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FINANCNE SPRAVY A ANALYZY OKTOBER 2023

Témy mesiaca v skratke

Ekonomiky vyspelych krajin, vratane Slovenska, v ostatnych rokoch az prekvapivo silno podporovali
ich trhy prace, teda vysoka zamestnanost’ a nizka miera nezamestnanosti

Trhy prace reaguju na vyvoj hospodarstva a zvySovanie urokovych sadzieb s réznymi druhmi
oneskorenia, ale uz aj tu badame prvé naznaky ochladzovania

Miera nezamestnanosti by v budicom roku mohla mierne narast, bez hib3ej recesie to vSak takmer
vbbec nebude citit

Priemerna realna mzda na Slovensku uz zacala rast, no svoju Uroven z roku 2021 dosiahne najskér o
dva roky

Demograficky vyvoj uz kontinualne ukrajuje z obyvatelstva v produktivnom veku, ¢o udrzuje nizku
mieru nezamestnanosti, no v absolutnych €islach zniZzuje aj zamestnanost

Inflacia v eurozéne poklesla uz pod 3% a tak ECB uz uroky zvySovat nebude
Vojna Izraelu proti Hamasu zvySila v Eurdpe viac ceny plynu ako ropy

Ocakavané udalosti

1.11. americka centralna banka svoj kfu€ovy kratkodoby urok nezmenila ani za¢iatkom novembra.
Jeho stabilitu v pasme 5,25-5,5% o€akavame aj v najblizSich mesiacoch. ECB v novembri nezasada.
7.11. Narodna banka zverejnila vyvoj ponukovych cien nehnutelnosti na Slovensku v 3. kvartali. Tie v
porovnani s 2. Stvrtrokom v priemere dalej klesali o0 2,3%.

14.11. slovenski Statistici zverejnia rychly odhad vyvoja HDP a zamestnanosti v 3. Stvrtroku.
Ekonomicky rast sa mohol zrychlit vdaka objemnejSiemu €erpaniu eurofondov, no zamestnanost
mohla aj mierne klesat'.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

2.11.2023 29.9.2023 zmena 31.12.2022
EUR/USD 1,061 1,057 0,32% A 1,071 -0,92% v
EUR/CZK 24,63 24,43 0,82% A 24,16 1,91% A
EURIBOR 3M 3,972 3,952 0,02 p.b. A 2,132 1,84pb. A
EURIBOR 12M 4,052 4,228 -0,18 p.b. v 3,291 0,76p.b. A
SK SD 10R VYNOS 3,940 4,069 -0,13 p.b. v 3,699 0,24 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,724 2,839 -0,12 p.b. v 2,571 0,15 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

6.11.2023 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24
EUR/USD 1,075 1,09 1,11 1,12 1,12
EUR/CZK 24,43 24,50 24,50 24,70 24,50
EURIBOR 3M 3,956 4,01 4,01 3,99 3,79
EURIBOR 12M 4,004 4,15 4,07 3,95 3,75
SK SD 10R vynos 3,890 4,30 4,05 3,85 3,65
DE SD 10R vynos 2,709 3,00 2,80 2,60 2,40

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Trhy prace su stale extrémne silné, no aj
ony sa uz zacali ochladzovat’

Zamestnanost, nezamestnanost, rast miezd, volné pracovné miesta — to su najdblezitejsie indikatory trhu
prace a tym padom aj dblezité ukazovatele zdravia celej ekonomiky. Pokial su ludia do velkej miery zamestnani,
maju stabilny prijem, mézu v hospodarstve zarobené zdroje mifat a drzat tak v chode vyrobu firiem a tym aj ich
prijmy a buduce investicie. Aktivita fiiem potom zasa spatne udrzuje vysoky dopyt po pracovnych silach a teda
vysoku zamestnanost. Ide tak o akysi pozitivny ,zacarovany“ kruh, kde jedna ¢ast ekonomiky podporuje druha.

V zlych hospodarskych ¢asoch sa tento kruh zvykne prelomit’ a obratit naruby. Nizke objednavky spdsobia pokles
vyroby firiem a potrebu Skrtat' ich naklady, ¢o sa prejavi rastom nezamestnanosti a tym padom poklesom prijmov,
ktory sa zasa premietne do dodato€ného zniZenia spotreby, objednavok a teda dopytu — a tak dokola...

Pozitivnym prekvapenim ostatnych rokov je, do akej miery boli trhy prace vo vyspelych krajinach odolné voci réznym
velkym &i mensim krizam. Teda, do akej miery tento obrateny zaCarovany kruh v realite v ostatnom obdobi vlastne
vbbec nepozorujeme. Pritom tu bola pandémia so zasadnym obmedzovanim podnikania i nakupovania, po nej prisla
rekordna inflacia, vojna na Ukrajine, energeticka kriza v Eurépe — a trhy prace akoby si tieto tazké Casy stale
nevSimali. NavySe, hospodarsky rast je od zotavenia sa z pandémie pomaly a v niektorych krajinach dokonca aj
zaporny. Napriek tomu je v8ak miera nezamestnanosti v krajinach Eurdpskej unie, eurozony ¢i OECD v principe
rekordne nizka (Graf 1 na dalSej strane). A miera zamestnanosti zasa extra vysoka. Ako je to mozné? A ¢o sa mobze
s trhmi prace, vratane toho slovenského, diat v najbliz8om obdobi? Tymto otazkam sa budeme venovat v hlavnej
Casti nasho oktobrového mesacnika.
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L, . me m Graf 1: Miera nezamestnanosti v krajinach OECD je
Na trh P'aGeVPlWal" mdmhy na dlhodobom minime (j%) :
oneskorenia 10
Urcitym vysvetlenim tohto vyvoja by mohli byt
rozne formy oneskorenia typické pre reakciu °
zamestnavatefov na zmeny v ekonomike. V niektorych
minulych recesiach zacCala napriklad nezamestnanost 8
rast az po ur€itom Case poklesu vykonu ekonomiky. Do
istého Casu totiz eSte firmy mézu dufat, ze pokles ich 7
produkcie a ziskovosti moze byt dotasny a neohrozujuci
korporatny cash flow. Az po urCitej dobe, po minuti 6
réznych vankuSov potom zamestnavatelia pristupia k
prepustaniu. No ako sme pisali vySSie, problémy v S
ekonomike tu mame uz dlhSie, a obyCajny efekt
oneskorenia vocCi vyvoju HDP tu nepostacuje. 4
. , 3959000030 adaay
Jeden rozdiel je vysoka inflacia, ktora opticky (v beznych @ & 9 @ 2 Q@ Q Q Q QL L 8

cenach) nafukuje aj ziskovost' firiem. Je tu v8ak aj druhy
typ oneskorenia. Analyza naSich kolegov z Intesa
Sanpaolo odhaduje, Ze vrchol negativhych vplyvov

Zdroj: Bloomberg, OECD

Graf 2: Vyvoj ziadosti o podporu v nezamestnanosti od

_ Recession
preklopenia vynosovej krivky, teda na &as, kedy sa d
kratkodobé Urokové sadzby dostali nad uroven s
dlhodobych, teda vynosov benémarkovych dlhopisov. To N A/f/\’\'rooav
totiz v principe znaci, ze finanéné trhy ocCakavaju v 0 &I
buducnosti ich pokles. V takychto analyzach, napriklad od

investicnej banky Piper Sandler, sa zamestnanost v USA S ‘H‘d‘:l‘L‘n"‘[;';mq‘mm RHAHRVIND
zacala znizovat a Ziadosti o podporu v nezamestnanosti ) o -

zvySovat az po 13 mesiacoch, ¢o by bolo zasa uz na
prelome tohto a buduceho roka.

PrisSla aj na Zapad ,japonifikacia“ trhu prace?

Inym vysvetlenim je mozna ,japonifikacia“ zapadnych ekonomik, ktord naznacil tyzdennik Economist esSte v
marci tohto roka. Po€as pandémie a dalSich krizovych obdobi ostatnych rokov zamestnavatelia nechceli velmi
svojich zamestnancov prepustat, zrejme aj preto, Ze ich je v starnicej ekonomike Coraz zlozitejSie nasledne znovu
najst. Tuto tendenciu ukazal aj prieskum konzultantskej spolonosti S&P Global Market Intelligence. Zaroven, firmy
na tom s financiami neboli az tak zle — vdaka viadnym schémam pomoci, ale aj vdaka vtedy eSte nizkym urokovym
sadzbam a dostatku likvidity. Preto aj reakcia zamestnavatelov mdze mat dnes eSte vacsie oneskorenie ako inokedy.
Naopak z trhu prace odchadzali nie len starSi, ale aj mnohi ludia v produktivnom veku - do déchodku, invalidity, Ci
jednoducho neaktivity. Preto aj miera vofnych pracovnych miest ostava stale vysoka.

vysSich urokovych sadzieb v eurozéne prichadza az po prevratenia vynosovej krivky
zhruba 17 mesiacoch od konca zvySovania sadzieb ECB. 1978 -
To by v stc¢asnom cykle, kedy ECB uroky naposledy 2 s
zvysila v septembri, znamenalo najsilnejsi negativny o8
vplyv az zaciatkom roka 2025. A teda najsilnej§i vplyv na ~ ** Recession
trh prace aZ niekedy po tomto termine. § 200 i f—t e
° Recession
Podobné analyzy v USA sa zvyknu sustredit na moment : 10 , {2008

1969 1973 1978 1980 1989 2000 2000 w022

Zdroj: Piper Sandler

Podobne to je uz dlhodobo v rychlo starndcom Japonsku, kde sa miera nezamestnanosti napriek réznym vyzvam za
ostatné tri dekady hybala len velmi malo, konkrétne o 3,5 percentného bodu. V priemernej vyspelej krajine to za
rovnaké obdobie bolo v priemere 9,5 p.b. NizSia fluktuacia ale ma aj svoje negativa — menSia dynamika zmien v
ekonomike méze znizovat tvorbu a implementaciu inovacii a tym aj hospodarsky rast. Je celkom mozné, Ze situacia,
aka je v Japonsku uz dlhSiu dobu, sa za¢ina prejavovat’ aj ostatnych zapadnych ekonomikach, a Strukturalny tlak
podrzat si zamestnancov aj za vySSiu cenu pre firmy tu moéze pretrvat dlhodobo spolu so starnutim populacii po
celom svete.
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Americky trh sa postupne ochladzuje, no stale je nad predpandemickymi
aroviiami

Prvé znaky ochladzovania trhov prace uz
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Zdroj: Bloomberg Pozn.: pandemické hodnoty su mimo Skaly

velmi silny, aj v porovnani s predpandemickym obdobim.
MesaCna sezonne ocistena zamestnanost v USA
napriklad v septembri este rastla velmi rychlo, ked bez
zamestnanosti v polnohospodarstve ekonomika pridala
po revizii az 297-tisic pracovnych miest a aj s
oktébrovym poklesom na 150-tisic stale prekonava
obdobie rokov 2017-19 (Graf 3 vfavo). Prieskumy JOLTS
(angl. Job Openings and Labor Turnover Survey) o
volnych pracovnych miestach a pohybe na trhu prace
ukazuju velmi podobny obraz (Graf 4 dole), ked su
najma volné pozicie, ale aj ich pomer k poctu
nezamestnanych, stale citelne nad predpandemickou
urovriou. Nabory novych pracovnych sil (angl. hires) su
zhruba na tejto Urovni. Vysoky ostava stale aj medianovy
rast miezd (okolo 5,5% medzirocne). Na skutocné
ochladenie trhu prace si tak budeme este musiet pockat’
— dokym sa prenos vysSich urokovych sadzieb prejavi aj
na celkovom dopyte v ekonomike.

Napaty trh prace v tomto roku podporoval v USA najma spotrebitelské mifanie, ale tym aj jadrovu inflaciu. Ta do
septembra poklesla zatial len na 4,1%. Aj preto vyvoj na trhu prace centralne banky sleduju velmi pozorne.

Graf 4: Trh prace v USA sa ochladzuje, no stale je horuci

3mma normalised to 100 as on Jan 2010
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Zdroj: MACROBOND

Podobne situacia ako v Spojenych Statoch je aj v Eurdpe, kde bola miera nezamestnanosti v dvadsatsedmicke v
septembri len o desatinku percentualneho bodu nizSia, ako historické minimum dosiahnuté v tomto roku (6 verzus
5,9%), podobne aj v eurozéne (6,5 verzus 6,4%). Historicky nizka je aj miera nezamestnanosti mladych vo veku do

25 rokov.
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Hospodarske spomalenie méze nezamestnanost’ mieme zvysit’

Tato stale velmi dobra situacia sa véak zacina Graf 5: Slovenska miera nezamestnanosti moéze

menit, a to aj na Slovensku. Miera nezamestnanosti mierne narast’ (%)

evidovanej na uradoch prace sa podla klasického )

ukazovatela k poc¢tu ekonomicky aktivnych v ostatnych R f," “.‘ 8,5

mesiacoch uz dalej neznizovala — skoér naopak. Po ;o \ 8.0

sezénnom odisteni sa v juli a auguste mierne zvysila a v ! prognoza

septembri prakticky stagnovala okolo urovne 5,2% i 7.9

(disponibilni uchadzadi), resp. 6,2% (vSetci uchadzaci o : 70

zamestnanie). : ’
N 6,5

Tento trend podla nasho nazoru méze pokracovat a v \ R

budticom roku sa dokonca zvyraznit spolu s vrcholom e 6,0

vplyvu zvySovania urokovych sadzieb, ako aj bazickym —_—\/ZPS 55

efektom docCerpavania eurofondov z programového \’_J disponibilna

obdobia rokov 2014-2020. Miera nezamestnanosti by tak 5.0

mohla mierne narast, avSak kedze recesiu v strednom - registrovana 45

scenari neocakavame, nebude to ani zdaleka 1aké 5,19 5000 9021 2022 2023 2024 2025
zvySenie podielu ludi bez prace, ako pocas pandémie

(Graf 5 vpravo). Zdroj: UPSVaR, SU SR, prognéza VUB

Obyvatel'stva v produktivnom veku mame uz kazdy mesiac menej...

KedZe vsak Slovensku uz dlhodobo (od roku 2011) klesa pocet obyvatelov v produktivhom veku, miera
nezamestnanosti nemusi byt tym najlepSim ukazovatelom vyvoja na trhu prace. Pri takomto nastaveni totiz méze
nezamestnanost' len stagnovat, no zamestnanost aj klesat. Takéto nieCo aj pozorujeme na mesacnych datach
zamestnanosti vo vybranych odvetviach, €i v pocte poistnych zmldv Socialnej poistovne. Zamestnanost na
Slovensku podla tychto ukazovatelov uz nejaké obdobie klesa a nie je vela dévodov o¢akavat, aby sa tento trend v
najblizsich Stvrtrokoch zmenil.

Graf 6: Pocet obyvatefov SR vo veku 20-64 (miliony) Pre ilustraciu, ako silny je trend postupného poklesu

\ 1,700 obyvatelstva v produktivnom veku, pozrime sa na
//\\\ 1,675 Cisla. Podla Ustredia prace, ktoré eviduje aZz 3,65
1650  Miliona fudi ,v produktivnom veku® (bez Specifikacie

\\ ’ vekového intervalu), tato populacia od konca januara

\ \ 1,625 45 konca septembra poklesla o 16 337 osdb, ¢o by

\ 1,600  bolo ro&né tempo 0,7%. Podla udajov a prognéz

1,575  Eurostatu, ktory do miestnej populacie zrejme

\ \ 1550 zapocitava aj ukrajinskych uteCencov (najma
\ N ’ uteCenky - Zeny, Graf 6 vlavo), poCet obyvatelov
\ 1,525  slovenska vo veku 20-64 rokov v tomto roku edte

N 1,500 mierne narastol, no v dalSich rokoch by mal znovu

1475 ubudat, tempom 25-30-tisic ro¢ne, teda o 0,8-0,9%
I I I I ' roéne. To znamena, Ze trh prace by musel prilakat
2025 2030 2035 2040 pomerne velké mnozZstvo takzvanych neaktivnych

. .. os6b (ani zamestnanych, ani aktivne si hladajucich
—Zeny —muzl pracu), aby ekonomicka aktivita fudi na Slovensku v

Yoy v ~ ra 1y H z 3
zdroj: Prognéza Europop 2023 (Eurostat) MACROBOND pocte os6b dokazala dalej rast.

Toto ,vyfudfiovanie praceschopnej populacie bude znamenat pretrvavanie problémov firiem s nachadzanim
novych pracovnych sil, pretrvavanie potrieb rekvalifikacie existujucich nezamestnanych, ktori nemaju pozadované
zrugnosti, ako aj dopytu po zamestnavani stale vacsieho poctu cudzincov. Néklady na pracovné sily tak teoreticky
moézu po &ase znovu rast rychlejsie, ako produktivita prace, ¢o by este viac prehibilo problémy s investi¢nou
konkurencieschopnostou Slovenska. Aj ked priemerna mzda v beZznych cenach v krajine rychlo rastie, redlne mzdy
kvoli vysokej inflacii za ostatné dva roky vyrazne poklesli. Spolu s klesajucim rastom cien od 2. Stvrtroka tohto roka
priemerna realna mzda sice znovu zacala rast, no svoju doteraz maximalnu Uroven z roka 2021 dosiahne zrejme
az v roku 2025, &i 2026.
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Inflacia v eurozéne poklesla uz pod 3% a tak ECB uz aroky zvySovat’ nebude

Rast spotrebitelskych cien v Eurdpe v oktobri podla rychleho odhadu prekvapil svojim spomalenim az na
2,9%, teda na svoje dvojro€né minimum (Cakali sme okolo 3,5%). Belgicko a Holandsko su uz podla informacii
Eurostatu dokonca v deflacii. V medzimesacnom porovnani voci septembru cenova hladina v menovej unii pridala len
0,1%, k ¢omu jej dopomohli najma klesajuce ceny energii (-1,1% mom). Aj jadrova inflacia a sluzby v3ak nedrazeli
nijako vyznamne (0,2 a 0,0% mom). To nam spolu s negativhym rastom HDP v eurozéne v 3. Stvrtroku (-0,1% goq)
dodava optimizmus pre vyhlad dosiahnutia dvojpercentného inflatného ciela v menovej unii uz v buducom roku.
Europska centralna banka tak uz nebude musiet zvySovat urokové sadzby, ako to preukazala uZ na svojom

oktdbrovom zasadnuti. . R .
Graf 7: Roéna miera inflacie v SR a eurozéne (%)

Celkovo medziro¢na inflacia v eurozone poklesla z 16
maxima na urovni 10,6% v oktdbri minulého roku uz o 14
takmer tri Stvrtiny. Na Slovensku to bolo z maxima ——nharmonizovana (HICP)

15,4% na 7,8%, teda o bezmala polovicu. Inflacia v SR 12
byva oproti rastu cien v Eurépe prirodzene o &osi ——naradna (CPI)

oneskorena. No na8e domacnosti navysSe este stale v eurozéna . 10
plnej miere nepocitili zvy3ené ceny energii, teda e
elektriny, plynu a tepla. Predpokladame, Ze nova vlada

ich napriek odporucaniu Eurépskej komisie bude 6
umelo drzat nizSie aj v budicom roku dotaciami z 4
rozpoctu, no aj tak by regulované ceny mohli v januari

znovu citelne  narast. Celorona priemerna \_’_\ 2
harmonizovana inflacia by tak mohla v roku 2024 = 0

dosiahnut’ okolo 4,9%, pricom v eurozéne by to mohlo

. 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24
byt uz len 2,5%.

Zdroj: Statisticky trad SR, Eurostat, ISP, VUB

Vojna Izraelu proti Hamasu zvysila v Eurépe viac ceny plynu ako ropy

Bezprecedentné teroristické utoky na lzrael zo 7. oktébra, v ktorych zahynulo viac ako 1300 miestnych
obyvatelov, vyvolali silnu vojensku reakciu. Izrael najprv teroristov vytlaCil zo svojho Uzemia a nasledne spustil
masivne bombardovanie pasma Gazy, vratane jej totalnej blokady. Koncom oktdbra sa k tomu pridali aj pozemné
operacie z ciefom zniCit celd organizaciu Hamas. Na cenach ropy a plynu, ktorého su Blizky vychod a moslimské
krajiny vyznamnym vyvozcom, sa to zatial prejavilo len relativne mierne. Aj preto, Ze konflikt sa zatial nerozSiril
napriklad o Iran Ci iné krajiny. Ceny ropy na svetovych trhoch narastli, no neprekonali svoje maximum z konca
septembra (Graf 7 nizSie). Do zaciatku novembra sa potom vratili na, ¢i dokonca pod svoje predvojnové urovne.
VyraznejSi vplyv sledujeme skor na eurdpskych cenach zemného plynu, ktoré najprv vyskocili az o tretinu nad 55 eur
za MWh, a potom skorigovali nadol ani nie o polovicu z tohto narastu.

Graf 8: Ceny ropy Brent a plynu TTF Plynové zasobniky v EU su sice pred zimnou
($/barel, biela krivka a €/ MWh, modra krivka) vykurovacou sezonou naplnené az na 99,3%,
no tieto zasoby nepokryvaju ani tretinu beznej

Last Price ro¢nej spotreby. V pripade vypadku niektorych

H C01 Comdty (R1)

dodavok na svetoveé trhy by tak Eurdpa, ale
napriklad aj vychodna Azia, utrpeli. Nasi
kolegovia z Intesa Sanpaolo predstavili dva
mozné rizikové scenare rozSireného konfliktu,
pricom v tom horSom by doSlo aj k poskodeniu
niektorych taZobnych investicii Ci potrubne;
infrastruktary. V takom pripade by sa ceny
benémarku TTF mohli zvysit' az do pasma 100-
120 eur za MWh. Stredny scenar vSak stale
oCakava ich pokles na buducorocny priemer 35
eur. Podobne by sa v rizikovych scenaroch

May Jun Aug vyvijali aj ceny ropy. V najhorSom by dosiahli
- 110-150 dolarov za barel, v strednom by v
Zdroj: Bloomberg buducom roku mohli klesnut' k 78 dolarom.
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3M EURIBOR
1R EURIBOR

ECB refinanéna sadzba

Vynos 10R SK tatneho dihopisu
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu

EUR/USD koniec obdobia

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

2,57 2,29

250 350 4,00 | 425
2,13 304 358 | 3,72
329 362 4,13 | 4,06
3,70 356 3,61 | 3,73

2,39 | 2,49

4,25
3,80
4,10
3,63
2,47

2021 2022 4Q22 1Q23 2Q23 VIL.23 VII.23 1X.23 2023F 2024F
Realny HDP r/r % rast 4,8 1,8 12 0,5 15 - - - 1,4 15
Nominalny HDP r/r % rast 7,3 9,4 9,3 124 113 - - - 10,7 5,0
Spotreba doméacnosti r/r % rast 2,7 57 5.2 -2,1 -3,6 - - - -1,9 0,6
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4,2 -4,2 -3,3 -5,8 -2,2 - - - -2,8 0,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 3,5 4,5 10,6 57 12,4 - - - 7,0 1,2
Vyvoz r/r % rast 10,5 3,0 3,2 -3,7 -0,8 - - - -1,6 4,3
Dovoz r/r % rast 11,7 4,2 7,8 -12,3 -8,0 - - - -8,0 7,3
[mflagia
CPI r/r % rast, priemer| 3,2 12,8 | 152 151 151 9,7 8,9 8,2 10,6 4,7
CPI r/r % rast, decem.| 5,8 15,4 - - - 5,6 4,6
HICP rlr % rast, priemer| 2,8 12,1 | 149 151 15,1 | 10,2 9,6 8,9 11,0 4,9
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer| 3,6 125 | 15,7 164 16,4 | 10,6 9,6 8,8 11,4 2,6
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer| 5,5 43,2 | 434 29,7 29,7 | 13,6 6,0 -2,0 | 13,2 -10,7
|Vonkajsia bilancia ||
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna min. EUR 1876 -4308 | -4308 769 2516 | 2628 3111 - 3194 1265
12M obchodna bilancia / HDP % 19 -4,1 -4,1 -2,4 -0,4 0,0 0,5 - 2,6 1,0
Vyvoz r/r % rast 166 16,1 | 108 124 6,7 4,6 2,2 - 7,2 -0,3
Dovoz r/r % rast 19,4 23,8 | 20,2 5,0 -1,7 -2,4 -4,7 - 4,7 6,6
|Trhprace |
Miera nezamestnanosti (UPSVaR)  priemer 75 6,3 5,9 57 52 52 52 52 53 54
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,8 6,1 6,0 6,2 5,7 - - - 59 6,2
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1211 1304 | 1304 1327 1419 - - - 1432 1543
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 6,9 7,7 6,5 9,5 9,9 - - - 9,6 7,8
Realna mesacna mzda r/r % rast 3,6 -4,5 -7,5 -4,9 -2,0 - - - -0,6 3,0
|Produkcia, trzby asentiment | |
Priemyselna produkcia r/r % rast 10,3 -3,6 -7,0 -3,6 0,5 -5,3 4,6 - 0,5 4,6
Stavebna produkcia r/r % rast -2,0 0,1 -0,4 4,8 -1,7 2,8 4,0 - 4,0 3,9
Maloobchodné trzby r/r % rast 14 4,3 -1,0 -2,8 -7,9 -4,4 -2,1 - -4,3 1,6
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 953 91,3 | 8,3 887 878 | 875 918 950 - -

450 | 450 4,00
395 | 401 3,56
423 | 413 3,50
4,06 | 3,85 3,90

2,84 | 260 2,70

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,2 -2,0 -2,0 -2,6 -3,4 - - - -5,8 -5,1
Dih verejnej spravy % HDP 61,0 578 | 57,8 579 595 - - - 57,3 58,8
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
Tento material 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 Zitn)'l +421 2 5055 9650
Roébert Jaselsky +421 2 5055 9630
Martin Lenko +421 2 5055 9595

Adriana Pristach Somorovska

+421 2 5055 9620

Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informécie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, avsak VUB banka neposkytuje zaruku za ich dplnost a spravnost. Tato sprava bola pripravena
len na informaéné ugely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kdpu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument méZe byt reprodukovany alebo publikovany len s menom VUB banka. Nemal
by byt pokladany za nahradu za viastny Gsudok. VUB banka alebo ktorakolvek in4 osoba spojena s fiou méze vyuzit akykolvek material a/alebo informéacie, na ktorych je tento material zalozeny bez predos$lého zverejnenia

rovnakych materialov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z asu na &as dihé alebo kratke pozicie vo vy$sie zmienenych finanénych produktoch.
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