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Témy mesiaca v skratke

Analyza Statistickych priemerov prijmovych veli€in zakryva vyvoj v jednotlivych podskupinach
populacie a mdze tak prehliadat’ niektoré spoloCensky délezité trendy

Preto sme sa pozreli na vyvoj realnych prijmov po réznych spoloenskych, ekonomickych i
geografickych skupinach obyvatelstva Slovenska za ostatnych 5 rokov

Vysledky su z hladiska socialnej sudrznosti pozitivne: nizSie prijmovym skupinam rastli prijmy realne
zvacSa o Cosi rychlejSie ako vysSie prijmovym, minimalna mzda zaroven rastla rychlejSie ako
priemerna

Priemerné platy od roku 2019 rastli najpomalSie v Bratislavskom kraji, najrychlejSie v
Banskobystrickom. Z odvetvi rastli mzdy najrychlejSie v zdravotnictve.

Realna hruba mzda stale nedobehla svoju predinflacnu uroven, realny starobny déchodok uz vlani

Zahrani¢nopoliticka (dez-)orientacia vrcholnych predstavitefov Statu méze obmedzovat investicie
Vynosy dlhopisov do splatnosti pokracovali v raste aj v januari

Ocakavané udalosti

4.2. Narodna banka zverejni ponukové ceny nehnutelnosti na byvanie v zavere vlafiajSka. Tie mohli
dalej mierne rast, aj kvoli zvySeniu DPH od januara.

7.2. sa konc¢i sedemro¢ny mandat ¢lenovi Rady pre rozpoc¢tovu zodpovednost’ Jurajovi Kotianovi.
Prezident by mal narodnej rade predstavit nového nominanta ¢i nominantku.

14.2. Statistici zverejnia rychly odhad vyvoja HDP a zamestnanosti v 4. $tvrtroku 2024. Ekonomika
mohla v porovnani s 3. kvartalom rast’ len mierne (Cakame +0,2-0,3%) a zamestnanost mohla mierne
klesnut aj pre vyhodné pred¢asné odchody do déchodku.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesaéna zaciatok roka

YTDzmena
30.1.2025 30.12.2024 zmena 31.12.2024
EUR/USD 1,041 1,041 0,03% A 1,035 0,54% A
EUR/CZK 25,12 25,16 -0,16% v 25,20 -0,33% v
EURIBOR 3M 2,615 2,678 -0,06 p.b. v 2,714 -0,10pb. V¥
EURIBOR 12M 2,534 2,454 0,08 p.b. A 2,46 007pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,41 3,360 0,05 p.b. A 3,36 0,05 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,529 2,367 0,16 p.b. A 2,367 0,16 p.b. A

Zdroj: Bloomberg



_ [ VUB BANKA

MESACNIK JANUAR 2025

Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

30.1.2025 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
EUR/USD 1,041 1,02 1,04 1,05 1,05
EUR/CZK 25,12 258 25,3 25,2 25,2
EURIBOR 3M 2,615 2,33 2,01 1,97 2,00
EURIBOR 12M 2,534 1,84 1,80 1,96 2,08
SK SD 10R vynos 3,410 3,40 3,50 3,60 3,70
DE SD 10R vynos 2,528 2,40 2,50 2,60 2,70

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Ako sa od pandémie dari rast' nasim
realnym primom? Ako-komu...

Priemery dokazu byt zradné ekonomické ukazovatele. Zvacsa trendy za celu populaciu popisuju celkom
dobre, no tym, Zze v nich nevidime vyvoj v jednotlivych podskupinach, mézu prehliadat’ niektoré spolocensky ddlezité
tendencie. Ako sa zvykne vtipkovat, priemerna teplota vriacej vody a ladu schladeného na -50 stupriov je celkom
znesitefna (25 stupriov), no kupat by sa v takych podmienkach nedalo. Alebo: priemerna farba duhy je biela.
Prelozené do analytického kontextu: priemer ,zakryva“ existenciu réznorodych a extrémnych hodnét v populacii.

NavySe, trendy vyvoja priemeru, teda v celkovej Statistickej populacii, a v jej jednotlivych skupinach mézu byt €asto aj
opacné. Priemerna mzda méze napriklad rast, ale to logicky neznamena, ze rastla vSetkym zamestnancom. Mozno
nerastla aj v celych odvetviach — to v8ak v samotnom priemere za celd ekonomiku neuvidime. Takéto protichodné
tendencie sa zvyknu objavovat najma po réznych Sturktualnych zmenach a krizach. Takychto zmien a Sokov sme
pritom za ostatné roky zaZzili neirekom: najprv pandémia, rozSirenie prace z domu, potom narast inflacie na 20-ro¢né
(i dihsie) maxima, ruska vojna proti Ukrajine, ktora spustila energeticki krizu, nastup umelej inteligencie...
VyznamnejSiu recesiu, teda prepad hrubého domaceho produktu, sme sice na Slovensku nezaznamenali, no, ako
sme pisali vySSie, to neznamena, Ze niektoré otvetvia hospodarstva netrpia poklesom aktivity. Napriklad slovenska
priemyselna produkcia je v objemoch podla dat Statistikov stale pod svojim maximom z roku 2017.

Takéto zasadné Strukturalne zmeny zvyknu menit aj distribuciu prijmov, dokazu vytvarat vitazov a porazenych. Preto
sa v hlavnej téme tohto mesacnika pozerame na Strukturu vyvoja prijmov na slovensku, ktora je dblezita aj z hladiska
politickej &i socialnej udrzatelnosti.
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Mzdy a zisky sa vyvijaja ruka v ruke...

Na zaCiatok naSej analyzy sa da pozriet na
vyvoj Struktury HDP. Ako rastla ekonomika, teda vsetky ;g
prijmy dohromady, a ako rastli mzdy zamestnancov?
Odkrojili si z vacsieho kolaca viac firmy, alebo
pracovnici? Vyvoj za roky 2020-24 ukazuje, ze
priemerny rast produktivity prace, teda vytvoreného HDP
v beznych cenach na jedného pracovnika v
hospodarstve, a rast priemernej mzdy, boli velmi
podobné. Priemerna hrubd mzda podla Statistikov za 5
spominané obdobie rastla priemernym ro€nym tempom
7,0% a priemerna produktivita prace dosiahla dynamiku
6,9%. O malicko viac si tak z rasticeho ekonomického g

Graf 1: Priemerna mza a produktivita prace (% yoy)

10

kola¢as odkrojili zamestnanci. Okrem miezd a platov e produktivita prace

maju domacnosti prijmy aj z podnikania ¢i samostatnej

zarobkovej &innosti, ide o takzvany hruby zmiesany =———priemerna mzda
dochodok®. Tato polozka prijmov domacnosti rastla o 2020 2021 2022 2023 2024

Cosi rychlejSie ako celkova ekonomika: od roku 2019 v
beznych cenach o takmer 40%, kym HDP o 38%.

Graf 2: Vyvoj redlnej mzdy a redlneho HDP (index*) ..realna mzda vSak rastia pomailsie
108 ako realne HDP

Mierne odliSny obraz dava porovnhanie vyvoja

106 vyvoja priemernej realnej mzdy (oCistenej o spotrebitel'sku
104 inflaciu) a realneho HDP (oCisteného o tzv. deflator HDP,
cenovy index za celu ekonomiku). Kym realny HDP vlani
102 dosiahol uz okolo 7% viac ako v predpandemickom roku
2019 (Graf 2 vlavo), realna mzda odvtedy narastla len o
100 zhruba 4%. Navy$e, kupyschopnost priemerného hrubého
platu uz bola aj vy$Sie — a to pred velkym inflacnym
%8 Sokom v rokoch 2022 a 23. Toto maximum pritom realna
96 mzda stale znovu nedosiahla. No v tomto roku by sa mu
e redine HDP realna mzda podfa naSich ofakavani uz mohla vyrovnat. Ralna Cista
94 mzda uz svoje predinflacné maximum zrejme vlani
2019 2020 2021 2022 2023 2024* dosiahla — vdaka Stedrému danovému bonusu na deti
Zdroj: SU SR, VUB * 2019=100, 2024 prognéza VUB (140 eur mesacne). Tento bonus sa vSak v ramci
konsolidacie rozpoctu v tomto roku vyrazne okresal.
Real“y Shmb“y dochodok uz Graf 3: D6chodcom sa uz dari lepSie ako zamestnancom
predinﬂaéné maximum prekonal (index realneho prijmu*) 110
Zaujimaveé je tiez porovnanie priemernej realnej
mzdy a priemerného realneho starobného déchodku, 105

teda dvoch hlavnych typov prijmov u nas. Priemerny
realny déchodok vdaka mimoriadnej valorizacii v roku
2023 a dalS$im beznym valorizaciam uz svoje
predinflacné maximum nielen dobehol, ale aj predbehol.
A to v tomto grafe zohladiiujeme $pecificky spotrebny 95
k6§ dbéchodcov, kedZe Statisticky urad publikuje aj

inflaciu zvlast pre prenzistov. Do dlho oc¢akavanych 90
valorizacii vSak realne prijmy v priemere Kklesli = priemerny realny starobny déchodok
dbéchodcom viac ako zamestnancom. Z vrcholu v januari s priemerna reélna mzda (vybrané odvetvia, s.
2021 na dno v decembri 2022 az o takmer 16% (Graf 3
vpravo). Pri priemernej mzde vo vybranych odvetviach
bol maximalny pokles ,len“ o bezmala 9%.
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Ceny rastli penzistom o ¢osi viac ako zamestnancom

Pristavme sa este pri spominanych cenovych Graf 4: Cenova hladina podrfa socialnej skupiny
indexoch réznych socialnych skupin. Statistici ich (index, 1/2020=100)
zverejiuju tri, respektive Styri (s celkovym indexom). Ide o 134
vyvoj  spotrebitelskych ~ cien v domacnostiach
zamestnancov, déchodcov a nizkoprijmovych 129
domacnosti. V inflatnej krize rokov 2022-23 (Graf 4 124
vpravo) rastli ceny bezného spotrebného ko3a o cosi
rychlejSie déchodcom a nizkoprijmovym domacnostiam, 119
ako zamestnancom. No po tejto krize ceny domacnosti =——ddchodcovia
zamestnancov Cast’ z tohto nadskoku stratili — rozdiel sa ——— nizkoprijmovi 114
zasa o0 ¢osi zmenSil. Za celé obdobie rokov 2020-24 tak 109
cena priemerného spotrebného kosa déchodcu zdrazela o zamestnanci
34,5%, zamestnanca o 33,6% a nizkoprijmovej 104
domacnosti niekde medzi tym. Z analytického hladiska su 99

to pgmerne zarjedbatelne rozdleI’y Y porpvnanl S rastom 2020 2021 2022 2023 2024
nominalnych prijmov za sledované obdobie (30-40%).

Najrychlejsie rastli platy v zdravotnictve

Z hladiska zamestnancov v jednotlivych odvetviach ekonomiky si od pandémie najviac polepsSili
zdravotnici. V realnom vyjadreni, teda po odisteni o inflaciu, tam do 3. Stvrtroka vlanaj$ja priemerna mzda narasta
0 zhruba 17,5% (tmavomodra krivka v Grafe 5 nizSie). Mzdy v zdravotnictve uruje najma pomerne Stedry zakonny
automat s reformou z roku 2023. Ten chcela vlada v ramci konsolidacie v roku 2025 obmedzit, no zdravotnicki
odborari si pre tento rok nakoniec vyrokovali vy$Si ako navrhovany rast platov len o 3%. Priemerna mzda
nemocniéného lekara na Slovensku tak od predvlafajska dosahuje dokonca vy38iu sumu ako v Ceskej republike
(okolo 5200 eur mesacne). No tento fakt nevieme spolahlivo prepocitat’ na priemernt hodinovd mzdu, kedze nie su
verejne dostupné cezhranic¢né celkové Statistiky odpracovanych nad€asov a pohotovosti lekarov.

Zdroj: SU SR, VUB

Z najvacsich odvetvi z hfadiska zamestnanosti rastli platy najpomalsie v administrativnych a podpornych sluzbach.
Tam su v redlnom vyjadreni stale zhruba o 5% nizSie ako v roku 2019. Tento vyvoj mbze suvisiet' s intenzivnejSou
automatizaciou prace v tomto type sluzieb, a tym aj mensim dopytom po pracovnych silach s takouto kvalifikaciou.
Realne mzdy v priemyselnej vyrobe rastli v sledovanom obdobi najprv pomalSie ako v celkovej ekonomike, no do
3. Stvrtroku vianajska celkovy priemer dobehli a pohybuju sa okolo 104% priemeru z roku 2019.

Graf 5: Vyvoj realnej mzdy po odvetviach
(index, 2019=100, odvetvia s najvacsSou zamestnanostou)

125
= zdravotnictvo a soc. pomoc 120
= stavebnictvo
115
priemyselna vyroba
=—=velkoobchod a maloobchod 110
delavani
vzdelavanie 105
==\/€rejna sprava a obrana
- Oprava a skladovanie 100
=== gdministrativne a podp. 95
sluzby
90

102019 1Q2020 1Q2021 1Q2022 1Q2023 1Q2024
Zdroj: SU SR, VUB
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Najpomailsie rastli mzdy v Bratislavskom kraji

Graf 6: Vyvoj readlnej mzdy po krajoch (index, 2019=100%) Na rozdiel od réznych socidlnych skupin
108 Statistici nesleduju a nezverejnuju vyvoj spotrebitelskych

cien po jednotlivych krajoch Slovenska. Preto pri
106 ocistovani vyvoja priemernych miezd o inflaciu v

jednotlivych  regiénoch pouZivame celkovy index
spotrebitelskych cien (CPI). Z vyvoja realnych zarobkov
po 6smych krajoch SR vyplyva, Ze najrychlejSie
priemerna mzda rastla v Banskobystrickom kraji, kde je
100 uz o takmer 8% vy38Sia ako v roku 2019. Naopak
najpomalsie to bolo v Bratislavskom kraji s najvySSimi
98 mzdami, kde tento kumulovany rast dosiahol len okolo
2019 2020 2021 2022 2023  2024*  2%. Tento trend moze suvisiet aj s prilevom migrantov
najma do kraja hlavného mesta od roku 2022 z Ukrajiny,
—— Bratislavsky kraj —— Trnavsky kraj ktori zvacsa .pracuju na mt_anej pIa’Fen}'/ch pozfciéch. No
——Trendiansky kraj —— Nitriansky kraj trend pomalSieho rastu bratislavskej priemernej mzdy bol
—Zilinsky kraj —Banskobystricky kraj viditel’ny aj do roku 2022, kedy sa zacala ruska vojna
= Predovsky kraj Kosicky kraj proti Ukrajine. Vyvoj po krajoch tak naznaluje
zdroj: $U SR, VUB * odhad podra rastu v 1-3Q2024 zmierfiovanie regionalnych rozdielov voci kraju hlavného
mesta.

Menej zarabajicim rastli realne platy rychlejsie, ako ostatnym

Podobny vyvoj prijmov z hladiska ich distribacie, naznacuje aj pohlad na zarobkové nerovnosti vSeobecne.
Kym do roku 2021 platilo, Ze niZSie prijmy aj po ocisteni o Specificky index spotrebitelskych cien rastli rychlejSie ako
vysSie (Graf 7 nizSie), po€as inflatného roka 2023 sa toto poradie mierne zamieSalo. Stale vSak plati, ze 9. decil,
teda prijem Clovka na hranici 10% najlepSie zarabajucich, rastol s pomedzi porovnanych kategérii najpomalsie.
Navyse takzvany median, teda plat presne v strede celkovej distribucie, rastol o nieCo malo rychlejsie, ako priemer.
Kym v roku 2019 dosaholal v priemeru pomer 80,7%, predvlani to bolo 81,6%. Tend potvrdzuje aj takzvany Giniho
koeficient prijmovej nerovnosti, ktory za rok 2019 dosiahol 22,8 bodu a za rok 2023 21,6 bodu. Ale aj vyvoj pomeru
minimalnej mzdy k priemernej (Graf 8). Napriek tomu v3ak podiel fudi ohrozenych chudobou alebo socidlnym
vyli€enim mierne vzrastol. Konkrétne zo 14,6% pred pandémiou na 17,6% predvlani.

104

102

Graf 7: Vyvoj redlnych miezd podl'a vysky zarobku Graf 8: Pomer minimalnej a priemernej mzdy (%)
(index, 2019=100) 55
108 =1 decil (najmene;j =K priemeru z VZPS
zarabajuci) s 50
106 1. kvartil (menej zarabajuci) __y priemeru plného <
= median (stredne zarabajuci) uvazku 45
’
104 3. kvartil (lepsie zarabajici) ==
S 40
9. decil (najlepsie
102 zarabajuci)
35
100
30
@ «H ®m 1O ~ o «H o™ %
98 © o od Jd oJ 4d o o ©
S O o o O o o o
2019 2020 2021 2022 2023 N NN NN N NN 8
Zzdroj: $U SR, VUB Zdroj: SU SR, OECD, VUB, spolu s prognézou

Pozn.: VZPS = vyberové zistovanie pracovnych sil


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ilc_di12/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ILC_PEPS01N__custom_15229342/default/table?lang=en
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Zahraniénopoliticka (dez-)orientacia ohrozuje investicie na Slovensku

Konsolidacny bali¢ek zamerany na zvySovanie dani, narast nakladov a najnovSie aj neistota ohladom
zahrani¢no-politickej orientacie Slovenska zneistuju tunajsi podnikatelsky sektor. Nedavny prieskum zahraniénych
obchodnych komor, ktory citoval §éf Zvazu automobilového priemyslu (ZAP) Alexander Matusek, vykazal, ze az
polovica zahrani¢nych investorov na Slovensku pre tieto dévody pozastavila nové investicné plany. ZAP zaroven
prizvukoval ddélezitost zapadnych firiem v slovenskej malej otvorenej ekonomike (93% zahrani¢nych investorov), a
menovite v dbélezitom automobilovom priemysle. Ten tvori takmer polovicu celkovych priemyselnych trzieb a este o

nieCo vacsiu Cast exportov tovarov.
Graf 9: Prilev PZI (% HDP, 5-ro¢ny priemer)

PocCas ostatnych rokov uz zahranicné investicie na
Slovensko neprichadzaju v takom silnom prude, ako
tomu bolo v obdobi okolo vstupu do Eurdpskej unie a e Po['SkO
eurozony. Kym v rokoch 2004-8 to bol podlfa udajov
Eurostatu kapital az v hodnote 8% HDP rocCne, v rokoch
2019-23 to bolo uz len okolo 1,5% HDP rocne (Graf 7
vpravo). Susedné krajiny si pritom udrZuju vysSiu uroven
prilevu priamych zahraniénych investicii (PZl), aj ked
tiez niz8iu ako v obdobi vstupu do velkého jednotného
europskeho trhu. V Polsku zahrani¢né investicie ako %
HDP dokonca znovu rastu. Ukazuje to na konkurencny 1

problém Slovenska vo€i podobnym krajinam regionu, 0
ktory sa potom prejavuje aj v pomalSom dobiehani
o e h prase o b oy ; QQ%QQQQ\QQNNQN%QN%Q\D‘Q@Q\%Q'(\Q\%Q\%Qq’g
Zivotnej urovne najvyspelejSich krajin. Zneistovanie q° Q2 Q> Q2 Q2 @ @2 P 2 P P P
zahraniénych investorov tento trend méze este prehibit. Zdroj: Eurostat

Pozn.: Madarsko sme pre volatilné data z porovnania vylucili
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Vynosy dihopisov do splatnosti pokracovali v raste aj v januani

Po decembrovom obrate v trende poklesu vynosov vladnych dlhopisov do splatnosti pokracoval ich rast aj v
januari. Pri 10-ro¢nych splatnostiach tak z minim zaciatkom decembra dlhodobé urokové benémarky citelne narastli
(az o zhruba 50 bazickych bodov). A to napriek tomu, ze Eurépska centralna banka pokracuje v znizovani klu€ovych
kratkodobych sadzieb. Suvisi to najma s oCakavaniami jej dalSieho znizovania Urokov v tomto roku, ktoré trhy
medzi¢asom skorigovali smerom nadol. Podobne, ako v Spojenych Statoch. Kym zac€iatkom decembra mali investori
v derivatoch nacenené znizenie Urokov v eurozéne pocas roku 2025 este o 170 bodov, koncom januara, pred
zasadnutim ECB, to bolo uz len okolo 90 bodov. Rastli tak aj dlhodobé medzibankové benémarky, takzvané urokové
swapy. Na 5-roCnej splatnosti z decembrového minima 2,01 na aktualnych 2,43%, teda o zhruba 40 bodov.

Graf 10: Vyvoj vynosov statnych dlhopisov (10-ro¢né, %)

Dobrou spravou je, Zze napriek rastu vynosov sa
dalej nerozsiroval takzvany spread, teda rozdiel
medzi vynosmi slovenskych a nemeckych
Statnych cennych papierov. Ten sa dokonca na
10-ro¢nej splatnosti o nie€o znizil k urovni 90
B FER bodov. Napriek tomu v8ak drahSie dlhodobé

3.0000 zdroje znamenaju, Ze ani komercné bankové
sadzby s dlhSimi fixaciami uz nemusia velmi
klesat. Skér naopak. Spolu s ukonéenim
Exeaaed DE  reinvesticii dlhopisov ECB a normalizaciou
sklonu vynosovej krivky totiz bez zasadnejSich
hospodarskych problémov tazko odakavat
dalSi pokles dlhodobych urokov.

3.4557 SK

Zdroj: Bloomberg 6
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

EUR/USD koniec obdobia

2022 2023 1Q24 2Q24 3Q24 X.24 XI.24 XlIl.24 2024F 2025F
Realny HDP r/r % rast 0,4 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 3,5 - - - 5,8 5,0
Spotreba domacnosti r/r % rast 5,0 -3,1 3,6 25 15 - - - 2,4 0,6
Spotreba verejnej spravy rlr % rast -2,9 -3,0 6,9 5,6 0,9 - - - 3,8 1,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -19 16,6 4,3 4.4 -8,0 - - - -1,0 1,2
Vyvoz r/r % rast 2 8 -0,7 0 4 3 6 -0,2 - - - 0 6 1 6
Dovoz r/r % rast -7,7 -0,3
—
CPI r/r % rast, priemer| 12,8 10,5 3,2 2,1 2,7 31 3,2 29 2,8 3,7
CPl r/r % rast, decem.| 15,4 5,9 - - - - - - 2,9 3,6
HICP r/r % rast, priemer] 12,1 11,1 3,6 2,5 31 3,5 3,6 3,1 31 3,8
Jadrova inflacia rlr % rast, priemer|] 12,5 11,5 3,6 2,1 2,1 2,6 2,6 2,3 2,6 3 7
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer| 43,2 139 | -11,3 -11,4 -8,7 | -108 -89 -7,1 | -10,1
—
12-mesacna obchodna bilancia / HDF % -4,1 3,7 4.4 3,8 31 29 2,9 - 2,6 2,8
Vyvoz r/r % rast 16,1 55 -6,1 -2,0 -0,7 5,2 2,6 - -15 54
Dovoz r/r % rast 23,8 -3,1 | -10,5 0,4 2,9 7,7 2,8 - -0,5 5,2
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR)  priemer 6,3 53 51 50 5,0 4,9 49 5,0 5,0 4,9
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,1 59 5,6 52 54 - - - 54 5.3
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1304 1430 | 1447 1520 1484 - - - 1526 | 1606
Nominalna mesaéna mzda r/r % rast 7,7 9,6 9 O 7 l 5 8 - - - 6 8 5 2
Realna mesacna mzda r/r % rast -4,5 -0,9
—
Priemyselna produkcia r/r % rast -4,4 1,8 -4,2 -0,7 2,9 1,2 0,1 - -0,1 2,6
Stavebna produkcia r/r % rast 0,1 1,1 -6,6 -15 -110 | -44 0,9 - -5,5 0,7
Maloobchodné trzby r/r % rast 43 -4,5 2,6 53 3,6 4,9 5,0 - 37 0,9
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 920 910 | 986 985 1005| 92,2 92,3 100,7
|orokové sadzby || T T
ECB depozitna sadzba koniec obdobia 2,00 4,00 | 400 400 350 | 325 3,00 3,00 | 3,00 | 2,00
3M EURIBOR koniec obdobia 213 391 ( 389 371 328 | 306 293 271 | 2,71 | 2,00
1R EURIBOR koniec obdobia 329 351 (367 358 275 | 255 246 246 | 2,46 | 2,08
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 370 318 [ 354 370 330 | 338 316 3,36 | 3,36 | 3,70
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia 257 202 [ 230 250 212 | 2,39 2,09 237 | 237 | 2,70

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -1,7 -5,2 -5,1 -5,5 -4,6 - - - -5,6 -4,9
Dih verejnej spravy % HDP 57,7 56,1 | 60,6 604 60,3 - - - 59,7 | 61,3
Zdroje: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Tento material je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky

Hlavny ekoném Makroekoném

Zdenko Stefanides +421 904 755017  zstefanides@wvub.sk Michal Lehuta +421 917 743 380 mlehutal @vub.sk
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Luka$ Zitny +421 2 5055 9650 Martin Lenko +421 2 5055 9595 Andrej Orolin +421 2 5055 9610

Zuzana Hole$¢akova +421 2 5055 9630

Adriana Pristach Somorovska +421 904 756 676

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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