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FINANCNE SPRAVY A ANALYZY JANUAR 2024

Témy mesiaca v skratke

Peniaze ¢loveku ultimativne Zivotné Stastie kupit nedokazu, no mnoho veci v zivote vedia ulahcit
Donedavna v spoloCenskovednom vyskume prevladala predstava, Zze od urcitej urovne bohatstva
Stastie uz nerastie, no plati to vlastne len pre najpesimistickejSiu ¢ast’ spoloCnosti

Popri materialnych podmienkach hra v kvalite Zivota €oraz vac¢siu ulohu zdravie a spolo€enské vztahy
Okrem HDP v parite kupne;j sily, ktora sa meria len tazko, je dobré sledovat aj indikatory ako objem
skuto&nej osobnej spotreby, dizku Zivota, roky Zivota v zdravi &i prieskumy spokojnosti

V takomto komplexnejSom hodnoteni Zivotnej urovne sa Slovensko zvy€ajne nachadza na Urovni
Polska a Madarska, ale uz vyraznejsie za Ceskou republikou

Americky akciovy index S&P 500 po viac ako dvoch rokoch dosiahol nové historické maxima
Konflikt na Strednom Vychode blokuje Suezsky prieplav, o mdze znovu zatladit na inflaciu

Ocakavane udalosti

6.2. by Narodna banka mala zverejnit vyvoj ponukovych cien nehnutelnosti v 4. Stvrtroku 2023. Domy
a byty mohli v priemere nadalej lacniet, aj ked' zrejme uz miernejSie ako v predchadzajucich
kvartaloch.

14.2. slovenski Statistici zverejnia rychly odhad vyvoja ekonomiky SR v zavere vlanajska. VysSi rast
HDP mohlo podporit najma docerpavanie eurofondov.

Vo februari ECB ani Fed k menovej politike nezasadaju, pozornost’ trhov sa tak sustredi az naich
marcové zasadnutia.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

29.1.2024 28.12.2023 zmena 30.12.2023
EUR/USD 1,082 1,106 -2,21% v 1,104 -2,01% v
EUR/CZK 24,77 24,70 0,25% A 24,70 0,27% A
EURIBOR 3M 3,887 3,893 -0,01 p.b. v 3,909 -002pb. V¥
EURIBOR 12M 3,597 3,536 0,06 p.b. A 3,513 0,08pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,370 3,087 0,28 p.b. A 3,175 0,20 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,242 1,944 0,30 p.b. A 2,024 0,22 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

29.1.2024 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
EUR/USD 1,082 1,09 1,11 1,12 1,12
EUR/CZK 24,76 24,70 24,70 24,50 24,30
EURIBOR 3M 3,887 3,88 3,68 3,57 3,40
EURIBOR 12M 3,597 3,85 3,65 3,44 3,21
SK SD 10R vynos 3,370 3,70 3,60 3,50 3,20
DE SD 10R vynos 2,245 2,40 2,30 2,20 2,00

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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wale Stastie si za ne nekupis Alebo ano?
O vzt'ahu penazi a st'astia, HDP a zivotnej
urovne.

,Stésti je tak krasna, prepychova véc, ale prachy si za n&j nekoupis...“ spieva pomerne &asto Richard Miiller
piesen Petra Hapku a Michala Horacka. Jej text, ktory vznikol este v 80. rokoch, evokoval tizby mnohych Cechov a
Slovakov po materialnom zadostucineni po dlhom obdobi vyznamného zaostavania miestnej zivotnej urovne vodci
zapadnym krajinam pocas socializmu. Aj celkom bezné spotrebné tovary ako ,kartén marlborek, parmezan ¢i dZinsy
Calvin Klein“ u nas boli len velmi tazko dosazitelné, ale vacsi obnos penazi bol istym prostriedkom, ako sa k nim
dostat.

Piesen vSak zaroven ironizuje prislovie, ze Stastie nam peniaze nekupia. Ako je to vSak s tym vztahom medzi
peniazmi a Stastim naozaj? Da sa zivotné Stastie vObec nejako merat a o na jeho uroven najviac vplyva? Plati
rozSirena predstava, Ze od istej Urovne uz viac pefazi viac Stastia neprinasa? A ako ho, &i celkovu priemernu zivotnu
uroven, porovnavat medzi krajinami, ked naj¢astejSim ukazovatelom byva hruby domaci produkt, ktory na to vliastne
vébec nebol vytvoreny? Odpovede na tieto zaujimavé otazky sa pokusime priniest na nasledujucich stranach
januarového mesacnika VUB.
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Vyhercovia lotérii neposkytuja jasn odpoved’

Peniaze su zvlastny statok. Zivot bez nich je v dnesnej spoloénosti prakticky nemozny a kedze vaésina
zivotnych pozitkov sa za ne da kupit, zvykneme ich vztah ku Stastiu zovSeobecriovat rovnicou: viac pefazi = viac
Stastia. No Casto mdze ist len o akési kratkodobé uspokojenie - trvalé Stastie prinasat naozaj nemusia, ako hovori
spominané prislovie. Prikladom su mnohé takzvané prirodzené experimenty, napriklad vyhry v lotériach. Dlhodobé
$tudie s tymito fudmi vSak neposkytuju Uplne jasné zavery. Studia na $védskych vyhercoch nasla zvy$enu
spokojnost’ so zivotom, ktora pretrvala aj po 10 rokoch od vyhry, no zaujimavo nie zvySené Stastie. Iné Studie zasa
ukazuju, Ze na isty ¢as po vyhre signifikantného mnozZstva penazi sa pocitované Stastie zvySi, no potom sa
najCastejsie znovu znizuje k akémusi dlhodobému priemeru, alebo sa dokonca zniZi.

A ¢o nehnutel’nosti a hypotéky? Graf 1: Miera spokojnosti so zivotom podla statusu
) ) ) byvania
Suvislost medzi  finanénymi  podmienkami
domacnosti a $tastim sa venoval aj januarovy blog 8,5 M Nczadlzeni viastnici
analytikov slovenskej narodnej banky, ktory vychadza z dat (0| M Viastnici s hypotékou

prieskumov miestnych domacnosti v rokoch 2017 a 2021.
Analytici NBS zistili, ze pocit Stastia slovenskych
domacnosti je vySSi, ak vlastnia nehnutelnost. To by samo
0 sebe nebolo az také prekvapivé, no tento vztah plati aj v
pripade, Ze si ju kupili na aver (Graf 1 vpravo). Medzi
spominanymi rokmi tak pocitované Stastie u nas narastlo
aj vdaka priaznivym uUverovym podmienkam pri nakupe
vlastného domu alebo bytu. Naopak, a celkom logicky,
prilis vysoky pomer splatok dlhov k celkovym prijmom
domacnostiam spodsobuje ,vrasky na Cele“. Analytici totiz
nasli aj Statisticky nepriamy suvis medzi vySkou ' HFCS 2017 HFCS 2021
takzvaného DSTI, teda splatok uverov k prijmu, a Zdroj: NBS

spokojnosti so zivotom.

Skore spokojnosti so Zivotom

Aj v spokojnosti so Zivotom sme takmer na chvoste Eurépy

: Koncom decembra zasa Statisticky urad
Graf 2: Index spokojnosti so Zivotom v EU publikoval spravu, e obyvatelia Slovenska boli v roku
(1-10 bodov) 7 2022 so svojim Zivotom v priemere spokojni na 7.0 bodu z
AP S \ 10 a toto skore sa od roku 2013 nijako vyznamne
nemenilo. Co v8ak toto &islo skutoéne znamena? V
eurépskom porovnani to bolo pomerne slabé umiestnenie:
az 21.-23. prieCka z 29 hodnotenych krajin, spoloCne s
Portugalskom a Francuzskom, ale zasa len tesne pod
priemerom EU na drovni 7,1 bodu. To sa celkom podoba
aj na umiestnenie Slovenska Vv inych rebrickoch
indikatorov Zzivotnej urovne (o nich blizSie na dalSich
stranach). Spokojnost’ pritom u nas s vekom v priemere
klesala, ked najpozitivnejSie svoj zivot hodnotili mladi
ludia, menej generacia nad 50 rokov a najmenej najstarsi
nad 65 rokov. Najviac si Slovaci a Slovenky pochvalovali
svoje osobné vztahy, o Cosi menej svoje vyuzivanie
volného ¢asu a namenjSiu spokojnost vykazovali s
oblastou financii. Viac fudi ako v minulosti sa citilo
osamelych, €¢o mobze suvisiet aj s obdobim pandémie
(fudia tiez menej najvStevovali kulturne ¢&i Sportové
podujatia) &i rastom travenia volného €asu na socialnych
sietfach. Z Eurdpanov boli v priemere najspokojnensi
Svajéiari, Rakusania, ale prekvapivo aj Poliaci a Rumuni.

Najpesimistickejsi su Bulhari, Nemci a Gréci.

Zdroj: Eurostat
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https://academic.oup.com/restud/article/87/6/2703/5734654
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/136515002760276144
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https://slovak.statistics.sk/wps/portal/ext/aboutus/office.activites/officeNews/vsetkyaktuality/1281b68c-d01e-4c87-8330-0ee41a8763ca/!ut/p/z1/tVPLdtowEP2VdMFSaGTJtlgKmhpSoLEJL216hDCgGmyCHQj9-sqQnKY9xbCpFpKtmTuPO1dY4gmWqdqbpSpMlqq1_Z9K73vod3izSQRA72sLOrTTDpsiIow4ePynA-9H99B5Eo9B9MAIMBdLaxZhGA66oxEEI-eLxZMA-sMhQNPDIyyx1GmxLVZ4ms1ytUJ5gky6QCopamA3szfF0Z4vam0_arDP4yL5eEEcTmYe12gOJEZMcx9xSgFBHDOiuO9RrcosW23meHqT97mrirLlLay0AtFmfheAdwMXOqI9jBqhzSXoCT_qPp7xwbcGhzCMRNQSnwPSJ294uLAE3IavKFBWhx-XfF3p4FoMWTn6Jw8P8gRPbaH-RafIxeO9iQ94mGa7jZXj4Pcc3YVLqMMALeaxhxjTDmo4iiPfXcy0A4RS7eI24IdrCrQSNz-en6WwOszSIn4t8ORdiDXIC_sUNDpZUivI7S6bvySl7KxGy6KsPtMY5dud2tvLRBVqnS3vPhiPenV3MpeZnF2v1VvaHlSxKlWe4Ukl5MzPpUG2yWV-btK5JcfMNvWD3tShTjj3OAOPuC7zSQOqqfkPb_Tf_PwVC09uirXdDDecHo0xKIl4754yOTvSn80-sudBfPoFl1BZqA!!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
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Stastie je relativne - jeho Grovei i rast zavisia aj od postavenia v prijmovom

rebricku
) Graf 3: Realna mzda moéze rast’, ale ¢o zarobky v
UzKky suvis zivotnej spokojnosti i Stastia s Nemecku?

peniazmi vyplyva aj z faktu, ze uroven osobného (index priemernej realnej mzdy v SR, 1990=100)

Stastia zavisi do vefkej miery od toho, s kym sa 150
porovnavame. Alebo inak: kde v spolocenskom
prijmovom rebricku sa nachadzame. To moéze 140
vysvetlovat aj nizsiu priemerni spokojnost so 130
zivotom na Slovensku — vela z nas sa jednoducho 120
neporovnava len so svojimi susedmi a krajanmi, ale
aj s ludmi v blizkych ¢&i vzdialenejSich krajinach, 110
napriklad Zapadnej Eurépy. To tie? méze znamenat, 100
Ze aj ak zZivotna uroven rastie, ale Zapad v nej 90
nedobiehame, priemerné Stastie rast nemusi (tzv. 80
Easterlinov paradox). Okrem toho tiez donedavna
previadal nazor, Zze od urcitej urovne bohatstva uz 70 .
Stastie velmi nerastie. V roku 2010 Daniel Kahmenan O g O O I e o
a Angus Deaton (ekonomicki nobelisti) totiz '\O"Q’ ,\q% '\qo.) \Q)Q)Q/QQ‘&Q’I/QQ‘LQ P D ‘leq,Qq'
publikovali studiu, ktora hovori, Ze od Urovne prijmu Zdroj: Statisticky urad SR, VUB
75-tisic dolarov ro€ne u Amerianov spokojnost so
zivotom ani Stastie s dalSimi dolarmi prijmu uz
nerastu.

Graf 4: Rast St'astia je zavisly aj od jeho O niekolko rokov neskér sa v8ak na vysledky

pociatoéného stavu Nobelistov spatne pozrel Matthew Killingsworth z

Pennsylvasnskej univerzity, a tento vyskumnik priamu
umeru v datach znovu naSiel — a to aj nad hranicou 75-
tisic dolarov ro€ne. Kahneman sa tak s Killingsworthom
nedavno nakoniec spojil, aby tymto réznym
interpretaciam tych istych dat prisli na kib. Spolu potom
50th Percentile publikovali vyskumny ¢lanok, v ktorom zistili, ze ak fudi
rozdelime do piatich skupin podla ich vysky
30th Percentile reportovaného Stastia, vysSi prijem nad zhruba 60-tisic
dolarov Stastie nezvy3uje len v tej najpesimistickejSe;j
(najmenej Stastnej) skupine obyvatelstva (Graf 4
vlavo).

85th Percentile

70th Percentile

75 15 30 60 120 240 480-tisic (dolarov ro¢ne)
Zdroj: Killingsworth, Kahneman & Mellers (2022)

Dihodoba studia Harvardovej univerzity hovori viac o medzil'udskych
vzt'ahoch ako o peniazoch

Vypovedné su vSak aj dlhodobé Studie, ktoré sleduju konkrétnych ludi poCas ich Zzivota. Ta najdlhSia
prebieha s miernymi obmenami uz od roku 1936 na americkom Harvarde. Jej vysledky asi vefmi neprekvapia, no nie
su 0 peniazoch. Hovoria najma o ddlezitosti zdravia a aktivneho starania sa on. Ddlezita je pritom prevencia: zdrava
strava, pohyb, cvi¢enie, vyhybanie sa alkoholu a drogam ¢&i fajéeniu. Fyzicka aktivita pritom dokonca preukazatelne
pomaha aj mentalnym schopnostiam. Okrem toho profesor psychiatrie Robert J. Waldinger a ini vyskumnici zistili, Zze
ku Stastiu su velmi délezité aj dobré medziludské vztahy, najma s najblizSou rodinou a priatelmi, ktoré funguju ako
regulator stresu, moznost jeho ventilacie a nachadzania podpory v tazSich chvifach.

Funkcia manzelstva v tomto vSak nie je jasna: Zenati muZzi a vydaté Zzeny vykazuju viac Stastia i lepSie vztahy, tento
suvis vdak méze posobit aj opaCne — teda, ze StastnejSi fudia s lepSimi vztahmi skér vstupuju do manzelstva a
vytrvaju v nom. Naopak osamelost, najméa ta subjektivne pocitovana, je pre zdravie velmi negativna, dokonca asi
ako fajCenie polovice krabi¢ky cigariet denne, a vedie aj k rychlejSiemu Ustupu kognitivnych schopnosti spolu s
rasticim vekom. Skodlivy chronicky stres pritom okrem objektivnych skuto&nosti dokaze vytvarat aj spolodenska

nerovnost’ i prisne kulturne vzorce o tom, €o sa povazuje za ,uspesny zivot®.
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Co meria HDP - a &o nie

Akysi ekvivalent pefiazi na makroekonomickej urovni je HDP, teda hruby domaci produkt, azda najCastejSie
pouzivany indikator Zivotnej Urovne, aj ked na tento Ucel vytvoreny nebol. HDP meria a odhaduje trhovd hodnotu
v8etkych vyprodukovanych tovarov a sluzieb v ekonomike, ktoré su vyrobené a za peniaze nakupené za urcité
Casové obdobie, alebo su ekvivalentom takéhoto nakupu (napriklad tzv. imputované najomné vlastnikov
nehnutefnosti €i produkcia potravin vo vlastnej zahrade). Teda vlastne sumu v8etkych prijmov €i vydavkov (kazdy
vydavok je totiz aj niekoho prijem). Aj ked podobny koncept merania produkcie v histérii zavadzali uz krali, ktori
potrebovali financovat vojny, samotny hruby domaci produkt je relativne novy kon$trukt. Zacal ho vyvijat az americky
ekondm a Statistik Simon Kuznets v tridsiatych rokoch minulého storocCia po Velkej hospodarskej krize. Spojené Staty
datuju svoj prvy kompletny ,narodny ucet” az do roku 1942. V Britanii zasa celym novym odvetvim makroekonémie
koncept HDP uviedol do praxe ekondém John M. Keynes.

Ani samotni tvorcovia HDP sa v8ak nezhodovali v tom, ¢o don zapocitavat a €o nie. S. Kuznets dofi napriklad
nechcel pocitat’ Ziadne nelegalne aktivity, napriklad prostituciu, ale ani rozne spolo¢ensky Skodlivé odtvetvia, za ktoré
povazoval reklamu, finanéné Spekulacie a hazard. Navrhoval dokonca do HDP nezapo itavat’ ani va¢sinu vladnych
vydavkov, napriklad na obranu. Preto, lebo tieto vydavky v istom zmysle pre ekonomiku predstavuju skér naklady ako
nejaky konecny uZitok. Tento pristup sa ale neujal. HDP v dnesnej metodike totiz ,ma rad“ (zapocCitava) aj
znecistenie, dopravné zapchy, kriminalitu, hurikany, pracu nadc¢as, no ,nema rad“ (zva¢8a nezapocCitava) domace
prace, dobrovolnictvo, kojenie a vychovu deti €i Setrenie Zivotného prostredia. Navyse, vladnu spotrebu zapocitava
rovnako podla minutych eur, i uz je to investicia do vzdelania deti alebo naprikld peniaze na predrazeny CT pristroj.
Ak Stat na nakupe zdravotnickej techniky naopak uSetri, HDP z tohto titulu paradoxne klesne.

Aj preto mbézu byt lepSimi indikatormi Zivotnej urovne komplexnejSie indexy, alebo len oby€ajna vySka osobnej
spotreby. Ta napriklad celkom dobre dokaze odliSit dariové raje, ktoré uctovne vykazuju sice vysoky HDP, ale v
redlnej Zivotnej Urovni miestnych obyvatelov to aZ tak nevidiet (Luxembursko, irsko na Grafe 5 nizsie). Indikatory,
ktoré k prijmom v ekonomike pridavaju aj iné hodnotné dimenzie, ako napriklad zdravie, bezpe¢nost a podobne,
zahffiaju index fudského rozvoja OSN (HDI), index lepSieho Zivota z dielne OECD (Graf 6) &i index prosperity
intitutu Legatum. V nich sa Slovensko zva¢8a nachadza na podobnej urovni ako Polsko a Madarsko, ale pod
Ceskom.

Graf 5: HDP verzus'spotreba Graf 6: Postavenie krajin OECD v indexe ,,leps$ieho Zivota“
(% priemeru EU27)
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My z homej miliardy
Prave pohlad na metodiku HDP ako sumu vSetkych prijmov mozno lepSie celospoloCensky ukazuje odkaz
prislovia ,Stastie si za peniaze nekupis“. Najma, ked si uvedomime nie len pozitivny, ale aj negativny vplyv
hospodarskej Cinnosti na zivotné prostredie a planétu ako celok, ¢i na buduce generacie. Mozno by preto bolo
vhodné nesledovat’ len ,vysledovku®“ ekonomiky, ale podobne ako vo firmach - aj jej sivahu: teda vyvoj celkového
mnozstva kapitalu, vratane neobnovitelnych zdrojov ¢&i stabilnej klimy. A hlavne, ucit sa, na ¢om v zZivote naozaj
zalezi: okrem prijmov je to spominané zdravie, medziludské vztahy, pocit zmysluplnosti v praci a jej sulad s
dostatkom volného €asu a Casu straveného s rodinou a blizkymi. Napokon, bezny obyvatel Slovenska si podla
medzinarodnych Statistik uziva readlne prijmy, ktoré ho &i ju zaraduju v celosvetovom rebricku 8,1 miliardy fudi
Zijucich na tejto planéte celkom vysoko. Teda stale niekde okolo hranice hornej miliardy.
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DalSie spravy ostatného mesiaca

S&P 500 po viac ako dvoch rokoch dosiahol nové historické maxima

Americké akciové trhy napriek prvotnému poklesu v prvych dnoch nového roka januar zvacSa uzavreli v
pluse. To umoznilo Sirokému indexu S&P 500 po viac ako dvoch rokoch prekonat svoje doterajsSie historické
maximum zo zaciatku januara 2022 (Graf 8 nizSie) a poklesy vyplyvajiuce zo zvySovania urokov (plus diskontnych
sadzieb) a spomalenia ekonomiky tak dokazal odsunut do minulosti. Zatial aspori v beznych cenach, v ktorych su
akciové indexy koétované, kedze spotrebitelské ceny za ten €as dalej svizne rastli. Americkym akciam v januari
pomohli aj silné makroekonomické data, ked sa miestny HDP v 4. Stvrtroku zvysil viac, ako trhy ¢akali (anualizovany
rast 3,3%). Optimizmus zosobriuju aj o€akavania skorSieho znizovania urokovych sadzieb centralnymi bankami.

Historické maxima uz skor, koncom decembra, Graf 7: Vyvoj hlavnych akciovych indexov (3.1.2022=100)
dosiahli aj Nasdaq 100 (technologicky index), ako aj

Dow Jones 30 (priemyselny index), ale napriklad aj — Nasdagq... 110
nemecky DAX 40. Viacero ekonémov vsak — DAX 30 [... - 105
upozorfiuje, ze financné trhy blizku buducnost mézu —S&P 500... - 100
vidiet az prili§ ruzovo. Vysledkova sezona firiem za .
4. Stvrtrok sa eSte neskoncila, no najma ocakavania

skorého a rychleho zniZovania Urokovych sadzieb - 90
Fedom ¢&i ECB sa mézu ukazat ako prehnané. Kym - 85
trh ma aktualne nacenené prvé zniZzenie Fedu v 30
marci a do konca rokov az -152 bazickych bodov, a

ECB v aprili a do konca roka az -148 bodov (1,5 - /5
percentualneho bodu), my sme skeptickejSi. Prvé - 70
znizenie v eurozéne oCakavame az v juni a do konca _—

rokov len o 50-75 bodov, v USA az v septembri a do I ' : : I : : ' i
konca roka znizenie klucovej sadzby len 50 bodov. jan apr jal okt jan apr jul okt jan
To by finanéné podmienky drzalo utiahnutejSie, ako 2022 2023 2024
sU o¢akavania trhov. Zdroj: Macrobond

Konflikt na Strednom Vychode blokuje Suezsky prieplav

Izraelska vojna proti teroristom z Hamasu sa v januari Sirila prostrednictvom sporadickych raketovych utokov
a protittokov do viacerych krajin Blizkeho a Stredného vychodu. Ekonomicky najdolezitejSim boli utoky jemenskych
Husiov podporovanych Iranom proti Izraelu, ale aj vodi lodiam vezucich tovary z Azie do Eurépy cez Cervené more a
Suezsky prieplav, ¢i naopak. Kvéli tomuto nebezpefenstvu sa pocet lodi prechadzajucich prieplavom medzirocne
znizil z maxima az o zhruba tri Stvrtiny. KedZe nebezpecenstvo trva uz dihsie, jeho dopad na dodavatelské retazce a
nakoniec aj na inflaciu méze byt horSi ako samotné zablokovanie kanalu lodou Ever Given v marci 2021. Tento
incident pred tromi rokmi totiz trval ,len“ 6 dni. KedZe vacSina lodi musi aktualne volit ovela dlhSiu trasu okolo
juhoafrického Mysu dobrej nadeje, preprava z a do Azie sa vyrazne predrazuje. Doprava $tandardného kontajnera zo
starého kontinentu do Azie zdraZela takmer $tvornasobne, avéak cestou naopak to bolo zatial menej neZ trojnasobne.

Graf 8: Vojna zdrazuje prepravu z Azie

Voci maximam z rokov 2021-22 su tieto prepravné
MnoZstvo lodi prechadzajlcich cez Suez ceny nastastie stale pomerne vzdialené, no ak bude

30-denny kizavy priemer tato situacia pretrvavat dlihSie, moze to spésobovat
dodatoCné inflacné tlaky pre spotrebitelské ceny,
najma v Eurdope. Okrem strany zvysenych nakladov
moze inflacny tlak prichadzat aj prostrednictvom
predizenych déb dodavok do vyroby a vynGtenych
odstavok vyroby, s ktorymi sme mali skisenosti uz v
Meazirot minulosti. Spotové ceny ropy, ktora sa do Eurépy zo
pokles 067.% Stredného Vychodu dovaza prave cez Suezsky
prieplav, zatial vzrastli len Ciasto¢ne. Eurdpsky typ
Brent zdraZel na 83 dolarov za barel, americkd WTI
nad 78 dolarov, €o su stale nizSie hodnoty ako v
septembri, ¢i v oktébri, kedy blizkovychodny konflikt

Zdroj: IFP, Bloomberg zacal.
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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

4,00
3,58
4,13
3,61
2,39

4,50
3,95
4,23
4,06
2,84

4,50
3,96
3,93
3,65
2,45

2021 1023 2Q23 3Q23 XI.23  XlIl.23 2023F 2024F
Real GDP yly % grow th 4,8 15 11 - 1,2 1,1
Nominal GDP yly % grow th 7,3 11,3 11,1 - 10,8 4,5
Household consumption yly % grow th 2,7 -3,6 -1,8 - -1,7 1,2
Public consumption yly % grow th 4,2 -2,2 2,9 - -1,6 1,0
Gross Fixed Capital Formation yly % grow th 3,5 12,4 2,8 - 59 0,0
Exports yly % grow th 10,5 -0,8 0,1 - -0,5 3,0
Imports yly % grow th 11,7 -8,0 -0,4 - -6,2 8,2
[nflaion 0]
CPl yly % grow th 3,2 12,2 8,9 6,2 10,5 2,6
CPI yly % December| 5,8 - - - 59 2,5
HICP yly % grow th 2,8 12,6 9,6 6,9 11,1 2,9
Core CPI yly % grow th 3,6 131 9,7 6,6 11,5 2,9
PPl yly % grow th 55 15,2 5,8 7,5 139 @ -7,3
|Externalbalances |
Foreign trade balance - cumul. EUR mio 1876 2373 3672 4433 3600 2124
12M Trade balance / GDP % 19 -0,3 1,4 2,6 3,0 1,7
Exports yly % grow th 16,6 7.4 18 -3,2 5,5 0,6
Imports yly % grow th 19,4 -1,4 -6,0 -14,3 -2,3 2,1
[Labor market
Unemployment rate average 7,5 5,2 5,2 5,0 53 53
Unemployment (LFS) average 6,8 57 59 - 59 6,2
Gross monthly w ages EUR average 1211 1419 1403 - 1426 1533
Nominal monthly w ages yly % grow th 6,9 9,9 8,3 - 9,4 7,5
Real monthly w ages yly % grow th 3,6 -2,0 -0,6 - -1,1 4.8
|Production, sales & sentiment [ |
Industrial output yly % average | 10,3 0,5 -0,2 -1,9 -1,0 2,3
Construction output yly % average | -2,0 -1,7 4,3 6,9 2,2 4,0
Retail sales yly % average 1,4 -7,9 -4,0 -1,5 -4.7 2,1
Economic sentiment indicator eop 95,3 879 915 93,4 - -

450 @ 3,75
3,91 340
351 321
3,18 = 3,20

2,02 = 2,00

Public finance balance, 12 M % GDP -5,2 -34 -4,7 - -5,9 -6,2
Public debt % GDP 61,1 59,6 58,6 - 56,7 59,3
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
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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
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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