Pandémia ostava v centre pozornosti aj v roku 2022

&), Matej Horfiak

NajblizSi marec uzavrie druhy rok, poc¢as ktorého Slovensko (ale aj svet)
bojuje so zvladanim pandémie koronavirusu. Rok 2021 priniesol sice
Siroko dostupné vakciny, v désledku nizkeho zaujmu o oc¢kovanie
a novych mutacii vSak virusu nezasadili posledny uder. Aj zaver
suéasného roka sa preto nesie v znameni restrikcii a lockdownu, ¢o
ovplyviuje ekonomicku vykonnost. Koronavirus vSak priniesol do
globalnej ekonomiky mnozstvo tlakov, ktoré budu s nami este nejaky €as.

Ako teda vyzeral rok 2021 a €o nas €aka v tom buducom?
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Rok 2021 v kocke

Uvod tohto roka bol poznaéeny druhou vinou pandémie a prijatim
tvrdého lockdownu a v ur€itej miere ostaval az do Velkej noci, vyrazne
zasahujuc spotrebu; pomocnu ruku vSak podaval zahrani¢ny dopyt. Po
druhej vine pandémie priSlo svizné ozivenie, Comu pomohlo najma majové
uvofnenie opatreni v maloobchode &i sluzbach. Objavovali sa uz prvé
problémy v dodavatel'skych ret'azcoch, no impulz z oZivenia dopytu bol
vyrazne silnejSi. Letna sezona priniesla zlepSenu pandemicku situaciu,
zvySenu mobilitu a vySSiu spotrebu, no nedostatok vstupov zacal
zohravat’ ¢oraz vyraznejsiu rolu, ¢o ovplyvnilo aj zahraniény obchod.
Zaver roka sprevadza tretia vina pandémie obmedzujuca domaci dopyt, ako

aj pretrvavajuce problémy s nedostatkom a rastucimi cenami vstupov.

Trh prace pokracuje v zotavovani, ked miera nezamestnanosti klesla zo
7,1% v 1Q21 na 6,8% v 3Q21, Comu prospela najma silna letna sezéna
s vy88im poctom pracovnych pozicii v sluzbach. Napriek zhorSenej
situacii v zavere roka oclakavame

ekonomicke;j jemny  pokles

nezamestnanosti, ktora by v priemere mala v tomto roku dosiahnut’ 7%.

Priemerna miera inflacie v obdobi januar-november dosiahla 2,9%,
pric¢om celoro¢ny priemer by mal dosiahnut priblizne 3%. Na medziro¢nej
baze pbsobi najmad poloZzka ,imputované najomné“ zohladriujuca ceny
stavebnych materialov; vysSie ceny pohonnych hmét (ovplyvnené nizkou
bazou minulého roka); narast dane z tabaku ¢i zruSenie obedov zadarmo.
Problémy na ponukovej strane tlaia nahor ceny vstupov, ¢o sa

premieta aj do vySSich kone€nych cien vyrobkov a sluzieb.

Ponukové problémy priniesli aj nedostatok niektorych vstupov, ktoré ako
prekazku v d'alSej €innosti vnima az tretina slovenskych firiem. Tieto
v poslednych mesiacoch zasahovali najma odvetvie vyroby automobilov,
ale aj spotrebnej elektroniky, kde sme zaznamenavali kolisajuce dodavky
Cipov. V zavere roka sa zvyraznili aj problémy s energiami, ktorych vysoka

cena brzdila vyrobu v niektorych odvetviach (napr. vyroba chemikalii).

Pandémia priniesla zmeny spotrebitel'ského spravania, ked boli
spotrebitelia nuteni vo vacdej miere vyuzivat internetové nakupovanie.
Vyrazné narasty boli pozorované najma v ¢ase lockdownov, predovSetkym
v kategdriach spotrebného tovaru ako oble€enie a obuv, doméace potreby Ci
vofnoCasovy tovar. Priemerny medziroény rast objemu platieb

v e-shopoch za prvych desat mesiacov tohto roka dosiahol 40%.
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Co nas ¢aka v roku 20227
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V budicom roku océakavame ekonomicky rast na urovni 4,2%,
podporeny postpandemickym oZivenim dopytu, postupnym rozbehom
Planu obnovy & doCerpavanim eurofondov z kon&iaceho programového
obdobia. Oproti pdvodnej prognéze je tento odhad niz§i o 0,6
percentualneho bodu, kedZe problémy v dodavatelskych retazcoch a
vysoké ceny energii budu timit ekonomicku aktivitu napriklad v priemysle,
kde méze dojst k znizeniu produkcie najma v energeticky naroénych
odvetviach. VysSie ceny za elektrinu &i plyn mdzu ovplyvnit' aj spotrebu
domacnosti, nielen prostrednictvom vySSich faktir za energie, ale aj
vySsimi vydavkami pri nakupe niektorych inych tovarov a sluzieb, ¢im sa

zniZia disponibilné prostriedky na nakupy v inych kategdriach.

Miera nezamestnanosti bude s najvacSou pravdepodobnostou
pokracovat’ v poklese, kedze makroekonomické prostredie bude priat aj
tvorbe pracovnych miest. Vzhladom na spomenuté timiace faktory v
ekonomike vsak jej pokles nebude az v takej miere, ako sme ocakavali
v pdvodnej predikcii. Nezamestnanost by tak mohla v priemere dosiahnut
6,4%. Pozitivny vyvoj v ekonomike spolu so zvySenou mierou inflacie

budu tlacit na rast nominalnych miezd, ktory o¢akavame na urovni 6%.

VysSie ceny energii uz ukazali prvé dopady v priemysle, v rozpoétoch
domacnosti sa naplno prejavia az od januara, kedy vstupia do platnosti
nove regulované ceny plynu, elektriny Ci tepla. Vo v8eobecnosti vSak
mobzeme vidiet vyrazny rast cien komodit, ktoré ovplyvnuju aj konecné ceny
pre spotrebitelov, okrem spominanych energii ide aj o potraviny &i stavebné
materialy. Vyznamnu rolu zohravaju bazické efekty ako zruSenie obedov
zadarmo ¢&i prepad cien ropy, ktoré sa budu z medziroéného vyjadrenia
inflacie postupne vytracat. Miera inflacie by tak mala vyvrcholit’ v ivode

roka a v nasledujucich mesiacoch pozvolne klesat'.

Aj vroku 2022 budu pokraCovat snahy eurdpskych Statov o zelenu
transformaciu. To vSak nie je vysledkom Cisto politického rozhodnutia, ale
nutnosti o zmiernenie Coraz viditelnejSich dopadov klimatickych zmien.
Presun ekonomickych cinnosti smerom k zelenym technolégiam
(dekarbonizacia priemyslu, obnovitelné zdroje energie,...) prispieva do
urcitej miery k vy8Sim ¢i kolisajucim cenam (napr. elektriny), obrovské
investicie planované v tejto oblasti v3ak maja potencial zo
strednodobého hladiska tento dopad zmiernit vdaka zlepSeniu

technoldgii.
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Kratka sprava

KONTAKTY

Analyzy trhu

Matej Hornak Analytik, Analyzy trhu (+421 2) 486 26013 hornak.matejl@slsp.sk
Matej Bastak Analytik, Analyzy trhu (+421 2) 486 28413 bastak.matej@slsp.sk

Maria Valachyova Veduca oddelenia Analyzy trhu  (+421 2) 4862 4185 valachyova.maria@slsp.sk

V pripade otazok alebo ak si zelate dostavat nase publikacie, mbézete napisat’ aj na
research@slsp.sk Internetova stranka Slovenskej sporitelne je http://www.slsp.sk, kde najdete aj
archiv (Financné a investi¢né prilezitosti, Analyzy a predikcie).

Treasury Sales

Lubomir Hladik Veduci oddelenia (+421 2) 4862 5622 hladik.lubomir@slsp.sk
Rébert Kalisky Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5623 kalisky.robert@slsp.sk
Andrea Slesarova  Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5627 slesarova.andrea@slsp.sk
Miroslav Smida Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5626 smida.miroslav@slsp.sk
Branislav Cibak Dealer Sales (+421 2) 4862 5628 cibak.branislav@slsp.sk

Pre kotacie v redlnom Case (devizovy, pefiazny trh, akcie a dalSie) navstivte aj online data centrum Erste

Group na http://produkte.erstegroup.com/CorporateClients/en/MarketsAndTrends/Overview/index.phtml

Tento materiél sltzi ako doplnkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZzeny na najlepS$ich informacnych zdrojoch dostupnych v ¢ase publikovania.
Hoci pouzité informacné zdroje st vSeobecne povaZované za spolahlivé, Slovenska sporiteliia, a.s., neru¢i za spravnost’ a tplnost uvedenych informéacii. Tento
dokument nie je ponukou a ani propagaciou nakupu ¢i predaja urcitého aktiva. ,Predpovede nie su spolahlivym indikatorom buducej vykonnosti aktiva alebo

finanéného nastroja“.
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