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MESACNIK

FINANCNE SPRAVY A ANALYZY SEPTEMBER 2022

Témy mesiaca v skratke

Svetova ekonomika vplavala do rozburenych véd, kde ju centralne banky nebudu méct podporovat
nizSimi urokovymi sadzbami kvéli ich boju s vysokou inflaciou

Indikatory z eurozény naznacuju zaciatok recesie, ked sa problémy v priemysle rozSiruju aj o velky
sektor sluzieb

Slovenska ekonomika s vysokou energetickou naro¢nostou a zavislostou na dovozoch z Ruska na
tom mdze byt eSte horSie, no pomdZu jej aj eurofondy

VySehradské centralne banky uz zvySovanie urokov ukongili: CNB na 7%, NBP na 6,75% a MNB az
na 13%

Takéto prudké zvySovanie urokov svetové finanéné trhy nezazili od zaciatku 80tych rokov. Pre mnohé
firmy to bude znamenat velky test odolnosti.

Slovenska inflacia v januari eSte vyskoc€i kvoli cenam energii, no prognézy sa liSia v tom, ako velmi
Finan¢né turbulencie neobchadzaju ani rozvinuté krajiny: prikladom je Spojené kralovstvo

Ocakavane udalosti

12.10. Ministerstvo financii by malo predlozit navrh budidcoroéného rozpoc&tu na viadu. Ten by uz mal
obsahovat aj zakomponovanie povinného znizovania deficitu prostrednictvom takzvanych vydavkovych
limitov. Na tych vSak v septembri eSte nebola dohoda medzi ministerstvom a Radou pre rozpoctovu
zodpovednost.

21. 10. Eurostat zverejni vyvoj deficitov a dlhov eurépskych krajin za vlafiajSok (revizia povodne
vykazanych udajov) a za prvy polrok tohto roka.

27.10. Zasada Eurdpska centralna banka, ktora kfu€ové urokové sadzby zrejme zvysi znovu o 75
bazickych bodov. Americky Fed potom k urokom zasada az zaCiatkom novembra.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

6.10.2022 5.9.2022 zmena 30.12.2021
EUR/USD 0,992 0,993 -0,13% v 1,133 -12,44% VW
EUR/CZK 24,51 24,60 -0,34% v 24,86 -1,41% v
EURIBOR 3M 1,173 0,783 0,39 p.b. A -0,573 1,75p.b. A
EURIBOR 12M 2,410 1,874 0,54 p.b. A -0,498 291pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,282 2,639 0,64 p.b. A 0,142 3,14 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,054 1,563 0,49 p.b. A -0,177 2,23 p.b. A

Zdroj: Bloomberg



_ [ VUB BANKA

MESACNIK SEPTEMBER 2022

Predikcie

aktualne

6.10.2022 4Q22 1Q23 2023 3Q23
EUR/USD 0,992 0,93 1,00 1,03 1,05
EUR/CZK 24,51 24,85 25,25 25,30 25,00
EURIBOR 3M 1,173 1,79 2,29 2,35 2,35
EURIBOR 12M 2,410 2,58 2,92 2,89 2,84
SK SD 10R vynos 3,282 2,95 2,80 2,55 2,50
DE SD 10R vynos 2,062 2,00 1,90 1,70 1,50

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Recesia - a s vysokymi urokmi. Ekonomika
vplavala do rozburenych vod.

S prichodom jesene sa obloha zatahuje nie len nad naSimi hlavami, ale aj nad eurépskou a slovenskou
ekonomikou. Podla viacerych pesimistickych scenarov to dokonca vyzera aj na moznu riadnu burku. Okrem
energetickej krizy za to mOzu aj rastuce urokové sadzby, ktoré centralne banky rychlo zvy3uju v boji proti vysokej
inflacii, klesajuce realne prijmy domacnosti a zisky firiem, €i silny kurz amerického dolara, vysoka zadlZzenost a tiez
vysoké ceny nehnutelnosti. To vSetko vytvara neistotu, ktora sa prejavuje v mnohych prieskumoch dévery, a
spomaluje ozubené kolieska ekonomiky.

Recesia, teda pokles hospodarskeho vykonu, tak zacina byt beznou sufastou ekonomickych predpovedi na
najblizSie Stvrtroky — vratane tej nasej. Narodna banka vo svojich najnovSich prognézach ofakava v buducom roku
negativny rast HDP v objeme minus jedno percento, ked by sa v samotnom prvom polroku mal hospodarsky vykon
znizit aj o viac ako dve percenta. Premiér Eduard Heger sa zasa mozno neStastne pre dennik Financial Times
vyjadril, Ze slovenskej ekonomike hrozi pre vysoké ceny energii az kolaps.

Vynimocnostou aktualne oakavanej recesie je to, Zze centralne banky hospodarstvu nemozu prist na pomoc tak, ako
to robili v minulosti. V obdobiach stagflacie, teda zlej ekonomickej situacie a zarover vysokého rastu cien, musia totiz
menové autority v prvom rade riesit’ druhy menovany problém — a tak Fed, ako aj Eurépska centralna banka to uz
nejaky Cas celkom jasne davaju najavo. A to prisnejSou menovou politikou, vratane vysokych urokovych sadzieb,
ktoré dalej ekonomiku nepodporuju, ale este viac spomaluju.


https://www.bing.com/ck/a?!&&p=7e849a88709fcc74JmltdHM9MTY2NDkyODAwMCZpZ3VpZD0yYzQzYTJmOS1kNGQ3LTZkZTUtMGQ2Yi1iM2JkZDUxMTZjODgmaW5zaWQ9NTE1OQ&ptn=3&hsh=3&fclid=2c43a2f9-d4d7-6de5-0d6b-b3bdd5116c88&psq=heger+financial+times&u=a1aHR0cHM6Ly93d3cuZnQuY29tL2NvbnRlbnQvOWE5NDM4NWEtZTAwNy00N2RkLWEyMzgtN2FkZDlmNzMzMWM3&ntb=1
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Vyhl'ad pre eurozénu hovori zatial’ len o mieme)j recesii

Septembrové prognézy kolegov z Intesa Sanpaolo aj preto oCakavaju v menovej Unii mierny hospodarsky
pokles. V zavereCnom Stvrtroku tohto roka a v 1. kvartali 2023 by to spolu mohlo byt 0 -0,4 az -0,5%. Po stéale silngj
prvej polovici tohto roka sa totiz post-pandemické ozivovanie ekonomiky podla mesacnych a takzvanych ,makkych®
indikatorov dévery vyrazne spomalilo a recesia by mala na stary kontinent prist prave na prelome tohto a buduceho
roka. Prave vtedy by mali geopolitické tlaky, prehrievanie cien a nervozita okolo dodavok energii na hospodarsku
aktivitu udriet’ v plnej sile. Po 3,1%-nom raste oakavnom pre tento rok tak zrejme pride spomalenie az na 0,5% za
cely buduci rok — s rizikami naklonenymi smerom nadol. Inflacia by mala ostat nadalej vysoko nad cielom
Europskej centralnej banky (po tohtoro¢nych 8,4% dosiahne mozno 6,6%) a Frankfurt preto svoju refinanénu
urokovu sadzbu dvihne k udrovni 2,75% (finanéné trhy ocCakavaju, ze eSte viac). Spolu s rastom depozitnej
sterilizaCnej sadzby a mozno aj inymi opatreniami to zrychli pokles prebytoCnych rezerv likvidity v eurépskom
bankovom systéme, €o vyraznejSie schladi uverovanie a minimalne spomali aj nové investicie. Sluzbam a spotrebe
domacnosti zasa uz vyrazne uskodi realny pokles prijmov, teda ich citefne pomalsi rast v porovnani so zvySovanim
spotrebitelskych cien (Grafy 1 a 2).

Graf 1: Eurozéna: Sok prichadza aj do sluzieb... Graf 2: ...a do spotreby domacnosti
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LepSou spravou je, ze ceny energii a naplnenost plynovych zasobnikov sa v septembri zlepSovali. Z augustovych
maxim burzové ceny mesacnych futures holandského plynu poklesli o viac ako polovicu a nemecké ceny elektriny o
viac ako dve tretiny (pozri Graf 4 nizSie). Stale su sice niekolnonasobne vyssSie ako v rovnakom obdobi vlanajska, no
nadol ich pomohla pohnut iniciativa Eurdpskej unie na zastropovanie ziskov energetickych spolo¢nosti, ale aj dalSie
plnenie eurépskych zasobnikov zemnych plynom. Zagiatkom oktébra tato naplnenost v EU presiahla 90%, o dava
nadej na miernejSie ekonomické dopady poc€as nastavajlucej zimy v porovnani so scenarom akutneho nedostatku

plynu.

Graf 3: Ceny eurépskych energii Graf 4: Naplnenost’ zasobnikov plynom
(€E/MWh, novembrové futures) (EU, miliardy m?3)
1100 - ~350
1000 -
~300
900 - = elektrina (Nemecko), lhs &
800 - ==plyn (Holandsko), rhs -250 m
60
- 200
)
- 150 0
30
- 100
0
L 50 10
0
s e O T T TP FY YT T II ST EEE LI T I IIT
nov jan mar ma jl sep 33”é#g:‘:ﬁgﬁﬂﬁggg%ﬂ“*“#‘éﬁﬁs:agﬁ“ﬁ#
2021 2022 Sy NG —022
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Slovensko na tom méze byt’ horsie, ale pomézu mu azda eurofondy

O Cosi vaznejSia hospodarska situacia hrozi podfa nasich o€akavani v najblizSich Stvrtrokoch na Slovensku,
ktorého ekonomika je v Unii nadpriemerne energeticky naroéna a zarovefi patrime ku krajindm s najvaésou
zavislostou od ruského plynu a ropy. Pritom prave plyn sa krajine bez morského pobreZia nahradza ovela tazsie. SR
sice ohlasila kontakty s Norskom (potrubny plyn), Chorvatskom (LNG) a Talianskom (LNG z USA), na beznu
stopercentnu spotrebu to do buducej zimy stacit nemusi. Najma v tom pripade, Ze vojna na Ukrajine bude pokracovat
a Rusko bude nadalej dodavat' len minimalne objemy svojho plynu, alebo dokonca Ziadne.

Situaciu zhorsuje aj slaba Cinnost’ viady a regulatorov v cenach energii na buduci rok v dostato€nom predstihu,
pretoze firmy aj obCania v neistote z toho, ¢o ich s energiami buduci rok ¢aka, oddaluju svoje spotrebné a investicné
rozhodnutia a tym brzdia ekonomicku aktivitu. Preto je dolezité, aby rozhodnutia o tom, ako sa ceny energii buduci
rok budu regulovat prisli €o najskér: €i uz z narodnej urovne alebo z Bruselu.

Vysoké ceny totiz znamenaju, ze mnohé firmy radSej vyrobu odstavuju, ako by mali vytvarat’ straty. Vidno to uz
napriklad na spotrebe elektriny, ktoré sa v septembri v porovnani s priemerom rokov 2016-19 prepadla o 15-20%, ¢o
je dokonca viac ako v prvej vine pandémie na jar 2020. Vyznamnou mierou k tomu prispel zrejme vyrobca hlinika
Slovalco. Okrem neho obmedzuju produkciu podla medializovanych informacii aj iné hutnicke spolo¢nosti, ako
napriklad OFZ ¢&i U.S. Steel, ale aj firmy v chemickom priemysle (Duslo, Fortischem, Nexis Fibers), farmacii a uz aj v
sluzbach.
Graf 5: Rekordny pokles spotreby elektriny v SR
(porovnanie s priemerom 2016-19, %)
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Zdroj: IFP/Ministerstvo financii

Napriek tomu v8ak Slovensko ma jedného ekonomického ,zZolika“ v rukave. Tym je doCerpavanie eurofondov z
programovacieho obdobia rokov 2014-20, ktoré by malo vrcholit prave v buducom roku. Okrem samotného
zrychlenia investi¢nych europrojektov dostala SR od Eurépskej komisie prislub, ze nevycerpané zdroje bude méct
pouzit na kompenzacie vysokych cien enegrgi. Vyrazne sa tak znizilo riziko, ze nezazmluvnené Ci nevyCerpané
stamiliony az miliardy eur dostupnych z Bruselu slovenskej ekonomike nakoniec prepadnu. To by aj v scenari
recesie v 2. polovici roka 2022 a v 1. Stvrtroku 2023 mohlo stale znamenat, Ze za cely buduci rok slovensky HDP
negativny rast nevykaze (podrobnejSie prognézy na poslednej strane).
Podobne s na tom aj ostatné krajiny VySehradskej Stvorky

Vyhlad pre ekonomiku za zhor$uje aj u nasich susedov. S nastupuijlicou recesiou pogitaju aj v CR: ostatny
makroekonomicky odhad Ceskej narodnej banky (CNB) predpoklada pokles realneho HDP v druhej polovici tohto
roku kumulativne o jeden a pol percenta (vid Graf 6 na dalSej strane). A kedze tento odhad pochadza z prelomu jula
a augusta, je pravdepodobné, Ze v dalSej aktualizacii prognézy sa recesia e$te predizi a jej intenzita prehibi.
V Madarsku aj Polsku sice Cisla realnej aktivity eSte do konca leta stale potvrdzovali relativnu odolnost vodi
problémom z externého prostredia, no prieskumy doévery a dalSie indikatory poukazuju na vyrazny obrat
s nastupujucou jesenou. Madarska centralna banka tak najnovsie o€akava rast HDP v tomto roku medzi 3-4 %, ¢o
pri zohladneni robustného 7%-ného tempa v prvom polroku naznacuje vyrazné spomalenie od aktualne skoneného
tretieho kvartalu. A v budicom roku bude podla jej prognéz HDP prvé tri Stvrtroky na medziro¢nej baze klesat.

Podobne sa po prekvapujuco odolnom prvom polroku zhorSuju aj vyhliadky pre ekonomiku Pol'ska.
4
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Graf 6: Prognéza Ceského HDP (mld. K¢, s.c.) Graf 7: Urokové sadzby centralnych bank (%)
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VysSehradské centraine banky uz skonéili so zvySovanim urokov

ZhorSenie vyhliadok pre hospodarstvo primélo centralne banky v regidone zmenit' rétoriku a skér nez k
dalSiemu sprisfiovaniu menovych podmienok volit teraz uz vyckavaciu stratégiu. Ceska, Polska a Madarska
centralna banka totiz zacali uroky zvySovat’ uz vlani a postupne sa s klu€ovymi sadzbami dostali na relativne vysoké
arovne (Graf 7 hore): ovela skor ako Fed &i ECB. Prvou v tomto obrate bola CNB, ktora drzi svoju klugova sadzbu
na urovni 7% od juna a s jej dalsim zvySovanim uZ nepoéita. DalSou centralnou bankou, ktora ohlasila, resp.
naznacila koniec zvySovania sadzieb, bola Madarska narodna banka (MNB) koncom septembra. A v Uvode oktébra
sa k nim pridala aj Narodna banka Polska (NBP).

Iste, MNB pred ustupom do vyckavacieho modu zvolila koncom septembra eSte jedno vyrazné zvySenie sadzieb, o
125 bodov, ktorym zvysila oficialnu refinanénu sadzbu az na 13%, suverénne najviac vo vyspelom svete. Toto
zvySenie sadzieb bolo vyraznejSie ako oCakavania trhu, no v porovnani s predpovedami, Ze vrchol oficidlnych
sadzieb v buducom roku dosiahne v Madarsku Uroven 14-15% v8ak rozhodnutie MNB bolo vnimané ako
prekvapenie skér na strane opatrnosti a reSpektu pred nachadzajucim ekonomickym vyvojom.

Podobne trhy prekvapila aj NBP, ktord sa 5. oktdbra rozhodla urokové sadzby nezvysit a ponechat ich na drovni
6,75%, €im schladila o€akavania trhu na eSte jedno zvySenie o Stvrt & mozno az pol percentualneho bodu. NBP
zhodnotila, Zze minulé zvySenia sadzieb a oCakavany hospodarsky pokles prispeju k oslabeniu dopytu a zniZeniu
inflaCnych tlakov i inflacie ,smerom k inflaénému cielu®, €im tiez naznacila koniec cyklu sprisfiovania sadzieb.

Otriasaju sa aj svetoveé financéné trhy, ktoré zvySovanie trokov uz nezazili
vel'mi dlho

Spolu so zvySovanim Uurokovych sadzieb, aké svet nezazil dihé desatroCia, klesaju ceny aktiv na
financnych trhoch, €o znervéziuje nie len samotnych individualnych investorov, ale aj celé institucie. Ceny akcii
smeruju nadol najma pre horSie ekonomické vyhliadky a ceny dlhopisov kvéli vy$§im vynosom do splatnosti. Spolu
tieto dva typy aktiv stratili na hodnote najviac za ostatné desatroCia. Obracia sa uz aj rastuci trend cien
nehnutefnosti, ktoré spustili finanénu krizu v roku 2008. Finan&né turbulencie zaziva Velka Britdnia (samostatny
kratky prispevok o situacii v Spojenom kralovstve najde Citatel nizSie), jej déchodkové fondy, ktoré investovali aj
pozicané zdroje, problémy ma investicna banka Credit Suisse, ale znovu aj Deutsche Bank. Tyzdennik The
Economist si preto mysli, Zze prichadza doba, kedy finan¢né trhy len nereflektuju realne problémy v ekonomike, ale
sami sa jednym z nich rychlo mézu stat.

To by sa mohlo stat' v pripade nedostatku likvidity ¢i az insolventnosti niektorych finanénych instittcii. Kedze v tejto
krize centralne banky s likviditou trhu vefmi pomahat nemdzu, pretoze boj s inflaciou vyzaduje jej stahovanie z
obehu, niektoré institucie uz tento problém pocituju v désledku toho, Ze cena pefiazi stale rastie. V niektorych
momentoch mézu byt potrebné zdroje dokonca nedostupné Uplne a mnohym situacia pripomina zaciatok pandémie
v marci 2020. Tak v pripade dlhopisov, ako aj akcii, pritom existuju aj efekty snehovej gule, ked pokles cien vedie k

predajom aktiv na ziskanie likvidity, ktoré zasa vedu k poklesu cien...
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Otazkou zostava, &i a kde tento negativny trend povedie Graf 8: Podiel Tier | kapitalu
k bankrotom. Regulatori po Finan¢nej krize v roku 2008 (% rizikovo vazenych aktiv)
mnohé délezité financné firmy prindtili drzat viac
vlastného kapitalu a zaviedli pre nich rézne stresové Morgan Stanley 18
testovanie. Z tohto pohfadu je tak dnesny finanény S
systém, najma v USA, ovela odolnejsi ako pred rokmi Credit S_u'sse 16
(pozri Graf 6 vpravo).

14
Rizikovi v8ak stale ostavaju hypotekarni diznici, ktori
Celia vysokym uUrokom a zaCiatku poklesu trhovej 19
hodnoty svojich domov a bytov. Problémy mézu mat’ aj —
developeri, neregulované financné institucie, ale aj
korporatny sektor ako celok, &i spotrebné uvery. S \ )’ 10
trochou &tastia by v8ak nemalo ist o také systémovo
dolezité prvky vo svetovej, americkej, Ci eurdpskej ]PMorganChase 8
ekonomike, kvéli krachu ktorych by kfaklo na kolena - R

celé  hospodarstvo. Na  predpovede  velkej, M T T
niekolkopercentnej recesie, je tak zatial priskoro - 2011 13 15 17 19 22
najhorsiu predpoved pre eurozoénu v objeme -2,2% HDP
v roku 2023 ma z 56 institucii oslovenych agenturou
Bloomberg spominana Deutsche Bank - a snad k nim
ani vdbec nepride.

Zdroj: The Economist, Bloomberg
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Kam az v januari eSte vyskoéi slovenska inflacia? Az na 22%, mysli si NBS.
Ro¢na miera inflacie spotrebitel'skych cien na Slovensku v auguste dosiahla dalSie dlhoro€né maximum na

urovni 14,0%. NajvacSou mierou k tomuto rastu prispeli ceny potravin (21%), byvania a energii (16,3%) a dopravy

(18,1%). Vodi julu v8ak ceny rastli uz miernejsie: rovnako ako v juli, ,len o 0,8%. Medzimesacne klesali ceny

pohonnych hmét, ale napriklad aj niektoré vyrobné ceny: polnohospodarskych komodit ¢i lodnej prepravy, a
zlepSovali sa aj uzke hrdla v globalnych dodavatelskych retazcoch. Do konca roka by tak uz slovenska ro¢na inflacia

dalej velmi rast nemusela.

No v januari 2023 ju Caka eSte dalSi narast — pre
oCakavané zvySovanie regulovanych ceny energii: plynu,
elektriny a tepla. Tie sa v tomto roku zvysili len zhruba
na uroven roka 2019 a ich extrémny narast cien na
burzach =zatial nijako nereflektuju. V o&akavanom
naraste regulovanych cien su vSak medzi prognostikmi
velké rozdiely: kym bankovi analytici, a medzi nimi aj my
vo VUB, od&akavaju, ze politicky tlak nedovoli tieto ceny
zvySit velmi vyrazne, napriklad ani pri centralnom
vykurovani, ktoré politici zatial velmi neriesili,
ministerstvo financii a narodna banka su pesimistickejSie
(pozri Graf 8 vpravo). NBS ofakava skok v cenach
energii v prvom Stvrtroku o 73%, IFP rast regulovanych
cien za cely rok o 43%. Slovenska inflacia tak méze v
januari prekonat aj vrchol z roku 2000 (16,6-16,8%
podla metodiky) a dosiahnut' najvysSiu hodnotu od roku
1993. Teda za takmer tridsat’ rokov.

Graf 9: Mozny buduci vyvoj inflacie v SR
(medziro€ne v %)
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Britska libra dosiahla vo€i dolaru historické minimum

Spolu s dalsim zvySovanim oCakavani o buducich Urokovych sadzbéach a bliziacou sa recesiou sa mnohé
svetové meny voci dolaru dalej oslabovali, vratane eura, Cinskeho juanu ¢i japonského jenu. Milnik v8ak dosiahla
britska libra, ktora sa voci americkej mene koncom augusta oslabila az na historické minimum blizko urovne 1,04
GBPUSD. Stalo sa tak po predstaveni navrhu rozpoctu, ktory vyrazne znizuje dane a tento stimulus nekompenzuje
adekvatnym zniZzovanim verejnych vydavkov. Cize zvy$uje budice verejné zadlZenie, ktoré uz teraz presahuje 102%
HDP. Takyto bali¢ek by mohol pridat k uz teraz extrémne vysokej inflacii (v auguste 9,9%) a tlacit Bank of England,
ktora britsku ekonomiku uz teraz popisuje terminom recesie, k eSte strmSiemu zvySovaniu urokovych sadzieb. Okrem
oslabenia kurzu britskej meny, voci euru zasa k hodnote 1,09 GBPEUR, tato neistota tieZ citelne zvysila pozadované
vynosy na britskych Statnych dlhopisoch. Na riskantnu rozpoctovu politiku Spojené kralovstvo v zapati upozornil aj
Medzinarodny menovy fond.
Ekonomike Britanie sa pritom nedari
uz viac rokov — od referenda o
vystupeni z Eurdpskej unie v juni
2016 v raste =zaostava aj za
ekonomikou  eurozony. Aktualne
turbulencie na britskych finanénych
trhoch, ktoré neutiSili ani verbalne
intervencie ministerstva financii a

Graf 10: Vyvoj kurzu libry voé€i dolaru od Druhej svetovej vojny

1 — devalvacia
2 — devalvéacia
3 — Nixon ukoncuje
konvertibilitu dolara
4 — Volckerove
zvySovanie Grokov

v USA

5 — Vystupenie centralnej banky, prindtili Bank of
libry z ERM England, ktora podobne ako ostatné
grgx'?tifere”d“m ©  menové autority vyspelych krajin

urokové sadzby zvySuje, a podobne
ako aj ECB, zaviest program na
stabilizaciu pozadovanych vynosov
Statnych dlhopisov s potencialne
neobmedzenym objemom nakupov.

7 — Zvysovanie
dolarovych urokov,
britska rozpoctova
politika

Zdroj: Financial Times
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2020 2021 4Q21 1Q22 2Q22 VI22 VII.22 VIIL.22 2022F 2023F

Realny HDP r/r % rast -4,4 3,0 14 31 1,8 - - - 14 14
Nominalny HDP r/r % rast -2,1 55 5,2 9,3 10,0 - - - 9,0 8,2
Spotreba doméacnosti r/r % rast -1,3 11 2,8 9,1 4,3 - - - 3,9 -1,2
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 0,9 1,9 2,1 -0,4 -7,2 - - - -2,1 0,7
Tvorba hrubého fixného kapitélu r/r % rast -116 0,6 6,0 6,4 0,4 - - - -1,4 7,9
Vyvoz r/r % rast -7,3 10,2 1,6 -4,5 -0,3 - - - -1,2 3,6
Dovoz r/r % rast -8,2 11,2 3,5 -1,3 0,0 -0,8 3,2
—
CPI r/r % rast, priemer| 2,0 3,2 55 9,3 125 | 132 136 140 | 124 119
CPI rlr % rast, decem.| 1,6 5,8 - - - - - - 13,9 8,6
HICP r/r % rast, priemer| 2,0 2,8 4,8 8,5 11,7 | 125 128 133 | 11,8 12,2
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer| 2,0 3 6 6,0 8,2 12,0 | 129 133 13,8 | 119 7,4
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer| 0,9 132 332 443 | 432 429 510 | 415 -32
—
Bilancia zahr. obchodu - kumulativha min. EUR 2983 1876 | 1876 -1198 -1740 | -1740 -1767 - -2885 -2408
12M obchodna bilancia / HDP % 3,2 1,9 1,9 -0,8 -1,8 -1,8 -1,8 - -2,7 -2,0
Vyvoz r/r % rast -5,5 16,6 9,4 109 16,7 | 14,2 183 - 17,2 6,0
Dovoz r/r % rast -8,4 19,4 | 145 233 21,2 | 19,2 18,7 23,1 53
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR)  priemer 6,8 7,5 6,7 6,8 6,4 6,4 6,3
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,7 6,8 6,6 6,4 6,1 - - - 6,3 6,4
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1133 1211 | 1331 1212 1291 - - - 1301 1409
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 3,8 6 9 6 9 7,8 7,4 - - - 7,4 8,3
Realna mesacna mzda r/r % rast 19 -1,4 -4,5 -4,4 -3,2
—
Priemyselna produkcia r/r % rast -8,6 10,4 4,2 -1,4 -4,8 -5,7 -6,4 - -2,8 2,8
Stavebna produkcia r/r % rast -9,6 -2,8 1,6 1,7 -1,5 -39 1,8 - -0,2 6,2
Maloobchodné trzby r/r % rast -1,0 1,4 2,4 16,0 6,3 1,5 1,2 -0,3 3,7 -1,2
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 858 943 | 946 943 938 | 923 91,1 871

ECB refinanéna sadzba koniec obdobia 0,00 000 | 000 000 000 | 000 050 050 | 225 275
3M EURIBOR koniec obdobia -0,55 -0,57 | -057 -046 -0,20 ( -0,20 0,23 065 | 1,79 2,33
1R EURIBOR koniec obdobia -050 -0,50 | -050 -0,07 1,04 | 1,04 092 178 | 2,58 2,77

Vynos 10R SK $tatneho dihopisu koniec obdobia -052 014 | 014 126 235 | 235 1,78 255 | 265 275
Vynos 10R DE $tatneho dihopisu koniec obdobia -057 -0,181-0,18 055 134 | 1,34 082 154 ( 1,70 1,87

koniec obdobia

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,5 -6,1 -6,1 -5,3 -5,0 -3,8
Dlh verejnej spravy % HDP 59,7 63,1 | 63,1 624 61,0 59,8

Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Tento material je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
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