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Témy mesiaca v skratke

Ekonomicky a finan€ny vyhfad na rok 2025 je neisty najma pre mozné nové bariéry v
medzinarodnom obchode i pretrvavajuce problémy konkurencieschopnosti Eurépy

Svetovy hospodarsky rast napriek tomu méze aj v buducom roku prekonat’ 3%, no stary kontinent sa
zrejme bude nadalej trapit

K slabému zahraniénému dopytu sa na Slovensku prida vplyv konsolidacného balicka a mens$i pocet
pracovnych dni

Kratkodobé urokové sadzby centralnych bank este pdéjdu nadol, no dlhodobé uroky ani nemusia. Pre
investorov obavajucich sa ,prepalenych” akcii tak mézu byt alternativou dihopisy.

Rokovania o primeri na Ukrajine mézu teoreticky priniest’ pokoj zbrani, no nepredpokladame rusenie
sankcii ani znovuobnovenie tokov plynu a ropy z Ruska do EU

Slovensku sa zniZuje zasoba fudského kapitalu — nie len v poc&toch, ale zrejme aj v “kvalite”
Dal$ie zniZenie ratingu SR, no rizikova prirazka $tatnych dlhopisov ostava stabilna

Ocakavané udalosti

20.1. by mala prebehnut inauguracia nového amerického prezidenta Donalda Trumpa, ktora méze
spustit’ bali¢ek rychlych zmien v USA

29.1. zasada k menovej politike americky Fed, ktory by urokovu sadzbu z aktualneho pasma 4,25-
4,50% teoreticky menit nemusel

30.1. zasada ECB, ktora méze znova znizit zakladné urokové sadzby o 25 bazickych bodov. Depozitna
sadzba tak moZe klesnut na 2,75%.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacéna zaciatok roka

2.1.2025 2.12.2024 Zmena 30.12.2023 Tbzmena
EUR/USD 1,036 1,050 -1,29% v 1,104 -6,12% v
EUR/CZK 25,19 25,24 -0,19% v 24,70 1,99% A
EURIBOR 3M 2,714 2,924 -0,21 p.b. v 3,909 -1,20 p.b. v
EURIBOR 12M 2,460 2,431 0,03 p.b. A 3,513 -1,05 p.b. A4
SK SD 10RVYNOS 3,360 3,139 0,22 p.b. A 3,175 0,19 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,363 2,034 0,33 p.b. A 2,024 0,34 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

2.1.2025 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
BEUR/USD 1,037 1,02 1,04 1,05 1,05
BUR/ICZK 2519 25,35 2540 25,35 2545
EURIBOR 3M 2,714 2,33 2,01 1,97 2,00
EURIBOR 12M 2,460 1,84 1,80 1,96 2,08
SKSD10Rvynos 3,360 3,40 3,50 3,60 3,70
DESD 10Rvynos 2,362 2,40 2,50 2,60 2,70

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Vyhl'ad na rok 2025: d'alSie znizovanie
ki'G¢ovych urokov, pomalsi rast, hrozba
ciel a znovu vyssia inflacia

Prelomy rokov byvaju tradi€ne ¢asom obhliadnutia sa dozadu - spat’ za uplynulym rokom, jeho bilancovania,
ako aj vyhladu dopredu, do roka nového. Co nas v fiom &aka? Kam smerujeme? Co by sa v fiom mohlo zlepsit, o
zhorsit? Aké su pri tomto vyhlade rizika smerom k lepSiemu a smerom k horSiemu? KedZze finanéné trhy sa pozeraju
vzdy najma dopredu, pretoZze suCasna hodnota akéhokolvek aktiva reflektuje najma jeho oCakavané prinosy do
bududcnosti, nie v minulosti, skisime v tomto &isle VUB mesaénika popisat aj my na$ vyhlad na zaginajuci sa rok
2025.

Ten bude v globalnej ekonomike sprevadzat pomerne velka neistota spojena najma s januarovym nastupom nového
amerického prezidenta Donalda Trumpa, jeho rozpoctovou, migra¢nou, colnou i zahrani€nou politikou, ale aj rizika
vyplyvajuce z pretrvavajucich &i novych vojnovych konfliktov, z politickej nestability a vysledkov volieb (parlamentné
¢akaju Nemecko a Cesko). A stale pretrvavajucim problémom konkurencieschopnosti eurépskej ekonomiky, najméa
jej priemyslu. Takato neistota pritom zvykne negativne vplyvat najma na nové investicie. Teda na tvorbu fixného
kapitalu, ktory predstavuje nové produkéné kapacity do buducnosti. Ale aj na spotrebu, ked domacnosti s obavami o
buducnost zvy€ajne menej mifaju a viac sporia.
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Globalny rast by mohol dosiahnut’ podobnii hodnotu ako v minulom roku

Napriek mnohym rizikam by v strednom scenari rast celosvetového HDP mohol dosiahnut velmi podobnu
hodnotu, ako v roku 2024, teda okolo 3,1%, oCakavaju nasi kolegovia z materskej banky Intesa Sanpaolo (Tabufka 1
nizSie). Malo by totiz pokracovat uvolfiovanie menovej politiky v prostredi inflacie velmi blizko 2-percentnému cielu:
tak v USA, ako aj v eurozone. NavySe, v Spojenych Statoch oCakavame aj podpornu rozpoctovu politiku, teda
pokracovanie vo velmi vysokych schodkoch federdlnej finan€nej bilancie a deregulaciu podnikania, napriklad v
energetike. To by mohlo niektoré komodity pomoct aj zlacnit'.

Tabul'ka 1: Prognéza globalneho hospodarskeho rastu (%)
_______________________________________________________________________________________________________________________________________|

2023 2024f 2025f 2024 2027f
United States 2.9 2.7 2.0 2.3 1.9
Japan 1.7 0.3 1.0 1.0 0.7
Euro Area 0.5 0.7 0.9 1.2 1.4
Eastern Europe 2.6 3.0 2.1 2.2 2.1
Latin America 1.8 2.2 2.7 2.5 2.6
OPEC 2.3 2.1 3.1 4.4 3.3
China 52 4.9 4.6 4.3 4.4
India 7.8 6.3 6.2 6.6 6.4
Africa 3.0 3.0 3.9 3.7 3.6
World 3.2 3.1 3.1 3.3 3.2

Zdroj: Intesa Sanpaolo
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V eurozéne vsak bude hospodarske ozivovanie Graf 1: Prognéza hospodarskeho rastu v Europe (%)

zrejme len velmi pomalé, kedZe doteraz, napriek

oCakavaniam, vlastne neprebehlo ziadne, a

reakcia zo strany vlad najvacsich krajin je stazena m2024 m2025 mW20%24
politickou nestabilitou vo Francuzsku i Nemecku,
kde v decembri padli vlady. V Nemecku,
najdblezitejSom obchodnom partnerovi celej
strednej Eurdépy, oCakavame obnovenie rastu HDP
len na drovni 0,4%. V celej eurozéne okolo 0,9%,
ked by sa nadalej malo viac darit skér krajinam so
silngjS§im  sektorom  sluzieb ako priemyslu,
napriklad Spanielsku. Recesii by malo branit
mierne ozivenie spotreby, ale aj dalSie uvolnenie
menovej politiky. Zdroj: Intesa Sanpaolo

Hospodarsky rast na Slovensku sa najskor spomali

Rok 2025 by tak mohol byt dalSim relativne tazkym rokom aj na Slovensku, aj ked donedavna sa este
zdalo, Ze miestna ekonomika v novom roku zaznamena rychlejSi rast HDP vdaka cyklickym vplyvom nizSich
urokovych sadzieb a nakladov na energie a klesajucej inflacii. Tieto nadeje vSak zmarila prekvapivo vyrazna fiskalna
restrikcia spolu s klesajucimi nadejami na ozivenie vyvozu v désledku problémov klu¢ovych obchodnych partnerov
Slovenska, vratane spominaného Nemecka.

3.0

-0,2
Eurozone Germany France Italy Spain

V zékladnom scenari preto predpokladame, Ze realny rast slovenskej ekonomiky v tomto roku dosiahne droven len
okolo 1,4% (za 2024 ocCakavame okolo 2,0%), kedze k problémom slabého zahranicného dopytu,
konkurencieschopnosti a vy$§im cenam energii sa prida aj oslabenie domaceho dopytu. Teda spotreby domacnosti
a vlady. Najma pre konsolidaény bali¢ek verejnych rozpodctov, ktory firmam a lTudom z penazeniek vytiahne viac
penazi, ako vlani. A tiez dalej zvysi inflaciu, ktord sa uz koncom vlanajska bliZila k 4 percentdam. Rada pre
rozpoCtovu zodpovednost negativny efekt balicka na disponibilny prijem domacnosti odhaduje okolo -2% voci
scenaru bez potrebnej konsolidacie. Navyse, buducoro€né &islo hrubého domaceho produktu negativne ovplyvni aj
mensi pocet pracovnych dni (o 3, Cize 0 1,2%), a to aj napriek tomu, Ze zrudeny den pracovného volna 1. septembra
pripadne na pondelok. 3
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Za najvacsie vyzvy slovenského hospodarskeho rastu povazujeme konkurencieschopnost miestneho
automobilového priemyslu pre hrozbu americkych a inych dovoznych ciel a konkurenciu z Ciny, a tiez energeticky
naro¢ného priemyslu - najma pre vysSie ceny plynu a elektriny. A to plati tak pre Slovensko ako aj celu strednu
Eurépu, vratane stagnujuceho Nemecka. Spolahnut by sa v podpore hospodarskeho vykonu teoreticky dalo na
europske investicné zdroje, najma z Planu obnovy, ktoré by sa v roku 2025 mohli teoreticky rozbehnut naplno, no
tam tiez Celime hrozbam pomalého a neefektivneho Cerpania ¢i nedodrziavania takzvanych reformnych milnikov,
ktorymi je Cerpanie podmienené. Dobrou spravou pre diZznikov, najma tych s nefixovanym urokom, mozu tiez byt
nizSie kratkodobé urokové sadzby ECB. O&akavané rokovania o primeri na Ukrajine po nastupe nového amerického
prezidenta Donalda Trumpa mdZu teoreticky priniest pokoj zbrani u vychodnych susedov, no nepredpokladdme po
nich zaroven rudenie sankcii ani znovuobnovenie tokov plynu a ropy z Ruska do EU.

Rusky plyn cez Ukrajinu prestal tiect’, no domacnosti viada od reality nad’alej
izoluje

Zemny plyn na Slovensko z Ukrajiny prestal tiect 1. januara spolu s vyprSanim a neobnovenim ukrajinského
tranzitného kontraktu s ruskym Gazpromom. Po takmer 90%-nom zniZzeni dodavok potrubného plynu z Ruska do EU
v rokoch 2021 a 2022 (Graf 2 niZSie) a naslednom miernom naraste v rokoch 2023 a 2024 tak dodavky klesnu o

dal$ich 11 percentudlnych bodov a jedinym plynovodom prepravujucim rusky plyn do Unie ostal balkansky
Turkstream s prepravou okolo 350 milibnov metrov kubickych tyZzdenne.

KedZe ide uz len o dodato¢ny, menSi pokles dodavok, zasadné nové problémy by eurépskemu ani slovenskému
priemyslu priniest nemal. No tiez znamena, Ze eurdpske vySSie ceny energii, a teda aj vy$Sie naklady, budu
pretrvavat aj nadalej, ked spotové ceny holandského plynu TTF v zavere vlafajSka vystupili na 50 eur za MWh
(zaCiatkom roka boli zhruba poloviéné). V tomto roku vS§ak o¢akavame pokles tejto ceny k 36 euram, pocas leta aj
nizSie. No vysSie slovenské ceny méze podporovat drahSia preprava plynu alternativnymi trasami. Podla
medializovanych informacii by dodato¢né naklady alternativneho dovozu roéného objemu plynu pre Slovensko
dosiahli zhruba 90 miliénov eur (0,1% HDP).

Graf 2: Historické toky ruského plynu cez Ukrajinu Graf 3: Cena holandskeho plynu TTF (eur/MWh)
(mil. m3 tyzdenne) 0

energeticka
kriza

3000 50

2500
40

2000
1500 30

1000
20

l 500
0 10

2021 2022 2023 2024
y X : 0
Total: 672 MCM B Other: -1 MCM B Turkstream: 351 MCM 121 1122 1/23 124

M Yamal (via Poland): N/A B Ukraine Transit: 321 MCM
m Nord Stream: N/A

Zdroj: MACRGBOND Zdroj: Bloomberg

Tieto vy3Sie naklady budu Skodit stale len firmam. Pre slovenské domécnosti totiz vlada na konci roka schvalila
pokraCovanie dotovania cien plynu a tepla, ¢im bude $tat aj nadalej udrziavat domacnosti na Slovensku vo fiktivnom
svete predvojnovych cien energii. A firmam tak nadalej obmedzovat ponuku komodity, kedZze domacnosti nemaju
trhova motivaciu plynom Setrit. Priamym dbésledkom tohto rozhodnutia bude, Ze celkova inflacia spotrebitel'skych cien
v roku 2024 neporastie tak vysoko, ako sa zdalo bezprostredne po predstaveni vladneho balicka. Podla nasSich
najnovsich odhadov dosiahne inflacia v budidcom roku Urover okolo Styroch percent. V pripade zvySenia cien plynu o
30%, ktoré navrhoval regulacny Urad, by inflacia narastla az na pat’ percent.



_ [ VUB BANK A

MESACNIK DECEMBER 2024

Konsolidacia pribrzdi ekonomicku aktivitu...

Inflacia tak sice neporastie az tak vyrazne ako bez pokraovania dotacii, no stale bude vysSia ako aktualne
v roku 2024, ¢o bude mat negativny dopad na realne mzdy zamestnancov. Tie v novom roku porastu zrejme len
minimalne. Okrem inflacie tahanej zvySenim DPH sa kupna sila domacnosti znizi aj v désledku zvySeného priameho
zdanenia, napriklad prostrednictvom nizSich dafiovych ufav na deti a zruSenim pévodného rodi¢ovského déchodku.
Tieto Ulavy sa znizia alebo Uplne zrusia v pripade domacnosti s vy§§imi prijmami. NajlepSie zarabajuce domacnosti
budu navyse platit aj vy3Sie prispevky na socidlne zabezpec&enie, kedZe sa rusi strop pre tieto platby. Z vypoctov
rozpoctovej rady vyplyva, ze v relativnhom vyjadreni budu navrhovanymi dafiovymi opatreniami najviac postihnuté
domacnosti so strednymi prijmami. Tie pridu o viac ako dve percenta svojho Cistého disponibilného prijmu. Vyhliadky
spotreby, ktora bola v roku 2024 hlavnym motorom ozivenia, sa tak nevyhnutne zhorsia.

Podla prvotnych vypocétov NBS by dodato¢ny dopad konsolidacnych opatreni v jej decembrovej progndze znizit rast
slovenského HDP v roku 2025 priblizne o 0,6 percentualneho bodu. Koneény vplyv konsolidacie na rast HDP vSak
bude eSte vacsi, obzvlast ak navrhované zvySenie dafnového zatazenia - zamerané najma na velké podniky a
domacnosti so strednymi az vy8Simi prijmami - vyvola vyznamnejSie zmeny aj v Struktdre investicii, spotreby a uspor,
ktoré nie su plne zohladnené ani v danovych prognézach Statu. Napriklad zavedenie dane z finanénych transakcii pre
spolognosti od 1. aprila méze niektoré firmy z nich podnietit k tomu, aby presunuli svoje aktivity do zahrani€ia a vyhli
sa tak plateniu dane. Podobne aj zatazenie velkych spolo¢nosti dodato¢nou dafiou zo zisku ich méze motivovat’ k
rozdeleniu na mensie jednotky alebo k presunu do zahrani€ia, aby sa vyhli plateniu vy$3ej sadzby dane. Navrhovana
24-percentna dan zo zisku - najvySSia v stredoeurdpskom regione - sa vztahuje na spolo€nosti s obratom vy3Sim ako
5 miliénov eur. Pod touto hranicou bude sadzba dane 19 percent. Podnety na danovu optimalizaciu a znizenie chuti
podnikat na Slovensku su tym pre mnoho firiem pomerne zjavné.

- N0 Spolu so znizovanim sadzieb ECB stabilizuje nakiady na pézicky
Negativne doésledky fiskalnej resStrikcie na kratkodobé hospodarske vyhliadky na Slovensku je férove
posudzovat v porovnani s vyhodami, ktoré mézu mat z hladiska stabilizacie a potencialneho zniZenia rizik a

nakladov Statu na pézicky v dlhodobejSom horizonte. Tak to robi aj Rada pre rozpoc¢tovu zodpovednost, podla ktorej
tieto pozitiva v makroekonomickom vyjadreni prevazia negativa v roku 2028.

Po pandémii a zaciatku vojny Ruska proti susednej Ukrajine sa totiz spread, teda rozdiel pozadovanych vynosov
slovenskych Statnych dlhopisov v porovnani s nemeckymi, zvysil z jedného z tych niZSich na takmer najvysSi v
eurozéne. VySsi ma podla Statistik ECB v menovej unii len Estonsko a Taliansko. Ak prijaté opatrenia fiSkalnej
konsolidacie presvedcia trhy, Ze dlhodobé fiSkalne rizika Slovenska sa zmiernia, spready by sa mohli znizit a poméct
obmedzit naklady Statu a vSetkych ostatnych diznikov na Slovensku vratane podnikov a vlastnikov hypoték. Zatial
vSak aj kvoli decembrovému zniZeniu ratingu SR agenturou Moody’s (viac nizSie) ofakavame stabilitu rizikovej
prirazky okolo aktualnych 100 bazickych bodov.

Graf 4: Ocakavané kratkodobé urokove sadzby: Graf 5: Prebytoéna likvidita bank v eurozéne
Fed, ECB a CNB (%) (miliardy eur a % z aktiv)
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K miernemu optimizmu vSak prispieva oCakavanie pokraCovania znizovania kratkodobych urokovych sadzieb
centralnymi bankami. Po zniZeni sterilizacnej depozitnej sadzby ECB vlani zo 4 na 3% o¢akdvame obdobny pokles
eSte aj v prvom polroku 2025. To dalej znizi aj kratkodobé sadzby na medzibankovom trhu, najma jedno a
trojmesacné. DizZnici, ktori maju svoje Uroky nadviazané na tieto variabilné sadzby, najma firmy, ale ¢asto napriklad
aj samospravy, si tak este polepSia.

Diznici s dIh§imi fixaciami vSak az také Stastie mat nemusia, kedze buduce znizovanie sadzieb ECB je uz v
nakladoch na ,dlhSie peniaze“ finanEnymi trhmi uz zapocitané. NavySe, ECB od januara konCi s reinvesticiami
maturujucich cennych papierov nakudpenych pocas pandémie, a znizi tak dopyt po dlhopisoch na trhu. To, spolu s
oCakavanym pokrac¢ovanim znizovania objemu prebyto¢nych bankovych rezerv v eurozone, méze ich vynosy do
splatnosti drzat vy$Sie ako kratkodobé Uroky. Takzvana vynosova krivka by sa tym znormalizovala, kedZe dlhodobé
sadzby byvaju tradiCne vysSie ako kratkodobé. Dlhopisy tak mézu byt atraktivnou alternativou pre investorov
obavajucich sa vysokych valuacii na akciovych trhoch. Oakavame zaroven, Ze pre rovnaky dévod (drahSieho
dlhodobého financovania) sa aj priemerna cena novej hypotéky na Slovensku aj pocas roka 2025 udrzi nad 4%.

Automobilovy priemysel uz zrejme nebude t'ahdiom

Slovensko sa uz nemdze spoliehat ani na dalSi rychly rast pridanej hodnoty v automobilovom sektore.
Ostatny rok totiz ukazal, ze aj ked pocet vyrobenych aut sa znova priblizil k rekordnej drovni 1,1 miliéna vozidiel, a
pridana hodnota v priemyselnej vyrobe spolu rastla (po€as prvych 3. Stvrtrokov v stalych cenach o 2,5%), predaje aut
v Eurépe sa znovu znizovali a v Cine, Rusku &i na inych trhoch slovenskych vyrobcov vytlada prave lacnejsia ¢inska
konkurencia. Cina tak nie len, Ze vyraba najviac aut na svete, aktualne uz $tyri z kazdych desiatich (Graf 6), ale ich
uzZ aj najviac vyvaza, najma v segmente elektromobilov.
Takto masivnu a uZ aj kvalitou & technolégiami Graf 6: Regionalna distribuicia svetovej produkcie automobilov
vyspelu konkurenciu, navySe  dotovanu 40% ghg';‘:
komunistickou vladou, budu tradi€ni eurdpski 35%
vyrobcovia len tazko dobiehat. Navyse oCakavané
cla zo strany USA, ale aj samotnej Ciny &i inych
vyrobcov, naznacuju, Ze ani svoje uz nizsie trhové 25%
podiely nemusia byt  schopni udrzat.
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ZmenSovanie vyrobnych kapacit vSak o¢akavame a —
najma v bohat$ich eurépskych krajinach, ako su 15% 13%
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Zdroj: Bank of America Pozn.: * 5 najvaésich krajin

Dihodobé vyzvy dobiehania Zapadu ostavaja stale aktualne

Ziadny privelky optimizmus nemozno projektovat ani do dlhodobejSieho vyhladu pre Slovensko, teda ani za
horizont nového roka. Z nedavnej analyzy ECB totiz vyplyva, Ze Slovensko do buducnosti Celi najvysSiemu
fiSkalnemu zataZeniu spomedzi vSetkych krajin eurozény, ak sa zohladnia naklady spojené s pokracujucim starnutim
populacie, zvySenymi vydavkami na obranu, digitalizaciou a klimatickymi zmenami. Na zvladnutie tychto vyziev bude
musiet’ Slovensko do roku 2070 znizit svoj deficit verejnych financii az o desat percent HDP, €o je dvojnasobok

priemeru eurozény. Kazda mala zmena v tomto smere, ktora sa uskuto¢ni v€as, pombdze obmedzit Sok, ktory krajinu
Caka v buducnosti. Aj preto bude musiet konsolidacia verejnych rozpoctov pokracovat aj v roku 2026 a dalSich.

Naliehavo sa treba zaoberat najma demografickymi zmenami. Dopad tohto trendu na verejny rozpoCet bude na
Slovensku v tomto desatrodi zrejme najintenzivnej$i spomedzi vSetkych krajin EU27, predpokladaju prepodty
Europskej komisie. Uz teraz starnutie obyvatelstva zniZzuje poc€et ludi v produktivnom veku a negativne tak
ovplyviiuje ponuku prace. Ta stagnuje, aj ked ucCast na trhu prace dosahuje nové historické maxima a pocet
cudzincov pracujucich v krajine sa neustéle zvySuje (viac nizSie). HorSie pritom eSte len pride, ked sa z trhu prace
zacnu vytracat ludia z obdobia baby boomu 70tych a 80tych rokov minulého storocia, ¢o bude mat nepriaznivy vplyv
aj na produktivitu prace a potencialny rast hospodéarstva. Ak ma slovenskéa ekonomika nadalej rast, nevyhnutna je
urychlena adaptacia na tieto demografické zmeny. 6
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Slovensku sa znizuje zasoba l'udského kapitalu - nie len v poétoch, ale
zrejme aj v “kvalite”

Hospodarsky vykon tej €i onej krajiny do velkej miery zavisi nie len od prirodného bohatstva, urodnej pédy
mnozstva naakumulovaného fyzického kapitalu, ¢i uz aj prostrednictvom zahraniénych investicii, ale aj od
takzvaného ludského kapitalu. Tym nemyslime len pocet pracujucich, ale aj ich ,kvalitu®, teda schopnost pouzivat pri
praci zlozité nastroje, softvér, vediet’ kriticky mysliet ¢i vymyslat nové, efektivnejSie postupy vyroby a uspokojovana
potrieb zakaznikov. Ziadny idealny ukazovatel kvality ludského kapitalu nemame, no v decembri OECD publikovala
spravu PIAAC o funk&nej gramotnosti dospelych, ktora méze byt istym naznakom.

Graf 7: Zmena funkénej gramotnosti dospelych
(PIAAC, citanie s porozumenim, 2023 vs 2012)

0= Before ing for d g @ After ing for

Zo spravy, ktora schopnosti zakladného citania
s porozumenim a rieSenia matematickych uloh

9dp

20

na drovni 4. rotnika Z$ testovala len po & o
druhykrat, vyplyva pre Slovensko citelné PRIPY
zhorSenie vedomosti a schopnosti dospelého Dljél,g o

obyvatel'stva. Napokon, podobny trend indikuju < ]
g I =-

10

aj pravidelné vysledky testovania 15-ro€nych
pod skratkou PISA. Znamena to, Ze okrem
kontinualneho poklesu poc¢tu obyvatelov v

produktivnom veku, ktory sa zaal uz v roku @ [ o] =)
2011, je mozné, Ze krajine stagnuje &i dokonca ¢ :_i|=

klesa okrem poc¢tov aj kvalita“ fudského EF g 8§ 8 EaE g gL g
. - e e . £ £ § S ¢ ® g S & & o @2 s 8 g 2 a a2 < 2
kapitdlu. Méze to suvisiet aj s odchodom & & & = g ¥ 3 g ° 3 - 2 3 € &
’ ’ y ’ Sve 4 = <
talentovanych mladych fudi do zahrani¢ia, no & 5 = - > s
. . . . v x . 5
kazdopadne to do buducnosti nevesti ni¢ dobré. Zdroj: OECD

Dalsie znizenie ratingu SR, no rizikova prirazka Statnych dihopisov ostava
stabilna

V decembri agentura Moody’s znizila Uverové hodnotenie Slovenskej republiky: z A2 na A3 so stabilnym
vyhladom. Toto znizenie prichadza po zhor3eni ratingu agenturou Fitch este v zavere roka 2023 (tiez o jeden stupen,
z A na A-). Od tychto dvoch agentar tak ma aktualne Slovensko najhorsie hodnotenie od svojho vstupu do Eurdpske;j
Unie, teda od roku 2004 (Graf 9 nizSie). OptimistickejSia je Standard & Poor’s, ktora nas stat hodnoti o dva stupne
lepsie. V porovnani so susednymi krajinami je na tom SR horsie ako Rakusko (Aal), Cesko (rating Aa3) a Polsko
(A2), ale lepSie ako Madarsko (Baa2) &i vojnou postihnuta Ukrajina (Ca). Ako dévod zniZenia ratingu uviedla
agentura Moody's vyvoj v dvoch oblastiach: oslabenie v institucionalnom prostredi a nadalej velmi zly stav verejnych
financii. V prvej oblasti agentira spomina oslabovanie pravidiel pravneho Statu a verejnych institucii vdeobecne,
vratane trestného zakonnika a boja proti korupcii.

Pri verejnom zadlzeni zasa oCakava dalSi rast

Graf 8: Vyvoj ratingov SR od jej vzniku ) o i B
hrubého dlhu verejnej spravy az k 62,6% HDP

\ / \ A* v roku 2027, pricom neveri, Zze vlada do tohto
*“ A volebného roku zniZi roény schodok pod 3%

A- HDP, ako to proklamuje. Rizikové prirazky

— S & P BBB+ slovenskych &tatnych dlhopisov na znizZenie

ratingu  nijako  citefnejSie  nereagovali.

BBB Takzvany spread ostava okolo 100 bazickych

=== Moody's BBB- bodov nad desatroénymi  nemeckymi
BB+ dlhopismi. Z kétovanych cennych papierov

podla agentury Bloomberg tak zostava druhy
najvy$si v menovej unii. Dalsie kolo
BB- prehodnocovania ratingu ma  Moody's

1994 1997 2000 2003 2006 2009 201220152018 2021 2024 naplanované na jan po zverejneni vysledkov

Zdro}: Ardal verejnych financii za cely rok 2024. 7
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2022 2023 1Q24 2Q24 3Q24 IX.24 X.24 Xl.24 2024F 2025F

Reélny HDP r/r % rast 04 1,4 3,3 2,0 1,2 - - - 2,0 1,4
Nominalny HDP r/r % rast 8,0 11,7 8,7 6,5 35 - - - 5,8 51
Spotreba domacnosti r/r % rast 5,0 -3,1 3,6 2,5 15 - - - 2,6 0,6
Spotreba verejnej spravy r/r % rast -2,9 -3,0 6,9 5,6 0,9 - - - 3,8 1,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast -1,9 16,6 43 4.4 -8,0 - - - -0,5 1,6
Vyvoz r/r % rast 2,8 -0,7 0,4 3,6 -0,2 - - - 15 1,6
Dovoz rlr % rast 4,2 -7,7 4,2 7,0 -0,3 - - - 3,3 2,0
Inflacia
CPI rlr % rast, priemer | 12,8 10,5 3,2 2,1 2,7 2,6 3,1 3,2 2,8 4,1
CPI r/r % rast, decem. | 15,4 5,9 - - - - - - 35 3,3
HICP rlr % rast, priemer | 12,1 11,1 3,6 2,5 3,1 29 3,5 3,6 3,2 4,3
Jadrova inflacia rlr % rast, priemer | 12,5 115 3,6 2,1 21 2,0 2,6 2,6 2,7 3,5
Ceny priemyselnych wrobcov rlr % rast, priemer | 432 139 | -11,3 -114 -8,7 -85 -108 -89 | -10,1 34
Vonkajgiabilancia |
12-mesacna obchodna bilancia / HDP % -4,1 3,7 4.4 3.8 31 3,1 3,0 - 2.4 2.4
Vyvoz r/r % rast 16,1 55 -6,1 -2,0 -0,6 1,0 3,9 - -1,8 3,9
Dovoz r/r % rast 23,8 -3,1 -10,5 0,4 2,8 2,7 55 - -0,5 3,7
Trhprace L
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,3 53 51 5,0 5,0 5,0 49 49 5,0 49
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,1 59 5,6 5,2 54 - - - 54 5,2
Hruba mesacéna mzda priemer v EUR 1304 1430 | 1447 1520 1484 - - - 1526 | 1603
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 7,7 9,6 9,0 71 5.8 - - - 6,9 51
Realna mesaéna mzda r/r % rast -4.5 -0,9 5,6 4,9 3,0 - - - 4,0 0,9
|Produkcia, trzby asentiment | | |
Priemyselna produkcia rlr % rast -4,4 1,8 -4,2 -0,7 29 25 1,3 - 0,2 34
Stavebna produkcia rlr % rast 0,1 11 -6,6 -5 -11,0 | -175 44 - -6,9 -0,4
Maloobchodné trzby rlr % rast 43 -4,5 2,6 53 3,6 43 49 - 34 0,6
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 920 91,0 98,6 98,6 1005 | 99,3 918 92,0 - -
ECB depozitna sadzba koniec obdobia 2,00 4,00 4,00 4,00 3,50 3,50 3,25 3,00 3,00 2,00
3M EURIBOR koniec obdobia 2,13 3,91 3,89 3,71 3,28 3,28 3,06 2,93 2,89 2,00
1R EURIBOR koniec obdobia 3,29 3,51 3,67 3,58 2,75 2,75 2,55 2,46 2,37 2,08
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 3,70 3,18 354 3,70 330 | 330 3,38 3,16 3,30 3,70
Vynos 10R DE Statneho dlhopisu koniec obdobia 2,57 2,02 2,30 2,50 2,12 2,12 2,39 2,09 2,30 2,70

EUR/USD koniec obdobia | 1,07 1,0 | 1,08 1,07 111 | 111 111 1,06

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -1,7 -5,2 5,1 -5,5 - - - - -5,7 -4,8
Dlh verejnej spravy % HDP 57,7 56,1 | 606 604 - - - - 59,8 | 61,2
Zdroje: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Tento material je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky

Hlavny ekoném Makroekoném
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Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informéacie 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 informacné ucely a nie je uréenad ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kupu ktoréhokolvek finanéného
produktu. Tento dokument méZe byt reprodukovany alebo publikovany len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za viastny dsudok. VUB banka alebo
ktorékolvek ind osoba spojend s fiou moze vyuZit akykolvek materidl a/alebo informécie, na ktorych je tento material zaloZeny bez predoslého zverejnenia rovnakych
materialov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fou spojené mdzu mat z &asu na &as dihé alebo kratke pozicie vo vy$$ie zmienenych finanénych produktoch.
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