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MESACNIK

FINANCNE SPRAVY A ANALYZY DECEMBER 2025

Témy mesiaca v skratke

® Roku 2026 bude v medzinarodnej ekonomike zrejme znova dominovat americky prezident Donald
Trump, no novembrové volby do Kongresu ho mézu v ,najodvaznejsich“ rozhodnutiach krotit

®* V maji spozname nového $éfa amerického Federalneho rezervného systému, stane sa nim zrejme
Kevin Hasset

®* ECB uz so znizovanim kratkodobych urokov skoncila, dlhodobejSie sadzby moézu ist skér dalej
mierne nahor

® Slovensku ekonomiku bude brzdit konsolidacia no malo by jej pomahat’ doCerpavanie zdrojov z
Planu obnovy a rychlejSi rast v Nemecku. Pre volebny rok 2027 realnu konsolidaciu verejnych
financii neoCakavame.

® Rizika vidime najma v geopolitike, Einskej konkurencii a na finanénych trhoch

* EU zmiernila emisny ciel pre automobilky do roku 2035, no z&dsadny obrat trendov to neznamena
® Bulharsko sa stalo 21. ¢lenom eurozény — dlh ma nizky, no rating slabsi

Ocakavané udalosti

22.1. Eurostat zverejni vyvoj deficitov a dlhov verejnych financii krajin EU za 3. $tvrtrok 2025
28.-29.-1. zasada k nastaveniu urokovych sadzieb americky Federalny rezervny systém. OCakavame,
Ze kluCovy urok v USA zatial dalej znizovat’ nebude.

* ECB ani CNB v januari nemaju planované menovopolitické stretnutia. Na ich rozhodnutia si tak
pockame do februara.

* 30.1. prvy odhad vyvoja HDP eurozény a niektorych &lenov EU v 4. $tvrtroku 2025

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

5.1.2026 5.12.2025 zmena 3422025 | oomen?
EUR/USD 1,168 1,164 0,36% A 1,175 -0,53% V¥
EUR/ICZK 24,16 24,20 -0,16% v 24,18 -0,08% V¥
EURIBOR 3M 2,029 2,075 -0,05 p.b. v 2,026 000pb. A
EURIBOR 12M 2,245 2,254 -0,01 p.b. v 2,243 0,00pb. A
SK $D 10R VYNOS 3,650 3,594 0,06 p.b. A 3,644 001pb. A
DE $D 10R VYNOS 2,899 2,798 0,10 p.b. A 2,855 004pb. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

5.1.2026 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
EUR/USD 1,169 1,17 1,18 1,19 1,19
EUR/CZK 24,16 24,30 24,30 24,20 24,20
EURIBOR 3M 2,029 2,00 2,00 2,01 2,00
EURIBOR 12M 2,245 2,23 2,20 2,18 2,18
SK SD 10R vynos 3,650 3,45 3,60 3,85 3,90
DE SD 10R vynos 2,899 2,60 2,70 2,90 2,90

Zdroj: Bloomberyg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Co prinesie rok 2026? Zname nezname,
ale aj nezname nezname.

Prva $tvrtina 21. storodia je za nami - rokom 2026 sa zadina druha. Co nam novy rok prinesie? Niektoré
trendy a zmeny su zrejmé a jasne naplanované: od 1. januara zacal platit uz treti konsolida¢ny balik Stvrtej viady
Roberta Fica. Ten ubera najma z prijmov pracujucich — zamestnancov, ale aj samostatne zarobkovo ¢innych oséb, ¢o
bude prirodzene spomalovat spotrebu slovenskych domacnosti a tym aj hospodarsky rast. Iné zmeny nie su az také
zrejmé: prinesu vyjednavania medzi Ruskom, Ukrajinou, Spojenymi Statmi a Eurdpskou Uniou naozaj aspof u
vychodnych susedov primerie? Bude americky prezident dalej ,vymyslat“ s colnymi sadzbami, ako keby to bol
ovladac¢ od pocitacovej hry? Koho v maji dosadi za $éfa Ci Séfku americkej centralnej banky? Ako dopadnu aprilové
madarské parlamentné volby?

Odpovede na tieto otazky budu vplyvat na hospodarsku naladu a rozhodovanie firiem, fudi, investorov a spatne
znova aj na politikov. To su tie ,zname nezname*“. No su tu eSte aj mnohé ,nezname nezname“. Americky filozof a
religionista Houston Smith raz povedal, Zze ,ako sa zname nezname stavaju znamymi, nezndme nezname sa
mnozia“. A tak je to aj s predpovedanim buducnosti. Niektoré trendy su zjavné, niektoré nezname najblizSej pozname
(napr. datumy volieb), ale su aj rizikd a nepredvidatelné udalosti, o ktorych nevieme povedat’ takmer vébec nic.
Prikladom bola pandémia, ktora sa rozSirila zaCiatkom roka 2020 Ci ruska invazia na Ukrajinu v roku 2022 - tie
predvidal len malokto, a zo svojej podstaty sa to vlastne ani neda. Takéto ,Cierne labute“ vzdy budu existovat, a aj
preto je buducnost do velkej miery nepredpovedatelna. V tomto Cisle mesacnika sa tak pozerame tak na celkom
zjavné trendy, na oCakavané udalosti a ich mozné vysledky, ale aj na rizika, pozitivne i negativne, ktoré sa nedaju
velmi analyzovat. Je vS8ak dobré ich drzat v pamati ako mozné scenare buduceho vyvoja, aby sme sa im mohli

pripadne neskor o najlepSie prispdsobit. 2
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Svetovi ekonomiku nevykol'ajili ani sedemnasobné americkeé cla...

Najprv si popiSme vychodiskovu situaciu. Svetova ekonomika sa v roku 2025 napriek Soku z colnej vojny
Donalda Trumpa naStastie vyraznejSie nevykolajila. Progndzy svetového hospodarskeho vykonu od
Medzinarodného menového fondu, ale aj inych pozorovatelov, sa koncom roka pohybovali blizko Urovni z jeho
zaciatku. Aj ked najprv v aprili a maji vyrazne klesli. Prvym dévodom bol samotny D. Trump, ktory sa zlakol
prudkej negativnej aprilovej reakcie finanénych trhov, ktora signalizovala rasticu neddéveru aj voci dolarovym
aktivam aj americkej mene. Preto napriklad odlozil zavedenie takzvanych ,recipronych® ciel, ¢o americkym
vyrobcom umoznilo dostato€ne sa predzasobit potrebnymi tovarmi. Americky prezident odkladal aj rozhodnutia o
extrémne vysokych clach pre Cinu a zaroveri sa snazil vyrokovat nizSie cla s viacerymi kli¢ovymi partnermi
vratane Eurépskej unie — €o sa mu napokon podarilo koncom jula.

Délezitym pozitivnym faktorom bolo aj to, Ze okrem Ciny ostatni obchodni partneri USA na americké zvy$ovanie
ciel vyraznejSie nereagovali. Teda neprilievali olej do ohna rastucich obchodnych bariér. Na mnohé tovary dolezité
pre USA sa zaroven udelovali vynimky z vysokych ciel. Na druhej strane, mnohi exportéri mézu cla obchadzat
presmerovanim vyvozov do USA cez krajiny s niz§imi sadzbami — &i uz realne, alebo len ,na papieri®, pripadne
reklasifikaciou tovarov do vyhodnejSich colnych kategorii. Vdaka kombinacii tychto faktorov tak svetovy HDP
pokracuje vo svojom priemernom raste okolo 3% (Tabulka 1 nizSie), a dokonca aj jeho dynamika v eurozéne sa
pohybuje okolo svojho dlhodobého priemeru (v roku 2025 1,4%).

Tabulka 1: Prognoézy rastu realneho HDP po svetovych regionoch (%)

2024 2025f 2026f 2027f 2028f
United States 2.8 1.9 1.8 1.9 1.7
Japan -0.2 1.3 0.5 0.8 0.6
Eurozone 0.8 1.4 1.1 1.4 1.3
Eastern Europe 3.4 2.0 2.0 2.0 2.1
Latin America 2.3 2.9 2.4 2.4 2.6
OPEC 2.8 3.5 3.3 3.4 3.1
China 50 4.9 4.5 4.4 4.2
India 6.7 7.6 6.8 6.4 6.2
Africa 3.3 3.9 4.0 4.1 3.9
World growth 3.3 3.3 3.1 3.2 3.1

Zdroj: decembrové prognézy Intesa Sanpaolo
N0 eurépsku ¢oraz viac trapi €inska konkurencia

Stary kontinent sa v3ak nadalej trapi s Graf 1: Eurépa uz do Ciny nedokaze vyvazat tak, ako v minulosti

horSou konkurencieschopnostou — aj pre vyssie 14q . e Exports 1o Ching

ceny energii, ale stale aj pre nejednotnost &
velkého spolo¢ného trhu, kde firmy nadalej celia 120 === Exports trend 2002-2019 ’d"'
mnohym bariéram, ak chcu napriklad rast a -

fungovat vo viacerych ¢lenskych krajinach 100 4
zaroven. Navy$e, v mnohych priemyselnych
schopnostiach, ale uz aj v umelej inteligens:ii ¢l 80 -
obnovitelnej energetike Eurépu dobieha Cina. -
NajvyraznejSie sa to prejavuje azda v 40
automobilovom priemysle, kde sa Peking za
velmi kratku dobu stal najva¢sim exportérom aut 40 -
na svete. A silnejSim konkurentom je nie len na
svetovych trhoch ¢&i v Eurdpe, kam d&insku 20 ’ ’ . . v v .
produkciu tlaCia aj vysoké americké cla, ale aj na 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
domacom trhu, o €om svedci pokles eurépskych

vyvozov do Ciny (Graf 1 vpravo). Zdroj: Intesa Sanpaolo

Men$ou Utechou pre eurdpsky priemysel méze byt aspor fakt, Ze v roku 2026 EU zagina aplikovat takzvané uhlikové
cla, teda poplatky za nerovnaké dodrziavanie environmentalnych Standardov mnohych zahrani€nych producentov,
napriklad ocele, cementu Ci hnojiv. 3
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Koneéne ozivenie hospodarskeho rastu v Nemecku

Dobrou spravou pre Eurdpu i Slovensko je, Ze rok 2026 by mohol byt zlomovym pre nemecku ekonomiku,
nasho najddlezitejSieho obchodného partnera. AvSak neocakavame, Ze by planovany rozsiahly fiSkalny stimul vyriesil
pretrvavajuce dlhodobé Strukturalne problémy krajiny. Pre tento rok nasi kolegovia z Milana o€akavaju, ze nemecka
rozpoctova politika sa stane ovela expanzivnejSou, ked miestne darfiové Ulavy a fiSkalne stimuly podporia domaci
dopyt. Verejny deficit a dlh sice narastu, no Nemecko si to méze dovolit. Hospodarsky vplyv vysSich vydavkov na
obranu a infradtrukturu v8ak méze zaostavat za o&akavaniami. Zarover zvy$ena konkurencia z Ciny, ktora znizuje
dovozy aj z Nemecka, predstavuje dalSiu, uz spominanu brzdu pre ozivenie miestneho priemyslu v nasledujucich
mesiacoch. Zrychlenie rastu nemeckého HDP upraveného o pocet pracovnych dni oCakavame z +0,3% vlani (a
recesie v predchadzajucich rokoch) na +0,9% v roku 2026. To by mohlo mat mensie vedlajSie pozitivne ucinky aj pre
celu Strednu Eurdpu, vratane Slovenska.

Graf 2: Makro prognéza pre Nemecko: nové viadne vydavky (mld. eur, vlavo) a celkovy rast HDP (%, vpravo)
1727 1719 173.8 185.5

1.5
143.0 . - 0.2
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2025 2026 2027
minfrastructure special fund N Baseline mmm Trade (tariffs, China)
mDefence special fund mm Monetary policy mmmm Defence
mDefence in core budget excl. from debt brake mmmm nfrastructure Other measures
H Core budget — GDP

Zdroj: decembrové prognozy Intesa Sanpaolo

Slovensku poméze Plan obnovy, no bude ho brzdit’ konsolidacia

Slovensku ekonomiku méze podporit’ aj bliziaci sa termin na doCerpanie zdrojov z eurépskeho Planu
obnovy a odolnosti. Podla progndzy narodnej banky nam z neho v tomto roku mézu pritiect zdroje za okolo
1,8% HDP, k ¢omu by sa mali pridat eSte aj klasické eurofondy. V druhej polovici roka zacne svoju skuSobnu
prevadzku automobilka Volvo, ¢o po spusteni plnej vyroby elektrickych modelov v januari 2027 podpori aj
miestnych dodavatelov. Na poli colnej obchodnej vojny uz v zakladnom scenari nepredpokladame Ziadne
citefné zvySovanie tarif USA, aj pre tamojSie novembrové parlamentné volby. Napriek tomu v8ak o¢akavame
zrychlenie hospodarskeho rastu len na urover okolo 1,4%, kedZe rast prijmov a vydavkov domacnosti bude
brzdit konsolidacny balik. Celkova zamestnanost preto méze pokracovat v miernom poklese (Graf 3 nizSie).
Rast miezd sa m6zZe spomalit, zrejme k urovni 5%, no aj tato uroven by mala stacit na mierne prekonanie
rastu spotrebitel'skych cien. Teda aj na mierny rast kipyschopnosti hrubych miezd.

Graf 3: Vyvoj HDP a zamestnanosti v SR (qoq, s.0.) Vyvoj inflacie u nas bude ovplyviiovat aj stale

10 nejasna vaha zvysSovania cien elektriny a plynu

m HDP pre najlepSie zarabajucich, priom oficialne

0,8 bola komunikovana prijmova horna desatina

zamestnanost populacie. Ceny tepla by do vypoctu inflacie

B 0,6 pre vSetky domacnosti mali vstupit naplno

(vlada ich bude kompenzovat’ $ekmi). Spolu so

B 0.4 stale vysokou inflaciou v sluzbach (v novembri

medzirotne 8%) predpokladame, Ze celkovy

I I [ | ) 0.2 rast spotrebitel'skych cien sa tak na Slovensku

. ..‘ 00 udrzi okolo urovne 4%. Firemné, vyrobné ceny,

...,...' ' by vS8ak mohli drzat na uzde o Cosi lacnejSie

0,2 Vvstupné komodity, vratane energii — ako ropa,

1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q 1Q2Q3Q 4Q plyn a elektricka energia. Korporatny sektor

v8ak musi znasat aj zmenu distribuénych a

2023 2024 2025 2026 inych poplatkov (v niektorych pasmach
Zdroj: SU SR, VUB spotreby rastli, v inych klesli).
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Fed od maja povedie zrejme Kevin Hasset

V menovej politike ofakavame vacsie zmeny najma v USA. V madji totiz vyprsi druhy Stvorrocny
mandat guvernérovi Fed-u Jayovi Powellovi, ktorého sice Donald Trump do funkcie sam dosadil, no v
ostatnom obdobi ho tvrdo kritizoval. Za jeho nastupcu je vSeobecne povazovany ekonom Kevin Hasset, v
minulosti znamy najma ako pravicovy analytik a dafovy expert. Neskér bol vSak aktivny v politike — uz za
prvého funkéného obdobia D. Trumpa ako jeho poradca. Preto oCakavame, Ze novy $éf americkej centralnej
banky méze byt viac po voli prezidentskej administrative, napriklad v znizovani urokovych sadzieb. Od juna do
konca roka tak v USA oCakavame ich znizenie eSte o 50 bazickych bodov: z aktualneho pasma 3,5-3,75 do 3-
3,25%.

V eurozone naopak oCakavame pokracovanie stability klu€ovych kratkodobych sadzieb, ktoru pozorujeme od
ich posledného znizenia vlani v juni. ECB méze udrziavat svoje kfuCové urokové sadzby nezmenené, pretoze
inflacia v eurozone zostava blizko cielovej urovne 2% a banka tieZ o€akava mierne zrychlenie hospodarskeho
rastu, pricom rizika dalSieho rastu ¢i poklesu inflacnych tlakov su podfla nej skér vyvazené. Centralna banka by
v8ak urcite reagovala na pripadné rizika, ak by sa objavili, a neistota vyhladu vysvetluje, preCo rada
guvernérov nema v umysle poskytnut tzv. forward guidance, tea nejaké usmernenie ocakavani do buducnosti.

Mad'arské volby mézu priniest’ koniec Viktora Orbana (ale tiez nemusia)

Na politickom poli budl v Eurépe velmi Graf 4: Volebné preferenice hlavnych stran v Mad'arsku
zaujimavé madarské parlamentné volby, ktoré % of total —TISZA
maju potencidl od moci odstavit dihoroéného ° —Fidesz
premiéra Viktora Orbana a jeho stranu Fudesz. 4
Orban vladne juznym susedom kontinualne od
roku 2010 (a predtym aj v rokoch 1998-2002) a 40 -
Madarsko sa za jeho vlady prepadlo v
rebrickoch demokracie a pravneho S§tatu, ¢o
krajinu stoji aj miliardy eur na zmrazenych j, |
eurofondoch. V prieskumoch uz dlhSiu dobu
vedie opozi¢na strana Tisza (Graf 4 vpravo), no 25
jej percentualny podiel preferencii sa kvoli
volebnému systému neprenasa v pomere 1:1 gj
do pomeru kresiel v parlamente. Pripada g
vymena premiéra by mohla  podporit 07/2024 0172025 07/2025
hospodarsky rast a boj proti korupcii. Zdroj: Oxford Economics

Pozor aj na ;nezname nezname”, okrem geopolitiky aj na finanénych trhoch
Spominané ,nezname nezname®“ v ostatnom
Graf 5: Pomer ocenenia technologickych akcii k obdobi tradiCne prichadzaju najma =z prostredia
menovej zasobe (index Nasdaq k M2, 1/1996=100) geopolitiky. Trumpov nedavny zasah vo Venezuele pritom
8 neukazuje len na neuctu k medzinarodnému pravu, ale aj
k navratu politiky ,sfér vplyvov®, ktora by mohla byt
schopna sposobit’ krizu napriklad na Taiwane, ale aj v
Eurdpe v pripade eskalacie agresie Ruska. Otazne bude,
ako jednotne a asertivne sa v takomto svete bude
pohybovat Eurépska unia. Na finanénych trhoch vidime
najma riziko spfasnutia moznej Al bubliny v pripade, Ze
umela inteligencia nepovedie k dramatickému narastu
produktivity prace. OCakavania totiz mézu byt nastavené
prili§ vysoko: ocenenie technologickych akcii v indexe
Nasdaqg 100 v pomere k menovej zasobe M2 v USA uz
prekonalo hodnoty z bubliny Dot.com z prelomu milénii

Zdroj: Bloomberg, VUB (Graf 5 vlavo).
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DalSie spravy ostatného mesiaca

EU zmiemila emisny ciel’ pre automobilky do roku 2035

Po pomalSom ako predpokladanom nastupe Cisto elektrickych automobilov v Eurépe sa Eurdpska komisia v
decembri rozhodla zmiernit zavazok znizit emisie sklenikovych plynov z osobnej automobilovej dopravy do roku 2035
na nulu na novy ciel: -90%. Za zmenu lobovalo napriklad Nemecko, ale aj Slovensko, kde automobilky stale vyrabaju
najma auta s hybridnymi a klasickymi spalovacimi motormi. Zmiernenie ciela ponechava priestor pre alternativne
rieSenia, ako su hybridy, syntetické paliva (e-paliva), vodik ¢i vyrazne efektivnejSie spalovacie motory, ale aj dIhSi ¢as
na vybudovanie nabijacej infrastruktury, na pokles cien elektrickych aut ¢i rieSenie problému s dovozmi surovin na

vyrobu batérii (a zavislostou na Cine). Graf 6: Podiel &isto elektrickych aut na predajoch v EU (%)

10%-ny Ustupok modze znamenat, Zze podiel Cisto 100 . B 0"
pbvodny ciel ..o‘

elektrickych aut bude musiet v roku 2036 dosiahnut 920 .
stale minimalne okolo 85%. To pri predpoklade, Ze 80 .,-° ..,.-‘
zvySnych 15% novych aut, napriklad plug-in o°  o*° novyciel*
hybridov, bude emisne menej narocnych, ako je 70 .-° .."
tomu zvykom dnes — a vytvoria len 10% pévodnych 60 ot
emisii. Dnesné vyuZitie plug-in hybridov je totiZ stéle 50 ,°:.'
celkom emisne naro¢né — znizuje sklenikové emisie  4q oot
z prevadzky len o 10-30%. E-paliva by zasa ‘..-.'-'
znamenali sice vypustanie CO, z vyfuku aut, no pri oot
vyrobe zo zachytavaného oxidu uhligitého by mohliv 20 W-"
principe fungovat ako obnovitelny zdroj s celkovo 10
nulovym Cistym dopadom pre klimu (podobne, ako 0
je to v pripade biomasy). Navrh e$te musia schvalit N8I L8R B 59 338
, . , . o O O O O O O O O o o o o o
Eurépsky parlament a Rada EU, teda zastupcovia NN N NN NN NN

¢lenskych Statov. Zdroj: ACEA, VUB
* Pri predpoklade priemeru 67%-nych emisii nie Cistych elektroaut

Bulharsko sa stalo 21. ¢lenom eurozony - dih ma nizky, no rating slabsi

1. januara prijima euro Bulharsko, jedna z najchudobnejSich krajin Eurdpskej unie. Slubuje si od toho
zvySenie prilevu zahrani¢nych investicii a ulahenie obchodu s krajinami eurozény. Pre bulharskd ekonomiku v8ak
nejde az o taku velku zmenu, ako i8lo pri inych krajinach, ktoré prijimali jednotnu eurépsku menu, pretoZze miestne
platidlo lev bolo dlhodobo na euro nadviazané vo fixnom kurze (predtym na nemecku marku). Prijimanie spolo¢nej
meny sprevadzala silna antikampar a odpor velkej Casti obyvatelstva, aj v suvislosti s ruskou dezinforma¢nou
propagandou. Bulharsko pini tzv. maastrichtské kritéria, ked jeho verejny dih dosahuje len 29% HDP, deficit 3% HDP,
inflacia v tomto roku okolo 3,5% a vynosy do splatnosti 10-roénych Statnych dlhopisov 3,9%. Napriek nizkemu dlhu
vSak moze Bulharsko patrit medzi krajiny s najvySsou rizikovou prirazkou v eurozéne, kedZe rating krajiny u agentury
Moody’s je len Baa1. Na bulharskych eurominciach bude mat balkanska krajina tri lokalne motivy: na dvojeurovke
bude vyobrazeny Sv. Paisius z Hilandaru, znamy narodny buditel z 18. storoCia. Na jednoeurovke to bude Sv. lvan
Rilsky a mince mens$ich denominacii bude zdobit’ skalny reliéf Madarského jazdca z 8. storocia.

llustracia 1: Nové bulharské euromince

Zdroj: The Guardian 6
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2023 2024 1Q25 2Q25 3Q25 IX.25 X.25 XIL25 2025F 2026F

Reélny HDP rir % rast 21 1,9 0,8 0,5 0,9 - - - 0,8 14
Nominalny HDP rir % rast 12,3 54 3,0 52 58 - - - 4,8 4,6
Spotreba domacnosti rir % rast -3,2 3,8 0,5 2,0 0,4 - - - 0,9 0,7
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 2,5 4,0 0,8 1,9 1,6 - - - 1,5 1,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 4.0 1,6 -8,2 3,9 4,5 - - - 0,6 3,6
Vyvoz r/r % rast -0,7 O O 7 3 3 8 1 3 - - - 3 8 -0,2
Dovoz r/r % rast -7,7 -0,7
—
CPI rir % rast, priemer | 10,5 2,8 4.1 43 4,0 4,2
CPI r/r % rast, decem. 59 29 - - - - - - 4,3 3,9
HICP rir % rast, priemer | 11,1 31 4.1 4.3 4,5 4.6 3,8 3,7 4,3 4,3
Jadrova inflacia rir % rast, priemer | 11,5 2,6 2 9 3,3 3 6 3 6 3,0 29 3 2 3 2
Ceny priemyselnych vyrobcov rir % rast, priemer | 13,9 -10,1 0,2 1,2 0,7

Vynos 10R DE Statneho dlhopisu

koniec obdobia

2,02

2,37

2,74

2,61

2,71

2,71

2,63

2,69

12-mesacna obchodna bilancia / HDP % 3,6 2,0 1,1 1,0 1,2 1,4 14 - 1,6 2,3
Vyvoz r/r % rast 55 -15 6,2 20 21 43 -04 - 26 29
Dovoz r/r % rast -3,1 11,7 2,7 -

Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 53 5,0 5,0 49 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 54
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 59 53 53 53 55 - - - 54 57
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1430 1524 | 1518 1654 1569 - - - 1622 | 1705
Nominalna mesacna mzda rir % rast 9,6 6,6 4,9 8,8 57 - - - 6 5 5 1
Realna mesacna mzda rir % rast -0,9 3,7 1,0 4,6 1,4

Priemyselna produkcia r/r % rast 1,8 -0,5 -1,0 2,7 -3,4 0,7 -3,8 - -3,0 2,5
Stavebna produkcia rir % rast 1.1 -5,0 45 29 13,8 19,0 3,7 - 54 4.5
Maloobchodné trzby r/r % rast -4.5 4.5 -1,4 -0,9 0,4 14 0,6 - 1.1 0,8
Indikator ekonomického sentimentu body, s.o. 91,0 98,3 96,2 92,4 96,2 95,6 89,7 91,5 - -

ECB depozitna sadzba koniec obdobia 4,00 3,00 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
3M EURIBOR koniec obdobia 3,91 2,71 2,34 1,94 2,03 2,03 2,04 2,06 2,03 2,00
1R EURIBOR koniec obdobia 3,51 2,46 2,31 2,07 2,19 2,19 2,20 2,21 2,25 2,18
Vynos 10R SK §tatneho dlhopisu koniec obdobia 3,18 3,36 3,56 3,42 3,49 3,49 3,38 3,51 3,50 3,90

EUR/USD koniec obdobia | 1,0 1,04 | 108 118 117 | 117 115 1,16

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly
Dlh verejnej spravy

% HDP
% HDP

-5,3
55,8

5,5
59,7

-5,3
63,2

-4,8
62,9

-5,1
61,9

4,6
63,4

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

Tento material je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
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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
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