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Témy mesiaca v skratke

Slovensko je ¢lenom Eurdpskej unie uz 20 rokov. Za ten ¢as nasa ekonomika presla vyraznym
progresom, no ten je v ostatnych rokoch uz ovela pomalsi.

Ekonomika z regionu najrychlejSie za ostatné dve dekady rastla v Pol'sku, no v beznych cenach (v
eurach na hlavu) najviac priemer EU dobiehalo Esténsko

cenéch prepogitanych na osobu. Ale aj juzni susedia priemer Unie mierne dobiehali.

Vyhodou EU je najma jej velky spoloény trh, ktory zvy$uje konkurenciu a dynamicky rozvija odvetvia
s takzvanou komparativnou vyhodou. U nas to bol najma automobilovy priemysel.

Prinosom su aj eurofondy, ktoré financuju velku ¢ast miestnych verejnych investicii. Z dlhodobého
hladiska vSak bude doblezitejSia kvalita miestnych institucii, vzdelavania, kultura zodpovednej
podnikavosti a inovacii.

Ocakavané znizovanie urokov v USA sa kvéli silnym ¢islam z ekonomiky odklada z juna na neskor
Slovensky Program stability nepodita so Strukturalnou konsolidaciu verejnych financii ani v budicom
roku

Ocakavané udalosti

1.5. Zasadnutie amerického Fedu zrejme ponecha klu¢ovy kratkodoby urok v USA nezmeneny v
pasme 5,25-5,5%.

15.5. slovenski Statistici zverejnia rychly odhad vyvoja HDP a zamestnanosti za 1. Stvrtrok. Slovenska
ekonomika sa mohla spomalit’ kvéli bazickému vplyvu docerpavania eurofondov v zavere vlanajska.
Eurostat zaroven zverejni vyvoj ekonomik ostatnych eurépskych krajin.

V maji ECB k nastaveniu menovej politiky nezasada. Prvé znizenie Urokov v novom cykle tak s
najvacSou pravdepodobnostou prinesie 6. jun.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

29.4.2024 28.3.2024 zmena 30.12.2023 ibzmensa
EUR/USD 1,070 1,079 -0,80% v 1,104 -3,04% v
EUR/CZK 25,17 25,30 -0,51% v 24,70 1,90% A
EURIBOR 3M 3,865 3,892 -0,03 p.b. v 3,909 -0,04pb. V¥
EURIBOR 12M 3,724 3,669 0,06 p.b. A 3,513 021pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,770 3,542 0,23 p.b. A 3,175 0,60 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,522 2,298 0,22 p.b. A 2,024 0,50 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

29.4.2024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
EUR/USD 1,070 1,08 1,10 1,11 1,12
EUR/CZK 25,17 25,35 25,20 25,10 25,00
EURIBOR 3M 3,865 3,72 3,53 3,24 2,73
EURIBOR 12M 3,724 3,38 3,31 3,05 2,58
SK SD 10R vynos 3,770 3,60 3,50 3,60 3,90
DE SD 10R vynos 2,520 2,40 2,30 2,40 2,70

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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20 rokov Slovenska v EU: nase élenstvo
vo velkom eurépskom trhu je uspesné, no
dalo sa vyuzit’ este aj lepsie

ZacCiatkom maja Slovensko oslavuje dvadsiate vyroCie vstupu do Eurdpskej unie. Bolo to prave 1. maja
2004, kedy sa naplnili ambicie desiatky krajin zo strednej, vychodnej a juznej Eurdpy stat sa ¢lenom velkého
spolo¢ného trhu i silného svetového politického spoloCenstva budovaného od konca Druhej svetovej vojny. Odvtedy
si na$s region preSiel turbulentnym vyvojom.

Prvé roky &lenstva v Unii boli zarover obdobim rychleho hospodarskeho rastu a globalizacie, vstupili sme aj do
schengenského priestoru volného pohybu oséb (2007) a pripravili sa na zavedenie eura. Zmena koruny na eura
prisla uz v ¢ase velkej financnej krizy a recesie (2009), z ktorej sa vyspelé ekonomiky zotavovali velmi dlho, no
slovenské banky ju ustali naopak velmi dobre. V Eurépe zotavovanie ekonomik navySe zabrzdila kriza verejnych
dlhov niektorych €lenskych krajin a druha vina recesie (2010-2015). Neskoér sa nase malé Slovensko na pol roka
stalo predsedajucou krajinou Rady EU (2. polrok 2016), &0 mozno povazovat za jeho najsilnej$iu diplomaticku
poziciu v dejinach. V rokoch 2020-22 nielen nas regidn zasiahla svetova pandémia covidu-19 a hned nato aj vojna na
Ukrajine spojena s inflaCnou a energetickou krizou. V aktualnom obdobi sa z tychto kriz pomaly zotavujeme, no
musime mysliet’ aj na to, Zze to neboli prvé ani posledné velké vyzvy pred nami. Klimaticka zmena si od nas vyZaduje
velké investicie do dekarbonizacie hospodarstva a starnutie obyvatelstva zasa prinaSa vyzvy najma v déchodkovom
systéme, zdravotnictve a dlhodobej starostlivosti o Coraz viac starych fudi. V situacii uz tak vysokého dihu a deficitov.
Uspechy a vyzvy krajin nasho regiénu ako ¢&lenov EU, najmé krajin VySehradskej $tvorky, ako aj ich
makroekonomicky vyhlad na najblizsie obdobie, predstavujeme v aktualnom &isle mesaénika VUB. 2
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Ekonomika realne rastia najrychlejsie v Pol'sku, nominaine v Estonsku

Graf 1: Priemerny rast HDP od roku 2003 (% ro¢ne)

Dvadsat rokov od velkého rozsirenia Unie

nabada najma na bilancovanie vyvoja ekonomik 4,0 3,8

novych ¢lenov velkého spoloéného trhu. Vo 35 33

vSeobecnosti sa da povedat, Zze vSetky krajiny zo ' ' 3,1

vstupu do EU profitovali, kedZe ich hospodarsky rast 3,0

predstihol priemer dvadsatsedmicky (Graf 1 vpravo). - 25 25 23

Jednoznaéne najrychlejsie rastiicou ekonomikou bolo ’ 21 o1

za ostatné dve dekady Polsko (v beznych cenach na 2.0

osobu v8ak tri pobaltské krajiny), najpomalSie z 1,4
nasho regionu rastlo Madarsko. VSetky krajiny vSak L5

rastli v priemere rychlejsie ako cela EU, 8o znamena, 1,0

Ze pri podobnom vyvoji populacie priemer vykonnosti

Unie dobiehali. Poméahal im najma velky jednotny trh, 0.5

ktory prostrednictvom medzinarodného obchodu a 0,0

investicii podporuje rast odvetvi s takzvanou o) o) o) o o o) o N
komparativnhou vyhodou. U nas, ale aj v inych QQ@}‘ &Qé{‘ \’>’°\{b @o# 6‘6\{‘ t)eéj“ A\(\%’t gz,\éb ©
krajinach regiénu, to bol najma automobilovy e® AN <‘o\° @"’
priemysel. Zdroj: Ameco, VUB

Slovensko stale za Ceskom, ale pred Pol'skom a Mad’arskom

Graf 2: HDP na osobu v beznych cenach (% EU)
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V produktivite prace sme na tom stale o Cosi lepSie, kedze
nas HDP tvori relativne menej zamestnancov (za vlanajSok

tiez v priemere rocne odpracuju v priemere najmenej hodin
vo V4. To znamena, ze nas HDP sa pri vypocte produktivity
deli menSim po&tom zamestnancov i odpracovanych hodin,
¢o znamena vysSiu produktivitu prace. Stale vSak plati, ze
aj v produktivite v beznych cenach sa, podobne ako v HDP
na osobu, nachadzame za Ceskom a pred Polskom a
Madarskom. To potom vidno aj na celkovych nakladoch
prace, ktoré su celkovou odmenou zamestnancov za ich
vyprodukovanu pridanu hodnotu. V eurach na hodinu su
slovenski zamestnanci v regiéone po Slovincoch, Estdncoch
a Cechoch najdrahsi (Mapa 1 vpravo)
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V HDP na osobu meranom v beznych
cenach sme v regiéne pri vstupe do Unie zaéali na
piatom mieste po Slovinsku, Cesku, Madarsku a
Estonsku (Graf 2 vlavo). Po Finanénej krize v roku
2009 sme sa prepracovali na 3. priecku, no odvtedy
bolo nase dobiehanie uz len velmi pozvolné a znovu
nas predbehlo Estdnsko, ale aj Litva a na kratky ¢as
po pandémii aj LotySsko. Porovnanie HDP na osobu
v parite kupnej sily tu neuvadzame, pretoze
rozdielnost metodik vypoc&tu cenovych hladin podfla
nas skor skutoCny obraz zahmlieva ako zostruje.
Polsku vSak rychly realny rast HDP zaujimavo
nedopomohol k vyraznejSiemu posunu v prijmoch
meranych v beznych cenach (v eurach). Napriek
tomu, Ze kurz zlotého je dnes na o Cosi silnejSej
urovni ako pri vstupe krajiny (4,26 zlotého za euro) a
inflacia tam tiez bola v priemere vysSia.

Mapa 1: Hodinové naklady prace v EU (eurd)

Zdroj: Eurostat



https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:Map1_Employment_rate_2023.png
https://data.oecd.org/emp/hours-worked.htm
https://data.oecd.org/emp/hours-worked.htm
https://www.facebook.com/photo/?fbid=826689529500041&set=a.298718162297183
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Spominané naklady prace pritom z novych vySehradskych &lenov Unie od roku 2008 rastli najviac prave na
Slovensku. Svojim spésobom tak mézeme povedat, Ze vitazmi a vitazkami vstupu do EU boli aj slovenski
zamestnanci a zamestnankyne, ktorych platy rastli velmi rychlo. Za spominané obdobie v priemere o 4,7% rocne, ¢o
bolo v redlnom vyjadreni 1,8% roCne.

Inflaény Sok si zaZili vSetky krajiny, najmensi bol v Slovinsku

Z hladiska rastu cien, o ktory veliCiny ako platy v beznych cenach zvykneme ocistovat, sme si ako nové
Clenskeé krajiny presli podobnym pribehom, aj ked v kazdej ekonomike s miernymi odchylkami. Pred Velkou recesiou
vystrelila inflacia najma v pobaltskych krajinach a potom bola po finanénej krize na dihé roky velmi utimena (Graf 3
nizSie). Vystrelila znovu az s postupnym zvladanim pandémie, ked Staty aj centralne banky ekonomiky a teda aj
Najvyssi v Madarsku: 26,2%. Na Slovensku to bolo 15,5%. NizSia ako u vySehradskych susedov bola inflacia aj
dlhodobo od vstupu do EU. Kym u nés to bolo od roku 2004 3,2%, v Cechéach 3,3%, v Pol'sku tiez 3,3% a v Madarsku
az 4,9%. Polska a madarska centralna banka maju pritom aj vy3si inflaény ciel: nie 2% ako ECB a CNB, ale 2,5% v
pripade NBP a 3,0% u MNB. Pritom pri vstupe do eurozony sa predpokladal skér opak, a to, Ze slovensky rast cien
bude rychlejsi kvéli nemoznosti dobiehat Zapad prostrednictvom kurzového kanalu.

Graf 3: Inflacia v krajinach SVE (% ro¢ne)

Tato takzvana nominalna
konvergencia vSak velmi neprebiehala
ani v pripade vySehradskych mien.
Kurz Ceskej koruny sice je silnejsi ako
pri vstupe v maji 2004 (cez 32 korun
za euro verzus dnesSnych 25,18), v
pripade polského zlotého ide voéi euru
len o pomerne mierne posilnenie (4,77
verzus dneSnych 4,33 zlotého za
euro), a v pripade madarského forintu
naopak citelné oslabenie (253 verzus
dnesnych 392 forintov za euro),
podobne v pripade rumunského leu.
Slaby kurz meny pritom pdsobi na
inflaciu  negativne prostrednictvom
2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024 drahsich dovéianyCh tovarov a
sluzieb.

Zdroj: Bloomberg

Nezamestnanost’ kiesla vSade prakticky na minimum, najviac v Pol'sku

\Vy$8i hospodarsky rast po vstupe do EU ) ) o
krajindm nasho regionu pomahal aj znizovat vy3siu  Graf 4: Miera nezamestnanosti v krajinach V4 (%)

po-transformaéni mieru nezamestnanosti. Okrem -20,0
tvorby novych pracovnych miest vSak bol tento trend 175
do istej miery posilneny aj emigraciou smerom na ’
zapad. Podiel ludi bez prace tak vo vSetkych -15,0
vySehradskych krajinach s nejakymi  vykyvmi

dlhodobo klesal, no najviac to bolo v Polsku. Tam sa -12,5
miera nezamestnanosti dostala z najhorSej priecky vo -10,0
V4 v rokoch 2004-5 az na takmer najlepSie (Graf 4

vpravo). K efektu hospodarskeho rastu a emigracie sa Yy - 7,5

v ostatnych rokoch pridava aj vplyv starnutia
obyvatelstva, ked v mnohych krajinach uz kazdy rok - 50
viac ludi odchadza do penzie ako prichadza na trh - 25
prace zo Skél — kvoli nizkej pbrodnosti zaCiatkom

tohto milénia. To robi nové pracovné sily vzacne, ¢o I I I I 0,0
tladi aj na spominany rast miezd, ale aj lakanie 2005 2010 2015 2020

pracujUgich zo zahranicia. V tom je atraktivne vo V4 . .
najma Cesko, no vojna na Ukrajine vyhnala najviac — Poland — Hungary — Czech Republic — Slovakia
utecencov do vacésieho Polska. zdroj: MACR@BOND
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Eurofondy pomahaji, ale dokazu aj viac

Okrem spoloéného trhu a mnozstva rovnakej legislativy EU svojim &lenom pomaha aj prostrednictvom
takzvanych Strukturalnych a kohéznych fondov, ale najnovSie aj Programom obnovy a odolnosti. Teda financovanim
mnohych investiénych projektov ¢&i reforiem. A to viac v menej rozvinutych regidonoch ako v tych vyspelejSich.
Slovensky ekonédm Jan Fidrmuc spolu s kolegami vo vilanajSom vyskumnom €lanku naSiel pozitivny vplyv fondov na
regionalny hospodarsky rast, ktory sa potom prelieva aj do susednych regiénov. V &erpani fondov EU sa tieZ javi ako
svetly priklad Polsko, ktoré sa aj pomocou nich tiez zlepSilo v medzinarodnych rebriCkoch vysledkov vzdelavania
(PISA). Na Slovensku je pre vysoku korupciu, slabu pripravu dobrych projektov Cerpanie eurofondov jedno z
najslabSich a ,nahana“ sa potom typicky v poslednom moznom roku &erpania (haposledy vlani). To potom &asto
vedie k menej efektivnemu vyuZitiu, ako keby sa fondy Cerpali s dlhodobou stratégiou rovnomernejSie. Neméze tak
ist len o investicie do ,beténu®. Stadia ministerstva financii z_ roku 2017 napriklad nasla pozitivny vplyv budovania
dialnic, ten vSak nie je taky velky, a ,bez zvySenia kvality [udského kapitalu problém hladovych dolin efektivhe

v

nerieSi‘, zhfmaju analytici.

V najblizSom obdobi ocakavame zrychl’'ovanie hospodarskeho rastu

Krajiny strednej a vychodnej Europy tak maji aj  1apyrka 1: Prognéza na roky 2024 a 2025 (priemery)

vdaka ¢&lenstvu v EU za ostatnych 20 rokov &ast

dobiehania Zapadu za sebou. Ale aj v najblizSom obdobi HDP inflacia kratkodoby Urok
by ich ekonomiky mali rast rychlejsie, ako je priemer (rastv%)| (%) |[(%, na konci obdobia)
Unie. Tabulka 1 (vpravo) prinasa prehlad nasich |Cesko 2,3 2,0 3,7
marcovych prognéz. Kym Cesku sa od pandémie Slovensko 2.2 30 26
ekonomicky velmi nedari — doteraz neprekonalo ;

vykonom ekonomiky uroven 4. Stvrtroka 2019 — v tomto Pofsko 2,8 28 4.2
a budticom roku by malo rast viac ako dvojpercentnym |Madarsko 2,8 4,3 5,2
tempom. Podobne aj Slovensko. No najrychlejsi rast |Slovinsko 2,5 2,0 2,6
oCakavame v Polsku a Madarsku, ktoré v ostatnych

rokoch zaznamenali naopak recesiu. Zdroj: Intesa Sanpaolo, Economic and Banking Outlook, March 2024

DalsSi rast bude zavisiet’ najma od kvality nasich institacii

Ocakavané zvySovanie HDP vSak uz nie je také impresivne, ako v minulosti, o naznaluje, Ze prinosy
samotného &lenstva v EU, eurozéne a doteraj$ieho rastového modelu krajin ako Slovensko sa po dvoch dekadach uz
do velkej miery vyCerpali. Roky rastu miezd nad rdmec produktivity prace zasa znamenaju niZSiu pritazlivost pre
dalSie investicie zalozené na lacnej pracovnej sile. A tie zaloZzené na inovaciach, vysokej pridanej hodnote,
prichadzaju len v obmedzenej miere. Suvisi to aj s miestnou niZzSou kvalitou verejnych institucii, ktoré pravidla pre
podnikanie, vyskum a vyvoj, vzdelavanie, a vynucovanie prava prijimaju a manazuju. Z Grafu 5 (nizSie) vidime, Ze
Slovensko v indikatoroch Svetovej banky najviac zaostava v efektivnom potlacani korupcie, ale aj efektivite samotnej
vlady a jej ministerstiev, & regulaénych organov. Pred nami tak su v priemernom hodnoteni okrem tradiéného Ceska
a Slovinska aj v8etky tri pobaltské krajiny. To potom brzdi poctivé podnikanie, platenie dani, ale m&zZe spbsobovat’ aj
dalsi odliv talentov inam.

Graf 5: Ukazovatele kvality institacii

100 = zvladanie korupcie K)/alitné, inétitucig .su v§ak pre d’a'|§ll rozvoj
m efektivita viady zasadné. Ako zistil uznavany ekonom Daron
u kvalita regulacii Acemoglu spolu s kolegami vo svojom
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m pravny $tat najvplyvnejSom Clanku 0 dlhodobom

W transpagentnost a inkluzivnost  hospodarskom raste z roku 2004, ,ekonomické

institicie podporujuce hospodarsky rast sa

objavia vtedy, ked politické institlcie rozdelia moc

skupinam so zaujmom o Siroko ukotvené

vynucovanie vlastnickych prav, ked vytvaraju

fungujuce obmedzenia pre drzitelov moci a ked

poskytuju relativne nizke renty, ktoré moézu byt

| drzitefmi moci  ,sprivatizované*. Ak chce

50 . o

6
Slovensko raz naozaj dobehnut najvyspelejSie
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Znizovanie Urokov v USA sa odstiva na neskor

April priniesol neCakané zrychlenie ro¢nej miery spotrebitelskej inflacie v Spojenych Statoch z 3,2 na 3,5%,
silné Cisla maloobchodnych trzieb, ako aj dalsi silny rast zamestnanosti za marec (+303-tisic novych miest, najviac
od maja minulého roku). Po tychto Statistikach aj guvernér Fedu Jay Powell vyhlasil, ze americkej inflacii to ,trva
dihSie, nez sa predpokladalo®, aby sa vratila na svoj dvojpercentny ciel. To vSetko znovu pohlo oCakavaniami
finanCnych trhov a oddialilo predpokladané prvé znizenie kfu€ovej urokovej sadzby Fedom z juna na september (Graf
7 nizSie). Podobne pocas aprila prognézu zmenila aj naSa materska banka Intesa Sanpaolo. Do konca roka potom
predpokladame uz len jedno dalSie znizenie sadzieb v USA.

Graf 6: O¢akavané znizovanie sadzby Fed-u (%)

Vysledkom bolo tiez to, ze sa akciové trhy oslabovali, a .

dlhopisy zvySovali svoje vynosy do splatnosti. Zaroven
sice americky hospodarsky rast v 1. Stvrtroku prekvapil

negativne, no takzvany deflator osobnej spotreby \ 5,0
(meratel inflacie v narodnych Gc¢toch) neprijemne
prekvapil narastom, €o tieto trendy skor tiez podporilo.

4,5

V Eurdpe sa situacia a teda aj vyhlad pre uroky
zasadne nemeni. Marcova inflacia dosiahla 2,4% a 26 aprila
predpokladame, Ze do septembra méZe klesnut mozno 1. aprila 4.0
aj na cielené 2%. Preto nadalej oCakavame, Ze 1

. . o~ - . =] Marca
Eurdpska centralna banka zaCne so zniZzovanim ] 35
sadzieb na svojom junovom menovopolitickom 1. februara
zasadnuti. To bude svojim spdsobom aj akysi 1. januara
historicky precedens, kedy ECB zacne urokovy cyklus 3.0
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skor, ako americky Fed. ZvyCajne totiz aj hospodarsky o S & & & o
cyklus v Amerike predbiehal ten na starom kontinente a ¢ N N @é“o %éo %@9 ,@o"
USA znizovali uroky skér v roku 2001, v roku 2007, aj v Zdroj: Bloomberg %e? QO"‘ b?»c’
roku 2019.
Slovensky Program stability nepocita so Strukturalnou konsolidaciu deficitu
ani v budiicom roku

Potrebna konsolidacia verejnych financii o€akavana v roku 2025 pride zrejme len vo velmi okresanej forme.
Takzvany Program stability, ktory urCuje rozpoctové ciele na najblizSie roky, totiz pocita so znizovanim deficitu len za
pomoci ukon&enia niektorych dodasnych politik, najma energodotacii pre domacnosti (0,5% HDP), a za pomoci
zlepSenia hospodarskeho cyklu (0,4% HDP, Tabulka 1 nizSie). Trvalé opatrenia, ako ohlasené zvySovanie dani na
tabakové vyrobky a sladené napoje, totiz v celkovom plane znizovania schodku tvoria len vefmi maly objem (do 0,1%
HDP). Takzvané Strukturalne saldo verejnych financii ma podla narodnej metodiky zostat' na rovnako vysokej urovni,
ako tento rok: -5,3% HDP. Program stability tak zarovern znovu ignoruje narodny zakon o vydavkovych limitoch.

Tabulka 2: Plan pre deficity verejnych financii (% HDP) Ten chce vlada zmenit - tak, aby

' 20005 20055 | 202408 | 2005PS  2026PS  2027PS kopn.'ov’al Ocakévane_ nove europsk'e

Nominalne saldo / ciele viady (1) A7 49 59 50 000" 30007 pravidla rozpoctovej zodpovednosti.
Cyklické zlozka (2) 02 S 03 04 03 Rada pre rozpo&tovi zodpovednost si
Jednorazové a dotasné opatrenia (3) 06 15 05 00 00 00 Sak b Ii pv dl'? , svrh
Strukturalne saldo podra narodnej metodiky (4=1- s s 53 53 43 33 vsa mys I, ze plre oze'ny na,vr
2.3 : ’ ’ ’ ' ' odporuje slovenskému Ustavnému

Konsolidaéné usilie podfa narodnej metodiky zakonu o rozpoc":tovej discipll'ne v tom

(medziroéna zmena 4) - ) .
Strukturdlne saldo podPa EK metodiky (5=1-2) 19 7e bude nevykonatelny, kedze
Konsalidainé dsllie podFa EK metodiky nestanovuje konkrétnu metodiku, ani
(medziroéna zmena 5) P e

p. m. aktuélne nastavenie névrhu rozpoctu 55 52 55 nezavislu institucionalnu
p. m. potrebné opatrenia na dosiahnutie cielov*™™ 05 12 26 zod pOVGd nost za vypoéet novych
*Podla udajov jamej notifikacie Eurostatu. I P 2 LAY

¥ okus 2025 uplyni Snikows Kiuzula 70 sanksidhovej brady upravens; v zakone o rozpodlove] zodpovednosli. Sankeia dhowe; brady by wiadova IMITOV. Slovenskeé rizikové prirazky na
prediozenie ndvrhu rozpoclu na rok 2026, ktory bude vyrownany, resp. prebytkovy. &t4 1 ’ i
***lde o saldo ocistené o cyklicki zioZku a jednorazové a docasné opatrenia. Nie je totoZné so $trukturainym saldom vykazované EurGpskou komisiou, kedZe Stat,n yCl‘,1 d l h O.p ISoc h ; tak n ad a leJ
v jednorazovjch & docasnych opalreniach v nérodne] mefodike st zahmuté & opatrenia, Kiore nespliaji principy metodiky EX na urcenie jednorzoweh  OStavajl velmi  vysoké, okolo 120
vplyvov. V povinnych tabulkach je uvedené $trukturéine saldo na zaklade metodiky EK. P P ., P
Poznémka: Moz vanikat ciseine diskrepancie, Ktoré st sposobené zzokrihiovanim. bazickych bodov a z krajin eurozény

** odhad je predbeny a do finalizécie névihu rozpoctu sa méze menit.

B o su po Taliansku druhé najvyssie.
Zdroj: Ministerstvo financii SR
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia

2,57

2,02

2,39

2,84

2,02

2,17

2,41

2,30

Priemyselna produkcia rlr % rast -4,4 1,8 15 0,9 51 35 0,0 - 0,0 3,6
Stavebné produkcia rlr % rast 0,1 11 2,6 2,1 04 -10,0 04 - -2,0 3,2
Maloobchodné trzby rlr % rast 43 -4,5 -7,9 -4,0 -2,1 1,9 53 - 34 2,0
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 92,0 91,0 88,5 92,4 94,1 97,2 98,2 100,1 - -

ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 250 450 | 400 450 450 | 450 450 450 | 3,75 | 3,00
3M EURIBOR koniec obdobia 2,13 391 | 358 395 391 | 391 394 389 | 324 | 255
1R EURIBOR koniec obdobia 3,29 3,51 4,13 4,23 3,51 3,57 3,75 3,67 3,04 2,61
Vynos 10R SK statneho dlhopisu koniec obdobia 370 318 | 361 406 3,18 | 331 359 354 | 3,60 | 4,06

2022 2023 2Q23 30Q23 4Q23 1.24 I1.24 .24 2024F 2025F

Reélny HDP rlr % rast 1,9 1,6 18 2,0 2,2 - - - 1,8 25
Nominalny HDP rlr % rast 9,5 11,9 11,6 12,0 12,0 - - - 55 5,6
Spotreba domacnosti rlr % rast 6,2 -3,1 -4.2 24 -3,0 - - - 1,0 2,1
Spotreba verejnej spravy rlr % rast -4,5 -0,6 -2,6 25 1,7 - - - 2,0 1,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast 5,7 10,6 14,7 6,9 13,1 - - - 14 2,2
Vyvoz rlr % rast 3 0 -1,4 -0,4 -0,1 -1,3 - - - 2 2 3 O
Dovoz rlr % rast -7,6 -8,0 -3,9 -6,1
—
CPI rlr % rast, priemer | 12,8 10,5 12,2 8,9 2,6 2,8
CPI rlr % rast, decem. | 15,4 59 - - - - - - 24 3,1
HICP rlr % rast, priemer | 12,1 111 12,6 9,6 7,1 43 3,8 2,7 3,0 3,0
Jadrova inflacia rlr % rast, priemer | 12,5 115 13,1 9 7 6 8 45 3,7 2,7 2,6 2 3
Ceny priemyselnych vyrobcov rir % rast, priemer | 43,2 13,9 15,2 -33 -158 -150 | -11,4
—
12-mesacna obchodna bilancia/ HDP % -4,1 34 -0,3 1,3 34 4,1 4.4 - 2,7 2,9
Vyvoz rlr % rast 16,1 54 7.4 1,8 -0,1 0,5 -3,4 - -1,9 5 3
Dovoz r/r % rast 23,8 -2,9 -1,4 -5,9 -9,0 -9,0 -8,3 - -1,3
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,3 53 5,2 5,2 51 5,2 5,0
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,1 5,9 5,7 5,9 5,6 - - - 5,8 55
Hruba mesac¢na mzda priemer v EUR 1304 1430 | 1419 1403 1569 - - - 1540 | 1626
Nominalna mesa¢na mzda rlr % rast 17,7 9,6 9,9 8,3 10,6 - - - 7 7 5 6
Reélna mesaéna mzda r/r % rast -4,5 -0,9 -2,0 -0,6 4,0

EUR/USD koniec obdobia | 1,07 1,10 | 1,09 106 1,10 | 1,08 1,08 1,08
Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -2,0 -4,9 -3,4 4,7 -4,9 - - - -6,0 -5,2
Dlh verejnej spravy % HDP 57,8 56,0 59,6 58,6 56,0 - - - 58,3 59,7
Zdroje: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Tento material je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky

Hlavny ekoném Senior ekoném Makroekoném

Zdenko Stefanides +421 904 755 017 zstefanides@vub.sk ~ Andrej Arady +421 904 750 170 aarady@vub.sk Michal Lehuta +421 917 743 380 mlehutal@vub.sk

Predaj
Lukas Zitny +421 2 5055 9650 Martin Lenko +421 250559595 Andrej Orolin +421 2 5055 9610
Robert Jaselsky +421 2 5055 9630 Adriana Pristach Somorovska +421 904 756 676

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
uplnost a spravnost. Tato sprava bola pripravena len na informa¢né ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokolvek finanéného
produktu. Tento dokument moze byt reprodukovany alebo publikovany len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za néhradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo
ktorakol'vek ind osoba spojend s fiou mdze vyuzit akykolvek material a/alebo informécie, na ktorych je tento materidl zaloZzeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych
materialov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z dasu na ¢as dihé alebo kratke pozicie vo vy$sie zmienenych finanénych produktoch.
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