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MESACNIK

FINANCNE SPRAVY A ANALYZY MAJ 2023

Témy mesiaca v skratke

Americky dolar si uz od Druhej svetovej vojny uzZiva status svetovej rezervnej meny spolu s takzvanym
~prehnanym privilégiom*, ked dominuje svetovym financiam a Ciasto¢ne aj obchodu

Podiel dolara na svetovych devizovych rezervach sa od zaciatku milénia znizil zo 70 na 58%

Oslabuje ho vysoké zadlzenie USA (Kongres sa nastastie dohodol na navySeni dlhového stropu),
postupne znizujlica sa ekonomicka prevaha vogi Cine, ale aj sankcie uvalené na Rusko

Sirsie pouzivanie &inskeho renmimbi (jiianu) v8ak naraZa na problém s obmedzenym pohybom
kapitalu z a do Ciny, riadenym vymennym kurzom a prebytkom na beznom uéte krajiny

Trhové ceny plynu v Eurdpe citelne klesli, no domacnosti stale ¢aka jeho zdrazenie
ZadlZenost slovenskych domacnosti v pomere k HDP uz dalej nerastie, no ostava vysoka

Ocakavané udalosti

5.-7. 6. Statistici zverejnia podrobnosti ekonomického vyvoja na Slovensku v 1. Stvrtroku. Data by mali
potvrdit, Ze poracujuci rast tahali Cisté vyvozy a investicie, naopak spotreba domacnosti sa mohla
oslabit'.

14. 6. bude o nastaveni menovej politiky rozhodovat americky Fed. O¢akava sa, ze svoju klucovu
urokovu sadzbu po prvykrat od januara 2022, kedy uroky zacal dvihat, ponecha nezmenenu v pasme
5-5,25%.

15.6. sa stretava vedenie ECB, ktoré by v boji s inflaciou mohlo klu¢ové urokové sadzby zvysit znovu o
25 bazickych bodov. Depozitna sadzba méze dosiahnut 3,5% a refinanéna 4%.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

30.5.2023 28.4.2023 zmena 31.12.2022
EUR/USD 1,073 1,102 -2,59% v 1,071 0,27% A
EUR/ICZK 23,70 23,53 0,76% A 24,16 -1,90% \4
EURIBOR 3M 3,483 3,265 0,22 p.b. A 2,132 1,35p.b. A
EURIBOR 12M 3,982 3,880 0,10 p.b. A 3,291 0,69pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,640 3,590 0,05 p.b. A 3,699 -0,06pb. V¥
DE SD 10R VYNOS 2,384 2,313 0,07 p.b. A 2,571 -0,19pb. Vv

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

30.5.2023 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
EUR/USD 1,073 1,10 1,11 1,12 1,13
EUR/CZK 23,71 23,50 23,90 23,80 23,90
EURIBOR 3M 3,483 3,50 4,02 4,05 4,05
EURIBOR 12M 3,982 3,90 4,26 4,24 4,14
SK SD 10R vynos 3,640 3,70 3,50 3,30 3,20
DE SD 10R vynos 2,386 2,50 2,40 2,30 2,20

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Dolar o svoju poziciu svetovej rezervnej
meny tak skoro nepride, pretoze cinsky
juan na to nema spinené predpokiady.

Zlto-8ierno-zelena bankovka typicka pre americky dolar, po anglicky zndma aj ako ,greenback®, je aj viac
ako tridsat’ rokov po pade Berlinskeho muru a zosadni americkej ekonomiky v parite kupnej sily zo svetového trénu
(od roku 2016 vedie Cina) stale symbolom svetovej meny &islo jeden. Medzi tretinou a polovicou svetového obchodu
sa fakturuje v dolaroch a tento podiel je dlhodobo pomerne stabilny. Dolar figuruje az v takmer deviatich desatinach
vSetkych transakcii medzi menami a jeho vysoka likvidita, ktora znamena aj nizke transak&né naklady, Casto
spbdsobuje, ze je sprostredkovatelom aj vtedy, ked' niekto medzi sebou meni iné meny ako dolar, napriklad eura za
SvajCiarske franky. V dolaroch je denominovana aj priblizne polovica vSetkého zahrani¢ného dlhu a tiez 58%
svetovych devizovych rezerv (Graf 1 na dalSej strane). Napokon, aj ekonomicymi analytikmi ide o najsledovanejSiu
menu, ktorej kurz a arokové sadzby vplyvaju aj na celu zvySnu svetovu ekonomiku.

Dominancia amerického dolara vznikla po Druhej svetovej vojne, ked Spojené Staty ako vitaz a najvacsia svetova
ekonomika urovali aj vznik svetovych medzinarodnych institicii a pravidiel, okrem OSN aj Medzinarodného
menového fondu a svetového finanéného systému. Vtedy bola americka mena este v ramci takzvaného Bretton-
Woodskeho systému nadviazana na hodnotu zlata, a ostatné meny zasa fixnym kurzom na dolar, ¢o podporovalo
rozvoj medzinarodného obchodu. Dominancia tej-ktorej meny a jej rezervny status pritom historicky vznika najma z
jej vyuzivania vo fakturaciach v zahraniénom obchode, ¢o bol aj pripad dolara v druhej polovici 20. storocia. Kedze
socialisticky blok spolu s Cinou a Indiou boli vogi zvy$ku svetovej ekonomiky do velkej miery uzavreté, presadila sa
prave americka mena. 2



https://scholar.harvard.edu/stein/publications/banking-trade-and-making-dominant-currency
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Graf 1: Vyvoj zlozenia svetovych rezerv podla mien (%) Graf 2: Meny v transkaénom systéme Swift (%)
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Dolar a jeho ,prehnané privilégium®

Tato dominantna pozicia dolara sa potom dalej posilfiovala prostrednictvom sietového efektu: &im
popularnejsi bol obchod v americkej mene, tym viac sa rozvijal aj trh s dolarmi v mimo Spojenych Statov (takzvané
eurodolare), pretoZe krajiny sveta si dolare poziCiavali napriklad na platbu dovozov z USA, ¢im rastla aj jeho uloha
ako likvidného rezervného aktiva. Tak sa z dolara stal v medzinarodnych financiach Standard podobny niektorym
univerzalnym technolégiam ¢i jazykom — ktoré sa vlastne pouZzivaju uz ,len“ preto, Ze ich pouzivaju aj vSetci ostatni.

To v8ak potom pre konkrétnu menu a krajinu znamena extrémnu vyhodu: miestna centralna banka méze zarabat
navyse na tom, ze za nizke naklady (vytlaCenia, ¢i novych zapisov v pocitaci) doda na svetovy trh viac novych
dolarov. KedZe tie potom obiehaju mimo USA, netlacia na miestnu inflaciu a su takpovediac Cistym ziskom centralnej
banky. Spojené Staty tak dokazali dovazat tovar prakticky zadarmo, ked zan platili v novych dolaroch, ktorych vyrobné
naklady boli ovela nizSie, ako ich trhova hodnota. Naklady na vyrobu stodolarovej bankovky su napriklad len niekolko
centov, popisal ekondm Barry Eichengreen vo svojej knihe. Aj vdaka tomu sa USA dokazu financovat mozno o 20-50
bazickych bodov lacnejSie, ako keby svetovu rezervnu menu nemali.

Toto ,prehnané privilégium“ (angl. exorbitant privilage) pomenoval francuzsky minister financii Valéry Giscard
d’Estaing v roku 1965. Prave Francuzom sa tato Specialna vyhoda Spojenych Statov zrejme aj najviac nepacila. V
rovnakom roku preto francuzsky prezident Charles de Gaulle vyhlasil, ze €ast svojich dolarovych rezerv Pariz vymeni
za zlato. KedZe vSak dolarov po svete cirkulovalo uz ovela viac, ako boli rezervy americkej centralnej banky, USA a
spolu s nimi aj zvySok sveta v roku 1971 takzvany zlaty Standard opustili.

Dolar aj vdaka svojej prvotnej vyhode vSak aj neskor ostal svetovou menou Cislo jeden. Menova integracia v Eurépe
sa zaCala az podpisom Maastrichtskej zmluvy v roku 1992 a délezZitost’ Cinskej ekonomiky rastla len vefmi postupne
od konca 70tych rokov minulého storoCia. Aj preto dnes Cinsky remnimbi tvori zatial len 3% svetovych devizovych
rezerv. Euro zhruba 20%, ked tento podiel poklesol najma po dlhovej krize v menovej unii. NavySe, vymenny kurz
dolara sa zvykne voci inym menam dlhodobo skér posilfiovat (Graf 2 niZSie), aj vdaka cieleniu relativne nizkej,
dvojpercentnej inflacie miestnou centralnou bankou a pokra€ujucemu rastu americkej ekonomiky.

Graf 2: Dolar sa od Finanénej krizy posilfioval (index voci viacerym menam)

Zdroj: Bloomberg 3


https://www.amazon.com/Exorbitant-Privilege-Dollar-International-Monetary/dp/0199931097
https://en.wikipedia.org/wiki/Exorbitant_privilege
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Verejny dih je v USA citel'ne vacsi ako v eurozdne, a d'alej rastie

Realitou vSak je, Ze dominantna pozicia dolaru sa s Graf 3: Vyvoj verejného zadlzenie v USA a Eurdépe
(% HDP, 2023-28 predikcia)

¢asom mierne oslabuje. Nevyhodou Spojenych Statov je

napriklad ich vysoky verejny dlh, ktory aktualne dosahuje 140
okolo 122% HDP a dalej rastie (Graf 3 vpravo), a najma 130
spbsob, akym sa navySuje miestny dlhovy strop pre 120
federalne zadlzenie (dnes zhruba 93% HDP). V m3ji sa tato

drama znovu opakovala, ked uz zaciatkom juna hrozilo, ze 110
americka vlada sa v mnohych oblastiach zastavi, lebo sa 100
nebude dokazat financovat. To vyrazne zvysSilo riziko 90
nesplatenia Casti dolarového dlhu, ked miestne rizkové

prirazky pri jednoroénych splatnostiach narastii na vyssiu — Spojené staty 80
hodnotu ako poc€as Financnej krizy v roku 2008 (Graf 4 ——Eurozona 70
nizSie). Kedze devizové rezervy mnohych firiem a krajin su 60
drzané prave v dolarovych dlhopisoch a pripadny default by

znamenal ich (aspofl ciastoénu) stratu, hrozilo realne A OO~ AN ~O o M L0 M~ S0
narusenie doévery v svetovu rezervnd menu, ktora by mala 828888ddgddd9999y

byt bezrizikovym aktivom. NANANNNNNNNNNNNAN

Zdroj: MMF, World Economic Outlook, April 2023
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zaciatkom juna dohodol a dlhovy strop navysil. Déveru v dolar
vSak CiastoCne nahlodavaju aj problémy tamojSich bank di
dokonca vo Federalny rezervny systém ako nezavislu centralnu
banku schopnu finanénu stabilitu a hodnotu dolara ochranit.
Ekondbm americkej rady pre rozpoCtovu zodpovednost
(Congressional Budget Office) Daniel Fried vo svojom
vyskumnom ¢€lanku tvrdi, Ze dostatocnymi podmienkami na to,
aby sa svetova rezervna mena vymenila, moze byt velka vojna
alebo finan¢na kriza. Tie boli totiz v histérii tiez pritomné v
pripade britskej libry, ktora v 19. storo¢i nahradila holandsky
florén, a nasledne amerického dolara, ktory nahradil po Druhej
svetovej vojne libru. CBO ale v najbliz8ej dekade ocakava len
dalSie velmi postupné oslabovanie pozicie dolara, a teda nie jeho

Zdroj: The Economist, 22. méj 2023 premozZenie eurom &i &inskym renminbi (jianom)

Co chyba renminbi (jiianu) &i ingm menam?

Na tom sa zhoduju aj mnohi ini ekonémovia. V podcaste
agentury Bloomberg Odd Lots expert na vymenné kurzy a meny
Karthik Sankaran minuly mesiac pripomenul, ze alternativy k dolaru
su zatial velmi slabé. Cina by na to zrejme musela mat deficit
platobnej bilancie a volny pohyb finanéného kapitalu z a do krajiny,
vratane volného kurzu svojej meny. Dnes vSak najvacSia azijska
ekonomika zaznamenava velké prebytky obchodnej bilancie a
vysoku mieru Uspor. Renminbi tak do sveta velmi neprudi.

Cina od 90tych rokov minulého storogia drzala renminbi velmi slaby
do roku 2005 (fixnych 8,28 juanov za dolar), ¢im podporovala svoje
exporty. NeskorSi volnejSi kurz znamenal zhodnocovanie vo i
dolaru do roku 2014. Odvtedy vSak tato mena zasa skor oslabuje: z
historického maxima juanu blizko 6,04 je dnes znovu na hodnote
7,08 jianov za dolar. Aj dnes sa vSak renminbi ochoduje vo viac-Gi-
menej explicitnom pasme voci dolaru — ktoré mu umozni centralna
banka - a nejde teda o volne ,plavajucu“ menu. Trh s Cinskym
renminbi je tiez rozdeleny na vnutrozemsky (on-shore) a zamorsky
(off-shore), €asto s réznymi urokovymi sadzbami. Renminbi by
takzvanej Novej hodvabnej cesty, €i zvySovanie podielu importov,
za ktoré Peking plati svojou menou, napriklad Rusku.

Graf 5: Zlozenie prav Specialneho ¢erpania MMF
(SDR, angl. special drawing rights)
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https://www.imf.org/en/News/Articles/2022/05/14/pr22153-imf-board-concludes-sdr-valuation-review
https://www.economist.com/finance-and-economics/2023/05/22/what-happens-if-america-defaults-on-its-debt
https://www.youtube.com/watch?v=T_EZDfe4y1Q
https://www.cbo.gov/publication/58764
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A ¢o digitalne platby ¢i mena krajin BRICs?

Okrem klasickych Statnych mien su tu teoreticky aj ini konkurenti, €i iné faktory vplyvajuce na postupné
znizovanie déleZitosti dolara ako svetovej meny Cislo jeden. Jednym z nich su platobné systémy podobné tomu so
skratkou SWIFT (angl. Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication), ktory vyuzivaju najma krajiny
Zapadu (Graf 2 vysSie). K tomu v ostatnych rokoch motivovuje aj geopolitické napatie a ekonomické sankcie. Po
zavedeni zapadnych finanénych sankcii, vratane vyradenia mnohych bank zo spominaného SWIFT-u, Ruska
federéacia spustila svoj vlastny platobny systém Mir. Rusko tieZ vypredalo svoje dolarové rezervy a za €ast obchodu s
Cinou plati ginskou menou. Podobne sa zavislosti na zapadnom systéme zbavuje aj samotna Cina (dynamicky
rasticim systémom CIPS) a mozno sa neskdr prida aj India (systém UPI). Cinsky systém uZ vlani procesoval
medzinarodné transakcie v priemernej hodnote hodnote 50 miliard dolarov, reportoval britsky The Economist. Tieto
nové digitalne technoldgie zjednoduSuju pohyb pefiazi medzi krajinami bez toho, aby museli prejst cez oficialne
belgicky SWIFT, &i pouzit ako sprostredkovatela americky dolar.

Podobnym smerom ulahenia a zlacnhenia medzinarodného obchodu — prostrednictvom medzinarodnej vymeny
digitalnych pefiazi — mozu posobit’ aj digitdlne meny centralnych bank (angl. CBDC, ktoré sme popisovali v starSom
mesaéniku). Aj tam v8ak uz existujuci insky digitalny jiian naraza na restrikcie volného pohybu kapitalu z a do Ciny.

Rusky prezident Vladimir Putin vlani zasa navrhol novti spoloént menu krajin BRICs (spolu s Braziliou, Cinou, Indiou
a Juznou Afrikou), ktord by mohla cirkulovat popri klasickych Statnych menach tychto krajin. Mohlo by ist o u¢tovnu
jednotku podobnu pravam Specialneho ¢erpania Medzinarodného menového fondu (SDR), teoreticky nadviazanu
trebars aj na hodnotu vybranych komodit. ,Preo nemdZzeme obchodovat' na zéklade naSich vlastnych mien?* pytal
sa nespokojne brazilsky prezident Luiz Ignécio Lula da Silva nedavno v &inskom Sanghaji. Tejto iniciative vsak
nedavame takmer Ziadnu Sancu na Uspech, pretoze by si vyZadovala liberalizaciu kapitalovych tokov a ekonomiky
krajin BRICs su prili§ réznorodé, a Cina s Indiou st zasa skor rivali ako spojenci.

V pripade problémov dolara mozno oc¢akavat’ posilnenie ziata

Aj ked multipolarny systém viacerych svetovych mien podla vSetkého tak skoro ¢akat nemédzeme, v druhej
polovici tohto storo€ia by sa teoreticky mohol stat' realitou spolu s tym, ako sa podiel USA na svetovej ekonomike
postupne znizZuje. Ani to v3ak nie je akousi nevyhnutnostou: rozvijajucim sa krajindm sa nemusi vzdy darit
hospodarsky rast’ rychlejSie, ako tym vyspelym. NavySe, koniec dominancie dolara by neznamenal Ziadny kolaps
americkej ekonomiky — jednoducho by fungovala podobne, ako dnes napriklad krajiny eurépskej menovej unie.
Oslabovanie dolara sa v histérii tiez vyznamne neprenasalo do miestnej inflacie. Napokon, samotna Cina drzi svoje
obrovské devizové rezervy najma v dolaroch a nema tak motivaciu ho rychlo potopit — znehodnotila by si tak svoj
vlastny majetok.

V pripade vaznych problémov dolara sa preto javi ako najpravdepodobnejSie rezervné aktivum zlato, na ktoré boli
mnohé meny v minulosti aj priamo nadviazané. Prave zlato sa zvitazilo v ankete Bloombergu s otazkou o pripadnom
americkom defaulte, teda bankrote, ktory hrozil prave teraz v maji. ZIty kov tak porazil aj tradiéné dihopisy americkej
vlady. No aj zlata ma s prehladom najviac americka centralna banka: viac ako 8130 ton (Graf 6 nizSie). Aj v takomto
pripade tak Spojené Staty vyzeraju byt po finan¢nej stranke v bezpedi.

Graf 6: Krajiny sveta s najvacsimi zlatymi rezervami
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https://www.economist.com/special-report/2023/05/15/could-digital-payments-systems-help-unseat-the-dollar
https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2023/Mesiac_s_VUB_bankou_jan_23.pdf
https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2023/Mesiac_s_VUB_bankou_jan_23.pdf
https://www.washingtonpost.com/world/2023/04/14/brazil-china-lula-xi-jinping/
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Trhové ceny plynu citel’ne kiesli, no domacnosti stale ¢aka jeho zdraZenie

Ceny eurdpskeho plynu TTF s dodavkou v nasledujicom mesiaci sa v mdji dalej znizovali, ked ku koncu
mesiaca dosahovali 26-27 eur za MWh. Buducorocny konkrakt na prazskej burze, od ktorého sa odvija regulacia cien
pre doméacnosti na Slovensku, zasa poklesol pod 50 eur za MWh. To je vo€i maximam z augusta minulého roku
pokles o 80-90%, no v porovnani s predpandemickym rokom 2019 stéle narast o 100% a viac. Napriek poklesu
trhovych cien sa tak slovenské domacnosti na lacnejsi plyn v budicom roku tesit nemdzu. Tohtoro¢né zvySenie ceny
plynu pre regulované subjekty v januari v priemere o 11,9% totiz trhové ceny stéle nereflektuje. Eurépska komisia
pritom ¢lenské Staty vyzyva na ukoncenie energetickej podpory domacnosti uz v buducom roku.

To by vS§ak znamenalo potrebu zvySenia cien plynu pre Graf 7: Ako e$te musi rast’ cena plynu pre
domacnosti o viac ako 100% (pozri Graf 9 vpravo). My domacnosti (2022=100)
preto predpokladame, Ze aj nova vlada, sformovana po 350
septembrovych volbach, sa bude snazit domacnosti - ———podfa vzorca
pred skokovitym narastom cien plynu chranit, a rozlozi  3pp ‘*..,\
ho zrejme do niekofkych rokov. Ak by to bolo az do “u . . . .
. o moZné dobiehanie

roku 2027, mohol by plyn kazdy nasledujuci rok e
draziet o zhruba 22%. Ak by toto prechodné obdobie 250 Nammm———2"
trvalo kratSie, musel by plyn draziet eSte rychlejSie. .7
Samozrejme, trhové ceny sa budu v buducnosti este 200 ,-—’
menit, no ich dalsi pokles uz nepredpokladame. Preto e

. . . . . . - v g
ocakavame, Ze ceny plynu, ale moZno aj elektrickej 450 =~ +22% kazdy rok
energie, budu slovensku inflaciu tahat urgite _- 2024-27
vyznamne nahor aj v buddcom roku. A slovensky rast -
cien tak bude nadalej vyznamne prevySovat eurdpsky 100
priemer. Ten by v roku 2024 mohol poklesnut k 2,5%. 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Zdroj: VUB a SU SR

ZadlZenost' domacnosti v pomere k HDP uz d’alej nerastie, no ostava vysoka

Vdaka rychlemu rastu HDP v beznych cenach (pre vysoku inflaciu) a zaroven spomaleniu biznisu s novymi
hypotékami kvoli vyS§Sim urokovym sadzbam sa rychly rast zadlZzenosti slovenskych domacnosti v pomere k ro€nému
vykonu ekonomiky v ostatnom €ase zastavil. V 1. Stvrtroku 2023 dokonca poklesol zo 45,9 na 45,0% HDP (pozri Graf
reportovala narodna banka v aktualnej Sprave o finan€nej stabilite. Ku koncu roka méze medziro¢ny rast Uverov na
byvanie dosahovat uz len 2-3%, predpoklada NBS. ESte o nieCo vyznamnejSie sa toto Uverovanie spomaluje aj v
celej Eurdpe - aj preto, Ze slovenské banky nesprisnovali svoje Uverové Standardy (mimo urokovych sadzieb) tak, ako
iné.

Spotrebné uvery naopak obnovili mierny rast po dlh§om

Graf 8: Vyvoj stavu uverov domdacnostiam obdobi poklesov, ked ich Urokové sadzby rastli neskér a

(% HDP) .. . . . S .

50 pomalSie ako pri hypotékach. AvSak ani tie nedosahuju na

45 rast ekonomiky v beznych cenach, ktory v 1. kvartali podla

rychleho odhadu $tatistikov dosiahol az 12,9% (realny rast

40 len 0,9%). To je pozitivny vyvoj najma z hladiska finan¢nej

35 stability finanéného systému krajiny ako celku, ked klesa

30 podiel iverov domacnostiam nielen ako % HDP, ale aj ako

25 podiel na disponibilnom prijme. DIlh slovenskych

20 domacnosti ako celok je u nas uz niekolko rokov najvyssi

15 v regidne strednej a vychodnej Eurépy, ked podla

10 Eurostatu vlani dosiahol az 48% HDP (eurdpski Statistici

5 zrejme eSte nepocitali s reviziou ro€nych c&isel HDP

smerom nahor). Do znizenia rizik v zadlZzenosti

OO~ AN~ oML~ o 0 domacnosti Slovensko dlhodobo tlagi narodna banka

RN 2RNIYISEE8Sdd3dEy réznymi protiopatreniami a nedavno na to krajinu vyzvala

A AT AN N NNNNNNNNAN aj Eurépska komisia. Podla nej by krajine pomohla
Zdroj: NBS, VUB podpora ponuky byvania a rozvoj najomného trhu.
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https://nbs.sk/publikacie/sprava-o-financnej-stabilite/sprava-o-financnej-stabilite-maj-2023/
https://commission.europa.eu/system/files/2023-05/COM_2023_625_1_EN.pdf
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

ECB refirate
3M EURIBOR
1Y EURIBOR
10Y SK bond yield
10Y DE bond yield

EUR /USD

eop
eop
eop
eop
eop

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

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

125 250 3,50
1,17 2,13 3,04
256 3,29 3,62
331 3,70 3,56

211 257 2,29

3,00 3,50
2,74 3,04
3,73 3,62
3,64 3,56

2,65 2,29

2021 2022 3Q22 4Q22 1Q23 1.23 .23 IV.23 2023F 2024F
Real GDP yly % grow th 49 1,7 1,3 1,2 0,9 - - - 1,7 2,3
Nominal GDP yly % grow th 7.4 9,3 9,4 9,3 12,9 - - - 10,2 5,8
Household consumption yly % grow th 2,7 5,7 34 5,2 - - - - -0,2 0,3
Public consumption yly % grow th 4,2 -4,3 -3.1 -3,3 - - - - 1,6 2,0
Gross Fixed Capital Formation yly % grow th 3,5 59 6,5 10,6 - - - - 8,8 1,2
Exports yly % grow th 10,9 2 3 8 7 3 0 - - - - 2 8 3 6
Imports yly % grow th 12,1
—
CPl yly % grow th 3,2 12,8 | 139 152 151 | 154 148 138 | 11,0 5,0
CPI yly % December| 5,8 15,4 - - - - - - 6,1 4,5
HICP yly % grow th 2,8 12,1 13,3 14,9 15,1 15,5 14,8 14,0 11,4 5,2
Oore CPI yly % grow th 3 6 12,5 13,9 15,7 16,4 16,6 16,0 14,7 11,5 2,2
yly % grow th 43,2 51,9 43,4 29,7 27,9 27,7 14,1 10,5 -2,7
—
Foreign trade balance - cumul. EUR mio 1876 -4308 | -2363 -4308 818 14 818 - 1502 3587
12M Trade balance / GDP % 1,9 -3,9 2,1 -39 2,1 -3,3 -2,1 - 1,2 2,8
Exports yly % grow th 16,6 158 | 242 10,6 11 3 11 1 12,6 - 7 1 6 2
Imports yly % grow th 194 233 | 264 194 -2,1
—
Unemployment rate average 75 6,3 6,1 59 5,6 53 54 5,2
Unemployment (LFS) average 6,8 6,1 6,0 6,0 - - - - 6,1 6,1
Gross monthly w ages EUR average 1211 1304 | 1296 1304 - - - - 1428 1534
Nominal monthly w ages yly % grow th 6,9 7,7 9,4 6,5 - - - - 9,5 7,4
Real monthly w ages yly % grow th 3,6 -4,5 -4,0 -7,5 -1,3 2,1
|Production, sales & sentiment | | | |
Industrial output yly % average | 10,3 -3,6 -1,7 -7,0 -3,6 -4,7 2,5 - -0,1 5,6
Construction output yly % average -2,0 0,1 0,4 -0,4 4,8 9,2 -10,1 - 12,3 -0,7
Retail sales yly % average 14 43 -1,3 -1,0 -2,8 -2,5 -6,0 - -15 1,3
Economic sentiment indicator eop 953 913 | 894 854 889 | 84,8 937 918

350 | 450 4,00
3,27 | 406 3,555
388 | 424 3,50
359 | 3,30 4,00

2,31 | 230 3,00

Public finance balance, 12 M % GDP -5,4 -2,0 -2,7 -2,0 - - - - -6,2 -4,7
Public debt % GDP 61,0 578 | 575 57,8 - - - - 57,6 56,7
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
Lukas$ 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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