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Témy mesiaca v skratke

Predaje aut vo svete ani po Siestich rokoch nedosahuju na maximum z roku 2017, ¢im prekonavaju aj
obdobie Velkej recesie. To negativne vplyva aj na nas dolezity automobilovy priemysel.

Dopyt po stredoeurdpskych autach obmedzuje rast cien, ktory predbieha rast prijmov, ale aj zmeny
spotrebitelského spravania a rychly rast trhovych podielov €inskych automobiliek

Elektrifikacia celého sektora po svete rozbehla ,materialovd horacku“: najvacsi dopyt je po litiu do
batérii

Problémy s konkurencieschopnostou a cenami energii ma takmer cela priemyselna vyroba v
Nemecku, spolu s &im trpi aj produkcia u nas

Dlhodobo rastu vo vyspelych krajinach rychlejSie sluzby ako priemysel a tomu by sa mala prispdsobit
aj slovenska ekonomika

Inflacia na Slovensku v juni potvrdila trend poklesu
Konsolidacia verejnych financii bude boliet. Méze vSak menej - aj viac.

Ocakavane udalosti

1.8. Narodna banka zverejnila ponukové ceny nehnutelnosti ur€enych na byvanie v 2. Stvrtroku. V
sulade s oCakavaniami v priemere dalej klesli 0 2,3%.

15.8. slovenski Statistici zverejnia rychly odhad vyvoja HDP a zamestnanosti v 2. kvartéli. Ekonomika
zrejme zaznamenala len minimalny rast (¢akame okolo 0,2% qoq) a zamestnanost sa v porovnani so
zaCiatkom roka 2023 mohla znovu mierne znizit (oCakdvame -0,1%).

Fed ani ECB v auguste nezasadaju, finan¢né trhy si tak na nové informacie o kfu€ovych urokovych
sadzbach budu musiet’ pockat’ az do septembra

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

31.7.2023 29.6.2023 zmena 31.12.2022 ibzmensa
EUR/USD 1,103 1,087 1,54% A 1,071 3,05% A
EUR/CZK 23,91 23,73 0,77% A 24,16 -1,06% v
EURIBOR 3M 3,725 3,587 0,14 p.b. A 2,132 1,59p.b. A
EURIBOR 12M 4,111 4,103 0,01 p.b. A 3,291 082pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,760 3,706 0,05 p.b. A 3,699 0,06 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,501 2,416 0,09 p.b. A 2,571 -007pb. V¥

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

31.7.2023 3023 4Q23 1Q24 2Q24
EUR/USD 1,103 1,13 1,14 1,15 1,15
EUR/CZK 23,90 23,90 23,90 24,00 24,00
EURIBOR 3M 3,725 3,96 4,05 4,02 3,97
EURIBOR 12M 4,111 4,26 4,19 4,09 3,98
SK SD 10R vynos 3,760 3,60 3,50 3,35 3,20
DE SD 10R vynos 2,504 2,40 2,30 2,20 2,10

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Nad europskym Detroitom sa zmraka.
Co sa to deje s automobilovym
priemysiom?

O vysokej zavislosti slovenského hospodarstva od jedného — automobilového odvetvia, a o jeho z toho
vyplyvajucej zranitelnosti, sa v ekonomickych kruhoch diskutuje dlho a pomerne Casto. No az teraz sa zda, Ze sa
tieto rizika naozaj napifiaju. Svetové predaje novych aut ani po $iestich rokoch nenarastli na doterajsi rekord z roku
2017. Ukrojila z nich pandémia, problémy dodavatelskych retazcov, nedostatok Cipov, vysoka inflacia, ruska vojna a
sankcie, energeticka kriza, viac prace z domu i spomalenie hospodarstiev pre vysSie urokové sadzby. K problémom
délezitého stredoeurdpskeho odvetvia sa pridava aj tvrda konkurencia z Azie, klimaticka regulacia a vyzvy elektrickej
transformécie.

Automobilovy priemysel je pritom azda najkli¢ovejSim odvetvim slovenskej ekonomiky, kedZe je nan nadviazané
mnozstvo pracovnych miest, a to aj u dodavatelov, v logistike, vyrobe suciastok, ale aj vo vyskume a vyvoji. Podla
odhadu ZdruZenia automobilového priemyslu to je spolu priamo a nepriamo az 261-tisic zamestnancov, teda kazdy
desiaty pracovnik v krajine. Zaroven odvetvie tvori az polovicu trzieb celého priemyslu a viac ako dve-patiny
celkového exportu tovarov. Slovensko je dnes relativnym svetovym lidrom vo vyrobe automobilov, ked vyprodukuje
priblizne 185 aut na tisic obyvatelov. Tento udaj vyrazne pred¢&i aj Nemecko, kde vyroba aut na tisic obyvatelov
dosahuje priblizne “len” 46 kusov na tisicku populacie (€isla za rok 2020, Graf 1 na dalSej strane). Aj toto porovnanie
jasne ukazuje vyznam analyzy aktualneho stavu a perspektiv odvetvia automotive, ktorej sa budeme venovat na
nasledujucich stranach.
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https://zapsr.sk/2022/03/30/teraz-je-cas-pripravit-sa-pre-eru-e-mobility-v-opacnom-pripade-hrozi-slovensku-strata-85-tisic-pracovnych-miest/
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Graf 1: Vyroba aut na 1000 obyvatel'ov (2020)
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Zdroj: Helgi Library

Ceny aut rasti, no dopyt (¢i ponuka) ani nie

Aj ked tento rok predaje aut znovu rastu, zaujimaveé je, ze prepad celosvetovych predajov aut od roku 2017
je dokonca vacsi a dlhsi ako pocas Velkej recesie v rokoch 2008 a 2009 (Graf 3 nizSie). Predaj automobilov sa tak
este stale nevratil na uroven pred pandémiou koronavirusu, a to z viacerych dévodov. Tym prvym a najzasadnejSim
bol celosvetovy nedostatok polovodiCov, najma Cipov, ktoré vo velkej miere vyuziva aj automobilovy priemysel.
Polovodice su kluCovou sucastou modernej elektroniky v automobiloch a ich nedostatok spdsobil obmedzenia vo
vyrobe a dodavkach novych vozidiel. Dal$im dévodom je zmena spotrebitelskych navykov spdsobena pandémiou.
Mnoho ludi zistilo, Ze praca na dialku je ekologicka a efektivna, €o o €osi znizilo potrebu vlastnit’ automobil &i rovno
viac aut. Ak sa auta vyuzivaju menej, vydrzia dlhSie a menej sa nakupuju nové. Nakoniec sa do predaja automobilov
tiez premieta aj vSeobecny trend k environmentalnej udrzatelnosti a elektrifikacii, ked sa spotrebitelia orientuju viac na
ekologické alternativy, ako su elektrické a hybridné vozidla, ktorych vyroba a distribucia stipa len postupne.

NizSi dopyt, €i moznosti vyroby (ponuka) tak potom spdsobili, ze ani slovenska produkcia odvetvia stale nedosahuje
urovne z druhej polovice roku 2018 (Graf 2) nizSie. Vlani, podobne ako v minulych rokoch, slovenské automobilky
vyrobili ,len“ okolo jedného miliéna vozidiel a podobny pocet zaCiatkom roka oCakavali aj pre tento rok. V roku 2022
vyrobili 0 5% menej vozidiel ako predvlani, kedy zas tento poCet medziro€ne narastol o 4% voci roku 2020. A podla
konjunkturalneho prieskumu za jun a jul firmy v tomto segmente v nasledujucich mesiacoch neoCakavaju rast
produkcie, skér naopak. Okrem problémov s dopytom a ponukou niektorych komponentov sa nase automobilky boria
aj s problémom nedostatku pracovnych sil. Nejde v8ak o Uplnu stagnaciu odvetvia: vyrabaju sa viac nové, kvalitnejsie
a drah8ie modely, ¢o umoznilo vyrobcom zvySovat svoje zisky aj pri nerasticej produkcii meranej v kusoch aut.

Graf 2: Od roku 2018 nasa automotive produkcia Graf 3: ...a podobne ani svetové predaje aut
nerastie... (miliény ro¢ne)
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https://zapsr.sk/2023/01/17/7662/
https://www.forbes.sk/ludi-do-bratislavy-hladame-uz-aj-v-kazachstane-vravi-sef-volkswagenu-slovakia/?fbclid=IwAR1WqLPnfImT_d-lb3-EF_Z2VBg66WlnKojzmX45zXDSlt6buvzboKy0ziU
https://www.helgilibrary.com/charts/what-nation-produces-the-most-cars-per-capita/#:~:text=Based%20on%20a%20comparison%20of,and%20Algeria%20with%200.018%20vehicles.
https://www.statista.com/statistics/265859/vehicle-sales-worldwide/
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Graf 5: ...a ich vyroba na Slovensku
Graf 4: Globalny predaj vozidiel podra kategérii... @ senzin @ Diesel @ Hybrid
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Rast cien novych vozidiel v ostatnych rokoch predbieha rast platov, o obmedzuje novy dopyt (Graf 6), tak vo velkom
Nemecku, ako aj na Slovensku. Dobrou spravou je, Zze o€akavania pri elektrickych vozidlach hovoria o dalSom
poklese ich cien (Graf 7). UZ dnes sa po zapocitani celého Zivotného cyklu v niektorych segmentoch oplatia prave
elektrické alternativy a s ich o€akavanym zlacfiovanim tento trend eSte naberie na vyzname. Tomu sa v8ak musi
prispésobovat’ aj budovanie nabijacej infrastruktury, ktora pre zhruba polovicu Slovenska stale nie je dobre dostupna.
Slovenské automobilky sa postupnej premene vyroby prispésobuju: export hybridnych aut sa u nas uz takmer
dotiahol na pocty vyvezenych vozidiel s klasickym benzinovym motorom (Graf 5 vy3Sie). Vyroba &isto elektrickych
aut u nas zatial mierne zaostava, predaj este vyraznej$ie. Pritom dnes uz polovica novo registrovanych aut v EU
jazdi na alternativny pohon: hybridny alebo Cisto elektricky.

Graf 6: Vyvoj cien aut a prijmov fudi Graf 7: Prognéza priemernej ceny malych SUV
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Dari sa Tesle a €¢inskym znackam, Volkswagenu naopak

Statistiky predajov aut ukazuju stabilny
rast luxusnych znaciek, zameranych na bohatSich
zakaznikov, v kontraste s celkovym poklesom na
trhu. Na druhej strane, Kklasické zapadné =00
automobilky ako Ford a Volkswagen sa viac borili
s nedostatkom Cipov a problémami v

dodavatelskych retazcoch. Toyota sa s tymito ;.
vyzvami dokazala vysporiadat’ efektivnejsie, o je I
II - |

Graf 8: Rast predajov podla znaciek
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Japonské a azijské trhy celkovo boli menej |
ovplyvnené globalnymi udalostami, ako bola rerdl Porecho Tesla POl WEA. o
rusko-ukrajinska vojna a pandémia koronavirusu. ;.. {excl. PoRsche)

Tesla, ako pionier elektromobility, si v poslednych

rokoch vybudovala poziciu lidra v tomto -ooox

segmente. No dotahuji sa na #Au CdCinske 2022 w2021 #2020 w2019

automobilky, najma _BYD Auto, ktora ju uz vlani Zdroj: 20F a 10K reporty, VUB

dokonca prekonala €i Geely.
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https://e.dennikn.sk/3478288/elektroauta-za-20-tisic-pridu-na-trh-uz-o-dva-tri-roky-hovori-prezident-automobiloveho-zvazu-podcast/?fbclid=IwAR37gk0Dup4JeJKVhqmhHYN2VFQouduvZZno1Rxs7_iLCEOfOjKzSGAPfcM
https://www.oica.net/category/sales-statistics/
https://www.ev-volumes.com/
https://mfsr.sk/sk/financie/institut-financnej-politiky/publikacie-ifp/tyzdenny-monitor/nova-web-stranka.html
https://www.minzp.sk/files/iep/iep_cisto-zbesilo.pdf
https://datacube.statistics.sk/#!/view/en/VBD_INTERN/pr0204qs/v_pr0204qs_00_00_00_en
https://www.adac.de/rund-ums-fahrzeug/auto-kaufen-verkaufen/gebrauchtwagenkauf/gebrauchtwagenmarkt-dat-report/
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=AV_AN_WAGE
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Prave Cina v exporte aut predvlani najprv predbehla Juzni Kéreu a vlani aj Nemecko, &im si rychlo zvy$uje trhové
podiely v globalnom automotive biznise. Tento rok sa ogakava, Ze Cina vyvezie 4 miliény aut, z toho podstatny podiel
elektromobilov, ¢o pred&i aj Japonsko a krajina sa tak stane svetovou exportnou jednotkou. Okrem ¢&inskych
automobiliek je v Cine aktivna aj spominana Tesla. Jej ,gigafactory” tam funguje od roku 2019 a firma tam planuje vo
velkom vyrabat’ aj batérie. Vysledkom impozantného Cinskeho automobilového rastu je aj to, Ze stredoeurdpske
automobilové trhové podiely od predpandemického obdobia klesli a nie je jasné, €i ich vibec do buducnosti dokazu
znovu zvysit. Aj preto, Ze sa dlho sUstredili najmé na drahsie elektrické modely. Stadia finanénej spolo&nosti Allianz
vypoéitala, Ze ak by Cina zvySovala svoje trhové podiely tak, ako doteraz, do roku 2030 by eurdpski vyrobcovia mohli
prist dohromady o desiatky miliard eur Cistého zisku.

Spolu s elektromobilitou prichadza materialova ,zlata horaéka®

S postupnym prichodom vozidiel pohananych elektrickou energiou sa meni aj cely automobilovy sektor.
Materialy, ktorych vyuzivanie bolo kedysi len minimalne, su teraz cenené ako sol, ,nad zlato“. A aj ked sa firmy, ako
napriklad aj americka General Motors rozhodli, ze prejdu Uplne na vyrobu elektrickych aut, zrejme dostatocne
nepodcitali s faktom, Zze mnoho z komodit potrebnych na ich vyrobu, ako litium, nikel i grafit, sa nachadza stale pod
zemou. Pdvodne si riaditelia v automobilkach z tejto informacie nerobili tazku hlavu, no asom zistili, ze nie je mozné
nakupit vSetok material z trhu. Hrozba nedostatku batérii pre elektrické vozidla tla¢i na vyrobcov automobilov, aby sa
viac angazovali aj v tazobnom priemysle, ktory je pre nich do velkej miery neznamy a predstavuje aj nové rizika.
Vyrobcovia automobilov sa tak po novom stavaju tiez investormi, mnohi pomahaju aj pri investiciach do bani alebo
garantuju nakup vytazenych materialov.

Litium, ktoré je zakladom vyroby dobijacich batérii, predstavuje velké problémy. Analytici a vyrobcovia oCakavaju, ze
dopyt po spracovanom litiu v nadchadzajucom desatroCi prevySi ponuku ak tazobny priemysel vyrazne nezvySi
produkciu. V kone¢nom désledku, ak si chcu automobilky zabezpecit zasobovanie surovinami, tak budd musiet
zainvestovat do $tatov s vysokym vyskytom tychto materidlov. Najviac litia aktualne produkuje Australia, Cile, Cina a
Argentina.

A ¢o ak stredna Eurépa prestane vyrabat’ auta?

Aktualne vyzvy automobilového sektora a jeho relativne zaostavanie v strednej Eurépe vyvolava otazky o
jeho buducnosti v EU ako takej. Co ak tu tento priemysel bude dihodobo upadat? Nad velmi podobnou otazkou sa
nedavno zamyslel britsky magazin The Economist. Aj ked trzby najvacsej a svetovej automobilky Volkswagen (VW)
v prvom polroku 2023 medziro&ne rastli o silnych 18%, nemecki priemyselnici maju az existenéné obavy z vysokych
nakladov, klesajuceho dopytu, rasticej konkurencie, ale aj byrokracie a geopolitického napatia medzi Zapadom a
Cinou. O ,horiacej streche” nemeckého automobilového domu sa nedavno vyjadril aj $éf VW Thomas Schaefer.
Spolu s elektrifikaciou a rastucim vyznamom softvéru sa Coraz viac pridanej hodnoty aut tvori mimo vyrobne;j linky a
tradiénych strojarskych firiem, v ktorych Nemecko kralovalo (spafovacie motory, prevodovky a p.). Navyse, Cina,
ktorej hospodarstvo sa aktualne spomaluje, tvori pre najvacsie nemecké automobilky az dve patiny odbytu. Aj preto,
Ze v predajoch tam Volkswagen predstihla BYD, musel koncern znizovat odhady svojich predajov. NavyS3e,
objednavky novych elektrickych vozidiel zo skupiny VW su vyrazne pod planom a jej autd maju aj softvérové
problémy.

Pritom vyznam automobilového odvetvia pre stredoeurépske ekonomiky tazko precefiovat. Spolu s dodavatelmi z
kovovyroby €i chemického priemyslu (plasty) zamestnava toto odvetvie v Nemecku viac ako 5% vsetkych
pracovnikov. Slovami ekonéma Sebastiana Dulliena z HTW Berlin: ,ak by sme mali len tro8ku prehanat, bude velky
rozdiel ¢i Volkswagen zvladne (elektrickd) transformaciu, alebo bude nahradeny Teslou.“ Americka Tesla nedavno
oznamila rozSirenie svojho nemeckého vyrobného zavodu, ktory by sa mal stat najvacsim v Eurépe. Iste, vyrabat’ by
v strednej Eurdpe stale mohli aj iné ako klasické znacky, dokonca aj ¢inske, firmy by sa mohli viac Specializovat na
mobilitu ako taku €i rovno na iné ekonomické odvetvia, no minimalne v Nemecku by iSlo aj o velky politicky a
psychologicky problém, ak by miestne automobilky mali konkuren&ny boj prehrat’.

Pritom Nemecko ako najvacSia ekonomika eurozény a nas hlavny obchodny partner méa problémy s
konkurencieschopnostou priemyslu ako celku, do velkej miery pre vy$$ie naklady na energie ako v USA &i Azii, ¢o
pre stredoeuropske ekonomiky predstavuje dalSie riziko mimo tych Specifickych pre auto priemysel. Po¢as ostatnych
troch Stvrtrokov nemecka ekonomika ako celok nerastla, ale poklesla o pol percenta. Pravdou vSak je, ze podiel
priemyslu na HDP vo vyspelych krajinach, ale aj v spominanej Cine, dlhodobo skér klesa. DéleZitejsi je tak rast
sektorov sluzieb, aj ked Casto mbze ist’ 0 obsluzné sluzby prave pre priemysel. Aj Slovensko by sa preto nemuselo
sustredit’ len na vyrobu a montaz, ale aj na vyvoj, dizajn, logistiku, marketing, softvér, poradenstvo &i vSeobecné
LrieSenia pre mobilitu“, aby udrzalo krok s vyvojom vo svete. Ludia sa totiz urlite v priestore hybat neprestanu, bude
sa v8ak urcite menit to, ako sa to bude diat.

Za spolupracu na julovom mesacniku dakujeme stazistovi MatuSovi Munkovi z University of Southern California. 5


https://www.project-syndicate.org/commentary/china-modest-economic-recovery-reinvigorate-growth-by-zhang-jun-2023-07
https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/european-automotive-industry.html
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Inflacia na Slovensku v jini potvrdila trend pokiesu

Rast spotrebitel'skych cien sa na Slovensku spomaloval aj v juni, ked medziro¢na inflacia klesla na 10,8%.
Dopomohol k tomu pokles inflacie v potravinach, pohonnych hmotach (tie su v deflacii), ale aj Cistej inflacie.
Potvrdzuje sa tak trend poklesu z vrcholu dosiahnutého vo februari na drovni 15,4%. O¢akavame, ze tento trend
bude pokracovat, okrem iného k nemu v juli prispeje aj efekt zruSenia koncesionarskych poplatkov za verejnopravnu
RTVS. Do konca roka by sa inflacia merana narodnym indexom mohla znizit niekde k 6,0%, v harmonizovanom
indexe to méze byt stale o zhruba Sest’ desatin percentualneho bodu viac. Kym zo zaciatku inflatného Soku rastol
narodny index rychlejsie, najma kvoli zahrnutiu takzvaného imputovaného najomného, ktoré sa oceriuje napriklad aj
vyvojom cien stavebnych materialov, od zaciatku tohto roka sa toto postavenie indexov vymenilo (Graf 7 nizsie).

. . . ) . Graf 9: Inflacia je uz jasne za vrcholom (medziro¢ne v %)
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inflacného Soku. Realne mesaéné mzdy vo ——narodna (CPI)

vybranych odvetviach sukromného sektora svoje dno . 10
S . o . . e . eurozéna (MUICP)

dosiahli zrejme v aprili, realne sezénne ocistené 8

Stvrtroéné mzdy za celt ekonomiku zrejme uz v 1.

Stvrtroku a realny priemerny starobny déchodok uz v 6

decembri minulého roku. V juli penziam kupnu silu

zvySila este aj pred€asna valorizacia, a priblizila ju k 4

urovni z maxima z roku 2021. Postupné obnovenie \_’_\ 2

rastu realnych prijmov by s nejakym oneskorenim =~

mohlo podporit’ aj buduci rast spotreby ¢i miery uspor 0

slovenskych domacnosti. 1_/29, 1721 1722 V23 1724
Zdroj: SU SR, Eurostat, ISP, VUB

Konsolidacia verejnych financii bude bholiet’. Méze vSak menej - aj viac.

Potrebné zniZovanie vysokého deficitu verejnych financii vzdy boli. Obmedzovanie verejnych vydavkov
dopada na tie Casti verejnej spravy a jej dodavatelov, ktorym sa rozpoCty mrazia, ¢i dokonca znizuju. VysSie dane,
odvody, €i rozne poplatky zasa zaplatia ,bezni“ ludia a firmy. Analyza Institutu financnej politiky vSak ukazala, Ze
forma a zlozenie uspornych opatreni méze boliet primerane, ale aj ovela viac, ako je nevyhnutné. Ako pre ekonomiku
najmenej bolestivé a Skodlivé v kratko- i strednodobom horizonte sa ukazuje Setrenie na vladnych vydavkoch na
tovary a sluzby, ako aj na mzdovu obalku. Zefektivhenie mnohych cinnosti na zéklade auditov by zrejme dokazalo
zabezpedit rovnaké vystupy aj s nizSim rozpoctom. A prepusteni uradnici by si pri takmer rekordne nizkej miere
nezamestnanosti zrejme rychlo nasli novu pracu. Naopak Skodlivé by bolo Skrtat' na investiciach, ktoré maju efektivite
a ekonomike pomahat do buducnosti. Na strane prijmov sa na zaklade dat z minulosti ako menej Skodlivé ukazuje
zvySovanie spotrebnych, environmentalnych a majetkovych dani. KedZe Stat potrebuje v priebehu niekolkych rokov
uSetrit’ viac ako 5 miliard eur, je celkom pravdepodobné aj zvySenie DPH. Rozumny mix rozpoctovej konsolidacie by
potom mohol znamenat, Ze vocCi scenaru, ak by sa zvySovali najma priame dane — z prijmu a odvody — bude
ekonomicky vykon niZSi len o zhruba 2% (a nie 0 6%) a zamestnanost’ ,len“ 0 3% (a nie az o 13%, Graf 8 nizSie).

Graf 10: Aky rozny méze byt dopad znizovania deficitu (% HDP a zamestnanosti)
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ECB refinan¢na sadzba
3M EURIBOR
1R EURIBOR
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu

koniec obdobia
koniec obdobia
koniec obdobia
koniec obdobia
koniec obdobia

0,00
-0,57
-0,50
0,14
-0,18

2,50
2,13
3,29
3,70
2,57

125
117
2,56
3,31
2,11

2,50
2,13
3,29
3,70
2,57

3,50 | 3,50
3,04 | 3,27
3,62 | 3,88
356 | 3,59

2,29

2,31

3,50
3,46
3,94
3,54
2,28

3,50
3,58
4,13
3,61
2,39

4,50
4,09
4,23
3,50
2,30

2021 2022 3Q22 4Q22 1Q23 V.23 V.23 VI.23 2023F 2024F
Reélny HDP r/r % rast 4,9 1,7 1,3 1,2 1,0 - - - 1,6 2,1
Nominalny HDP r/r % rast 7.4 9,3 9,4 9,3 13,0 - - - 10,7 53
Spotreba domacnosti r/r % rast 2,7 57 34 5.2 -2,1 - - - -1,6 0,1
Spotreba verejnej spravy rlr % rast 4.2 -4,3 31 -3,3 -5,8 - - - -1,0 -2,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 35 59 6,5 10,6 57 - - - 6,2 0,6
Vyvoz rlr % rast 10,9 2 3 8 7 3 0 4,7 - - - -1,5 4 5
Dovoz rlr % rast 12,1 -13,3 -4,5
—
CPI rlr % rast, priemer | 3,2 12,8 139 152 151 | 13,8 119 108 | 10,7 4,9
CPI rlr % rast, decem. 5,8 15,4 - - - - - 5,6 4.8
HICP rlr % rast, priemer | 2,8 12,1 13,3 14,9 15,1 14,0 12,3 11,3 11,1 51
Jadrova inflacia rlr % rast, priemer 3 6 12,5 13,9 15,7 16,4 14,7 12,9 11,6 11 4 34
Ceny priemyselnych vyrobcov rlr % rast, priemer 432 | 51,9 434 29,7 14,1 17,1 14,5 -6,5
—
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna  min. EUR 1876 -4308 | -2363 -4308 785 1047 1733 - 792 2298
12M obchodné bilancia / HDP % 19 -3,9 2,1 -3,9 2,1 -1,4 -0,9 - 0,6 18
Vyvoz rlr % rast 166 158 | 242 10,6 12,3 6,1 35 - 6 8 5 8
Dovoz r/r % rast 19,4 23,3 26,4 19,4 4,7 -3,6 -2,9
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 75 6,3 6,1 59 5,7 53 51 5,3 51
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,8 6,1 6,0 6,0 6,2 - - - 6,2 6,1
Hruba mesac¢na mzda priemer v EUR 1211 1304 | 1296 1304 1327 - - - 1424 1532
Nominalna mesacna mzda rlr % rast 6 9 7,7 9,4 6,5 9,5 - - - 9,0 7 6
Reélna mesacna mzda rlr % rast -4,5 -4,0 -7,5 -4,9 -1,5
—
Priemyselna produkcia rlr % rast 10,3 -3,6 -1,7 -7,0 -3,6 -2,0 -1,4 - -1,2 45
Stavebnéa produkcia rlr % rast -2,0 0,1 0,4 -0,4 48 -8,3 1,0 - 10,4 -2,8
Maloobchodné trzby r/r % rast 14 4,3 -1,3 -1,0 -2,8 -10,1 -8,5 - -5,2 0,9
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 953 913 | 89,4 853 88,7 | 91,7 86,0 86,0 - -

4,00
3,54
3,47
4,00
3,00

EUR/USD koniec obdobia 1,13 107 | 105 106 108 | 1,10 107 1,09 | 1,14 1,15

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP 5,4 -2,0 2,7 -2,0 -2,5 - - - -5,8 -4,3
Dlh verejnej spravy % HDP 61,0 57,8 57,5 57,8 57,9 - - - 58,0 59,1
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
Tento materidl je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
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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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