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Témy mesiaca v skratke

Refixacia sadzieb hypoték na Slovensku prinasa zna¢ny narast splatok pre domacnosti s Gvermi na
byvanie, v priemere 0 92 eur mesacne. Banky ale vy$Si podiel nesplacanych uverov stale neregistruju.
mzdy by to mali za celu ekonomiku viac nez vykompenzovat

Vy&Sie uroky okrem prisnej$ej politiky ECB suvisia aj s rastom rizikovej prirazky Slovenska, ktory bol
druhy najvacsi v Eurdpskej unii

Podla NBS i Ministerstva financii neexistuje potreba ani priestor na ploSné opatrenia typu Uverového
moratdria Ci bonifikacie vSetkych hypoték, kedze nie je ohrozena finan¢na stabilita a riziko
neschopnosti splacania Uverov na byvanie je nizke

Stat a banky mézu ludom pomahat v individualnych pripadoch, ked o vlastné byvanie pre
neschopnost splacat’ hypotéku aj doteraz prichadzalo len okolo sto az dvesto domacnosti rocne

Plynové zasobniky su v Eurdpe naplnené uz koncom augusta na 92%
Predstihové indikatory v eurozéne znovu naznacuju pokles hospodarskej aktivity

Ocakavane udalosti

4.-5. septembra slovenski Statistici zverejnia detaily ekonomického vyvoja v 2. Stvrtroku. Mali by
potvrdit pokles spotreby domacnosti, viac ako vykompenzovany narastom Cistych exportov a investicii.
14. septembra zasada vykonna rada ECB, ktora moze urokové sadzby v eurozéne znovu zvysit o 25
bazickych bodov, alebo toto rozhodnutie o poslednom zvySeni urokov este odlozi.

20. septembra obdobne zasada aj FOMC komisia amerického Fedu. Ta uz by klu€ovy urok Spojenych
Statov zvySovat nemala.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

31.8.2023 31.7.2023 zmena 31.12.2022 ibzmensa
EUR/USD 1,089 1,100 -1,01% v 1,071 1,69% A
EUR/ICZK 24,10 23,88 0,89% A 24,16 -0,28% \4
EURIBOR 3M 3,783 3,715 0,07 p.b. A 2,132 1,65p.b. A
EURIBOR 12M 4,074 4,064 0,01 p.b. A 3,291 0,78p.b. A
SK SD 10R VYNOS 3,690 3,729 -0,04 p.b. v 3,699 -00lpb. Vv
DE SD 10R VYNOS 2,524 2,492 0,03 p.b. A 2,571 -0,05pb. V¥

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

31.8.2023 3023 4Q23 1Q24 2Q24
EUR/USD 1,089 1,13 1,14 1,15 1,15
EUR/CZK 24,10 24,05 24,15 24,15 24,15
EURIBOR 3M 3,783 3,91 4,03 4,01 3,97
EURIBOR 12M 4,074 4,17 4,15 4,07 3,95
SK SD 10R vynos 3,690 3,70 3,60 3,35 3,20
DE SD 10R vynos 2,522 2,50 2,40 2,20 2,10

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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VyssSie uroky na hypotéekach slovenske
domacnosti zabolia, no nezruinuju

Pocas jula a augusta na slovenskej predvolebnej politickej scéne zarezonovala téma bankovnictva,
konkrétne rastucich urokovych sadzieb na hypotekarnych Gveroch. Tie uz za€inaju dopadat na viaceré domacnosti,
ktoré si refixuju starSie uvery s nizS8ou sadzbou na nové s vy$Sim urokom. Ako priklad: pri beznom zostatku okolo 60-
tisic eur, naraste uroku z 1,0 na 4,5% a zostavajucich 20 rokoch splacania narastie takato splatka z 276 na 380 eur,
teda o 104 eur (38%) mesacne. Ocakavania Narodnej banky pri refixaciach naplanovanych do konca roka 2025
hovoria o priemernom néraste splatok o0 92 eur mesacne. Tieto vySSie ,povinné” vydavky domacnosti na byvanie ich
navySe stretavaju v obdobi poklesu realnych miezd kvoli rekordne vysokej inflacii. Ta uz od februara sice klesa, no
realne mzdy svoj vrchol z roku 2021 zrejme nedosiahnu az do roku 2026.

PreCo komer¢né Urokové sadzby takto silno narastli a stale rastu? Lebo zdrazeli zdroje financovania bank, ktoré ich
potom poziCiavaju dalej domacnostiam, firmam i Statom. Eurdpska centralna banka (ECB) svoju hlavnu, refinanénu
sadzbu od jula minulého roku zvySila z nuly na 4,25% p.a. a s jej zvySovanim zrejme eSte neskoncila (Graf 1 na
dalSej strane). Podobne narastli aj benCmarkové dlhodobé uroky zosobnené v pozadovanych vynosoch Statnych
dihopisov. Tie zacali rast eSte skér ako sadzby ECB - spolu s oakavaniami o vysSich buducich urokovych sadzbéach.
Pri desatro¢nej splatnosti od januara minulého roku dodnes narastli do splatnosti vynosy slovenskych Statnych
dihopisov z 0,1 na 3,8%. To zvySilo aj cenu penazi, za ktoré si banky pozi€iavaju na nové uvery. KedZe celkovy
pomer uverov a vkladov na Slovensku presahuje 100%, miestne banky su na nové pdzi¢ky do velkej miery nutené
poziciavat si na financnych trhoch, napriklad formou emisie krytych dlhopisov. Tam sa pozadované vynosy zvysili
podobne ako pri viadnych dlhopisoch. >


https://nbs.sk/aktuality/narast-splatok-hypotek-pocitia-vsetky-dotknute-domacnosti-no-zvladnu-to/

[ VUB BANKA

MESACNIK AUGUST 2023
Graf 1: Narastli zakladné uroky v ekonomike... Graf 2: ...a preto aj urokové sadzby na nové hypotéky
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Slovenské aroky narastli este viac, ako inde v eurozéne

Ako vidno z Grafu 2, na Slovensku urokové sadzby na novych hypotékach navyse rastli rychlejSie a vysSie,
ako inde v eurozone (krajiny s vlastnou menovou politikou ako Cesko, Pol'sko a Madarsko tu opomenieme — tam su
sadzby este vySSie). Suvisi to najma s tym, Ze pozadované vynosy slovenskych dlhopisov rastli rychlejSie ako
pozadované vynosy obdobnych cennych papierov ostatnych krajin menovej unie. Tento dodato¢ny nepriaznivy vyvoj
nastal preto, lebo Slovensko je kvéli vojne Ruska proti susednej Ukrajine a nezodpovednej domacej rozpoctovej
politike vnimané finanénymi investormi rizikovejSie ako pred rokom 2022.

Slovenska rizikova prirazka, takzvany spread voc€i porovnatelnému nemeckému dlhopisu, dosahoval v januari 2022
necelych 40 bazickych bodov (0,4 p.b.), no v juli 2023 to bolo uz viac ako 120 bodov. To bol v eurozéne druhy
menou sa Slovensko sa posunulo od jednej z najmenej rizikovych do hornej polovice rizikovejSie vnimanych krajin
(Graf 3 nizSie). Bez velmi malo obchodovanych dlhopisov Esténska, LotySska a Malty su ako rizikovejSi diznici
aktualne vnimani len Taliansko, Cyprus, Grécko a Chorvatsko. Spolu s tym narastla aj rizikova prirazka na pozi¢ky
slovenskych bank. U ratingovych agentur Moody’s a Fitch ma Slovensko od augusta minulého roku negativny vyhlad
pre svoje uverové hodnotenie, ktory bol potvrdeny aj v tomto roku. OptimistickejSia Standard and Poor’s svoj
negativny vyhlad pre SR v maji zlepSila na stabilny.

Graf 3: Slovensko si v rebriéku krajin EU pohorsilo
(pozadované vynosy do splatnosti, 10-ro¢né dlhopisy, %)
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Zdroj: Eurostat, VUB



https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/17206540/2-21072023-AP-EN.pdf/5d83466f-811a-750a-4c5c-906cc7a313ef
https://www.ardal.sk/_img/Documents/Ekonomick%C3%A9%20inform%C3%A1cie/Rating%20SR/rating_vyvoj_0723.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/IRT_LT_MCBY_M__custom_7153412/default/table
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Grafy 4 a 5: Rozdelenie narastu splatok do roku 2025
(podla narastu v eurach a v % prijmu pri schvaleni)
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Riziko nesplacania sa tyka len vel'mi malého podielu domacnosti

Slovenské domacnosti si tak na hypotékach priplacaju viac, ako by nevyhnutne museli, ak by napriklad
Slovensko hospodarilo s niz§im deficitom a udrzatelnym déchodkovym systémom. Avsak pre drvivd vacsinu diznikov
by mal byt tento rast vydavkov v najbliz8ej buducnosti zvladnutelny. Ako ukazuju Cisla Narodnej banky, narast
splatky bude u dvoch tretin hypoték predstavovat menej ako 100 eur mesacne, a viac ako 300 eur to bude len u troch
percent hypoték. Tie v8ak boli vdaka regulaciam zasa schvalované len fudom s vy88imi prijmami, kedZe narast o
viac ako 300 eur mesacne zodpoveda len tym najvacsim hypotékam so zostatkom cez 180-tisic eur.

LepSie je tak pozriet sa na o€akavany narast splatky k prijmu domacnosti (Graf 5 vy3Sie). U troch Stvrtin hypoték by
malo ist o narast predstavujuci do 10% prijmov pri schvaleni (priemer do 5% v Case refixacie) a len u jedného
percenta by malo ist o narast presahujuci 20% povodnych prijmov. Prave tieto hypotéky, teda zhruba 3500 v 3000
domacnostiach, by mohli byt z hladiska neschopnosti ich splacat’ tie najrizikovejSie. Ide najma o mladych diznikov,
Casto jednotlivcov, ktori si kupovali drahSie nehnutelnosti len nedavno za vysoké sumy, najma v Bratislave. Aj pri tych
najzlozitejSich pripadoch v8ak velmi zriedka dochadza k tomu, aby takato domacnost priSla o svoje byvanie. Zva¢sa
si s bankou dohodne novy splatkovy kalendar, odklad &i prediZzenie splatnosti Uveru, ktoré umozni aj zniZenie splatok.
Len v zhruba sto aZ dvesto pripadoch ro€ne u nas dochadza k najneStastnejSiemu rieSeniu, a to nutenej drazbe
predmetnej nehnutelnosti i dokonca k vystahovaniu pévodnych majitelov.

Dlm rast p“’m_ovvylazf‘e Graf 6: Podiel hypo splatky na priemernej mzde
pomaha schopnosti splacat (100-tisicovy Gver, nepredizovany)

Vyraznou pomocou pri schopnosti splacat aj Statisticky pokles 50%
vysSie uroky su dlhodobo rastuce prijmy. Priemerna sadzba miezd potas 45%
mzda napriklad za poslednych desat rokov rastla 2 94% pandémie 40%
tempom 5,0% roc€ne, aktualne rastie eSte dvojnasobne refix na
rychlejsie. Pri fixnej urovni hypotekarnej splatky v eurach 4.40% 35%
to znamena s postupom Casu pokles zataze tohto : 30%
vydavku na rodinnych financiach. Graf 6 ukazuje prave 1,62%
tento efekt. Ak by si niekto zobral Uver na byvanie refix na 25%
zaciatkom roku 2015, tak aj pri nezmenenej Urokovej 1,03% narasto 7 pb. 20%
sadzbe, ale pri rastlcej vyplate, by pomer splatky ku o 15%
mzde klesal. V ostatnych rokoch sa k tomuto efektu
pridali eSte klesajuce urokové sadzby, a tak mohol 10%
podiel mesacnej splatky na prijme klesnut za osem- 50
devat rokov aj viac ako o polovicu. Nasledny narast
urokovej sadzby potom tento podiel sice strmo zvysi, v 0%

ilustraénom priklade o zhruba 7% prijmu, no z pohladu
schopnosti splacat, teda podielu na prijme v porovnani s
minulostou, to nasledne az taka vysoka uroveri nie je. Zdroj: NBS, prepoéty VUB  Pozn.: mzda vo vybranych odvetviach, s.o.

4

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026


https://nbs.sk/aktuality/narast-splatok-hypotek-pocitia-vsetky-dotknute-domacnosti-no-zvladnu-to/

_ [ vUB BANKA

MESACNIK AUGUST 2023

Podiel nesplacanych averov stale klesa, aj vd'aka silnému trhu prace

Graf 7: Podiel nesplacanych hypoték v ¢ase Dobrou spravou je, Ze napriek tomu, Ze
4,0 % komeréné urokové sadzby uz rastd zhruba rok a pol,
3.5 % podiel nesplacanych averov stale klesa. Do june.awplri
hodnota, odkedy su dostupné tieto Udaje (Graf 7 vlavo).
To znamena, zZe ani hypotéky refinancované za vysSi
urok v prvom polroku (narast sadzby v priemere o 2,5
p.b.) zatial nezvysili celkovy podiel nesplacanych
uverov, a teda, ze domacnosti ich splacat dokazu.
Délezitym faktorom v tomto kontexte je aj silny trh
prace, ktory okrem spominaného rychleho rastu miezd
udrzuje aj vysoku mieru zamestnanosti a nizku mieru
nezamestnanosti. Mat stabilny prijem je totiz logicky
zakladom schopnosti splacat akékolvek uvery. NavySe,
priemerny Cisty prijem hypotekarnych dlznikov byva
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L L 1700 eur mesatne — aj preto, ze Casto ide o prijem
zdroj: NBS dvoch os6b — spoludiznikov.

Aj ked ekonomické spomalenie, ktoré oCakavame aj v budiucom roku, slovensky trh prace ochladzuje, v strednom
scenari nepredpokladame ziadny citelny narast nezamestnanosti. A teda ani ziadny citelny narast po¢tu domacnosti,
ktoré by mali prist o délezitu €ast svojich prijmov.

Aj tak vSak analyza NBS eSte z maja ukazuje, ze v zakladnom scenari by sa v horizonte troch rokov mohlo do rizika
taz3ej financnej situacie aj kvoli poklesu realnych prijmov pre vysoku inflaciu dostat’ priblizne 5,9% refinancovanych
hypoték a zlyhat by z nich mohlo priblizne 2,6 p.b. CiZze mozno nieo cez 9-tisic Uverovych vztahov. Ani to vSak
nepredstavuje zasadnejSie riziko pre fungovanie bank, teda pre financnu stabilitu, €i pre socialnu situaciu na
Slovensku v porovnani s minulostou. Preto by aj podla nas mala pripadna pomoc rizikovym diznikom, €i uz zo strany
bank alebo $tatu, ostat na individualnej urovni. PloSné rieSenia by boli jednak velmi finanéne nakladné, a na druhej
strane by tiez znovu mohli podporit’ dalSi silny rast zadlZovania, ako aj rast cien nehnutelnosti.

Urokové sadzby maja uz drviva vaésinu stipania za sebou

V juni tohto roku sa nové hypotéky podla dat Narodnej banky poskytovali uz v priemere za 4,4%. Aj ked
Eurépska centralna banka méze svoje klu¢ové sadzby zvysit mozno este raz, bud v septembiri, alebo v oktobri, tieto
oCakavania uz maju finan¢né trhy v pozadovanych vynosoch dlhopisov zapocitané, a preto dalSi rast ich vynosov do
splatnosti v najbliz§ich kvartaloch uz neoakavame. To by malo tiez znamenat, Ze ovela vy$Sie uz nebudu rast ani
komer¢né sadzby hypoték. Ich dlhodoby spread voci vynosom 10-ro¢nych Statnych dlhopisov sa pohybuje okolo 1,0
percentualneho bodu, ¢o by aktualne zodpovedalo Urovni Urokov na novych Uveroch na byvanie okolo 4,8% roc¢ne
(Statne dlhopisy v auguste dosiahli priemer 3,8% roc¢ne). Znamena to tak, Ze drvivu vacsinu stupania uz maju

hypotekarne sadzby za sebou. A teda, Ze dalsi Sok by zo sveta finanénych trhov uz na trh Gverov na byvanie prist
nemal.


https://nbs.sk/publikacie/sprava-o-financnej-stabilite/sprava-o-financnej-stabilite-maj-2023/
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Plynové zasobniky s v Eurépe napinené uz koncom augusta na 92%

Ciefl pre koniec oktébra je splneny uz v auguste. Plynové zasobniky sa v Eurépe pocas leta slusne plnili, ked
na konci augusta ich naplnenost’ dosiahla uz 92% (pozri graf nizsie). Eurépska unia sa pritom dohodla na naplnenosti
aspon 90% (blizko historického priemeru ro€ného maxima) do konca oktébra, kedy v zasobnikoch byva plynu najviac.
Vyhliadky na zimnu vykurovaciu sezénu su tak priaznivé. Aj ked zasobniky objemovo pokryvaju len bezmala tretinu
ro¢nej spotreby zemného plynu, spolu s jeho dalSimi dodavkami po€as nasledujucich mesiacov by stary kontinent ani
tuto zimu nemal mat plynu nedostatok.

Priemysel ani obyvatelstvo by tak nemali zaZivat Sok,
ktory hrozil minuld zimu, ze dodavky plynu budu
musiet byt pridefované len tym najklucovejSim
3 - prevadzkam. Cena tejto energetickej komodity vSak
80 N . RIS nadalej méze eurdopskych vyrobcov znevyhodriovat.

\ y - - Kym cena holandskej benémarkovej mesacnej futurity
TTF do jari vyznamne klesala, od zaciatku juna skér
mierne rastie: z menej ako 25 az nad 40 euro za
MWh, aj v suvislosti so Strajkom u dbélezitého

Graf 8: Plynové zasobniky v EU su uz takmer plné (%)
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Zdroj: Bloomberg, GIE, VUB scenari sa treba pripravit na zimny rast na 160 eur a

Pozn.: V roku 2009 GIE vykazuje hodnoty aj cez 100% potom pokles len na 125 eur za MWh v 2024.

Predstihové indikatory v eurozéne znovu naznacuja pokies hospodarskej
aktivity

spolo¢ny, kompozitny index sa znizil na 47,0 bodu, ¢o bolo citelne menej, ako sa oCakavalo. Pod uroven 50 bodov,
oddelujucu konjunkturu od recesie, sa znovu dostal aj sektor sluzieb (48,3 bodu), pricom stavebnictvo a priemysel sa
tam pohybuju uz od vlanajSka. PMI indikatory tak naznacuju pokles ekonomickej aktivity v menovej unii, napriek
tomu, Zze za 2. Stvrtrok eurozdna vykazala eSte medziStvrtroCny rast o 0.3%. 3. kvartal tak méze zaknihovat' znova
mierny minus, podobne ako v zavere vilanajska (PMI vtedy dosiahli lokalne minimum v oktobri, pozri graf nizSie). Trpi
najma priemysel. V délezitom Nemecku sa priemyselny PMI pohybuje hlboko v pasme recesie pod 40 bodmi: kvoli
slabému dopytu, napriklad z Ciny, ale aj pre nizSiu konkurencieschopnost stredoeurdpskych vyrobcov kvéli vy$$im
cenam energii ako v USA &i Azii.

Graf 9: Indikatory nakupnych manazérov (body)

Negativne signaly z ekonomiky mézu
teoreticky primat Europsku centralnu
banku, aby odlozila oCakavané dalSie
(a zrejme posledné) zvysSovanie urokov
vV eurozone zo septembra aspon na
oktober. Zaroven vSak poukazuju aj na
pretrvavajuce mzdové a vSeobecne
inflaéné tlaky v sektore sluzieb. To ale
moze byt oneskorenym indikatorom,
ktory stale Cerpa svoju silu z rekordne
nizkej miery nezamestnanosti na
starom kontinente (v eurozdéne 6,4%).
Spolu s moznou recesiou by sa mohol
oslabit' aj trh prace a spolu s nim aj rast
miezd.

sluzby
ekonomika spolu

priemysel
stavebnictvo

Zdroj: Bloomberg
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Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia

-0,18

2,57

257 229

2,39

2,28 2,39

2,49

2021 2022 4Q22 1Q23 2Q23 V.23 VI.23 VIL.23 2023F 2024F

Realny HDP r/r % rast 4,9 1,7 12 1,0 15 - - - 1,7 1,9
Nominalny HDP r/r % rast 7,4 9,3 9,3 13,0 11,2 - - - 10,9 5,4
Spotreba doméacnosti r/r % rast 2,7 57 52 -2,1 - - - - -15 0,1
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4,2 -4,3 -3,3 -5,8 - - - - -1,0 -2,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast 3,5 59 10,6 57 - - - - 6,5 0,6
Vyvoz r/r % rast 10,9 2 3 3,0 -4,7 - - - - -1,1 4 5
Dovoz r/r % rast 12,1 75 -13,3 -4,3
—
CPl r/r % rast, priemer| 3,2 128 | 152 151 151 | 119 108 9,7 10,6 4,8
CPl r/r % rast, decem.[ 5,8 15,4 54 4.8
HICP r/r % rast, priemer| 2,8 12,1 14,9 15,1 15,1 12,3 11,3 10,2 11,0 4,9
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer 3 6 125 | 157 164 164 | 129 116 106 | 115 3,3
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer 432 | 434 29,7 29,7 | 171 145 136 | 11,0 -9,2
—
Bilancia zahr. obchodu - kumulativha min. EUR 1876 -4308 [ -4308 769 2516 | 1699 2516 - 1833 3393
12M obchodna bilancia / HDP % 1,9 -39 -39 -2,1 -0,1 -0,9 -0,1 - 1,5 2,6
Vyvoz r/r % rast 16,6 15,8 10,6 12,3 6,6 3,5 4,0 - 7,1 5,8
Dovoz r/r % rast 194 233 | 194 4,7 -2,2 -2,9 -2,3 11 4,4
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR)  priemer 7,5 6,3 59 57 5.2 51 51 5,2 53 5,2
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,8 6,1 6,0 6,2 - - - - 6,1 6,1
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1211 1304 | 1304 1327 - - - - 1428 1538
Nominalna mesaéna mzda r/r % rast 6 9 7,7 6,5 9,5 - - - - 9,3 7 7
Realna mesacna mzda r/r % rast -4,5 -7,5 -4,9 -1,0
—
Priemyseln& produkcia r/r % rast 10,3 -3,6 -7,0 -3,6 0,5 -0,7 3,6 - 1,0 53
Stavebna produkcia r/r % rast -2,0 0,1 -0,4 4,8 -1,7 1,0 2,3 - 7,3 1,3
Maloobchodné trzby r/r % rast 1,4 4,3 -1,0 -2,8 -7,9 -8,5 -51 - -51 0,8
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 953 91,3 | 8,3 887 878 | 8,9 859 874 - -
ECB refinanc¢na sadzba koniec obdobia 0,00 2,50 2,50 3,50 4,00 3,75 4,25 4,25 450 4,00
3M EURIBOR koniec obdobia -057 213 | 213 3,04 358 | 3,46 358 3,72 | 403 3,553
1R EURIBOR koniec obdobia -0,50 3,29 3,29 3,62 4,13 3,94 4,13 4,06 4,15 3,46
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 0,14 3,70 3,70 3,56 3,61 3,54 3,61 3,73 3,60 3,90

2,40 2,80

EUR/USD koniec obdobia 1,13 107 | 106 108 109 |( 1,07 1,09 1,10 | 1,13 1,15

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,4 -2,0 -2,0 -2,5 - - - - -5,9 -4,3
Dih verejnej spravy % HDP 61,0 578 | 57,8 579 - - - - 57,9 58,9
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
Tento materidl je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
Hlavny ekoném Makroekoném
Zdenko Stefanides +421 2 5055 2567 zstefanides@vub.sk Michal Lehuta +421 917 743 380 mlehutal@vub.sk
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Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, avéak VUB banka neposkytuje zaruku za ich tplnost a spravnost. Tato
spréva bola pripravena len na informacné Ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokol'vek finanéného produktu. Tento dokument mdze byt reprodukovany alebo
publikovany len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo ktorakol'vek ind osoba spojena s fiou mdze vyuzit akykolvek material a/alebo informécie,
na ktorych je tento material zaloZeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materidlov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z éasu na &as dihé alebo kratke

pozicie vo vys$sie zmienenych finan¢nych produktoch.
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