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Témy mesiaca v skratke

Slovensko rychlo starne, Socialna poistoviia (SP) je v deficite a je otazkou, ako vysoké dochodky
mdzeme pri takychto trendoch oakavat' v buducnosti

K su€asnym deficitom poistovne okolo 2,0% HDP sa v budicmosti pridaju vydavky v objeme 1,6%.
Bude to bude znamenat potrebu poklesu tzv. miery nahrady pracovného prijmu a dodato&ného
individualneho sporenia.

Systému pomaha zvySovanie veku odchodu do déchodku a inflaéna valorizacia. No ak by mala byt
bilancia SP vyrovnana, museli by jej vydavky dnes klesnut o zhruba 23% a do roku 2050 az o takmer
polovicu. Pravdepodobné je preto pokracovanie dotovania penzii z dani.

Informaciu o o¢akavanom déchodku poskytuje SP len za doteraz zaplatené odvody, DSS a DDS ich
zasielaju s prognozou dalSich prispevkov a ich zhodnotenia

Cesky dochodkovy systém je na tom o &osi lep$ie ako slovensky, dlhodoba déchodkova medzera
tam dosahuje ,len” okolo 2% HDP, najma vdaka nizSiemu oCakavanému rastu vydavkov

Ceny potravin v januari rastli, lebo vdaka nizSej DPH klesli uz v decembri
USA zavadza nové cla, maju sa dotknut aj slovenskych automobilov

Ocakavane udalosti

3.-31.3. vadsie slovenské banky, vratane VUB, budl predavat 2- a 4-roéné $tatne dihopisy uréené pre
obyvatelstvo

4.-7.3. Statistici zverejnia podrobnosti vyvoja trhu prace a ekonomiky v 4. Stvrtroku 2024

6.3. by ECB mala znovu znizovat' zakladné urokové sadzby o 25 bazickych bodov. Depozitna sadzba
tak zrejme klesne na 2,5%.

19.3. zasada aj Fed, no ten pravdepodobne uroky v USA pre vySSie inflatné tlaky ponecha bez zmeny

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesaéna zaciatok roka

YTDzmena
3.3.2025 3.2.2025 zmena 31.12.2024
EUR/USD 1,041 1,034 0,59% A 1,035 0,49% A
EUR/CZK 25,07 25,22 -0,61% v 25,20 -0,55% v
EURIBOR 3M 2,464 2,562 -0,10 p.b. v 2,714 -0,25pb. V¥
EURIBOR 12M 2,394 2,436 -0,04 p.b. v 2,46 -007pb. V¥
SK SD 10R VYNOS 3,290 3,307 -0,02 p.b. v 3,36 -0,07pb. V¥
DE SD 10R VYNOS 2,426 2,385 0,04 p.b. A 2,367 0,06 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

3.3.2025 1Q25 2Q25 3025 4Q25
EUR/USD 1,041 1,03 1,03 1,04 1,05
EUR/CZK 25,07 25,30 25,30 25,15 25,10
EURIBOR 3M 2,464 2,39 2,06 2,01 2,02
EURIBOR 12M 2,394 1,88 1,84 2,00 2,10
SK SD 10R vynos 3,290 3,40 3,50 3,70 3,80
DE SD 10R vynos 2,425 2,40 2,50 2,70 2,80

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Aké mozeme cakat’ od statu dochodky?
Pokles az k urovni socialnej davky by to
nemal byt’, no treba si sporit’ navyse.

Dlh Slovenska rastie nad 60% HDP, krajina ma v eurozéne jeden z najvyssich roénych schodkov verejnych
financii, Socialna poistovia je v trojmiliardovom deficite a miestna populacia rychlo starne. Miera porodnosti je
rekordne nizka - znovu aj za vlanajSok, ked dosiahla len 47-tisic zivonarodenych deti. Medianovy vek na Slovensku
za ostatnu dekadu narastol o 4 roky, ¢o bola druhd najvySSia hodnota v Eurdpskej unii. Pri takychto spravach
rozumny ¢lovek nie len zufa, ale spozornie a zamysli sa nad svojou buducnostou. Ak pomoc méze od Statu viastne
oCakavat' v buducnosti, napriklad na déchodku, ked sa uz nebude schopny/a zZivit pracou? A ¢o s tym dokaze urobit
na individualnej arovni?

Vladni politici vzdy deklaruju, ze su€asny socialny Standard penzistov ostane zachovany aj v buducnosti, predsa len —
starobni a pred€asni starobni déchodcovia su délezitou, uz takmer 1,2-miliénovou voli€¢skou skupinou — no pri Coraz
mensom pocte pracujucich, teda prispievajucich do priebezne financovaného systému 1. piliera, a pri ¢oraz vacsom
pocte poberatelov kvéli starnutiu, sa bude bilancia systému logicky zhorSovat. Uz dnes pritom socialne odvody na
vyrovnané hospodarenie Socialnej poistovne nestacia — a to ani ked do nich zapocitame nie len déchodkové, ale aj
ostatné socialne odvody, najma z prebytkového invalidného poistenia a poistenia v nezamestnanosti. Rada pre
rozpoctovu zodpovednost sucasny ro¢ny deficit poistovne vycislila na 2,7-3,2 miliardy eur, teda zhruba 2 percenta
HDP. K tomu podla nej sa v najblizSich 50 rokov pridaju z titulu starnutia obyvatelstva nové vydavky v priemere vo
vyske 1,6% HDP. Ostatny Ageing Report Eurdpskej komisie slovensku rozpocétovi medzeru medzi prijmami a
vydavkami z titulu penzijného systému v roku 2070 odhaduje az na urovni 5,0% HDP (zhorSenie od roku 2022 o
3,9% HDP). 2


https://e.dennikn.sk/4411146/graf-dna-stedre-dochodky-koalicie-stiahnu-socialnu-poistovnu-do-trojmiliardovej-straty/
https://www.facebook.com/photo/?fbid=801944495307878&set=a.298718162297183
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/9d858e5d-9263-4055-a008-162bf459da4e_en?filename=2024-ageing-report-country-fiche-Slovakia.pdf
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Viacpilierovy systém bol oslabeny...
Najprv si v skratke zhrime, ako v ,
suCasnosti  slovensky systém dbéchodkového

Graf 1: Kol'ko si ,,sporime“ kde?

zabezpeCenia vlastne vyzera. Pracujuci v fiom :: 4,75% rezervny fond
odvadzaju odvody alebo dobrovolné prispevky v .
principe do troch pilierov. Ten prvy je Statny, 5
financovany z odvodov smerujucich do spominane;j 10% zamestnavatel max. 3+3%
Socialnej poistovne. Je aj objemovo najvacsi, e zamestnavatel a
kedZze aj bez prebytkovych fondov a dotacii zo 8 AN ErBEaTataE zamestnanec
Statneho rozpoctu don ide 18,75% z hrubych miezd 8 4% zamesinanec
zamestnancov (Graf 1 vpravo). Takzvany 2. pilier, 4
kde si sporitelia dlhodobo investuju do fondov 2 -
akciového ¢i dlhopisového trhu, dnes pobera O 2 :
1. pilier 2. pilier 3. pilier

prispevky len vo vysSke 4% mzdy (v minulosti to
bolo 9% a neskér bol plan vratit sa k 6%). 3.,
dobrovolny pilier, Casto pouzivany ako benefit zamestnavatelov, najcastejSie zvykne sporit 3+3% z hrubej mzdy.

Aké dochodky vychadzaja z 1. piliera dnes?

3. pilier je tak sporenim nad ramec povinnych odvodov a o jeho prispevky sa penzia z 1. piliera nekrati. O
prispevky do 2. piiera sa Statna penzia krati v pomere 4/22,75 za kazdy rok, kedy prispevky do kapitalizacného piliera
dosiahli 4% (pri vysSich prispevkov v minulosti ekvivalentne viac). Vyhodu 2. piliera tak predstavuju ,len® vysSie
oCakavané vynosy uUspor na svetovych kapitalovych trhoch (v porovnani s rastom déchodkov v 1. pilieri, ¢i istota

vlastnych penazi v pripade ich dedenia Ci tzv. programoveho vyberu. Ale spat k 1. pilieru. Ako sa vlastne Statny
déchodok vypocitava?

Zdroj: déchodkova legislativa, VUB

Schéma 1: Ako sa pocita dochodok z 1. piliera?

Mesaény déchodok = pocet odpracovanych rokov * POBM * ADH * (1+januarova valorizacia)
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Poget dni Priemerny osobny Aktuélna Tento rok: 2,1%. Aj do
socialneho mzdovy bod: doéchodkova budtcnosti mozno
poistenia delené priemerna vyska hodnota. Pre rok  pogitat' s hodnotou
365. odvodov voci priemeru 2025 je to blizkou 2%.
(nasobok), upraveny o

oo 18,7434 eura.
solidaritu.

Ide o sugin Styroch veli€in popisanych v Schéme 1 vy3Sie. Dnes tak Cisto z 1. piliera pri celozivotnej priemernej mzde
a 42 odpracovanych rokoch vychadza novopriznany déchodok 803,75 eur mesacne v Cistom. Teda nieCo cez
polovicu priemernej hrubej mzdy oCakavanej v tomto roku a okolo 58% ocakavanej priemernej Cistej mzdy na plny
uvazok. Voci prijmom predddchodcov sucasna Cista ,miera nahrady” prijmu podla OECD dosahuje az 72,5% a je
vysSia ako priemer tychto krajin.

100 Graf 2: Miera nahrady prijmu z prace (%, 2022) Novopriznavané déchodky st pritom
vySSie, ako tie priznané uz davnejSie,
pretoze vychadzaju z vysSej ADH (ktora
sa kazdorotne zvySuje sa o0 rast
priemernej mzdy) a pri rasticom

déchodkovom veku tiez z mierne rastucej

priemernej doby poistenia. Pri prijmoch (a

odvodoch) vy8Sich ako 1,25-nasobok

priemeru a nizSich ako priemer sa navyse

uplatiuje princip solidarity, ktory meni
S
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o

o))
o

S
o

N
o

o

priemerny osobny mzdovy bod smerom

-%‘?'k\'b\‘\\*'a@_\ JOPC @
& /\&‘*\ & F %{_%Zq‘:\e c)\o@‘%&q O&é\e" c‘&_} m@?' \?,Q o« 0\7’\@07’0 nadol, resp. nahor (Graf 3 na dalSej
<, o® & \;@x‘ ¥ strane).

Zdroj: OECD 3
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Graf 3: Solidarita v 1. pilieri Solidarita, teda prerozdelovanie poistnych odvodov od

lepSie zarabajucich k menej prijmovym osobam, v 1. pilieri

< 3 zacina minimalnym déchodkom, na ktory maja narok
g “",’ﬁ;éximémy vsetci, ktori si prispevky platili asporn 30 rokov. Oplati sa
& " déchodok| tym, ktori v priemere zarabali menej ako 0,63-nasobok
£ /_ | priemernej mzdy. Od takychto prijmov do 1-nasobku
§ ’g 2 . priemernej mzdy sa dc“)ch9dok z 1. piliera zvySuje 0 20%
o “E’ rozdielu voci priemeru. Clovek s priemernym osobnym
S 2 solidarita lep3ie mzdovym bodom na udrovni 0,8 tak mbézZe ocCakavat

h . - . . .

::Q- zarabajicic déchodok vo vyske 0,84-nasobku priemeru. Déchodky
£ 1 minimétny prispievatelov s mzdovym bodom 1,25 a viac sa naopak
o docﬂ’%/ kratia 0 31,2% rozdielu vogi hodnote 1,25. Clovek s
% prijmom 3-nasobku priemernej mzdy tak dostane
dbéchodok len 2,45-nasobny. Od tejto vysky prijmu

0 ™ zaCinaju byt pritom odvody Cistym zdanenim, pretoze

0 1 2 3 i . o .
priemerné odvody poéas Zivota (nasobok vySka déchodku sa s nimi nijako nezvysuje.
priemeru)
Priememy déchodok k priememej mzde C'a 4: Dochodok k priemernej Cistej mzde (%)
” 0,
dihodobo klesa oL
59%
Napriek tomu, ze novopriznavané dbchodky su .
kazdy rok ,valorizované“ o rast miezd, priemerny starobny 5%
déchodok v pomere k priemernej mzde dlhodobo klesa. 55%
Moéze za to najma inflatna valorizacia uz existujucich 53%
dochodkov, zavedena po Financnej krize a Velkej recesii E19
v rokoch 2008-9. KedZe mzdy zvacsa rastu rychlejSie ako ’
inflacia, pomer penzie k priemernému prijmu sa postupom 49%
doéchodku znizuje. NavySe, v ramci reforiem zavedenych v 47%
suvislosti s Planom obnovy a odolnosti sa aj ,valorizacia® ey
o . . A
APH od tohto rolfa zr1|2|la na 95% rastu Prlemernej mzdy. N S SRR TN 'ﬂ’q,‘;
Aj novopriznané dochodky tak budd v pomere kK TSSO OO QR QD O r19(19

priemernej mzde dlhodobo mierne klesat. A spolu s tym aj

. X . . . Zdroj: SUSR, Sociélna poistovria, VUB
dnesSna miera nahrady preddéchodkového prijmu.

NavySe, nepriaznivy demograficky vyvoj bude tlacit’ Socialnu poistovriu tomu do este vySSieho a vySSieho schodku.
VlanajSia sprava o starnuti obyvatelstva z dielne Eurdpskej komisie hovori, ze Slovensko je na tom velmi zle a
napriklad Cesko ovela lepSie. Aktualnejie data v8ak dava sprava o dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii z
dielne Rady pre rozpoc&tovu zodpovednost. Ta prispevok rastu vydavkov na déchodky na celkovej neudrzatelnosti
odhaduje ,len“ na 1,6% HDP. Teda menej, ako je vplyv aktualneho deficitu Socialnej poistovne (okolo 2% HDP).

Graf 5: O¢akavana bilancia penzijného systému (% HDP)  Graf 6: Prispevky faktorov k dlhodobej neudrzatefnosti
(% HDP, celé verejné financie)

1,0% e zakladny scenar 2023 - sprava april 2024
e 73kladny scenar 2022 - sprava april 2024  Sucasng stav VF* T e
= == z3kladny scendr 2022 - sprdva april 2023 Strednodoba cast 28 D es

Dochodky T heo

Jlhodoba starostlivost . o056

Zdravotnictvo — 0,44

-1,0%

ukazovatel dlhodobej udrzatelnosti

-3,0% Socialne transfery 0% v roku 2023 = 6,2 % HDP
Prijmy z majetku .03
Ostatné . -0,13
-0,40 0,20 0,80 1,40 2,00 2,60

Zdroj: Rada pre rozpoctovi zodpovednost
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Zdroj: Rada pre rozpoctovi zodpovednost


https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/971dd209-41c2-425d-94f8-e3c3c3459af9_en?filename=ip279_en.pdf
https://uzitocna.pravda.sk/dochodky/clanok/735112-adh-ovplyvnuje-vysku-dochodkov-jej-vyska-sa-meni-vzdy-v-decembri/
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Graf 7: O¢akavany déchodkovy vek podla roénikov
Do buducnosti preto mozno ocCakavat dalSie upravy

systému, najma smerom k niz§im prizndvanym 70
doéchodkom, kedze valorizacia tych ex_istujucich je len na 0 zohladnenych

urovni inflacie a dbéchodkovy vek je nadviazany na vychovanych deti 68
strednu diZku Zivota v penzijnom veku (Graf 7 vpravo).

Tieto dva faktory uz dnes dlhodobej udrzatelnosti 66
systtmu vyrazne pomahaju. Do uvahy preto v 3 a viac

buducnosti prichadza skoér Skrtanie v 13. déchodku ¢i vo zohladnenych

znova vo valorizacii ADH. To v8ak znamena dalsie vychovanych deti 64
zniZenie priemerného prijmu na penzii v porovnani s

priemernou mzdou ¢&i preddéchodkovym prijmom (Cista 62
miera nahrady). Okrem toho budu musiet slovensky

doéchodkovy systém zrejme trvalo dotovat aj vSetci -

danovi poplatnici prostrednictvom Statneho rozpoctu. 1961 1971 1981 1991 2001 2011 2021

AI ” IA I Iky > I l, z 2. a 3- pil- ? Zdroj: legislativa, Rada pre rozpoctovu zodpovednost’

V nieCom mbze sporiteflom pomdct 2., sukromny pilier déchodkového zabezpecenia — najma v pripade
vyuzivania vynosnejSich akciovych a indexovych fondov. Tam je transparentnost odhadov buducich déchodkov
vysSia ako v pripade 1. piliera, kedze déchodkové spravcovské spolocnosti (ale i doplnkové déchodkové spolo¢nosti
— 3. pilier) maju zaciatkom kazdého roka povinnost sporitelov informovat o ich o€akavanom budicom dbchodku.
Prognoézy buduceho zhodnotenia prispevkov pritom vychadzaju z vopred stanovenych tabuliek ministerstva prace.
Pri najziskovejSej investitnej stratégii a dostatocne dlhom horizonte do déchodku (viac ako 10 rokov) je v strednom
scenari oCakavané celkom realisticky 6,4%. Teda menej, ako v minulosti, kedZe svetovy hospodarsky rast a inflacia
budu zrejme nizSie ako v minulom storoci. Ale zasa vySSie, ako je dlhodoby ofakavany rast miezd na Slovensku
(okolo 4%). Prave preto moze 2. pilier sporitelom dopoméct k o €osi vysSiemu déchodku.

PodstatnejSie zvySenie oCakavanej penzie vSak buducim déchodcom méze priniest’ 3. pilier, pretoZe ten predstavuje
dodato¢né uspory nad ramec povinnych Statnych odvodov, v pripade prispevkov v hodnote 3+3% mzdy zhruba o
Stvrtinu uspor navySe. Pri vypisoch oCakavanej penzie z 3. piliera vSak treba davat pozor na to, Ze tam opatrenie
ministerstva prace vyzaduje jeho vycislenie len na obdobie 10 (¢i dokonca len 5) rokov. Ak by sme dochodok z 3.
piliera chceli poberat do smrti, treba informativnu hodnotu pri 10 rokoch podelit priblizne dvomi. U muzov
predpokladand doba Zivota v déchodku rastie smerom nad 20 rokov, pri zenach je to podla poctu deti az 23-24
rokov.

Cesko je na tom s déchodkovym systémom lepsie

V susednom Cesku je na tom déchodkovy systém podla spominanej spravy Eurdpskej komisie lepsie.
Suvisi to aj s tym, Zze zakladny déchodkovy vek je tam o rok vy3Si ako u nas, aktualne dosahuje 64 rokov a 4
mesiacov (pre ro¢nik 1961), u nas je to 63 rokov a 4 mesiace — pre ro¢nik 1962). V najblizSich rokoch bude rast
rovhako ako u nas o 2 mesiace pre kazdy dalSi ro¢nik, neskér uz len o mesiac za ro¢nik. U nas ma zakladny
déchodkovy vek pri gisle 64 rokov nejaku dobu stagnovat — kvéli znizeniu priemernej dizky Zivota po¢as pandémie.

Graf 8: Penzijna bilancia SR a CR (% HDP) Graf 9: Index déchodkového systému
(niZzSia hodnota=lepSie nastavenie)
- oancko 1)
Holandsko (2.), §vedsko (3.)
10 Japansko 4)
P~ Novy Zélend (5.
—_—_—_
6 surseo (1)
Gesko (1)
4 Slversko 27)
e SR: vydavky == CR: vydavky Rumunsko (42.)
2 Madarsko (44.), Chorvatsko (45.)
—=—=CR: prijimy =~ ==SR: prijmy Slovinsko (50.)
0 petso (66)
2022 2030 2040 2050 2060 2070
Zdroj: Eurépska Komisia — Ageing Report 2024 Zdroj: Dennik N, Allianz
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Ceny potravin v januari rastli, lebo vd'aka nizSej DPH klesli uz v decembri
Zmeny sadzieb DPH vzdy vyvolavaju otazky, do akej miery sa potom prenasaju do koncovych cien pre
sporitelov. Najma pri poklese sadzieb existuje obava - aj kvoli vyskumu NBS z minulosti - Zze pokles dane sa nemusi
prejavit v adekvatnom poklese cien. Ako teda vyzera situacia v potravinach, kde sa od januara znizovala sadzba na
zakladné tovary z 20 na 15% a pre ostatné z 20 na 19%? Ak by sme brali do porovnania len mesiace december a
januar, vysledok by bol velmi pozitivny: vo&i beznému vyvoju v minulosti a realnemu vyvoju u susedov, kde sa DPH
nemenila, by bol nizSi spolu mozno o 3,2%. No ak zapoCitame aj nezvyCajny narast cien potravin v oktobri po
ohlaseni konsolidaéného balika, kumulativny pokles voci o€akavaniu sa zniZi len na cca 1,4% (rozdiel Urovne cien v

Graf 10: Vyvoj hladiny cien potravin (index, 2000=100)

januari vo&i bodkovanej Ciare na Grafe 9 nizSie).

Pre porovnanie: &isto z titulu poklesu sadzieb
DPH by potraviny teoreticky mali zlacniet o
zhruba 2,5% (vazeny priemer poklesu 0 5 a 1
percentualny bod). Z dat teda mbzeme
konStatovat, Ze znizenie DPH rast cien potravin
na Slovensku brzdilo: voc¢i pbévodnému
oCakavaniu su dnes nizSie - aj ked nie o tofko,
kolko by naznacoval pokles DPH. Naopak pri
knihach, kde doslo k znizeniu DPH z 10 na 5%, k
Ziadnemu  relativnemu  zlachovaniu  zatial
nedoSlo. V januari zdrazeli o 0,8%, najviac za
ostatné roky, a v decembiri ich ceny rastli zhruba
priemernym tempom ostatnych rokov. Voci
priemeru krajin V3 drazeli od septembra
pomalSie len 0 1,1 percentualneho bodu.
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USA zavadza nové cla, maja sa dotiknit’ aj slovenskych automobilov

Podgas februara novy americky prezident Donald Trump zadal postupne napifiat svoje sluby o zvySovani
dovoznych ciel do Spojenych $tatov. Najprv ohlasil nové 25%-né cla na susednu Kanadu, Mexiko a Cinu, no neskér
tarify pre susedov o mesiac odlozil. Potom pridal obnovenie ciel na dovoz ocele a hlinika a nedavno ohlasil aj nové
bariéry pre dovoz aut, farmaceutickych vyrobkov a Cipov. NajnovSie sa chce sustredit’ aj na 25%-né vieobecné clo pre
Eurépsku uniu, ¢o by spolu s tarifami na auta citelne poskodilo aj slovenskej ekonomike. Ta do USA vyvaza najma
luxusnejsie auta a pneumatiky, v hodnote zhruba 2,5% HDP. Pri Stvrtinovom zdrazeni pre cla by tieto vyrobky na
americkom trhu nemuseli byt konkurencieschopné a museli by hfadat odbyt inde. Podobne v§ak budu dotknuti aj
ostatni vyrobcovia, €o na ostatnych trhoch vytvori pretlak ponuky s tlakom na ceny smerom nadol.

Graf 11: Index neistoty v medzinarodnom obchode (TPU)
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Alebo tiez tlak na dalSie, nie len odvetné, ale aj
ochranarske obchodné opatrenia. Takto sa
rozhorievajuca obchodna vojna méze mat na
medzinarodny obchod vyznamne negativne
dopady. ESte vlani britsky tyzdennik The
Economist vyéislil, Ze ak by mal Trump splnit
vSetky svoje predvolebné colné sluby, bariéry v
americkom zahrani€nom obchode by sa vratili na
uroven z 30. rokov minulého storoCia (Graf 11
vlavo). To by znamenalo aj vyrazny pokles
amerického, ale aj svetového zahraniéného
obchodu a Slovensko by sa mohlo pevne
spoliehat’ len na jednotny eurdépsky trh. Ten vSak
bude clami na obchod z EU poskodeny tiez.


https://www.economist.com/finance-and-economics/2024/10/10/how-america-learned-to-love-tariffs
https://nbs.sk/dokument/d3685cd3-5f35-4ae2-97ae-8df2354ab265/stiahnut?force=false&fbclid=IwY2xjawIsKytleHRuA2FlbQIxMAABHRWUA0Gip4xfw4stEWfpqlzq5sm5LaukwPVfQTLOqkvXOwDthbNh30886w_aem_XNvs5zvO_d_jHzQ_h8BE0w
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

EUR/USD koniec obdobia

CPI rlr % rast, priemer | 12,8 10,5 21 2,7 3,0 3,2 29 3,9 2,8 3,8
CPI r/r % rast, decem. | 15,4 59 - - - - - - 29 3,7
HICP rir % rast, priemer | 12,1 11,1 2,5 3,1 35 3,6 3,1 4,2 3,1 4,0
Jadrova inflacia rlr % rast, priemer | 12,5 115 2,1 2,1 25 2,6 2,3 2,7 2,6 29
Ceny priemyselnych vyrobcov rlr % rast, priemer | 43,2 139 | -114 -8,7 -8,9 -8,9 -7,1 -2,5 -10,1 2,3
|Vonkajsiabilancia | |
12-mesacna obchodna bilancia / HDP % 4,1 3,7 3,7 3,0 23 2,7 2,3 - 2,3 1,7
Vyvoz rlr % rast 16,1 55 -2 0 -0 7 4 1 3 5 3,6 - -1,5 3 7
Dovoz r/r % rast 23,8 -3,1 10,1 - -0,2
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,3 53 5,0 5,0 5,0 5,0
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,1 59 52 54 - - - - 54 5,2
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1304 1430 | 1520 1484 - - - - 1525 | 1602
Nominalna mesacna mzda rlr % rast 7,7 9,6 7 1 5 8 - - - - 6 7 5 1
Realna mesacna mzda rlr % rast -4,5 -0,9

Priemyselna produkcia r/r % rast -4.4 1,8 -0,7 2,8 0,3 0,0 -0,1 - -0,5 2,5
Stavebna produkcia r/r % rast 0,1 1,1 -15 -11,0 0,3 0,9 4,3 - -5,0 15
Maloobchodné trzby rlr % rast 43 -4,5 53 3,6 6,7 50 10,1 - 45 0,6
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 920 91,0 | 986 100,6 943 | 92,3 100,7 -

ECB depozitna sadzba koniec obdobia 2,00 4,00 4,00 3,50 3,00 3,00 3,00 2,75 3,00 2,00
3M EURIBOR koniec obdobia 213 391 | 371 328 2,71 | 293 271 259 | 2,71 | 2,00
1R EURIBOR koniec obdobia 329 351 | 3568 2,75 246 | 246 246 252 | 2,46 | 2,08
Vynos 10R SK &tatneho dlhopisu koniec obdobia 3,70 3,18 370 330 336 | 316 336 337 | 336 | 3,80
Vynos 10R DE statneho dlhopisu koniec obdobia 257 2,02 2,50 212 2,37 2,09 237 2,46 2,37 | 2,80

2022 2023 2Q24 3Q24 4Q24 Xl.24 Xl.24 125 2024F 2025F

Reélny HDP rlr % rast 0,4 14 2,0 1,2 18 - - - 2,0 14
Nominalny HDP r/r % rast 8,0 11,7 6,5 35 4.8 - - - 5,8 5,0
Spotreba domacnosti r/r % rast 5,0 -3,1 25 1,5 - - - - 2,5 0,6
Spotreba verejnej spravy rlr % rast -2,9 -3,0 5,6 0,9 - - - - 3,8 1,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast -1,9 16,6 44 -8,0 - - - - -1,0 1,2
Vyvoz rlr % rast 2 8 -0,7 3 6 -0,2 - - - - 0 6 1 6
Dovoz rlr % rast -7,7 -0,3

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -1,7 -5,2 -5,5 -4,6 - - - - -5,8 -4,9
Dlh verejnej spravy % HDP 57,7 56,1 604 60,3 - - - - 598 | 61,3
Zdroje: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
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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
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