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Témy mesiaca v skratke

Ekonomicky rast na Slovensku sa spomalil, a to negativne dopady colnej vojny USA eSte v
dostupnych mesacnych Cislach do aprila ani nevidime

Pomoct mézu relativne lepSie priemyselné naladové indikatory v eurozéne, no v druhom kvartali
moze Nemecko aj eurozéna zaznamenat pokles ekonomického vykonu

Progndzy revidovali smerom nadol Narodna banka aj ministerstvo financii
Horsi vyvoj ekonomiky zvacsuje aj objem konsolidacie potrebny na znizenie deficitu v roku 2026

Bohaté domacnosti dostavaju od Statu na socialnej pomoci viac ako polovicu toho, ¢o chudobné
Vojna lzraela proti Iranu v juni najprv ceny ropy zvysila, potom poklesli spat

Ocakavane udalosti

9.7. vyprsi 90-dnova pauza na takzvané ,recipro¢né” cla Spojenych Statov, no méze byt pre
vybranych obchodnych partnerov predizena. 31. jula bude zasa sud rozhodovat o legalnosti
vyhlasenia a uplatfiovania tychto ciel.

21.7. Eurostat zverejni vyvoj verejnych deficitov a dlhov za 1. Stvrtrok 2025

24.7. si ECB mbéze dat' v znizovani urokovych sadzieb pauzu a pockat az na september, kedy
predstavi aj nové makroekonomické prognézy. 30.7. by tiez kfu€ovy urok nemal menit’ ani americky
Fed.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacéna zacCiatok roka YTD zmena

30.6.2025 30.5.2025 zmena 31.12.2024
EUR/USD 1,172 1,135 3,28% A 1,035 13,18% A
EUR/CZK 24,74 24,93 -0,75% v 25,20 -1,83% v
EURIBOR 3M 1,939 1,995 -0,06 p.b. v 2,714 -0,78pb. V¥
EURIBOR 12M 2,062 2,09 -0,03 p.b. v 2,46 -040pb. V¥
SK SD 10R VYNOS 3,410 3,412 0,00 p.b. v 3,36 0,05 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,573 2,500 0,07 p.b. A 2,367 0,21 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

30.6.2025 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
EUR/USD 1,172 1,15 1,16 1,17 1,17
EUR/CZK 24,74 25,00 24,80 24,80 24,80
EURIBOR 3M 1,939 1,76 1,72 1,77 1,78
EURIBOR 12M 2,062 1,90 1,93 1,95 1,95
SK SD 10R vynos 3,410 3,70 4,00 4,10 4,10
DE SD 10R vynos 2,574 2,70 2,90 3,00 3,00

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Slovenska ekonomika sa spomaluje-ato
Vv nej este stale vel'mi nevidno dopady
obchodnej vojny USA

Podrobné ¢isla vyvoja slovenskej ekonomiky v 1. Stvrtroku, publikované v juni Statistickym tradom, potvrdili
nase ocCakavania o spomaleni hospodarskeho rastu pre bazicky efekt silnejSieho zaveru vlanajSka i zaciatok
uplatfiovania vacésiny tohtorocnych konsolidacnych opatreni od januara. Medzirona dynamika HDP sa tak spomalila
na 0,9%, medziStvrtrocna na 0,2%. Zamestnanost v narodnom hospodarstve dokonca klesala, po sezénnom ocisteni
v medzistvrtro€nom vyjadreni dokonca uz piaty kvartal po sebe. A to v tychto Cislach eSte nevidime ziadny negativny
dopad americkej obchodnej vojny a suvisiacej vysokej neistoty v medzinarodnom obchode. Colné tarify medzi USA a
Cinou ¢&i USA a Eurépskou Uniou sice nakoniec nemusia byt aZ také vysoké, ako sa zdalo v aprili po ich ohlaseni, no
svoju dan vo forme zniZzenia objemov zahrani€ného obchodu i ekonomickej aktivity a zvy3enej neistoty si
nepochybne vyberu.

PoCas prvého kvartalu pritom slovensky zahrani€ény obchod eSte zaznamenal sviznd expanziu — tak v
medzistvrtroénom ako aj medziro€nom porpovnani — a to aj v suvislosti s predzasobenim sa firiem a domacnosti v
USA, ale aj inde, pred zaciatkom dvihania ciel zo strany Spojenych Statov a inych krajin. V Cistom sice slovensky
prebytok v obchode s tovarmi a sluzbami klesol, a teda samotny k rastu HDP prispel zaporne (Graf 2 niZSie), import
aj export v mesiach januar az marec narastli celkom signifikantne. Pre spominany vplyv predzasobenia tak v
najblizSich Stvrtrokoch mozno oCakavat’ zasa opacne ich korekciu smerom nadol. Vyvozy bude obmedzovat slabsi
zahrani¢ny dopyt z USA, ako aj z krajin, ktoré tam vyvazaju, a dovozy okrem mensieho objemu potrebnych vstupov
do vyroby aj slabsi spotrebitelsky dopyt. Vzpruhou by mohlo byt naopak zrychlene Cerpanie eurépskych zdrojov,
najma z Fondu obnovy a odolnosti. 2
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Graf 1: Rast slovenského HDP a zamestnanosti... Graf 2: ...a jeho Struktura
(medzistvrtroéne, %, s.0.) (medzistvrtroCne, %, s.o., p.b.) 25
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Stvrt’rqlén? data ta,kzvan).’/cb narodnych udtov tiez Graf 3: Vystavba bytov je nizka
ukazyju, ze v 1. Stvrtroku tiez m|ernevpoklt’eslg s,pc,>treba (suma za 4 Stvrtroky, pocet)
domacnosti, no tento pokles nebol az taky citelny, ako 25000
sme predpokladali kvOli rozpoctovej konsolidacii a
zvySeniu zakladnej sadzby DPH (,len” -0,2% qoq).
20000
Citelne znizujuce sa data ale vykazala vystavba bytov,
ked sa 4-Stvrtro€na suma novo zacanych stavieb bytov,
vratane bytov v domoch, zniZila pod 15-tisic po prvykrat 15000
od roku 2013 .(Gra}f 3 .vpravo). To sa potom s ¢asovym —a&alé ——dokondend
odstupom prejavuje aj na poctoch dokoncenych bytov.
Pokles suvisi najviac zrejme s ostatnym rastom 00
urokovych sadzieb v rokoch 2022-23 a suvisiacim
oslabenym dopytom po novom byvani. V sucasnosti, 5000
spolu so obnovenym rastom dopytu, bude nova
vystavba zrejme reagovat znovu s Casovym
oneskorenim. No limitovat ju bude aj pokles poctu 0
obyvatelov v strednom veku, ktori su hlavnym U I I C I I I R s T 5 o
segmentom pre kupu nehnutelnosti na byvanie. PP PSSP 2 WQ(L 'ﬁg’ 'fsﬂ"(’)q "’&
Zdroj: SU SR, VUB
Maloobchod lev poklese, Graf 4: Hlavné mesacné indikatory aktivity
automobilky do aprila stale v pluse (index, 2024=100, s.0.)
110
Ked sa pozrieme na mesaCné indikatory 108
ekonomickej aktivity dostupné do aprila, vidime v nich 10¢
citelny pokles realnych maloobchodnych trzieb, o 14
suvisi aj so zvySujucou sa inflaciou, ale aj s p9
decembrovym ,predzasobenim sa“ domacnosti a firiem 100
pred spominanym rastom zakladnej sadzby DPH 98
(zelena krivka v Grafe 4). Priemyselna produkcia klesla,
najma v januari, no export tovarov v beznych cenach sa 76
do aprila drzal velmi dobre. Napriek tomu, ze v aprili uz 74
Spojené $taty zavadzali prvé nové cla v obchodnej 92
vojne prezidenta Donalda Trumpa. Stale sa dobre darilo 90
aj automobilovému priemyslu, ktory si za prvé Styri I I I I I IIIIIIIRRRA
mesiace zaknihoval priemernd dynamiku medziro¢ného T @ e o 0 e Ao S
rastu produkcie na urovni az 12,5%. Za maj a dalSie ) , : .
mesiace vSak uz aj tam ocCakavame citelnejSie priemyselna produkcia export (bezne ceny)
spomalenie — aj pre 25%-né cla na vyvoz aut do USA. maloobchodné trzby stavebnictvo
Index ekonomického sentimentu naznacuje pokles v zdroj: SU SR, Eurostat, VUB 3

tomto odvetvi najma v juni.
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Graf 5: Indexy ekonomického sentimentu v SR (body)
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ZhorSuje sa vSak aj celkovy ekonomicky
sentiment v hospodarstve — nie len vo vyrobe aut (Graf
5 vlavo). Nie je sice eSte na Urovni minim z prelomu
rokov 2022 a 2023, kedy sme zazili inflacny Sok a rast
urokovych sadzieb, a podfla revidovanych udajov v 1.
polroku 2022 dokonca aj miernu recesiu. Podla
hodnotu od oktébra 2023, ked sa voCi maju zhorsil
najma komponenty v priemysle. V porovnani s
januarom je citelne nizSia aj dévera firiem v sluzbach.
Uz dlhSie je pritom velmi nizko aj spotrebitelska
dovera. Indikator Europskej komisie, ktory pocita s
mierne inymi vahami pre odpovede podnikatelov a
spotrebitelov ako index Statistického uradu, sice v juni
narastol, stale v3ak ostal na relativne slabej urovni
okolo -7 bodov voci dlhodobému priemeru. Oba tak
naznacuju dalSie spomalenie hospodarskeho rastu.

Nalada v eurépskom priemysle je lepsSia — no zrejme len do¢asne

Pozitivhou spravou aj pre nasich vyrobcov, aspon z kratkodobého hladiska, su zlepSujuce sa indikatory
nakupnych manazérov v priemysle v eurozéne. Priemyselny PMI (angl. purchasing managers index) sice stale
nenarastol nad 50 bodov oddelujucich recesiu od expanzie, no za jun dosiahol najvysSiu hodnotu od augusta 2022
(49,5 bodu). Suvisi to aj s vyhliadkami rozpoctovej politiky v Nemecku, ktora vyrazne zvySuje vydavky na obranu a
infrastruktdru. No nemyslime si, Ze tento efekt v najblizSich Stvrtrokoch prebije zvySené bariéry v medzinarodnom
obchode, ktoré zavadzaju USA a iné krajiny. Junové progndézy nasej materskej banky Intesa Sanpaolo hovoria o
tom, Ze do 1. Stvrtroku buduceho roka méze objem celosvetového medzinarodného obchodu poklesnut o zhruba
3% (Graf 6 nizSie). Zaroven eurozéna a Nemecko moézu uz za 2. Stvrtrok tohto roka zaznamenat pokles
ekonomickej aktivity. Napriek mierne lepsej dovere v priemysle to naznacuje oslabujuci sa sektor sluzieb, ako aj
celkovy vysokofrekvencny indikator nemeckej Bundesbanky WAI (Graf 7 nizSie).

Graf 6: O¢akavany pokles vo svetovom obchode...
(s.c. medzirone v %)
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Zdroj: Intesa Sanpaolo June 2025 Macroeconomic Outlook

Graf 7:...av nemeckom HDP (s.c. medzikvartalne v %)
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Otazny bude aj dalsi vyvoj na poli obchodnej vojny. Uz 9. jula vyprsi 90-dfiova pauza na takzvané ,reciprocné“
cla Spojenych statov, no moéze byt pre vybranych obchodnych partnerov, najma tych, s ktorymi USA o novej
dohode rokuju, vratane Eurdpskej Unie, predizena. V opaénom pripade by sa zakladna tarifa na vyvozy z Eurépy
do Spojenych Statov zdvojnasobila z 10 na 20%. Zaroven stale hrozi aj zvySenie ciel na farmaceutické vyrobky Ci
polovodi¢e. Koncom jula bude zasa americky sud rozhodovat’ o legalnosti vyhlasenia a uplatfovania tychto ciel,
no aj na zaklade politického zloZenia tamojSieho NajvysSieho sudu neoCakavame, Ze by ich platnost sudna moc
dokéazala natrvalo zrusit.
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Konkurencieschopnosti nepomaha ani silny kurz eura

Okrem samotnych tarif eurépske exporty mimo
eurozénu znevyhodriuje aj silnejsi vymenny kurz eura.
Ten sa za prvy polrok posilnil najma voci americkému
dolaru, ale celkom podobne aj voci ¢inskemu juanu. VocCi
obom zhruba o desatinu, ¢o v praxi pdsobi ako dalSie
10%-né znevyodnenie exportov do USA. Podstatne
menej sa euro posilnilo voci britskej libre a vodi
SvajCiarskemu franku sa dokonca oslabilo (Graf 8
vpravo). Po USA su najvacsimi obchodnymi partnermi
eurozény prave Spojené kralovstvo, Cina a Svajéiarsko.
Okrem samotnych tarif USA mézu mat exportéri a
vyvozcovia tiez problémy s presunami tokov
zahraniéného obchodu. Cinske vyrobky mézu napriklad
namiesto Spojenych Statov smerovat’ viac do Eurdpy a
okrem zvySovania cenovej konkurencie tlacit az na
dumping, teda predavanie produktov pod ich vyrobné
naklady.

Graf 8: Ro¢ny vyvoj kurzu eura (index) voci:

L 10944 dolaru

(10788 jiianu

libre

024
Zdroj: Bloomberg

Svoje makroekonomicé progndzy v juni revidovali nadol tak Narodna banka, ako aj Ministerstvo financii (Institat
finan¢nej politiky). Narodna banka svoj odhad rastu HDP v tomto a buducom roku zniZila na 1,2 a 1,6%, ministerstvo
financii velmi podobne na 1,3 a 1,6%. My mame nasSe odhady dokonca eSte nizSie (pozri stranu 7). HorSi ako
oCakavany ekonomicky vykon bude tiez komplikovat konsolidaciu verejnych financii na Slovensku. Znamena, Ze na
dosiahnutie rovnakého ciela pre schodok v buducom roku (4,1% HDP) bude potrebny vacsi objem konsolidaénych
opatreni, ako sa predpokladalo pred niekolkymi mesiacmi. Aktualne vlada hovori uz o zmenach znizujucich verejné
vydavky alebo zvySujucich prijmy za 3 miliardy eur (2,1% HDP). Tie potom spatne znovu zhorSia finan¢nu situaciu
firiem a domacnosti od januara buduceho roku. Detaily kabinet predstavi az po dosiahnuti koali¢nej dohody, zrejme

20. augusta.

Negativnou spravou o0 moznom buduicom vyvoji slovenskej
ekonomiky bol v juni taktiez najnovsi vysledok indexu
konkurencieschopnosti krajiny v hodnoteni Svajciarskeho
InSitutu pre rozvoj manazmentu (IMD), ktory pouziva aj
Svetové ekonomické forum. Tam  Slovensko z
hodnotenych eurépskych krajin dopadlo najhorSie (Mapa 1
vpravo), ked’ sa nasa pozicia zhorSuje konstantne od roku
2022. Ako hlavné vyzvy pre krajinu IMD cituje spomalenie
rastu HDP, kde je obzvlast automobilovy sektor ohrozeny
americkymi clami, ale aj danovo-orientovanu fiskalnu
konsolidaciu bez Skrtov vo vydavkoch, vysoké firemné
ceny za energie i nedostatok pracovnych sil a odliv

mozgov  mladych  kvalifikovanych  odbornikov  do
zahraniCia. Pre vyvazenost v3ak treba dodat, Ze v
hodnoteni Svetove] banky Business Ready, ktoré

nahradilo pobvodné hodontenia Doing Business, si
Slovensko nevedie vébec zle, najmad v segmente
regulaCného ramca podnikania. Kazdopadne vSak budu
najblizSie Stvrtroky z finanéného hladiska pre mnohé firmy
i domacnosti velmi narocné.

Mapa 1: Najhorsi v indexe konkurencieschopnosti
(2025, poradie vo svete)
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https://www.imd.org/centers/wcc/world-competitiveness-center/rankings/world-competitiveness-ranking/rankings/wcr-rankings/#_tab_map-standard
https://openknowledge.worldbank.org/bitstreams/b02052ec-b06f-4dbf-b362-066941586a3a/download
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Bohaté domacnosti dostavaju od Statu viac ako polovicu toho, ¢o chudobné
Slovensky socialny $tat, podobne ako iné, viac finanéne pomaha chudobnym ako bohatym, vyplyva z

analyzy Rady pre rozpoctovu zodpovednost, ktora po prvykrat predstavila podrobné data za domacnosti. Z jej

analyzy vsak tiez vyplyva, Ze najbohatSie percenta spolo¢nosti dostavaju od Statu stale viac ako polovicu toho, ¢o

najchudobnejsSie. Kym dolnym percentilom réznymi davkami a prispevkami Stat pomaha 50-60 milionmi eur rocCne,

najvy$sim stale viac ako 30 mil. eur (Graf 9). Graf 9: Socialna pomoc podFa vysky prijmu (mil. eur)
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Zdroj: Rada pre rozpoctovu zodpovednost

Vojna lzraela proti Iranu najprv ceny ropy zvysila, potom poklesli spat’

13. juna zacal Izrael letecké utoky na mnozstvo cielov, vratane energetickych, v Irane, ktory obvinil z vyvoja
jadrovej bomby. Iran Utoky opatoval a niekolko striel dopadlo aj na Izrael. Do Utokov sa neskér zapojili aj USA. Nova
vojna Vv regione Blizkeho a Stredného Vychodu vyvolala na trhoch obavy o dodavky ropy, podla nazoru kolegov z
Intesa Sanpaolo je vSak globalna produkcia ,Cierneho zlata“ v suasnosti dostato¢na na to, aby vykompenzovala
akékolvek znizenie iranskej produkcie. Cenovu reakciu trhov na takéto neoCakavané Soky by sme si tak nemali
zamienat s hmatatelnym nedostatkom na trhu fyzickych dodavok. ESte v aprili totiz organizacia OPEC+ rozhodla o
zvySeni tazobnych kvot pre svojich Elenov, €o vtedy ceny zasa poslalo razantne nadol (Graf 10 nizsie).

Napriek tomu boli vy$Sie ceny ropy na trhoch niekolko dni
realitou — az do uzatvorenia primeria. Od zaciatku juna
europsky typ Brent zdrazel v dolaroch o 25% a americky
typ WTI 0 22%, €o sa kratkodobo prejavilo aj na ¢erpacich
staniciach pohonnych hmoét v Eurépe. Pri vysSich cenach
sa vSak oplati tazit viacerym producentom, a to méze
teoreticky viest az k prebytku ponuky ropy nad dopytom po
nej v najblizSich Stvrtrokoch. Najhor§im moznym scenarom
by bolo zablokovanie vyvozov inych krajin regiénu cez
Hormuzsky prieliv, menovite Saudskej Arabie, Iraku,
Spojenych arabskych emiratov ¢i Kuvajtu. To by mohlo
nastat v pripade dalSej eskalaciu konfliktu €i vyraznejSimi
tlakmi na zmenu politického rezimu v Irane. Ako
pravdepodobnejSi vSak ofakavame scenar novej jadrovej
dohody s Teheranom a teda relativneho upokojenia
situacie, ktoré by mohlo ceny Brentu udrzat v pasme 60-75
Zdroj: Bloomberg dolarov za barel. 6

Graf 10: Ceny ropy WTI a Brent (dolare za barel)
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2023

2024 3Q24 4Q24

1Q25

I11.25

V.25

V.25 2025F 2026F

Vynos 10R DE statneho dlhopisu koniec obdobia

2,02

2,37

2,12

2,37

2,74

2,74

2,44

Reélny HDP r/r % rast 2,2 2,1 1,4 1,7 0,9 - - - 0,5 1,3
Nominalny HDP r/r % rast 12,5 58 37 4,6 31 - - - 3,6 4,0
Spotreba domacnosti r/r % rast -3,4 3,0 2,0 3,2 0,5 - - - 0,5 0,9
Spotreba verejnej spravy r/r % rast -2,5 3,7 1,1 2,3 1,2 - - - 1,2 0,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 4,0 1,8 -6,6 -11,4 -8,0 - - - -2,8 3,4
Vyvoz r/r % rast -0,7 0,3 0,2 -0,5 6,2 - - - 2,1 -0,1
Dovoz r/r % rast -7,6 2,3 0,3 -1,1 8,9 - - - 2,9 -0,5

CPl r/r % rast, priemer| 10,5 2,8 2,7 3,0 3,8 4,0 3,7 4,1 3,9 2,8
CPI r/r % rast, decem.| 5,9 2,9 - - - - - - 3,8 2,6
HICP r/r % rast, priemer| 11,1 3,1 3,1 35 4,1 4,2 3,9 4,3 4,0 2,8
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer| 11,5 2,6 2,1 2,5 2,9 3,0 2,9 3,3 3,0 2,6
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer] 13,9 -10,1 | -8,7 -8,9 0,8 2,6 1,3 0,2 -0,9 0,8

12-mesacna obchodna bilancia / HDP % 3,7 2,5 3,0 2,5 15 15 1,2 - 0,0 0,5
Vyvoz r/r % rast 55 -1,7 -0,9 3,7 6,1 13,2 0,3 - 2,0 3,0
Dovoz r/r % rast -3,1 -0,6 2,7 6,1 12,2 15,7 4,2 - 5,2 2,4

Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 53 5,0 5,0 49 5,0 4,8 4,8 4,8 4,9 53
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 5,9 5,3 54 5,2 5,3 - - - 54 55
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1430 1524 | 1484 1643 1518 - - - 1605 | 1683
Nominalna mesaéna mzda rlr % rast 9,6 6,6 5,8 4,7 4,9 - - - 5,3 4,9
Realna mesacna mzda r/r % rast -0,9 3,7 3,0 1,6 1,0 - - - 1,3 2,0

Priemyseln& produkcia r/r % rast 1,8 -0,5 3,8 14 -1,0 3,5 -0,4 - -2,4 2,1
Stavebna produkcia rlr % rast 1,1 -5,0 | -11,0 0,3 5,8 6,8 -2,7 - 1,6 3,2
Maloobchodné trzby r/r % rast -4,5 45 3,6 6,7 -1,4 -2,5 -0,4 - -0,8 2,3
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 91,0 98,2 | 100,4 95 96,3 | 96,1 933 914 - -

2,50

ECB depozitna sadzba koniec obdobia 4,00 3,00 3,50 3,00 2,50 2,50 2,25 2,25 1,75 1,75
3M EURIBOR koniec obdobia 391 2,71 | 328 2,71 234 | 234 216 2,00 | 1,73 | 1,81
1R EURBOR koniec obdobia 351 246 | 275 246 231 | 231 205 209 | 1,93 [ 1,96
Vynos 10R SK §tatneho dlhopisu koniec obdobia 318 336 | 330 336 356 | 356 337 341 | 3,90 [ 4,00

2,90

2,90

EUR/USD koniec obdobia | 1,10 1,04 | 1,11 104 1,08 | 1,08 1,13 1,13

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,2 -5,3 -4,6 -5,3 - - - - -5,0 -4,4
Dih verejnej spravy % HDP 56,1 593 | 60,3 593 - - - - 61,2 | 63,3
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

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. 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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