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Témy mesiaca v skratke

® O niekolko dni budu eurdpski lidri rokovat o sprisneni ciela pre znizovanie emisii sklenikovych plynov
v EU do roku 2030

® Naklady na dosiahnutie 55%-ného znizenia emisii sa mozu vySplhat na viac ako dva a pol nasobok
chystaného 1,37-bilionového eurdpskeho zeleného balika. 60%-né znizenie by si vyzadovalo eSte viac

dodato¢nych zdrojov zo sukromného sektora a od ¢lenskych Statov.

® Slovensku nestaci len ukonéit tazbu a spalovanie uhlia, bude musiet vo velkom renovovat budovy,
vyuzit' ,odpadové* teplo v priemysle, elektrifikovat dopravu a zvysit flexibilitu elektrickej siete

® Vysoka potreba novych investicii méze voci scenaru nezmenenych politik znamenat' v buducnosti
nizSiu zamestnanost, nizsie realne mzdy i beznu individualnu spotrebu

® Silné ozivenie v 3. Stvrtroku v Eurdpe strieda recesia v sektore sluzieb

® Vakciny v novembri nadchli trhy, v decembri budu prvé schvalovat

Ocakavané udalosti

® 4.12. Statistici zverejnia podrobnosti vyvoja slovenského HDP v 3. Stvrtroku
® 7.a10.12. zasadaju britské a americké regulacné organy, ktoré mézu schvalit prvé vakciny proti
novému koronavirusu. O par dni na to mézu byt oCkovacie latky schvalené aj v Eurdpskej unii.

®* 10.a 11.12. budu lidri Eurépskej unie rozhodovat okrem iného aj o sprisneni klimatickych cielov pre

rok 2030

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

30.11.2020 29.10.2020 zmena 31.12.2019
EUR/USD 1,198 1,167 2,60% A 1,121 6,81% A
EUR/ICZK 26,17 27,37 -4,39% \/ 25,42 2,96% A
EURIBOR 3M -0,528 -0,515 -0,01 p.b. v -0,383 -0,15 p.b. v
EURIBOR 12M -0,487 -0,482 -0,01 p.b. v -0,249 -0,24 p.b. v
SK SD 10R VYNOS -0,517 -0,384 -0,13 p.b. v 0,192 -0,71 p.b. v
DE SD 10R VYNOS -0,583 -0,636 0,05 p.b. A -0,185 -040pb. V¥

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

30.11.2020 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21
EUR/USD 1,20 1,16 1,17 1,18 1,17
EUR/CZK 26,17 26,4 26,3 26,1 26,0
EURIBOR 3M -0,53 -0,53 -0,54 -0,53 -0,53
EURIBOR 12M -0,49 -0,47 -0,44 -0,43 -0,43
SK SD 10R vynos -0,52 -0,41 -0,20 -0,14 -0,04
DE SD 10R vynos -0,58 -0,61 -0,46 -0,43 -0,34

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Zelena dohoda EU prinesie pre
ekonomiku vel'ke vyzvy. Aké budu jej
dopady na slovenskeée hospodarstvo?

Takmer presne pred rokom, v decembri 2019, hlavy Statov Eurdpskej Unie na zasadnuti Eurépskej rady
schvalili ambiciozny ciel znizZit' Cisté emisie sklenikovych plynov do roku 2050 na nulu a stat sa tak prvym uhlikovo
neutralnym svetadielom na svete. V decembri tohto roku, na samite 10.-11. decembra, sa lidri EU maju dohodnut na
tom, ako rychlo sa k tomuto cielu ¢lenské Staty dopracuju v najblizSich desiatich rokoch. Teda, ¢i podporia navrh
Eurdpskej komisie sprisnit’ plan znizovania emisii sklenikovych plynov do roku 2030 z doteraz cielenych 40% v
porovnani s rokom 1990 na aspori 55%. Alebo, Ci sa stotoZnia s eSte prisnejSim navrhom eurdpskeho parlamentu
znizit emisie do roku 2030 az o 60 percent. Respektive, &i sa skér nechaju presvedCit o vyhodach pomalSieho
znizovania emisii, bliZzSie k doteraz cielenym Styridsiatim percentam.

Toto rozhodnutie bude pre buducnost eurépskej ekonomiky nesmierne dolezité — kazdy z predostretych scenarov
totiz predpoklada inu uroven naro€nosti potrebnej trasformacie hospodarstva po€as najblizSej dekady. V aktualnej
téme mesacnika sa preto pozerame na to, ¢o by navrhnuté ambiciéznejSie zniZzenie emisii prinieslo pre slovensku
ekonomiku, obc¢anov, €i firmy. Pozrieme sa aj na niektoré z mnohych otvorenych otazok urychleného klimatického
planu, vratane jeho finanénej uskuto¢nitelnosti.
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Ciel’' dosiahnut’ uhlikovil neutralitu vola po rychlejSom znizovani emisii

Ako to uz s ambicidoznymi planmi byva, najviac nakladné opatrenia sa zvyknu odsuvat do daleke;j
buducnosti. Plati to aj v pripade Eurépskej Zelenej dohody (angl. Green Deal), ktora ciel uhlikovej neutrality do roku
2050 pred rokom priniesla. Najva¢Si a najdrah$i pokles emisii bol naplanovany do poslednej z troch
nadchadzajucich dekad. Aby sa v8ak prediSlo neumernej zatazi pre dalSie generacie, Eurépska Komisia v polovici
septembra v ramci EU Climate Law navrhla ciel na rok 2030 sprisnit ciel poklesu vypustania sklenikovych plynov z
doteraz planovanych 40% v porovnani s rokom 1990 na aspon 55%. Eurdpsky parlament nasledne tento
ambiciézny ciel este pritvrdil a navrhol znizenie emisii do roku 2030 az o 60 percent. Aké bude vysledné percento
znizenia emisii v roku 2030 ma rozhodnut prave nadchadzajici samit EU lidrov.

Graf 1: Emisie sklenikovych plynov v EU: skutoénost’ a projekcie

Ako rychio budeme znizovat’ 50

- . LcD as 2005-2019 2020-2030 2031-2050

emisie U nas: 5 o
Roshodnutie dosiahnut  uhlikovd 2‘035 \ _1.5%  Annual reductionas % 1990 emissions

neutralitu v roku 2050 predbehlo doterajSie -3,; 3.0 L%
ambicie Slovenska. Doteraz sa SR v rdmci o 25
narodnej nizkouhlikovej stratégie usilovala o g 20
znizenie emisii do roku 2050 o 80% a nie o - s
100%. (* Technicky je presnejSie hovorit o 1'0
cieli znizit emisie do roku 2050 o 70% v )
pripade nizkouhlikovej stratégie a resp 90% 0%
v pripade uhlikovej neutrality, kedze 0.0
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desatinu vypustenych emisii by mala pohltit
nasa f|(’)ra) ~—e— Historic track record Current 2030 GHG target = = = -50% by 2030 -55% by 2030

Zdroj: Eurépska komisia

Nizkouhlikova stratégia bola vladou odobrena iba nedavno - vo februari tohto roku - a uz je zjavne zrela na
aktualizaciu. Faktom vsak je, Ze do roku 2030 sa Komisiou navrhnuty ciel zniZzenia emisii 0 55% od nizkouhlikovej
slovenskej stratégie az tak vyrazne neliSi, pretoze ta pocita s poklesom emisii o 53%. Tento na$ relativne
ambiciozny ciel v porovnani s priemerom Unie je odrazom pozitivnej vychodiskovej situacie Slovenska. Po zmene
rezimu v roku 1989 a naslednom kolapse tazkej priemyselnej vyroby emisie podobne ako v ostatnych
postkomunistickych krajinach vyrazne klesli. V porovnani s ostatnymi ¢lenmi EU preto mame v znizovani emisii
historicky dany naskok.

Vskutku, ako dokumentuje Graf 2 (nizSie), emisie Slovenska boli v roku 2018, Co je zatial posledny znamy udaj. o
viac ako o 40 percent nizSie ako v roku 1990, zatialco v priemere v EU to bolo len 0 21% menej. V roku 2020 to
mozno uz v EU bude o 30-35%, ale ide len o do€asné, krizové znizenie emisii kvoli prepadu ekonomickej aktivity
kvéli pandémii. Po obnoveni piného hospodarskeho vykonu sa emisie prirodzene vratia spat na predchadzajucu
uroven.
Graf 2: Celkové emisie sklenikovych plynov podla krajin
(2018, index, 1990=100)
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Zdroj: European Environmental Agency (data code: env_air_gge)


https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
https://ec.europa.eu/clima/policies/eu-climate-action/law_en
https://ec.europa.eu/clima/policies/eu-climate-action/2030_ctp_en
https://rokovania.gov.sk/RVL/Material/24531/2?fbclid=IwAR3tpq_y5tii_glhdW6SlsUHjucJEXRMtoipCuHameK_lVfmaROgJGznsfY

_ [ VUB BANKA

MESACNIK NOVEMBER 2020

Nizkouhlikova stratégia SR tak mohla poéitat s Graf 3: Dekarbonizacné cesty pre Slovensko
poklesom emisii do roku 2030 o 53% a nie 40% (platna stratégia a prisnejsie ciele pre rok 2030, mil. ton CO,)
doteraz Komisiou cielenych pre celi EU. Faktom

vSak je, Ze aj tento ciel je pre Slovensko velmi

odvazny. A akékolvek jeho sprisnenia budu pre

krajinu velkou vyzvou. Dokumentuje to Graf 3

doterajSieho vyvoja emisii za ostatnych 30 rokov a

navrhovanych cielov na dalSich 30 rokov (vpravo).

Emisie u nas ostatné roky totiz neklesali - najma kvoli
rastucej energetickej potrebe priemyslu a dopravy.

Celkovy ciel znizenia emisii v Zelenej dohode
dopifaju dalSie ciele, predovSetkym v oblasti

obnovitelnych zdrojov a energetickej efektivnosti. Ako
dokumentuje prilozena tabufka (nizSie), Slovensko
malo problém tieto ciele plnit aj doteraz a to si volilo 00
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menej prisne milniky ako EU. Sprisnenie _ ;
Zdroj: Eurostat, VUB

dekarboniza¢nych cielov povedie k sprisneniu aj
tychto dalSich parametrov a ich plnenie bude o to
narocnejsie.

Tabul'ka 1: Dekarbonizacné ciele na rok 2030

ciele pre SR ciele EQ 2030 (vs 1990)
navrh navrh
2018 2020 2030 aktudlny Komisie Parlamentu
Zniienie emisii (% v 2005) -15.3% 13% -33%* -40% -55% -60%
sektor ETS -43% -43%
sektory mimo ETS -20% -30%
Podiel obnovitel'nych zdrojov (%) 11.9% 14.0% 19.2% 32.0% 38-40%
v doprave 8.9% 14.0%
Energetickd efektivnost 20.0% 30.3% 32.5% 36-37%
Primdrna spotreba energie, Mtoe 15.8 16.4 15.7
Koneénd spotreba energie, Mtoe 9.9 9.0 10.3

* Ciel Slovenska o 33% v porovnani s rokom 2005 znamend zniZenie o 53% v porovnani s 1990
Zdroj: Eurdpska Komisia, MFSR, VUB

Akymi krokmi zniZime emisie?

Susedné krajiny, ktoré maju vo svojom energetickom mixe Ci v tazbe nerastnych surovin vela uhlia, sa k
cielu na rok 2030 mézu dostat pomerne jednoducho - sta¢i im ,vypnut uhlie®. My sa k cieflu musime dopracovat
inak ako len vypnutim uhlia. Na$§ energeticky sektor ma totiz vdaka vysokému podielu jadrovej energie na vyrobe

elektriny a vysokému podielu zemného plynu vo vykurovani mensi podiel na emisiach ako v priemere EU (vid Graf
4). Koniec spalovania uhlia v elektrarfiach Novaky a Vojany tak nase emisie znizil len o niekolko percent.

Graf 4: Emisie podl'a sektorov v SR a EU i
Slovensko (% celkom bez zachytov, 2018) EU

= Energetika (bez dopravy)

= Doprava

= Priemyselné procesy a
pouiitie produktov

= Polnohospodarstvo

= Odpady

Zdroj: Eurostat, vUB



_ [ VUB BANKA

MESACNIK

NOVEMBER 2020

Podla modelov Svetovej banky, na ktoru sa nizkouhlikova stratégia SR odvolava, najvacsi potencial pre znizenie
emisii do roku 2030 ma obnova budov, nasledovana rekuperaciou tepla v priemysle a elektrifikaciou dopravy.
Budovy sa u nas na emisiach podielaju zhruba 26 percentami. ZlepSenie ich energetickej efektivnosti, napriklad
lepSou tepelnou izolaciou &i vymenou starych kotlov na tuhé palivo za hospodarnejSie modely, je pomerne
jednoduchy a ucinny spdsob znizenia emisii. Zameriava sa nan aj navrh reformného planu Moderné a Uspesné
Slovensko podra ktorého by len na tuto oblast malo ist 1,85 miliardy eur do roku 2026.

Komplexna obnova budov a ekologicky dizajn novej vystavby predstavuju prioritu aj v EU. Eurépska komisia
nedavno predstavila svoju stratégiu v_oblasti renovacie budov. Jej cielom je zhruba zdvojnasobit roénd mieru
obnovy budov v EU do roku 2030. Externi pozorovatelia v$ak tvrdia, Ze na dosiahnutie novych klimatickych ciefov
bude potrebné este silnejsie ako Komisiou navrhované zvysenie tempa komplexnej obnovy budov v EU. Preto ani
Slovenskom navrhované zvySenie obnovy zo su€asnych 1-3% na 3,5 % ro¢ne nemusi byt dostato€ne ambiciozne.

DalSou navrhovanou prioritou znizovania emisii na Slovensku je rekuperacia tepla v priemysle. Globalne sa
odhaduije, Ze v priemysle sa aZ polovica energie v kone&nom désledku premarnilo ako dnikové teplo. V EU v&&sinu
priemyselného tepla sa tvori pri vyrobe Zeleza a ocele, za nimi nasleduju chemické, nekovové a potravinarske
odvetvia. Tieto sektory, najma vyroba zeleza a ocele, ponukaju najvacsi potencial na vyuzitie ,odpadového* tepla aj
na Slovensku (vid obr 4 tu). Doteraz prijaté politiky v tejto oblasti vS§ak nepovedu k poZzadovanému znizeniu emisii
ani len v pripade nizkouhlikovej stratégie SR, nieto v ramci vystupriovanych dekarbonizacnych ciefov navrhovanych
Eurépskou Komisiou €i parlamentom. V tejto oblasti preto budu potrebné znaéné investicie.

Okrem priamej regulacie budu do CdistejSich technolégii velkych emitentov hnat aj rastice ceny emisnych
povoleniek v ramci Eurépskeho systému obchodovania s emisiami (EU ETS)*. O tom, aké narocné a nakladné tieto
investicie budu, mbze napovedat’ aj model v spominanej $tudii Svetovej banky, ktory sa k pozadovanému znizeniu
emisii v jednom z dekarbonizacnych scenarov dostal az po navySeni ceny povoleniek zo su€asnej urovne cca 25
eur za tonu k urovni 380 eur v roku 2050 (+9-10% kazdy rok). A to model cielil zniZzenie emisii, ktoré je podla
aktualneho navrhu Komisie nedostato¢né.

* Na Slovensku sektory, ktoré spadajd Tabulka 2: Overené ETS emisie za rok 2019
pod Eurdpsky systém obchodovania s spolu %
emisiami (EU ETS) tvoria takmer tisic Toe % celkom celkom
polovicu vietkych emisii, ¢o je viac ako ; :’ S. Steel Kogice, s.r.o. igii ii: j;:
. . e . 0, erroenergy s.r.o.
je p_rlemer EU’ kde e to thrUba 45,/0,' 3 SE, a.s., Elektrarne Novaky 1503 8% 45%
Patria  sem takmer v8etky velké 4 Duslo, a.s. Sala 986 5% 50%
vyrobné zavody a vyrobcovia a 5 Slovnaft Rafinéria 963 5% 55%
distributori energie_ SpO'U je to 6 CRH (Slovensko) a.s., cementaref Rohoinik 935 5% 60%
necelych 160 podnikov, z ktorych 7 Teplared CMEPSCO2 760 4% 63%
v, v 4 I us St | 8 Povaiska cementaren, a.s. 515 3% 66%
najvacsi . Zn?CISt_Ovate J N ee’, 9 SPP Kompresorova stanica, Trakovice 491 2% 68%
prEdStaVU]e Stvrtinu vsetkych emisli 10 Cementaref Turfia nad Bodvou, CRH (Slovensko), a.s. 428 2% 71%
ETS na Slovensku, a dalSie tri podniky 11 TEKO, a. 5. 383 2% 73%
druhu $tvrtinu. Zvyénu pOlOViCU emisii 12 Vyroba magnezitového slinku, SMZ, a.s. JelSava 357 2% 74%
srail malé robné dnik .. 13 Petrochémia SPC 349 2% 76%
Vytva aju . ale _Vy obne F?O Y CII 14 Kompresorova stanica 01 Velké Kapu3any 344 2% 78%
producenti energie, respektive ostatne 15 SE, a.s., Elektrarne Vojany 320 2% 79%
odvetvia dopravy, polnohospodarstva,
sluzieb a obytnych a komerc";nych 157 Celkové ETS emisie 19909 100%
budov. Zdroj: Eurépska Komisia, VUB

Tretou a azda najlahSie implementovatelnou oblastou na zniZenie emisii, ktord navrhuje nizkouhlikova stratégia
SR je elektrifikacia dopravy. Aj v tejto oblasti je vSak tato stratégia zrejme malo ambiciézna. Predpoklada, Ze
celkovy pocet aut sa na Slovensku menit nebude, iba sa vozidla so spalovacim motorom budu postupne nahradzat
elektrickymi vozidlami. Tato vymena vozového parku sa v3ak objektivne bude musiet vyrazne urychlit, aby sme
dosiahli nové dekarbonizacné ciele - tak pre celkové emisie ako aj emisie individualnych vozidiel. Pre ilustraciu:
eurdpska legislativa prijatd minuly rok vyZzaduje, aby nové automobily vypustali v roku 2030 v priemere o 37,5 %
menej CO2 ako v roku 2021. Eurépska Zelena dohoda povedie k sprisneniu tohto limitu, pravdepodobne k urovni
50%. Je teda jasné, Ze nové ciele si budu vyzadovat ovela vacsi pocet vozidiel s nulovymi emisiami nez s akym
pocitala doterajSia nizkouhlikova stratégia. Podl'a naSich odhadov sa doteraz planované ciele pre elektricki mobilitu
v roku 2050 budu zrejme musiet urychlit’ do roku 2030. Zarovern sa bude Komisia snazit' znizit' celkovu velkost
vozového parku prostrednictvom udrzatelnej hromadnej dopravy.
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https://www.minzp.sk/files/iep/2019_01_low-carbon-study.pdf
https://www.mfsr.sk/sk/financie/institut-financnej-politiky/strategicke-materialy/ine-strategicke-materialy/
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/eu_renovation_wave_strategy.pdf
https://www.bpie.eu/wp-content/uploads/2020/10/Renovation-Wave-briefing_04.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2213138818301012
https://www.researchgate.net/publication/324368919_Industrial_waste_heat_Estimation_of_the_technically_available_resource_in_the_EU_per_industrial_sector_temperature_level_and_country
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V energetickom sektore je limitujucim faktorom pre nové ciele EU v oblasti obnovitefnych zdrojov a Uspor energie
jadrova zakladfa Slovenska, ktora obmedzuje flexibilitu rozvodnej siete. Slovensko tak bude musiet pri vysokych
nakladoch zvysit’ flexibilitu vo svojej elektrickej sieti.

Kol'ko to bude stat?

Naklady na dekarbonizaciu ekonomiky budu velké, priam zavratné. Naklady rastu nelinedrne, pretoze
kazdé dalSie percento zniZenia emisii bude nakladnejsie. Nizkouhlikova stratégia predpoklada naklady na najbliZSiu
dekadu v objeme 8 miliard eur, v nasledujucich dvoch, teda v obdobi 2031-2050, vSak az 196 miliard, teda
dvojnasobok aktualneho roéného HDP Slovenska!

Pre domacnosti by vynutené néklady na zateplenie a podobne do roku 2030 mali predstavovat roéne miliardu eur. V
dalSich dvoch deké&dach by to vSak podla viddneho dokumentu nizkouhlikovej stratégie malo byt az osemkrat viac!
Okrem vynutenych investicii sa navySe domacnosti podla modelov Svetovej banky, na ktoru sa nizkouhlikova
stratégia SR odvolava, musia vo¢i zakladnému scenaru zrejme pripravit na znizenie zamestnanosti, pokles realnych
miezd aj spotreby. Dopady dekarbonizacie sa budu vyrazne liSit v ramci odvetvi, oslabené budu hlavne odvetvia
tazkého vyrobného priemyslu, ako je sektor vyroby chemikalii, gumy a plastov a Zeleza a ocele, rafinérie. Naopak,
odvetvia orientujice sa na zelent ekonomiku si polepSia.

60 za to dostaneme? Graf 5: Dodatoc¢né ro¢né naklady do roku 2030 a 2050

(mil. eur)
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horizonte. Zdroj: Nizkouhlikova stratégia rozvoja SR do roku 2030 s vyhladom do roku 2050

Odhady kazdych z tychto benefitov sa réznia od Studie k Stadii. Podla odhadov MMF sa naklady na zdravotnu
starostlivost, ale aj uslé pracovné dni z dévodu chronickych ochoreni spdsobenych znedistenym ovzduSim len zo
spalovania uhlia pohybuju v miliardach eur pre region strednej a vychodnej Eurdpy. Obyvatelia SR by v tomto
smere ziskali nielen zo zatvorenia Novak, ale aj uholnych elektrarni v susednych krajinach, najma v Polsku a
Ceskej republike, ktoré su najvaésimi znedistovatelmi v regiéne. V pripade nakladov klimatickej zmeny napriklad
OECD odhaduje, ze bez daldich zmierfiujucich opatreni mdze narast globalnej teploty o 1,5-4,0 °C znizit' globalny
realny HDP o 1,0-3,3 % do roku 2060 a o 2-10 % do roku 2100. Tieto modelové odhady su v3ak zrejme
podhodnotené, lebo mézu ignorovat’ dblezité (a mozno nelinearne) vplyvy a podcenit kfu¢ové rizika (napr. topenie
metanu z permafrostu). Podrobnejsie sa tymto dopadom venuje napriklad ECB. A do tretice, ohfadom prinosu pre
HDP Slovenska, podla modelu Svetovej banky, vdaka dekarbonizacii (v nizkouhlikovom scenari) mozno o¢akavat v
rokoch 2025-2035 rast HDP oproti referenénému scenaru vy3Si o priblizne 0,5 az 1,0% a v obdobi 2040-2050 o 3-
4%.

Kto to zaplati?

Len peniaze z EU na dosiahnutie stanovenych emisnych cielov stagit nebudu. V ramci eurépskej Zelenej
dohody Komisia mobilizuje balik v hodnote jedného biliéna eur na najblizSich desat’ rokov. NavySe k nemu by na
zelenu agendu mala putovat polovica zo 750 miliardového Fondu obnovy na prekonanie dopadu pandémie
koronavirusu. Spolu teda Komisia na ucel financovania dekarbonizacie a zelenej dohody aktualne mobilizuje 1,37
biliona eur v najblizSich desiatich rokoch. Podla naSich, relativne konzervativhych odhadov, vSak naklady na
dosiahnutie 55%-ného znizenia emisii do roku 2030 sa mézu vySplhat na viac ako dva a pol nasobok chystaného
1,37 bilionového eurdpskeho zeleného balika.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op243~2ce3c7c4e1.en.pdf
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Vychadzame z toho, Ze stale platny ciel zniZenia emisii o0 40% si podla Komisie vyZaduje dodato¢né rocné
investicie vo vyske 260 miliard eur (cca 1,5% HDP EU z roku 2018). Vystupfiovany ciel dekarbonizacie vo vyske 55,
resp 60% zniZenia emisii namiesto 40% by si (linearne) vyZadoval ro€né investicie vo vySke 360 resp 390 miliard
eur. Investicny plan Zelenej dohody a Fondu obnovy by teda predstavoval 38% potrebnych zdrojov financovania
dekarbonizacie v ramci ciela 55% a 35% ambiciéznejSieho ciela 60%, ktory navrhol parlament EU. A to hovorime
len o linedrnom zvy3ovani nakladov. V skuto€nosti sa potrebné naklady budu zrejme zvy3ovat viac, pretoZze kazdé
dalSie zniZenie emisii bude pravdepodobne nakladnejSie ako to predchadzajuce.

Rozdiel medzi skuto&nymi investi€nymi potrebami a financiami mobilizovanymi Komisiou znamena, Ze sukromny
sektor a &lenské Staty EU budu musiet v nasledujucich desiatich rokoch najst na investicie do zelenej dohody
dodato¢né zdroje vo vySke viac ako dva biliony eur. Ak by sa na Slovensku financovalo len jedno percento z tejto
sumy, hovorime o objeme viac ako 20 miliard eur. Pre porovnanie, 20 miliard eur je objem penazi, ktory banky na
Slovensku aktualne pozi¢ali vSetkym tunaj$im nefinanénym podnikom a tiez zhruba tretina verejného dlhu SR.

Je to vobec priechodny plan?

Znizovanie emisii je nakladna a politicky citliva agenda. K ciefu EU dosiahnut uhlikovd neutralitu napriklad
stale chyba podpis Polska, ktoré by malo siahnut’ na svoj velky uhofny priemysel. O tom, Ze mobilizacia potrebnych
financii na zelenu agendu v ramci EU nebude vébec jednoducha ilustruje napriklad aj dianie z konca novembra, ked
schvalenie Fondu obnovy, polovica ktorého ma ist na zelenu agendu, vetovalo prave Polsko spolu s Madarskom.

Nesuhlasné postoje voci urychlenej dekarbonizacii vSak mozno pocut aj z inych stran. Napriklad otazkou, ¢i ma
vébec zmysel, aby sa EU hnala opreteky v tom, Ze bude prvy uhlikovo neutralny kontinent, ked ovela vaési a
rychlejSie rastuci globalni znegistovatelia si s tym tazkd hlavu nerobia. Faktom je, Zze EU sa na globalnych emisiach
sklenikovych plynov podiela necelou desatinou. V prepocte na osobu Slovensko produkuje menej emisii ako je
priemer EU (8,0 ton vs 8,6 v roku 2018) a na$ podiel na globalnych emisiach nedosahuje ani len jedno promile.
Usilie EU a Slovenska strmo zniZit globalnu uhlikovi stopu mé preto do velkej miery skér len symbolicky vyznam.

Podut aj polemizujuce nazory o tom, & niektoré opatrenia, ktoré Unia chysta na podporu urychleného zniZovania
emisii, su vbbec efektivnymi krokmi tymto smerom. Napriklad eSte stale je relevantna otazka, ¢i elekromobilita
uhlikovu stopu oproti konvenénym spalovacim motorom znizuje alebo nie. Najma ak sa okrem energetického mixu
na vyrobu elektriny, ktora elektrické auta pohana, zapocitaju do kone¢ného uhlikového uctu aj naklady na vyrobu a
recyklaciu batérii, ¢i nepriame naklady na degradaciu zivotného prostredia v krajinach, kde sa tazia vzacne kovy na
ich vyrobu.

Akceptacia urychlenej zelenej agendy ma velké presahy aj v naSej podnikatel'skej a politickej sfére. Najvacsi
producent emisii, U.S. Steel KoSice, je zaroven aj vyznamnym zamestnavatelom. NadSenim pre zelent agendu
nebudu zjavne prekypovat ani dalSie silné priemyselné a energetické firmy, podnikanie ktorych sprisnené emisné
ciele vyrazne obmedzi.

Akokol'vek, zelena cesta je zrejme nezvratna

Hoci otvorenych otazok ohlfadom ambiciéznych klimatickych cielov EU ostava vela a dohoda na novych
cieloch na nadchédzajucom samite lidrov EU sa ur&ite nebude rodit fahko, smerovanie k oraz zelensej ekonomike
je zda sa nezvratné. K cielu dosiahnut uhlikovd neutralitu sa medziéasom pripojila aj Cina, hoci mieri o dekadu
neskor ako EU: na rok 2060. Aj v pripade Spojenych §tatov sa &rtd zmena zodpovednym smerom. Hoci e$te v
Uvode novembra administrativa prezidenta Trumpa formalne odstupila od PariZskej klimatickej dohody, novo
zvoleny prezident Joe Biden zdboraziuje potrebu opatovného pristupenia USA ku globalnym klimatickym zavazkom
a navrhuje podobne ako EU neutralitu v polovici tohto storogia.

Slovensko ako mala krajina svojimi rozhodnutiami celkovu globalnu uhlikovd stopu ovplyvni prinajlepSom
marginalne. Na jednej strane preto zrejme bude eSte urcity Cas pretrvavat zotrvaénost a déraz na postupné,
respektive len Ciasto¢né prispésobovanie sa prisnejSim klimatickym ciefom. Z dlhodobejSieho hladiska by vSak
zrejme bolo vyhodnejSie, ak by sme na novu zelenu cestu nastupili ¢im skér a ziskali tak konkurenénd vyhodu a
know-how, ktory méZzeme €asom ponuknut krajinam, ktoré sa na obdobnu cestu vydaju po nas.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/e n/ip_19_6691
https://iness.sk/sk/nalejme-si-cisteho-uhlika
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S136192091400128X
https://www.nature.com/articles/s41893-020-0488-7
https://www.oliver-krischer.eu/wp-content/uploads/2020/08/English_Studie.pdf
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Silné ozivenie v 3. Stvrtroku v Eurépe strieda recesia v sektore sluzieb

Makroekonomické vysledky za treti kvartal boli v Eurdpe, ale aj v Spojenych &tatoch, prekvapivo dobré.
Potvrdili tak indicie o rychlom oZiveni sa hospodarstva v tvare pismena V, aj ked na predkrizovu uroven vykon
ekonomiky este okrem Ciny z hlavnych krajin nikde nesiahol. HDP eurozény v 3. $tvrtroku posilnilo o 12,6% a
menova unia tak vymazala viac ako dve tretiny poklesu vykonu z 1. polroka. V pripade Slovenska, Polska a Danska
to bolo dokonca viac ako tri Stvrtiny tohto prepadu. Naopak ani polovicu z poklesu HDP nevymazali Rumunsko,
Cesko, Bulharsko, Svédsko a Finsko. Hospodarsky rast v lete tahala najviac zrejme spotreba domacnosti po
uvolneni restrik&nych opatreni v boji proti novému koronavirusu. Detaily prinesie Eurostat az 8. decembra.

Pocas troch mesiacov zaveru roka vSak mnohé eurépske
ekonomiky zrejme znova zaznamenaju pokles hrubého
domaceho produktu. Oktébrové a novembrové indikatory
nakupnych manazérov z dielne spolo¢nosti Markit (PMI)
ukazuju na prepad vnimanej ekonomickej situacie najma
vo velkom sektore sluzieb. Tie druhym kolom
obmedzujucich opatreni trpia ovela viac ako priemyselna
vyroba (pozri graf vpravo). Hodnoty indikatora pod
uroviiou 50 bodov pritom indikuju pokles hospodarskej
aktivity v tomto odvetvi. Priemerny odhad vyvoja HDP
menovej Unie v zavere roka 2020 tak hovori o poklese v
objeme 1,65%. To je v8ak zatial stale menej ako v
druhom (-11,8%) i prvom Stvrtroku (-3,7%). Druha vina
recesie tak modze byt plytSia, ako ta prva. Ani prvy
Stvrtrok buduceho roka pre pokraCovanie zimného
obdobia rizikového na respiratné ochorenia vsak
nenaznacuje skoré zotavenie rychleho rastu.

Graf 6: PMI index indikuje pokles HDP v sluzbach
(Zlta — sluzby, fialova - priemysel)

Zdroj: Bloomberg

Vakciny v novembri nadchli trhy, v decembri budia prvé schval'ovat’

November bol na akciovych trhoch jednym z najuspesnejSich mesiacov vébec. Rastu cien akcii pomohli
najma spravy z farmaceutického biznisu, kde az tri spolo¢nosti v poslednej tretej faze klinického vyskumu zverejnili
efektivnost’ svojich vakcin proti novému koronavirusu. Najprv to bolo konzorcium Pfizer-BioNTech, ku ktoremu sa
pridala americka Moderna. Obe vyhlasili, Ze ich vakciny su uspesné na 94-95%, Co je ovela viac, ako napriklad pri
viruse chripky. K tomu sa pridala AstraZeneca, ktora oCkovaciu latku vyvija v spolupraci s Oxfordskou univerzitou.
AvSak vysledky tejto firmy neboli presvedcive, a tak sa bude jej Studia zrejme opakovat.

Takzvanu mRNA vakcinu konzorcia Pfizer-BioNTech uz 2.12. dokonca schvalil britsky urad pre kontrolu lie€iv. O
niekolko dni by nové oCkovacie latky mohla schvalit' aj americka FDA a eSte neskér aj urad Europskej unie. To by
eSte v decembri mohlo znamenat’ zaciatok oCkovania najzranitelnejSich skupin obyvatelstva, ako su zdravotnici,
seniori, policajti €i uCitelia. A az neskér postupne bezného obyvatel'stva.

Graf 7: S&P 500 na novych maximach
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Graf 8: PolepsSil si aj nemecky DAX
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2018 2019 1Q20 2Q20 3Q20 VIIL20 IX.20 X.20 2020F 2021F
Reélny HDP rlr % rast 3,9 2,4 -3,7 -12,1 -24 - - - -6,1 4,3
Nominalny HDP r/r % rast 6,0 51 -08 -104 -0,6 - - - -4,2 5,6
Spotreba domacnosti rlr % rast 42 2,1 1,0 -4,2 - - - - -1,6 25
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 0,2 4,6 1,1 -10,4 - - - - -2,0 1,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast 2,6 6,8 -48 -146 - - - - -10,4 8,4
Vyvoz r/r % rast 5,3 1,7 -6,8 -26,8 - - - - -10,8 9,0
Dovoz r/r % rast 49 2,6 -1,5 -27,0 - - - - -9,0 8,0
Inflacia
CPl rlr % rast 2,5 2,7 2,8 2,0 1,5 1,4 1,4 1,6 1,9 1,2
HICP r/r % rast 2,5 2,8 29 2,0 15 15 15 1,6 2,0 1,3
Jadrova inflacia rlr % rast 2,8 2,3 29 2,0 1,5 15 1,2 15 2,0 2,1
Ceny vyrobcov rlr % rast 5,0 2,6 25 0,3 0,3 0,1 0,5 0,7 1,0 2,1
Vonkajsiabilancia | |
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna min. EUR 2310 1063 | -287 166 1535 828 1535 - 2039 1845
12M obchodna bilancia / HDP % 2,6 1,1 0,1 0,4 2,2 15 2,2 - 2,3 1,9
Vyvoz r/r % rast 7,2 15 -6,9 -264 41 54 34 - -8,5 8,0
Dovoz r/r % rast 8,6 3,2 -24  -278 -4,7 -2,7 -4,9 - -9,7 8,5
Trhprdce L
Miera nezamestnanosti (UPSVaR)  priemer 54 50 51 7,1 7,6 7,6 7.4 7.4 6,9 7.3
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,5 5,8 6,0 6,6 - - - - 6,8 7,2
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1013 1092 | 1086 1088 - - - - 1123 1162
Nominalna mesaéna mzda r/r % rast 6,2 7,8 6,2 -1,2 - - - - 2,8 3,5
Realna mesac¢na mzda rlr % rast 3,6 5,0 3,3 -3,0 - - - - 0,9 2,3
Produkcia, trzby asentiment | | |
Priemyselna produkcia r/r % rast 3,9 0,6 -69 -280 -15 -0,8 -0,2 - -9,9 7.8
Stavebna produkcia r/r % rast 8,6 -4,1 15 -156 -186 | -195 -23.3 - -10,2 8,2
Maloobchodné trzby r/r % rast 3,7 -1,3 -0,2 -8,3 3,8 4,0 58 - -1,6 2,6
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 100,5 96,3 97,6 61,9 85,8 88,2 85,9 87,2 - -
ECB refinanéna sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3M EURIBOR koniec obdobia -0,31 -0,38 | -0,36 -042 -050]|-048 -050 -0552 | -0,53 -0,53
1R EURIBOR koniec obdobia -0,12 -0,25| -042 -0,23 -0,44| -0,38 -044 -0,49 |-0,51 -0,49
Vynos 10R SK §tatneho dlhopisu koniec obdobia 079 0419 | 052 -0,07 -0,20| -0,a6 -0,20 -0,38 | -0,41 0,06

Vynos 10R DE Statneho dlhopisu koniec obdobia
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Zdroj: NBS, SU SR, Eurostat, UPSVaR, VUB banka, Intesa Sanpaolo
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publikovany len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo ktorakolvek in& osoba spojena s fiou moZe vyuzit akykolvek material a/alebo informacie, na
ktorych je tento material zaloZzeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materialov a informéacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z &asu na &as dihé alebo kratke pozicie vo

vy$$ie zmienenych finanénych produktoch.
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