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MESACNIK

FINANCNE SPRAVY A ANALYZY APRIL 2025

Témy mesiaca v skratke

® Buducnost je vzdy neista, no viacero globalnych i lokalnych trendov naznacuje, aké budu jej hlavné
vyzvy pre osobné financie obyvatelov Slovenska

® V kratkodobom a strednodobom horizonte nas ohrozuje nizka miera Uspor a finanéného majetku,
ktora znamena primaly vanku$ na ¢asy hospodarskeho prepadu ¢i narastu nezamestnanosti

® V dlhodobom horizonte méZe mnohych dobehnut déchodkové zabezpec&enie, ktoré nebude
poskytovat’ taku nahradu pracovného prijmu ako dnes. Pozor by si mali davat najma samostatne
zarobkovo ¢inné osoby.

® Trh s byvanim méZe dlhodobo vyrazne ochladit ubytok po¢tu obyvatelov, najma v regidnoch.
Nehnutelnosti tak nemusia byt tak vynosnou investiciou ako boli doteraz, ukazuju uz citefne
zostarnuté krajiny ako Japonsko a Taliansko.

® Agentura S&P Slovensku zatial rating neznizila, no jeho vyhlad zmenila na negativny
* Urover $tastia v strednej a vychodnej Eurdpe rastla, stvisi aj s finanénou inkluziou

Ocakavane udalosti

® 7.5. zasada k menovej politike americky Fed. Ten pre vysoku neistotu v USA v kontexte agresivnej
colnej politiky zrejme sadzby menit nebude. Zakladny urok tak ostane v pasme 4,25-4,5%.

®* 15.5. slovenski Statistici zverejnia prvy odhad vyvoja HDP a zamestnanosti v 1. Stvrtroku 2025. Ten by
mohol byt relativne slaby aj pre bazicky efekt silného zaveru vianajSka a pred€asné dochodky.

®* 16.5. bude slovensky rating prehodnocovat agentura Fitch

® 22.5. zverejni Eurépska komisia svoje nové makroekonomické prognozy

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesaéna zaciatok roka

YTDzmena
28.4.2025 28.3.2025 zmena 31.12.2024
EUR/USD 1,135 1,083 4,79% A 1,035 9,59% A
EUR/CZK 24,96 24,95 0,04% A 25,20 -0,99% v
EURIBOR 3M 2,174 2,328 -0,15 p.b. v 2,714 -054pb. V¥
EURIBOR 12M 2,082 2,324 -0,24 p.b. v 2,46 -0,38pb. V¥
SK SD 10R VYNOS 3,410 3,560 -0,15 p.b. v 3,36 0,05 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,494 2,727 -0,23 p.b. v 2,367 0,13 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

28.4.2025 2Q25 3025 4Q25 1Q25
EUR/USD 1,135 1,10 1,08 1,07 1,06
EUR/CZK 24,95 25,00 25,05 24,90 24,80
EURIBOR 3M 2,174 2,10 2,01 2,00 2,03
EURIBOR 12M 2,082 2,18 2,23 2,24 2,21
SK SD 10R vynos 3,410 3,80 3,90 4,00 4,20
DE SD 10R vynos 2,493 2,80 2,90 3,00 3,20

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Tri vyzvy buducnosti pre nase osobné
financie: uspory, dochodok a
nehnutel’nosti

Ekoném Nassim Taleb vo svojej znamej knihe Cierna labut z roku 2007 rozli$il medzi rizikami budtcnosti,
ktoré sa daju do urcitej miery predpovedat, odhadovat, a tymi, ktoré sa nedaju. Napriklad hod kockou: ten sice dava
nahodny vysledok, no velmi dobre vieme odhadnut, ze kazdé jedno Cislo pada s pravdepodobnostou zhruba 1:6. A
pri opakujucich sa hodoch a zakone velkych Cisel sa na tieto scenare vieme pripravit, vieme s nimi pocitat. Z vela
hodov bude zhruba kazdy Siesty vysledok jednotka, kazdy Siesty dvojka a tak dalej. Na druhej strane su udalosti a
faktory, na ktoré nevieme dobre pripravit, nevieme ich modelovat ani analyzovat. Casto iba spéatne, a aj to skor
prostrednictvom racionalizacie — teda prijatia ich urCitej ,nevyhnutnosti“, ktora v3ak vébec nevyhnutna nebola. Ako
priklad méze posluzit prichod Finanénej krizy v roku 2008 &i teroristické utoky z 11. septembra 2001. KedZe o tychto
druhych rizikach vieme povedat asi len to, Ze existuju a zrejme vzdy nejako neCakané nastanu, méze mat vacsiu
pridanu hodnotu skér analyza prvej menovanej skupiny, teda kvantifikovatelnych, predpovedatelnych rizik a trendov.
Aj ked ani tie, samozrejme, nemusia dopadnut’ presne tak, ako ich v strednom scenari oCakavame.

Prikladmi takychto, do vacsej ¢i menSej miery predpovedatelnych rizik, su vplyvy starnutia populacie, nizkej miery
uspor Statu Ci obyvatelstva, efekty klimatickej zmeny, €i zavadzania umelej inteligencie do hospodarstva. V tomto
Cisle mesacnika sa preto pozrieme na prvd skupinu z menovanych rizik. Konkrétne na tie, ktoré vyplyvaju z nizkeho
objemu naakumulovanych finanénych uspor slovenskych domacnosti, z vysokého podielu viastnictva nehnutefnosti
na byvanie, zo stdle neudrzatefne nastavenych verejnych financii, ako aj z postupného ubytku obyvatelstva v
produktivnom veku. 5
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Graf 1: Miera uspor slovenskych domacnosti (%, s.0.) Graf 2: Finanény majetok domacnosti (tis. Eur na
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Nizke Gspory vedi k malému finanénému majetku a ten zasa k slabe)j

Prvym zaujimavym trendom, ktory ovplyvni slovenské domacnosti do buducnosti negativne, je nada vefmi
nizka miera uspor (Graf 1 vyssie), ktora nasledne vedie k nizkej dlhodobej akumulacii finanéného majetku domacnosti
(Graf 2). Uspory slovenskych doméacnosti najprv rekordne klesli v inflagnej krize rokov 2022-23, kedy si rodiny Zijice
na Slovensku znizili tvorbu dspor kvéli tomu, aby si udrzali aspori aku-taku mieru redlnej spotreby tovarov a sluzieb,
na aku si zvykli dovtedy. Spolu s poklesom inflacie miera Uspor narastla Ciastocne naspat koncom roka 2023 a vlani: k
urovni okolo 7,5%, no toto nie je ani jej dlhodoby priemer, ktory dosahuje viac ako 10%. V zavere vlanajSka zasa miera
uspor Kklesla zrejme aj désledkom predzasobenia sa domacnosti tovarmi, ktorym sa od januéara tohto roka zvySovala

sadzba DPH. V Eurdpskej unii, kde priemer uUspor z disponibilnych prijmov dosahuje viac ako 15%, nam tak v
Usporach patri jedna z poslednych prieCok. Z bezne zverejiiovanych krajin bolo vlani nizSie len Grécko.
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Slovenské domacnosti pritom aktualne nezazivaju nijaké extra zlé Casy, ktoré by vyzadovali minat takmer kazdé
histérii od roku 1993. Podla uradov prace bolo z ekonomicky aktivneho obyvatelstva koncom marca schopnych
okamzite nastupit do prace len 4,84% nezamestnanych pracovnych sil. Podla prieskumu Statistického uradu to ku
koncu vlanajSka bolo 5,2%, €o bolo vyrovnanie historického minima z 2. Stvrtroka 2024. Po sezéonnom odcisteni
dokonca jeho prekonanie. Priemerna realna mzda (ocCistena o inflaciu) vlani zasa narastla o silnych 3,8%, aj ked je
pravdou, ze este stale nedosiahla svoju maximalnu uroven spred spominaného velkého inflatného Soku rokov 2022-
23. A to zrejme ani v Cistom vyjadreni, teda napriek vlani eSte Stedrému dariovému bonusu na deti vo vyske 140 eur
mesacne na dieta (data za vlanajsiu priemernu Cistu mzdu eSte nie su zverejnené).

Ak takato nizka miera uspor pretrvava dlhSie, znamena to celkovo niz§i naakumulovany hruby objem finanénych uspor
po Rumunsku (za 3. kvartal sme boli esSte 3.), ked priemerna suma finanénych aktiv na obyvatela tvorila len 21-tisic
eur. To tejto sumy sa pritom pocitaju aj dochodkové uspory v 2. a 3. pilieri, ktoré nie su v pripade prichodu ,zlych
Casov“ fahko vyuzitefné. V 2. pilieri to ku koncu vlanajSka bolo takmer 17,2 miliardy eur, v 3. 4,1 miliardy, ¢o je spolu
na jedného obyvatela takmer 4 tisicky. Ak navySe hrubé Uspory, finanéné aktiva obyvatelov SR ponizime o naSe
financné zavazky, vratane hypoték, klesne Slovensko pre vysoku oblubu byvania vo vlastnom, a teda vysokému
zadlzeniu domacnosti, v Cistom finanénom majetku az na poslednu priecku krajin Eurépskej unie.

Okrem toho nie su idealne ani finanéné nastroje, v ktorych obyvatelia krajiny svoje uspory drzia. Na jednej strane je
sice pochopitelné, ze ak su uspory nizke, nemozu byt napriklad vSetky investované v rizikovych akciovych fondoch —
domacnosti potrebuju aj likvidnejSiu a menej kolisavu formu uloziek, no v drzani zdrojov v hotovosti ¢i na beznom ucte
v banke, kde ni€ nezarabaju, patrime za predvlanajsok na 5. prieCku z krajin eurépskej dvadsatsedmicky (Graf 3 na
dalSej strane). Slovenské domacnosti takto drzia az takmer polovicu svojho finanéného majetku (znovu: spolu s
dochodkovymi usporami). KedZze bezna inflacia sa u nas pohybuje v rozmedzi 2-3 percent ro¢ne, takto ulozené Uspory
obyvatelom spolu s ¢asom realne stracaju na hodnote. 3


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nasq_10_ki__custom_16475614/default/table?lang=en
https://adss.sk/spravy/fakty-o-druhom-pilieri-v-roku-2024-zhodnotenie-prispevky-a-vyplaty-224
https://www.finsider.sk/spravy/treti-pilier-vlani-dosiahol-historicke-zhodnotenie-zvysili-sa-aj-prispevky-a-pribudlo-sporitelov/
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Graf 3: Kde domacnosti drzia svoje uspory (%, 2023)

---———.—— | **i - = Other instruments (%)

| = I
| | I I I | ® Loans
Other accounts
| receivable/payable

= Insurance, pensions
and standardised
guarantees

= Equity and investment
20 fund shares

= Currency and deposits

QO SRIITLIOILORDLILIDEOIPITAOEE & O

P SFTELT TSI F NI FFT LS ETS S §&§ LF

Y RS TS FCETEEPESIEFT S ESSFS & o8

ToRe & 9 & @ ‘2'5 q S Zdroj: Eurostat
3 Q $
:

Dlihodobej neudrzatel’nosti verejnych ﬁnancllpomahakonsolldacla,nosiale

0,
presahuje 4% HDP

Okrem strednodobej tvorby uUspor na ,horSie Casti, ktoré s rozlicnym intervalom vzdy prichadzaju, trpi
Slovensko a jeho obyvatelia aj zlym dlhodobym vyhfadom pre ich finanénu situaciu, konkrétne v penzii o dve-tri
dekady. Vyske oCakavanych dochodkov z 1., 2. a 3. piliera sme sa venovali v jednom z nedavnych mesacnikov,
takze na tomto miestne len zhrnieme, ze takzvana miera nahrady prijmu z prace s ¢asom postupne klesa a bude
klesat aj v buducnosti: kvdli vzorcu novo priznavanych déchodkov, a zrejme aj kvéli rasticim deficitom penzijného
poistenia, ktoré su dlhodobo neudrzatelné. Bilancia celkovych socialnych prispevkov a vydavkov verejnej spravy je
uz dnes v deficite zhruba 6 miliard eur roéne a to pocCet prispievatefov do systému s postupnym starnutim
obyvatelstva klesa a pocCet poberatefov zasa rastie. Kym v roku 2022 bol tento pomer podfa Spravy o starnuti
Eurépskej komisie 1,63:1, do roku 2050 klesne na priblizne 1,04 ku jednej. Ludskou reCou: kym dnes financuju
jedného déchodcu takmer dvaja pracujuci, a nestaci to ani na 10 z 13 vyplacanych déchodkov ro¢ne, o Stvrt'storocie
bude jedného penzistu svojimi odvodmi a dafiami financovat' len jeden pracujuci. Preto sa su¢asny deficit systému na
arovni okolo 2,5% HDP prehibi po polovici tohto storogia smerom k 4%, ukazuje aktualna Sprava o dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii z dielne Rady pre rozpoctovlu zodpovednost (Graf 4 nizSie). Ta nastastie prinasa aj
niektoré dobré spravy: voCi roku 2023 sa vlani indikator (ne-)udrzatelnosti verejnych financii zlepsSil z pasma
vysokého do pasma stredného rizika, konkrétne zo 6,2 na 4,1% HDP. Dochodkovému systému v dlhodobom
horizonte pomohlo sprisnenie pred€asnych déchodkov, teda zvacsenie financnej penalizacie za kazdy mesiac pred
dosiahnutim oficialneho déchodkového veku. Napriek tomu situacia ani zdaleka nie je vyrieSena - podla nedavnej
analyzy Eurdpskej komisie Debt Sustainability Monitor 2024 bola finanéna medzera projektovana rovnakou
metodikou pre vSetky ¢lenské krajiny EU do roku 2070 najvyssia v celej Unii.

Graf 4: Oc¢akavana bilancia dochodkového systému Graf 5: Dlhodoba neudrzatelnost’ verejnych
0.0% (% HDP) financii (% HDP)
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https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2025/Mesiac_s_VUB_bankou_feb_25.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en#:~:text=This%20report%20presents%20the%20projections%20showing%20the%20economic,J10%2C%20J11%2C%20J18%2C%20J21%2C%20J26%2C%20I0%2C%20O4%2C%20H55
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en#:~:text=This%20report%20presents%20the%20projections%20showing%20the%20economic,J10%2C%20J11%2C%20J18%2C%20J21%2C%20J26%2C%20I0%2C%20O4%2C%20H55
https://www.rrz.sk/sprava-o-dlhodobej-udrzatelnosti-verejnych-financii-za-rok-2024-april-2025/
https://www.rrz.sk/sprava-o-dlhodobej-udrzatelnosti-verejnych-financii-za-rok-2024-april-2025/
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2024_en
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Osobitnou kategoriou buducich déchodcov su samostatne zarobkovo €inné osoby, ktoré vdaka pre nich Stedrému
danovo-odvodovému systému v drvivej vacSine platia len minimalne socialne odvody. To zhuba 300-tisic
zivnostnikov, dohodarov, autorov Ci jednoosobové s.r.0. vedie do buducnosti len k minimalnemu déchodku, ktory
dnes po 35 odpracovanych rokoch dosahuje len 432 eur mesacne. V takomto pripade je potrebné trpezlivé dlhodobé
investi¢né sporenie, ktoré v8ak zvladne i naozaj realizuje zrejme len velmi maly zlomok z tohto typu pracujucich.

Obl'ubujeme nehnutel'nosti, no tie do budiicnosti nemusia byt najlepsou
investiciou

Efekt starnutia populacie sa pritom nebude Mapa 1: Prognéza vyvoja populacie po okresoch
prejavovat len v osobnych a verejnych financiach, ale s
najvacsou pravdepodobnostou aj na trhu s byvanim. Za
prvé, vyrazne poklesne pocet obyvatelov v mladSom
strednom veku, ktori zvyknu kupovat nehnutelnosti
najviac. Bankam tak zaroven klesne pocet ziadatelov o
hypotéky — do polovice storoCia mozno aj viac ako 0 30%,

ukazuje prognéza poctu obyvatelov vo veku 30-50 rokov
(Graf 6 nizsie).

2023 - 2027

Graf 6: Slovenska populacia vo veku 30-50 rokov
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Zdroj: Eurostat — prognézy Europop 2023 Zdroj: B. Sprocha - Prognéza vyvoja obyvatelstva SR do roku 2060

Zaujimavostou tejto prognodzy je jej vyrazna nemennost ani pri scenaroch nizSej €i vy3Sej pdrodnosti, umrtnosti Ci
migracie. Pri zmene v pérodnosti ¢i umrtnosti je to celkom pochopitelné — dnes narodené deti nijako neovplyvnia
populaciu 30-50-ro€nych ani o 25 rokov a zaroven populacia v mladSom strednom veku vykazuje len velmi nizku
umrtnost’ (ta signifikantnejSie rastie az po 60ke). Aj ked by sa takato nizka umrtnost' vyrazne zvysila &i znizila, stéle
bude celkom blizka nule. Necitlivost scenarov vy3Sej a nizSej zahraniCnej migracie si zasa vysvetlujeme
kompenzaciou vysSej imigracie vy§Sou emigraciou zo Slovenska.

Ako sme naznadili vysSie, na trhu s nehnutefnostami uréenymi na byvanie to spolu s predpokladanym dihodobym
znizovanim celkového poctu obyvatefov bude znamenat pomal$i rast dopytu po domoch a bytoch, mozno dokonca k
jeho poklesu. Tento efekt bude do vefkej miery zavisiet od konkrétneho regionu. Podla prognéz Vyskumného
demografického centra (Mapa 1 vySSie) by poc":et trvalého obyvatel’stva mal stéle rast najmé v okoli veI’kych miest

Slovensku sa bude populacia kazdorocne dlhodobo znizovat, co ukroji z potreby novych nehnutelnosti na byvanie.

Takyto vyvoj mdze zasadne spomalit’ rast cien nehnutefnosti v krajine, ktory bol doteraz celkom svizny aj vdaka
rozvoju hypotekarneho trhu. Po ocisteni o inflaciu na Slovensku meter Stvorcovy obyvatelnej plochy drazel v
priemere o viac ako 2% ro¢ne (Graf 7 na dalSej strane). No v krajinach ako Japonsko a Taliansko, ktoré uz celkom
citelne zostarli, to bolo od zaciatku milénia dokonca mierne zaporné tempo. Do polovice storo€ia ma byt aj slovenska
populacia zostarnutd prave tak, ako je dnes japonska. Nehnutelnosti tak nemusia byt vynosnou dlhodobo%
investiciou.
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Graf 7: Vzt'ah medzi starnutim a cenami realit
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Agentira S&P Slovensku zatial’ rating neznizila, no jeho vyhl'ad zmenilana
negativny

Ratingova agentura Standard & Poor’s v aprili zhorSila vyhlad pre rating Slovenskej republiky zo stabilného
na negativny v kontexte zhorSujucej sa ekonomiky v désledku americkej obchodnej vojny. S ratingom A+ vSak
hodnotenie Slovenska od tejto agentury stédle ostava dva body nad hodnotenim Moody’s a Fitch (A3 resp. A-).
Agentura upozornila, Zze slovenska ekonomika je na jednej strane Uzko naviazana na Nemecko, a na strane druhej
ma na nu vyznamny vplyv export automobilov a ich komponentov do USA. Tomuto priemyslu teraz hrozi, ze ho
zasiahne globalne obchodné napatie. S&P vSak stale oakava rast miestneho HDP, v tomto roku na urovni 1,6 a v

buducom vo vyske 1,3%. R . .
Y ’ Graf 8: Vyvoj ratingu Slovenska od jeho vzniku

Rizikové prirazky 10-rocnych Statnych dlhopisov -
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bodov. VysSie ako Slovensko boli Taliansko a A-
Litva. Podobne vysoko boli v marci aj Estonsko a = SR - Moody's BBB+
Malta, ktorych dlhopisy sa vSak az tak velmi BBB
neo,bchodUJu. Koncom aprila .vle';\d.g zvergjrlula ——SR - S&P BBB.
spravu 0 pokroku Vv konsolidacii verejnych

financii, v ktorom cielené schodky na roky 2025 BB+
az 2027 zvysila. Slovensko tak dosiahne deficit =—=SR - Fitch BB

verejnych financii nizsi ako 3% HDP najskér v

roku 2028J, Zaroven za hrubé zadlzgme [1.|ekol’ko 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022
rokov udrzi nad 62% HDP. V polovici maja bude

hodnotenie SR prehodnocovat agentira Fitch. Zdroj: Bloomberg
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Uroven $t'astia v strednej a vychodnej Eurépe rastia, sivisi aj s finanénou
inkiiiziou

Z 25 krajin s najvy$§im narastom indexu Stastia za ostatnych desat’ rokov je takmer polovica z regiénu
strednej a vychodnej Eurépy (SVE), vSimla si vo svojej analyze na$a talianska kolegyrna Davidia Zucchelli na zaklade
publikovaného vyskumu Svetovej spravy o 8tasti. Slovensko sice medzi top skokanmi nahor nie je, no na prvych
prieCkach pozitivnejSieho hodnotenia zivota su Srbsko, Bulharsko, Gruzinsko, LotySsko a Rumunsko. Minimalne v
troch menovanych krajinach méze ist o efekt eurdpskej integracie, vacsieho politického, obchodného, investi¢ného i
migracného prepojenia s najvyspelejSimi krajinami Eurdpy.

= N Graf 9: Finanéna inklGzia a $tastie Stastie obyvatelstva navy$e zjavne suvisi aj s
X FN EN . - ~ y . we . .
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> e el SK @ * Nie, Zze by vlastnictvo Gctu v banke robilo ludi
2 90% 1 Shhe rs ~t e o ° vy o . s ,
s . ) B.R :_ RU HU od@ ® IA ¢ ya StastnejSimi, no tato premenna mdze vypovedat
g 80% .o 8 BH o o %% N aj na miere dovery a uspor v krajinach, a tym
w_ ! ¥ g T . . . “ L, 5 .
2 7% 1 e e ‘o g o ® o ©® nepriamo aj o kvalite spolo€enskych vztahov. Aj z
;g 60% - o :. ® D= ° inych stuadii vieme, Zze finanéna inkluzia je
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Poradie v svetovom indexe $tastia (2022-24)

Zdroj: Intesa Sanpaolo, Gallup, Svetova banka


https://worldhappiness.report/ed/2025/

[ VUB BANKA

MESACNIK

APRIL 2025

Makroekonomickeé indikatory a prognézy

EUR/USD koniec obdobia

2023 2024 2Q24 3Q24 4Q24 1.25 I1.25 .25 2025F 2026F
Realny HDP rlir % rast 14 21 2,0 1,2 1,8 - - - 0,7 0,9
Nominalny HDP r/r % rast 11,7 5,7 6,5 35 4,8 - - - 4,3 3,6
Spotreba doméacnosti rlir % rast -3,1 2,6 25 15 2,7 - - - 0,6 1,2
Spotreba verejnej spravy rlr % rast -3,0 3,6 5,6 0,9 21 - - - 11 0,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 16,6 -4,1 4.4 -8,0 -11,5 - - - -1,2 3,3
Vyvoz rlr % rast -0,7 1,0 3,6 -0,2 0,0 - - - -0,2 15
Dovoz r/r % rast -7,7 2,5 7,0 -0,3 -0,1 - - - 0,2 14
Imflacia L
CPI rir % rast, priemer | 10,5 2,8 2,1 2,7 3,0 3,9 3,8 4,0 3,8 3,0
CPI rir % rast, decem. 59 29 - - - - 3,6 3,0
HICP rlr % rast, priemer | 11,1 3,1 25 3,1 35 4,2 4,1 4,2 4,0 3,0
Jadrova inflacia rir % rast, priemer | 11,5 2,6 2,1 2,1 25 2,7 2,7 3,0 29 2,8
Ceny priemyselnych wrobcov r'r % rast, priemer | 139 -10,1 | -11,4 -8,7 -8,9 -2,5 2,4 2,6 0,6 15
|Vonkajsiabilancia |
12-mesacna obchodna bilancia / HDP % 3,7 25 3,7 3,0 25 1,9 14 - 2,4 2,4
Vyvoz rlr % rast 55 -1,7 -2,2 -0,9 3,7 0,7 4,3 - 0,3 -0,5
Dovoz r/r % rast -3,1 -0,6 0,4 2,7 6,1 10,3 13,1 - 0,3 -0,7
[Thprace | L
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 53 5,0 5,0 5,0 49 51 49 48 49 53
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 59 53 5,2 54 52 - - - 54 5,5
Hruba mesac¢na mzda priemer v EUR 1430 1524 | 1520 1484 1643 - - - 1600 | 1680
Nominalna mesacna mzda rlr % rast 9,6 6,6 7,1 5,8 4,7 - - - 5,0 5,0
Reélna mesacna mzda rir % rast -0,9 3,7 4,9 3,0 1,6 - - - 1,2 1,9
|Produkcia, trzby asentiment | [
Priemyselné produkcia rlir % rast 18 -0,5 -0,7 2,8 0,3 -5,2 -1,3 - -3,3 -1,1
Stavebna produkcia rlir % rast 11 -5,0 15 -11,0 0,3 7,2 34 - 3,8 29
Maloobchodné trzby rlir % rast -4,5 45 53 3,6 6,7 0,8 -2,6 - -0,5 2,2
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 91,0 98,3 98,5 1005 94,1 95,9 96,3 - - -
|Urokovésadzby
ECB depozitna sadzba koniec obdobia 4,00 3,00 4,00 3,50 3,00 2,75 2,75 2,75 2,00 2,00
3M EURIBOR koniec obdobia 391 2,71 | 3,71 3,28 2,71 | 259 246 234 | 2,00 | 2,02
1R EURIBOR koniec obdobia 3,51 2,46 3,58 2,75 2,46 2,52 2,39 2,31 2,08 2,14
Vynos 10R SK statneho dlhopisu koniec obdobia 318 336 | 370 330 336 | 337 327 356 | 400 | 4,20
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia 2,02 237 250 2,12 2,37 | 2,46 241 2,74 | 3,00 | 3,10

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,2 -5,3 55 -4,6 -5,3 - - - -4,9 -4,3
Dlh verejnej spravy % HDP 56,1 59,3 60,4 60,3 59,3 - - - 60,6 | 63,0
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

Predaj

Luka$ Zitny +421 2 5055 9650 Martin Lenko +421 2 5055 9595 Andrej Orolin +421 2 5055 9610

Zuzana HoleS&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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