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Témy mesiaca v skratke

® Svetova populacia v novembri presiahla 8 miliard fudi a v tomto storoci eSte narastie zrejme aj nad 10

miliard

® Viac ludi na planéte znamena aj vacsiu zataz pre zivotné prostredie a klimu. Viaceré takzvané

Lplanetarne hranice® udrzatelnosti su prelomené uz dnes.

® Najvacsimi znedistovatelmi su v3ak ropné a vyspelé krajiny, kde uz obyvatelstva velmi nepribuda
® Starnutie obyvatelstva zasahuje celu planétu, India v pocte obyvatelov v budicom roku predbehne

Cinu

* Slovensko znovu nadviazalo vek odchodu do déchodku na dizku doZitia, no ostatné opatrenia nasu

dlhodobu udrzatelnost verejnych financii v ¢istom zhorSili

Krach Stvrtej najvacsej kryptoburzu FTX nahlodal déveru v alternativne ,platidia“
V tretom Stvrtroku eSte ekonomicky vykon v eurozéne ani na Slovensku neklesal

Ocakavané udalosti

6.11. Slovenski Statistici zverejnia podrobnosti makroekonomického vyvoja v 3. Stvrtroku. Slovensku
ekonomiku zrejme podrzalo mifianie domacnosti na rézne sluzby.

14.12. Americky Fed zrejme spomali zvySovanie svojej klu€ovej urokovej sadzby zo 75 na 50 bodov.
Dostane sa tak uz do pasma 4,25-4,5%.

15.12. ECB zrejme dvihne sadzby tiez uz ,len“ o 50 bodov: depozitnu na 2,0 a refinanénu na 2,5%.
Zaroven predstavi svoje nové makro prognozy, ktoré odhalia o€akavania Frankfurtu pre stale vysoku
inflaciu.

31.12. Slovensko dovisi 30 rokov svojej samostatnosti. Ekonomickému zhrnutiu tohto obdobia sa
budeme venovat v decembrovom mesacniku.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

5.12.2022 4.11.2022 zmena 30.12.2021
EUR/USD 1,055 0,996 5,91% A 1,133 -6,89% v
EUR/ICZK 24,39 24,39 -0,02% v 24,86 -1,91% v
EURIBOR 3M 1,975 1,734 0,24 p.b. A -0,573 255p.b. A
EURIBOR 12M 2,811 2,794 0,02 p.b. A -0,498 331phb. A
SK SD 10R VYNOS 2,994 3,672 -0,68 p.b. v 0,142 2,85 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 1,861 2,295 -0,43 p.b. v -0,177 2,04 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

5.12.2022 4Q22 1Q23 2023 3Q23
EUR/USD 1,055 1,00 1,05 1,08 1,09
EUR/CZK 24,38 24,50 24,65 24,80 25,00
EURIBOR 3M 1,975 2,04 3,03 3,61 3,68
EURIBOR 12M 2,811 828 4,00 4,49 4,43
SK SD 10R vynos 2,994 3,70 3,50 3,20 3,00
DE SD 10R vynos 1,865 2,40 2,30 2,10 2,00

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Na Zemi uz Zije 8 miliard l'udi. O kol'ko viac
este planéta unesie?

V polovici novembra podla odhadov OSN rastica ludska populacia na planéte presiahla hodnotu 8 miliard.
Siedmu miliardu pritom ludstvo dosiahlo len v roku 2011 a Siestu v roku 1999. Rychly popula¢ny rast druhu homo
sapiens na Zemi je uctyhodny: zhruba kazdych 12 rokov nas pribudne jedna miliarda navyse. Kazdy rok sa aktualne
narodi okolo 134 miliénov deti a zhruba 61 miliénov ludi zomrie. S tymito pomermi zasadne nezamavala dokonca ani
pandémia, ktora si po celom svete vyziadala za menej nez tri roky okolo 21 miliénov nadmernych umrti.

Svetova populacia napriek covidu-19 v ostatnych rokoch dalej rastla, ¢o vytvara stale vy$Sie naroky na uUzemia,
prirodné zdroje a pri suCasnych metédach produkcie i nebezpecnu klimaticki zmenu. Viac obyvatelov s rovnakymi &i
stale vacsimi potrebami znamena aj viac tazby, viac spracovania a vyroby a pri nezmenenych technolégiach aj viac
znecistenia. Aj preto generalny tajomnik OSN Anténio Guterres pri prilezitosti Dfia populacie pripomenul, ze
osemmiliardovy milnik je aj pripomienkou spolo€nej zodpovednosti na nasu planétu a moment na relfexiu toho, kde
ako ludia vo vztahoch voci sebe vzajomne zlyhavame. Ako svojho €asu napisal Ernest Hamingway v mierne inom
kontexte: ,nikto nie je ostrovom samym pre seba“, konanie kazdej krajiny sa totiz prostrednictvom takzanych
externalit, napriklad sklenikovych emisii, prenasa aj na ostatné Staty sveta.


https://www.un.org/en/desa/world-population-reach-8-billion-15-november-2022
https://www.economist.com/graphic-detail/coronavirus-excess-deaths-estimates
https://peacekeeping.un.org/en/secretary-generals-message-world-population-day
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Deti na svete uz nepribl'lda Graf 1: Roény pocet zivonarodenych deti
Dobrou spravou populaéného vyvoja 140 million

vSak je, Ze rast svetového obyvatelstva sa s
¢asom uz dlhSie obdobie spomaluje, pretoze
priemerny pocCet deti na jednu Zzenu klesa a
aktualne priemerne dosahuje uz len hodnotu 2,3.
Populacia pritom dlhodobo rastie len vtedy, ak je
priemerny pocet deti aspon 2,1. Pre porovnanie: v

— Oceania
_ Latin America and
the Caribbean
— Northern America
' Europe

120 million

100 million
— Africa

80 million

patdesiatych a Sestdesiatych rokoch minulého
storoCia dosahoval celosvetovy priemer okolo 5
deti na jednu zenu. Vysledkom tohto poklesu
porodnosti je, Ze percentualny rast svetovej
populacie sa spomalil z viac ako 2% ro¢ne na
dneSnych menej ako 1%. Zaroven je priemerny
poCet deti uz napriek stale rastucej celkovej
populacii  zhruba stabilny tak v pocte
novorodencov za rok (Graf 1 vpravo), ako aj
kumulativne, napriklad od veku veku O do 15 &i
18 rokov.

Rast obyvatel'stva potiahnu najviac chudobné krajiny

Spolu s predizujucou sa dizkou Zivota a este stéale citelne mensim po&tom umrti ako narodeni v3ak svetova
populacia bude este nejaku tu dekadu rast. Pri dnednych trendoch by mala v medidnovom scenari dosiahnut
hodnotu 9 miliard v roku 2037 a 10 miliard po polovici tohto storo€ia (Graf 2 niz8ie). Tam by sa podla stredného
scenara OSN mohla do konca storoCia aj stabilizovat a mozno aj pomaly zacat' zniZzovat. To za predpokladu, Ze aj v
chudobnejsich krajinach sa hruba miera plodnosti bude dalej zniZzovat smerom k urovni vyspelych krajin, celkovo
smerom k hodnote 2,0 deti na jednu Zenu.

60 million

40 million
Asia

20 million

0
1950 1970 1980 1990 2000
Zdroj: Our World in Data

2021

Viac ako polovica predpovedaného narastu globalnej populacie do roku 2050 bude pritom pramenit z 6smych
rozvijajucich sa krajin: DR Kongo, Egyptu, Etiopie, Indie, Nigérie, Pakistanu, Filipin a z Tanzanie. Tam totiz hruba
miera plodnosti stale ostava relativne vysoka. Najviac tak v buddcnosti budd pribudat fudia v Afrike a juznej Azii.
Subsaharska Afrika dokonca v tomto roku v pocte obyvatefov prekonala Eurépu spocitanu spolu so Severnou
Amerikou na urovni zhruba 1,2 miliardy obyvateflov.

Graf 2: Ako moéze d'alej rast’ svetova populacia... Graf 3: ...a ako pomer umrti a narodeni
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Zdroj: OSN, World Population Prospects 2022

Zaujimavostou aktualnych prognéz tiez je, Ze po starodia najludnatej$iu krajinu - Cinu - by uz v budicom roku mala
predbehnut doteraz druha India. Cina totiz diho praktizovala prisnu politiku jedného dietata, a ani po jej postupnom
zruSeni v roku 2015 sa jej pbérodnost nijako citelne nezvysila. Od roku 1992 zostava pod uroviiou dvoch deti na
Zenu, €o po tridsiatich rokoch znamena zaciatok znizovania Cinskej populacie. Naopak ta indicka dalej rastie a v
budicom roku dosiahne okolo 1,45 miliardy fudi. ZniZovanie poétu obyvatelov Ciny tiez méZze znamenat, Ze
najvacsia azijska ekonoimka v dolarovom vyjadreni ani teoreticky nemusi dobehnut americku.

3


https://www.un.org/development/desa/pd/sites/www.un.org.development.desa.pd/files/wpp2022_summary_of_results.pdf
https://www.economist.com/the-world-ahead/2022/11/18/will-chinas-economy-ever-overtake-americas-in-size
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Styri z deviatich ,planetamych hranic% udrzatel'nosti je uz ohrozenych

Klimaticka zmena, teda globalne oteplovanie spésobené sklenikovym efektom, je pritom len jednou zo
deviatich planetarnych ,hranic udrzatelnosti“ (angl. planetary boundaries), ktoré zadefinoval kolektiv vedcov v
Casopise Science v roku 2009. Okrem sklenikovych plynov ako oxid uhli¢ity ¢i metan totiz obyvatelnost planéty Zem
zavisi aj od viacerych inych chemickych a biologickych rovnovak, ktoré fudstvo nardSa. Napriklad od kolobehu dusika
a fosforu, dostatocnej biodiverzity €i . Aj tieto ekologické systémy su uz dnes narusené natolko, Ze mézu pre dlhodobu
buducnost ¢loveka na planéte znamenat zasadny problém. Naopak v bezpecnej zéne sa uz nachadza statosféricky
0zon, ktory sa pomaly obnovuje vdaka zakazu vypustania freénov (Graf 3 nizSie).

Graf 4: ,Planetarne hranice a ich dnesny stav
(zelend — bezpecna uroven, ZIta — isté riziko, Cervena — Graf 5: Najvacési zneéist'ovatelia na osobu
vyisQke ri%iko) (sklenikové plyny v tonach za rok)
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Istou utechou méze byt fakt, Ze populadna expldzia prebieha v krajinach s nizkym dopadom priemerného obyvatela
na planétu. Najvacsimi znecistovatelmi sklenikovych plynov su totiz krajiny taziace ropu a plyn spolu s
najvyspelejSimi Statmi ako Australia ¢i USA, a nie napriklad africké krajiny. No spolu s hospodarskym rastom,
bohatnutim a dotahovanim sa na Zivotnu roveri vyspelych krajin aj krajiny Afriky &i juznej Azie mézu patrit k hlavnym
svetovym zned&istovatelom — podobne, ako sa tam prepracovala Cina.

Vzdelavanie (najmél) Zien znizuje pérodnost’ a tak prospieva ekonomike

V rozvojovych krajinach tam ma stale zmysel hovorit' o politikach znizovania privysokej pérodnosti. Ta je
podla OSN tak pri¢inou, ako aj désledkom pomalého rozvoja. Kvantita vzdelavania velkého poctu deti a mladych
fudi v takychto krajinach ide totiz ¢asto na ukor kvality. V takom pripade dokazu vyrazne poméct investicie do

vzdelavania, sexualnej vychovy i planovania rodiCovstva — aby mali pary tolko deti, kolko chcu, a nie tofko, kolko sa
im ,pritrafi®.

Investicie do sexudlnej vychovy a dostupnosti sluzieb Graf 6: Scenare sklenikovych emisii zavisia od
planovania rodiGovstva, najma antikoncepcie, su podfa ekonomiky i demografie

niektorych $tadii vynimo&ne navratné. Kodariské centrum  worwo (vtonach zarok) 438 metric tons €O,
konsenzu (CCC) pred niekolkymi rokmi vypogitalo, Ze g, B
jeden dolar minuty na vSeobecny pristup k takymto — gmissions

"""""" population growth and
,,,,,, improvements in carbon
________ intensity and energy
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---- ey efficiency

sluzbam sa neskér vrati ako az 120 dolarov '/\/\‘ _____________ N em— -
ekonomickych prinosov. Je tomu tak aj preto, Ze krajiny, / = . = :‘:\ oo Y
ktoré znizia svoju vysoku porodnost, postupne zvysia svoj

podiel obyvatelstva v produktivnom veku, ktori viac

sporia. Tieto uUspory sa potom daju vyuzit na potrebné

investicie do vzdelavania Ci infrastruktury. Menej deti zasa

umozni viac investicii do fudského kapitalu. Iné $tadie - —
kontroverzne naznacuju, ze mat o jedno dieta menej, ako Lm";dqnp
sme planovali, mdéze byt zasa najvacsi individualny |zem 2021 2050

prispevok k boju proti klimatickym zmenam. Zdroj: Bloomberg, US EIA
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https://www.science.org/doi/10.1126/science.1259855
https://www.un.org/development/desa/pd/sites/www.un.org.development.desa.pd/files/undesa_pd_2022_wpp_key-messages.pdf
https://www.science.org/doi/10.1126/science.1259855
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-11-01/condoms-family-planning-are-key-to-nigeria-economic-growth
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0959378008001003
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Slovensko uz zrejme zac¢alo vymierat’

Ked sa presunieme domov na Slovensko, to s vysokou pérodnostou uz dlhé roky problém nema, trapi
ho skér nizky pocet deti. Aj ked sa uhrnna plodnost’ po svojom minime v roku 2001 zacala zotavovat, nikdy znovu
neprekrocila ani hodontu 1,7 deti na jednu Zenu (vlanajSia hodnota: 1,64). To znamena, Zze pocCet obyvatelov
krajiny sa bez masivnej imigracie uz bude dlhodobo znizovat. Je celkom mozZné, Zze maximum ma miestny pocet
obyvatelov uz za sebou. V roku 2019 Zilo v SR podfa $tatistikov 5,464 miliona obyvatelov, no k septembru tohto
roku to bolo uz len 5,431 miliéna.

MbZu za to najma dva faktory: pandémia koronavirusu a scitanie obyvatelstva z roku 2021. Pandémia totiz
priniesla zhruba 30-tisic nadmernych umrti (viac ako polovica beznej rocnej umrtnosti, Graf 6) a cenzus, ktory sa
opakuje raz za desat rokov, zasa tradiCne miestnu populaciu spresfiuje — smerom nadol (Graf 7). Spolu so
starnutim obyvatelstva takzvana demograficka dividenda (vysoky podiel ludi v produktivnhom veku po znizeni
poérodnosti) uz spolu s rychlym rastom poctu déchodcov prechadza do minusu. DIhodobo bude brzdit miestnu
ekonomiku a tiez €oraz viac zatazovat miestne verejné financie. PoCet obyvatelov v produktivnhom veku (15-64
rokov) sa totiz u nas znizuje uz od roku 2011, spolu klesol uz o viac ako 300-tisic fudi. Pokracovanie tohto trendu
bude dihodobo spbésobovat problémy trhu prace, z ktorého kazdy rok viac fudi odchadza do déchodku ako nari
vstupuje zo 8kol. Ale aj déchodkovému systému, ktory je zaloZzeny najma na priebeznom financovani penzistov z
odvodov aktualne pracujucich.

Graf 7: Viac l'udi uz umiera, ako sa rodi Graf 8: Maximum sme uz zrejme dosiahli
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Napriek nadviazaniu dochodkového veku sa udrzatel'nost’ zhorsila
Nezachrani to ani znovu-nadviazanie Graf 9: Prispevky k zmenej dlhodobej
déchodkového veku na dIzku dozitia, ktoré neudrzatelnosti verejnych financii
nedavno preSlo v parlamente. Vplyv tohto November 2021
opatrenia totiz negativne prevazili socialne Vplyv vojny: energie [ o5}
opatrenia ako takzvany rodinny baliGek, Veina:vidavkyna obranu W
dochodok po 40 odpracovanych rokoch g&i a2 Ol L
L ., ~ Rodinny bali¢ek -
rodiCovsky bonus k déchodkom (Graf 8 vpravo). e B
Dosiahnutie  stavu dlhodobej udrzatelnosti ;. uné okrem dachodkor m
verejnych financii bude preto velmi naro¢né, Rodicovskj déchodok N
treba na to usporné opatrenia az za 5,2% HDP. Déchodok po 40 rokoch [ 04]
NizSie nové déchodky -0.3 .

Nezachranila by to zrejme ani liberdina  [NASHSESERTSEE
. L. o . Reakcia samosprav »03-
imigracia, pretoze ak budeme ekonomicky a November 2022
spoloCensky za podobnymi krajinami nadalej ! T y ! T T T

zaostavat, nebudeme velmi pritazlivi ani pre

' Zdroj: Rada pre rozpoctovi zodpovednost’ o ypp
vela migrantov.

Deti sa v SR rodi najmenej od roku 2007 a ich pocet sa uz bude dlhodobo len zniZovat (silné ro€niky, takzvané
Husakove deti uz maju cez 40 a s rodenim koncia). StarS§i mozno sice za¢nu Cerpat z uspor naakumulovanych
pocCas zivota a miera ich Uspor klesa az do zapornych hodndt, no s niz§im mesacnym prijmom spotrebovavaju
menej, ako ked pracovali, ¢o podsobi nadalej deflaéne. Ziadna zazraéna pilulka tak pre nasledujice dekady
neexistuje. 5


https://www.google.com/search?q=slovakia+total+fertility+rate&sxsrf=ALiCzsaknaTWncvHd5iKRfkmEJFq8Cq40g%3A1670164917922&source=hp&ei=tbGMY7r6M-KHxc8PmI-MiAg&iflsig=AJiK0e8AAAAAY4y_xZutBMg3ciUtv_8DMI95sb7Dzums&oq=slovakia+total+fer&gs_lcp=Cgdnd3Mtd2l6EAMYADIFCCEQoAEyBQghEKABMgQIIRAVOgQIIxAnOggILhDUAhCRAjoFCAAQkQI6DgguEIAEEMcBENEDEMsBOggIABCABBDLAToLCC4QgAQQ1AIQywE6BQgAEIAEOggILhCABBDLAToOCC4QgAQQxwEQrwEQywE6BQguEIAEOgYIABAWEB46CAgAEBYQHhAPOgoIABCABBBGEPsBOgUIABCGA1AAWMgPYKEYaABwAHgBgAGAA4gBuRKSAQcwLjEuNi4ymAEAoAEB&sclient=gws-wiz
https://www.economist.com/graphic-detail/coronavirus-excess-deaths-estimates
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Krach kryptoburzy FTX poukazal na zranitel'nost’ neregulovanych altemativ

Hodnota najpouzivanejSej kryptomeny bitcoin sa v novembri prepadla k 16-tisicom dolarov po vyhlaseni
neschopnosti splacat’ zavazky zo strany Stvrtej najvacsej kryptoburzy FTX.com. ESte viac sa prirodzene na hodnote
prepadla ,mena“ FTX samotnej spolo¢nosti, medzirotne az 0 97% (graf nizsie). Firma FTX sa dostala do problémov
s likviditou, kedze zdroje svojich zakaznikov v rozpore so svojimi deklaraciami vyuzivala na dalSie operacie, vratane
rizikového tradingu. Zhruba milion veritefov (zdkaznikov) tak mohlo prist az o 8 miliard dolarov. Konecny vysledok
ur¢i za€ata bankrotova procedura. Velkym problémom kryptomenového sveta tak zostava minimalna miera regulacie
— napriek tomu, ze ¢&innost takychto burz v mnohych aspektoch pripomina &innosti klasického finan¢nictva &i
bankovnictva.

Graf 10: Cena bitcoinu a FTX
Kryptotrhy zaZivaju silny pokles uz viac ako jeden rok (dolare, lava a prava os)
pocCas obdobia, ktorému sa zvykne hovorit' ,krytpo zima“
(bitcoin stratil viac ako 70% dolarovej hodnoty). PoCas 14
rokov existencie kryptomien sa navySe zatial nepreukazala
ich SirSia uzitoCnost' a bezpecnost. Naopak, neregulované
krytpomeny do velkej miery pomahaju nelegalnym
aktivitam a vytvaraniu financnych bublin podobnych burze
FTX. Napriek tomu moze softvérovy zaklad vsetkych
krytpomien, takzvany blockchain, do buducnosti preukazat

svoju uzitoCnost a vlady by kryptomeny nemuseli 10000

regulaciou z trhu Uplne vytla¢at. Napokon, do buducnosti 5000 Last Price

sa nimi moézu indpirovat aj centralne banky, ktoré v M XBTUSD BGN Curncy (L1) 17072.7¢
XFT Curncy (R1) 3358

mnohych krajinach uvazuju ¢i uz pracuju na projekte 0
digitalnych Statnych mien (viac o téme sme pisali v
mesacniku 6/2021).

Zdroj: Bloomberg

V 3. Stvrt'roku sa v Eurépe ani na Slovensku recesia eSte nezacala

Prvé makroekonomické vysledky za 3. Stvrtrok 2022 boli v Eurépe pomerne pozitivne. HDP eurozény ako
celku rastlo po sezonnom ocisteni v porovnani s 2. kvartdlom o 0,2% a vykon slovenskej ekonomiky o 0,3%. To
znamena, ze oCakavana recesia vyplyvajuca z vysokych cien energii a zvySovania urokovych sadzieb eSte na starom
kontinente ani pod Tatrami v letnych mesiacoch nezacala. Napriek tomu, Zze maloobchodné trzby uz v redlnom
vyjadreni pre vysoku inflaciu klesali a priemyselna produkcia prakticky stagnovala. Situacia sa zrejme zmeni s
vysledkami za zaver tohto roka. AvSak oCakavana miestna recesia aspon nateraz nemusi byt velmi hlboka, naznacili
novembrové indikatory ekonomického sentimentu i nakupnych manazérov (PMI), ktoré sa odrazili od svojho

oktébroveho dna. o . o
Z detailnejSich slovenskych udajov Statistici zatial

Graf 11: Vyvoj slovenskej ekonomiky po Stvrtrokoch zverejnili len indikatory trhu prace. Tie hovoria o
(HDP a zamestnanost, %, s.0.) vyraznom spomaleni rastu zamestnanosti v

2,0 1,00 metodike narodnych ugtov (0,1% qoq) a dokonca o
1,5 0,75 miernom poklese poctu pracujucich vyplyvajucom
z vyberového zistovania, ktoré =zahffia aj

1,0 0,50 kratkodobo pracuijtcich v zahraniéi (-0,3%). Miera
05 0,25 nezamestnanosti v8ak este mierne klesla na 6,0%.
0,0 - - . - 0,00 Rast miezd napriek tomu zotrval na vySSich
0,5 B8 (o5 Urovniach, ked v priemere dosiahol az 9,4%. Uz
mmm HDP (lava os) treti Stvrtrok po sebe v8ak nedosahuje na rocny

-1,0 , ) -0,50  rast spotrebitelskych cien, ktory v mesiacoch jul az
15 zamestnanost (prava os) 0,75 september dosiahol 13,9%. Realna priemerna
mzda tak poklesla o zhruba 4%. Vdaka Stedrej

-2,0 -1,00  valorizacii platov vo verejnej sfére mozno
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q ocakavat pokragovanie podobne rychleho rastu

2021 2022 2023 Miezd ako v 3. Stvrtroku aj v celom buducom roku.

Zdroj: SU SR, prognéza VUB 6
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https://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/tlacove-centrum/analyticke-spravy/2021/mesiac_s_vub_bankou_jun_21.pdf
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2020

2021

1Q22

2Q22

3Q22 VIII.22

IX.22

X.22

2022F 2023F

Reélny HDP r/r % rast -3,4 3,0 2,9 1,3 1,2 - - - 14 0,6
Nominélny HDP rlr % rast -1,1 55 9,0 9,5 8,8 - - - 9,2 75
Spotreba domacnosti rlr % rast -1,2 1,6 9,1 4,3 - - - - 3.8 -1,8
Spotreba verejnej spravy rlr % rast -0,6 42 -1,4 -7,1 - - - - -2,3 1,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast -10,8 0,2 6,4 05 - - - - 1,2 6,6
Vyvoz r/r % rast -6,4 10,6 -5,8 -0,9 - - - - -1,6 1,8
Dovoz r/r % rast -8,2 12,1 -1,5 -1,4 - - - - -1,0 2,2

CPI rlr % rast, priemer | 2,0 3,2 9,3 125 139 | 140 142 149 | 128 13,0
CPI r/r % rast, decem. 1,6 5.8 - - - - - - 15,7 8,2
HICP rlr % rast, priemer | 2,0 2,8 8,5 11,7 133 | 134 136 145 | 121 132
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer | 2,0 3,6 8,2 12,0 13,9 13,8 14,6 154 12,3 8,7
Ceny priemyselnych vyrobcov rlr % rast, priemer | 0,9 5,5 332 443 519 | 51,0 61,8 584 | 451 3,7

Bilancia zahr. obchodu - kumulativna  min. EUR 2983 1876 | -1208 -1833 -2433 | -1960 -2433 - 2705 -2128
12M obchodna bilancia / HDP % 3,2 1,9 -0,8 -1,8 2,2 -1,8 2,2 - -2,5 -1,8
Vyvoz rlr % rast 55 16,6 12,3 17,8 24,4 | 30,2 26,0 - 16,3 6,0
Dovoz r/r % rast -8,4 19,4 25,5 234 26,0 29,9 31,1 - 21,9 53

Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,8 7,5 6,8 6,4 6,1 6,1 6,1 59 6,3 6,3
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,7 6,8 6,4 6,1 6,0 - - - 6,2 6,4
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1133 1211 | 1212 1291 1296 - - - 1312 1434
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 38 6,9 7,8 74 94 - - - 8,4 9,3
Realna mesacna mzda r/r % rast 1,9 3,6 -1,4 -4,5 -4,0 - - - -3,9 -3,3

Priemyselna produkcia r/r % rast -8,6 10,4 -1,4 -4.8 -3,5 -2,0 -1,9 - -4,3 1,4
Stavebna produkcia rlr % rast -9,6 -2,8 1,7 -1,5 23 25 2,7 - -1,2 4,7
Maloobchodné trzby rlr % rast -1,0 1,4 16,0 6,3 -1,3 -0,3 -4,9 - 3,6 -1,8
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 858 943 | 943 93,7 882 | 869 86,7 858 - -

ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 0,00 0,00 1,25 0,50 1,25 2,00 2,50 3,25
3M EURIBOR koniec obdobia -055 -057 | -046 -020 1,17 0,65 1,17 1,70 | 2,16 2,87
1R EURIBOR koniec obdobia -0,50 -0,50 | -0,07 1,04 256 1,78 2,56 2,63 335 351
Vynos 10R SK statneho dlhopisu koniec obdobia -0,52 0,14 1,26 2,35 3,31 2,55 3,31 3,53 3,70 3,00

Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu

EUR/USD

koniec obdobia

koniec obdobia

-0,57

-0,18

0,55

1,34

2,11

1,54

2,11

2,14

2,40

2,10

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP 5,3 5,4 -4,7 -3,7 - - - - -4,0 -6,0
Dlh verejnej spravy % HDP 58,9 62,2 61,6 60,3 - - - - 60,1 59,9
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
Tento materidl je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
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Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informécie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, avéak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Uplnost a spravnost. Tato sprava
bola pripravené len na informaéné ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokofvek finanéného produktu. Tento dokument mdze byt reprodukovany alebo publikovany
len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo ktorakol'vek ind osoba spojena s fiou moze vyuzit akykolvek material a/alebo informécie, na ktorych je
tento material zaloZzeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materialov a informécii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mozu mat z asu na &as dihé alebo kratke pozicie vo vy$sie
zmienenych finanénych produktoch.



