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Témy mesiaca v skratke

® Inflacia na Slovensku pod vplyvom dopadov vojny proti Iranu skér rastie, aj ked v maji podla rychleho
odhadu mierne klesla

® Vroku 2028 sa k inflacnym tlakom prida aj rozSirenie systému povoleniek pre sklenikové emisie,
takzvany ETS2. P6jde najméa o emisie suvisiace s budovami a dopravou.

® Podla odhadov ECB by dopad na inflaciu v eurozéne nemal byt velmi velky, no v strednej Eurépe
mdze dosahovat celkovy efekt az do 1 percentualneho bodu.

®* ETS1 aETS2 budu mat (aspon v prvych rokoch) dve rézne ceny uhlikovych emisii, ETS2 bude zo
zaCiatku lacnejSi, s cenovym stropom na urovni zhruba 70% ceny povolenky v ETS1

* Kdvojitému ,klimazdaneniu® by nemalo djst, aj ked pri pohonnych latkach je uz dnes zatazenie velmi
vysoké

®* Od pandémie mifiame viac na potraviny a paradoxne mensi podiel priemerného spotrebného kosa
tvoria energie
* Hormuzsky prieliv je stale uzavrety, prediZenie primeria by mohlo poméct

Ocakavané udalosti

® 6.6. slovenski Statistici zverejnia podrobnosti makroekonomického vyvoja u nas v 1. Stvrtroku.
Zaujimavy moze byt vyvoj spotreby domacnosti a investicii.

® 11.6. Eurdpska centralna banka pre rastucu inflaciu (v aprili 3,0%) zrejme zvysi zakladnu urokovu
sadzbu z 2,0 na 2,25%

® 17.6. Americky Fed by ani s novym §éfom Kevinom Warshom, nominantom prezidenta Donalda
Trumpa, nemal Urokové sadzby v USA menit. Zakladna sadzba tak zrejme ostane v pasme 3,5-
3,75%.

® 19.6. by mala rating Slovenskej republiky prehodnocovat agentira Moody's

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

YTDzmena
5/29/2026 4/29/2026 zmena 12/31/2025
EUR/USD 1.164 1.168 -0.31% v 1.175 -0.89% v
EUR/CZK 24.29 24.38 -0.39% v 24.18 0.43% A
EURIBOR 3M 2.229 2.149 0.08 p.b. A 2.026 020pb. A
EURIBOR 12M 2.742 2.765 -0.02 p.b. v 2.243 050pb. A
SK SD 10R VYNOS 3.590 3.790 -0.20 p.b. v 3.644 -0.05pb. V¥
DE $D 10R VYNOS 2.97 3.110 -0.14 p.b. v 2.855 0.12pb. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

4/29/2026 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27
EUR/USD 1.170 1.16 1.17 1.18 1.18
EUR/ICZK 24.38 24.30 24.30 24.40 24.30
EURIBOR 3M 2.150 2.28 2.54 2.59 2.77
EURIBOR 12M 2.731 2.52 2.77 2.82 3.02
SK SD 10R vynos 3.760 4.00 4.20 4.10 4.20
DE SD 10R vynos 3.075 3.20 3.30 3.20 3.20

Zdroj: Bloomberyg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Zdroj: Macrobond, Bloomberg

V roku 2028 potlaci inflaciu nahor aj
rozsirenie systéemu emisnych povoleniek
(ETS2)

Spotrebitelska inflacia na Slovensku sa v aprili zvysila, podfa narodného CPI indexu na 3,9%, podla
harmonizovaného s ostatnymi krajinami Eurépskej unie HICP na 4,1%. Podla rychleho odhadu za maj sa dynamika
HICP nasledne mierne znizila na 4,0%. Napriek vplyvom vojny proti Iranu to tak stale nie je viac, ako v zavere
minulého roka, ked slovenska inflacia dosiahla maximum na udrovni 4,4, resp. 4,6%. To sa ale v najblizSich
mesiacoch eSte mdze zmenit, kedZe inflacné tlaky plynice zo zablokovania Hormuzského prielivy pretrvavaju a s
¢asom sa skor hromadia.

Naopak v buducom roku by sa inflacia mohla znizit. Aj pre planované parlamentné volby totiz nepredpokladame
velké zvySovanie regulovanych cien. Dalsi externy ,$ok" v8ak moze priniest rok 2028, kedy by sa mal rozsirit systém
platenia za emisie sklenikovych plynov o takzvany ETS2 (ETS — Emissions Trading System, angl. systém
obchodovania s emisiami). Ide o ekonomicky spravnu formu tlaku na znizovanie emisii, ked sa spoloCenské naklady
prenasaju na tych, ¢o emisie spésobuju: €i uz na strane ponuky (vyrobcovia), alebo na strane dopytu (spotrebitelia).
KedZe vSak pri ETS2 ide o skér spotrebitelské segmenty ekonomiky: budovy a dopravu, novy systém dopadne
priamensie na domacnosti, a je z neho tak aj politicka téma. Jeho zavedenie sa uz odlozilo: pévodne mal zacat platit’
od roku 2027. Uz pred niekolkymi tyzdriami sa vo verejnej diskusii objavili informacie o nakladoch, ktoré novy systém
prinesie pre domacnosti, najma od odporcov takzvanej Zelenej dohody (Green Deal). Preto sa v tomto mesacniku

blizSie pozerame na mozné dopady rozSirenia systému emisnych povoleniek.
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Uhlikové emisie v Eurépe spoplatiiujeme uz od roku 2005

Cast uhlikovych emisii v Europskej uanii Graf1: Celkove emisie sklenikovych plynov v EU
spoplatiiujeme uz dnes, dokonca uz viac ako 20 rokov. (tisice ton, sezdnne ocistene)

Ide o systém ETS1, ktory zahffia priemysel, vyrobu 1200000
elektriny, Ciasto¢ne letecku a najnovSie aj namornu
dopravu a pokryva zhruba 40% celkovych eurépskych 1000000
emisii sklenikovych plynov. V systéme sa postupne
znizuje celkovy objem distribuovanych emisnych 800000
povoleniek (Cast sa nakupuje, Cast alokuje zadarmo),
¢o vedie aj k znizovaniu celkovych emisii v EU (Graf 1 600000
pravo).

400000
Novy systém ETS2, dohodnuty v roku 2023 ako sucast’
takzvanej Zelenej dohody (Green Deal), rozsiruje tento 200000
trh s uhlikom na dodavatelov fosilnych paliv v cestnej
doprave, v budovach (fosilne paliva na vykurovanie) a 0
v niektorych  mensich, doteraz nezahrutych T 3 O OGO T T T T T T 3T T T O
priemyselnych odvetviach. S celkovym ciefom zniZit g g g g g g g g g g § § g g § §
emisie Unie mimo systému ETS1 0 40% doroku 2030 N & &8 &8 & N &N &N NN &N &N &N N N N N

v porovnani s rokom 2005 (spolu s ETS1 az o 55% Zdroj: Eurostat
voci roku 1990).

ETS2 nebude obhsahovat’ bezplatné alokacie, no bude mat’ cenovy strop

Graf 2: Vyvoj ceny tony emisii CO, v EU Na rozdiel od ETS1, ETS2 neposkytne

(systéem ETS1, eura) producentom Ziadne bezplatné kvoty, &o povedie k
vysokému dopytu po dodatocnych emisnych povolenkach
od samého zaciatku systému. Tato povinnost sa pritom
vztahuje na dodavatelov paliv, nie priamo na koncovych
spotrebitelov. No je celkom zrejmé, Ze dodavatelia
zemného plynu na vykurovanie budov, &i predajcovia
pohonnych latok, tieto dodatocné naklady prenesu do
svojich konecnych spotrebitelskych cien.

Aby sa zabranilo nadmerne rychlemu narastu cien,
Eurdpska uUnia stanovila maximalnu cenu v ETS2 na 45
eur za tonu ekvivalentu CO, v cenach roku 2020. To je v
cenach roku 2025 priblizne 55 eur a predstavuje vodi
cenam povoleniek v ETS1 zhruba 30%-nu ,zfavu® (Graf 2
vlavo).

Zdroj: Bloomberg

Graf 3: Kto v EU zneéistuje najviac, a kto najmenej Tento strop by mal platit
(tony ekvivalentu CO, na obyvatela) miminalne dva roky, teda do
roku 2029 - ak sa dovtedy

nepredizi. Ak ceny prudko

prekrocia tuto hranicu, Eurdpska

komisia z trhovej stabilizaCne;j

rezervy uvolni dalSie kvoty a

cena povolenky klesne.

Podobne, ako to uz niekoflkokrat

urobila v systéme ETS1. Neskor

by mali ceny v oboch systémoch

konvergovat, ¢o dava
ekonomicky zmysel pri snahe
) F T T IS SST $ESP S TS SEELsEssFgseses . s , . L
§§§§§§§§ §FET g§§§§§§§§§§§§§§ zm.zovat’ skllvelmkove emisie Co
- & § A najefektivnejdie. Teda s ¢&o
Zdroj: Eurostat najniz§imi nakladmi.
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ECB je optimisticka, no u nas méze byt vplyv na inflaciu citel’ny

Zakladny odhad vplyvu ETS2 na inflaciu v eurozone z dielne Eurépskej centralnej banky je relativne nizky.
Projekcie ECB z marca predpokladaju, ze inflacia cien energii v roku 2027 najprv klesne do zapornych hodnét v
doésledku bazického vplyvu aktualneho roka, no potom sa v roku 2028 vyrazne zvySi, kedZze sa oCakava, Ze
zavedenie systému ETS2 bude mat vplyv na celkovu inflaciu vo vysSke okolo 0,2 percentualneho bodu. Okolo tohto
Cisla v8ak existuje znacna neistota. Holandska banka ABN AMRO napriklad odhadla, ze systém ETS2 by este v
pévodnom termine v roku 2027 mohol zvySit inflaciu v eurozéne az o 0,4 percentualneho bodu. Teda dvojnasobne
viac, aj ked velkost tohto dodato¢ného inflacného tlaku bude v konkrétnom jednom roku neisty vzhladom na rychlost
(Ci pomalost) prenosu do spotrebitelskych cien.

Graf 4: Odhadované dopady ETS2 na inflaciu v eurozéne (percentualne body)
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Zdroj: ECB

Priemerné ucty domacnosti za energie v eurozéne by sa tak podla ABN AMBRO mohli zvysSit o 319 az 489 eur
ro¢ne, teda 27-41 eur mesacne. Podla odhadu ECB by boli zhruba poloviéné. Priamymi kanalmi zvySenia cien su
naklady na vykurovanie a dopravu, pretoze mnohé domacnosti su vo vykurovani zavislé od plynu alebo ropy alebo
pouzivaju vozidla so spafovacim motorom. Nepriame naklady a tlaky na kone&nu inflaciu vznikaju aj pri produktoch,
ktoré vo velkej miere zavisia od vykurovania a dopravy, napriklad polnohospodarske produkty zo sklenikov, stavebné
materialy, chemikalie a kovy, kde prislusné podniky pravdepodobne tiez prenesu vy3Sie naklady na spotrebitelov.

V pripade krajin strednej a vychodnej Eurépy sa otakava vagsi vplyv ako odhadovany priemerny za celi EU, kedze
naklady na energie a dopravu u nas tvoria vacsi podiel spotrebného kosa ako inde. K tomu sa pridava aj nizsi podiel
elektrickych vozidiel. Odhady Ceskej narodnej banky naznaduiju, Ze ak by cena povolenky dosiahla limitnd nominalnu
cenu priblizne 57 eur, miestna inflacia by mohla pri plnom prenose vzrast az o 0,9 percentualneho bodu. Vzhlfadom
na mozny Ciasto¢ny prenos, ako aj pripadné timiace opatrenia zo strany vlady, sa v8ak oCakava skor nizsi efekt
(okolo 0,4 p.b. priamy a 0,2 p.b. nepriamy dopad, spolu teda 0,6 p.b.). Guvernér polskej centralnej banky Adam
Glapinski odhadol vplyv zavedenia ETS2 na inflaciu az do 2 percentualnych bodov, miestna ING banka az na 2,3
bodu.

Slovenské institucie sa zatial vycisleniu vplyvov ETS2 velmi nevenovali. Institut finan¢nej politiky pod ministerstvom
financii ho vo svojich ostatnych makroekonomickych prognézach (z februara) samostatne nekvantifikuje, no spomina,
ze systém v roku 2028 prispeje napr. k vy$Sim cenam zemného plynu a pohonnych hmét. V tom istom (povolebnom)
roku sa pritom eSte moze k inflacii teoreticky pridat’ aj koniec dotovania cien energii pre domacnosti, o by malo dalsi
proinflacny vplyv pre zemny plyn a elektrinu. Narodna banka Slovenska ETS2 vo svojej jarnej makroekonomicke;j
prognéze zaujimavo vébec nespomina, a to ani v minuloro€nych dokumentoch. Hruby prepocet roénych nominalnych
vydavkov na spotrebu domacnosti v roku 2027, ktory odhadujeme na urovni okolo 85-86 miliard eur, pri po¢te na 1,83
miliéna bytovych domacnosti znamena pre kazdu desatinu percentualneho bodu narastu inflacie pre priemerné
mesacné vydavky domacnosti plus necelé 4 eura. Pri jednopercentnom vplyve ETS2 by to tak bolo okolo 39 eur
mesacne navyse.

Slovenska viada je k zavedeniu systému kriticka

Slovenska vlada vsak vyjadrila k systému ETS2 vyhrady a nechce okamzite spoplatnit motoristov &i zdrazit
cestovné. Namiesto toho by radSej zacala len fazou monitorovania emisii. Parlament systém vo vlanajSom uzneseni
dokonca oznadil za ,v rozpore s verejnym a socialnym zdujmom obyvatelov SR*. Je v8ak otazne, do akej miery budu
&lenské $taty schopné na odkladat uplatfiovanie spoloénych pravidiel EU. Na zmiernenie negativnych dopadov na
domécnosti s niz§imi prijmami sa v EU prostrednictvom Socialneho klimatického fondu (do roku 2032) navyse

vyclefuje priblizne 65 miliard eur. Mozné su tak aj kompenzacie z verejnych rozpoctov.
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K dvojitému zdaneniu uhlika by nemalo ddjst’, no zaleZi aj na tom, ako sa na
to pozerame

Natiska sa tiez otazka: ak uz dnes vyrobcovia tepla ¢i pohonnych hmét za svoje emisie platia, su sucastou
systému ETS1, pre€o by mali platit’ aj obyvatelia budov a motoristi? Neznamena pridanie ETS2 k ETS1 to, Ze tie isté
emisie su zdanované dvakrat? Nejde vsak o tie isté emisie. Tieto dva systémy su navrhnuté tak, aby pokryvali rézne
zdroje emisii v réznych bodoch vyrobno-spotrebitelského retazca. ETS1 sa vztahuje na velké priemyselné
zariadenia (ako su elektrarne alebo rafinérie), zatial ¢o ETS2 sa zameriava na paliva pouzivané v budovach a cestnej
doprave, pricom povinnost' ziskavat emisné povolenky sa uklada dodavatelom paliva, nie koneénym spotrebitelom.
Toto rozdelenie zabezpecluje, Ze ak su emisie uz zahrnuté v ETS1 (napr. velki vyrobcovia tepla), su potom uz
vyliéené z ETS2, &im sa zabrani prekryvaniu. V skutoénosti ETS2 vypifia medzery tam, kde emisie predtym neboli
ocenované: napriklad vykurovanie domacnosti zemnym plynom priamo alebo spalovanie paliva v automobiloch na
benzin &i naftu. Do istej miery tak mozno jeho zavedenie povaZovat aj za ,zrovnopravnenie“ vykurovania: kym
domacnosti s centralnym zasobovanim teplom uz naklady na sklenikové emisie dlhodobo znasaju, domacnosti
vykurujuce fosilnymi palivami priamo nie. V pripade pohonnych latok je vSak situacia mierne odli§na. Pohonné latky
su vysoko zdanené spotrebnymi danami uz dnes, a to dokonca nad ramec cien v systéme ETS1 (Graf 5 nizSie,
modré Cast ,Road“) a zostava tak otazkou, Ci je v tejto kategodrii daldie spoplatnenie nevyhnutné alebo Ziadané.
Naopak vykurovanie budov fosilnymi zdrojmi (plyn a uhlie) v nedavnej minulosti ¢elilo pre dotacie dokonca zaporné
Cisté zdanenie.

Graf 5: Su¢asné zdanenie slovenskych sklenikovych emisii podla typu
(stav k roku 2023)
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https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2026/02/effective-carbon-rates-2025-country-notes_b08aeef1/slovak-republic_3c92e7ce/7c3e603f-en.pdf
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Od pandémie mifiame viac na potraviny a paradoxne menej na energie

Okrem rastu spotrebitelskych cien, teda inflacie, je zaujimavé sledovat aj vyvoj zlozenia priemerného
spotrebného ko3a. Ten totiz ovplyviiuje nielen samotny rast cien, ale aj spotrebitelské preferencie €i reakcia
domacnosti na inflaciu v tej ¢i onej kategdrii spotreby. Od predpandemického roka 2019 si na Slovensku upevnili
miesto najvacsej spotrebitelskej poloZky potraviny. Prave tie potom podla analytikov narodnej banky vplyvaju aj na
vnimanie celkovej inflacie domacnostami, aj ked ich vaha v spotrebnom kosi je aktualne nizSia ako 20% (Graf 6).

Graf 6: Podiel z priemerného spotrebného kosa (promile)
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Druhou najva¢Sou poloZkou minania Slovakov su
energie: elektrina, plyn a ostatné paliva. Paradoxom
je, Zze napriek ich vyraznému draZeniu eSte od roku
2022, kedy sa zacCala plnoformatova vojna Ruska
proti Ukrajine, sa ich podiel v spotrebnom koS&i skor
znizil (aktualne len 8,2%). Naznaluje to, ze
domacnosti energiami zacali viac Setrit. Na tretiu
prieCku sa v spotrebnom koSi za ostatné roky
vySplhala kategéria reStauracii a ubytovania (8%), ¢o
moze svedCit aj o raste oblubenosti konzumacie
pripravenych jedal, vratane donasSok. Silnou
kategoriou slovenského spotrebného kosa je tradiCne
aj takzvané imputované najomné, teda odhad
nakladov byvania vo vlastnom. Voci minulym rokom v
koSi pouzivanom pre vypocet inflacie v roku 2026
vyraznejSie narastla  kategdria informacii a
komunikacie, ktora zahffia aj telefonicke, televizne a
streamovacie sluzby.

Homuzsky prieliv je stale uzavrety, no predizenie primeria by mohlo poméct’
Podla medializovanych informacii koncom méja USA a Iran dosiahli predbeznt dohodu o prediZeni primeria

medzi krajinami o dalSich 60 dni a dohodli sa tiez na (neskorsej) diskusii o buducnosti teheranskeho jadrového

programu. Podporuje to nadeje na vyrieSenie konfliktu, ktory otriasa svetovou ekonomikou, kedZe tato vojna uz tri

mesiace blokuje délezity Hormuzsky prieliv. Dohoda o predizeni primeria, ktora by mohla poméct prieliv pre lodnu
dopravu spriechodnit, vSak este oficialne zverejnena nebola a musi ju eSte odobrit americky prezident Donald Trump.

PoCas maja sa podla agentury Bloomberg
prielivom preplavilo o 97% menej lodi ako v
rovhakom obdobi minulého roka (Graf 7 vpravo).
Augustové futurity pre eurdpske energetické
komodity sa tak v maji vyvijali skor zmieSane. Kym
ropa Brent v maji o nie€o zlacnela (od 27.2. v3ak
stale +31%), plyn TTF sa drzal s cenami vysSie
(od zaliatku vojny +54%) a nemecka elektrina
celkom jasne drazela (celkovo +33%). To sa
prejavovalo aj na drazeni cien benzinu v krajinach
nasho regiénu k dalSim vojnovym maximam (na
Slovensku uz cez 1,80 eura za liter), aj ked nafta v
krajinach V4 v maji skér lacnela, ¢o zrejme suvisi
aj so znovuobnovenim toku ropy cez ropovod
Druzba. Inflaéné tlaky tak v ekonomike pretrvavaju
a budu ovplyviovat nas regién aj v najblizSich
tyzdfioch a mesiacoh — a to aj v pripade, Ze by sa
Hormuzsky prieliv v jani a jali postupne
spriechodnil.

Graf 7: Doprava cez Hormuzsky prieliv (medzirocne v %)
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Zdroj: Bloomberg, VUB
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Bilancia verejnych financii, 4 kvarta % HDP
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Zdroje: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
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