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FINANCNE SPRAVY A ANALYZY MAREC 2025

Témy mesiaca v skratke

Poc¢as marca vstupili do platnosti nové dovozné cla do USA, a dotknuté krajiny oznamili reciprocné
protiopatrenia. ZaCiatkom aprila maju zacat platit dalSie cla a obchodna vojna sa tak zrejme rozhori
naplno.

Obchodné vojny nemavaju vitazov, len porazenych, kedze kazda dodato¢na bariéra v
medzinarodnom obchode zhorSuje moznosti vyrobcov aj spotrebitefov

Slovensko méZe z krajin EU stratit' najviac, pri plnej obchodnej vojne 3 aZ 4% HDP v priebehu
niekolkych rokov

EU by mohla reagovat uzSou spolupracou s ostatnymi krajinami a hib$ou integraciou vlastného
jednotného trhu

Milnikom mézu byt buducorogné volby v USA, kde pri negativnych efektoch mdézu Republikani Celit
riziku straty poslaneckej vaésiny v Kongrese

Nemecko a Eurdpa uvolfiuju kvoli obrane svoje rozpoctove pravidla, vynosy dihopisov to popchlo
nahor
V januari sa vyrazne prepadla slovenska priemyselna produkcia i maloobchodné trzby

Ocakavané udalosti

2. a 3. 4. by mali vstupit' do platnosti dalSie cla na dovozy do USA: 25%-né cla na dovoz aut a
takzvané ,reciprocné cla“, ktoré maju dorovnavat finanéné bariéry importu do inych krajin

17.4. zasada k menovej politike ECB. Ta mbze znovu znizit zakladnu depozitnu sadzbu o 25
bazickych bodov na 2,25%. Americky Fed k urokom zasada az zaCiatkom maja.

17.4. a 22.4. slovenski Statistici a Eurostat zverejnia vyvoj bilancie verejnych financii a hrubych
verejnych dlhov za 4. Stvrtrok 2024. Slovensko méze za cely vlafiajSok zaknihovat najvacsi deficit od
roku 2010, Cakédme ho okolo urovne 5,5% HDP.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacéna zacCiatok roka YTD zmena

31.3.2025 28.2.2025 zmena 31.12.2024
EUR/USD 1,082 1,038 4,33% A 1,035 4,54% A
EUR/CZK 24,98 25,07 -0,37% v 25,20 -0,91% v
EURIBOR 3M 2,328 2,464 -0,14 p.b. v 2,714 -039pb. V¥
EURIBOR 12M 2,324 2,394 -0,07 p.b. v 2,46 -0,14pb. V¥
SK SD 10R VYNOS 3,530 3,274 0,26 p.b. A 3,36 0,17 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,683 2,406 0,28 p.b. A 2,367 0,32 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

31.3.2025 2Q25 3025 4Q25 1Q25
EUR/USD 1,082 1,07 1,06 1,05 1,05
EUR/CZK 24,98 25,00 24,95 24,85 24,80
EURIBOR 3M 2,328 2,10 2,01 2,00 2,02
EURIBOR 12M 2,324 2,18 2,23 2,24 2,21
SK SD 10R vynos 3,530 3,60 3,80 3,90 4,00
DE SD 10R vynos 2,683 2,80 2,90 3,00 3,10

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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D. Trump spusta obchodnu vojnu. Tie
nezvyknu mat’ vit'azov - len porazenych.

Svetovy zahrani¢ny obchod, na ktorom stoji globalizacia a vyznamna &ast’ hospodarskeho rastu od revolucii
v roku 1989, sa v poslednych tyzdfioch za€ina zasadne menit. Po¢as marca vstupili do platnosti nové colné bariéry v
obchode so Spojenymi $tatmi a tieZ prvé odvetné opatrenia. Najprv i$lo o dal$ich 10% do ciel na dovozy z Ciny a
25%-né tarify na zhruba polovicu importov z Mexika a Kanady. Potom pri$li na rad 25%-né prirazky pre dovoz ocele
a hlinika a ohlasenie protiopatreni proti americkym dovozom zo strany spominanych krajin, tentoraz aj Europskej
unie. NavySe, 2. aprila maju skoncit' vynimky pre zvySok mexickych a kanadskych dovozov a zaroven zacat platit
25%-né cla na dovozy aut do USA. Tym sa financné obchodné bariéry Spojenych Statov, svetovej hospodarskej
jednotky, dostanu na uroven naposledy zaznamenanu v 40. rokoch minulého storoCia (pozri graf na dalSej strane).
Navyse, Donald Trump prislubil dalSie ,recipro¢né“ cla na dovozy z krajin, ktoré maju vyssie obchodné bariéry Ci
prebytok zahrani€ného obchodu s tovarmi s USA, cla na farmaceutické vyrobky &i polovodi€e, a pohrozil dalSimi
clami na krajiny a firmy, ktoré dovazaju venezuelsku €i rusku ropu a tiez clom na dovoz medi. Ani tie urcite nezostanu

s

bez povSimnutia od dotknutych krajin, ktoré sa budu snazit Spojené Staty ,potrestat” zasa prirazkami na niektoré ich
vyvozy.

Zda sa, ze sa tak rozbieha silna obchodna vojna s potencialne velkymi negativnymi dopadmi pre cely svet. Okrem
opatreni USA a protiopatreni dotknutych krajin totiz mozno s postupom oc€akavat dalSie, takzvané ochranarske
politiky, kedZe toky zahrani¢ného obchodu sa budu snazit presmerovat’ spolu s tym, ako vyvozcovia budu pre svoje
tovary hfadat nové odbytistia. To mdze tladit na doteraz existujuci status quo a primat politikov po celom svete k
dalSim clam, kvétam ¢i zakazom dovozov, aby svoj trh ochranili pred tzv. dumpingom.
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Graf 1: Finanéné bariéry importu do USA (%) Graf 2: Délezitost’ zahraniéného obchodu (% HDP)
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Zdroj: Bloomberg Pozn.: Zhruba polovica ciel na Mexiko a Kanadu
bola odlozena na zaciatok aprila.

Spolu s tym sa znovu vynara ekonomicky nacionalizmus, napriklad vyzvy na kupovanie len domacich vyrobkov, ktory
moze prispiet k dalSiemu zhorSeniu medzinarodnych hospodarskych vztahov. A tak uskodit' krajinam, ktoré su na
zahrani€énom obchode zavislé najviac. Aj ked najviac mdézu podla analyz utrpiet ekonomiky susedov USA, teda
Kanady a Mexika, ktoré do USA vyvazaju relativne najviac, z troch velkych svetovych blokov: USA, EU a Cina je v
délezitosti zahraniéného obchodu na strane exportu najviac zranitelna Eurépska Unia (Graf 2 vy$$ie). A v ramci EU
najviac malé, exportne, priemyselne a automobilovo orientované krajiny ako Slovensko.

Vyssia inflacia, nizsia produktivita prace, teoreticky nizsie aroky...

Priame dosledky prirazok na zahrani¢né dovozy su podobné ako pri vy§§om zdarnovani produktov: zvySuju
ceny pre vyrobcov aj spotrebitelov. V pripade, ze zahraniény dovozca clo premietne do koneénej ceny, ide o inflaciu
zahrani¢nych produktov. V druhom pripade, ked zahraniCny dovozca prestane do USA (Ci akejkolvek inej krajiny,
ktora zavadza cla) dovazat, ide o inflaciu miestnych produktov, kedze firmy a rodiny musia siahnut’ po inych tovaroch,
ako boli zvyknuti doteraz. Ciastoéne méze nastat’ aj efekt znizenia predajnej marze dovozcov, no tento efekt zrejme
nebude velky, kedze kazdy podnikatel si svoju ziskovost dobre strazi.

Zdroj: Svetova banka, Eurostat *bez vniitorného obchodu v EU

Drahsie spotrebitelské tovary a vstupné komponenty do vyroby pri rovnakych vyrobnych technolégiach firiem
znamenaju pokles realnej produktivity prace, realnych prijmov a tym aj Zivotnej urovne. V USA najma u nizSie
prijmovych skupin: podla vyskumnej spolo¢nosti Yale Budget Lab mézu nizkoprijmové domacnosti pre prvu vinu ciel
na Cinu, Mexiko a Kanadu zaznamenat az 2,5%-ny pokles disponibilnych prijmov, najlepsie zarabajuci ,len 0,9%-ny.
Preto mozno vplyv ciel v krajine, ktora ich zavadza, oznacit vSeobecne za stagflaCny: zvySuju inflaciu a znizuju
hospodarsky rast. A to nie len v USA, ale aj v pripade odvetnych ciel dotknutych krajin, vratane Eurépskej unie.

V takej situacii je otazkou, ako by mala na novy vyvoj spravne reagovat centralna banka. Vy$Sia inflacia by ju tlacila
smerom k drzaniu vysSich ako neutralnych drokov, niz$i rast a zamestnanost naopak k podpore hospodarstva
uvolnenim menovych kohutikov. Ked ekondmovia Studovali Cisto vplyv na spoloCensky blahobyt, vySla im ako
optimalna menova politika skér ta druha — podporna. Zatial vS8ak oCakavame, ze tento vplyv na sadzby mébze
teoreticky prevazit skér v Eurdpe, naopak v USA pocitame skoér s vyCkavanim, a teda neznizovanim sadzieb
Federalneho rezervného systému. Aspori v najblizSich mesiacoch.

Graf 3: Dlhodobé inflaéné oéakavania v USA Graf 4: Narast neistoty najma u susedov a v Nemecku
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Zdroj: University of Michigan, Bloomberg Zdroj: OECD, policyuncertainty.com 3



_ [ VUB BANK A

MESACNIK

MAREC 2025

Modelové stagflatné dopady zacinajucej obchodnej vojny vidno aj na marcovej zmene makroekonomickych
progndz organizacie OECD. Ta svoj odhad svetového hospodarskeho rastu v strednom scenari znizila zo zhruba
3,3% na spomalenie az k 2,9% na prelome tohto a buduceho roka (Graf 5). Opacne oCakavanie priemernej
svetové inflacie zasa zvysila z dalSieho poklesu k 3,0% na zhruba 3,6% koncom tohto roka (Graf 6, modra krivka).

Graf 5: Zmena o¢akavaného rastu svetového HDP Graf 6: Zmena ocakavanej svetovej inflacie
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V pripade d’alSej eskalacie mézZe svetova ekonomika stratit’ az bilion

Su v8ak aj este horSie scenare buducnosti — v pripade, ze by obchodna vojna dalej eskalovala, napriklad
prostrednictyom Spiraly spominanych ,recipro¢nych® ciel USA a dalSich odvetnych opatreni ich obchodnych
partnerov. Studia ekondémov z britskej univerzity v Astone odhadla, ze 25%né ploSné americké cla opatované
vSetkymi ostatnymi krajinami by z vykonu svetovej ekonomiky mohli ukrojit az 1,4 biliéna dolarov, teda viac ako

jedno percento. V EU by najviac utrpelo irsko s vyznamnymi farmaceuticky{mi exportami do USA. To uz by bola
obdoba obchodnej vojny v 30. rokoch minulého storocia, ktora vyznamne prehlbila Velki hospodarsku krizu.

2026

RealistickejSie scenare nasimulovala spolo¢nost Oxford Economics, ktorej globalny makroekonomicky model
vyuzivaju mnohé vyskumné institicie, vratane nas. Malé otvorené ekonomiky Strednej a vychodnej Eurépy v nich
utrpia zhruba dvakrat vacsi pokles ekonomickej aktivity, ako je priemer eurozény. Ciastodnu Glavu méze niektorym
krajindm poskytnut oslabenie vymenného kurzu, no to sa vSak netyka ¢lenov menovej unie, vratane Slovenska.
Naopak, podla vysledkov modelu Oxford Economics bude Slovensko trpiet zo v8etkych krajin najviac (Graf 7 nizSie),
ked by bol nas HDP voci scenaru nezmenenych politik v pripade trvalych ciel nizSi az o 3-4%.

To suvisi aj s vyznamnostou nasho automobilového
priemyslu a jeho exportov. Do USA smeruje priamo
takmer kazdé 10. auto vyrobené u nas, z celkového
exportu v beznych cenach to bolo viani 11%. Tymto
exportom sa budu len tazko nachadzat nové trhy,
kedZe ide o luxusnejSie modely a nové odbytidtia budu
hladat prakticky v8etky automobilky. No eSte vacsi
mbéze byt nepriamy negativny efekt na slovensky
priemysel (a nasledne aj sluzby) cez pokles exportov
naSich najvyznamnejSich obchodnych partnerov:
Nemecka a vySehradskych susedov. Trpiet tak budu aj
mnohi dodavatelia. Z celej EU tvorili vlani vyvozy &ut
do USA az 25 %, pricom najvacsimi producentami boli
spominané Nemecko, nasledované Spanielskom,
Ceskom, Slovenskom a Francizskom. Skodit nam
bude pritom aj samotnd neistota, ktora investorom
brani v rozhodnutiach o novych investiciach. Napokon,
ani na zacCiatku aprila presne nevieme, presne aké cla
administrativna Donalda Trumpa najblizSie dni
zavedie.

-4

Graf 7: Slovensko zrejme bude trpiet’ v EU najviac
Vplyv plosného 10%-ného cla na HDP (%)
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Efekt samotnej neistoty Oxford Economics odhaduje v naSom regione na -0,4% HDP. Spolu s realnymi dopadmi na
predaje a zakazky firiem to potom mdze znamenat aj celkom zna¢né negativne dopady na zamestnanost. Narodna
banka Slovenska ich v najnovSich makroprognézach vycislila na -20-tisic pracovnych miest (v Cistom), irska vlada v
populacne podobnej krajine efekt odhadla az na -50-80-tisic pracovnych miest. Pozitivhou spravou pre mozno
goskoro prepustenych je zatial rekordny poéet volnych pracovnych miest. Urady prace na Slovensku ich koncom
februara registrovali viac ako 101-tisic. Miera nezamestnanosti by tak nemusela narast o plny pocet buducich
prepustenych.
Poméct’ méze prehlbovanie vzt'ahov s inymi krajinami, ale aj v EU

Celkom isté vSak je, Ze mnohi exportéri budu hladat’ pre svoje vyrobky nové trhy a odbytiStia. KedZe vSak
budu rovnako postupovat aj ostatni, mdze to byt znacnou vyzvou. Mnohi tak moZno budu nateni svoju vyrobu menit,
Celit konkurencii znizujucej ceny, & dokonca utlmovat. Napomocné vSak mézu byt obchodné dohody s inymi
partnermi EU, ako si Spojené $taty. V ostatnom obdobi i$lo 0 obchodni dohodu s Kanadou (CETA) a s krajinami
Latinskej Ameriky (Mercosur). Tie vSak eSte stale v narodnych parlamentoch neratifikovali vSetky Elenské krajiny a
teda v plnom zneni stéle nevstapili do platnosti. Unia by tiez mohla prehibit svoje vztahy so svojim byvalym &lenom —
Spojenym kralovstvom, ktoré sa snazi svoje podmienky s EU tieZ nanovo prehodnotit. Teoretickou prileZitostou pre
nasich vyrobcov by mohli byt aj rozdiely v colnych sadzbach medzi krajinami, ktoré by teoreticky umoznovali nahradit
exportérov s vy$8imi colnymi sadzbami aj priamo na trhu USA. DalSou moznostou je prehlbovanie samotného
eurépskeho trhu, ktory ma sam medzi ¢lenskymi krajinami najméa kvoli roznorode;j legislative relativne velké bariéry,
najma v cezhrani¢nom poskytovani sluzieb.

Graf 8: Implicitné bariéry medzinarodného obchodu v ramci EU
(ekvivalent ciel v %)
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Nemecko a Eurépa uvol'niuji kvoli obrane svoje rozpoctoveé pravidla

Dopad dez-angaZovania zahrani¢nej politiky USA na Ukrajine a v Eurépe vSeobecne zvysila potrebu
vydavkov na obranu krajin starého kontinentu. V nemeckej, ale aj eurépskej rozpoctovej politike tak dochadza k
zasadnym zmenam umoziujucim vysSie deficity a dlhy kvoli novym vydavkom na zbrojenie &i infrastruktaru. V
Nemecku ide o balik 500 miliard eur, EU vytvori novy spoloény dih v objeme 150 miliard eur a zaroven uvolni
Clenskym Statom pravidla Paktu stability a rastu. Vydavky na obranu by mohli vzrast z aktualne cielenych 2% na
3,5% HDP a popchnut aj eurépsku ekonomiku, o by znamenalo mozno dalSich 650 miliard eur.

Tieto spravy a oc€akavania zaciatkom marca Graf 9: DIhodobé urokové benémarky (% p.a.)
posunuli vynosy $Statnych dlhopisov, ale aj dlhodobé
medzibankové sadzby (Urokové swapy) -citelne

nahor. Nemecké 10-ro¢né vynosy sa dostali blizko k SK 10y
svojej najvysSej urovni od roku 2011, teda na uroven
2,9%. Spolu s tym rastli aj vynosy slovenskych
Statnych papierov, no rozdiel vo¢i Nemecku sa
nijako vyznamne nezmenil, ostava okolo 80 bodov.
Potvrdzuje sa tak nas predpoklad, ze dlhodobé
urokové benEmarky nebudu klesat ruka v ruke so
znizovanim  kratkodobych  sadzieb ECB, ¢o
negativne ovplyvni aj dlhodobé komeréné sadzby,
napriklad na hypotékach. V marci pritom depozitna
sadzba centralnej banky klesla o dalSich 25 bodov
na 2,5%. Do juna oCakavame este jej dalSie dve
znizenia na 2,0%, no dlhodobé sadzby by mohli
ostat’ blizko svojich suc¢asnych drovni a do konca Zdroj: Bloomberg
roka mozno eSte mierne narast.
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Januarové maloobchodné trzby i priemyseina produkcia silno poklesli

Vysledky hospodarskej aktivity na Slovensku za januar neboli vébec dobré. Dva azda najdolezitejSie
indikatory - priemyselna produkcia i maloobchodné trzby - sa voCi decembru vyrazne prepadli. Nemalo by to vSak
znamenat zasadny ekonomicky problém. Za prvé, maloobchod len korigoval efekt predzasobenia domacnosti v
decembri 2024 a pod novembrovou Uroviou sa tak pohyboval o menej nez 2%. To zrejme negativne ovplyvni aj cely
1. Stvrtrok 2025 v porovnani so zaverom vilafnajSka, no na celoroénej urovni stale oCakavame mierny rast tak
maloobchodnych trzieb ako aj spotreby domacnosti. Napriek konsolidaénym opatreniam by totizZ mohla stale mierne
rast aj priemerna realna mzda pri zhruba stabilnom objeme zamestnanosti.

Graf 10: Index ekonomickej aktivity v SR (1/2020 = 100) Januarovy prepad priemyselnej produkcie, voci
108 decembru a po ocisteni o poCet pracovnych dni i

—priemyselna produkcia 106 sezénne vplyvy o viac ako 6%, zasa suvisi s
——maloobchodné trzby poklesom energetickej vyroby a hutnictva. Naopak
104 automobilkam, ale i redlnemu exportu sa tak zle
102 nedarilo. Indikator ekonomického sentimentu v
100 priemysle sice klesol aj vo februari, nie je v8ak

eSte pod dlhodobym trendom a objednavky na
98 novu vyrobu v januari medziro¢ne narastli o 4,3%.
96 Je tak mozné ocakavat, ze februar a marec moézu
94 byt v priemysle relativne silné — aj pre hrozbu

aprilového zavedenia ciel zo strany USA a teda
92 predzasobovanie americkych klientov eurépskymi
90 produktami. Od aprila potom méze dojst k utimu
1/22 7122 1/23 7123 1/24 7124 1/25 vyvozov do USA a teda aj slvisiacej priemyselnej
produkcie, napriklad spominanych automobiliek a
ich dodavatelov. 6

Zdroj: SUSR, Macrobond, VUB
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2023 2024 2Q24 3Q24 4Q24 Xl.24 1.25 .25 2025F 2026F

Reélny HDP r/r % rast 14 2,0 2,0 12 1,8 - - - 11 2,0
Nominalny HDP r/r % rast 11,7 5,7 6,5 35 4,8 - - - 4,7 4,7
Spotreba domacnosti r/r % rast -3,1 2,6 25 15 2,7 - - - 0,8 2,1
Spotreba verejnej spravy r/r % rast -3,0 3,6 5,6 0,9 2,1 - - - 1,1 0,9
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast 16,6 -41 4.4 -80 -115 - - - 0,5 45
Vyvoz r/r % rast -0,7 1 O 3 6 -0,2 0,0 - - - 1 0 2 8
Dovoz r/r % rast -7,7 -0,3 -0,1
—
r/r % rast, priemer| 10,5 2,8 2,9 3,9 3,8 4,0 3,4
CPI r/r % rast, decem.| 5,9 2,9 - - - - - 3,9 3,5
HICP r/r % rast, priemer| 11,1 3,1 2,5 3,1 3,5 3,1 4,2 4,1 4,2 3,5
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer| 11,5 2,6 2,1 2,1 25 2,3 2,7 2,7 3,1 2,4
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer| 139 -10,1 | -11,4 -8,7 -8,9 -7,1 -2,5 2,4 1,3 2,0
[Vonkajsia bilancia |
12-mesacna obchodna bilancia / HDF % 3,7 25 3,7 3,0 25 2,5 1,8 - 2,5 3,1
Vyvoz r/r % rast 55 -1,7 -2,2 -0,9 3,7 2,4 12 - 3 2 5 1
Dovoz r/r % rast -3,1 -0,6 0,4 2,7 6,1 7,3 12,8 -
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 5,3 5,0 5,0 5,0 4.9 5,0 51 4,9 4.9 4.9
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 5,9 5,3 5,2 54 5,2 - - - 5,3 51
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1430 1524 | 1520 1484 1643 - - - 1599 | 1680
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 9,6 6,6 7,1 5 8 4 7 - - - 5 0 5 1
Realna mesa¢na mzda r/r % rast -0,9 3,7 4,9
—
Priemyselna produkcia r/r % rast 1,8 -0,5 -0,7 2,8 0,3 -0,1 -5,2 - 0,0 3,3
Stavebnéa produkcia r/r % rast 11 -5,0 -15 -11,0 03 4.3 7,2 - 2,2 34
Maloobchodné trzby r/r % rast -4,5 4,5 53 3,6 6,7 10,1 0,8 - 0,1 2,1
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 91,0 983 | 986 1006 94,3 | 101,1 97,2 - - -
ECB depozitna sadzba koniec obdobia 4,00 3,00 | 4,00 3,50 3,00 3,00 2,75 2,75 2,00 2,00
3M EURIBOR koniec obdobia 391 2,71 | 3,71 328 271 | 271 259 246 | 2,00 | 2,02
1R EURIBOR koniec obdobia 351 246 | 358 2,75 246 | 246 252 239 | 2,08 | 2,14

Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 3,18 3,36 3,70 3,30 3,36 3,36 3,37 3,27 3,90 | 4,20
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia 202 237 | 250 212 237 | 237 246 241

EUR/USD koniec obdobia | 1,10 1,04 | 1,07 1,11 1,04 | 1,04 1,04 1,04

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,2 -5,5 -5,5 -4,6 -5,5 - - - -4,9 -4,3
Dlh verejnej spravy % HDP 56,1 59,8 | 604 603 598 - - - 61,8 | 63,5

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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