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Témy mesiaca v skratke

Rozdiely v Zivotnej urovni medzi regiéonmi Slovenska su vdaénou politickou témou, no vo verejnej
diskusii su analyticky komentované len velmi slabo

V hlavnych ekonomickych ukazovateloch, ako je HDP na obyvatela, priemerna mzda ¢i miera
nezamestnanosti sa slovenské regionalne rozdiely v ostatnych rokoch znizuju

Vynimkou su ukazovatele ohrozenia chudobou, teda podielu nizkoprijmovych domacnosti, ktory aj
celoslovensky znovu rastie

Signifikantné rozdiely v prijmoch &i nezamestnanosti existuju nie len medzi ,regiénmi® a hlavnym
mestom, ale aj medzi zapadom a vychodom krajiny

NajbohatSie obce su okrem mestskych €asti hlavného mesta na Zahori, najchudobnejSie s romskou
mensSinou v okoli Kezmarku a na Gemeri

Americky akciovy trh stale taha najma maly pocet velkych technologickych spolo¢nosti
Slovenské ceny nehnutelnosti na byvanie znova rychlo rastli, toto tempo je ale dlhodobo
neudrzatelné

Ocakavane udalosti

2.-5.9. Statistici zverejnia detaily makroekonomického vyvoja na Slovensku v 2. Stvrtroku

8.9. by slovenska vladna koalicia mala kone€ne zverejnit konsolidacné opatrenia na rok 2026

11.9. Eurdpska centralna banka zrejme ponecha svoje klfti¢ové urokové sadzby nezmenené

17.9. Americky Fed mbze naopak po niekolkomesacnej pauze hlavny kratkodoby urok v USA znizit do
pasma 4-4,25%

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

1.9.2025 1.8.2025 zmena 3142204 T O2Me"
EUR/USD 1,172 1,159 1,16% A 1,035 1320% A
EUR/ICZK 24,42 24,57 -0,61% v 25,20 -3,09% ¥
EURIBOR 3M 2,061 1,994 0,07 p.b. A 2,714 -0,65pb. V¥
EURIBOR 12M 2,119 2,147 -0,03 p.b. v 2,46 -0,34pb. V¥
SK $D 10R VYNOS 3,580 3,453 0,13 p.b. A 3,36 022pb. A
DE $D 10R VYNOS 2,734 2,679 0,06 p.b. A 2,367 037pb. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

1.9.2025 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
EUR/USD 1,173 1,15 1,16 1,17 1,17
EUR/ICZK 24,43 24,55 24,60 24,50 24,50
EURIBOR 3M 2,061 1,93 1,82 1,76 1,77
EURIBOR 12M 2,119 1,90 1,93 1,95 1,95
SK SD 10R vynos 3,580 3,50 3,80 3,90 4,00
DE SD 10R vynos 2,737 2,70 2,90 3,00 3,00

Zdroj: Bloomberyg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Regionalne rozdiely na Slovensku sa
zmensuju. Vynimkou je ochrozenie
chudobou.

Rozdiely v Zivotnej urovni a moznostiach medzi jednotlivymi regionmi nadej krajiny su ¢asto velmi emotivnou
témou. Do istej miery pravom — nikto predsa neméze za to, kde sa narodil, a od spolo¢ného Statu tiez oCakavame
urCitd mieru solidarity a pomoci pri hospodarskom rozvoji znevyhodnenych Casti Slovenska. Tak, aby sa pomyselné
noznice medzi regiénmi, ktorym sa dari lepsie, a tymi, ktorym horSie, aspor dalej neroztvarali. Preto sa tejto témy tak
Casto chytaju aj politici, pretoze voli€ov s podpriemernymi prijmami je v kazdej krajine Statisticky vacsina (to vyplyva z
rozdelenia, ktoré je v8ade viac koncentrované na strane nizkych prijmov a striedmo na strane vysokych), a na tému
priepastnych* rozdielov ich teoreticky vedia k sebe prilakat. Casto aj za cenu vymyslenych &i prekrutenych $tatistik a
trendov.

Preto sa v tomto &isle VUB mesaénika znovu po niekolkych rokoch pozerame na dostupné data o vyvoji regionalnych
rozdielov na Slovensku, a CiastoCne aj v susednych krajinach VySehradskej Stvorky. Zaujimavostou a najdélezitejSim
zistenim je, Ze v hlavnych ekonomickych ukazovateloch, ako je priemerny HDP na obyvatela, priemerna mzda ¢i
miera nezamestnanosti, sa slovenské regionalne rozdiely v ostatnych rokoch znizuju, €¢o je dobra sprava pre
zaostalejSie kraje. Vynimkou v tomto trende su ukazovatele ohrozenia chudobou, teda podielu nizkoprijmovych
domacnosti, ktory aj celoslovensky uz niekolko rokov znovu rastie. To spolu znamena, Ze spolo¢enskym problémom
nie je ani tak vyvoj zivotnej urovne medzi beznymi, priemernymi domacnostami, ako skér medzi strednou a najnizSou

prijmovou triedou. Teda boj s chudobou vSeobecne. 5
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Graf 1: Rozdiely v priemernej mzde - kraje Graf 2: Rozdiely v priemernej mzde — okresy
(8 krajov, Standardna odchylka) (79 okresov, Standardna odchylka)
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Priemema mzda v bohatSich regionoch rastie pomalsSie

Azda najlepSim ukazovatelom Zivotnej Urovne u nas je priemerna mesacna mzda. Tu Statisticky urad
zverejnuje po 6smych krajoch a s vac¢s$im oneskorenim i v 79 okresoch Slovenska. V oboch pripadoch pri vyvoji
priemernej odchylky krajov i okresov od celostatneho priemeru, tzv. Standardnej odchylky, vidime dlhodobo
odkedy su na webe Statistikov dostupné udaje. Dokonca aj ked z porovnania vyradime region hlavného mesta, tak
sa rozdiely v priemernej mzde aj medzi ostatnymi regiénmi s ¢asom skor znizuju. Za ostatnych 10 rokov napriklad
priemerna mzda v Bratislavskom kraji narastla spolu o 68%, celoslovensky priemer az o 78%.

Problémom porovnavania zZivotnej urovne len prostrednictvom priemernej mzdy je ale nezohladriovanie lokalnej
cenovej urovne, teda redlnej kupyschopnosti miestnych prijmov. ChudobnejSie regiény zvyknu byt aj o cosi
lacnejsie, ¢o rozdiely v beZnych prijmoch reaine znizuje. Statistici vak spotrebitelski cenovu hladinu a ani inflaciu
po regionoch Slovenska nezverejiiuju a tak sa takéto analyticky hibSie porovnanie u nas neda vykonat. Kdpnu silu
prijmov po regidonoch sa u nas snazi merat a odhadovat aj nemecka poradenska spolo¢nost GfK. Ta vsak tiez
nezohladfuje miestnu cenovu uroven, ale hrubé prijmy ocistuje na Cisté a zohladfiuje aj realne spotrebné minanie
miestnych domacnosti. Jej vysledky za rok 2023, ktoré mame k dispozicii, ukazuju, ze signifikantné rozdiely v
prijmoch €& nezamestnanosti existuju nie len medzi ,regionmi“ a hlavnym mestom, ale aj medzi zapadom a
vychodom krajiny (Mapa 1).

Mapa 1: Kupna sila na obyvatel'a (priemer SR = 100)
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Zdroj: GfK
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Najchudobnejsie obce s najmé v okoli Kezmarku a na Gemeri

GfK pritom kupnu silu priemerného obyvatela odhaduje az na drover jednotlivych obci. Ako najbohatsie za
rok 2023 vysli 17 mestskych Casti Bratislavy, nasledované najma obcami na Zahori (Tabufka 1), ktoré predstihuju
druhé najvacsie mesto Slovenska KoSice, ale aj obce v najblizSej blizkosti hlavného mesta. Zda sa tak, ze
geografické susedstvo Rakuska a Ceska su déleZitej$imi faktormi Zivotnej Urovne ako status velkého mesta. Naopak
najchudobnejSie dediny sa nachadzaju zvacsa v okoli Kezmarku, Popradu alebo na Gemeri, naj¢astejSie s poCetnou
réomskou populaciou, Casto zijucou v segregovanej osade (Tabulka 2). Rozdiel medzi najchudobnejSou a
najbohatSou obcou Slovenska v Cistych prijmoch na osobu je pritom takmer trojnasobny. Ako najchudobnejSiu GfK
uvadza obec Jurské pri SpiSskej Belej a ako najbohatsiu bratislavsku Karlovu Ves.

Tabulka 1: NajbohatsSie obce na Slovensku Tabulka 2: Najchudobnejsie obce na Slovensku
(ro¢na kupna sila na obyvatela v €, 2023) (ro¢na kupna sila na obyvatela v €, 2023)
obec kapna sila na obyvatela (€) obec kapna sila na obyvatela (€)
Bratislava - Karlova Ves 20 122 Jurské 7 528
Bratislava - Ruzinov 20 103 Podhorany 7 534
Bratislava - Petrzalka 19 895 Vyborna 7 566
Bratislava - 11 ostatnych m.c. ... Strane pod Tatrami 7 629
Bratislava - Rusovce 18 441 Slizké 7 666
Bratislava - Cunovo 17 788 Janice 7 696
Bratislava - Jarovce 17 709 Richnava 7724
Zahorie (vojensky obvod) 17 314 Rakusy 7781
Marianka 16 013 Sutor 7 810
Stupava 15 744 Jarovnice 7 820
Malacky 15 723 Lipovec 7 846
Borinka 15629 Petrova 7924
Plavecké Podhradie 15 432 Zip 7 938
Suchohrad 15 415 Cigelka 7 947
Rohoznik 15 407 Kesovce 7947
Vysoka pri Morave 15396 Dulovo 8 051
Lozorno 15 341 Radnovce 8 066
Kuchyna 15 323 Rakytnik 8 084
Kostoliste 15283 Sasa 8 102
Zohor 15 274 Krizova Ves 8110
Zdroj: GfK Zdroj: GfK

Aj v tvorbe hrubého domaceho produktu sa rozdiely zmensuja

Inym ukazovatelom prijmov, ale aj ekonomickej aktivity a pridanej hodnoty, je hruby domaci produkt (HDP)
na obyvatela. Ten Statistici delia do takzvanych NUTS 2 a NUTS 3 regionov, no najmensou jednotkou je v nich stale
len nas samospravny kraj. Kedze evidujeme len jednu cenovu hladinu pre celé Slovensko, je v principe jedno, i
prezentujeme data HDP na osobu v beznych cenach (v eurach), alebo v takzvanej parite kupnej sily (PKS), pretoze
hodnoty za vSetky kraje budu transformované tou istou hodnotou PKS a pomer §tandardnej odchylky k priemeru sa
nijako nezmeni. V tvorbe HDP, teda celkovej pridanej hodnoty a prijmov v ekonomike, vratane firemnych a statnych,
sa naSe regionalne rozdiely zmensuju od roku 2013, dovtedy rastli. Bez zaradenia bratislavského regiénu je vyvoj
kostrbatejsi, no trend je tiez mierne klesajuci (Graf 3 nizSie).

Graf 3: Rozdiely v HDP na osobu Graf 4: Rozdiely v HDP na osobu vo V4
(Standardna odchylka od priemeru, NUTS 3 a trend) (Standardna odchylka od priemeru, NUTS 2 a 3)
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Zdroj: Eurostat, VUB Zdroj: Eurostat, VUB 4
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Na Grafe 4 (na predchadzajucej strane) sme sa eSte pozreli na regionalne rozdiely v HDP na osobu v susednych

vy$ehradskych krajinach. Citatela azda hned prekvapi vysoka slovenska Groveri rozdielov vo&i zvy$nym trom krajinam

regionu. No ta vyplyva aj z nasho malého poctu regidonov, z nasich 6smych krajov. Pre ilustraciu: ak je v nejakej krajine

jedno dvojnasobne bohaté hlavné mesto a 7 zvySnych regionov, Standardna odchylka dosiahne 38%. Ak ma ale nejaka

krajina rovnako bohaté hlavné mesto a rovnako chudobnejSie regiony, ale tych je az 20, Standardna odchylka klesne

na 22%. ZaujimavejSie su tak skér trendy — a teda, Ze na Slovensku rozdiely zhruba od dlhovej krizy v eurozéne

klesaju, ale v ostatnych krajinach ani velmi nie, skdr mierne rastu.

Rozdiely v miere nezamestnanosti kiesaju tiez - ak ich spravne meriame
Kedze prijmy a HDP nie su takzvana Graf 5: Rozdiely v miere nezamestnanosti

stacionarna veligina — maju totiZz dlhodobo rastuci trend (percentualne body od priemeru)

— staci sa pri nich pozerat na spominanu percentualnu

odchylku jednotlivych regiénov krajiny k celkovému

priemeru. S mierou nezamestnanosti je to trochu inak. V

Casoch vysokého podielu ludi bez prace tvori napriklad

rozdiel 2 percentualnych bodov medzi krajmi alebo

okresmi men$i pomer k priemeru ako v Case nizkej

miery nezamestnanosti. Rozdiel medzi mierami 10% a

12% je patinovy, no pri nizSej nezamestnanosti,

napriklad 2% a 4%, je az dvojnasobny. Preto je

vhodnejsie pozerat sa na rozdiely nie v percentach vogi —-evidovana miera (79 okresov)

priemeru, ale v percentualnych bodoch. 12% verzus - . .

10% a 4% verzus 2% su potom rovnaky rozdiel dvoch VZPS miera (8 krajov)

percentualnych bodov a hovoria o podiele ekonomicky
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jednotlivymi regionmi. Zdroj: SUSR, USPVaR, VUB
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Mapa 2: Miera nezamestnanosti PDU
(% obyvatelstva v produktivnom veku, jul 2025)

Aj na takomto grafe (Graf 5
vysSie) potom  vidime
klesajuce regionalne
rozdiely, tentokrat v miere
nezamestnanosti. NavySe,
pri jej geografickom
rozlozeni po krajine (Mapa
2 vlavo) vidime podobné
regionalne rozdelenie ako v
pripade kupnej sily: cely
zapad Slovenska vratane
Povazia je na tom citelne
lepSie, ako vychod. A
najvyssSia nezamestnanost
je v okresoch KeZmarok a
Rimavska Sobota.
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Vynimkou je ohrozenie chudobou - tam nam rozdiely rastii

Graf 6: Rozdiely v miere chudoby (p.b. od priemerg)
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Z hlavnych ekonomickych ukazovatefov je
jedinou vynimkou s rastucim trendom regionalnych
rozdielov v ostatnych rokoch miera ohrozenia chudobou
a spolotenskym vylu€¢enim. Tu, podobne ako
nezamestnanost, meriame v percentualnych bodoch od
celoslovenského priemeru. Rast regionalnych rozdielov
pritom badat tak pri relativnej chudobe (prijem pod 60%
medianu) ako aj pri absolutnej chudobe, teda miere
vaznej materidlnej a spoloCenskej deprivacie.
Vypoveda to o tom, Ze aj ked priemerny obyvatel
nasich krajov sa v zivotnej urovni k bohatSim skér N WD X 0 0 A4 009 O N AL D Ak
dotahuje, spodna prijmova skupina sa v niektorych S B S P S S S S
krajoch rozrasta rychlejsie, ako v inych. Zdroj: SUSR, Eurostat, VUB 5
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Akcioveé trhy stale t'aha najma maly pocet technologickych spolocnosti

Americky akciovy trh sa nedal v auguste znechutit' ani faktickym zdvojnasobenim ciel USA na importy v
celkovej hodnote 3,4 biliéna dolarov ro¢ne. Od zaciatku mesiaca hlavny index S&P 500 rastol k dalSim historickym
maximam okolo 6500 bodov, ¢o vySvihlo vysoko aj mnoho pomerovych ukazovatelov valuacie americkych firiem.
Tento rast podporili aj relativne dobré finanéné vysledky americkych firiem za 2. Stvrtrok, tie vSak stale este velmi
nevykazovali novy normal spojeny s vysokymi clami na dovozy do USA. Va&Sinu rastu znovu tvorili technologické
giganty napojené na boom v oblasti umelej inteligencie (Al), kde rychlo rastie aj ziskovost.

Teda takzvana ,Velkolepa sedmicka“ (angl. Graf 7: Americké akcie v dolaroch (koniec augusta 2024 = 100)
Magnificent 7), konkrétne spolo¢nosti Nvidia, 140
Microsoft, Apple, Alphabet, Amazon a Meta. =S &P 500 ——Magnificent 7

Tychto sedem firiem dnes tvori uz viac ako 130
tretinu celkového vazeného indexu S&P 500.

Bez nich by hlavny americky index index 120
medziro¢ne rastol citelne miernejSie. Namiesto

15,9% by to bolo v dolaroch ,len 6,2%. Index 110
vazeny rovnako pre kazdu firmu si za rovnaké

obdobie polepsil len o 8,3%. Prave ten, i 100
indexy ocCistené o Velkolepu sedmicku, mézu

byt zaujimavé pre investorov, ktori sa obavaju

moznej bubliny v technologii Al.  Av8ak 90
ziskovost zvySnych 493 najvacsich firiem v 80

ostatnych rokoch rastla len velmi pomaly. Od <
zverejnenia prvého modelu ChatGPT v A
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Slovenské ceny nehnutel’nosti na byvanie znova rychlo rastli

Aj v 2. Stvrtroku tohto roka priemerné ceny domov a bytov na Slovensku rychlo rastli. Ponukové ceny si voci
zaCiatku roka podla narodnej banky polepSili o 2,9%, transakéné podla Statistikov o 2,2%, a dosiahli tak nové
historické maxima. V medziro€nom porovnani oba ukazovatele zaknihovali az dvojcifernu percentualnu dynamiku.
Teda najrychlejsi rast od obdobia spred zaCiatku zvySovania urokovych sadzieb v roku 2022. Takéto tempo je v8ak
dlhodobo neudrzatelné, oakavame preto v buducnosti skér jeho spomalenie. Z hfadiska Struktury si potas mesiacov
april aZ jun podla ponukovych cien najviac polepSili nehnutelnosti na byvanie v PreSovskom a Nitrianskom kraji, podla
transakénych v KoSickom a Banskobystrickom kraji. Regiony tak skér dobiehali bratislavsky cenovy naskok, akoby na
hlavné mesto stracali.
V medzistvrtro€nom porovnani viac zdrazeli domy

Graf 8: Ponukové cenv byvania na Slovensku (€ za m2) ako byty. Podla realizanych Statistik rastli rychlejSie

zz ceny novych domov a bytov ako starSich.
2700 Vystavba bytov napriek vy$3ej cenovej motivacii aj v
2500 2. kvartali ostala citeflne utimena. Pocet dokoncenych
- bytov medziro¢ne klesol o 14,8%, poclet zakatych o
12,5%. Po sezénnom odisteni jednotlivych Stvrtrokov
2100 sa ale uz &rta akési odrazanie sa od minim
1900 zaznamenanych naposledy v roku 2013 — zatial
70 aspon v zalatej vystavbe. NavySe, medzirocny index
- stavebnej produkcie v segmente bytovych budov sa v

Spolu Bty Domy juni po styrocvh me§|?coch Poklgsov.znova prebupol
624 w724 w824 w024 w1024 w1124 w1224 do plusu, .co mpze tiez §|gnallzovat zamat’ok
0125 w225 w325 w425 w525  mB25 oneskorenej reakcie stavebného sektora na stéle

Zdroj: NBS, NARKS, United Classifieds vysoky dopyt po novom byvani. 6
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2024 4Q24 1Q25 2Q25 V.25 VI25 VIL.25 2025F 2026F
Realny HDP r/r % rast 2,2 2,1 1,7 0,9 0,4 - - - 0,6 1,4
Nominalny HDP r/r % rast 12,5 58 4,6 3.1 5,1 - - - 4,0 41
Spotreba domacnosti r/r % rast -3,4 3,0 3,2 0,5 - - - - 0,8 0,9
Spotreba verejnej spravy r/r % rast -2,5 3,7 23 1,2 - - - - 1,2 0,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 4,0 1,8 -114 -8,0 - - - - -2,0 3,4
Vyvoz r/r % rast -0,7 0,3 -0,5 6,2 - - - - 23 -0,1
Dovoz r/r % rast -7,6 2,3 -1,1 8,9 - - - - 2,9 -0,5
[inflacia 0
CPI r/r % rast, priemer| 10,5 2,8 3,0 3,8 4.1 4.1 4,3 4.4 4,0 3,0
CHl r/r % rast, decem.| 5,9 2,9 - - - - - - 4,0 2,9
HICP r/r % rast, priemer| 11,1 3,1 3,5 4.1 4,3 4,3 4,6 4,6 4,2 3,0
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer| 11,5 2,6 2,5 2,9 3,3 3,3 3,5 3,6 3,2 2,8
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer| 13,9 -10,1 [ -8,9 0,8 0,2 0,2 -0,8 0,0 0,3 1,6

12-mesacna obchodna bilancia / HDP % 3,7 2,5 2,5 1,4 1,2 1,3 1,2 - 0,7 0,9
Vyvoz r/r % rast 55 -1,7 3,7 6,1 1,6 3,5 0,9 - 1,8 2,7
Dovoz r/r % rast -3,1 -0,6 6,1 12,7 2,7 -1,6 3,9 - 4.1 2,4

Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 53 5,0 49 5,0 4,9 4.8 4,9 5,0 5,0 5,3
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 5,9 53 5,2 5,3 - - - - 54 5,5
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1430 1524 | 1643 1518 - - - - 1608 | 1686
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 9,6 6,6 4,7 4,9 - - - - 55 4,9
Reélna mesacna mzda r/r % rast -0,9 3,7 1,6 1,0 - - - - 1,4 1,8

Priemyselna produkcia r/r % rast 1,8 -0,5 1,4 -1,0 -2,7 -4,1 -3,6 - -3,8 2,0
Stavebna produkcia r/r % rast 1,1 -5,0 0,3 4,5 2,9 2,2 9,1 - 3,8 3,5
Maloobchodné trzby r/r % rast -45 4.5 6,7 -1,4 -0,9 -1,8 -0,4 - -1,8 0,9
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 91,0 98,3 95,0 96,3 92,5 91,3 92,9 95,1 - -

ECB depozitna sadzba koniec obdobia 400 3,00 | 3,00 250 200 | 225 200 200 (1,75 | 1,75
3M EURIBOR koniec obdobia 3,91 2,71 2,71 234 194 | 200 194 2,01 1,73 | 1,81
1R EURIBOR koniec obdobia 3,51 246 | 246 2,31 207 | 209 207 213 | 1,93 | 1,96
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 318 336 | 3,36 356 342 | 341 342 346 | 3,90 | 3,90
Vynos 10R DE $tatneho dihopisu koniec obdobia 202 237 | 237 274 261 250 2,61 2,70 | 3,00 | 2,90

EUR/USD koniec obdobia | 1,10 1,04 [ 1,04 108 1,18 [ 1,13 1,18 1,14

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP
Dih verejnej spravy % HDP

-5,2
56,1

-5,3
59,3

-5,3
59,3

-5,1
62,8

-5,1
61,1

-4,4
63,1

Zdroje: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Tento material je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky

Hlavny ekoném Makroekoném

Zdenko Stefanides +421904 755017  zstefanides@vub.sk Michal Lehuta +421917 743380  mlehutal@vub.sk
Predaj
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. Informacie 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 Gsudok. VUB banka alebo
ktorakolvek ind osoba spojena s fiou méze vyuzit akykolvek material a/alebo informacie, na ktorych je tento material zaloZzeny bez predosliého 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.



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7

