Autori:

o~
Zdenko Stefanides | Hiavny ekoném ﬂ ﬂﬂ VUB BANKA

Michal Lehuta | Makroekoném

Intesa Sanpaolo Group

MESACNIK

FINANCNE SPRAVY A ANALYZY MAJ 2025

Témy mesiaca v skratke

Od roku 2016, odkedy sa aplikuje zasadna revizia parity kupnej sily, Slovensko z 11 regionalnych
¢lenov EU ekonomicky dobieha priemer Unie 3. najpomal$ie, v beznych cenach dokonca Uplne
najpomalsie

Mo6zu za to tak externé faktory, ako deglobalizacia, problémy Nemecka a cien energii, ako aj domace
faktory - neexistuje vacsinova politicka sila, ktora by krajinu cielene posuvala dopredu

Slovensko voci inym rozvinutym krajindm v exportoch straca trhové podiely, je posledné z regiénu v
indexe konkurencieschopnosti, vysledky vzdelavania ma 3. nahorSie a zahrani¢né investicie k nam
prudia velmi pomaly

Pol'sko, Rumunsko, Chorvatsko a pobaltské krajiny napreduju v ostatnych rokoch rychlejSie
Relativne lepsie vysledky ma SR vo vyvoji dizky Zivota & v novom indexe podnikatelského prostredia
z dielne Svetovej banky

Trumpove cla st ako na hojdac¢ke: EU najnovsie hrozi od jula az 50%-na sadzba
NizSia oCakavana inflacia v eurozéne znamena, ze ECB mdze klucové sadzby znizit eSte dvakrat

Ocakavane udalosti

3.-6.6. Statistici zverejnia podrobnosti makroekonomického vyvoja na Slovensku v 1. Stvrtroku 2025.
Rast priemernej mzdy sa mohol znovu spomalit’.

4.6. by Bulharsko mohlo teoreticky dostat' v konvergencnej sprave Eurdpskej komisie a ECB ,zelenu*
na vstup do eurozény od 1. januara 2026

5.6. by klesajuca inflacia v eurozéne mala umoznit ECB znovu znizit zakladné urokové sadzby o 25
bazickych bodov

18.6. americky Fed by zakladny kratkodoby urok v USA menit' znova nemal

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesaéna zaciatok roka

YTDzmena
30.5.2025 30.4.2025 zmena 31.12.2024
EUR/USD 1,133 1,133 0,04% A 1,035 9,45% A
EUR/CZK 24,94 24,94 0,01% A 25,20 -1,06% v
EURIBOR 3M 2,011 2,156 -0,15 p.b. v 2,714 -0,70pb. V¥
EURIBOR 12M 2,056 2,049 0,01 p.b. A 2,46 -040pb. V¥
SK SD 10R VYNOS 3,410 3,373 0,04 p.b. A 3,36 0,05 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,501 2,444 0,06 p.b. A 2,367 0,13 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

30.5.2025 2Q25 3025 4Q25 1Q25
EUR/USD 1,133 1,12 1,09 1,08 1,07
EUR/CZK 24,94 25,05 25,00 24,95 24,90
EURIBOR 3M 2,011 2,02 1,77 1,73 1,77
EURIBOR 12M 2,056 2,08 1,83 1,80 1,88
SK SD 10R vynos 3,410 3,60 3,80 3,90 4,00
DE SD 10R vynos 2,501 2,60 2,80 2,90 3,00

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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»Nasa krajina neprekvita.“ Slovensko
dobieha vyspelé krajiny z regionu
najpomailsie.

.Nase zemé nevzkvéta,” povedal v uvodnych vetach prvého porevoluéného novoro€ného prihovoru 1.
januara 1990 novy Ceskoslovensky prezident Vaclav Havel. Svojim prejavom kritizoval predchadzajuce komunistické
vlady a ich vysledky a reagoval aj na predchadzajucu propagandu o tom, ako sa maju obyvatelia Ceskoslovenske;
socialistickej republiky ,dobre®. Dnes sice mdézeme slobodne hovorit o tom, ako sa krajine dari, ¢i nedari, znova v3ak
vyraznejSie zaostavame. Nas hospodarsky rast je len ledva vySsi ako priemer eurozény, a iné krajiny nasho regionu
s podobnymi podmienkami nas predbiehaju a dokonca sa nam vzdaluju.

Vzdaluje sa tak aj porevolu¢ny sen o tom, Ze Slovensko raz v zivotnej urovni dobehne vyspelé zapadné krajiny. Ak
by sme dobiehali priemer EU tempom zaznamenanym od velkej revizie takzvanej parity kdpnej sily aplikovanej od
roku 2016 (predtym su $tatistiky za dobiehanie v HDP v PKS s tymi aktualnymi prakticky neporovnatelné), dobehli by
sme priemer Eurdpskej Unie az o 72 rokov.

35 rokov po Neznej revolucii tak akoby znova prichadza na rad prehodnocovanie doterajSieho vyvoja, hlfadanie
naSich slabsich a silnejSich stranok, ako aj oblasti pre zlepSenie. Pozreli sme sa preto podrobnejSie na 11
regionalnych ,stputnikov‘ zo Strednej a Vychodnej Eurdpy, ktori su zarover &lenmi Unie. Teda na krajiny
VySehradskej Stvorky, tri pobaltské Staty, Slovinsko, Chorvatsko, Rumunsko a Bulharsko a ich vyvoj za ostatnych 9-
10 rokov. Nie vo vSetkom sa Slovensku v porovnani s tymito krajinami dari Uplne zle. Celkovy obraz tak nie je Cisto
Cierny, skor vypoveda o upadnuti krajiny do akéhosi Sedého priemeru krajin regionu Strednej a Vychodnej Eurdpy.
No inSpiracie, ¢o zlepSovat, je vo vysledkoch tejto analyzy azda viac nez dost. 2
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Graf 1: V eurach dobiehame najpomalsie....
(HDP na osobu v beznych cenach, % priemeru EU27)

Graf 2: ..

.v parite kupnej sily skoro najppmaléie
(HDP na osobu v PKS, % priemeru EU27)
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Zdroj: Eurépska komisia, majové prognézy pre rok 2025 Zdroj: Eurdépska komisia, majové prognozy pre rok 2025

Graf 3: V eurach dobiehame najpomalsie...
(HDP na osobu v b.c., zmena voci r. 2016, p.b.)

Graf 4: ...v parite kipnej sily skoro najpomalsie
(HDP na osobu v PKS, zmena vocir. 2016. p.b.)20
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Zdroj: Eurdépska komisia, majové prognozy pre rok 2025 Zdroj: Europska komisia, majové prognozy pre rok 2025

Pozrime sa najprv na uz vysSie nacrtnuté ekonomické dobiehanie. To ani v ostatnych rokoch Uplne nezastalo, no fg?ovensko
velmi pomalé. V klasickej metodike hrubého domaceho produktu na jedného obyvatela v parite kupnej sily sa SR od
roku 2016 pohla zo 73 len na 76% priemeru EU (Grafy 2 a 4 vy$$ie). To je po Estonsku a Cesku tretia najniz&t4™z°na
hodnota v regione, a v tomto ukazovateli nas za ten ¢as predbehlo Polsko, Rumunsko, Chorvatsko aj Madarsko. Ak
by sme od odhadov cenovych hladin v krajinach pre réznorodu metodiku odhliadli, a pouzili len takzvané bezné ceny
(HDP na osobu v eurach), klesne Slovensko az na poslednu 11. prieCku nasho regioénu (Graf 1 a 3). SR pritom v tejto
premennej predbehla Litva a vyrazne sa na nas dotiahlo Pol'sko.
.. Graf 5: Spotrebitel'ska inflacia je u nas vyssia (%)

Dobiehame aj vySSou inflaciou

Ked hovorime o dobiehani v beznych cenach,
musime vSak mat na pamati aj to, Zze tento proces mdze
prebiehat aj prostrednictvom rychlejSieho rastu cien. A @j
naozaj prebieha: spotrebitelska inflacia bola za
ostatnych 9 rokov na Slovensku vysSia ako v eurozoéne:
u nas dosiahol jej priemer 4,3% a v menovej unii len
2,7%. RychlejSie rastuce ceny potom sice mozu
znamenat, Ze u nas rychlejSie rastu aj firemné zisky a
mzdy, no v realnom vyjadreni si miestne rodiny zasa o
tolko viac realne nekupia. Ak pre zmenu porovhame
Cisto rast realneho HDP na osobu od roku 2016, vyjde
nam pre Slovensko 3. najhorSie miesto spomedzi 11
sledovanych krajin. Teda rovnaka prieCka ako pri
oCisteni o (inak celkom nespolahlivu) paritu kupnej sily.

"9 | 20 | 21| 22 | 23 | 24

Zdroj: Bloomberg, Eurostat
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Graf 6: Nové zahrani€né investicie (2015-23, % HDP)

. [Prilev zahraniénych investicii je slaby

80 3. najnelékavejsiu priecku sme pre Slovensko

70 nasli aj v objeme prilevu priamych zahrani¢nych investicii

60 (Pzl). Okrem celkovych Cisel v prileve investicii vidime aj

50 konkrétne nezdary: napriklad v  automobilovom

4 Priemysle. Noveé mensie modely elektromobilov koncernu

. Volkswagen sa nebudu vyrabat v Bratislave, ale v

Portugalsku, a elektricky model Leapmotor B10 ¢inskeho

20 partnera spolo¢nosti Stellantis zasa nie v Trnave, ale v

. . . . . . 10 Spanielsku. Firmy v tomto odvetvi spominaju ako dévod

0 aj vySSiu miestu cenu prace ¢&i pribudanie novych

« O@@ . §,4-° b@g@ o(g,:ro 0»@ 6\:;&-0 & Cf,&-" 0(\49 h_l\(gro é‘g’\@ nakladov v podgbe vyééej dane zo Z|vsku ako aj noyej

& & & & R N dane z transakcii. V prieskume zahrani¢nych obchodnych

W « & © kombér firmy tiez aktualne najviac za ostatné roky — az

Zdroj: Eurostat, VUB 36% — uviedli, ze by na Slovensku znovu neinvestovali.

O ¢om je viastne konkurencieschopnost™?

Slovensko je tak v ,tvrdych“ ekonomickych vysledkoch, ako je vyvoj HDP ¢&i PZl zjavnhe menej
konkurencieschopnou krajinou ako vaésina regionu. Co je to v8ak ta bajna ,konkurencieschopnost“? Ked sa na fu
nedavno pozerala Eurépska komisia v pravidelnej sprave o makroekonomickych nerovnovahach, spomina najma
problém s vysSou inflaciou a rastucimi nakladmi na pracovné sily. Tieto dva faktory spolu znizuju cenovu
konkurencieschopnost' slovenskych vyvozov a investicii v krajine, kedze zvySuju pomer miestnych nakladov na
exporty k tym zahrani€énym. To potom vidno aj v poklese trhovych podielov Slovenska medzi celkovym exportom
vyspelych krajin, ktory zhruba od pandémie az do vlanajSka klesa. Prognézy na tento a buduci rok, zalozené na
predpokladoch spred nastupu Donalda Trumpa do funkcie amerického prezidenta, sice hovoria o spatnom raste
slovenskych trhovych podielov, no takyto obrat v neuteSenom vyvoji nie je nijako zaruceny.

Tabul'ka 1: Indikatory cenovej a obchodnej konkurencieschopnosti (zmena v %)

average average forecast
2017-2019 2020-2022 2023 2024 2025 2026
Competitiveness
Nominal unit labour cost index per hour worked (3y % change) 115 121 178 228 18.1 113
Nominal unit labour cost index per hour worked (1 year % change) 47 4.0 92 45 35 28
Real effective exchange rate - 42 trad. part., HICP defl. (3y % ch.) 1.1 4.1 7.5 8.3 6.4 36
Real effective exchange rate - 42 trading partners, HICP deflator (1 year % change) 09 13 61 0.7 23 09
Export performance against advanced ec ies (3y % change) 24 -0.4 -3.1 -5.9 28 26
Export performance against advanced economies (1 year % change) -0.2 -1.3 47 -30 32 25
Core inflation differential vis-a-vis the euro area (pps.) 08 26 45 14 18 09

Zdroj: Eurépska komisia

Pravdou je, Ze slovenski zamestnanci su v priemere uz naozaj celkom drahi. Hodinové naklady na pracovnu silu u
nas vlani dokonca po prvykrat prekrogili uroveri priemeru v Ceskej republike a stali sa najvys$ie v regiéne
VySehradskej Stvorky. Vlani sa o €osi oslabil kurz ¢eskej koruny voci euru (-4,4%) a pri takmer identickom raste
priemernej mesacénej mzdy v CR a SR v lokalnych menach (6,5-6,6%) to znamenalo, Ze sme sa vo&i Cesku posunuli
smerom nahor. Z hladiska prijmov zamestnancov su vysSie osobné naklady dobrou spravou (znamenaju vysSiu
odmenu), no z hladiska konkurencieschopnosti dalSich investicii na Slovensku uz menej. Ak sa bude napriklad
nejaky priemyselny investor rozhodovat medzi Slovenskom, Madarskom, Pol'skom & Rumunskom, a v tabulke uvidi
Slovensko ako krajinu s najvy$Sou cenou prace a najvysSou sadzbou dane zo zisku, mozno si radSej vyberie inu
lokalitu.

Tazko v8ak povedat, Ze receptom na zlep$enie by bolo odporuéanie ,znizte si mzdy a budete konkurencieschopni,
budete sa mat lepSie“. Istu ufavu by teoreticky mohlo priniest znizenie dafiovo-odvodového zatazenia prace, Ci inych
povinnosti v suvislosti so zamestnavanim, no ekonomickejSou odpovedou je efektivnejSie vyuzivanie zdrojov za
cenu prace, ktora je viac ¢i menej dana trhom. Teda technologicky pokrok, mobilita a dalSie vzdelavanie pracovnych
sil, a nasledne produkcia s vyS$3ou pridanou hodnotou. To je v8ak zlozité v krajine, ktora alokuje na vyskum a vyvoj
len jedno percento HDP (Graf 6 niZSie), Co v sprave kritizuje aj samotna Eurdpska komisia. V inovatnom indexe sme

z regionu predposledni — pred Rumunskom. .


https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/f2c875be-646b-4849-8264-eac2c0e1c04a_en?filename=ip315_en.pdf
https://en.wikipedia.org/wiki/Global_Innovation_Index
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/f2c875be-646b-4849-8264-eac2c0e1c04a_en?filename=ip315_en.pdf
https://e.dennikn.sk/4645910/nalada-medzi-investormi-na-slovensku-sa-zhorsuje-ukazuje-prieskum-obchodnych-komor/?rtm_click=9a9bf4ef&rtm_source=follow_authors&rtm_medium=email&rtm_campaign=mnt-email.author.article.new-19.05.2025-55&rtm_content=304800
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Graf 7: Vysledky vzdelavania (testy PISA, body) Graf 8: Vydavky na vyskum a vyvoj (% HDP)
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Pomerne nepriaznivé su aj vstupy do vzdelanostnej ekonomiky vo forme vzdelavania. Najlepsi Studenti odchadzaju
na vysoké skoly do zahranicia, kde ¢asto aj zostavaju, a vysledky 15-ro¢nych ziakov mame podla OECD v regione 3.
najhorsie (Graf 5 vysSie). Celkom uspesSnym prikladom vo vzdelavani, ale aj celkovo ekonomicky, je Polsko, ktoré je
podla ostatnych dvoch merani PISA (v rokoch 2018 a 2022) po Estéonsku v naSom regiéne druhé najlepsie. Polsko
tiez ovela efektivnejSie vyuziva eurofondy.
Lepsie sa vyvija dizka Zivota, aj ked’ dizka v zdravi stale zaostava

O stave zdravotnictva, Zivotného prostredia a Zivotného $tylu obyvatelstva vaésinou vypoveda stredna dizka
Zivota, ¢&i dizka Zivota v zdravi. V tej prvej je vyvoj za ostatné roky relativne dobry — napriek pandémii, ktora viedla
najprv k vyraznému poklesu dizky Zivota, no ta sa po jej skonéeni relativne rychlo vratila na predchadzajici trend. Uz
v roku 2023 tak Slovensko vykazovalo vy$siu strednd dizku doZitia ako v roku 2019 (Graf 7 nizSie): v priemere pre
muzov a zeny viac ako 78 rokov. Z 11 sledovanych krajin sme v tomto ukazovateli voCi roku 2016 narastli po Litve
najviac — o 1,5 roka. Teoreticky to vSak moze byt spdsobené aj vyd8Sou umrtnostou pocas pandémie, ktora ukoncila
Zivot mnohym star$im s hor$im zdravim pred&asne. Ti tak uZ dnes do $tatistik Umrtnosti, z ktorej sa stredna dizka
zivota pocita, nevstupuju.

V takzvanych odvratitelnych umrtiach tiez nie sme v najnovSich Statistikach (za rok 2022) Uplne na chvoste regionu,
ale ,az‘ 6. &i 8., teda niekde v strede (Graf 8 nizSie). DIzku zivota v zdravi v analyze podrobnejSie neporovnavame,
nakolko ta sa v s ¢asom a metodikou medzi krajinami hybe celkom volatilne.

Graf 9: Dizka zivota sa vratila na predpandemicku turoven Graf 10: Odvratiterné amrtia (na 100-tis. obyvatelov, 2022)
(roky)
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Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

Co sa to teda s krajinou deje? Ekonomicky za krajinami nasho regiénu zaostadvame, mame slabé vzdelavanie,
infradtrukturu, vysoky investicny dlh v zdravotnictve. To spolu s citlivym vnimanim korupcie €i geopolitickej
dezorientacie sposobuje odliv najSikovnejSich mladych do zahrani€ia. Uz dlhé obdobie na Slovensku neexistuje
politickd vacsina, ktora by sa systematicky snazila krajinu zlepSovat, posuvat dopredu — opareniami a zmenami,
ktoré sice stoja vefa prace a Casto narazaju na odpor dotknutych, no v dlh§om horizonte prinaSaju svoje ovocie.
Napriek tomuto relativnemu zaostavaniu patri vacsina obyvatelov Slovenska stéle k najlepSie si zijucej miliarde ludi
na planéte. No ak by sme sa chceli mat eSte lepSie, treba pre to nieo urobit’. 5
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Trumpove cla ako na hojda¢ke: EU najnovsie hrozi od jila az 50%-na sadzba

Maj priniesol pozitivne spravy do obchodu USA s Cinou. Podobne ako s ,reciproénymi“ clami ohlasenymi 2.
aprila, aj pre viac ako 100%né sadzby na import a export medzi Washingtonom a Pekingom D. Trump neakane
zaviedol 90-dnovu pauzu. Ta ma vytvorit priestor pre rokovania a naslednu obchodnu dohodu a nespdsobit tak
totalny kolaps vzajomnej tovarovej vymeny. Pri viac ako 100%nych clach totiz ekonomické modely odhaduju az
90%ny pokles vzajomného obchodovania, ¢o by bolo pre obe krajiny vyrazne posSkodzujiuce. Realne toky
nakladnych lodi z Ciny do USA po ohlaseni zniZenia ciel v8ak Ziadne zasadnejsie zlepSenie nezaznamenali. Vogi
maju minulého roka su nizsie o 15-20%.

Na druhej strane v kontexte obchodu USA s Graf 11: Vyvoj ciel medzi USA a Cinou (%)
Europskou unIC')u zasa doslo Kk _Zhorsemy == Chinese additional tariff rate on U.S. goods”

vztahov. Po nelspechoch v rokovaniach s EU = U.S. additional tariff rate on Chinese goods"*

americké prezidentska administrativa ohlasila na 150 ST aUsE o hRHET TS

EU az 50%-né vSeobecné cla — najprv s

datumom od 1. juna a potom odloZzené na 9. jula. 120 —
Pbvodné ,recipro¢né® cla mali sadzbu od jula

2vysit z dnesnych 10 na 20%. Zvyuje sa tak %0 (=

riziko  vyraznejSieho  negativneho  dopadu o <‘£_‘;

obchodnej vojny USA na Eurdpu. Rokovania

Bruselu so Spojenymi S$tatmi v8ak nadalej 30 # Eﬂ
prebiehaju a nie je vylu€ena ani mozna dohoda. ,_I_ m
Podobne ako pri Cine, viaceri investori neveria, 0s : 1 - - —
ze vysoké skodlivé cla budu nakoniec na Eurdpu Feb. Mar. Apr. May Jun. Jul.  Aug.
naozaj zavedené. Mozné je napriklad aj uplne

zruSenie vSetkych ciel pre priemyselné vyrobky. Zdroj: Statista * na tovary bez $pecialneho rezimu

NizSia ocakavana inflacia v eurozéne znamena, Zze ECB méze ki'i€ové sadzby
znizit’ eSte dvakrat

Obchodna vojna USA a jej ekonomické dopady menia aj naSe uUrokové progndzy pre eurozénu. Kolegov z
talianskej centraly k tomu vedu slabSie aprilové a majové naladové indikatory v menovej unii, ale aj silnejsi kurz eura
i niz8ie ceny niektorych komodit (ropa, plyn, kovy, cukor), ktoré stladili prognézu pre priemernu inflaciu v eurozéne za
maj na 1,9%. A zaciatkom roka uz len 1,5%. To by Eurdpskej centralnej banke malo umoznit’ znizit zakladné urokoveé
sadzby este nie len raz, ako sme predpokladali doteraz, ale zrejme dvakrat. Konkrétne o niekolko dni na zadadnuti v
juni a potom mozno znova v septembri. A to i napriek tomu, Ze vykonna rada je v nazoroch na takyto postup dnes
zatial nejednotna (,jastrabi“ ¢lenovia uz uroky znizovat’ velmi nechcu).

Depozitna sadzba ECB by sa tak koncom leta

mohla dostat na hodnotu 1,75%. Finan¢né trhy
L 4 mali takéto zniZovanie nacenené uz dihie. V
t o takzvanych urokovych swapoch a pozadovanych
F vynosoch $tatnych dlhopisov, teda dlhodobych
: urokovych benémarkoch, a ani ich prognézach do
L -2 puducnosti, sa tak zmena nasho o¢akavania pre
5__4 ECB nijako vyraznejSie neprejavuje. Cena
F viacro¢ného financovania by s ¢asom mohla skér
: mierne rast. Vynosy do splatnosti Statnych
f—'8 dlhopisov v maji zvySovali obavy o udrzatelnost
-10 objemnych verejnych dlhov, najmé v USA, ktorym

Moody’s znizila rating z AAA na AA+, ale gj

Japonsku ¢i v Spojenom kralovstve. Rizikova
Realny urok (-inflacia) prirazka Slovenska vo& Nemecku sa zasadnejsie
Zdroj: Intesa Sanpaolo nemenila, no ostava tretia najvysSia v eurozone. 6

Graf 12: Zakladny urok ECB (%)
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1675
4 9

2,0
2,8
2,4

1,75
1,80
1,93

2023 2024 3Q24 4Q24 1Q25 .25 1.25 V.25 2025F 2026F
2,2 2,1 14 1,7 0,9 - - - 0,5
12,5 5,8 3,7 4,6 31 - - - 4,0
-34 3,0 20 3,2 - - - - 0,4
-2,5 37 11 2,3 - - - - 12
4,0 18 -66 -114 - - - - =g
-0,7 0 3 0 2 -0,5 - - - - -0,7
-7,6 -1,1 -0,9
10,5 2,8 2,7 3,7 3,5
59 2,9 - - - - - - 31
111 3,1 3,1 3,5 4,1 4,1 4,2 3,9 3,6
115 2,6 21 25 2 9 2 7 3 0 2 9 2,6
139 -10,1 | -8,7 -8,9 -0,9
3,7 25 3,0 25 15 1,6 15 - 0,7
55 -1,7 -09 37 54 45 11,3 - 13
-3,1 -0,6 111 | 114 131 -

53 50 50 4,9 4,8 4,9
59 53 54 52 - - - - 54
1430 1524 | 1484 1643 - - - - 1597
9,6 6,6 5 8 4 7 - - - - 4 8

-0,9 3,7

18 -0,5 3,8 14 -1,0 -1,3 35 - -3,6
11 -50 | -11,0 0,3 58 34 6,8 - 0,1
-4,5 45 3,6 6,7 -1,4 -2,6 -2,5 - -0,9
910 982 [1005 951 964 [ 958 96,2 934 =
400 300 | 350 300 250 | 275 250 225 | 1,75
391 271 | 328 271 234 | 246 234 216 | 1,73
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318 336 | 330 336 356 | 327 356 337 [ 3,90

2,02
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2,12
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2,44
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4,20
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EUR/USD koniec obdobia | 1,10 1,04 | 1,11 104 1,08 | 1,04 108 1,13

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,2 -5,3 -4,6 -5,3 - - - - -4,9 -4,3
Dlh verejnej spravy % HDP 56,1 593 [ 60,3 593 - - - - 60,8 | 63,0
Zdroje: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
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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.



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

