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Témy mesiaca v skratke

® Okrem finanénych injekcii méze eurdpsky Plan obnovy Slovensku priniest hned niekolko prospesnych
reforiem, ktoré by miestnu zivotnd urovert mohli podporit’ aj dlhodobo

® V parlamente uz su alebo cezeri presli reforma siete nemocnic, sidov &i takzvané vydavkové stropy

* Vydakové stropy by vyrazne pomohli politickej neschopnosti znizovat’ rozpoctovy deficit a nezadlzovat
buduce generacie. Udrzatelnost verejnych financii by tiez mohla zlep$it’ penzijna reforma.

® Navrhovana danova reforma neprinaSa zasadnejSiu zmenu mixu smerom k menej Skodlivym
spotrebnym, majetkovym a environmentalnym daniam

® VysSia Specializacia by mohla poméct slovenskému zdravotnictvu i sudnictvu

® Napatie na ukrajinskych hraniciach sa prelieva aj do cien ropy, ktora je najvysSie od roku 2014
®* Nemecka ekonomika sa v zavere vlanajSka oslabila, o negativne vplyva aj na Slovensko

Ocakavane udalosti

® 8.2. NBS zverejni vyvoj ponukovych cien nehnutelnosti v 4. Stvrtroku vlanajska, mohli dalej rychlo rast

* 15.2. Statistici zverejnia rychly odhad vyvoja HDP a zamestnanosti za 4. kvartal 2021 na Slovensku,
ale aj v inych eurdpskych krajinach. Cisla zrejme ukazu pokragovanie len pomalého rastu.

* Komisia pre operacie na volnom trhu amerického Fedu vo februari nezasada, no americka centralna
banka by teoreticky mohla zvazit dalSie zrychlenie znizovania nakupov aktiv eSte pred moznym prvym
zvySenim urokovych sadzieb o€akavanym v marci.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

4.2.2022 3.1.2022 zmena 30.12.2021
EUR/USD 1,145 1,130 1,35% A 1,133 1,10% A
EUR/CZK 24,44 24,82 -1,54% v 24,86 -1,69% \4
EURIBOR 3M -0,547 -0,570 0,02 p.b. A -0,573 0,03pb. A
EURIBOR 12M -0,429 -0,499 0,07 p.b. A -0,498 007pb. A
SK SD 10R VYNOS 0,543 0,173 0,37 p.b. A 0,142 0,40 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 0,163 -0,118 0,28 p.b. A -0,177 0,34 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

4.2.2022 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
EUR/USD 1,15 1,11 1,16 1,19 1,20
EUR/CZK 24,46 24,40 24,55 24,60 24,70
EURIBOR 3M -0,547 -0,57 -0,57 -0,54 -0,54
EURIBOR 12M -0,429 -0,50 -0,52 -0,49 -0,48
SK SD 10R vynos 0,543 0,35 0,40 0,55 0,70
DE SD 10R vynos 0,161 0,00 0,00 0,10 0,20

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Reformy za peniaze. Plan obnovy pomoze
Slovensku aj inak ako len financne.

Slovo ,reforma“ je vo verejnej diskusii asto akymsi zaklinadlom. Azda niet spoloCenského problému, ktory
by nevyriesila taka ¢i ona ,reforma“. Jedni chcu ,reformovat®, druhi si zasa proti zmenam, lebo tie vzdy niekomu aj
uSkodia. Minimalne zrazu treba nie€o robit’ inak, nanovo, ¢o nikdy nie je l[ahké. Samé o sebe je vSak slovo ,reforma“
obsahovo prazdny pojem, aj ked sa k nemu v odbornych kruhoch &asto pridava prida pridavné meno ,Strukturalna®“.
O ¢o vlastne ide? Vacsinou sa pod pojmom ,Strukturalne reformy“ myslia také zmeny motivacii i institucii v
spolo€nosti a ekonomike, ktoré pomahaju efektivnejsie alokojovat’ vzacne zdroje, najma vyrobné faktory ako kapital a
pracovné sily, a vedu tak k vy3Sej produkcii a spotrebe, teda k vy3Sej Zivotnej urovni.

Ako priklad si mézZeme predstavit dafiovu reformu, ktora zjednodu$i, sprehfadni a zlacni dafovy a odvodovy systém,
urobi ho férovejSim a pripadne darnové zatazenie eSte aj znizi. Firmam i S§tatu novy systém usetri zdroje i ¢as, ktoré
potom mdzu venovat inym, uZitoénejSim c&innostiam. Napriklad samotnému biznisu, teda sluzbam zakaznikom.
Podobné systémové zmeny nastaveni mézu pomoct aj v inych odvetviach, ako napriklad v zdravotnictve, Skolstve,
systéme spravodlivosti ¢i dochodkovom systéme. Napadov na reformy existuje zvyCajne dostatok, vacsim
problémom byva politickd véla takéto zmeny schvalovat a uvadzat do Zivota. Takmer vzdy totiZ pre nejaku
spolo€ensku skupinu znamenaju nepohodlie, €i zhorSenie situacie — aspon na nejaké prechodné obdobie.

Prave na tento problém bezprecedentne reaguje aktualny Plan obnovy a odolnosti Eurépskej unie, ktory sa reformny
deficit starého kontinentu snaZzi rieSit motivaciou dodatoénych zdrojov zo spolo¢ného, eurdpskeho rozpodtu.
Jednoducho: ak budu Staty robit' prospesné ale mozZno aj nepopularne reformy, dostanu za ne (a na ne) peniaze.
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Krajiny tak mézu profitovat hned dvakrat — finanéne, ked reformy zavadzaju, a vySSou zZivotnou urovriou, ked sa
dostavi ovocie Strukturalnych zmien. Pre férovost vSak treba dodat, Ze peniaze z Planu obnovy nerastu na

Znovu z penazi dafiovych poplatnikov.

Slovensko bolo dihé roky takmer bez reforiem

Slovensko ale reformy potrebuje ako sol. DIhé roky mu to pripominaju odbornici i rézne medzinarodné
institucie, kedzZe rastovy model zaloZeny na lacnej pracovnej sile a prileve zahrani¢nych investicii sa vo velkej miery
vycerpal (ttme sme sa venovali v mesacéniku 8/2020). AvSak prospesnych systémovych zmien, ktoré by dokazali
podporit dalSie dobiehanie vyspelych eurépskych krajin, slovenské viady robili len Uplné minimum. Jednym z mala
pozitinvych prikladov z ostatnych rokov bolo nastartovanie Utvaru hodnoty za peniaze na ministerstve financii, ktoré
podporilo matematické porovnavanie prinosov a nakladov verejnych investicii. To pomohlo verejné investi¢né
projekty prioritizovat, napriklad stavat nové dialnice tam, kde to spolo€nosti prinesie najvacsi uzitok. Okrem toho sa
v8ak reformy z minulosti, napriklad nadviazanie déchodkového veku na dizku dozitia, skér rusili.

FiSkalne reformy mézu poméct’ verejnym rozpoctom do budiicnosti

Teraz je tu prilezitost reformny deficit z minulosti dobehnut. Azda najdélezitejSou fiSkalnou reformou su
takzvané vydavkové stropy, ktoré nas ustavny zakon o rozpoctovej zodpovednosti predpoklada uz od roku 2011, no
az doteraz sa k nim vlady neodvazili. Zavazovali by totiz kabinety poCas celého volebného obdobia neminat viac,
ako si to vyzaduje potrebné znizovanie deficitu a predpokladany vyvoj prijmov. NavySe, v pripade, ze do rozpoctu
priteCie viac zdrojov ako sa predpokladalo, budu tieto peniaze pouzité na dalSie znizenie schodku a nie na nové
vydavky. Tak sa to totiz v ,lepSich ¢asoch® bezne v minulosti nedialo. Jeden prepocet napriklad ukazal, ze ak by
vydavkové stropy platili od roku 2015, vlada mohla mat v pandémii rozpoctovy priestor na podporu ekonomiky az o
3.5 miliardy eur (takmer 4% HDP) v&&si, ako ho mala v realite. Setrenie v dobrych asoch by tak pomahalo v
¢asoch horsich — tak, ako to predpokladaju aj ekonomické poucky. Ale ako to politici takmer nikdy nedokazali urobit.

Kym vydavkové stropy pomézu Slovensku lepSie hospodarit’ uz v horizonte niekolkych rokov, déchodkova reforma by
mala zabezpedit, aby bilanciu verejnych financii prili§ neohrozovalo nastavenie penzijného systému do dlhSej
buducnosti. Najma po obdobi, kedy do déchodkového veku zalnu odchadzat takzvané Husakove deti, teda
najsilnejSie roCniky narodené v sedemdesiatych a odemdesiatych rokoch minulého storoCia. Okrem
znovunadviazania déchodkového veku na dizku dozitia (Slovaci a Slovensky do penzie odchadzaju v OECD takmer
najskor, pozri Graf 1 nizSie) a zruSenia stropov na socialne odvody sa v navrhu ministerstva prace po prvykrat pocita
aj s pomalSou ,valorizaciou“ novo priznavanych déchodkov. Teda znizovanim priznavanych Statnych déchodkov do
buducnosti. Tie sa dnes vymeriavaju podla takzvanej aktualnej déchodkovej hodnoty, ktora sa kazdy rok zvySuje o
zaznamenany rast miezd v ekonomike. Po novom by to malo byt len 0 95% tohto priemerného rastu platov, ¢o v
prvych rokoch novym penzistom nevytvori zasadny rozdiel, no v horizonte 50 rokov budu déchodky o 9 % nizSie
oproti tomu, keby sa zmena neprijala.

Slovensko by tak dohromady splnilo poziadavku planu obnovy o zlepSeni udrzatelnosti verejnych financii, a to 0 2,4%
HDP v patdesiatroénom horizonte. V Plane obnovy sa krajina zaviazala, ze déchodkova reforma zacne platit od roku
2023. Teraz je v parlamente navrh zakona o socialnom poisten, no v iom opatrenia z reformy este nie su. V koalicii
totiz zatial nie je dohoda na takzvanom rodi¢ovskom bonuse, ktory ministerstvo prace pretlaca spolu so Setriacimi

opatreniami.
Graf 1: Priemerny vek odchodu z trhu prace do déchodku

Ovel'a lepsi dannovy mix nebude (roky)

®Men < Women

70
Okrem toho ministerstvo financii predstavilo
navrh darovej reformy, ktora  vyznamne 65 . *
. v . P . , . vz 3
zjednoduSuje systém povinnych platieb Statu a c ool AR Ml T
zaroven  zvySuje neférovo nizke zdanenie . N
. L . . 60 conmMBENMMHAPR i
samostatne zarobkovo c¢innych oséb, napriklad ‘ B
zivnostnikov. Firmam by sa zdanenie malo znizit
zsUéasnych 21 na 19%, no tento vypadok by malo 55
kompenzovat aj vySSie zdanenie regulovanych
spolo¢nosti, vratane bank a poistovni. Predstavena 50
reforma tak nepresiva bremeno zdanenia z
priamych na nepriame, majetkoveé Ci 45
environmentélrje dane, ktoré su pre ekonomiku § % E Q % = é = é = ﬁ E xS % FSLELE 5 QZL)
$kodlivé menej. Teda tak, ako to mnohi odporuéali. oMo =T OEe=Yoex
Zdroj: OECD 3


https://domov.sme.sk/c/22821947/vydavkovy-strop-co-to-bude-politicky-znamenat-v-praxi.html?ref=terazbox_sme&rtm_source=ranny_brifing_nl&rtm_medium=email&rtm_campaign=nl_23012022_22826268&rtm_content=24019&mail_code=nl_23012022_22826268
https://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/tlacove-centrum/analyticke-spravy/2020/mesiac_s_vub_bankou_aug_20.pdf
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2. pilier potrebuje vynosnejSie investovanie

Graf 2: Slovensky 2. pilier zaraba najmenej

) ’ SUéast’pu zat?_ezpeéenia na déchodok je u nas 5 5 <5055 (vynos v % p.a.)
uz dlhé roky aj 2. pilier, kde si zhruba jeden a pol
miliéna sporitefov pravidelne odklada a investuje ¢ast 5302

povinnych  socidlnych  odvodov. NajvyraznejSim
problémom tohto investovania su jeho nizke vynosy,
ktoré suvisia s presunom sporiteflov do garantovanych
dihopisovych fondov v roku 2013. Garantované fondy si
nemézu dovolit velku fluktuaciu déchodkovej hodnoty
fondov v Case, a prave preto neinvestuju do dlhodobo
vynosnejsich, ale kratkodobo rozkyvanejsich akcii.

Tomu by mohlo poméct presunutie vaésiny sporitelov
do akciovych ¢&i indexovych fondov s moznostou
prestupu spat do konzervativnejSich dlhopisovych
fondov. Vyskumy totiz ukazuju, ze ludia takzvané
defaultné nastavenia neskér menia len v obmedzenej
miere, preto musia byt zvolené velmi rozumne. Za
takmer dekadu nevhodného investovania totiz
slovenski sporitelia aj vlastnou vinou (svoje fondy si
mohli kedykolvek zmenit) prisli uz o miliardy eur. Zdroj: Dennik E na zéklade dat Better Finance
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Pripadny presun aspori asti majetku sporitelov do akciovych ¢i indexovych fondov by v8ak zrejme mal byt postupny,
nie len jednorazovy. V pripade presunov celého objemu uspor v jednom momente je totiz nemalé riziko nespravneho
nacasovania nakupu akciovych podielov v pripade, Ze by to bol €as pred trhovou korekciou smerom nadol. Postupny
prechod ¢i pravidelné mesacné nakupy toto riziko do velkej miery eliminuju: sporitelia akcie nakupuju aj drahé, aj
lacné, €o ich priemerny vynos do buducnosti vyrovnava.

Spec|a' lizacia moze zefektivnit' siet’ nemochic i stiidov

KontroverznejSiu povahu maju reformy v zdravotnictve a sudnictve. Logicka mysSlienka vysSej efektivity
prostrednictvom uzSej Specializacie nemocnic a sudov v nich totiz naraza na odpor v regiénoch, ktoré o niektoré
funkcie lokalnych nemocnic ¢i sudov pridu. A v buddcnosti budu za nimi musiet cestovat’ dalej, ako doteraz. Dobrou
spravou je, ze ramcovu reformu nemocnic parlament uz tesnou vacsinou zakonodarcov schvalil v_decembri.
Hodnotenie jednotlivych nemocnic a rozhodovanie o tom, ktoré oddelenia v ktorom zariadeni ostatnu, vSak este len
pridu a je otdzne ako vela odvahy bude mat vlada na takéto zmeny spolu s pomaly bliziacimi sa parlamentnymi
volbami (ak nebudu predCasné, volby by mali byt vo februari alebo marci 2024). Nova kategorizacia piatich typov
nemocnic sa totiz planuje spustit az v januari 2024. Velkou motivaciou je vSak miliarda eur, ktora je v Plane obnovy
uréena prave na vystavbu, rekonstrukciu a vybavenie nemocnic.

Podobne zamerana reforma takzvanej sudnej mapy by mala byt v parlamente na pretrase na aktualnej februarove;j
schbdzi. Tu v8ak ohrozuje aj aktualne omikron vina pandémie, ktora méze prostrednictvom choréb a karantén
spOsobit nedostatok pritomnych poslancov. Ale tiez naro¢né rokovania medzi koalicnymi stranami. V podobnom
Stadiu oneskorenia je v parlamente aktualne aj navrh spominanych vydavkovych stropov (pozri prehlad stavu
implementacie 14 milnikov Planu obnovy na dalSej strane).

Reformné usilie podporila aj sprava OECD

Viacero z navrhovanych €i uz schvalenych &i schvalovanych reforiem nepriamo podporila aj januarova
sprava Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD). Ta obsahuje analyzu viacerych oblasti slovenskej
ekonomiky i odvetovych politik spolu s odporu€aniami v troch velkych oblastiach. Tou prvou je podpora zotavovania
sa z pandemickej krizy, druhou priprava na rychlo starnicu populaciu a tretou podpora rastu produktivity prace a
ekologickej transformacie.

V prvej oblasti OECD Slovensku odporu¢a pokracovat v o€kovani, rozsirit programy aktivnej politiky trhu prace, teda
najma rekvalifikacné kurzy pre pracovnikov a nezamestnanych s nizkou kvalifikaciou. Na tie totiz ako krajina davame
len velmi malo zdrojov (Graf 3 na dalSej strane), ¢o sa spolu s relativne vysokym dafovym zatazenim
nizkokvalifikovanej prace méze prejavovat aj v zaostavani zniZovania miery nezamestnanosti za priemerom
eurozony. Kym podiel ludi bez prace v menovej Unii sa uz v decembri zniZil pod predpandemické minimum, na
Slovensku si na pokorenie tejto méty budeme musiet eSte nejaky ¢as pockat.
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https://www.oecd.org/economy/slovak-republic-economic-snapshot/
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/14233878/3-01022022-AP-EN.pdf/cfe71acd-ef6c-b52b-085f-838598dd9a88?t=1643651817091
https://domov.sme.sk/c/22803957/parlament-schvalil-reformu-nemocnic.html
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Graf 3: Vydavky na aktivnu politiku trhu prace
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Graf 4: Zamestnanost’ matiek s malymi detmi
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V kontexte pripavy na rychle starnutie
obyvatelstva OECD navrhuje naviazat vek
odchodu do déchodku na dobu dozitia, zvazit
takzvany rodiCovsky bonus, ktory
dochodkovy systém len eSte viac financne
zatazuje, zvysit motivatné zlozky platov
vSeobecnych lekarov, zreformovat siet
nemocnic, ako aj vytvorit systém ich
hodnotenia. Slovensko by mohlo zvazit aj
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Rastu produktivity prace a prechodu na
nizkouhlikova ekonomiku by zasa mohlo
poméct posilnenie vzdelavania ucitelov,
zvySenie vydavkov na vedu a vyskum,
znizenie administrativnej naro¢nosti pre nové
firmy, ale aj zavadzanie takzvanych
uhlikovych dani v oblastiach, ktoré nie su
zapojené do eurépskeho systému
obchodovania s emisnymi povolenkami.

Stedra pefiazna motivacia spojena s povinnostou spinit’ véetky vytyéené a Eurépskou komisiou odobrené ,milniky*
by mohla poméct prekonat politické rozpory a zavadzat zmeny, ktoré pomézu zvySit zamestnanost &i vyrovnat
prijmy a vydavky verejnych financii. Napokon, prikladom je uz schvalena reforma nemocnic. No najlepsi ¢as na
nepopularne reformy byva skoér zaciatkom volebného obdobia ako v jeho druhej polovici. Preto je ambiciézny Plan
obnovy pre Slovensko zaroven velkou prilezitostou, ale aj velkou vyzvou.

Obrazok 1: Stav implementacie reforiem z Planu obnovy k 12. januaru

Legenda stavu ofakavané velké oneskorenie ocakavané malé oneskorenie a/alebo . 5 bez omeskania/ocakévané splnenie do
% GEROE > 0 oe X splnené Sy 4
implementacie: a/alebo nesplnenie ciastocné nesplnenie predloZenia Ziadosti o platbu
+ . .
Milniky/ciele
@ Uvolnenie obmedzeni technickych kapacit pre prenos elektriny v ramci elektrizacnej stistavy SR

Investi¢ny plan projektov zelezni¢nej infrastruktiry

Zverejnenie metodiky vyberu, pripravy a realizacie projektov pre cyklisticki dopravu

Reforma systému riadenia vysokych skol

Zaciatok spajania vysokych $kol do vacsich celkov

Reforma Slovenskej akadémie vied (SAV)

Stratégia internacionalizacie vysokych $kol

Stbor pravnych predpisov na boj proti korupcii a na posilnenie integrity a nezavislosti sidneho systému
Definicia novej sidnej mapy

Realizacia organizacnych zmien policie za G¢elom zvySenia efektivnosti odhalovania a vySetrovania trestnej
¢innosti a odhalovanie korupcie

Vytvorenie Narodnej implementacnej a koordinaénej autority - Audit a kontrola: legislativa
RRP Repository System: informdacie na monitorovanie implementécie RRP
Narodna koncepcia informatizacie verejnej spravy (NKIVS) 2021-2030

Zavedenie vydavkovych stropov v zakone €. 523/2004 o rozpocCtovych pravidlach

Zdroj: facebookova stranka Planu obnovy a odolnosti SR
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Napétie na ukrajinskych hraniciach sa prelieva aj do cien ropy

Eurépske ceny zemného plynu uz v januari dalej raketovo nerastli, no na nové maxima vystupili znova ceny
ropy. Tie okrem nizkych zasob a pomalého zvySovania produkcie u hlavnych exportérov ovplyviniuje aj hrozba
vyostrenia konfliktu na Ukrajine. Ta by totiz ohrozila dodavky Cierneho zlata €i plynu z Ruska do Eurdpy. Eurdpska
ropa Brent tak koncom januara zdrazela az na takmer 82 eur za barel, ¢o je jej najvySSia uroven od roku 2014. Ak by
sa do trhu zamieSali vo vy8Sej miere aj Spekulanti, mbze tato cena vystupit aj nad 90 eur, aj ked zrejme len na

kratSie obdobie.

Okrem toho ruské vojska pri ukrajinskych hraniciach
zvysuju Sancu dodato€nych sankcii Zapadu proti Rusku.
Napriklad vo€i blizkemu kruhu ludi okolo Vladimira
Putina, ale zvazuje sa aj odstrihnutie Moskvy od
medzinarodného platobného systému SWIFT. To by
malo citelné dosledky aj pre niektoré banky v eurozéne,
ktoré maju v Rusku objemné expozicie.

Od druhého Stvrtroka 2022 by sa v8ak fundamenty cien
ropy mali znova oslabit, ked' by rastuca produkcia mohla
predstihnut pomalSie rastuci dopyt. Predpoklada to
napriklad americka EIA, teda Energy Information
Administration. NavySe, ak by sa napatie na rusko-
ukrajinskych hraniciach uvolnilo, predpokladame, Ze
cena eurdpskeho Brentu by sa mohla nasledne znizit do
pasma 56-71 eur. Podobny rast ponuky a zniZenie
geopolitickych rizik by mohli na ceny vplyvat aj v pripade
zemného plynu.

Graf 7: Vyvoj cien eurépskej ropy Brent a plynu TTF

(eura za objemovy ekvivalent)
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Zdroj: Bloomberg

Nemecka ekonomika v zavere vianajSka oslabila, ¢o vplyva aj na Slovensko

Prvé odhady vysledkov vyvoja HDP za 4. Stvrtrok prekvapili negativne najmad v Nemecku, najvacSom
exportnom partnerovi Slovenska. Uz zverejnenie ro€ného vykonu hospodarstva Nemecka vyvolalo prepocty, ze v
ostatnom kvartali sa jeho vykon musel znizit' o 0,5-1,0%. To potom potvrdil aj Eurostat, ked zverejnil Cislo -0,7%. LepSie
sa darilo Franctzsku, Taliansku, ale najmé Spanielsku &i Spojenym Statom (Graf 8 niZSie). Prvé slovenské &isla za
zaver vlanajSka budu dostupné az v polovici februara, no je mozné predpokladat, ze horSi vykon najvacsej ekonomiky
eurozony znamenal znovu slaby vysledok aj pre ekonomiku pod Tatrami. A teda, Ze medzistvrtroCny rast dosiahol len o
nieco lepSiu hodnotu ako v slabom 3. kvatali — oakavame 0,4-0,6%, €o celoro€ny rast HDP posunie k 3,1-3,2%.

Graf 8: Vyvoj HDP v 4. stvrtroku
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Zdroj: Bloomberg, VUB

Aj ked sa to z medziStvrtrocného porovnania neda velmi
vyditat, slaby ekonomicky vyvoj zaziva aj Cina. Tam sa
medziro¢ny rast hospodarstva v zavere vlanajSka spomalil
na 4%, ¢o je mimo pandémie najpomalSie tempo rastu
Cinskej ekonomiky od zaciatku 90tych rokov minulého
storoéia. Aktudlne Cinu brzdia problémy v miestnom
stavebnom sektore i tvrdé lockdowny.

Naopak dobre sa darilo hospodarstvu USA, kde
hospodarsky rast potiahla spotreba i tvorba firemnych
zasob. Miestna miera nezamestnanosti sa tiez blizi k
predpandemickym dlhoroénym minimam (v decembri
dosiahla 3,9%). Spolu so suvisiacim rychlym rastom miezd
a vysokou inflaciou (v decembri az 7,0%) to americky
Federal Reserve System, teda miestnu centralnu banku, uz
nuti zacat so zvySovanim urokovych sadzieb. Prvé
zvySenie by mohlo prist na zasadani komisie FOMC v
polovici marca.
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2020

1Q21

2Q21

3Q21

X.21

X1.21 XIl.21 2021F 2022F

Realny HDP r/r % rast 2,7 -4,4 0,2 9,6 1,3 - - - 3,2 4,4
Nominalny HDP r/r % rast 5,2 2,1 0,8 11,8 4,3 - - - 5,6 9,3
Spotreba doméacnosti r/r % rast 2,6 -1,3 -5,8 5,0 2,5 - - - 1,1 3,6
Spotreba verejnej sprawy r/r % rast 4,6 0,9 -1,7 8,1 -1,0 - - - 25 0,5
Twvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 6,7 -11,6 -9,3 5,6 -1,9 - - - -1,3 12,5
Vywoz r/r % rast 0,8 -7,3 10,8 39,3 -3,0 - - - 11,3 53
Dowvoz r/r % rast 2,1 -8,2 6,0 39,2 3,5 - - - 12,7 55

CPI r/r % rast, priemer| 2,7 2,0 1,0 2,2 3,9 51 5,6 5,8 3,2 7,3
CPI r/r % rast, decem.| 3,0 1,6 - - - - - - 5,8 4,8
HICP r/r % rast, priemer| 2,8 2,0 1,0 2,1 3,4 4.4 4.8 5,1 2,8 7,1
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer| 2,3 2,0 1,4 2,7 4,4 55 6,0 6,4 3,6 6,6
Ceny primyselnych wrobcov rr % rast, priemer| 2,6 0,9 -2,1 2,7 7,0 11,3 13,9 14,5 5,5 9,1

Bilancia zahr. obchodu - kumulativma min. EUR 1063 3317 1432 1882 1615 | 1978 1955 - 1930 2645
12M obchodna bilancia / HDP % 1,1 3,0 51 5,0 2,9 2,4 2,1 - 2,0 2,5
Vywz r/r % rast 1,5 -5,5 15,9 57,5 2,1 -1,0 10,5 - 14,8 8,1
Dowvoz r/r % rast 3,2 -8,4 7,0 55,0 12,7 53 14,2 - 17,4 7,1
Trhprace L
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 5,0 6,8 8,0 7,9 7,4 6,8 6,6 6,8 7,5 6,2
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 5,8 6,7 7,1 6,9 6,8 - - - 6,9 6,3
Hrubd mesacna mzda priemer v EUR 1092 1133 | 1124 1202 1185 - - - 1206 1278
Nominalna mesa¢na mzda r/r % rast 7,8 3,8 3,5 10,5 6,5 - - - 6,4 6,0
Redlna mesacna mzda r/r % rast 5,0 1,9 2,5 8,1 2,5 - - - 3,1 -1,2

Priemyselna produkcia r/r % rast 0,5 -8,6 7,2 39,8 1,2 -0,6 4,3 - 10,0 59
Stavebna produkcia rr % rast -4,1 -9,6 -12,5 2,3 -1,5 2,8 1,0 - -2,6 7,4
Maloobchodné trzby r/r % rast -1,3 -1,0 -10,4 9,9 3,0 2,2 3,9 - 1,4 3,6

Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o.

98,1

85,6

82,7 102,6

97,7

93,3 96,0

95,4 - -

ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3M EURIBOR koniec obdobia -0,38 -0,55 | 054 -054 -055 ]| -055 -0,57 -0,57 | -0,57 -0,54
1R EURIBOR koniec obdobia -0,25 -050 | -048 045 -049 | -046 -0551 -0,50 [ -0,50 -0,48
Vynos 10R SK $tatneho dihopisu koniec obdobia 0,19 -0,52 | -0,12 0,13 0,13 0,20 -0,056 0,14 0,14 0,70

koniec obdobia

Vynos 10R DE $tatneho dihopisu

EUR/USD koniec obdobia

-0,19

-0,57

-0,29 -0,21

-0,20

-0,11  -0,35

-0,18 | -0,18 | 0,30

Bilancia verejnych financii, 4Q % HDP -1,3 -5,5 -6,3 -6,1 -5,7 - - - -6,5 -4,9
DIh verejnej spravy % HDP 48,1 59,7 59,8 61,0 61,1 - - - 61,9 61,0
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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
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