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Témy mesiaca v skratke

® Rusko napadlo Ukrajinu - tak, ako predpovedali americké tajné sluzby. Aktualne prebiehaju tvrdé boje
0 najvacsie mesta Kyjev a Charkov.

® Zapad na Moskvu uvalil tvrdé sankcie, vratane zastavenia plynovodu Nordstream I, vylucenia
niektorych bank zo systému SWIFT a zmrazenia devizovych rezerv ruskej centralnej banky

® Neistota na finanénych trhoch rozSiruje spready, drazi komodity a zniZzuje hodnotu akcii

® Politicka a ekonomicka izolacia Ruska (a Bieloruska) bude zrejme dlhodoba, treba sa pripravit’ aj na
moznost, Ze tamojSie aktiva v zahrani¢nych rukach stratia celt svoju hodnotu

* Inflacia na Slovensku v januari i februari vystupila na maximum od roku 2004 a vojna na Ukrajine ju

eSte zvysi

® Ceny nehnutelnosti v zavere vlafiajSka znovu extra rychlo rastli, zvySuje to pravdepodobnost dalSich
protiopatreni narodnej banky

Ocakavané udalosti

® 8.3. Slovenski Statistici zverejnia podrobnosti makroekonomického vyvoja v 4. Stvrtroku vlanajska.

Hospodarsky rast zrejme stiahli nadol slabé sluzby a Cisté vyvozy.

® 10.3. Zasadnutie vykonnej rady ECB prinesie aj nové makroekonomické prognézy, ktoré by mohli
objasnit dalSie smerovanie politiky centralnej banky
® 15.a 16.3. Marcové zasadanie Fedu pre miestnu vysoku inflaciu a nizku nezamestnanost’ prinesie prvé

zvySenie urokovych sadzieb od roku 2018

® 26.3. by sa mali skoncit posledné vaznejsie protipandemické opatrenia na Slovensku

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

28.2.2022 27.1.2022 zmena 30.12.2021
EUR/USD 1,121 1,115 0,56% A 1,133 -1,04% v
EUR/CZK 25,01 24,43 2,38% A 24,86 0,61% A
EURIBOR 3M -0,528 -0,547 0,02 p.b. A -0,573 004pb. A
EURIBOR 12M -0,348 -0,466 0,12 p.b. A -0,498 0,15pb. A
SK SD 10R VYNOS 0,788 0,275 0,51 p.b. A 0,142 0,65 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 0,193 -0,059 0,25 p.b. A -0,177 0,37 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne
28.2.2022 1Q22 2Q22 3022 4Q22
EUR/USD 1,12 1,10 1,13 1,17 1,19
EUR/CZK 25,02 24,90 24,80 24,85 24,75
EURIBOR 3M -0,528 -0,56 -0,56 -0,55 -0,34
EURIBOR 12M -0,348 -0,45 -0,45 -0,43 -0,28
SK SD 10R vynos 0,788 0,80 0,95 1,05 1,10
DE SD 10R vynos 0,192 0,40 0,50 0,55 0,60
Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Désledky vojny na Ukrajine budu
d’'alekosiahle. Aj pre Slovensko.

Mnohi sme tomu do poslednej chvile nechceli verit, no informacie americkych tajnych sluzieb sa naozaj
potvrdili. Rusko po anexii Krymu a podpore separatistov na Donbase od roku 2014 znovu napadlo svojho suseda,
Ukrajinu. Tentokrat so zdrvujucou silou na celom jej uzemi. V Case pisania tychto riadkov tak u susedov prebieha
najvacsi ozbrojeny konflikt na eurépskom svetadiele od Druhej svetovej vojny. Cielom Kremla po pripadnom
porazeni suCasnej ukrajinskej vlady je novy babkovy rezim priatelsky k Moskve, no mozné je aj hrdinské branenie,
pripadne zdihava partizanska vojna podobna tej, s ktorou ma Rusko skusenosti v Ceéensku & Afganistane. Ci
dokonca prevrat v samotnom Rusku, ktory by vojnu mohol poméct ukoncit.

Dosahy tohto turbulentného vyvoja na svetovu i slovensku ekonoimku spolu s masivnymi ekonomickymi sankciami a
protisankciami budu nedozierne. ESte vysSia inflacia, miliony uteencov, izolacia Ruska, Bieloruska a pripadne aj
novej vazalskej Ukrajiny. Sankcie a vojna logicky najviac vy&erpaju samotnu Ukrajinu a Rusko, no prostrednictvom
vysokych cien energetickych komodit, strat biznisu i aktiv eurépskych podnikov, vlad a obyvatelov spomalia aj
ekonomiky Eurdpy. Vratane Slovenska, ktoré méze trpiet viac ako priemerny ¢len Eurdpskej unie. Nie len preto, Ze je
susedom Ukrajiny, ale aj pre nasu vysoku zavislost od ruského zemného plynu.
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Mapa 1: Stav bojov k 2. marcu

® boje

Ako napisal tyzdennik The Economist, — eoselowne grest
geopolitické napatia rézneho druhu tu
byvali aj v minulosti, no ekonomiky a
financné trhy ich vzdy akosi dokazali
vstrebat. Tentokrat to vSak moze byt iné.
Izolacia ruskej, jedenastej najvacsej
ekonomiky  sveta  podfa  trhovych
vymennych kurzov (podfa parity kupnej
sily az Siestej) a jedného z najvacsich
producentov komodit by totiz bola v
dnesnom globalizovanom svete extrémne
narocna. ISlo by mozno o dalsi klinec do
rakvy prepletenych dodavatelskych
retazcov a globalizovanych finanénych |
trhov, ktorych rozvoj svetu dominoval od *Belehiad
rozpadu Sovietskeho zvazu v roku 1991. e Foare
Zdroj: Dennik N

Vysoké ceny energetickych komodit znizia rast ekonomiky

V pripade komodit sa najviac sklorfiuje zemny plyn, ktory je pre Eurépu velmi tazké rychlo nahradit, no v
eSte vacsich hodontach Rusko vyvaza do sveta ropu. Okrem toho aj velké objemy kovov vyuzivané v priemysle ako
nikel, hlinik a paladium. Rusko a Ukrajina su tiez velkymi exportérmi pSenice, Ukrajina aj slneCnicového oleja,
zemiakov Ci cukrovej repy. Rusko a Bielorusko zasa dodavaju svetu potas, ktora sa pouziva pri vyrobe hnojiv (tam
sa pouziva aj zemny plyn a dusikaté zli¢eniny). VSetky tieto komodity uz rychlo drazeju a na ne naviazané odvetvia
energetiky, dopravy &i potravinarstva tak mézu mat problémy. Ceny eurdpskej ropy Brent uz prekrocili hranicu sto
dolarov za barel, naposledy zaznamenanu v roku 2014. Ak nepocitame zastavenie plynovodu Nordstream II, zatial
sa obe strany konfliktu obchod s komoditami zdrahaju obmedzit sankciami, no do buducnosti to vylucit nemozno.
Podobne ako pripadnt nefunkénost vyvoznych pristavov v Ciernom mori, ako sa uz deje v kontexte s p$enicou.

<~ Voronez

MOLDAVSKO

RUMUNSKO

NaSa materska spolo€nost’ Intesa Sanpaolo eSte pred zaciatkom ozbrojeného konfliktu nacrtla tri scenare vyvoja
cien komodit (Graf 1 a 2 nizSie) a ich vplyv na eurépsku ekonomiku. V tom najhorSom, ktory dnes médze byt v
pripade pretrvavajuceho konflikty aj optimisticky, o€akavaju kolegovia z Milama uz len mierny pokles cien ropy a
plynu v tomto a budicom roku. Okrem poklesu rastu HDP (-1,1% v 2022 pre celd eurozénu, najviac v druhom
Stvrtroku) by v takomto scenari eurdpska inflacia v tomto roku narastla o dalSich 1,8 p.b.. Eurépa by tiez
zaznamenala eSte vy3Si obchodny deficit ako doteraz, kedZe je Cistym dovozcom energetickych komodit.

Naopak vysoké ceny pomdzu exportérom energetickych komodit, najmd mimo Ruska. Spojené Staty budu niekde v
strede pomyselného rebricka Cistého vplyvu konfliktu, pretoZe tie dnes taZia uz viac ropy, ako spotrebovavaju.
VysSie ceny ale poskodia aj americkych spotrebitefov, aj ked menSiemu odvetviu biznisu naviazaného na ropu a
plyn pomozu. Vo vysledku by tak mohol byt vplyv vysokych cien energetickych komodit na USA blizko nuly.

Graf 1: Scenare pre vyvoj cien ropy Graf 2: Scenare pre vyvoj cien plynu
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https://www.economist.com/finance-and-economics/2022/02/26/the-economic-consequences-of-the-war-in-ukraine
https://dennikn.sk/2737415/interaktivna-mapa-udalosti-na-ukrajine/
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Graf 3: Dopad nizSich dodavok plynu na ekonomiky eurozény (% HDP)
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Zdroj: ECB pri 10% znizeni dodavok pre sektor korporacii

Sankcie priviedli aj pad rubl'a

Druhym kanalom dopadu na svetovu
ekonomiku su finanéné vztahy, v ktorych
dochadza k zasadnej izolacii Ruskej federacie.
V tychto vztahoch ma pre zmenu prevahu
Zapad. Ten zakazuje do Ruska vyvazat
SpiCkové technoldgie, mrazi aktiva ruskych
politikov a oligarchov a nebude spolupracovat’ v
niektorymi ruskymi bankami, napriklad
Sberbank &i VTB.

Financné sankcie uz maju silny vplyv na kurz
ruského rubla. Ten z hodnoty okolo 75 rublov
za dolar padol az k stovke. Dévodom je aj
zmrazenie velkej ¢&asti ruskych devizovych
rezerv v objeme 640 miliard dolarov (38%
HDP), ktoré ma Moskva ulozené najma v
zahranici (Graf 4). To miestnej centralnej banke
neumozfiuje na devizovom trhu intervenovat v
prospech ruskej meny. Na jej ochranu musela
pouzit razantné zvySenie zakladnej urokovej
sadzby z 9,5 na 20%, ¢o mdze v Rusku uplne
ochromit’ uverovy trh. O zhruba 30% slabsi kurz
rubla tiez bude pre krajinu znamenat vysoku
inflaciu — prostrednictvom drahSich dovozov
tovarov a sluzieb zo zahraniia (s cenami v
cudzich menach). Nedostatok deviz zasa méze
ohrozit fungovanie ruskych bank. Spominana
Sherbank v tak v Eurépskej unii zrejme skongi.
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Ak by sa k vysokym cenam pridal aj
vypadok dodavok plynu, ¢o sa zatial
nedeje, najviac by podla prepoctov
Eurdpskej centralnej banky utrpela
prave slovenska ekonomika. NaSa
vysoka zavislost’ na plyne z Ruska
by sa uz len pri 10% obmedzeni
dodavok pre korporatny sektor
mohla prejavit na poklese
hospodarskeho vykonu az o 1,6%
(Graf 3 vlavo). Dalsimi vazne
zasiahnutymi  krajinami by boli
Rakusko a Portugalsko. Vypadok by

CiastoCne mohli kompenzovat
dodavky  skvapalneného  plynu
lodami (LNG).

Graf 4: Rozdelenie rezerv ruskej centralnej banky (jun 2021)
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Graf 5: Expozicia bank vo€i Rusku (miliardy dolarov)
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Zdroj: The Economist, BIS

Eurépske banky by to mali zviadnut’

Okrem toho EU pristupuje aj k vypnutiu komunikaéného medzibankového systému SWIFT pre sedem
vybranych ruskych bank, ¢o znemoZzZnuje prevody do a z VTB, Bank Rossija, Bank Otkrytie, Novikombank,
Promsviazbank, Sovkombank a VEB. Zapadné banky maju v Rusku len pomerne malé expoziciem ktorych problémy
by ich mohli ohrozit. Ako ukazuje Graf 5, su to spolu aktiva v hodnote zhruba 100 miliard dolarov, ¢o z celkovej
bilancie bank EU v hodnote okolo 50 biliénov predstavuje 0,2%. No riziko preliatia problémov konkrétnych finanénych
institucii do druhych tu urcite existuje, kedZze okrem Iranu, Venezuely &i Severnej Kérey takato financna izolacia

velkej ekonomiky zatial nikdy nenastala.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202201_04~63d8786255.en.html?fbclid=IwAR1xWRrlqMNJqk2dyxbdi8WjVnsT7NdW52ErVJvMKSciYbqHCyhE_nPcX60
https://www.bruegel.org/2022/02/preparing-for-the-first-winter-without-russian-gas/
https://www.economist.com/graphic-detail/2022/03/01/western-banks-are-much-less-exposed-to-russia-than-a-decade-ago
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Po Ukrajine si poskodi najviac Rusko

Graf 6: Odhad vplyvu na HDP réznych celkov

% difference from no conflict baseline
0.0 -

Sankcie dlhodobo poskodia najma Rusku. Z
kratkodobého hladiska nemaju taku silu, aby Kremel
presvedCili zastavit vojensku ofenzivu, no odstrihnutie 02 ]
ruského hospodarstva od mnohych zapadnych
technoldgii, kapitalu i ¢asti zahraniéného obchodu sa v
horizonte Stvrtrokov az rokov urcite prejavi. lzolacia 44 |
spolu s vysokou neistotou investorov  oslabi
hospodarsku vymenu a vztahy aj v ramci krajiny. .08 -
Navyse, Eurdpa zrejme prida v snahach o odc¢lefiovanie
sa od dodavok ruského plynu i ropy, teda o vacSiu  -1.0 1
energetickl nezavislost. Ruska ekonomika pritom v
principe stagnuje uz od invazie na Krym v roku 2014.
Podla Statistik Medzinarodného menového fondu jej
priemerny rast medzi rokmi 2013 az 2021 dosiahol len
0,9%.

m2022 w2023 m2024

Russia Eurozone UK us World

Zdroj: Oxford Economics

Izolacia Ruska méze viest k jeho blizSej spolupraci s Cinou, napriklad v oblasti dodavok mikrogipov. Pozicia
Pekingu v tejto krize je v8ak zatial vefmi nejasna. Z energetického sektoru maju najvacsie expozicie v Rusku BP a
Total. Mnohé iné zapadné firmy hlasia z Ruska odchod.

Z hladiska globalnej ekonomiky by mali byt désledky ukrajinskej vojny mensSie (Graf 6 vysSie), no existuje tu
nemalé riziko ukotvenia vy38ich inflatnych oCakavani, pripomina Jason Furman, byvaly predseda zboru
ekonomickych poradcov prezidenta Baracka Obamu. To by si vyzadovalo eSte prisnejSiu menovu politiku — napriek
tomu, ze ekonomiky mézu byt kvdli konfliktu a jeho désledkom oslabené. Viaceré krajiny, napriklad Nemecko, tiez
zrejme vyraznejSie navySia svoje vydavky na obranu, €o sa uZ aj prejavuje v rastucich cenach akcii zbrojarskych
firiem.

Slovensky obchod s Ruskom postupne kiesol na vyzname

Pre samostné Slovensko zahraniénych obchod s Graf 7: Vyvoj obchodu SR s Ruskom (%)
Ruskou federaciou uz netvori taky velky podiel exportu a 12
importu ako v minulosti. Kym zaciatkom minulej dekady
to bolo na strane vyvozu okolo 4% a dovozu az 10% (v 10
devatdesiatych rokoch to bolo eSte viac), vlani to podla

Udajov za prvych jedenast mesiacov roka bolo uz len 8

= 00V0Z
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zhruba zhruba 1,5%, respektive 6,1%. Objemovo je to
vS8ak stale silnych viac ako pat miliard eur na strane 6
spominany tazko nahraditefny zemny plyn (zhruba 38%)

a ropa (48%), na strane exportu su to napriklad aj

automobily zilinskej Kie (automobiliy a ich komponenty

celkovo tvoria az takmer dve tretiny vyvozov do Ruska).

z jadranského pobrezia, koSicky U.S. Steel ma zasoby 0

Zeleznej rudy a koksu zhruba na tri mesiace. V pripade O N DX 0 0 A DO S N
energetického odstrihnutia sa od Ruska by Slovensko ‘19 ‘19 ‘19 ’19 ‘79 ‘19 "LQ ‘19 ‘19 ‘19 ‘19 q,Qq'
prislo aj o objemné poplatky za prepravu ropy a plynu z Zdroj: SU SR, VUB

dovozu a zhruba 1,3 miliardy vyvozov. Medzi dovozom je
4 \/\
2

Rafinéria Slovnaft by teoreticky dokazala ropu dovazat aj

vychodu dalej na zapad.

Raz aj Viadimir Putin z tohto sveta odide...

Ak Rusko vojnu vyhra, &i ak sa konflikt bude natahovat, negativne désledky pre spolo¢nost’ a ekonomiku
sa budu len prehlbovat. Ultimatnu zmenu by azda mohla priniest len vymena politického vedenia v Rusku, ¢o sa
vSak z kratkodobého hladiska nezda pravdepodobné. Aj 69-ro¢ny Vladimir Putin je vSak smrtelnik a skér ¢i neskoér
z tohto sveta odide ako kazdy jeden z nas. Dovtedy ale uz z nasho suseda méze byt ,spalena zem“ podobna
ruskému vysledku bojov v Cegensku & v Afganistane. Za uréitych podmienok je teoreticky mozny aj rusky ustup —
napriklad, ak by Ukrajina suhlasila s obmedznim pritomnosti urgitych typov zbrani na svojom Gzemi. Zelame si,

aby krviprelievanie skoncilo ¢o najskor. 5


https://www.project-syndicate.org/commentary/economic-consequences-of-ukraine-war-by-jason-furman-2022-02?a_la=english&a_d=62190f2a6d3eca1e8167c44e&a_m=&a_a=click&a_s=&a_p=homepage&a_li=economic-consequences-of-ukraine-war-by-jason-furman-2022-02&a_pa=trending&a_ps=&a_ms=&a_r=
http://datacube.statistics.sk/#!/view/sk/VBD_INTERN/zo0011ms/v_zo0011ms_00_00_00_sk
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Slovensko zaZiva najvyssiu inflaciu od roku 2004. Pojde zrejme este vySsie.

Rocny rast slovenskych spotrebitelskych cien v januari na Slovensku dosiahol 8,4%, teda najvy$Siu hodnotu
za ostatnych 18 rokov. K o€akavanym zvySeniam regulovanych cien energii sa pridal eSte aj silny rast cien v
segmente potravin, napriklad olejov. ESte masivnejSi rast zazivaju ceny priemyselnych vyrobcov (vratane
energetiky), ktoré sa v januari zvysSili historicky najviac o 23,8%. NajrychlejSie rastli ceny v kategdriach koksu a
rafinovanych ropnych produktov (+58%), chemikalii (53%) a elektriny, plynu, pary a vody (42%). Vojna na Ukrajine a
sankcie proti Rusku maju potencial tieto rekordy v najblizSich mesiacoch este zvysit. Ceny ropy na svetovych trhoch
napriklad vzrastli na nové pandemické maxima nad urovriou 100 dolarov za barel.

Aj preto ofakavame, Ze rast cien sa u nas bude este
niekolko mesiacov zrychlovat. No pri naslednej
stabilizacii €i poklese cien cien energetickych komodit by
uz mal nastupit bazicky vplyv zvySovania cien v minulom
roku, ktory bude rocné tempo inflcie brzdit. Do konca
roka tak oCakavame jej zniZzenie niekde k 5%.

Vysokd inflacia zvy€ajne nuti centralne banky sprisfiovat
svoju menovu politiku. Také boli doteraz aj nase
oCakavania, ked sme predpokladali postupné ukon&enie
takzvaného kvantitativneho uvolfiovania a prvé zvysenie
urokovych sadzieb Eurdpskou centralnou bankou (ECB)
v 4. Stvrtroku tohto roka. No v kombinacii so znizenim
hospodarskeho rastu v désledku vojny a sankcii su¢asna
situacia naopak moéze znamenat, ze ECB svoju politiku
nebude sprisfiovat tak rychlo ¢i vehementne, ako sa
doteraz ocakavalo. Viac svetla do tychto uvah prinesie
zasadanie vykonnej rady ECB 10. marca.

Graf 8 Spotrebitel'ska a vyrobna inflacia v SR (%)
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Rychly rast cien nehnutel'nosti méze priniest’ aj d'al$ie opatrenia NBS

Ceny domov a bytov rychlo rastli aj v zavere vlanajska, vyplyva z udajov narodnej banky i Statistického uradu.
Ponukové ceny nehnutelnosti narodnej banky sa zvysili az o 6,6% (najviac od roku 2007, medziro¢ne +22,1%), najma
v suvislosti s nedostatkom ponuky nového byvania, hlavne novych bytov. Zvaésuje sa tak nadhodnotenie miestnych
cien voci ekonomickym fundamentom, ako su prijmy, najmy &i urokové sadzby. To nevyhnutne neznamena, ze sa ceny
musia v buducnosti znizit, no skoér i neskér by sa ich rast mal minimalne citelne spomalit. V Uplne najblizSom obdobi

sa tak ale eSte s najva¢Sou pravdepodobnostou nestane.

Graf 9: Vyvoj cien byvania v SR
(medziro€na zmena v %)
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Poméct ponuke nového byvania by mohla nova legislativa
pre vystavbu i ngjomné byty. V 3. Stvrtroku vlafajSka bolo
navySe tiez rozostavanych bezmala 80-tisic bytov, ¢o by
ich ponuku mohlo v horizonte roka-dvoch zvysit'.

Pre zvySovanie dlhodobych drokovych sadzieb na
finanénych trhoch (vynosy dlhopisov) uz prvé banky na
Slovensku dvihaju aj urokové sadzby na hypotékach, ¢o by
zasa mohlo mierne schladit dopytova stranu realitného
trhu. Nehnutelnosti by tak mohli byt nedostupnejSie nie len
pre ich samotné vysoké ceny, aj kvoli cene ich
financovania. Tento trend by spolu so sprisfiovanim politiky
ECB mohol pocas roka pokracovat. Ak ho nezastavi vojna
na Ukrajine, ktora by zhorsila ekonomické vyhliadky a tym
aj ocCakavania prisnosti menovej politiky na starom
kontinente.

Zasiahnut mbze aj Narodna banka Slovenska, ktora by

teoreticky mohla dalej sprisnit pravidla predlZzovania a

navySovania hypoték &i potrebné kapitalové vankuse bank.
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2019 2020 1Q21 2Q21 3Q21 XIl21 XI.21 2021F 2022F
Reéalny HDP r/r % rast 2,7 -4.4 0,2 9,6 1,3 - - - 3,0 3,7
Nominalny HDP r/r % rast 52 -2,1 0,8 11,8 4,3 - - - 55 9,0
Spotreba doméacnosti r/r % rast 2,6 -1,3 -5,8 5,0 2,5 - - - 1,1 3,2
Spotreba verejnej spravy rlr % rast 4,6 0,9 -1,7 8,1 -1,0 - - - 24 0,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast 6,7 -116 | -9,3 5,6 -1,9 - - - -1,4 12,0
Vyvoz rlr % rast 0 8 -7,3 10 8 39,3 -3 O - - - 11,2 49
Dovoz rlr % rast -8,2 39,2 12,8 5,1
—
CPI rlr % rast, priemer| 2,7 2,0 1,0 2,2 3,9 5,6 5,8 8,4 3,2 7,0
CPI r/r % rast, decem.| 3,0 1,6 - - - - - - 5.8 4.7
HICP rlr % rast, priemer| 2,8 2,0 1,0 2,1 34 4.8 51 8,5 2,8 6,8
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer 2 3 2 0 14 2 7 4 4 6,0 6,4 7,1 3,6 6,1
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer -2,1 13,9 145 23,8 5,5 18,5
—
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna ~ min. EUR 1063 3317 | 1431 1881 1614 | 1947 1692 - 1692 | 1396
12M obchodna bilancia / HDP % 11 3,0 51 5,0 29 21 1,7 - 17 13
Vyvoz rir % rast 15 -5,5 15,9 57,5 2,1 11,7 18,5 - 16,3 8 9
Dovoz rlr % rast 3,2 -8,4 7,0 55,0 12,6 15,6 24,6 19,3
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 5,0 6,8 8,0 79 74 6,6 6,8 7,0 75 6,3
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 5,8 6,7 7,1 6,9 6,8 - - - 6,9 6,4
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1092 1133 | 1124 1202 1185 - - - 1206 1278
Nominalna mesacna mzda rlr % rast 7 8 3 8 35 10,5 6 5 - - - 6,4 6,0
Reélna mesa¢na mzda r/r % rast 2,5 8,1 3,1 -0,9
—
Priemyselna produkcia rlr % rast 0,5 -8,6 7,2 39,8 12 43 8,9 - 10,4 5,0
Stavebna produkcia r/r % rast 4,1 -9,6 -12,5 2,3 -1,5 1,0 -0,9 - -2,8 7.4
Maloobchodné trzby rlr % rast -1,3 -10 | -104 9,9 3,0 39 11 - 14 33
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 98,1 85,6 82,7 102,6 97,7 96,0 915 954
Orokovésadzby || T
ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
3M EURIBOR koniec obdobia -0,38 -055| -054 -054 -055|-057 -057 -055]| -057 -0,28
1R EURIBOR koniec obdobia -025 -050 | -048 045 049 | -051 -050 -045| -050 -0,14
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 019 -052)| -012 013 013 | -005 014 035 | 0,14 @ 1,10
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia -029 -0,21 -0,20 | -0,35 -0,48 0,01 | -0,18 | 0,60

EUR/USD

koniec obdobia

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -1,3 -55 -6,3 -6,1 -5,7 -6,5 -4,9
Dlh verejnej spravy % HDP 481 59,7 | 598 610 61,1 619 60,8
Tento materidl je pripravovany odborom: Ekonomické analyzy, VUB banka
Hlavny ekon6ém Makroekoném
Zdenko Stefanides +421 2 5055 2567 zstefanides@vub.sk Michal Lehuta +421 2 5055 2812 mlehutal@vub.sk

Predaj
Luka$ Zitny

Rébert Jaselsky
Zuzana Sikulova

Martin Lenko

Lenka Dvorska

+421 2 5055 9650
+421 2 5055 9630
+421 2 5055 9620
+421 2 5055 9595
+421 2 5055 9610

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

vy$$ie zmienenych finanénych produktoch.
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