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Témy mesiaca v skratke

®* Pandémia, vojna na Ukrajine a ,reglobalizacia“ menia vyhlad pre jednotlivé hospodarske odvetvia a

ich oCakavany vyvoj v strednej Eurépe

Automobilovy priemysel svojim exportnym zameranim &oraz viac zapasi s rasticimi vyvozmi z Ciny a
meni ho povinné znizovanie emisii

V energetike sa bude musiet’ (a aj pre vysoké ceny aj moct) vefmi vela investovat, polepSia si najma
nizkouhlikové zdroje

Energeticky naro¢né odvetvia, ako napriklad tazky priemysel, bojuju s vysokymi nakladmi i
konkurenciou z menej regulovanych Casti sveta, no mozu im pomdct eurépske uhlikové cla

Realitny sektor vyrazne trpi zvySenymi urokovymi sadzbami, ale ¢oskoro by sa mohol zotavit

Slovenska obchodna i platobna bilancia su v hlbokom minuse, zhorsili ich najma drahé dovozy
Ustredie prace zacalo publikovat mieru nezamestnanosti v novej metodike

Ocakavané udalosti

3.-8.3. Statistici postupne zverejnia podrobnosti vyvoja slovenskej ekonomiky v 4. $tvrtroku vlarajska,
ked hospodarstvo zrejme nadalej tahala najma spotreba domacnosti a investicie.

15.3. by mal parlament rokovat o zvySeni zdafiovania regulovanych odvetvi, vratane bank.

16.3. bude ECB znovu zvySovat urokové sadzby, s najvacsou pravdepodobnostou o dalSich 50
bazickych bodov.

22.3. Americky Fed uz bude zvySovat uroky len o 25 bodov (do pasma 4,75-5,00%), rovnako ako
zaCiatkom februara. Zrejme to ale eSte nebude ich vrchol.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

1.3.2023 31.1.2023 zmena 31.12.2022
EUR/USD 1,064 1,086 -2,02% v 1,071 -0,57% v
EUR/CZK 23,44 23,77 -1,41% v 24,16 -3,00% v
EURIBOR 3M 2,716 2,512 0,20 p.b. A 2,132 058pb. A
EURIBOR 12M 3,680 3,413 0,27 p.b. A 3,291 0,39pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,690 3,257 0,43 p.b. A 3,699 -00lpb. Vv
DE SD 10R VYNOS 2,708 2,286 0,42 p.b. A 2,571 0,14 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

1.3.2023 1Q23 2Q23 3023 4Q23
EUR/USD 1,065 1,08 1,11 1,12 1,13
EUR/CZK 23,44 24,00 24,10 24,35 24,15
EURIBOR 3M 2,716 2,93 3,58 3,63 3,58
EURIBOR 12M 3,680 3,74 4,20 4,10 3,98
SK SD 10R vynos 3,690 3,30 3,20 3,10 3,00
DE SD 10R vynos 2,707 2,30 2,20 2,10 2,00

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Ake vyhliadky maju v kontexte vojny na
Ukrajine a ,Jreglobalizacie* jednotlive
hospodarske odvetvia?

Uz je to viac ako rok, ¢o Rusko na Ukrajine spustilo dobyvaénu vojnu. Okrem nesmierneho ludského
utrpenia miliénov tato vojna, ako aj nasledné sankcie a protisankcie, vyrazne zasiahli aj do ekonomiky. Mnoho
zapadnych firiem z Ruska odiSlo a snazia sa rozvijat svoj biznis v mierumilovnejSich krajinach. Obdobné ,odpajanie®,
aj ked zatial nie az také drastické, prebieha aj v hospodarskych vztahoch Zapadu s Cinou. Ekonémovia tak zvyknu
hovorit o akejsi ,deglobalizacii, alebo skor ,reglobalizacii, teda premene internacionalizacie ekonomickych vztahov
medzi krajinami sveta. K tomu prispela aj pandémia a nasledné upchaté dodavatelské retazce, ktoré zvysili potrebu
flexibility a spolahlivosti dodavok komponentov, materialov a komodit do vyroby.

NavySe, Rusko a nan uvalené sankcie spustili energeticku krizu, ked rurami po€as roku 2022 takmer uplne prestal
tiect zemny plyn do Eurdpy a stary kontinent sa odpaja aj od dovozov ruskej ropy. To v auguste minulého roku
vyhnalo eurdépske trhové ceny az do astronomickych vySin, a aj po ich ukludneni ostavaju dvoj-troj-nasobne vyssie
ako v minulosti. To negativne dopada najma na energeticky narocné odvetvia, akymi su hutnictvo, chemicky
priemysel, ale napriklad aj potravinarstvo. Okrem toho rast urokovych sadzieb vyrazne skresal uverovu ¢ast dopytu
po nakupe novych nehnutelnosti a investicii véeobecne. Struktura a vyhliadky réznych odvetvi ekonomiky su preto v
obdobi rychlych zmien. V hlavnej téme tohto mesacnika sa preto pozerame na to, ako sa tieto zmeny odtlacaju v

Styroch konkrétnych vybranych sektoroch.
2


https://som.yale.edu/story/2022/over-1000-companies-have-curtailed-operations-russia-some-remain?fbclid=IwAR33ScYDMlC8EKQ1YuWWI32iPtOFIcln7a2bESkr2mfE3AqUJMuOBrpLPdE
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Automotive: trhové podiely vyznamne zvysila Cina, o bude t'azké dobiehat’

Azda tym najddlezitejSim odvetvim pre nas region je sektor automotive. Automobilovy priemysel sa vSak v
strednej Eurdpe nadalej trapi. Zacala to pandémia, ktora v neskorSej rastovej faze spdsobila nedostatok ¢ipov a
inych komponentov, vojna na Ukrajine zasa napriklad nedostatok kablovych zvazkov. Nastastie vyvozy slovenskych
producentov do Ruska pred vojnou tvorili len zhruba tri percenta nasej produkcie.

Horsia je v&ak konkurencia z Ciny, Tabul'ka 1: Predpoved Oxford Economics (december 2022)

ktora sa vlani dotiahla na druhého

najvacsieho svetového exportéra — :n'“ d"u:E;‘:de_ 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Nemecko. Cinske auta su uz ovela g Renubic -

kvalitnejSie ako v minulosti a Motor vehicles & engines 291 1165 1094 930 1165 1275 1320
zaroven stale citelne lacnejSie ako % change y-o-y 11 61 149 253 04 38
zapadna produkcia. Nestava sa  pijocg parts 292293 1165 1102 1081 1180 1277 1347
pritom c&asto, aby krajiny stratené % change y-0-y 11 54 .8 982 82 55
trhové podiely dokazali znovu

o , : Total 2 1165 1095 959 1168 1275 1326
ziskat. Osud spalovacich motorov % change y-oy 11 60 -125 218 92 39
by eSte mohli aspon diasto¢ne Czech Republic

zachranit' syntetické takzvan€ €-  yoor vehicles & engines 2.1 841 928 984 1007 1070 1085
paliva, vyrabané z vodika a oxidu % change y-0-y <104 104 60 24 63 13
uhlicitého. Oxford ECONOMICS pre g o g oo 202293 1357 1515 1560 1619 1659 1607
tento rok eSte na Slovensku % change y-o-y 83 116 35 32 25 22
predpoklada dalSi pokles vyroby, Tota 2

najma finalnych aut, no roku 2024 a ;fhang”ﬂ 1:";‘0 11214'; 1:':'0 1:’: 1:? 1:19'5

25 by malo prist svizné zotavenie
(Tabulka 1 vpravo).

Zdroj: Oxford Economics

Slaby rok 2023 pre automobilky predpoveda aj The Economist.
Aj ked by celosvetové predaje aut mohli vzrast, stale vSak budu
vyrazne zaostavat za doteraz rekordnym rokom 2019. A to
najma v segmente firemnych vozidiel. Aj ked nedostatok Cipov
sa zmiernuje, iné problémy dodavatelskych retazcov mézu stale
pretrvavat, spolu s dopytom v krajinach s vysokou inflaciou,
ktora ukrajuje z kipyschopnosti firiem i domacnosti.

Graf 1: Exporty aut z Ciny vystrelili (mil. ks)

Nezdielame v$ak drsny pesimizmus kolegov z Oxford
Economics pre automobilovy priemysel na tento rok — jednak pre
ich nesulad s optimistickou prognézou pre Nemecko, ktoré je
nasim najddlezitejSim obchodnym partnerom. Slovenské
automobilky sa sice budu pripravovat na produkciu novych
modelov, €¢o ich vyrobu v tomto roku obmedzi, v horizonte
niekolkych Stvrtrokov by to v3ak uz mohlo priniest dlho
oCakavané ozivenie. VyS8Si ako priemerny rast by mali
zaznamenat samozrejme elektrické vozidla, kde znova dominuje
Cina, ktora ich vyrobu aj dotuje (Nemecko naopak ich podporu
zmensilo). Ich vyroba je o nie¢o jednoduchsia na ¢ast motora a
tak aj na pracovné sily, vacsi podiel pridanej hodnoty v nich tak
bude tvorit (okrem batérii) elektronika a softvér.

Energetika sa meni k lepsSiemu, je v nej potrebny obrovsky objem investicii

V biznise vyroby a dodavok energii okrem dlhodobého ciefa dekarbonizacie spolu s ruskou vojnou vyvstal
aj vazny problém sebestacnosti Eurépy. To sa uz prejavilo najma v rychlej vystavbe novych LNG terminédlov v
primorskych krajinach. Uzkym hrdlom tak méZe ostavat skor kapacita prepravy plynu do suchozemskych krajin, ako
aj kontrakty na dodavku LNG, ktoré maju eurépske krajiny v porovnani s Aziou skér kratkodobé (a Azia bude tahat
dopyt po skvapalnenom plyne dalej nahor). Aktualne zniZzené ceny plynu a elektrickej energie moézu znovu narast,
o e8te zvySi motivaciu investovat do novych vyrobnych, prepravnych i skladovacich kapacit, a zvysi zisky
vyrobcom z jadra, vody, sinka a inych nizkoemisnych zdrojov, ako aj batérii. Postupné ukon&enie vynimiek na
dovoz ropy z Ruska pre stredoeurdpske krajiny znizi aj aktualnu vynimo&nu ziskovost miestnych rafinérii, ¢o by
malo ukoncit’ aj ich zvy8ené zdanenie. 3

Zdroj: Bloomberg Businessweek


https://euractiv.sk/section/doprava/news/nemecko-sa-na-poslednu-chvilu-rozhodlo-zachranit-spalovacie-motory-cez-e-paliva/?fbclid=IwAR2dqXaAU8NYIHSwo0bE3mHj_JtTqDSDPd-tBDXQ-G0C39At0UusL6jLlOk
https://my.oxfordeconomics.com/reports/9zQvr-OfXl3rEZypziqES/files/Motor-Chartbook-2022
https://www.economist.com/the-world-ahead/2022/11/21/ten-business-trends-for-2023-and-forecasts-for-15-industries
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Graf 2: Vyvoj globalnych investicii do nizkouhlikovych technolégii
(miliardy dolarov )
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Zdroj: BloombergNEF

Negativnou spravou pre zivotné prostredie a planétu je znovuzapajanie vyroby elektrickej energie z uhlia. Renesanciu
moze zazit' aj jadrova energia, no ta je v porovnani so zapajanim vypnutych existujicich zdrojov behom na dlhé trate,
aj ked Francuzsko pracuje uz na reaktoroch novej generéacie. Pre rok 2030 véak EU sprisnila svoje emisné ciele, a
tak dopyt po akychkolvek nizkoemisnych zdrojoch, vratane tych najmenSich (pre domacnosti) ostane velmi vysoky.
BloombergNEF odhaduje, Zze na dosiahnutie ciela dvojpercentného oteplenia planéty by predvlanajsie investicie v
objeme 800 miliard dolarov (Graf 2 vy$Sie) mali do roku 2030 narast patnasobne. Z toho nové solarne kapacity by v
samotnej Eurépe mohli narast zo zhruba 30 GW v roku 2021 na viac ako 80 GW ro¢ne koncom dekady.

Tazky priemysel bude musiet’ bojovat’ s problémami aj nad’alej

Mnoho ekonomickych odvetvi a €innosti sa vSak bude dekarbonizovat len vefmi tazko, napriklad oceliarne,
vyroba cementu, nakladné lode ¢&i letecka doprava. ,Znevyhodnené® su v tomto kontexte aj energeticky naro¢né
odvetvia vSeobecne, vratane potravinarstva, avSak to si dokaze vys$Sie naklady premietnut do konecnych cien
efektivnejSie, ako iné sektory. Tieto odvetvia vlani produkciu znizovali, ked zaroven zapasili s konkurenciou z dovozu.
Ta totiz nie len, Ze méze mat lacnejSiu energiu, ako eurdpske firmy, ale aj menej prisne Standardy pre sklenikové
emisie. Oceliarstvo tak nemusi mat problém s dopytom (Cina a Severna Amerika by ho mohli tahat), ale skér so
ziskovostou. Zakladna vyroba kovov by podla Oxford Economics v eurozone v tomto roku mohla klesnut, v pripade
recesie o viac ako 4%. Zelena transformacia by naopak mala zvysit dopyt po medi, litiu, nikli a inych kovoch
pouzivanych v elektrifikacii a digitalizacii vyroby a spotreby. Strojarstvu v Eurdpe by aspon v kratkodobom horizonte
mohli pomdbct naakumulované objednavky z minulosti.

Graf 3: Ceny emisnych povoleniek si na maxime
(eura za tonu)
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Vyrovnat neférovl globalnu sutaz eurdpskych
vyrobcov v tazkom priemysle by mohli pombct
takzvané uhlikové  cla. Teda  priplatky
zahrani¢nych producentov kompenzujuce
europske vysSie klimatické Standardy. Cena
emisnych povoleniek v EU totiz ostava rekordne
vysoka, az takmer 100 eur za tonu, aj v tomto
roku (Graf 3 vpravo). V decembri minulého roku
sa eurdpske institucie na mechanizme CBAM
(angl. carbon border adjustment mechanism)
dohodli s tym, ze do prechodnej fazy vstupi v
oktobri _tohto roku. Pocas nej by importeri mal
vykazovat' sklenikové emisie, ktoré su v tychto
ich dovozoch zosobnené.
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Zdroj: Bloomberg

Trvaly systém uhlikovych ciel by potom mal byt spusteny az v roku 2026 a bude sa odvijat od ceny spominanych
emisnych povoleniek. Tie zasa firmy uz postupne nebudu dostavat zadarmo (prechodné obdobie rokov 2026-34),
¢im sa vSak efekt zavedenia uhlikovych ciel m6ze do velkej miery vymazat. NavySe, negativne riziko pre eurdpskych
vyrobcov kovov predstavuje aj americka protekcionisticka obchodna politika.


https://www.economist.com/the-world-ahead/2022/11/21/ten-business-trends-for-2023-and-forecasts-for-15-industries
https://taxation-customs.ec.europa.eu/green-taxation-0/carbon-border-adjustment-mechanism_en#latest-developments
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Graf 4: Pocet izieb na jedného obyvatela
(rok 2021, resp. 2020)
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Zdroj: Eurostat, SILC
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Realitny trh aktualne mrazi, ale jar znova
pride aj tam

Co sa tyka realitného sektora, ten aktualne prechadza
recesiou najma v segmente byvania, kde nahly a objemny
narast urokovych sadzieb vyrazne skresal dopyt po nakupoch.
U nas hypotéky zdrazeli zo zhruba jedného (zatial) na Styri
percenta, v Cesku za mierne dlhSie obdobie z 2,2 na zhruba

5%. To sa prejavilo aj v poklese cien nehnutelnosti, u nas v
druhom polroku vlanajska.

Pokles odvetvia by vdak nemusel byt extrémne velky a ani prili§
diho trvat, a dopyt by sa mohol znova obnovit. V tomto nazore
nas podporuju najma tri argumenty. Tym prvym je, Ze modely
ECB ukazuju, Ze dopad vysSich urokov by mal byt vacsi na
firemné investicie ako na vystavbu bytov a domov (Graf 5
nizSie). Druhym argumentom za miernejSi dopad na reality je
odolny trh prace, ktory urCuje vySku prijmov a pocet
zamestnanych v ekonomike, a tym aj moznosti dopytu.
Investicie do energetickej efektivnosti zasa budu podporovat
narodné i eurépske zdroje.

Poslednym faktorom za relativne pozitivnym vyhladom pre
reality je stale nizky pocet izieb v prepocte na pocet obyvatelov.
Slovensko je v tomto ukazovateli v Eurépskej unii 5. najhorsie,
Cesko 9., a s postupnym rastom Zivotnej urovne mozno
predpokladat, Ze priemerny priestor na byvanie sa bude s
postupne dalej zvacSovat. V pripade komerénych nehnutelnosti
su vyhliadky o Cosi horSie, kedZze pomaly rast ekonomiky a
prechod na pracu z domu nebudu dopyt v segmente velmi
podporovat.

Graf 5: Dopad 100-bodového zvySenia urokov na investicie
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230216_1~f8cf2cd689.en.html
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Slovenska obchodna bilancia i bezny G€et si v hlbokom minuse

Slovenska obchodna a platobna bilancia sa za necelé dva roky v beznych cenach ,zhorsili“ az o takmer 10%
HDP - z prebytkov do deficitov. Deficit obchodnej bilancie ku koncu vlafajSka dosiahol 4% HDP a deficit bezného uctu
az 8,1% (Graf 6 nizSie). Suvisi to najma s dovozmi ovela drah$ich energii, ktorymi sme Cistym importérom. Ale aj so
slabymi vyvozmi, napriklad délezitych automobilov. Registracie novych aut v EU boli viani aj pre pretrvavajice
problémy dodavatelskych retazcov este nizSie, ako v roku 2021. Celkové exporty tovarov vyrobenych na Slovensku su
v realnom vyjadreni stéle nizSie ako pred pandémiou a inflacia v nich tiez nie je taka vysoka ako na strane dovozov.
To potom roztvara noznice naSej externej bilancie.

Takuto nerovnovahu sme tu nemali od rokov 2005-6,  Graf 6: Externa bilancia SR je v minuse (% HDP)
teda od Cias vlastnej menovej politiky. V eurozéne so
spolonou menou obchodny deficit ¢i schodok na
beznom ucte nehra az taku velku rolu. No stale sa 3
sleduje v takzvanej procedire makroekonomickych

nerovnovah, pretoze moéze vypovedat o rizikach pre 1
platobnu schopnost krajiny vSeobecne. Do buducnosti by

sa tato nerovnovaha mala skorigovat, otédzkou vsSak -1
zostava ako. V hre su cenové zmeny — teda niZSia -3
inflacia dovozov ako vyvozov, tak, ako to v ostatnych

mesiacoch vidime napriklad v délezitych energetickych -5
komoditach. Deficit sa v8ak moZe zniZit aj zmenou —bilancia tovarov .

objemov, teda poklesom importov alebo rastom exportov. ——bezny tcet celkovo
Tento rok by este importy mohli podporovat investicie -9
hnané doCerpavanim eurofondov. No od buduceho roku 2018 2019 2020 2021 2022

uz ocCakavame vyrazné znizenie schodkov externej
bilancie.

Ustredie prace meria nezamestnanost’ novou metodikou

S januarovymi cCislami nezamestnanosti registrovanej na slovenskych uradoch prace priSli aj dolezité
metodické zmeny. Ustredie prace zadalo mieru nezamestnanosti publikovat podla disponibilnych uchadzacov uz len v
produktivnom veku a tiez v pomere k celkovému obyvatelstvu v produktivnom veku. Teda nie len k ekonomicky
aktivnej populacii (zamestnani plus nezamestnani), ako to robilo doteraz. To nezamestnanost Statisticky zniZilo z
povodnej hodnoty 5,8 az na 4,4% (Graf 7 nizSie). Z ekonomického hladiska vSak takato zmena nedava velky zmysel:
navysenie menovatela o ekonomicky neaktivnych, teda tych, ktori si pracu bud nehladaju, alebo pracovat nemdézu, nie
je pre trh prace velmi relevantné. Aj ked podobnli metodiku pouzivaju susedia v Ceskej republike. Navyse, vo

vypo&toch Ustredia prace nesedi ani po&et obyvatelov v produktivnom veku. Kym ku koncu roka 2021 nasa populécia
vo veku 20-64 rokov dosiahla 3,36 miliéna, ustredie pouziva hodnotu o zhruba 300-tisic oséb vy3Siu.

Zdroj: $U SR, NBS, VUB

Graf 7: Miera evidovanej nezamestnanosti Aj preto pokracujeme v analytickom sledovani mesa¢ného

(%) vyvoja nezamestnanosti na Slovensku najma podla starej
metodiky, ktorG by Ustredie prace malo nadalej
zverejnovat v podkladovych datach. V januari tato miera
poklesla z 5,90 na 5,82%, av3ak tiez metodickou zmenou:
zvysenim menovatela, teda poctu ekonomicky aktivnych,
az o zhruba 90-tisic (3%). Bez tejto zmeny by narastla na
6,0%, Co je v januari pre sezdnne vplyvy aj celkom
obvyklé. Tak ¢€i onak, trh prace na Slovensku zostava stale
relativne odolny hospodarskym vyzvam, a na 100
disponibilnych nezamestnanych pripada stale 50 volnych
pracovnych miest. Na dne pandemickej krizy to bolo len
29, pred pandémiou v8ak az 65. Napriek tomu v tomto
roku stale ofakavame velmi mierny narast podielu ludi
bez prace, na zhruba 6,0% v letnych mesiacoch.
122 322 522 722 922 11/22 1/23 Celorocny priemer by véak mohol byt niz&i ako v roku

zdroj: UPSVaR, VUB 2022 (5,9% verzus 6,3%).

—_—

= stara metodika

= nova metodika
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2020 2021 2Q22 3Q22 4Q22 Xl22 Xl.22 123 2022F 2023F
Realny HDP r/r % rast -3,4 3,0 1,3 1,2 1,1 - - - 1,7 1,3
Nominalny HDP rlr % rast -1,1 55 9,5 8,8 9,1 - - - 9,3 8,5
Spotreba domacnosti r/r % rast -1,2 1,6 4,3 3,0 - - - - 4,7 -11
Spotreba verejnej spravy rlr % rast -0,6 4,2 -7,1 2,1 - - - - -2,4 15
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast -10,8 0,2 0,5 8,2 - - - - 47 7,0
Vyvoz rlr % rast -6,4 10,6 -0,9 8 8 - - - - 1 0 2 2
Dovoz rlr % rast -8,2 12,1 -1,4
—
CPI rlr % rast, priemer | 2,0 3,2 125 139 152 | 154 154 152 | 12,8 @ 105
CPI rlr % rast, decem. 1,6 5,8 - - - - - - 154 4.8
HICP r/r % rast, priemer | 2,0 2,8 11,7 133 149 | 151 150 149 | 12,1 @ 10,7
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer 2 0 3 6 12,0 139 15,7 15,9 15,9 16,5 12,5 10 9
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer 44,3 519 434 | 38,2 335 336 | 43,2
—
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna  min. EUR 2983 1876 | -1702 -2405 -4340 | -3090 -4340 - -4340 -1829
12M obchodna bilancia / HDP % 3,2 19 -1,7 2,1 -4,0 -3,1 -4,0 - -4,0 -1,6
Vyvoz rlr % rast 55 16,6 18,2 245 111 12,4 11 - 16,1 4 8
Dovoz rlr % rast -8,4 19,4 23,4 26,6 20,0 22,5 14,3 23,6

Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,8 75 6,4 6,1 - 58 6,3 59
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,7 6,8 6,1 6,0 59 - - - 6,2 6,4
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1133 1211 | 1291 1296 - - - - 1311 1436
Nominalna mesac¢na mzda rlr % rast 3 8 6 9 7.4 9,4 - - - - 8,4 9,5
Realna mesa¢na mzda r/r % rast -4.5 -4,0 - -3,9 -0,9

Priemyselna produkcia r/r % rast -8,6 10,4 -4,7 -3,5 -8,8 -10,8 -13,0 - -4,6 0,9
Stavebna produkcia r/r % rast -9,6 -2,8 -1,5 0,4 -0,1 -3,2 4,0 - 0,1 9,4
Maloobchodné trzby rlr % rast -1,0 14 6,3 -1,3 -1,0 -1,4 2,7 - 43 -0,5
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 86,2 95,3 94,9 89,4 85,3 84,1 85,3 88,1

ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 0,00 1,25 2,50 2,00 2,50 2,50 250 @ 4,00
3M EURIBOR koniec obdobia -055 -057 | -020 1,17 213 197 213 251 | 2,13 3,558
1R EURIBOR koniec obdobia -050 -050 (| 104 256 329 | 283 329 341 | 329 @ 398
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia -052 014 | 235 331 370 | 315 370 326 | 3,70 | 3,00

koniec obdobia 1,34 2,11 2,57 1,93 2,57 2,29 2,57 2,00

Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu

EUR/USD koniec obdobia

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,4 -5,5 -3,8 -3,7 -3,8 -6,2

Dlh verejnej spravy % HDP 58,9 62,2 60,3 58,6 - 59,7 59,1
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
Predaj
Luka$ Zitny +421 2 5055 9650
Rabert Jaselsky +421 2 5055 9630
Martin Lenko +421 2 5055 9595
Lenka Dvorska +421 2 5055 9610

Adriana Pristach Somorovska  +421 2 5055 9620

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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