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Témy mesiaca v skratke

Rozdiely v cenovych hladinach medzi krajinami ma za ciel merat takzvana parita kupne;j sily. V
europskych Statistikach je v nej vdak neporiadok.

Najvacsi rozdiel vznikol pri merani cien byvania, kde Slovensko vykazuje vysoké, takzvané
imputované najomné obyvatelov, ktori byvaju vo vlastnom

Spravy o tom, Ze sme druhou najchudobnej$ou krajinou v EU st prehnané, HDP v beZnych cenach
(bez zohladnenia rozdielov v cenach) hovori o 7. mieste od konca

Z kupnej sily miestnej produkcie vSak ukrajuju aj rychlejSie rastice ceny dovozov a aktualne aj ovela
vySSia spotrebitelska inflacia

Odkazom do buducna je stale to isté: produkovat a predavat (najma do sveta) viac tovarov a sluzieb s
Coraz vySSou pridanou hodnotou (teda aj drahsie), aby nase prijmy rastli rychlejSie

Deficit verejnych financii vlani klesol az na 2,0% HDP, no tento rok znovu razne narastie
Finan&né trhy striasli vacsinu obav z moznej bankovej krizy v Eurdpe, v USA problémy pretrvavaju

Ocakavane udalosti

2.5. Narodna banka zverejnila vyvoj ponukovych cien nehnutelnosti na byvanie v 1. Stvrtroku, ktoré
pokracovali v poklese, medzistvrtrocne o 3,9% (Cakali sme okolo 3%)

3.-4.5. Fed zvysil svoju klu€ovu urokovu sadzbu o 25 bazickych bodov, o mbze byt jeho posledné
zvySovanie. ECB by mala sadzby zvysit rovnako vela, no vo zvySovani bude eSte pokracovat.

5.5. sa spustia najtvrdSie sankcie ustavnej dlhovej brzdy, teda povinnost viazat 3% vydavkov a
pripravit vyrovnany rozpocet na buduci rok, pretoze verejné zadlzenie SR je prili§ vysoké

16.5. Statistici zverenia rychly odhad vyvoja HDP a zamestnanosti za 1. Stvrtrok 2023, ekonomika
mohla d'alej mierne rast

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

28.4.2023 27.3.2023 zmena 31.12.2022 ibzmensa
EUR/USD 1,100 1,080 1,87% A 1,071 2,76% A
EUR/CZK 23,49 23,77 -1,19% v 24,16 -2,81% v
EURIBOR 3M 3,242 3,012 0,23 p.b. A 2,132 1,11pb. A
EURIBOR 12M 3,858 3,469 0,39 p.b. A 3,291 057pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,690 3,487 0,20 p.b. A 3,699 -00lpb. Vv
DE SD 10R VYNOS 2,413 2,227 0,19 p.b. A 2,571 -0,16pb. V¥

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

28.4.2023 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
EUR/USD 1,100 1,11 1,12 1,13 1,14
EUR/CZK 23,49 23,70 23,80 24,00 23,95
EURIBOR 3M 3,242 3,49 3,98 4,04 4,05
EURIBOR 12M 3,858 3,90 4,26 4,24 4,14
SK SD 10R vynos 3,690 3,70 3,50 3,30 3,10
DE SD 10R vynos 2,413 2,50 2,40 2,30 2,20

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Zahadna parita kupnej sily. Porovnavanie
cenovych hladin medzi krajinami je ajo

N m
prestizi.
Slovensko je draha krajina na zivot, povie si isto nejeden obyvatel. A oficialne Statistiky im davaju za pravdu.
Podla nich sme dokonca taka draha krajina, Ze kupna sila naSich prijmov je nizSia ako v Polsku a Madarsku,
pobaltskych krajinach, nehovoriac uz o Cesku a Slovinsku. V EU sme v sume v8etkych prijmov za rok, teda v HDP,
vlani dokonca dosiahli uz druhu najhorsiu poziciu po Bulharsku (Graf 1 na dalSej strane). Napriek tomu, Ze v beznych
cenach, v eurach, su nae prijmy vratane miezd v priemere vysSie ako u severnych a juznych susedov ¢&i v dalSich

Statoch (nie 2., ale 7. miesto od konca). Nasa cenova uroven HDP je pritom voCi priemeru eurozony vraj az 83%-na,
pri spotrebe domacnosti az 90%-na. V Cesku to véak ma byt v spotrebe len 79%, v Madarsku 68 a Polsku len 60%.

Naozaj sme tak drahi, ako to vykazuju slovenski a eurdpski $tatistici? Citatefa v hlavnej téme tohto mesaénika
jednoduchou odpovedou nepotesSime, pretoze porovnavat celkovu cenovu hladinu, ¢i uz len spotreby, alebo HDP ako
celku, je vcelku naroéné. Co uz méze byt naroéné na porovnavani cien jablk, &ut &i strihu viasov? Mnoho. Po prvé:
spominané jablka, auta Ci strih vlasov nemusia byt v kazdej krajine ponukané v rovnakom Standarde a mdézu tak
predstavovat rozdielny produkt. Ako ich potom medzi sebou porovnavat? NavySe, Struktura spotreby a
spotrebitelskych preferencii sa medzi krajinami liSi - mame tak urcity model S8kodovky v celkovej cenovej hladine
porovnavat' s rovnakou vahou na Slovensku, ako napriklad vo Francuzsku? A ako vlastne vébec porovnavat naklady
na byvanie v krajinach, kde drviva vacsina obyvatelstva byva vo vlastnom (Slovensko) s krajinami, kde polovica ludi
Zije v prenajme (Nemecko, Rakusko)? Na najblizSich stranach sa na tieto otazky pozrieme blizSie.



https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/w/DDN-20230323-1
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/wdn-20211230-1
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Graf 1: Vraj sme druhi najchudobnejsi v EU (HDP na osobu v PKS, 2022)
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Zdroj: Eurostat

Od roku 2016 cisla zmenila metodicka zmena, ktorou sme ,ochudobneli“

Slovenski ekondmovia sa problému merania parity kupne;j sily Statistikmi venuja uz niekofko rokov, pretoze v
roku 2019 doslo k revizii idajov, kvéli ktorej doslo k citelnému poklesu drovne HDP na osobu voéi priemeru EU od
roku 2016 (Graf 3 niz8ie). Koncom marca Institat financnej politiky k téme publikoval komentar, v ktorom tento pokles
vysvetluje. Téme sa analyticky venuje aj Indtitut socialnej politiky pri ministerstve prace, ten vSak zatial svoje
poznatky nezverejfioval.

Hlavnym ,podozrivym* pri slovenskej parite kupnej sily su ceny
byvania, ktoré pre Specifické pristupy narodnych Statistickych uradov
nie s medzinarodne porovnatelné. Podla Eurostatu je totiz u nas 100
byvanie viac ako dvojnasobne drahSie ako v Polsku, takmer gg
dvojnésgbne drah8ie ako v Madarsku a takmer o polovicu drahSie 80
ako v Cesku (Graf 2 vpravo). A zaroven dosahuje takmer 100%

priemeru EU, 8o sa nam javi ako prestrelené, kedze drviva vacésina 70
obyvatelov u nas byva vo vlasthom a teda ziaden najom neplati (ak, 60
tak hypotéku). Naklady vlastnikov predstavuju ,len“ na opravy a 50
udrzbu bytu & domu, ktoré su ovela nizSie ako trhové najomné.

Graf 2: Ceny byvania vo V4 (% priemeru EU)

Tu na$e byvanie
zrazu akoZe velmi
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Prave odhad nakladov tohto, takzvaného imputovaného najomného, 40
tvori medzi krajinami najvacsi rozdiel. 30
20

Narast cenovej hladiny vidno prave od spominaného roku 2016, kedy
doSlo k zmene metodiky. K ziadnemu skoku v spotrebitelskej inflacii
v kategorii byvanie pritom v tomto obdobi nedoslo. Zmena zaroven 0
ovplyvnila len novsie roky — reviziu celého Casového radu totiz
neumozfiuje vnutorna politika Eurostatu. V celkovej cenovej urovni to
potom spésobilo, Ze jej rast dosiahol od roku 2015 najvacsiu hodnoty
pomedzi vSetkych &lenskych $tatov EU (az o viac ako 12 Z HU PL RO SK
percentuélnych bodov, Graf 4 dole). A HDP na osobu k priemeru Zdroj: IFP

Unie pokleslo (Graf 3), aj ked HDP u nas rastlo rychlejSie.
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Graf 3: Vyvoj HDP na osobu voéi EU...  Graf 4: ...a z neho vyplyvajlca cenova hladina voéi EU
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Zdroj: databaza Ameco Zdroj: databéza Ameco, prepocet VUB 3


https://www.mfsr.sk/files/archiv/44/ppp_final_web.pdf
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Problémom medzinarodne neporovnatelnej metodiky je, Ze na takuto paritu kupnej sily je nadviazanych mnoho
réznych ekonomickych ukazovatelov a nasledne aj eurdpskych penazi. Napriklad ¢erpanie eurofondov z kohézneho
fondu je umoznené len menej rozvinutym regionom — podla HDP na osobou v PKS. Navy$e, na HDP v PKS sa
pozeraju napriklad aj ratingové agentury, ktoré krajine prideluju znamku uverovej spolahlivosti. Spravne meranie a
porovnavanie cenovych hladin je tak teda aj otazkou finanénej prestize. Alebo populizmu: nizke mzdy vyjadrené v
PKS vyuzivaju zasa rézne zaujmové skupiny, ktoré volaju po skokovom naraste platov.

Nepomahaja ani dovozy, ktoré dihodobo draZeja rychlejSie ako exporty

Okrem samotnej metodiky merania cien, najma byvania, IFP v marcovom komentari tiez upozornil na rozdiel
medzi meranim a porovnavanim realneho HDP (produkcie v krajine) a jeho kupnej sily. To su totiz dve rézne veci. V
druhom pripade sa totiz do celkovej ,inflacie®, o ktord sa vyvoj ocistuje, zapocitavaju ceny dovozov, ktoré dlhodobo
rastu rychlejSie, ale nie ceny exportov (tie su nakladom subjektov v inych krajinach). Preto méze miestna produkcia
rast rychlejsie, no kupna sila prijmov z jej predaja pomalsie, ako je priemer EU.

Graf 5: Dovozy drazeju rychlejsie ako vyvozy (%)
20 BlizSi pohlad na importné a exportné ceny tento

argument podporuje. Od roku 1995, odkedy su zname
udaje z takzvanych ndarodnych uctov, rastli ceny
dovazanych tovarov a sluzieb u nas v priemere
rychlejSie, ako ceny exportov. Priemerne o 2,0 verzus
2,8% (Graf 5 vlavo). Tento rozdiel sa eSte zvyraznil
vlani, ked vyrazne narastli najma ceny energii a inych
komodit, ktorych sme C¢&istym dovozcom. Takzvany
deflator importov bol az o 4,7 percentualneho bodu
vys8i ako inflacia vyvozov. To pri celkovej vahe
zahrani¢nej obchodnej vymeny v beznych cenach viac
ako 200% HDP robi medzi vyvojom redlneho HDP a
jeho kupnou silou velky rozdiel. Nastastie nam toto
HDP v aprili zvysila revizia udajov za ostatné roky: v
rokoch 2021 a 2022 az o takmer dve miliardy eur.
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S porovnavanim cien méze poméct’ aj hamburger Big Mac

Ak uplne neverime celkovym cenovym agregatom parity kupnej sily, mozno sa pri zjednoduseni pozriet na
produkt, ktory je medzinarodne Standardizovany a zahffa v sebe naklady na rézne typy materidlov, ako aj energii a
ludskej prace. Napriklad taky Big Mac, ktorého ceny pravidelne zbiera a vyhodnocuje britsky magazin The Economist.
Tento klasicky hamburger s rovnakym zlozenim v kazdej krajine stal v eurozéne na zaciatku tohto roka v priemere 4,65
eura, na Slovensku to vtedy bolo v priemere 3,90 (dnes uz 4,00-4,40). Indikator cenovej hladiny tak dosahoval 84%
priemeru menovej unie. Podobne v Cechach, kde Big Mac stal 95 korun, ¢o by podelené ¢islom 4,65 zodpovedalo kurzu
voCi euru 20,43. Trhovy kurz vS§ak dosahoval 23,87 korun za euro, €o hovori 0 cenovej urovni o 86% priemeru ceny v
Menovey uni. Tabulka 1: Cenové hladiny podla ceny Big Macov

Iné krajiny z regiénu Strednej a vychodnej Eurépy (januar 2023)
vsak maju znamy hamburger lacnejsi, Co by V miestnej mene Kurz k dolaru V doléaroch
nazqaéovalo, wie m?ju nizsiu vaj celkovg cgrlovu Euro area 4,65 0,07585 4,77
hladlrlu. Kedze ’ vsak’ prepocty vychadza’Ju z Germany 458 0.97585 4.69
aktualnych trhovych vymennych kurzov lokalnych -
mien, moZe to znamenat aj len dogasne |Austna 4,35 0,97585 4,46
podhodnoteny kurz miestnej meny. Slovinsko, |Slovakia 3,90 0,97585 4,00
Chorvatsko a tri pobaltské krajiny vSak tiez pouzivaji | Czech Republic 95,00 23,92 3,97
euro, a Big Mac je tam lacnejsi 0 8-23%. Croatia 27,00 7,32845 3,68
. o o _ ~ Poland 16,68 4,64845 3,59
Krainy s & e cony.  teda pochoanoteny kure £SO 340 097585 348
svojej meny vodi euru ¢&i dolaru. Preto su aj ich Cisla S.Iovenl.a 3,20 0,97585 3,28
prepoéitané do parity kipnej sily vo veobecnosti k | Lithuania 3,05 0,97585 3,13
vyspelym krajinam blizsie. Naopak bohatsie krajiny a |Latvia 3,00 0,97585 3,07
ich platidla, napriklad SvajCiarsky frank, noérska ¢i |Hungary 1030,00 389,04615 2,65
8védska koruna byvaju v tychto ukazovateloch |Romania 11,00 4,82175 2,28
nadhodnotene. Zdroj: The Economist, VUB

4


https://github.com/TheEconomist/big-mac-data/blob/master/source-data/big-mac-source-data-v2.csv
https://www.mcdonalds.sk/ceny-a-alergeny/
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Co s tym? Hlavny recept ostava rovnaky

Aké su poucenia z tejto analyzy? UrCite by sa metodiku pocitania parity kupnej sily hodilo zladit medzi
krajinami, minimalne v Eurdpskej unii, kde od nej zavisia aj naSe spolo¢né, eurdpske verejné financie. To je uloha
najma pre Eurostat. NajdélezitejSim bodom tento zmeny by mala byt jednotna metodika pocitania a zapocitavania
,cien® spominaného imputovaného najomného. Zaroven by potom bolo podlfa spoloného postupu potrebné
prepocitat spatne celé ¢asové rady, a nie menit len aktualne Statistiky.

Ani zmena metodiky vS8ak ni€ nezmeni na aktualne vysokej inflacii, ktord vlady velmi nemaju velmi v rukach. Rast
spotrebitelskych cien podla harmonizovaného indexu je aktualne na Slovensku citelne vy33ia ako v inych krajinach
Eurépskej Unie (Graf 7 niz$ie). Kym v SR to v marci bolo 14,8%, priemer Unie dosahoval ,len“ 8,3%. Tento rozdiel
takmer siedmych percentualnych bodov potom uz nedokézZe prebit rychlejSi rast platov na Slovensku. Ten bol v
zavere vlanajSka dokonca po prvykrat od roku 2013 niz8i, ako bol rast priemernych hodinovych mzdovych nakladov v
EU (Graf 8 nizsie).

Do buducna nam tak ako odkaz zostava stale to isté: produkovat’ a predavat (aj do zahranicia) viac tovarov a sluzieb
s Coraz vysSSou pridanou hodnotou, teda aj drahSie, aby nase prijmy rastli rychlejSie. K tomu su potrebné kvalitné
verejné institucie, vratane tych vynucujucich pravo, Skoly, firmy i vyskumné ustanovizne. A ambiciézna, inovativha
populacia, ktora sa neboji podstupovat ¢asto aj riskantné zmeny a plany vo svojom zamestnani €i podnikani. Tam
vSak uz mbzZe Slovensko brzdit aj demograficky vyvoj. Ten znamena, Ze podiel populacie v produktivnom veku
dlhodobo klesa, a navysSe starsi ludia mézu byt v priemere menej ochotni na zivotné zmeny ako je stahovanie za
pracou, podnikanie ¢i zmena zamestnania.

Popri tom sa namiesto dat v parite kipnej sily daju pouzivat Udaje v beznych cenach. Po aprilovej revizii HDP nahor
hruby domaci produkt na osobu SR v beZnych cenach dosiahol 20 200 eur, pricom priemer EU bol 35 210 eur.
Znamena to, ze Slovensko dosahuje uroven cez 57,4%. Mzdové naklady na odpracovanu hodinu dosiahli viani o
nie€o niZSiu uroven: 51,1%. Pritom pred desiatimi rokmi to bolo len nie€o cez 36%.

Graf 7: Inflacia je u nas vyssia... (% yoy) Graf 8: ...a rast miezd to uz neprebije (% yoy)
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/LC_LCI_LEV__custom_5563934/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=74fd337f-a672-4b31-af29-cc723faaee29
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Deficit slovenskych verejnych financii klesol az na 2,0% HDP

Jarna notifikécia Eurostatu priniesla pozitivne spravy o vyvoji verejnych financii Slovenska za vlanajSok, ked
ich ro€ny schodok klesol z 5,4 az na 2,0% HDP, teda pod maastrichtsku trojpercentnu hranicu (pozri Graf 9 niZSie).
Zaroven verejné zadlzenie kleslo zo 61,0 az na 57,8% HDP, teda pod 60%-nu maastrichtsku hranicu. DIh vSak stale
ostava nad najvy3Sou Ustavnou hranicou dlhovej brzdy (vlani 55% HDP) a v maji sa preto spustia jej najtvrdSie
sankcie, vratane viazania 3% vydavkov a pripravovania vyrovnaného rozpoc¢tu na buduci rok. Ak by v septembri
neboli volby, bola by to pre ministra financii hotova katastrofa — musel by vydavky znizit a prijmy zvysit mozno az o 5
miliard eur. Zakon o rozpoctovej zodpovednosti vSak novym vladam dava z najtvrdSich sankcii dlhovej brzdy
dvojro€nu vynimku. Ovela horsi ako vysledok za vlanajSok je vyhlad na tento a dalSie roky.

P

Vlaiaj$i pokles deficitu bol totiz hnany do Graf 9: Schodok ma v tomto roku znova narast’

velkej miery aj jednorazovym efektom (bilancia verejnych financii, % HDP)
oneskorenia zvy$ovania vydavkov (rozne 1

valorizacie rozpoctovych poloZiek) voli o
inflatnému rastu prijmov, napriklad z 4 —- -
dane z pridanej hodnoty, ale aj z trhu 4.01% 421 %

prace a ziskov firiem. Vlada zaroven v z 2,04%
tomto roku zvySila vydavky na
kompenzaciu vysokych cien energii a na 4
podporu rodiny (napr. rodi¢ovsky dafiovy -5
¥
7

a déchodkovy bonus). VUB preto poéita s 5,35 % 543 %

rastom deficitu v tomto roku znovu nad 6,44 %
5% HDP. Nova vldda by potom mala

deficit na rok 2024 znizit v sulade s 2018 2019 2020 2021 2022 2023"

platnou legislativou takzvanych

vyd avkovych stropov. Zdroj: SU SR a rozpocet verejnej spravy

Finanéné trhy striasli vaésinu obav z moznej bankovej krizy v Eurépe

Situacia v americkom i eurépskom bankovnictve sa v aprili ukludfiovala, ked klesala volatilita americkych
dlhopisov i ich opcii a znova uz aj bilancia Fedu, ceny poistenia pripadného defaultu (CDS) a tiez akci. Finan¢né
vysledky velkych americkych bank ako JP Morgan Chase, Wells Fargo i Citi zaroven prekonali oCakavania v
prijmoch, ziskoch i vkladoch. Koncom mesiaca vSak zlyhala dalSia stredne velka banka — First Republic — ktoru
prebrala JP Morgan Chase. Dal$iemu nesireniu krizy v Eurépe zrejme dopomohol fakt, e vaésina finanénych domov
ma svoje dlhopisové investicie na rozdiel od USA hedzované. Urokové riziko, takzvana durécia, je tak v eurozéne
ovela nizSia. Urcité rizika vSak stale pretrvavaju. Britsky The Economist napriklad pripomina znizenie objemu
obchodovania akciovych retailovych investorov a zvySené nakupy poisteni pred moznymi dalSimi problémami bank.

Graf 10: Vyvoj cien akcii vybranych bank Dobrou spravou je, Ze finanéné domy v strednej a
(2.1.2023 = 100) vychodnej Eurdpe su na tom ovela lepSie, ako v
roku 2008, kedy aj ku nam priSla Finan¢na kriza.

150 Rast Uverovania je pomalSi, menové riziko menSie,
140 rovnako tak miera nesplacanych uaverov, a vo
vacsSine krajin sa zlepSili aj indikatory vkladov,

130 =—UniCredit kapitalovej primeranosti ¢i ziskovosti.
120 —Intesa Spolu s lepSou naladou v bankovnictve sa na
Erste financné trhy vratili aj oCakavania dalSieho rastu
110 urokovych sadzieb centralnych bank, kedze inflacia
100 —KEC sa znovu stala hlavnym problémom, ktorému ECB a
—Raiffeisen Fed musia Celit. Trhy tak aktualne pocitaju s este
90 25-bodovym zvySenim sadzieb v USA zaliatkom
maja (udialo sa), ¢o by mohol byt tamojsi strop.
80 ECB, ktora svoje urokové sadzby zacala dvihat
212023 222023 232023 242023 neskor, by tieZ neskdr mohla aj skoncit, a dvihat

Zdroj Bloomberg, VUB tak eSte apon trikrat po 25 bodov. 6
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2021 2022 2Q22 3Q22 4Q22 1.23 11.23 .23 2023F 2024F

Reéalny HDP r/r % rast 4.9 1,7 1,3 1,3 1,2 - - - 1,7 2,4
Nominalny HDP rlr % rast 7.4 9,3 9,4 9,4 9,3 - - - 8,9 54
Spotreba domacnosti r/r % rast 2,7 5,7 4,8 34 5,2 - - - -0,2 0,2
Spotreba verejnej spravy rlr % rast 42 -4,3 -8,2 -3,1 -3,3 - - - 15 15
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast 35 59 0,1 6,5 10,6 - - - 8,0 13
Vyvoz r/r % rast 10,9 23 1,0 87 30 - - - 28 36
Dovoz rlr % rast 12,1 -0,1

CPI r/r % rast, priemer 3,2 12,8 12,5 13,9 15,2 15,2 154 14,8 10,8 5,2
CPI rlr % rast, decem. 5,8 154 - - - - - - 54 50
HICP rlr % rast, priemer | 2,8 12,1 | 11,7 133 149 | 151 155 148 | 112 54
Jadrova inflacia rlr % rast, priemer 3 6 12,5 12,0 13,9 15,7 16,5 16,6 16,0 114 2,7
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer 43,2 | 44,3 519 434 | 33,6 27,9 27,7 10,3 -2,8

Bilancia zahr. obchodu - kumulativna  min. EUR 1876 -4308 | -1664 -2363 -4308 | -276 -46 -3056 -773
12M obchodné bilancia / HDP % 1,9 -4,0 -1,6 2,1 -39 -3,8 -3,4 - -2,6 -0,6
Vyvoz r/r % rast 166 158 | 180 242 106 | 10,1 10 7 - 7,0 6 5
Dovoz rlr % rast 194 233 | 231 264 194 8,1 5,5
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 75 6,3 6,4 6,1 59 5,6 5,6
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,8 6,1 6,1 6,0 6,0 - - - 6,2 6,1
Hruba mesacna mzda priemer vEUR 1211 1304 | 1291 1296 1304 - - - 1425 1531
Nominalna mesacna mzda rlr % rast 6 9 7,7 7.4 9,4 6,5 - - - 9,3 7 4
Realna mesacna mzda r/r % rast -4,5 -4,5 -4,0 -7,5 -1,4

Priemyselna produkcia r/r % rast 10,3 -3,6 -2,9 -1,7 -7,0 -8,6 -4,7 - -1,0 54
Stavebna produkcia r/r % rast -2,0 0,1 -15 0,4 -0,4 15,4 9,2 - 12,5 0,6
Maloobchodné trzby rlr % rast 14 4,3 6,3 -1,3 -1,0 0,1 -2,5 - -1,0 0,9
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 95,3 91,3 94,9 89,4 85,4 88,1 84,8 93,7

ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,00 2,50 0,00 1,25 2,50 2,50 3,00 3,50 4,50 4,00
3M EURIBOR koniec obdobia -057 213 | 0,20 1,17 2,13 2,51 2,74 3,04 | 4,04 3,55
1R EURIBOR koniec obdobia -050 3,29 1,04 2,56 3,29 3,41 3,73 3,62 4,24 3,50
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 0,14 3,70 2,35 3,31 3,70 3,26 3,64 3,56 3,30 4,00

EUR/USD

Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu

koniec obdobia

koniec obdobia

-0,18

2,57

1,34

2,11

2,57

2,29

2,65

2,29

2,30

3,00

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,4 -2,0 -3,3 2,7 -2,0 -5,8 -4.8
Dlh verejnej spravy % HDP 610 578 | 592 57,5 57,8 578 56,8
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
Tento materidl je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
Hlavny ekoném Makroekoném
Zdenko Stefanides +421 2 5055 2567 zstefanides@vub.sk Michal Lehuta +421 917 743 380 mlehutal@vub.sk
Predaj
Luka$ Zitny +421 2 5055 9650
Rabert Jaselsky +421 2 5055 9630
Martin Lenko +421 2 5055 9595
Lenka Dvorska +421 2 5055 9610

Adriana Pristach Somorovska  +421 2 5055 9620

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 tplnost a spravnost. Tato
spréva bola pripravena len na informacné Ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokol'vek finanéného produktu. Tento dokument mdze byt reprodukovany alebo
publikovany len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo ktorakol'vek ind osoba spojena s fiou mdze vyuzit akykolvek material a/alebo informécie,
na ktorych je tento material zaloZeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materidlov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z éasu na &as dihé alebo kratke
pozicie vo vys$sie zmienenych finan¢nych produktoch.
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