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Témy mesiaca v skratke

® Eurozdna sa znovu rozsiruje: od januara budu platit eurom aj v Chorvatsku. O dalSi rok sa moze pridat
aj Bulharsko.

®* Menova Unia vSak stale nema dobudovanu fiSkalnu kapacitu ani bankovu uniu, ¢o celok robi nadalej

zranitelnym

* VysSie urokoveé sadzby a spready hrozia fragmentaciou i problémami s financovanim dlhov
® (Od ostatnej dlhovej krizy mame funké&ny trvaly euroval, ECB ochotni pomahat, no mnohé ¢lenské Staty
su zadlZzené eSte viac, s deficitmi a zlou dlhodobou udrzatelnostou verejnych financii

® Banky v menovej unii su v lepSom stave ako pred dekadou, no stale nevznikla spolo¢na ochrana ich

vkladov

® Slovensku ekonomiku v 1. Stvrtroku potiahla sukromna spotreba, no na ukor Uspor

® Akcie sa v juni dostali do takzvaného medvedieho trhu, ¢akaju na lepSie spravy o inflacii

Ocakavane udalosti

® 21.7. Eurostat bude zverejnovat vyvoj dlhov a deficitov verejnych financii v 1. Stvrtroku 2022. Spolu s
rastom urokovych sadzieb to poukaze na zranitelné vysoko zadlzené krajiny.

® 21.7. ECB by mala prvykrat od roku 2011 zvySit kluCové urokové sadzby, zrejme vSetky tri o0 25
bazickych bodov. Kratkodobé sadzby na periaznom trhu sa tak pocas leta mézu dostat do plusu.

® 26.-27.7. Americky Fed zasada tradi¢ne par dni po ECB a mdze sadzby zvysit o dalSich 50 €i az 75

bodov.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

27.6.2022 26.5.2022 zmena 30.12.2021 ibzmensa
EUR/USD 1,058 1,073 -1,38% v 1,133 -6,60% v
EUR/CZK 24,75 24,71 0,17% A 24,86 -0,46% v
EURIBOR 3M -0,218 -0,352 0,13 p.b. A -0,573 036pb. A
EURIBOR 12M 0,975 0,360 0,62 p.b. A -0,498 1,47pb. A
SK SD 10R VYNOS 2,407 1,892 0,52 p.b. A 0,142 2,27 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 1,489 0,998 0,49 p.b. A -0,177 1,67 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

27.6.2022 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23
EUR/USD 1,058 1,05 1,08 1,10 1,12
EUR/CZK 24,74 24,75 24,90 25,00 25,00
EURIBOR 3M -0,218 -0,33 0,30 0,53 1,00
EURIBOR 12M 0,975 0,45 1,20 1,36 1,30
SK SD 10R vynos 2,407 2,25 2,35 2,40 2,35
DE SD 10R vynos 1,487 1,30 1,40 1,50 1,50

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Eurozona sa d’alej rozsiruje, no stale nema
doriesenu fiskalnu ani bankovu uniu

Junovy mesacnik zaCiname tam, kde sme skoncili ten majovy: vstupom Chorvatska do eurozoény. V januari
sa Zahreb stane 20. ¢lenom eurdpskej menovej Unie a na letnu dovolenku tam uz Slovaci a Slovenky v buducom
roku nebudu musiet menit’ eura za kuny, &i hfadat, ktory bankomat im po akom kliknuti cudziu menu vyda relativne
vyhodnejSie.

Spolo¢na mena pritom nepom&ze len turistom, ale aj krajine ako celku: zbavi ju nakladov na zmenu mien, nakladov
rizika kurzovych pohybov v medzinarodnych finanénych vztahoch so $tatmi eurozony, ako aj nedostatoCnej
transparentnosti miestnych cien voc€i zakaznikom, dodavatelom &i investorom z eurdpskej devatnastky. Ked pred
zhruba desiatimi rokmi odhadovali prinos zavedenia eura na Slovensku ekonémovia ministerstva financii v spolupraci
s OECD, takzvanou metodou ,syntentického® (hypotetického) Slovenska im vySlo, Ze euro mohlo miestnu ekonomiku
podporit v porovnani s hypotetickym scenarom jeho nezavedenia az o 10%.

NieCo podobné mozno oCakavat aj v pripade Chorvatska, aj ked Cast z tychto pozitiv sa mohlo zrealizovat uz v
uplynulych rokoch spolu s postupnym zvySovanim sa pravdepodobnosti, ze Zahreb spolo€nd menu prijme.
Chorvatska ekonomika uz vlani prekonala svoj vykon z predpandemického roku 2019 (slovenska este nie) a v tomto i
buducom roku by podla prognéz Eurépskej komisie mala rast napriek inflaénym i geopolitickym problémom aspof
trojpercentnym tempom. Krajine vyrazne pomaha aj post-pandemické zotavenie medzinarodného turizmu.
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https://www.oecd.org/fr/economie/monetaire/Five-years-in-a-balloon-estimating-the-effects-of-euro-adoption-in-Slovakia-using-the-synthetic-control-method.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-performance-country/croatia/economic-forecast-croatia_en
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Maastrichtské kritéria si stale délezité... ale interpretuji sa rézne

Pre vstup do eurozony v8ak nebola délezitéa ani tak miestna hospodarska vykonnost, ako skér vyska
inflacie, stav verejnych financii a dlhodobych urokovych mier. Chorvatsko sa méze stat clenom eurozony, pretoze
fakticky splnilo vSetky takzvané konvergencné Maastrichtské kritéria, ktoré sa tykaju aj Clenstva v systéme

vymennych kurzov (ERM II) a prislusnej financnej legislativy. Zaciatkom juna to skonstatovala konvergencna
sprava Eurdpskej komisie i Eurépskej centralnej banky.

Miestny verejny dih sice vlani dosiahol az 75% HDP, Co je viac ako 60-percentna maastrichtska hranica, no spolu
s nizkymi deficitmi (uz vlani pod 3% HDP) a rastom ekonomiky sa toto zadlZenie voc¢i ro€nému vykonu ekonomiky
dostatoCne zniZuje. Pre vyhnutie sa procedure nadmerného deficitu, ktora sa vztahuje aj na dlh, sa musi zadlZenie
kazdoroCne znizovat o 1/20 rozdielu voci 60%, teda v chorvatskom pripade o menej ako jeden percentualny bod
ro¢ne. DalSie povinné kritérium: dvojroéné &lenstvo chorvatskej kuny v systéme vymennych kurzov ERM Il bez
priliSného oslabenia ¢i posilnenia (plus-minus 15%) krajine uplynie zaciatkom jula. Okrem Eurdpskej komisie a
ECB prijatie Chorvatska v juni odobrili aj ministri financii eurozény, takzvana euroskupina, a nasledne aj hlavy
Statov, Eurdpska rada.

Graf 1: Inflaéné kritérium a situacia v Chorvatsku Graf 2: Kritérium dlhodobych urokovych mier
(12-mesacny priemer rocnej inflacie, %) (vynosy 10-ro¢nych dlhopisov, % p.a.)
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V pripade inflaéného kritéria v§ak jeho splnenie Chorvatskom nebolo Uplne jasné (Graf 1). Konvergenéné kritérium
mala v maji Malta, Portugalsko a Francuzsko, no Eurépska komisia a ECB do vypoctu kritéria Maltu a Portugalsko
nezapocitali, lebo ich hodnoty boli podla institucii ,prii§ odliSné“ od ostatnych Statov. To Chorvatsku umoznilo
kritérium splnit, ale méze to byt vo&i Bulharsku nespravodlivé, upozornil ekondm Zsolt Darvas z institatu Bruegel.
Podla inych pristupov k vypoCtu by inflané kritérium bud nesplnilo ani Chorvatsko, ani Bulharsko, alebo by ho
naopak oba Staty splnili.

Graf 3: Kurz kuny vo¢i euru bol pomerne stabilny

Nové chorvatske euromince, na ktorych sa zviera
kuna predsa len objavi (na jednoeurovke), sme uz
predstavili minuly mesiac. Konverzny kurz z kuny na
euro bude s najvaCsou pravdepodobnostou
stanoveny na su€asnej centralnej parite chorvatskej
meny vocCi euru v systéme ERM II, teda na urovni
7,53 kuny za euro. Na tejto urovni sa aj aktualne
pohybuje, pricom pred vstupom do systému
vymennych kurzov v juli 2020 bol aj silnejSi (Graf 3
vpravo).

Nemala by sa tak opakovat’ situacia spred Finan¢nej
krizy, kedy sa slovensky konverzny kurz eSte tesne
pred vstupom do menovej unie v maji 2008 oficialne
posilfioval: z 35,4424 na 30,126 koruny za euro.

Zdroj: Bloomberg


https://ec.europa.eu/info/publications/convergence-report-2022_en
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/index.en.html
https://www.bruegel.org/2022/06/discretion-lets-croatia-in-but-leaves-bulgaria-out-of-the-euro-area-in-2023/
https://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/tlacove-centrum/analyticke-spravy/2022/mesiac_s_vub_bankou_maj_22.pdf

_ [ vUB BANKA

MESACNIK JUN 2022

Bulharsko si eSte aspon rok pocka

Ako bolo naznacené vysSie, Bulharsku eSte eurokomisia zelenu v junovej konvergenénej sprave nedala.
25% HDP. A tiez privysoku inflaciu. Sofii stale chyba aj ¢ast’ legislativy potrebna pre zabezpelenie nezavislosti
miestnej centralnej banky. Svojim spdsobom uz vSak krajina s eurom akoby fungovala — fixny kurz 1,96 bulharského
leva k euru ma krajina dlhodobo, uz od vzniku spolo€nej meny v roku 1999. Bulharsko vSak méze euro prijat
teoreticky uz o rok neskér: v janudri 2024. Do buduicnosti by euro malo prijat aj Cesko, Pol'sko, Mad'arsko, Rumunsko
a Svédsko, ktoré sa k tomu zaviazali v pristupovych zmluvach do Eurdpskej Unie. No Ziadny donucovaci
mechanizmus na to Eurdopska Unia nema — staci, aby krajiny jednoducho nechceli, a napriklad so svojou menou
nevstupili do Eurépskeho mechanizmu vymennych kurzov (ERM 11). Jedinym &lenskym Statom s trvalou vynimkou je
Dansko (v minulosti to bolo aj Spojené kralovstvo).

ECB este ani neskonéila uvoliovanie a uz riesi .fragmentaciu. Hrozi d’alSia
dlhova kriza?

Nové krajiny to vSak nebudi mat v menovej unii ako na ruziach ustlané. Do Eurdpy totiz okrem vysokej
inflacie a spomalujuceho sa hospodarskeho rastu prichadza dalSi problém — a znovu s dlhmi. DIhé roky nizke
urokové sadzby spolu s takzvanym kvantitativnym uvolfiovanim poskytovali krajindm lacnejSie financovanie
verejnych dlhov, €o ich dostato€ne nemotivovalo deficity a dlhy znizovat pre pripad prichodu horSich asov. To sa
vSak s rekordnou inflaciou meni, ked ECB musi Uroky dvihat a nakup vladnych dlhopisov ukoncuje.

V skratke: s ukonCovanim kvantitativneho uvolfiovania a rastom ich pozadovanych vynosov rozpoctovo slabsSie
krajiny eurozény musia sa svoj dlh znova platit o dost’ viac ako jej silnejSi ¢lenovia. Rozdiel medzi desatroénymi
vynosmi Nemecka a Talianska v juni napriklad narastol na 4 verzus 1,8%, teda zhruba 220 bazickych bodov. Vlani to
pritom bolo len nie€o viac ako 100 bodov (Graf 3 nizSie). Tento rozdiel sa potom prenasa aj do realnej ekonomiky,
ked roézne uroky platia nie len Staty, ale aj firmy v réznych &lenskych krajinach. Takato ,fragmentacia“ potom
spbsobuje aj to, ze efektivita menovej politiky centralnej banky je nizSia: ¢im vacSie su spready, tym menej
pravdepodobné je, ze ECB Zelané Urokové sadzby sa prejavia aj v realnych podmienkach na konkrétnom mieste.

Graf 3: Pozadované vynosy dlhopisov Graf 4: Cim horsi uverovy rating, tym vyssia
(10-roéné, % a bb) rizikova prirazka (v bazickych bodovch)
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Graf 5: Verejné zadlzenie vo vybranych krajinach eurozény nekleslo (% HDP)
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https://www.reuters.com/markets/europe/bulgaria-sticks-plan-adopt-euro-2024-amid-coalition-squabbles-2022-05-27/
https://www.bruegel.org/wp-content/uploads/2022/06/Claeys-et-al-Fragmentation-risk.pdf
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ECB preto v polovici juna zvolala mimoriadnu schddzu, na ktorej sa rizika fragmentacie rozhodla riesit
novym nastrojom na podporu dlhopisov problémovych krajin. DoterajSie programy nakupov aktiv totiz na to zrejme
nie su politicky priechodné. Takzvané OMT nakupy (angl. outright monetary tansactions) totiz boli v ostatnej dlhovej
krize spojené s prijimanim nadiktovaného reformného programu od nadnarodnych institdcii — podobne ako to byva
pri rozpoctovej pomoci Medzinarodného menového fondu. Hovori sa preto napriklad aspont o podmienke
implementacie reformnych odporu€ani Bruselu poskytovanych kazdoro¢ne v ramci takzvaného eurépskeho
semestra. Problémom vSak v takomto pripade mdzu byt znova nemecké sudy, ktoré sa v minulosti vyjadrovali proti
fakticky rozpoctovej pomoci jednotlivym krajinam eurozény zo strany Eurdpskej centralnej banky. To totiz moéze byt
proti samotnym eurdpskym zmluvam.

Nedokonc€ena fiSkalna ani bankova Gnia

Aj preto bolo upokojenie dlhopisovych trhov po oznameni tohto nového programu len Ciastoéné. Neistota
suvisi aj s nedokoncenou architektirou menovej unie: ta dodnes neobsahuje svoju rozpoc¢tovu ani uplni bankovu
Uniu, ktoré by urokovej fragmentacii branili tak, ako to robia v pripade federacii pouzivajucich jednotni menu.
ZadlZzenie vacsiny €lenskych Statov eurozény je pritom este vysSie ako pri vypuknuti dlhovej krizy v roku 2010 (Graf 5
na predchadzajucej strane). Grécko a Taliansko ku koncu vlafajSka vykazali zadlZenia 193 a 150% HDP, pri€¢om
maastrichtsky ciel je nasobne niz$ie: pod 60% HDP. Po pandémii ho nespifia dal$ich 12 krajin EU, vratane
Slovenska. Ba &o viac, eurépske indtiticie prediZili krajinam pandemickd vynimku na povinnost znizovat svoje
schodky aj v roku 2023 a vazne sa diskutovalo aj o zvySeni pravidla o dlhu az na 100% HDP. Eurozdna pritom stale
nema ani Ziadny spolo€ny rozpocet, ktory by menovej unii pomahal hospodarske nerovnovahy napravat.

Popri rozpoctovej unii velmi nepokracuje ani dobudovavanie bankovej unie. Tam sa sice postupne plni fond na
pripadne zlyhania systémovo délezitych bank (SRE), a eurdpske banky su aj ovela lepSie kapitalizované ako v
minulosti, no stale sa nepodarilo rozlisknut' rozdielne postoje medzi Nemeckom a Talianskom vo veci spoloéného
poistenia bankovych vkladov (EDIS). Nedavny irsky plan, ktory obsahoval aj opatrenia na zniZenie vystavenia bank
riziku vladnych dlhov, vytvorenie jednotného bankového trhu a dohodu na spolo€nom postupe pri pripadnom
bankrote znovu raz medzi ministrami financii nepresiel.

€o je lepsie a &o horsie ako pred 10 rokmi

Co sa tyka &asto sklofiovaného Talianska, to méa este vyssi verejny dih ako pred desiatimi rokmi. Viac ako
tretinu vSak uz vykupila ECB v programoch kvantitativneho uvolfiovania, a kym bude tieto cenné papiere centralna
banka reinvestovat, pre finanény trh akoby neexistovali. Menej ako Stvrtinu dlhu zasa vlastnia zahrani¢ni vlastnici, ¢o
znamena, ze vacsina pripadného defaultu by dopadla na vilastnych obc¢anov, firmy a banky, a to robi bankrot menej
Zelanym a tym i menej pravdepodobnym. Talianske banky su tiez ovela lepSie kapitalizované a teda ovela odolnejsie
vocCi pripadnym problémom: podiel CET1 (Tier 1) kapitalu narastol z 8,9% v roku 2011 na 15,3%. Priemerna maturita
talianskeho dlhu je zasa viac ako 7 rokov, ¢o znamena, Ze privysoké uroky by museli pretrvat dlha dobu, aby sa
premietli do nakladov financovania podstatnej Casti celého verejného dlhu. Zaroven je tu pre najhorsi pripad stale
moznost zachranného programu z takzvaného trvalého euroval (ESM), aj ked véla ho pouzivat bude zrejme slaba.

Na druhej strane, horsie je, Zze Uroky na taliansky dih (aktualne 3,5-4%) zacinaju prevySovat dlhodoby nominalny rast
ekonomiky (v ekonomickej terminolégii r>g). Rimu ale aj Aténam tak na zniZzovanie dlhu voc¢i HDP treba tvorit
primarne prebytky verejnych financii, aby svoj dlh znizovali. V inych krajinach na to staci aj mensi deficit. Taliansku
nepomaha ani dlhodobo nizka politicka stabilita — ¢asté volby a populisti, ktori by mozné potrebné Usporné opatrenia
negovali.

Navrat k zakiadom Graf 6: Urokové naklady na dlh vo vybranych kr'ﬂina;élﬂnl
12 (% HDP) EE s
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220615~2aa3900e0a.en.html
https://ec.europa.eu/info/publications/2022-european-semester-country-specific-recommendations-commission-recommendations_en
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/14497745/2-22042022-BP-EN.pdf/90896015-2ac1-081a-2eef-ad8d5f2c0da1?t=1650617770218
https://www.project-syndicate.org/commentary/eurozone-economic-governance-public-debt-limit-by-clemens-fuest-2022-06
https://www.srb.europa.eu/en/content/single-resolution-fund
https://www.politico.eu/article/finance-ministers-put-banking-union-plans-on-ice
https://www.bruegel.org/wp-content/uploads/2022/06/Claeys-et-al-Fragmentation-risk.pdf
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Slovensku ekonomiku v 1. Stvrtroku potiahla spotreba, na akor aspor

Slovenské hospodarstvo podla podrobnych udajov Statistikov v Gvode roka potiahla najma spotreba
domacnosti, ktora sa ozivovala po silnej delta vine koronavirusu zaverom vlanajSka. V redlnych cenach ju v
porovnani s 4. Stvrtrokom neznizila ani vysoka inflacia, ked domacnosti minuli o 0,8% viac. SluSny vyvoj spotreby
domacnosti indikuju aj predbezné gisla za 2. kvartal, ¢o pri klesajucich realnych prijmov znadi o tom, Ze sa znizuje
miera ich uspor. Videli sme to uz v spominanom 1. Stvrtroku, kedy miera uspor klesla zo 7,4 na 6,3% a za aktualny
kvartal mozno prekona svoje historické minimum zo zadiatku roka 2004 (5,6%). Slovenské domacnosti si pritom
pocas pandémie nenasporili tolko prostriedkov, ako iné, napriklad nemecké ¢&i francuzske. To vytvara riziko pre

spotrebu ako tahtna ekonomiky do buducnosti. Graf 7: Prispevky spotreby, investicii a exportov k rastu

Dal$ou dodleZitou zlozkou domaceho dopytu sl (sezdnne oCistené medzistvrtrocne dynamiky)
investicie, tie v3ak rastli len v medziro€nom & ) ]
porovnani. V stéasnosti by ich mohlo a malo 6 W spotreba domacnosti
tahat aj Cerpanie eurépskych zdrojov z klasickych minvesticie a zasoby
eurofondov a Fondu obnovy, no toto Cerpanie je 4 o

stale velmi slabé. Zahraniény dopyt bude pre ) u Cisté vyvozy

vojnu na Ukrajine, pretrvavajuce problémy

dodavatel'skych retazcov a sprisfiovanie menovej 0 . . = —
politiky zrejme aj nadalej slaby, o slovensku . .
vysoko otvorenu ekonomiku bude trapit aj -2

nadalej. V 1. Stvrtroku napriek tomu rastol aj Cisty 4
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rozdiel medzi vyvojom exportnych a importnych -6

cien (ktoré rastu rychlejsie). 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Zdroj: SU SR, VUB
Akcie su uz v medved'om trhu, ¢akaji na lepsie spravy o inflacii
Akciové trhy v juni dalej padali po spravach o rekordne vysokej majovej inflacii v eurozéne (8,1%) i USA
(8,6%), ktoré naznacili potrebu este prisnejSieho utahovania menovej politiky, ako sa odhadovalo dovtedy. Vyssie
urokové sadzby tak spomalia hospodarsky rast a mozno aj zvySia takzyanu diskontnd mieru, podla ktorej
fundamentalni investori akcie — konkrétne ich vynosy v buducnosti — ocefiuju. Siroky americky index S&P 500 tak zo
svojho januarového maxima poklesol uz o viac ako 20%, €o sa klasifikuje ako takzvany medvedi trh. Tych tak svet

zazil od konca Druhej svetovej vojny uz dvanast, naposledy na zaciatku pandémie nového koronavirusu. Vtedy
medvedi trh trval rekordne kratko vd'aka silnej ekonomickej podpore centralnych bank i viad.

Graf 8: Ro€ny vyvoj akciovych indexov Na tu sa teraz akciové trhy v Case vysokej inflacie
B spoliehat nemézu, pretoZe centralne banky i viady by
115 . . o

v tomto kontexte mali hospodarstvo schladzovat, nie
- 110 ho eSte viac podporovat. Ina situacia by mohla nastat
v pripade recesie, pretoze vtedy by sa spolu so
~105  slabym dopytom v ekonomike zniZila aj obavana
| inflacia. AvSak recesiu zatial vacsSina analytikov vo
100 . . . T .
svojom zakladnom scenari na najblizS§i rok stale
~ 95 neoCakava. NaSa materska spolo¢nost Intesa
Sanpaolo napriklad pokles amerického HDP v dvoch
~ 90 kvartdloch  po  sebe  ofakdva len s
pravdepodobnostou 40%. NavySe, horSie spravy z

— Nasdagq...

— DAX 30... -8 ekonomiky by zrejme znovu potiahli nadol aj
- 80 hodnotenie akcii. Pre investorov tak mozu byt znovu
— S&P 500... zaujimavé aj dlhopisy, ktorych vynosy do splatnosti
| e spolu s rastucimi oCakavaniami vysSich urokovych
il sep nov jan mar méj sadzieb rastu. Aj ceny dlhopisov v8ak zrejme svoj
obrat smerom nahor zaznamenaju az po dosiahnuti
2021 2022 vrcholu inflacie, & o&akavani vrcholu urokovych
Zdroj: Macrobond sadzieb.
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2020 2021 3Q21 4Q21 1Q22 .22 V.22 V.22 2022F 2023F
Reéalny HDP r/r % rast -4.4 3,0 1,3 1,4 31 - - - 1,3 3,9
Nominalny HDP r/r % rast 2,1 55 4,3 52 9,3 - - - 7,5 9,6
Spotreba domacnosti r/r % rast -1,3 1,1 2,5 2.8 9,1 - - - 2,1 0,9
Spotreba verejnej spravy rlr % rast 0,9 1,9 -1,0 2,1 -0,4 - - - -2,1 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -11,6 0,6 -1,9 6,0 6,4 - - - -1,0 15,1
Vyvoz r/r % rast -7,3 10,2 -3 0 1 6 -4,5 - - - 1 1 4 9
Dovoz r/r % rast -8,2 11,2 -1,3
—
CPI r/r % rast, priemer 2,0 3,2 39 55 9,3 10,4 11,8 12,6 11,3 8,8
CPI r/r % rast, decem. 1,6 5.8 - - - - - - 10,8 6,9
HICP r/r % rast, priemer 2,0 2,8 34 4.8 8,5 9,5 10,9 11,8 10,9 9,1
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer 2 0 3 6 4 4 6,0 8,2 9,5 11,1 12,1 10,7 9,4
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer 13,2 33,2 36,7 48,7 36,5 -7,4
—
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna  min. EUR 3317 1692 | 1668 1805 -1076 | -1076 -1579 - -3869 235
12M obchodna bilancia / HDP % 3,0 1,7 3,0 19 -0,7 -0,7 -1,3 - -3,7 0,2
Vyvoz r/r % rast -5,5 16,3 2,1 9,4 10,7 4.5 55 - 7,7 64
Dovoz r/r % rast -8,4 19,3 12,4 14,5 23,3 19,4 14,5 - 14,4
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,8 75 7.4 6,7 6,8 6,5 54
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,7 6,8 6,8 6,6 6,4 - - - 6,5 59
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1133 1211 | 1185 1331 1212 - - - 1295 1381
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 3 8 6 9 6 5 6 9 7,8 - - - 6,9 6,7
Realna mesacna mzda r/r % rast -1,4 -4,0 -1,9
—
Priemyselna produkcia rlr % rast -8,6 10,4 1,2 4,2 -1,5 -7,2 -9,6 - -2,1 51
Stavebna produkcia rlr % rast -9,6 -2,8 -1,9 1,0 5,2 1,9 -2,7 - 29 11,7
Maloobchodné trzby r/r % rast -1,0 1,4 3,0 2,4 16,0 14,5 9,5 - 29 1,3
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 85,8 94,3 | 99,1 94,6 945 | 96,6 91,3 98,8
Orokovésadzby || T T
ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 2,00
3M EURIBOR koniec obdobia -055 -057 | -055 -057 -046 | -046 -043 -0,34 | 0,53 1,59
1R EURIBOR koniec obdobia -050 -050 | -049 -050 -0,07 | -0,07 0,17 0,39 1,36 1,93
Vynos 10R SK Statneho dlhopisu koniec obdobia -052 014 | 013 014 126 | 126 174 199 | 225 2,05
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia -057 -0,48 | -0,20 -0,18 0,55 0,55 0,94 1,12 1,50 1,35

EUR/USD

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly

koniec obdobia

% HDP

-55

-6,2

-5,7

-6,2

-5,0

-3,8

Dilh verejnej spravy % HDP 59,7 631 | 61,2 631 - 62,2 59,8
Tento materidl je pripravovany odborom: Ekonomické analyzy, VUB banka
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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 zalozeny 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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