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Témy mesiaca v skratke

* Desat rokov ruskej agresie proti Ukrajine tamoj$iu ekonomiku dlhodobo decimuje, no zmenilo aj
svetové hospodarske vztahy
® Sankcie a protisankcie neposkodili rusku ani eurépsku ekonomiku tak velmi, ako sa predpovedalo — agj

kvéli ich obchadzaniu

® Podiel zahrani€ného obchodu SR s Ruskom do vlanajska poklesol na 4,2% na dovozoch a az na 0,3%

na celkovych vyvozoch

* Eurépske vydavky na obranu rastd, no EU musi najma zintegrovat svoje armady a vyrobu zbrani, aby
bola schopna pomoci Ukrajine €i obrany aj bez USA
® Vysledok vojny mézu v kone€nom doésledku rozhodnut’ preteky vo vyrobe zbrani, kde je Rusko uz
zrejme na svojom maxime

® Januarova inflacia na Slovensku poklesla najvyraznejsie od jej vrcholu
® Ceny slovenskych nehnutelnosti v zavere vlanajska zastavili svoj pokles

Ocakavane udalosti

® 4.-7.3. budu slovenski Statistici zverejhovat podrobné vysledky ekonomiky a trhu prace v 4. Stvrtroku
2023. Hospodarsky rast mohli podrzat’ investicie a realna mzda uz vykazala rast az o takmer 4%.
® 7.3.zasada vykonna rada ECB, ktora bude rozhodovat o nastaveni menovej politiky v eurozéne.

Klacové urokové sadzby by vSak menit nemala.

® 20.3. zasada obdobna FOMC komisia amerického Fedu a klu€ovu urokovu sadzbu by tiez menit

nemala
Trendy trhu
aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena
28.2.2024 26.1.2024 zmena 30.12.2023
EUR/USD 1,083 1,085 -0,25% v 1,104 -1,93% v
EUR/CZK 25,38 24,79 2,40% A 24,70 2,78% A
EURIBOR 3M 3,952 3,887 0,06 p.b. A 3,909 0,04 p.b. A
EURIBOR 12M 3,735 3,597 0,14 p.b. A 3,513 022pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,650 3,396 0,25 p.b. A 3,175 0,48 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,462 2,299 0,16 p.b. A 2,024 0,44 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

28.2.2024 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
EUR/USD 1,083 1,08 1,10 1,11 1,12
EUR/CZK 25,39 25,00 25,10 25,00 24,95
EURIBOR 3M 3,952 3,88 3,67 3,52 3,25
EURIBOR 12M 3,735 3,85 3,65 3,44 3,19
SK SD 10R vynos 3,650 3,70 3,60 3,50 3,30
DE SD 10R vynos 2,461 2,40 2,30 2,20 2,10

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Desat’ rokov ruskej vojny na Ukrajine: ako
sa zmenila miestna a svetova
ekonomika?

Uplynuly februar priniesol smutné druhé vyrocie zaciatku totalnej ruskej vojenskej agresie voc&i Ukrajine. No
vojna u naSich vychodnych susedov trva uz celu dekadu. Zacala sa vpadom ruskych ,zelenych muzikov* na Krym 27.
februara 2014 a pokracovala podobnym scenarom obsadzovania viadnych a vojenskych objektov na Donbase
niekolko tyzdnov nato. Tam uz ukrajinska armada reagovala aktivnejSie, no kontrolu nad ¢astou pohrani¢nej oblasti s
Ruskom sa jej uz ziskat nepodarilo. Osem rokov tak boli boje koncentrované v Doneckej a Luhanskej oblasti, no
aspon sa pocet ich obeti po roku 2016 znizil na minimum. Zdalo sa, ze konflikt méze ,zamrznut*, podobne ako v
Gruzinsku ¢i Moldavsku. No potom priSiel februar 2022 a bes ruskej vojny sa rozhorel naplno.

Vojna pritom neniéi len ludské Zivoty, zdravie a vztahy, ale aj infrastruktdru, vyrobny i fudsky kapital a teda aj
ekonomiku. Aj ked' potrebna zvySena vyroba zbrani a techniky méze v Cislach HDP prispievat Statisticky pozitivne,
ako sme spominali v januarovom mesaéniku, mézZe byt tieZ vnimana skér ako nakladova poloZka, nie ako Cista
pridana hodnota pre zivot miestnych obyvatelov. O vydavky na obranu musia byt totiz logicky nizSie vydavky na
spotrebu, zdravie, Skolstvo €i ostatné oblasti, ktoré robia Zivot kvalitnejSim. NavyS$e, stratou uzemi Ukrajina stratila aj
vykazovacie jednotky hospodarskej aktivity: tamojSie firmy a ich zamestnancov. Zmensenim Uzemia vykazovania sa
tak zmenSuje aj vykazané HDP, pripadne sa chybajuci zvySok len nahrubo odhaduje.



https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2024/Mesiac_s_VUB_bankou_jan_24.pdf
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Chudobna uklajinské ekonomika Mapa 1: Ukrajina a jej okupované Gzemia
este schudobnela... \ =
Belarus ~ 7 Russia ! SW

Uz pred vojnou mala Ukrajina podla HDP 3 i oL
na obyvatela jednu z najmenej vykonnych ekonomik ) ‘,/w\f\f‘ X s e
Eurdpy, spolu s kosovskou a moldavskou. Vojna ju ‘Z [ i A Subordlnawo:::l:f::no-
podla S$tatistik odsunula az na Uplne poslednu Poland S {__[capuring Donetsk Oies
priecku. Pre porovnanie, v dolaroch ukrajinska 7 i Ky Kha,k,v\-\f .
ekonomika vlani podla odhadov vytvorila na osobu \i Vingytsia Ukraine - =
tovary a sluzby v hodnote 5 225 dolarov (v parite . / . o 3 s MEETEE’?
kipnej sily 11 685 dolarov), Slovensko za rovnakée N Sacoiihias
obdobie dosiahlo hodnoty 24 471 a 34 495 dolarov, Vi \\ b e e
teda takmer patkrat, resp. viac ako trikrat viac. Kym ‘ ) m}.sa. e
priemerna mzda na Slovensku vlani dosiahla 1430 Romania L7 [ suoring

~

eur mesacne, na Ukrajine to bolo v prepocte ; Southern Axis
trhovym kurzom hrivny len okolo 430 eur mesacne. B - )

Zdroj: Institute for the Study of War
Podla nasho kolegu-analytika zo sesterskej ukrajinskej banky Pravex sa vlani ekonomika nasho vychodného
suseda zotavovala, ked miestne HDP narastlo mozno az o 5,7%. Po poklese az 0 29% v prvom roku totalnej vojny
(2022) je to v3ak len slaba utecha. Ukrajine vlani pomohla aj dobra uroda a to, Zze vyvozy obilia sa znovuobnovili a
pokraduju napriek ruskému stiahnutiu sa z dohody o ich volnom pohybe cez Cierne more. Tento a buduci rok sa u
vychodnych susedov o¢akava dalSi hospodarsky rast, no ten zavisi aj od o€akavani odolnosti miestnych verejnych
financii a neskdr aj mozného utimu negativnych vplyvov vojny, resp. jej mozny koniec. Kyjiv a jeho verejné financie
su totiz vysoko finanéne zavislé na pomoci Zapadu, ked krajina na svoj chod z externych zdrojov potrebuje az 4-5
miliard dolarov mesacne. Eurdépska uUnia sa dohodla na pokracovani tejto finanénej pomoci aj v budicom roku.
Pomoc z USA sa v3ak v ostathom obdobi vyrazne spomalila (Graf 1 niz8ie) a pri pripadnom zvoleni Donalda
Trumpa v novembrovych prezidentskych volbach sa mdze aj uplne zastavit..

Graf 1: Vojenska (vlavo) a celkova (vpravo) finanéna pomoc Zapadu Ukrajine (v mid. eur)
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Zdroj: Kiel Institute for the World Economy, The Economist

Inflacia sa na Ukrajine do januara zmiernila na 4,7%, Graf 2: Inflacia a priemyselna produkcia na Ukrajine

podobne ako aj v inych krajinach, aj vdaka klesajucim (medziro€ne v %)

trhovym cenam energii ¢i moratériu na rast cien g 30
niektorych verejnych sluzieb. Rast cien vdak méze ostat 04 s
nadalej relativne vysoky, ked ho miestna narodna banka

v tomto roku o&akava aZ na urovni 8,6% a niekde pod 20 20
Siestimi percentami v buducom roku. Napriek nizsej ol 15
inflacii tak centralna banka neméze velmi dalej znizovat ;4 10
urokové sadzby, ktoré aktualne dosahuju 15% p.a. (do 40 S

juna 2023 vS8ak boli az 25%-né). Do konca roka sa

oCakava len ich vefmi mierny pokles, aj preto, ze -60 ‘ 0
ukrajinska hrivna ostava velmi slaba a na jej obranu SRS O L | SN SRS
centralna banka potrebuje _zahran!cne rezervy. Tie aj B . Proc. (%yoy] I Inflation (. sc.)
vdaka zahrani€nej pomoci vlani nastastie mierne 3

vzrastli, na viac ako 40 miliard dolarov. Zdroj: Intesa Sanpaolo
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Bankovy sektor na Ukrajine aj vdaka praci centralnej banky a zahrani¢nej pomoci ostava relativne stabilny, s
dostatkom likvidity. Ziskovost miestnych bank vlani tiez vyznamne rastla, a to aj v porovnani s rokom 2021, a
profituje aj z nakupu Statnych dlhopisov, ktoré pri poklese ich vynosov do splatnosti, aj ked na stale velmi vysokych
urovniach okolo 18%, uz rastu na cene, ako aj z mierneho znizenia tvorby opravnych poloziek na zlyhané uvery.

Rusko zarobilo na vysokych cenach energii, no jeho makro statistiky nie si

spol‘ahlivé
Na rozdiel od ukrajinskej, ruska ekonomika
napriek medzinarodnym sankciam podla viacerych Graf 3: Vyvoj ruskych vyvozov fosilnych paliv

|ndt|ka’t0\;'0(\j/ (a||(( Verl’r.ne.:((;h s.pvorahliYOSti) az t?k Vetl’mvl =EU2?kh.Ch'ma Bus BsouthKorea [ Japan @india 0 UK @ Turkey B Switzerland @ Norway [ Brazil
netrpi. Jednak v nej nikto ni€¢ masivne nenici, a tiez Bkazkhstan

sa krajine mnoho obchodnych sankcii dari uspesne ES

obchadzat, napriklad cez krajiny, ktoré na Rusko
sankcie neuvalili. Najma sankcie na vyvoz ropy, ked
cena ruskej ropy Urals uz dlhsie prekracuje eurdopsky
strop vo vyske 60 dolarov za barel. Na zaciatku vojny
pritom ruské vyvozy fosilnych paliv spolu s ich
cenami tiez najprv vyznamne narastli, z ¢oho rusky
rozpocet vyznamne profitoval (Graf 3 vpravo). Mnohé
zastavené vyvozy plynu vS8ak Rusko nedokazalo
nahradit, & Uplne obist. Vyvoz plynu potrubim do
Ciny narastol len giastoéne a vyvozy skvapalneného
plynu celkovo len minimalne. Klesaju pritom aj ruské
vyvozy uhlia, ktoré sa uz stalo v energetike voci inym 0
Zdrojom menej konkurenc|eschopnym_ Teda relatl,vne janv-2021 mai-2021 sept-2021 janv-2022 mai-2022 sept-2022  janv-2023 mai-2023 sept-2023
drahSim a menej preferovanym. Zdroj: Bruegel

Billion USD

Jedinou jasne rastucou exportnou energetickou komoditou bol uran do jadrovych elektrarni. Rusky HDP je zaroven
silno podporovany vydavkami na vojnu, ktoré dosahuju az 7% HDP a zhruba tretinu verejného rozpoctu. To drzi mieru
nezamestnanosti na rekordne nizkych urovniach, no méze ruskud ekonomiku prostrednictvom rychleho rastu platov (aj
na regrutaciu vojakov) az prehrievat. Inflacia tak vlani znovu zacala rast. Aj preto ruska centralna banka urokové
sadzby zacala od leta minulého roku znovu zvy3ovat a aktualne dosahuju 16%.

Ruska ekonomika ma skor problém dlhodobo nizkeho hospodarskeho rastu. A zavislosti na vyvozoch fosilnych paliv,
ktoré fudstvo bez vynajdenia technoldégie zachytavania uhlikovych emisii zrejme musi do zhruba 25-30 rokov prestat
vyuzivat (zavazok PariZzskej klimatickej dohody). Za ostatnych 10 rokov, teda v rokoch 2014-23, ruska ekonomika v
stalych cenach rastla v priemere len 0 0,9% ro€ne. A spolu s jej militarizaciou ¢i odchodom talentovanych ludi do
zahrani€ia ju do buducnosti ani Ziadny rychly rast ne€aka. Medzinarodny menovy fond oakava do roku 2028 jej rast
len 0 1,0% ro¢ne. NavySe, rusky fond narodného bohatstva, ktory sa plnil prijmami z predaja ropy a plynu, sa postupne
vyprazdnuje. Kym pred totalnou vojnou v roku 2022 tam boli uloZzené likvidné aktiva v hodnote viac ako 114 miliard
dolarov, dnes je to uz len okolo 55 miliard. Pokles cien a vyvozov tieZ silno ovplyvnil aj ziskovost ruského Gazpromu,
ktory sa mbdze dostat’ do finanénych tazkosti. To by mohlo naznadovat, Ze Rusko nebude schopné takto nakladnu
vojnu viest donekonecdna.

EUR/MWh  Graf 4: Vyvoj ceny eurépskeho zemného plynu Ene'geheka barka v Europe

400 Unscheduled "maintenance" pmh"“ela
350 on Nordstream pipeline B ) ) )
Okrem Ukrajiny a Ruska vojna zmenila aj
300 - \ celosvetové hospodarske vztahy: najma
e prostrednictvom hospodarskych sankcii a protisankcii a
250 Russia's invasion i naslednou zmenou dodavatefov réznych komodit a
o s / sabotage inych vstupov. Dobrou spravou je, ze Eurépa v kratkom
200 1 Yamal Warm Case dokazala velku c&ast dovozov energetickych

stop

Cold spell
Reduced flows through
Nordstream pipeline

150 - Russia throttling gas
supply; EU gas storages
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*7““"9’ solidmarket komodit z Ruska nahradit, Ciastotne aj vlastnymi

f“"dafgz:t?t': novymi obnovitelnymi zdrojmi, a zaroven svoju
ncrassed dismpﬁ‘;ns spotrebu energii citelne znizila. Podiel obnovitelnych
volatility l zdrojov na vyrobe elektrickej energie vzrastol na 44% z

celkovej spotreby, ked veterna elektrina po prvykrat

0 " 2010-19 avg. . . . prekonala objem vyrobeny z plynu.“Navyée, ceny plynu
2021 2022 2023 04V !Europe sa postupr)e vratili k svojim predchadzajucim
priemerom (Graf 4 vlavo). 4

Zdroj: Oxford Economist, Haver Analytics


https://twitter.com/ulyssecolonna/status/1764347262069555466/photo/1
https://www.facebook.com/photo/?fbid=1453273558732712&set=a.207202530006494
https://www.bruegel.org/analysis/european-union-russia-energy-divorce-state-play
https://www.facebook.com/photo/?fbid=10231772231150355&set=a.4712003999661
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Aj ked Eurdpa stale nejaké ruské energonosi¢e dovaza, ich podiel je vzhladom na celok uz zanedbatelny: celkovo
medzi rokmi 2021 a 2023 podla analyzy think-tanku Bruegel poklesol az o 84%. A to bez toho, aby toto odpojenie sa
od Ruska Eurépu ako celok uvrhlo do recesie. Aj ked najma nemecky priemysel tym stéle silno trpi, ked sa miestna
vyroba tovarov stale nepozviechala, ale pokracuje skor v trende poklesu, ktory sa zacal eSte v predpandemickych
rokoch 2018-19. Stredna a vychodna Eurdépa ma zasa problém konkurovat uvolnenym polnohospodarskym
exportom z Ukrajiny. Miestni vyrobcovia a politici by si vSak mali uvedomit, ze buduce ¢lenstvo vychodného suseda
v EU bude skér &i neskdr znamenat aj volny pohyb jeho tovarov v ramci spoloéného trhu. Ten prospeje najma

spotrebitelom, ale mdze aj spracovatelom, potravinarom. i |
P ISP P Graf 5: Eurépske vydavky na obranu

y &4 rd a4 ) - Y 4 0 Ty
Eurépa musi zvysit' svoje vydavky na obranu. (% HDP, jul 2023)
A najma ich koordinovat’ ¢ 1 e 24

Poland
. o . » United States
DalSim problémom, ktory priniesla vojna, su zvySujuce sa Greece
vydavky na obranu: nie len na pomoc Ukrajine, ale aj na vlastnu E;‘}'gatml
bezpe&nost pri vyrazne vyssej ruskej hrozbe. Od padu Zeleznej opony az Lithuania
do roku 2015 eurdpske vydavky na obranu v realnych cenach dihodobo 2;‘,':;‘;’53
skér klesali. AZ v poslednych rokoch =zacali dobiehat zavazok tlungarv
Severoatlantickej aliancie, Ze budi dosahovat aspofi 2% HDP (Graf 5 B?n“:;\
vpravo). To neustdle vyuziva byvaly, a mozno aj buduci prezident USA g::a;'a
Donald Trump na to, aby sa Eurdpe vyhrazal poruSenim zavazkov o Montenegro
kolektivnej obrane v ramci NATO. Teda tym, Zze by minimalne niektoré N. Macedonia
-~ . - . . , & . . Bulgaria
Clenské krajiny, ktorych je po vstupe Finska a Svédska uz 32, mohol Croatia
nechat napospas agresorovi. A je to prave Eurdpa, kde geopolitické rizika ﬁ'eb:h“eiflan -
podla Economist Intelligence Unit narastli najviac. Norway
Denmark
. . - . . . Gefmm:r:v
Pritom Eurépa mifna na obranu v absolutnych C&islach zhruba rovnaky Czech Rep.
objem zdrojov, ako Rusko (aj ked v % HDP je to ovela menej). :’t‘;[y‘”ga'
Problémom vSak je nejednotnost eurdpskej zahrani¢nej a obrannej Canada
politiky, vratane jej armadnych jednotiek, ktoré Easto mozno zbytoéne ?:f,"kz'y"a
dupluju to, €o robia susedia-spojenci. Spain
Belgium
v = s = Luxembourg
nou trpi aj Slovensk
°’ aj o Zdroj: The Economist, NATO

Vojnou u vychodnych susedov, ktorej ekonomické désledky su celosvetové, trpi samozrejme aj Slovensko.
Uget pre slovensku ekonomiku Hospodarske noviny najma vo forme dotacii na privysoké ceny energii vyé&islili na
takmer 5 miliard eur (4% vlanajSieho HDP). Rozhodnutia takto Stedro a takto dlho regulované ceny domacnostiam a
firmam dotovat vS8ak boli a s suverénnym slovenskym rozhodnutim. Za inych viad mohlo byt toto bremeno pre
verejné financie aj podstatne nizSie — viac by ale zasa zaplatili priamo domacnosti a firmy, a nie dafiovi poplatnici (aj
ked do velkej miery ide o tie isté skupiny). Do nakladov by sa tak mohli zapocitat aj nizSie realne prijmy o ¢ast
inflacie, ktoru spdsobila vojna. VysSie ceny by vSak zasa viac motivovali k Setreniu energiami.

Graf 6: Podiel Ruska na slovenskom zahraniénom Celkom zjavné je aj slovenské odpajanie sa od
obchode zahraniéného obchodu s Ruskom (Graf 6 vlavo).

10% Slovensky export do Ruska aj pre sankcie za
jedenast mesiacov vlanajSka dosiahol len 0,3%
celkovych vyvozov z krajiny. Pred anexiou Krymu to
bolo okolo 4%. Podobne klesa aj vyznam dovozov z
Ruska: z takmer 10% celkového importu na zhruba
6% 4% vlani. A v buducnosti to bude to zrejme este
menej, kedZe Slovensko sa zaviazalo po

49%  Pprechodnych rokoch vynimiek prestat dovazat rusku
ropu, aby tym nefinancovalo rusku vojnovu masinériu.
Miestna rafinéria Slovnaft tak musi do zmeny vyroby
investovat’ minimalne dve stovky milionov eur, kedze
iné typy ropy vyzaduju iné spracovanie. Stale je tu aj
0%  otazka zvySnych dodavok zemného plynu na

O 2 NV O W 2 0 D WD O IR Slovensko cez Ukrajinu. Tie totiz napriek ruskym
P sankciam proti viacerym krajindm EU na Slovensko i

dalej stale tecu.

s (OVOZY e \/ IV OZY
8%

vplyv vysokych cien sy
plynu a ropy

2%

Zdroj: SU SR, VUB


https://hnonline.sk/komentare/brifing-hn/96133372-vojna-sposobila-slovensku-straty-v-miliardach-eur-no-rusku-zisky-v-desiatkach-miliard-brifing-hn?fbclid=IwAR2jGr9zNGcTFD6ldugnCki6DEUt74f_IDrT2xHXCAsgBERYKbeH-ZMwisQ
https://www.economist.com/finance-and-economics/2024/02/22/europe-faces-a-painful-adjustment-to-higher-defence-spending
https://www.linkedin.com/pulse/deterioration-worst-europe-economist-intelligence-eiu-jccce/
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Januarova inflacia pokiesla najvyraznejsSie od jej vicholu

Inflacia za prvy mesiac roka byva zvacSa najdblezitejSim ukazovatelom vyvoja spotrebitel'skych cien: okrem
tradiéného datumu zmeny regulovanych cien energii pre domacnosti byva prelom rokov aj ¢astym momentom
prepisu cennikov a cenoviek ostatnych tovarov a sluzieb v ekonomike. Januar 2024 pritom priniesol vyrazné
spomalenie medziroCnej inflacie — najsilnejSie od zacliatku jej znizovania na jar minulého roku. Ro¢né tempo
spotrebitelského zdrazovania sa zvolnilo z decembrovych 5,9 na 3,9%. To je rovnaka hodnota ako vykazal narodny
index v Pol'sku, len o desatinu p.b. vysSie Cislo ako v Madarsku, no az o 1,3 p.b. viac ako za rovnaké obdobie inflacia

v Cesku. . . _— .
Graf 7: Inflacia v hlavnych ketegériach (medzirocne %)

Slovensku inflaciu potiahli nadol najviac zmrazené
regulované ceny energii, ktoré vlada dotuje z
rozpoCtu, a ktoré potiahli k nule aj celu kategoériu

24
nakladov na byvanie (Graf 7 vpravo). Dalej sa
spomalovala aj inflacia v cenach potravin, kedze
polnohospodarske komodity aj ceny energii pre 18
firmy na trhoch dalej lacneli. Napriek medziro€nému
zlacneniu pohonnych latok v8ak sektor dopravy ako 12
celok inflaciu v januari potiahol nahor. Pocas zvysku i
tohto roka by sa celkova inflacia mohla najprv dalej doprava prognoza
spomalovat, no zrejme neklesne viac ako na uroven potraviny a 6
okolo 2,3-2,5%. NavyS$e, slovenské regulované ceny nealko
energii budl musiet stale vzrast: aktualny prepodet ——byvanie a 0
VUB na kompenzaciu trhovych cien plynu hovori o _fg;& clﬁané ceny
potrebnom raste o okolo 57%. Ocakavame, Ze ten (najma energie) 5

aspon CiastoCne nastane v januari buduceho roku a
udrzi tak slovenskd inflaciu nad eurépskym 1.22 7.22 1.23 7.23 1.24 7.24
priemerom (v januari 2,8%) aj nadale;j. Zdroj: SU SR VUB

Ceny nehnutel'nosti v zavere vianajSka zastavili svoj pokles

Ponukové ceny slovenskych nehnutelnosti na byvanie v 4. Stvrtroku ako celku klesali uz len minimalne.
Podla NBS to bolo v porovnani s 3. kvartalom len o 0,2% s tym, Ze lokéalne dno ceny dosiahli v septembri (Graf 8
niz8ie) a v poslednych troch mesiacoch roka medzimesacne mierne rastli. Mohlo by to znamenat' stabilizaciu na
miestnom realithom trhu po poklese cien z predvlafnajSieho maxima o takmer 12%, ktory zapri€inil pokles dopytu
najma z titulu rastu urokovych sadzieb. Ceny bytov sa podla zdrojovych dat v mesiacoch oktdéber az december
stabilizovali najma pre rozlohou vacSie byty, ceny domov dokonca mierne narastli, najma v decembri. Poklesy

pokracovali najma v Nitrianskom kraji, naopak v KoSickom ceny rastli. Medziro¢ny pokles cien sa zmiernil na -8,6% (v
3. Stvrtroku -10,2%).

Graf 8: Vyvoj cien domov a bytov (€/m?) Priemernymi cenami zrejme znovu pohla aj Struktara
S sledovanej vzorky nehnutelnosti, ktora sa nadalej
zmens$ovala, a znovu v nej pretrvaval zvyseny podiel
domov s niz8ou priemernou cenou za meter Stvorcovy.
Podla udajov za transakéné ceny, ktoré zverejfiuje

2500 Statisticky Urad a tiez v sU&asnosti operuju s mensou
vzorkou, nehnutelnosti v zavere roka dokonca draZzeli:
2300 v > ; .
voci 3. Stvrtroku v priemere 0 2,1%.
2100
1900 ‘ Analytické ukazovatele ako indexy dostupnosti byvania
| v . v r . r I
S ¢i rozdiel vo¢i odhadu fundamentalnej ceny narodna
banka zatial nezverejnila, no mozno dedukovat, Ze
1500 "

spolu s faktickou stagnaciou cien, urokovych sadzieb

2900

2700

Celkom B Dom . . . .
o t na hypotékach a rastom realnych miezd sa tieto

1222123 M223 W323 N423 W523 W6.23 indikatory mohli zlepSovat. Decembrova priemerna

W723 WS823 ®923 H10.23 51123 12.23 urokova sadzba novych hypoték sa zvysila len mierne

na 4,63% p.a., v 4. Stvrtroku voci 3. kvartalu o 14

Zdroj: NBS, United Classifieds, NARKS e
) ed Hassiieds bazickych bodov. 6
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

CPI rir % rast, priemer | 3,2 12,8 12,2 8,9 6,4 6,2 59 3,9 10,5 2,7
CPI rlr % rast, decem. 58 15,4 - - - - - - 5,9 2,5
HICP rlir % rast, priemer 2,8 12,1 12,6 9,6 71 6,9 6,6 4,3 11,1 3,1
Jadrova inflacia rir % rast, priemer | 3,6 125 | 13,1 9,7 6,8 6,6 6,2 45 11,5 29
Ceny priemyselnych vyrobcov rir % rast, priemer | 5,5 43,2 15,2 5,8 4,9 75 9,6 -3,3 13,9 -9,9

12-mesacna obchodna bilancia / HDP % 1,9 -4,1 -0,3 1,4 34 2,6 34 - 34 2,3
Vyvoz rlr % rast 16,6 16,1 7.4 1,8 0,3 -2,5 -11 - 54 0,5
Dovoz rlr % rast 19,4 23,8 -1,4 -6,1 -8,3 -135 -12,9 - -2,9 1,7

Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 7,5 6,3 5,2 5,2 51 5,0 51 52 53 53
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,8 6,1 5,7 59 5,6 - - - 5,9 59
Hruba mesaéna mzda priemer v EUR 1211 1304 | 1419 1403 1569 - - - 1430 1545
Nominalna mesacna mzda rlr % rast 6,9 7,7 9,9 8,3 10,6 - - - 9,6 8,1
Realna mesacna mzda rlr % rast 3,6 -4,5 -2,0 -0,6 4,0 - - - -0,9 5,3

Priemyselna produkcia rlr % rast 10,3 -3,6 0,5 -0,2 0,8 -2,0 -0,1 - -0,6 1,8
Stavebna produkcia rlr % rast -2,0 0,1 -1,7 43 -0,1 6,9 -12,1 - 11 0,3
Maloobchodné trzby r/r % rast 1,4 4,3 -79 -4,0 2,1 -1,5 -4,5 - -4,5 2,5
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 96,0 920 | 886 923 939 [ 944 951 970 | 91,0 -

ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,00 2,50 4,00 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 450 3,75
3M EURIBOR koniec obdobia -057 213 | 358 395 391 [ 396 391 391 | 391 @ 325
1R EURIBOR koniec obdobia -050 329 | 413 423 351 [ 393 351 357 | 351 @ 3,05
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 0,14 3,70 | 361 406 318 | 365 318 331 | 318 @ 3,20
Vynos 10R DE statneho dlhopisu koniec obdobia -0,18 257 | 239 284 2,02 245 2,02 217 | 2,02 2,10

2021 2022 2Q23 3Q23 4Q23 Xl.23 XI.23 .24  2023F 2024F
Realny HDP rlr % rast 4.8 1,8 15 1,1 1,2 - - - 1,1 1,3
Nominalny HDP rlr % rast 7,3 9,4 11,3 11,0 10,9 - - - 10,9 4.8
Spotreba domacnosti rlr % rast 2,7 57 -3,6 -1,8 - - - - -1,7 1,3
Spotreba verejnej spravy rlr % rast 42 -4.2 -2,2 2,9 - - - - -1,6 14
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast 3,5 4,5 12,4 2.8 - - - - 59 0,0
Vyvoz rlr % rast 10,5 3,0 -0,8 0,1 - - - - -0,3 3,0
Dovoz r/r % rast 11,7 4,2 -8,0 -0,4 - - - - -6,2 8,2

EUR/USD koniec obdobia 1,13 107 | 109 106 1,10 | 109 110 1,08 | 1,10 1,12

% HDP
% HDP

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly
DIh verejnej spravy

-5,2
61,1

-2,0
57,8

34
59,6

-4.7
58,6

-5,9
56,4

-6,1
59,2

Zdroje: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Tento material 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
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
ktorakolvek in& osoba spojena s rfiou mdze vyuzit akykolvek material a/alebo informacie, na ktorych je tento materidl zaloZzeny bez predos$lého zverejnenia rovnakych
materialov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z dasu na ¢as dihé alebo kratke pozicie vo vy$sie zmienenych finanénych produktoch.



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7

