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Témy mesiaca v skratke

Slovenské verejné financie nie st v dobrom stave: hruby dlh vlani dosiahol historické maximum 63,1%
HDP a deficit voCi prvému roku pandémie este narastol na 6,2% HDP. Zaroven su velmi zlé aj
dlhodobé vyhliadky pre starnutie obyvatel'stva a nastavenie penzijného systému.

Tuato nelichotivu situaciu zacinaju riesit reformy: schvalené su uz takzvané vydavkové stropy, ktoré
sprisfuju znizovanie deficitu. Vladou tiez presla déchodkova reforma znovu nadvazujica penzijny vek
na dizku dozitia.

Okrem toho sa Stadiu rokovani stale nachadza reforma dlhovej brzdy, Struktiry zdafiovania i mozna
dafiova brzda

VySSie urokové sadzby budi znamenat’ drahS$ie financovanie dlhu, avSak na celkovych nakladoch sa
prejavia az s velkym oneskorenim

Rusko stoplo dodavky plynu do Polska a Bulharska, zatial to vSak katastrofu neznamena
Urokové sadzby idu nahor skér a rychlejsie, ako sa ¢akalo. Centralne banky budu v tomto i budicom
roku zakladné uroky zvySovat' este velakrat.

Ocakavané udalosti

ZacCiatkom maja Narodna banka zverejni ponukové ceny slovenskych nehnutelnosti na byvanie v 1.
Stvrtroku tohto roku. Mali by hovorit’ o pokracujucom prehrievani sa realitného trhu.

3. a 4.5. zasada vykonna komisia Fedu, ktora by mala rozhodnut o zvySeni urokovych sadzieb aspori o
50 bazickych bodov. V maji ECB kvéli nastaveniu menovej politiky nezasada.

17.5. Rychly odhad HDP za 1. Stvrtrok za Slovensko i dalSie eurdpske krajiny. Slovenska ekonomika
mohla rast rychlejsSie ako odhad za celt menovu uniu (0,2% qoq), mozno okolo pol percenta.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

2.5.2022 1.4.2022 zmena 30.12.2021
EUR/USD 1,053 1,104 -4,63% v 1,133 -7,00% v
EUR/CZK 24,62 24,37 1,03% A 24,86 -0,95% v
EURIBOR 3M -0,429 -0,461 0,03 p.b. A -0,573 0,14pb. A
EURIBOR 12M 0,166 -0,086 0,25 p.b. A -0,498 0,66p.b. A
SK SD 10R VYNOS 1,740 1,298 0,44 p.b. A 0,142 1,60 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 0,925 0,555 0,37 p.b. A -0,177 1,10 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

2.5.2022 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23
EUR/USD 1,053 1,06 1,09 1,11 1,13
EUR/CZK 24,63 24,40 24,40 24,55 24,65
EURIBOR 3M -0,429 -0,46 -0,26 -0,08 0,20
EURIBOR 12M 0,166 -0,06 0,13 0,26 0,49
SKSD 10R vynos 1,740 1,45 1,60 1,55 1,45
DE SD 10R vynos 0,928 0,80 1,00 1,00 0,90

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Slovensko zacalo upratovat’ vo svojej
rozpoctovej politike. Zatial’ len opatme.

April je tradi€ne mesiacom mnohych délezitych rozpoctovych dokumentov. Okrem zverejnenia vysky dlhu a
deficitu za predchadzajuci rok v takzvanej aprilovej notifikacii Eurostatu viada tradi¢ne pripravuje a zverejiiuje aj
Program stability, ktory ur€uje vychodiska a ciele rozpoctovej politiky na niekolko rokov dopredu. Po pandémii to bude
extra dolezité, kedze dlh a deficit znova velmi narastli. Zaroven ku koncu aprila Rada pre rozpoctovu zodpovednost
tradi¢ne publikuje spravu o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii, ktora je na Slovensku najma pre rychle
starnutie obyvatelstva a deficitné nastavenie déchodkového systému velmi zla. Podobnu, eSte prisnejSiu spravu o
udrzatelnosti verejnych dlhov u vSetkych €lenov Eurépskej Unie zverejnila aj Eurdpska komisia.

K tomu sa tento rok na jar pridalo aj schvalovanie délezitych rozpoc&tovych opatreni, akym bolo parlamentné
schvalenie zakona o takzvanych vydavkovych limitoch a vladne odobrenie déchodkovej reformy znovu nadvazujucej
déchodkovy vek na dizku dozitia, ale aj dlho ogakavany navrh na opravu investovania v druhom pilieri ddchodkového
zabezpecenia. V $tadiu rokovani sa stale nachadza reforma dlhovej brzdy, Struktiry zdafnovania i mozna darnova
brzda. Preto sa v hlavnej téme tohto mesacnika pozerame na stav a vyvoj slovenskych verejnych financii, ako aj
vladne opatrenia na ich ,upratanie“. Ako totiz ukazala dlhova kriza v eurozéne v rokoch 2010-15, neudrzatelny vyvoj
verejného dlhu dokaze narobit v ekonomike i politike Skaredé a nakladné zemetrasenia. Toho sa musi zodpovedna
rozpoctova politika snazit’ vyvarovat.
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Konsolidacii v budicom roku uz pomoézu aj vydavkoveé limity

Rozpoctové ciele na najblizSie tri roky prinasa tradi¢ne rozpocet verejnej spravy schvalovany v novembri
alebo v decembri. Ten sa vSak pripravuje uz od jari na zaklade takzvaného Programu stability, ktory viada posiela aj
do Bruselu. Novy Program stability na roky 2023-25 prinaSa do buduceho roku ciel vyrazného znizenia deficitu
verejnych financii: z tohtoroéného schodku ocakavaného nad piatimi percentami HDP pod maastrichtské tri

percenta. Z tohtoroénych 5,1% HDP by ro¢ny rozdiel medzi prijmami a vydavkami mal poklesnut o viac ako polovicu
az na 2,4%.

Povinnost' rychlej konsolidacie deficitu prinasaju takzvané vydavkové limity, ktoré parlament schvalil v marci. Tie
vlade hovoria, ako velmi musi znizovat takzvany Strukturalny deficit (oCisteny o jednorazové a docasné opatrenia),
aby sa postupne priblizovala sa k vyrovnanému az prebytkovému hospodareniu. A kolko najviac budd méct
jednotlivé ministerstva €i institicie vo svojich rozpodtovych kapitolach minut. ,Cielené schodky hospodarenia budu
eSte aktualizované priblizne v juli, na zaklade vypoctu vydavkového limitu zo strany Rady pre rozpodtovu
zodpovednost (RRZ), ktory uz bude plne zavazny,” piSe ministerstvo financii v samotnom dokumente.

Takato konsolidacia vS§ak méze byt politicky vysoko Obrazok 1: Postup k napifaniu vydavkovych limitov
problémova, pretoze okrem aktualnej potreby J——
znizovania vydavkov alebo zvySovania dani za 03/2022 - Zavazny
zhruba miliardu eur ro¢ne novy socialny balik Schvalenie vypotet
S . . yv , y pravidla vydavkovych od 01/2023 -
kompenzujuci  domacnostiam  Cast  vydavkov  yjdavkovjch limitov od Pinenie
ianV inflAci At daldi limitov v RRZ na 2023 vydavkovych

quenych s .vysokou |anaVC|ou by ’maI stat cvial'sm NRAR oo o
viac ako miliardu eur ro¢ne. Podla predbeznych
informacii ich chce vlada socialny balik financovat () o [ [ [
Specialnou dafiou pre najziskovejsie firmy ¢i na
plynovu infrastruktiru spolu so zvySenym 04/2022 - 10/2022 -

f i & A iw Indikativne Vladny névrh
;daneqlnj hazgrQu a I|ehu. Tp vsak’ moéze obmfad2|t vidavkove ity fozpoct
firemné investicie a tym aj buddci hospodarsky aich zohladiiujlci

& i i : zohladnenie v zavazné

rast. Navys_e, Program stgbn.lty po<’:|ta Ietl s mzkym Programe vydavkoveé
rastom miezd vo verejnej sprave, Co sa pfri stability limity
dvojcifernej inflacii nezda ako  realisticky
predpoklad. Zdroj: Program stability

Schvalenie dochodkovej reformy by mohlo pomdéct’ dvakrat

Zlozitej situacii by mohlo €iasto¢ne odlahcit’ prijatie dochodkovej reformy, ktora by zlepSovala dlhodobu
udrzatelnost’ slovenskych verejnych financii. Proces stanovovania vydakovych limitov, teda rozpoctovych cielov,
totiz v sebe zahfna aj ,odmenu® pre politikov za reformy, ktoré svoje ovocie prinesu az vo vzdialenej buducnosti. Ak

napriklad vlada znovu nadviazanim déchodkového veku na rast dizky doZitia zlep$i budice o¢akavané salda
penzijného systému, mdze byt odmenena mensou potrebou znizovat deficit v najblizSom roku.

To by sa mohlo stat po prijati déchodkovej reformy, ktora bola zatial schvalena len vladou (s pripomienkami) a
Cakaju ju eSte naro¢né diskusie a rokovania v parlamente. Navrh reformy z dielne ministerstva prace totiz okrem
opatreni zlepSujucich bilanciu odvodového déchodkového systému prinasa aj takzvany rodiCovsky bonus, vdaka
ktorému by mohli deti pracujuce na Slovensku odvadzat rodi€ovi na dochodku 1,5 percenta z hrubej mzdy Ci
vymeriavacieho zékladu. To v8ak vydavky Socialnej poistovne len zvySuje, bez akéhokolvek navySenia odvodov.

Graf 1: Vplyvy opatreni déchodkovej reformy (% HDP)  pjjanciy v dihodobom horizonte zhoruje aj moznost
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https://rokovania.gov.sk/RVL/Material/27184/1
https://www.rrz.sk/hodnotenie-navrhu-dochodkovej-reformy/?fbclid=IwAR0PzbZ-YGTinXCgkmBVONuzlM_vb68LqXQD43vtA-t_S3FGs4PLzRyTJRI
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Stale neudrzatel’né nastavenie verejnych financii

To, ze déchodkova reforma je na Slovensku velmi potrebna, ukazuju aj projekcie vyvoja verejnych financii
do dlh3ej buducnosti. Rada pre rozpoctovu zodpovednost (RRZ) vo svojej aprilovej analyze vypo itala, Ze aj bez
negativnych vplyvov vojny na Ukrajine ukazovatel dlhodobej (ne-)udrzatelnosti v roku 2021 dosiahol hodnotu 3,8%
HDP. Teda o zhruba 3,8 miliardy eur by sa musel natrvalo zniZit deficit, aby verejny dlh aj o 50 rokov nedosahoval
vysSie urovne ako dnes. Je to sice lepSie Cislo, ako Rada reportovala za prvy rok pandémie (4,2% HDP), no stéle
neudrzatelne vysoka zataz pre buduce rozpoctovanie, kedZe dih by do roku 2072 teoreticky narastol az na 272%
HDP.

K medziro€nému zlepSeniu indikatora prispeli najma neminuté vysSie dafiové prijmy a necerpanie kapitalovych
vydavkov, vyrativa RRZ. Ovefla viac by vSak pomohla vy$Sie spominana reforma dochodkového systému, ktord uz
schvalila vlada, no stdle nema dostato€nu podporu v parlamente. Ide najm& o znovu naviazanie veku odchodu do
déchodku na rastlcu dizku dozitia v penzijnom veku, ktoré zrusila predchadzajica vliada stropom vo vyske 64 rokov.
,Na dlhodobu udrzatelnost negativne vplyva najma buduci narast vydavkov citlivych na starnutie populacie. Tieto by
sa mali do roku 2071 zvysit 0 5,0% HDP, pri€om najvyznamnejSi negativny vplyv méa saldo déchodkového systému s
prispevkom 1,6% HDP. ZvySené vydavky na zdravotnictvo a dlhodobu starostlivost prispeju k zhorSeniu

udrzatefnosti o dalich 1,2 % HDP,“ odhaduje Rada.

7
Graf 2: Neudrzatelnost verejnych financii klesla ¢ Graf 3: Mozny dlhodoby vyvoj verejného dlhu (% HDP)
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Zdroj: Rada pre rozpoctovu zodpovednost’

Zdroj: Rada pre rozpoctoviu zodpovednost

Pre tento rok RRZ bez prijatia déchodkovej reformy oCakava mozné zhorSenie indikatora (ne-)udrzatelnosti az na
5,4% HDP, €o by bolo najhorsie €islo od Finanénej krizy v rokoch 2009-11. Slovensky verejny dih aj preto méze o
niekolko rokov za€at' znovu rast, ¢o by mohlo ohrozit aj aktualny investi¢ny rating krajiny. Ten sa aktualne podla
agentury S&P nachadza na urovni A+, €o je o stupen vysSia uroven ako znamka A2 podla Moody’s. Podla RRZ by
slovenské verejné zadlzenie pri nezmenenych politikach mohlo za¢at v buducej dekade. Naopak, bezpecna
uroven Cistého dlhu (hrubého ocCisteného o likvidné finan¢né aktiva viady by mohla klesat’ z aktualnych 53 len na

37% do roku 2030.

Graf 4: Slovensky dlh méze ¢oskoro znova rast’ (% HDP)
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znamej historii. Teda eSte horSia ako pocas
Finan&nej krizy. A po Slovinsku zaroven druha
najhorsia v celej Eurépskej unii.


https://www.rrz.sk/sprava-o-dlhodobej-udrzatelnosti-verejnych-financii-za-rok-2021-april-2022/
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/dp171_en_vol2.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/fiscal-sustainability-report-2021_en
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Nieco malicko mdéze verejnym financiam poméct’ aj reforma 2. piliera

Nase buduce dochodky prirodzene
ovplyviiuje aj nastavenie doplnkového dochodkového
sporenia, teda takzvaného 2. piliera. A nejde pri fiom
len o sukromné peniaze: Cim lepSie sa tam totiz
prispevky sporitelov budu zhodnocovat, tym menej
ludi bude v buducnosti zataZovat verejné financie
prostrednictvom dotovaného minimalneho déchodku.
Ten v suCasnosti po 30 odpracovanych rokoch
dosahuje 334 eur, po 40 rokoch takmer 379 eur
mesacne.

Vynosom z 2. piliera by pomohla navrhovana zmena
presuvajuca uspory mladSich sporitefov novym
prednastavenim do vynosnejSich akciovych a
indexovych fondov. PretoZze aj ked fudia mali dihé
roky vo fondoch na vyber, va¢sina po ich presune v
roku 2013 ostala v garantovanych dlhopisovych
fondoch s minimalnymi vynosmi (Tabulka 1 vpravo).

Garantované fondy

Hodnota majetku

365.life dihopisovy garantovany d.f.
GARANT dlhopisovy garantovany d.f.
SOLID - dihopisovy garantovany d.f.
Dihopisovy garantovany d.d.f.
KLASIK dlhopisovy garantovany d.f.

415 662 189,38 €
2412 909 450,77 €
1248 454 313,26 €
1712 458 159,12 €
1153 705 994,93 €

Negarantované fondy

6943 190 107,46 €

365.life akciovy negarantovany d.f.
365.life indexovy negarantovany d.f.
PROGRES akciovy negarantovany d.f.
Harménia zmie$any negarantovany d.f.
Dynamika akciovy negarantovany d.f.

Respekt — Akciovy negarantovany ESG d.f.

Index Global - indexovy negarantovany d.f.
Akciovy negarantovany a.d.f.

Indexovy negarantovany a.d.f.

MIX zmieSany negarantovany d.f.

PROFIT akciovy negarantovany d.f.
INDEX indexovy negarantovany d.f.

62 434 848,15 €
83432 192,12 €
1010 574 210,70 €
75274 707,13 €
279811 200,99 €
159 563 005,72 €
657 501 139,03 €
23957093380 €
1118 143 280,09 €
64 645 916,95 €
153 722 397,26 €
800 868 005,66 €

Zdroj: ADSS k 29.4.2022

4 705 541 837,60 €

Vyssie aroky budi znamenat’ drahsiu obsluhu dihu, ale aZ neskor

Spolu so zvySujucimi sa urokovymi sadzbami pozadovanymi investormi za financovanie vliadnych dlhov sa

Tabulka 1: Vac¢sina zdrojov u DSS je stale v dlhopisoch

vynaraju otazky o buducej zatazi dlhovej sluzby na verejné financie. Prave vysoké urokové sadzby pozadované
investormi pre vysokeé riziko nesplatenia dlhov boli totiz problém niektorych krajin pocas krizy v eurozéne v rokoch
2010-15. Pri ostatnych premennych nezmenenych plati, ze ¢im drahSia je obsluha dlhu, tym vySsi je aj deficit a teda
dalsi rast dlhu, ¢o sa znovu spatne premieta aj do vysSich urokovych nakladov na (rastuci) dih.

Takato situacia potom moze byt velmi nebezpecna. Slovensku vsak v najblizSich rokoch zatial nehrozi. Spominana
Rada pre rozpoctovu zodpovednost predpoklada, ze obsluha vysokého verejného dlhu nas aktualne stoji vdaka
doteraz rekordne nizkym urokovym sadzbam historicky najmenej — menej nez miliardu eur ro¢ne (Graf 7 nizSie).
Stat totiz zatial novymi p6zickami nahradzuje skor tie staré s vy$$imi urokmi. Predpoklady RRZ o pozadovanych
urokoch v najblizSom obdobi su vSak oproti realite na trhoch (Graf 6) pomerne nizke.

Dobrou spravou je, ze oCakavané realne sadzby, teda nominalny urok ocisteny o o€akavanu inflaciu, su stale pod
nulou, kedze pozadované vynosy 10-ro¢nych dlhopisov dosahuju okolo 1,75%, ale o€akavana inflacia viac ako 2%
ro¢ne. To znamena, ze aspon najblizSie obdobie by sa splacanie verejného dlhu nemalo realne stazit, pretoze viac,
ako nas budu stat urokové naklady, prinesie verejnym financiam vo vysSich danfovych a odvodovych prijmoch
kazdy rok inflacia. Do buducnosti sa vSak aj to mdze zmenit, kedze realne sadzby boli v minulosti vacsinou kladné,
nie zaporné.

Graf 6: Uroky na slovenskom dlhu uz rastu
(vynosy 10-ro¢nych dlhopisov, %)

Graf 7: Naklady dlhu by zatial nemali byt’ problém

Zdroj: Bloomberg Zdroj: realita IFP, prognéza RRZ

FFE R DR D P P PSS

2500 4,5
e\ Mil. eur (fava os) 4,0

2000 3,5
v % HDP (prava os) 3,0

1 500 25
1000 2,0
15

500 1,0
0,5

0 0,0


https://adss.sk/preview-file/adss_22_04_29-743.pdf
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Rusko stoplo plyn Pol'sku a Bulharsku, jeho cena ostava vysoka

Situacia na trhu energetickych komodit sa od zaciatku ruskej vojny na Ukrajine dalej vyostruje. Po spravach o
priprave ,inteligentnych“ sankcii na dovoz ruskej ropy zo strany Eurdpskej unie a poZiadavke Rusov platit’ za plyn v
rubfoch priSlo koncom aprila k realnemu odstaveniu dodavok do dvoch ¢lenskych krajin: Pol'ska a Bulharska. Prave
pre ich odmietnutie platieb v rublfoch cez rusku Gazprombanku. Pre dotknuté krajiny to nevyhnutne neznamena
katastrofu: Polsko sa od ruskych energii odpajalo postupne uz v minulosti a obe krajiny dokazu plyn dovazat aj z inych
Statov ako je Rusko (aj ked plyn mdze byt stale rusky).

Vplyv tejto spravy na aktualne ceny nebol az Graf 8: Vyvoj cien plynu (TTF) a elektriny (Nemecko)
taky velky. Horsi je odkaz pre ceny energii do

budicnosti. Najma z titulu moci Ruska nad Mid Price

pripadnym vymennym kurzom rubfla, za ktory by M TTFGIMON OECM Index (R1) 98.000

sa plyn v buducnosti nakupoval. Tiez by Moskve M ELGBIMON Index (L1) 200.00
zrejme pomahalo obchadzat zapadné finanéné |
sankcie.

Eurdpska elektricka energia, ktora je do velkej
miery pre plyn substititom, tiez az tak na tieto
spravy nereagovala. Medziro¢ne je vSak stale
drahSia az o 265%, plyn az o 319% (Graf 7
vpravo). Znamena to pretrvavajuce vazne
problémy mnohych vyrobcov i spotrebitelov aj
bez dalSieho vyhrocovania ruskych dodavok.
Pre takzvanych neregulovanych konzumentov
uz dnes, pre regulovanych, napriklad slovenské
domacnosti, od januara 2023.

Zdroj: Bloomberg Pozn. Dodavky o mesiac.

Menova politika sa bude sprisiiovat’ eSte rychlejSie

V minulom mesacniku sme pisali, Ze vojna na Ukrajine nespomali predvojnové plany na utahovanie
menovych politik. Po zhruba mesiaci je jasné, Ze toto sprisfiovanie, spolu so zvySovanim urokovych sadzieb, méze
byt eSte rychlejSie, ako sme si mysleli predtym. Spésobuju to najma nové rekordy v inflacii na oboch brehoch Atlantiku
(v USA v marci 8,5%, v eurozéne za april 7,5%) spolu s oCakavaniami pretrvavajucich vysokych cien mnohych
komodit vstupujucich do vyroby tovarov a sluzieb. Centralne banky sa tak budu snazit vyhnuat ukotveniu vysSich
inflacnych oCakavani do buducna, napriklad prostrednictvom takzvanej inflaCnej Spiraly.

Graf 9: O¢akavané sadzy Fedu a ECB (% p.a.) Aktualne urokové prognézy Intesa Sanpaolo preto
pocitaju s rychlym zvySovanim sadzieb v USA: v maji
aj juni o 50 bazickych bodov, a do konca roka potom
eSte 0 100 bodov na decembrovych 2,5%. Fed by sa
3,00 mohol zastavit az niekde okolo urovne 3,25% a v

pripade ,makkého pristatia“ americkej ekonomiky na

tejto sadzbe aj dlhSie ostat. Tam niekde sa totiz

4,00

2,00 odhaduje takzvana neutralna urokova sadzba pre
ekonomiku.

1,00 e
——ECB - refinancna Eurépska centrdlna banka by mohla svoje sadzby
—ECB - depozitna zacCat' dvihat' zrejme v septembri, no vylu€eny nie je
0,00 ECB - marginalna ani prvy ,hike“ uz juali pri skonCeni takzvaného
. kvantitativneho uvolfiovania. Do konca roka by
-1,00 ——Fed - horna zakladna refinancna sadzba ECB mohla stat na
Jan-22  Jan-23  Jan-24 Jan-25 Jan-26 arovni 0,5%. Do roku 2024 by eSte zakladna sadzba

mohla vystupit na 2,0%.
Zdroj: aprilové trokové prognozy ISP
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2020 2021 2Q21 3Q21 4Q21 122 .22  1l.22 2022F 2023F
Realny HDP rlr % rast -4,4 3,0 9,6 1,3 14 - - - 1,9 4,2
Nominalny HDP rlr % rast 2,1 55 11,8 43 5,2 - - - 7,5 7,8
Spotreba domécnosti rlr % rast -1,3 11 5,0 25 2,8 - - - 0,5 14
Spotreba verejnej spravy rlr % rast 0,9 1,9 8,1 -1,0 21 - - - -2,5 0,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast -11,6 0,6 5,6 -1,9 6,0 - - - 8,9 14,1
Vyvoz r/r % rast -7,3 10,2 | 39,3 -3,0 1,6 - - - 31 4,4
Dovoz r/r % rast -8,2 11,2 | 39,2 3,5 3,5 - - - 2,8 52

CPI rlr % rast, priemer | 2,0 3,2 2,2 3,9 55 8,4 9,0 10,4 10,0 6,0
CPI r/r % rast, decem. 1,6 5,8 - - - - - - 8,6 54
HICP r/r % rast, priemer 2,0 2.8 21 3.4 4.8 7,7 8,3 9,5 9,7 6,2
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer 2,0 3,6 2,7 4.4 6,0 71 79 9,5 8.8 51
Ceny priemyselnych vyrobcov rlr % rast, priemer | 0,9 5,5 2,7 7,0 13,2 23,8 390 36,7 24,9 -9,0
Vonkajsiabilancia | | |
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna  min. EUR 3317 1692 | 1905 1668 1805 | -336 -595 - -3495 670
12M obchodna bilancia / HDP % 3,0 1,7 50 3,0 1,9 1,2 0,4 - -3,3 0,6
Vyvoz r/r % rast -5,5 16,3 57,4 2,1 9,4 16,1 11,1 - 9,1 6,4
Dovoz r/r % rast -8,4 19,3 54,8 12,4 14,5 27,4 23,2 - 15,4 2,0

Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,8 75 7,9 74 6,7 7,0 6,9 6,7 6,4 5I5
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,7 6,8 6,9 6,8 6,6 - - - 6,6 59
Hruba mesacna mzda priemer vEUR 1133 1211 | 1202 1185 1331 - - - 1287 1365
Nominalna mesac¢na mzda r/r % rast 3,8 6,9 10,5 6,5 6,9 - - - 6,3 6,0
Reélna mesacna mzda r/r % rast 1,9 3,6 8,1 2,5 1,3 - - - -3,4 0,0

Priemyselna produkcia r/r % rast -8,6 10,4 39,8 1,2 4,2 31 0,2 - 4,0 51
Stavebna produkcia r/r % rast -9,6 -2,8 2,3 -1,9 1,0 0,3 13,3 - 7.4 11,2
Maloobchodné trzby r/r % rast -1,0 1,4 9,9 3,0 2.4 17,0 16,4 - 0,9 1,4
Indikator ekonomického sentimentu body, s.o. 85,6 - 1026 97,7 93,6 95,4 91,5 94,6 - -

ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 1,75
3M EURIBOR koniec obdobia -055 -057 | -054 -055 -057 | -055 -053 -046 | -008 1,29
1R EURIBOR koniec obdobia -050 -050 | 045 -049 -050 | -045 -035 -0,07 | 0,26 1,59
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia -052 014 | 013 013 014 | 035 068 126 | 1,60 2,00
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia -057 -0,18 | -0,21 -020 -0,18 | 0,01 0,13 0,55 1,00 1,45

EUR/USD

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly

koniec obdobia

% HDP

122 113 | 119 116 1,13 | 1,12 1,12

55

-6,2

-6,1 -5,7

-6,2

1,11

-5,2 -3,3

Dlh verejnej spravy % HDP 59,7 63,1 61,1 61,2 63,1 62,0 60,1
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Tento materidl bol pripraveny VUB bankou. Informéacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, avéak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Gplnost a spravnost. Této
sprava bola pripravena len na informa¢né ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokol'vek finanéného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo
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
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