (USd/bu) 760 750 740 735 740 670 4600
CBOT WHEAT (USd/bu) 1,300 1,250 1,200 1,190 1,200 1,050 200
) CBOT SOYBEAN (USd/bu) 1,700 1,650 1,400 1.640 1,600 1,500 1,400
agrokomodlty NYB-ICE COTTON (USd/Ib) 125 120 115 121 110 100 20
ICE SUGAR (USD/ion) 540 500 500 515 480 450 420
NYB-ICE SUGAR (USd/Ib) 19.5 19.0 19.0 19.1 18.0 17.0 16.0
MDE PALM OIL (MYR/ton) 6,800 6,600 6,400 6,525 6,000 5,400 4,700
NYB-ICE ARABICA COFFEE (USd/Ib) 240 220 190 225 180 170 140
LIFFE ROBUSTA COFFEE (USD/ton) 2,200 2,000 1,800 2,070 1,700 1,600 1,500
NYB-ICE COCOA (USD/ton) 2,600 2,550 2,510 2,565 2,450 2,400 2,350
LND-ICE COCOA (GBP/ton) 1,750 1,720 1,700 1,725 1,680 1,650 1,620
CBOT SOYBEAN MEAL (USD/ton) 510 495 490 490 440 440 420
CBOT SOYBEAN OIL (USd/Ib) 83.0 81.0 80.0 79.0 75.0 70.0 65.0
Zdroj: ISP



UROKY PRETO TIEZ IDU NAHOR

< DIhodobé sadzby uz narastli spolu so zmenou oCakavani menovej politiky

< Slovensky s$tat si na 10 rokov pozi€iava uz za 1,9% (voCi decembru viac ako 0 1,8
p.b.), banky zacali s dvihanim urokovych sadzieb klientom

<% Kratkodobé sadzby pdjdu hore vd'aka ECB uz tento rok, zrejme nie len raz
<% Do roku 2024 by mohli dosiahnut 1,75%, teda o 1,75 p.b. viac ako teraz
<% Krajiny V3 su uz teraz podstatne inde (zakladné sadzby uz dnes 5,25-5,75%)
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PANDEMIA JE UZ (SNAD) ZA NAMI

< O Cosi miernejSi variant omikron spolu s o€kovanim, premorenim a prichodom jari mozno
ukoncili viac ako dva roky trvajuce pandemické ohrozenie bezného chodu ekonomiky

% V Azii st s novym $irenim stale problémy, najma v Cine (politika ,zero covid*), ale
celosvetovo uz umrtia vyrazne poklesli

< Na jesenn mozno u nas znovu oCakavat dalSiu vinu respiraCnych chordb, no ak nevzniknu
nové nebezpecnejsSie varianty, nemalo by hrozit dalSie pretazenie nemocnic

Celosvetové umrtia na covid (7-dfovy priemer) Hospitalizovanis covidom v SR
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EKONOMIKA STALE NEDOBEHLA
PREDPANDEMICKU UROVEN

Slovenské, ale ani ceké, nemecké hospodarstva stale nedobehli svoj vykon spred

zaCiatku pandémie

Suvisi to najma z uzkymi
hrdlami v dodavatelskych
retazcoch (nedostatok
komponentov, drahé
vstupy), ale v 4. Stvrtroku
2021 u nas aj so silnou
delta vinou pandémie

Cisla za 1. $tvrtrok 17.5.

Tento rok pre vojnu na
Ukrajine a sankcie voci
Rusku oCakavame uz len
minimalny rast

< Zatial'ide stale najma
o problémy na strane
ponuky, no coskoro to
moze byt aj na strane
dopytu
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TRH PRACE ZAOSTAVA, NO BUDE RAST

- Slovensko voCi predpandemickému obdobiu zaostava: tak v urovni HDP, ale aj v
zamestnanosti a nezamestnanosti (predpandemické urovne su este daleko)

2 Aj pri 6-7%-nej miere nezamestnanosti vS8ak maju mnohé firmy problém obsadovat volné
pozicie (v marci 86-tisic, pre porovnanie pred pandémiou: 91-tisic)

-

< Inflacia znamena aj vysSie trzby a CiastoCne umoznuje zvySovat aj platy, okolo 6%ny rast
moze pokraCovat aj nadalej

Ukrajinky zamestnanosti zasadne nepomdézu, zatial pracuje len cca 5500 ludi
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VYBER PODIELOVYCH DANIi ZRYCHLUJE,

NO UKRAJUJE SlI Z NICH POLITIKA

< Februarova a marcova prognoza priniesli do rozpoctu viac dani, vratane DPFO

% Pomohol najma lepsi nez oCakavany vyvoj miezd, ale aj tzv. fiscal drag, tiché
zdanenie

- Dan z nehnutelnosti — len minimalne zmeny odhadov voci septembru 2021
< Tieto dane su na Slovensku v porovnani s inymi krajinami velmi nizke

- Samospravy mbze o cca 600 milidnov ro¢ne (7% celkovych prijmov) obrat zvySenie
danového bonusu na deti na 100 eur

- Darnova reforma je stale zaseknuta na politickych nezhodach
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SCHVALENE VYDAVKOVE LIMITY BY
SAMOSPRAVY OVPLYVNIT NEMALI

-

Slovensko potrebuje déveryhodne a rychlo znizovat deficit a dlh: dlh 63,1% HDP, deficit

Parlament beznym zakonom schvalil diho oCakavané vydavkove stropy, ktoré by tomu
mali pom&ct — pocCas volebného obdobia sa nesmie minut viac, ako sa urCi na zaciatku

Ddédodova sprava: ,limit verejnych vydavkov sa nevztahuje na vydavky uzemnej
samospravy“ Zakon: ,Navrh opatreni s vplyvom na uzemnu samospravu ministerstvo

ESte by mala prist zmena dlhovej brzdy, mozno danova reforma, danova brzda

Vyvoj verejného dlhu a sankénych pasiem

R

I'r.J —7zad|Zenie

f homa hranica dihovej brzdy

/ ——dolna hranica dlhovej brzdy

6,2% HDP v roku 2021 (Strukturalne saldo ale len 1,9%)
financii vopred prerokuje s republikovymi zdruzeniami obci”
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PENIAZE Z EU SU VELKA PRILEZITOST

< Plan obnovy: zatial priSlo len 823 milibnov, ale uz sme poziadali aj o 1. regulérnu platbu z
10 stale po schvaleni reformy sudnej mapy. Celkovo ide o cca 6 miliard eur do roku 2026.

<% Docerpavanie fondov: stale len 50,5% zdrojov z alokacie vyCerpanych, ostava 7,3 miliardy

< V programovacom obdobi 2021-27 (do r. 2030) budu z takmer 13 miliard eur 4,2 miliadry
smerovat na zelené investicie, z toho miliarda na energeticku nezavislost od Ruska,
napriklad na energeticku obnovu budov, obnovitelné zdroje, ale aj CistiCky, lesy. Okrem
toho infrastruktura, digitalizacia, romske komunity...

<% Ale zvySenie spolufinancovania zo strany samozprav na 8% (15% v BA kraiji)
Odhadované €erpanie zdrojov v Planu obnovy

2022 2023 2024 2025 2026
RRP spolu 1412 1337 1352 987 520
Vladne investicie 884 871 893 614 331
Kompenzacie 134 109 110 101 58
Medzispotreba 95 61 61 48 36
MNaturalne soc. transfery 2 2 3 4
Socialne transfery 9 14 21 14 7
THFK firmy 225 185 166 108 15
THFK domacnosti 63 96 98 98 71

Zdroj: IFP 12



UROKOVE SADZBY A VYMENNE KURZY

Urokové sadzby

2.5.22

9.5.22

2Q22

3Q22

4Q22

ECB refinanéna ur. sadzba
FED funds ar. sadzba

1m Euribor

3m Euribor

3m USD Libor

10R wnos slovenskych SD
10R wnos nemeckych SD
10R wnos USA SD

0,00
0,50
0,53
0,42
1,33
1,75
0,97
2,98

0,00
0,50
-0,55
-0,43
1,40
1,96
1,15
3,17

0,00
1,50
-0,53
0,43
1,34
1,50
0,80
2,80

0,25
2,00
-0,36
0,24
2,29
1,65
1,00
2,80

0,50
2,50
-0,16
-0,07
2,99
1,60
1,00
2,70

0,75
3,00
0,11
0,20
3,50
1,50
0,90
2,60

Hlavné menové pary 2.5.22 9.5.22 3Q22 4Q22

EUR/USD 1,051 1,052 1,06 1,09 1,11 1,13

GBP/USD 1,249 1,228 1,27 1,32 1,35 1,37

EUR/GBP 0,841 0,857 0,84 0,84 0,83 0,83

USD/JPY 130,2 131,2 131 130 129 128

EUR/JPY 138,0 138,0 138 142 144 145

USD/CHF 0,978 0,993 0,94 0,96 0,96 0,97

EUR/CHF 1,027 1,045 1,00 1,05 1,07 1,10

Lokalne meny 2.5.22 9.5.22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23
EUR/CZK 24,70 25,06 24,90 24,85 24,80 24,65
EUR/PLN 4,693 4,708 4,72 4,75 4,72 4,67

EUR/HUF 382,1 383,7 371,0 368,0 366,0 366,0
USD/CZK 23,51 23,82 23,53 23,24 22,55 22,10
USD/PLN 4,468 4,475 4,47 4,51 4,45 4,31

USD/HUF 363,7 364,7 350,00 337,61 329,73 323,89

Zdroj: Bloomberg, ISP, VUB
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DISCLAIMER

This presentation contains privileged and confidential information from VUB Bank which may be regarded
as a trade secret or bank secret. Any disclosure, copying, distribution or use of the contents of this
information is strictly prohibited.
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