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Témy mesiaca v skratke

Slovensko sa od ruskych energonosicov napriek dohodam z roku 2022 odstrihava len velmi pomaly.
Dotlacit ho do toho v najblizSich rokoch mdze nova legislativa Eurépskej unie.

Spotreba energii je vSak stale nizSia ako v roku 2021, teda pred zaciatkom ruskej vojny na Ukrajine a
energetickym Sokom

Kolegovia z Intesa Sanpaolo predpokladaju pre blizSiu buducnost stabilitu az mierny pokles trhovych
cien hlavnych energetickych komodit, vratane zemného plynu a elektriny

Miestne ceny pre domacnosti patria v EU k najniz§im, pre firmy naopak k najvy3&im v Unii, najma v
pripade plynu

Spolu s ukonéenim plosnych §tatnych dotacii méze zemny plyn pre mnohé domacnosti zdraziet az o
polovicu, elektrina mozno o 10-15%

EU s USA uzavreli obchodnt dohodu, zékladna sadzba sa vSak zvy$uje na 15%
Fed ani ECB v juli aroky neznizovali, mézu tak urobit’ v septembri

Ocakavane udalosti

1.8. by mali zac¢at platit nové ,reciprocné® cla Spojenych Statov pre vybrané krajiny

14.8. slovenski Statistici zverejnia rychly odhad HDP a zamestnanosti v 2. Stvrtroku. Ekonomika aj
pracovné miesta mohli v porovnani so zaCiatkom roka vykazat dynamiku blizku nule.

20.8. by slovenska vlada mala predstavit’ balik konsolidaénych opatreni na rok 2026

V auguste Fed ani ECB nezasadaju, uroky tak mézu teoreticky znovu znizovat' az v septembri

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesaéna zaciatok roka

YTDzmena
31.7.2025 30.6.2025 zmena 31.12.2024
EUR/USD 1,144 1,179 -2,92% v 1,035 10,52% A
EUR/CZK 24,59 24,73 -0,58% v 25,20 -2,46% v
EURIBOR 3M 2,026 1,944 0,08 p.b. A 2,714 -069pb. V¥
EURIBOR 12M 2,116 2,072 0,04 p.b. A 2,46 -0,34pb. V¥
SK SD 10R VYNOS 3,410 3,416 -0,01 p.b. v 3,36 0,05 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,688 2,607 0,08 p.b. A 2,367 0,32 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

31.7.2025 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
EUR/USD 1,144 1,15 1,16 1,17 1,17
EUR/CZK 24,59 24,70 24,70 24,60 24,50
EURIBOR 3M 2,026 1,76 1,72 1,77 1,78
EURIBOR 12M 2,116 1,90 1,93 1,95 1,95
SK SD 10R vynos 3,450 3,60 3,90 4,00 4,10
DE SD 10R vynos 2,688 2,70 2,90 3,00 3,00

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Odklon Slovenska od ruskych energii je
pomaly. Aspon ich spotreba je nizsia.

Ceny energii, ich dostupnost, a zavislost na dovoze, predovSetkym z Ruska, aktualne znovu dominuju
spravam nielen v domacich ale aj eurépskych médiach. Rozhodli sme sa preto znovu pozriet' na to, odkial Slovensko
energiu berie a aké zmeny mozno sledovat od februara 2022, kedy Rusko spustilo totalnu vojnu proti Ukrajine a EU
nasledne prijala stratégiu odstrihnutia sa od ruskych energii. Preskimame, ako sa medzi€asom zmenila spotreba
energii na Slovensku. A & bol vyvoj u nas iny ako v susednom Cesku &i EU ako takej. A porovnavame tiez vyvoj cien
energii a ich vplyv na spotrebu, vratane moznych scenarov v najblizSej budicnosti.

Ako sme uz podrobne pisali v analyze pred tromi rokmi, Slovensko, podobne ako cela EU, je &istym dovozcom
energii. Nasa zavislost na dovoze sa postupne znizuje, no pod 50 percent neklesla ani v pandemickom roku 2020,
kedy sa prepadla ekonomicka aktivita a spolu s fou aj spotreba energii. V roku 2023, o je zatial najaktualnejsi
dostupny udaj, sme vyrobili 42% vlastnej dostupnej energie, zatial ¢o 58% sme doviezli.

Tieto oficidlne pomery dovezenej a vlastnej energie su v podstate rovnaké ako v pripade priemeru za celd EU.
Skuto&ny obraz energetickej zavislosti na dovoze je véak o nieco zloZitejsi - a v neprospech Slovenska. Statistici totiz
za domaci zdroj energie povazuju aj jadrovu energiu. Jadrové palivo vSak tiez dovazame a ak ho zapocitame do
dovozu primarnych energetickych zdrojov, podiel energie z dovozu na celkovej dostupnej energii vyskoCi z 58% na
viac ako 80%. A to nas radi do &ela najviac energeticky zavislych krajin EU po ostrovoch Malta a Cyprus a
geograficky maliCkom Luxembursku (Graf 2 na dalej strane).


https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2022/mesiac_s_vub_bankou_maj_22.pdf
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Graf 1: Energeticka zavislost SR Graf 2: Energeticka zavislost’' v porovnani s
(Sisty dovoz / hruba dostupna energia celkom, %) vybranymi eurépskymi krajinami, 2023
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Zdroj: Eurostat, VUB Zdroj: Eurostat, VUB prepoéty vrétane dovozu jadrového paliva.

Poznamka: V pripade Francuzska sa o dovoze jadrového paliva da
hovorit len ¢iastocne nakolko dovoz tvori iba surova hornina, ktoru
Ak sa "y‘n" do"oz ene'g" R"ska') kompletne obohacuji a spractvaju doma. V jadrovom palivovom

o "a nz = cykle su Siastoéne zapojené aj Belgicko, Holandsko & Spanielsko,

Pred invaziou ruskych vojsk na Ukrajinu vo februari ale napriklad aj Rumunsko, preto o dovoznej energetickej zavislosti

na jadre sa da jednoznacne hovorit zrejme len v pripade

roku 2022 velka Cast dovezenej energie do EU pochadzala sjovenska, Geska, Madarska, Bulharska, Slovinska, Svédska a
prave z Ruska. Rusko dodavalo az 45% zemného plynu Finska, ktoré v analyzovanom roku prevédzkovali svoje jadrové

dovtedy spotrebovaného v EU a takmer 30% ropy. elektrarne s vyuZitim len hotového dovezeného paliva.

Po invazii sa lidri EU na samite vo Versailles v marci 2022 zaviazali postupne ukongit zavislost Eurépy od dovozu
ruského zemného plynu, ropy a uhlia a v maji 2022 s tymto cielom Eurépska komisia zaviedla plan REPowerEU.
Dovoz uhlia z Ruska, ktoré pred invaziou tvorilo takmer polovicu véetkého dovazaného uhlia do Unie, bol od augusta
2022 Uplne zastaveny, zatial ¢o dovoz ruskej ropy klesol na 3% celkového dovozu ropy do EU v roku 2024. Rusky
zemny plyn véak stale predstavuje podstatnu &ast celkovej spotreby plynu v EU a v minulom roku sa dokonca este
oproti predchadzajucemu zvysil (vid Graf 3). Komisia preto 6. maja 2025 navrhla ,Plan _ukonéenia dovozu ruskej
energie“, ktorého cielom je, aby EU Uplne ukongila svoju zavislost od ruskej energie a zaroveri zabezpedila stabilné
dodavky energie a ceny v celej EU.
Graf 3: Dovoz z Ruska do EU: potrubny plyn a LNG
(objemy a podiel na celkovom dovoze plynu do EU)
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Zdroj: Eurépska komisia

Nasledny legislativny navrh, zverejneny 17. juna 2025, sa zameriava vylune na postupné ukoncenie dovozu
zemného plynu a ropy z Ruska. Dovoz ruského jadrového materialu bude predmetom samostatného navrhu z
dbévodu zlozitosti dodavatelskych retazcov (v roku 2024 sedem c¢lenskych Statov, vratane Slovenska, dovazalo z
Ruska obohateny uran alebo sluzby suvisiace s uranom). Navrh predpoklada uplné ukon¢enie dovozu ruskej ropy do
konca roka 2027. Uplné ukon&enie dovozu ruského zemného plynu sa predpoklada od 1. januara 2028, zatial &o
dovoz v ramci kratkodobych zmluv by sa mal skon¢it do 17. juna 2026.

V pripade Slovenska je odklon od ruskych energii vyrazne pomalsi ako v Unii ako takej. Podiel Ruska na nasich
energetickych dovozoch bol pred invaziou po Litve najvy3$im spomedzi vSetkych krajin EU. Litva sa v$ak uZ od
ruskych energii Gplne odstrihla kym my spolu s Madarskom sme posledné dve krajiny Unie, ktoré pokraduju v dovoze
ruského potrubného plynu (cez juznu trasu, TurkStream, nakolko Ukrajina v januari 2025 zastavila prepravu ruského
plynu cez svoje Uzemie). 3


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0440
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0440
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0440
https://commission.europa.eu/news-and-media/news/commission-proposes-plan-phase-out-russian-gas-and-oil-imports-2025-06-17_sk
https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2022/mesiac_s_vub_bankou_maj_22.pdf

_ [ VUB BANK A

MESACNIK

JUL 2025

Podiel Ruska na dovoze plynu na Slovensko tak pravdepodobne aj v polovici roka 2025 tvori zhruba tri patiny
celkového dovazaného plynu, ¢o bol ostatne dostupny udaj z databaz Eurostatu za rok 2023. Aj v pripade ropy je
podiel Ruska na dovozoch stale vysoky, v prvych piatich mesiacoch 2025 podfa Uudajov Eurostatu na urovni 66%,
vdaka pokradujucej vynimke zo sankéného rezimu EU. No a v pripade jadrového paliva ostadvame na 100% zavislym
od ruského dodavatela TVEL/Rosatom. Slovensko sice patri k Styrom z piatich krajin s reaktormi typu VVER ruskej
konstrukcie, ktoré v roku 2022 podpisali zmluvy o dodavkach alternativneho paliva, no zatial sme sa na rozdiel od
Ceska nedostali ani k testovacej faze, ¢o znamena, Ze neruské palivo sa zrejme na Slovensku nebude pouzivat skor

ako v roku 2027.

Ako sa zmenila spotreba energii po vypuknuti vojny?

Po vypuknuti ruskej vojny proti Ukrajine a naslednej energetickej krize v Eurépe sa v Slovenskej republike
spotreba energie znizila. A to pomerne vyrazne. V konecnej spotrebe energii sme v roku 2023 (ostatne dostupny
Udaj v Statistikach Eurostat-u) oproti roku 2021 zaznamenali druhy relativne najvacsi pokles spomedzi vSetkych

krajin EU27, o takmer 13% (Graf 4).

Faktom v3ak je, Ze tieto zmeny boli skér
dosledkom faktorov zvonku, &i uz nariadeni
EU, resp. cien energii na globalnych trhoch,
ako aj dosledkom vplyvu pocasia. Samotna
energeticka politika Slovenska sa zmenila
len minimalne, ¢oho désledkom je aj vyssie
popisana nasa este stale vysoka zavislost
od dovozu fosilnych a jadrovych paliv z
Ruska.

Kym v priemysle bola spotreba energii
priamo  ovplyvnena jej dramatickym
zdrazenim — ktora viedla okrem iného k
ukonceniu vyroby hlinika vo firme Slovalco,
spotrebitela takmer desatiny celkovej
elektrickej energie na Slovensku - v
pripade domacnosti k znizeniu spotreby
energii viedli iné, necenové faktory. Vdaka
obrovskym dotaciam z verejného rozpoctu
regulované ceny elektriny, plynu a
CiastoCne aj tepla ostali pre domacnosti az
doteraz v  podstate zamrznuté na
predvojnovych urovniach — na rozdiel oproti
inym krajindam Unie vratane susedného
Ceska, kde sl ceny energii nielen pre
firmy ale aj pre domacnosti urované skér
trhom ako Statom. Ceny elektriny a plynu
tamojSim  domacnostiam  tak  pocas
energetickej krizy vzrastli vyrazne a pokles
ich spotreby bol tieZz vyraznejSi ako na
Slovensku (vid Tabulka 1). Naopak u nas
sa 0 zrealneni cien pre spotrebitelov stéle
len uvazuje, napriklad v ramci poklesu
objemu ploSnych dotacii v kontexte
konsolidacii verejnych prijmov a vydavkov.

Graf 4: Koneéna spotreba energii v krajinach EU,
zmena medzi rokmi 2021 a 2023 (%)
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Zdroj: Eurostat, VUB

Tabulka 1: Vyvoj cien a spotreby elektriny a plynu
doméacnostami na Slovensku a v Cesku
(2023 vs 2021, za kWh, tarify DC a D2; spotreba v tis. ton ropného

ekvivalentu)
ceny spotreba
2021 2023 % zmena 2021 2023] % zmena|
. Slovensko| 0,16 € 0,18€ 9% 513 503 -2%
Elektrina |
Cesko 0,18 € 033€ 81% 1484 1331 -10%
Pl Slovensko| 0,04 € 0,06 € 42% 1228 1 050 -15%
n =
v Cesko 0,06 € 011€ 89% 2 082] 1 486 -29%

Zdroj: Eurostat, VUB

Da sa tak argumentovat, Ze znizenie spotreby energii domacnostami (celkovo o 18% v roku 2023 vs 2021) tak bolo
skor désledkom externych faktorov vratane ukoncenia pandemickych opatreni a opatovného navratu Casti
zamestnancov spat do prace, ¢o presunulo ich spotrebu energii z domovov na pracoviska. Zrejme najvyraznejSie
pomohlo znizeniu spotreby energii teplé pocasie, vdaka ktorému domacnosti nemuseli ostatné tri roky tolko kurit.
USetrili teda nielen na spotrebe plynu, ako to dokumentuje analyza NBS, ale aj na spotrebe palivového dreva a tepla
generovaného centralnymi teplariami (Graf 5 na dalSej strane).


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nrg_ti_gas__custom_17563429/default/table
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nrg_ti_oilm__custom_17563566/default/table
https://www.researchgate.net/publication/379485421_Policy_persistence_vis-a-vis_a_crisis_the_curious_case_of_Slovak_energy_policy_after_the_Russian_invasion_of_Ukraine?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InByb2ZpbGUiLCJwYWdlIjoicHJvZmlsZSJ9fQ
https://nbs.sk/aktuality/slovaci-setria-plynom-len-ked-sa-otepli/
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Graf 5: Spotreba energii vdomacnostiach na
Slovensku v rokoch 2021 a 2023
(v tisicoch ton ropného ekvivalentu)
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Aj v pripade spotreby zemného plynu nastal v minulom roku

A ako sa vyvija spotreba energii
v sic¢asnosti?

Predbezné data za rok 2024 a Ciastkové za
rok 2025 naznaluju mierne zvySenie spotreby
energii, teda aspon v segmentoch elektriny a
zemného plynu — tie tvoria v pripade domacnosti
takmer dve tretiny ich kone€nej spotreby energii a na
celkovej konecnej spotrebe energii na Slovensku sa
podielaju 45 percentami.

V pripade elektriny podla udajov SEPS vzrastla
spotreba po dvoch rokoch poklesu v roku 2024 o tri
percenta a v oziveni pokraCovala aj v Uvode roku
2025 - za prvych pat mesiacov sa jej spotrebovalo
oproti rovnakému obdobiu 2024 o zhruba dve
percenta viac. Podla tychto udajov vSak spotreba
elektriny stale nedosiahla uroveri roku 2021, za
ktorou zaostava zhruba o desat’ percent.

obrat, hoci len vdaka narastu odberu velkych firiem.

Podfa udajov SPP Distribicia sa plynu v roku 2024 celkovo spotrebovalo takmer o Styri percenta viac ako v roku
2023. Ozivenie spotreby pokracuje aj v tomto roku a je uz rovnomernejSie rozloZzené medzi vSetky sektory, vratane
domacnosti, ktoré za prvy polrok 2025 spotrebovali medzirone o 15 percent plynu viac ako v rovhakom obdobi
minulého roku. Aj pri plyne v3ak plati, Ze napriek aktualnemu ozZiveniu jeho spotreba ostava niz3ia ako v roku 2021, o

zhruba dvadsat’ percent.

Co mozno éakat’ ohl'adom cien energii
globalne?

Ozivenie spotreby energii mozno pripisat viacerym
faktorom, globalnym aj lokalnym. U domacnosti napriklad,
vySSia spotreba plynu v Uvode tohto roku zrejme suvisi aj s
chladnej§im pocasim, ktoré prediZilo vykurovaciu sezénu.
Studeny maj tento rok napriklad znamenal dvojnasobnu
spotrebu plynu oproti minuloroénému maju. Kraéovym vsak je
a bude vyvoj cien energii. Tie sa na svetovych trhoch po
uvodnom Soku v roku 2022 postupne znizili a zastabilizovali
na prijatelnejSich urovniach. To pomohlo zastabilizovat aktivitu
aj v naSich energeticky naro¢nych odvetviach, & dokonca
spustit tvahy o obnoveni vyroby hlinika v odstavenom zavode
Slovalco.

Graf 7: Velkoobchodné ceny plynu a elektriny
(v EUR/MWHh)
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Graf 6: Spotreba elektriny a plynu v SR podla
SEPS a SPP distribucia (v GWh)
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Zdroj: SEPS, SPP distribiicia, VUB odhad za rok 2025 je
extrapolaciou medzirocného rastu za prvych 5 mesiacov v
pripade elektriny, resp. 6 mesiacov v pripade plynu.
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-~ Gas Wholesale (€/MWh)

2025 (up to May)
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Zdroj: Eurépska komisia
Velkoobchodné ceny plynu
TTF stanovené mesiac
vopred. Velkoobchodné ceny
elektriny su vazenym
priemernym cenam hlavnych
trhov s elektrinou v EU (DE,
ES, FR, NL) a trhu Nordpool
(NO, DK, FI, SE; EE, LT, LV).
5

Jul-24 May-25


https://www.spp-distribucia.sk/dodavatelia/informacie/mesacne-spotreby/
https://www.sepsas.sk/pre-partnerov/dispecing/udaje-o-prevadzke/mesacne-udaje-o-prevadzke/mesacne-ukazovatele/
https://spravy.stvr.sk/2024/03/minuly-rok-prepustili-stovky-ludi-teraz-zvazuju-opatovne-obnovenie-vyroby-slovalco-uz-rokuje-s-vladou/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52025SC0830&qid=1750943911524
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Ako sa ale ceny energii budu vyvijat po zvySok tohto roka a dlhodobejSie? Kolegovia z materskej banky Intesa
Sanpaolo vo svojom aktualnom komoditnom vyhlade nateraz predpokladaju stabilizaciu burzovych cien, ale situacia
je krehka a silne zavisla od geopolitiky. Ceny energii v celosvetovom meradle momentalne najviac ovplyviuju dva
velké otrasy. Tym prvym je obchodné napatie kvoli obchodnej vojne zo strany USA. Druhym je eskalacia konfliktu na
Blizkom vychode, vratane nedavnych utokov lzraela na Iran, ktory je délezitym vyvozcom ropy a plynu. Oba tieto
konflikty spésobuju neistotu a mézu ohrozovat dodavky energonosicov, ¢o by automaticky viedlo k zvySeniu cien a
tym padom aj vyS3ej inflacii. V zakladnom scenari vSak v rokoch 2025-2026 analytici Intesa Sanpaolo o€akavaju
stabilnu cenu ropy — typu Brent na urovni 70-85 dolarov za barel. Trh je momentalne v prebytku, €o znamena, ze svet
ma dostatok ropy, takze aj v pripade ne¢akaného vypadku dodavok z Blizkeho vychodu by vedeli iné krajiny (USA,
Saudska Arabia) rychlo zasoby doplnit.

V pripade plynu po naraste referencnej ceny z 34€ za MWh v roku 2024 na 41€ v roku 2025 oCakavaju nasi
kolegovia v roku 2026 pokles na hodnotu 31€ za MWh a v roku 2027 opat pokles, az na hodnotu 24€. Eurépa ma po
krize v rokoch 2022-2023 lepSie zasoby a diverzifikovanejSie zdroje dodavok tejto suroviny. Spotreba plynu by
zaroven mala klesat vdaka zvySujucemu sa podielu obnovitelnych zdrojov. Rizikom pre ceny plynu méze byt najma
konflikt na Blizkom vychode, ktory by mohol ohrozit dodavky plynu, najma LNG, z Kataru a inych krajin. Vacsie
vypadky sa ale nepredpokladaju. Ceny elektriny su ovplyvnené vyvojom cien ropy a plynu, kedze tieto komodity sa v
niektorych krajinach pouzivaju aj ako zdroje na vyrobu elektriny (plyn prakticky v kazdej — ako zdroj dorovnavajuci
ponuku a dopyt). Celkovo by za rok 2025 mala byt cena elektriny na referenénom, nemeckom trhu na Urovni 87€ za
MWh, no nasledne by mala klesat' v roku 2026 na 77€ a v roku 2027 na 73€.

A ¢o lokalne ceny energii?

Takyto relativne stabilizovany vyvoj trhovych cien energii s perspektivou ich mierneho poklesu je dobrou
spravou najma pre podniky, ktoré su schopné si energie za tieto velkoobchodné ceny nakupit, mnohé aj na niekolko
naopak, domacnosti, najma tie solventnejsie, mézu pocitit vyraznejSie zvySenie cien energii nez doteraz, ked boli od
vysokych trhovych cien izolované masivnymi ploSnymi dotaciami od Statu. Najma vdaka tymto nakladnym dotaciam
platia domacnosti na Slovensku jedny z najniz§ich cien za energie spomedzi véetkych 27 krajin EU. Podniky,
naopak, platia jedny z najvyssich cien, najma €o sa plynu tyka (Graf 8 na dalSej strane).

Plosné dotacie vSetkym domacnostiam bez rozdielu podla ostatnych vyjadreni viadnych predstavitelov maju v
buducom roku skoncit, po novom sa k dotovanym cenam energii maju od budidceho roku dostat len domacnosti
ohrozené ,energetickou chudobou®. Na metodike a zbere Udajov pre takuto ,adresnu” pomoc sa zatial len pracuje, no
pre domacnosti, ktoré si na pomoc nesiahnu, by cena energii mohla vyznamne vzrast. V pripade plynu radovo aj v
desiatkach percent.

Ak by dodavatelia mohli vo¢i domacnostiam uplatfiovat ,$tandardné” regulované ceny uréené Uradom pre regulaciu
sietovych odvetvi (URSO), tak uz v tomto roku by priemerna domécnost platila o takmer 40 percent viac ako v
skutocnosti plati. SPP ma napriklad v aktualnom cenniku na rok 2025 pre tarifu D3, ¢o je tarifa pre domacnost ktora
kuri plynovym kotlom, regulovanu cenu plynu vratane DPH na urovni 7,066 centov za kWH. Cena po Statnej dotacii je
v8ak len na urovni 5,112 centov. Odhad na rok 2026 pritom naznaduje dal$i narast regulovanych cien. URSO
rozhoduje o cenach komodity (ta sa na finalnej cene plynu pre domacnosti podiela zhruba polovicou) na zaklade
trhovych cien poc¢as deviatich mesiacov do konca juna aktualneho roku. Priemer cien od oktébra 2024 do juna 2025
bol zhruba na drovni 48 eur za MWh, kym pred rokom to bolo 37 eur. Ak by aj distribu¢né a ostatné poplatky za
dodavku ostali na rovnakej urovni ako v tomto roku, finalna cena vratane DPH by tak pre domacnost s priemernou
spotrebou plynu vyskogila k urovni 9 centov za kWh. Tak vysoka cena pravdepodobne URSO nebude viadou
odobrena, no spolu s ukonéenim Statnej dotacie pre mnohé domacnosti plyn méze zdraziet' aj o polovicu.

V pripade elektriny by az k tak razantnému narastu cien nemalo doéjst, nakolko v dodavke elektriny tvori samotna
komodita menSiu ¢ast ako pri plyne (menej ako polovicu finalnej ceny). A pokial sa naplnia vy$sie spomenuté odhady
kolegov z Intesa Sanpaolo o postupom zlacneni cien silovej elektriny v najblizSom roku-dvoch k urovni 70-80 € za
MWh, tak ani ukoncéenie dohody o dotovanej dodavke silovej elektriny zo Slovenskych elektrarni za 61€ za MWh po
roku 2026 by nemalo priniest vys$Si nez 10-15%-ny narast konecnych cien pre domacnosti (za predpokladu, Ze
distribu¢né a ostatné poplatky ostanu na rovnakej Urovni ako dnes). Samozrejme, ako sme spomenuli vysSie,
globalny trh s energiami ostava krehky. Akékolvek odhady velkoobchodnych cien su silne zavislé od geopolitiky. A
odhady cien pre domacnosti su navy3e aj silne zavislé od odvahy miestnych politikov pustit do lokalnej cenotvorby
trh.

Poznamka: Za spolupréacu pri priprave analyzy dakujeme Radke Stefankovej z Fakulty ekonomiky a manaZmentu Polnohospodérskej univerzity
v Nitre. 6


https://index.sme.sk/c/23462294/ficova-vlada-energie-pomoc-2026.html
https://www.spp.sk/wp-content/uploads/2024/12/Cennik-pre-regulovane-domacnosti-od-1.1.2025.pdf?_gl=1*5moe6g*_up*MQ..*_ga*OTc4OTg4MTYzLjE3MzMzMDM2OTc.*_ga_47C8RCDCLP*MTczMzMwMzY5Ny4xLjEuMTczMzMwMzcwNC4wLjAuMA
https://www.spp.sk/wp-content/uploads/2024/12/Cennik-pre-regulovane-domacnosti-od-1.1.2025_NV.pdf?_gl=1*kxehhr*_up*MQ..*_ga*NzA4MzE1MDI0LjE3NDU3NzQ1MzU.*_ga_47C8RCDCLP*MTc0NTc3NDUzNS4xLjEuMTc0NTc3NDU4Ni4wLjAuMA..
https://www.slov-lex.sk/ezbierky/pravne-predpisy/SK/ZZ/2024/147/20250101.html#paragraf-19.odsek-6.pismeno-a.bod-2
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Graf 8: Ceny plynu a elektriny pre domacnosti a firmy v krajinach EU
(v €/kWh vratane vSetkych dani a poplatkov, 2. polrok 2024)
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Zdroj: Eurostat

Poznamka: pre odberatelov elektriny v domacnostiach v tarifach s ro¢nou spotrebou 2500 az 4999
kWh, plynu 20 az 199 GJ; pre podniky s ro¢nou spotrebou elektriny 500 az 1999 MWh a plynu 10000
az 99 999 GJ.
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DalSie spravy ostatného mesiaca

EU s USA uzavreli obchodni dohodu, zakladna sadzba sa viak zvySuje

Len niekolko dni pred terminom zavedenia takzvanych ,recipro¢nych® ciel zo strany Spojenych Statov (1.
augusta), kde Eurdpskej unii hrozila az 30%-na vSeobecna sadzba, Brusel s Washingtonom ohlasili novu dohodu. Ta
zakladnu sadzbu zvySuje z 10 na 15%, no zaroven znizuje cla na eurdpske auta (Specialna sadzba pre auta vo vySke
27,5% sa nahradzuje vSeobecnou). To je dblezitou spravou prave pre slovensku ekonomiku, ktorej export do USA bol
do jula zo vsetkych &lenskych krajin EU efektivne zataZeny najviac — prave pre nas silny automobilovy priemysel.
Podla analyzy Institutu financnej politiky si tak slovenska efektivna sadzba cla na vyvoz do USA polepsi o 6,6 p.b.

ako jedina z analyzovanych krajin.
) B ) ) Graf 9: Slovensko si polepsilo (efektivna sadzba cla do USA, %)
To znamena mensie problémy pre miestne

automobilky Jaguar Land Rover a Volkswagen,
Ci dodavatelov pre zahraniCnych auto vyrobcov,

no spolu so zhorSenim situdcie v ostatnych Bul:;)r'ztz
krajinach zlu spravu pre miestnych ",
priemyselnych  dodavatefovn. mimo sektoru [EEEVGER

Pred dohodou @ Po dohode

2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22%

automotive. Doélezity zahrani¢ny dopyt z Franciiztz Slovensko je jedina
vySehradskych krajin, ale aj z Nemecka tak Spanisicka krajina EU, ktorej
moZe byt o €osi nizsi, ako sme Sakali v scenari [ il bl i
so stabilnou 10%-nou sadzbou cla na vyvozy do Taliansko § sadzba klesn;
USA. Stale tiez zostava v platnosti vysoka ::ijztz :

efektivna colnad sadzba na ocel a hlinik (50%). iitva

Naopak, na farmaceutika, ktoré su dolezité Finsko

najmad pre lIrsko, je ostdva sadzba nadalej [EEEEEEE

nulova, no je mozné, Ze sa este v budicnosti Beiﬁtz

zvySi. NajhorSie su tak s clami v EU po novom

Polsko, Bulharsko a Rumunsko (Graf 9 vpravo).  Zdroj: Instittit financnej politiky

Fed ani ECB v juli aroky neznizovali, mézu tak urobit’ v septembri

Hlavné svetové centralne banky: americky Fed a Eurdpska centralna banka, v juli svoje klu¢ové kratkodobé
urokové sadzby nezmenili. A s najva¢sou pravdepodobnostou ich hezmenia ani v auguste, kedze v tomto mesiaci
regulérne menovopolitické zasadnutia ani nemaju planované. TlaCova sprava bola mimoriadne stroha a neobsahovala
Ziadne nové ddlezité posolstva, pricom zdérazriovala, Zze domace cenové tlaky (inflacia) ,sa nadalej zmierriuju, pricom
mzdy rastu pomalSie“ a Zze ekonomika ,sa doteraz ukazala ako odolna... v naro€nom globalnom prostredi®, ale jej
vyhlad ,zostava mimoriadne neisty“. Tén, ktory Christine Lagardeova zvolila na tlacovej konferencii, bol skér neutralny
alebo menej ,holubi¢i“ ako sa oCakavalo. Mozno aj preto trhy skrotili svoje oCakavania pre eSte jedno znizenie
sadzieb v eurozéne v septembri (my ho stale o€akavame s pravdepodobnostou viac ako 50%).

Graf 10: Klfucové sadzby ECB a Fed-u (%)

Zasadnutie amerického Fed-u kocom jula sa podla

oCakavani skoncilo nezmenenou ciefovou sadzbou v
5 pasme 4,25-4,50%. Dvaja ¢lenovia FOMC komisie
vSak hlasovali za znizenie Urokov o 25 bazickych
bodov: ide o prvy takyto pripad, kedy sa dvaja
4 Clenovia predstavenstva nezhodli od roku 1993.
Jedinou vyznamnou spravou vo vyhlaseni bolo
; 3 uznanie len mierneho hospodarskeho rastu v prvej
psiellors: polovici roka. Guvernér Powell ale tiez potvrdil, ze
2 inflacia v USA zostava relativne vysoka aj po
e [ECB - depozitna sadzba odpocitani ciel a signalizoval hrozbu, Ze cenové tlaky
1 by sa mohli ukazat trvalejSie, ako sa oCakavalo. V
—=Fed - horné ohranicenie tejto suvislosti tak Fed prefereuje skér vyékavat, aj
0 ked nevylucil moznost zniZenia v septembri (my ho
2023 2024 2025 2026 tam znova skor ¢akame, vid Graf 10).

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB 8



[ VUB BANKA

MESACNIK

JUL 2025

Makroekonomickeé indikatory a prognézy

EUR/USD koniec obdobia

2023 2024 3Q24 4Q24 1Q25 IV.25 V.25 VI.25 2025F 2026F
Reélny HDP r/r % rast 2,2 2,1 1,4 1,7 0,9 - - - 0,7 1,3
Nominélny HDP r/r % rast 12,5 5,8 3,7 4,6 31 - - - 3,8 4,0
Spotreba domacnosti r/r % rast -3,4 3,0 2,0 3,2 0,5 - - - 0,5 0,9
Spotreba verejnej spravy r/r % rast -2,5 3,7 1,1 2,3 1,2 - - - 1,2 0,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast 4,0 1,8 -66 -11,4 -8,0 - - - -2,7 3,4
Vyvoz r/r % rast -0,7 0 3 0 2 -0,5 6 2 - - - 2 3 -0,1
Dovoz r/r % rast -7,6 -1,1 -0,5
—
CPI r/r % rast, priemer| 10,5 2,8 2,7 3,0 3,8 3,7 4,1 4,3 3,8 2,8
CPI r/r % rast, decem.| 5,9 2,9 - - - - - - 3,7 2,8
HICP r/r % rast, priemer| 11,1 3,1 3,1 3,5 4,1 3,9 4,3 4,6 4,0 2,9
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer| 11,5 2,6 2,1 25 2 9 2 9 3 3 35 3,0 2 7
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer| 13,9 -10,1 | -8,7 -8,9 -0,8 -0,7
—
12-mesacna obchodna bilancia / HDP % 3,7 25 3,0 2,5 1,4 1,1 1,4 - 0,7 0,7
Vyvoz r/r % rast 55 -1,7 -0,9 3,7 6,1 0,5 3,1 - 2,3 3,1
Dovoz r/r % rast -3,1 -0,6 2,7 6,1 12,4 54 -1,9 - 4,6 3,1
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 5,3 5,0 5,0 4,9 5,0 4,8 4,8 4,9 4,9 5,3
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 5,9 53 54 5.2 53 - - - 54 55
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1430 1524 | 1484 1643 1518 - - - 1606 | 1685
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 9,6 6 6 5 8 4 7 4 9 - - - 5 4 4,9
Realna mesacna mzda r/r % rast -0,9 2,0
—
Priemyselna produkcia rlr % rast 1,8 -0,5 3,8 1,4 -1,0 -0,4 -4,0 - -3,9 1,8
Stavebna produkcia r/r % rast 11 -50 | -11,0 0,3 58 -2,7 2,2 - 3,0 3,2
Maloobchodné trzby r/r % rast -4,5 45 3,6 6,7 -14 -0,4 -1,8 - -1,3 1,2
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 91,0 983 | 1005 950 96,2 | 932 913 929
|orokové sadzby | T
ECB depozitna sadzba koniec obdobia 400 3,00 | 350 300 250 (225 225 200 | 1,75 | 1,75
3M EURIBOR koniec obdobia 391 2,71 | 328 271 234 | 216 200 194 | 1,73 | 181
1R EURIBOR koniec obdobia 351 246 | 275 246 231 | 205 209 207 | 1,93 | 1,96
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 318 336 | 330 336 356 | 337 341 342 | 3,90 | 3,90
Vynos 10R DE Statneho dihopisu koniec obdobia 2,02 237 | 212 237 274 | 244 250 261 | 2,90 | 2,90

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,2 -5,3 -4,6 -5,3 -5,1 - - - -5,1 -4.4
Dih verejnej spravy % HDP 56,1 59,3 60,3 59,3 62,8 - - - 61,0 63,1
Zdroje: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Tento material je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
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