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Témy mesiaca v skratke

®* Nové investi¢né potreby a problémy s konkurencieschopnostou Eurépy menia aj politické priority

udrzatefnosti (ESG) starého kontinentu

* EU totiz straca konkurencieschopnost, zaostava v inovaciach, dokonca aj niektorych ,zelenych®, kde
prebera iniciativu Cina
® Slovensko je v konkurencieschopnosti na chvoste Eurdpy, nase podniky neinovuju a zelenej
transformacie sa skér boja, ako by v nej videli prilezitost
* Novembrova svetova klimaticka konferencia COP30 nenaplnila dekarbonizaéné ambicie EU.

Nemozno ale povedat, Ze by sa globalna spolupraca v klimatickej otazke zosypala.

® Potreba objemnejSieho financovania obrany vytvara dodatoc¢ny tlak na prioritizovanie verejnych
vydavkov — aj tych na klimatické ciele. Existuju vSak aj oblasti synergie medzi tymito dvomi cielmi.

® Rekordne nizke rizikové prirazky su pre dlhopisy do buducnosti rizikom

® Buducoro¢né ceny energii pre domacnosti stale nie su zname

Ocakavane udalosti

® 2.-5.12. slovenski Statistici zverejnia podrobnosti makroekonomického vyvoja v 3. Stvrtroku. Rast
priemernej mzdy sa mohol spomalit.
® 10.12. by americky Fed mohol v Spojenych Statoch znovu znizit zakladny kratkodoby urok, tentokrat
do pasma 3,5-3,75%
12.12. zverejfiuje rating Uverovej spolahlivosti Slovenskej republiky agentira Moody’s
18.12. by ECB znovu nemala menit kli¢ové urokové sadzby v eurozéne
* 31.12. Bulharsko kongi s pouzivanim narodnej meny a na Novy rok prijima euro ako 21. krajina EU

Trendy trhu

aktualne

pred mesiacom medzimesacéna

zaciatok roka

1.12.2025 3.11.2025 zmena 3142204 T O2Me"
EUR/USD 1,162 1,152 0,86% A 1,035 12,22% A
EUR/ICZK 24,16 24,33 -0,70% v 25,20 416% W
EURIBOR 3M 2,060 2,023 0,04 p.b. A 2,714 -0,65pb. V¥
EURIBOR 12M 2,209 2,199 0,01 p.b. A 2,460 025pb. V¥
SK $D 10R VYNOS 3,540 3,393 0,15 p.b. A 3,360 0,18pb. A
DE $D 10R VYNOS 2,726 2,667 0,06 p.b. A 2,367 036pb. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

1.12.2025 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
EUR/USD 1,162 1,16 1,17 1,18 1,19
EUR/ICZK 24,16 24,30 24,30 24,30 24,20
EURIBOR 3M 2,060 2,03 2,00 2,00 2,01
EURIBOR 12M 2,209 2,16 2,15 2,17 2,19
SK SD 10R vynos 3,540 3,60 3,80 3,90 4,00
DE SD 10R vynos 2,726 2,80 2,90 3,00 3,00

Zdroj: Bloomberyg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Problemy s konkurencieschopnostou a
bezpecnostou tlacia na europske
szelené“ investicné ciele

V' minulom mesaéniku sme sa poohliadli za rokom implementacie odporucani zo sprav Maria Drahgiho a
Enrica Lettu. Obe spravy sa sustredili na navrh opatreni pre zvratenie trendu zaostavania Eurdpy v
konkurencieschopnosti. V oktébrovom komentari sme sa zamerali na tie Casti, ktoré sa tykali odporu€ani budovania
jednotného kapitalového trhu. Spoloénym menovatefom oboch suborov odporucani je dobudovanie jednotného
finanéného trhu, ktory je nateraz prili§ fragmentovany a nepodporuje ekonomiku efektivne, hoci ta disponuje s
relativne velkymi zasobami sukromnych uspor.

Vydavky na vyskum a vyvoj v pomere k HDP tak v Eurdpe iba stagnuju okolo 2% HDP, ¢im zaostavaju nie len za
pévodnym cielom takzvanej Lisabonskej stratégia (3% HDP), ale aj za hlavhymi ekonomickymi konkurentmi — USA,
Japonskom a ostatnti dekadu uz aj Cinou - najma kvoli nizkej Ugasti sukromného sektora. Hoci sa v tejto oblasti
podarilo dosiahnut’ urcity pokrok, Eurdpa stale hlada spésob, ako pretavit Uspory svojich ob&anov na investicie do
buducnosti. Nadvéazujicou podstatnou otazkou je, ako by tieto investicie mali vyzerat’, respektive kde su
priority EU.


https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2025/Mesiac_s_VUB_bankou_okt_25.pdf
https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2025/Mesiac_s_VUB_bankou_okt_25.pdf
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report_en#paragraph_47059
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report_en#paragraph_47059
https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf
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Graf 1: Vydavky na vyskum a vyvoj (% HDP) Graf 2: Potrebné strategické vydavky na transformaciu
= European Union (digitalnu, zelenu a obrannu, na roky 2025-2031,
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Zdroj: ECB Zdroj: VUB na zaklade kalkulacie ECB podla aktualizovanych

zavézkov do NATO a EU
Ostava Eurdpe priestor aj pre klimatické ambicie?

Eurdpa Celi dlhodobo strate podielu na globalnom trhu v prospech azijskych ekonomik. NajnovSie sa musi
prispdsobit’ aj fragmentacii globalneho trhu, & uz kvdli obchodnym vojndm - najma zo strany USA, alebo z dévodu
narusenia obchodnych retazcov, predovSetkym v désledku sankcii vo€i Rusku, ktoré vedie vojnu na Ukrajine.
Ekonomiku navySe oslabuje nepriaznivy demograficky vyvoj (klesajuca a starnuca populacia v produktivnom veku), &i
vysoké a volatilné ceny energii (v désledku vysokej zavislosti od zahranicia — donedavna najma od Ruska). Zaroven
ale mame pred sebou potrebu bezprecedentného objemu investicii a inovacii do digitadlnej a zelenej
transformacie a zial, po desatrocCiach relativhe stabilnej bezpeénostnej situacie, obrovsky narastla aj
potreba investicii a inovacii v bezpe€nosti. Kazdoro¢né vydavky pocas nasledujuceho obdobia rokov 2025-2031
na podporu tychto strategickych transformacii (predovSetkym investi¢né) stupli podla vycislenia autorov z ECB,
predovSetkym v reakcii no ostatné geopolitické hrozby, len za ostatny rok z predtym odhadovanych 800 miliard na
1200 miliard eur (zo 4,3 na 6,5% HDP). Takyto dodato¢ny narast potreby financovania uz tak vysoko zadlzenych
eurépskych krajin prirodzene priniesol na stél debatu o zdrojoch a pripadnej prioritizacii investicii aj v ramci ich
najuzsieho, strategického okruhu. Verejna debata sa velmi rychlo stoCila na otazku, ¢i ma zmysel investovat do
zelenej transformacie ak nemame zaru€enu bezpec€nost.

Novembrova kliimaticka konferencia COP30 neukazala globalnu sidrznost’
Navyse, po€as novembra sa v Brazilii konala 30. konferencia zmluvnych stran Ramcového dohovoru
OSN o zmene klimy (UNFCCC) — COP30, ktora zanechala rozpolteny dojem. Ocakavana dohoda o zavaznom
plane postupného ukon&ovania vyuZivania fosilnych paliv nepadla, nahradila ju len vagna iniciativa o dobrovolnom
postupe, €o je pre Eurdpu, ktora tlacila na jednoznacnejsie definovanie postupu, frustrujuci vysledok. USA, ako jeden
z top emitentov sklenikovych plynov, navySe na konferenciu svoju delegaciu vébec neposlala. Hoci dialog o
medzinarodnom Usili o udrzatefnejSiu ekonomiku ukazal znacné limity globalnej spoluprace, urcité pokroky boli

dosiahnuté a nemozno povedat, Ze by sa medzinarodna spolupraca v tomto ohlade zosypala. Co teda znamena
ostatny vyvoj pre zelené ambicie EU?

Dekarbonizacia vs. obrana: skutoéna dilema alebo faloSny konflikt?

Je zrejmé, Ze Eurdpa dnes potrebuje nastartovat inovécie a to vratane tych zelenych. Tie su dolezité nie len
kvéli udrzatelnosti, ale aj pre samotnu konkurencieschopnost. Pokial ide o zelené inovacie, tam, ako poukazali autori
z ECB, Eurépa nezaostava, hoci ostatné dostupné data su pomerne staré pre hodnotenie aktualnych trendov. Z
pohladu buducej konkurencieshopnosti Eurdpy v tejto oblasti je ale alarmujuci nastup Cinskych Cistych technoldgii.
Na pozadi potreby prioritizacii investicii je zaujimavé zhodnotit, aké su moznosti EU udrzat krok v zelenych
inovaciach a celkovej zelenej transformacie ekonomiky. 3


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250725~f26b4ef0f3.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250725~f26b4ef0f3.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250725~f26b4ef0f3.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_01~fd1781599d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_01~fd1781599d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202501_01~fd1781599d.en.html
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Graf 3: Inovacie v oblasti Cistych technoloégii Bude teda Eurépa obmedzovat zelenu transformaciu
(pocet Ziadosti o patent) na ukor investicii do obrany? Ide v tychto oblastiach o
14,000 - . skuto€nu dilemu, alebo je to faloSna dilema, ktora je
urgpean Union .. . . . . ;L

= United States skér nastrojom politiky? Mame za to, Ze odpoved nie
12000 = Japan je Cierno-biela. Otazka neznie ,bud zelena, alebo
= China obranna transformacia®“, avsak k urcitym

10,000 kompromisom velmi pravdepodobne ddjde.
Ako upozorfiuju vo svojej publikacii autori z ECB,
8,000 historicky bola vac8ina zelenej transformacie
financovana zo sukromnych zdrojov. Samozrejme,
&.000 gasto ide o investicie s dlhou navratnostou, resp. s
neistym vysledkom, preto je Casto potrebna aj ucast a
4.000 podpora verejnych zdrojov. Verejné investicie sa
podielali na zelenej transformacii doposial zhruba 24
2 000 percentami. Pri investiciach do digitalizacie to bolo
zhruba 15 percent. Naopak, investicie do obrany idu
prakticky celé na vrub verejnych zdrojov. V pripade
l':ﬁ? 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2029 »2°/enYyen” investicii a ,obrannych™ investici, teda ide
do velkej miery o odliSné linky financovania, ktoré nie

Zdroj: ECB

su navzajom jednoducho zamenitelné.

NavySe, celkova dodatoCna investi¢na potreba do zelenej transformacie je objemovo vacsia ako investi¢na
potreba pre digitalizaciu a obranu dokopy. Prienik zdrojov, pri ktorych existuje dilema prioritizacie je teda
z celkovej sumy potrebnej na zelent transformaciu pomerne dost’ obmedzeny. V ¢asti, kde sa ale zdroje
financovania prekryvaju, mozno o€akavat priorizitaciu obrany a urcite vytriezvenie v ambiciéznom nastaveni
cielov tzv. Green Deal-u. Prvé kroky su uz na stole.

Ciastoéné zrealnenie zelenych ambicii uz nastava

Sudéastou implementacie tazkvaného kompasu konkurencieschopnsti EU, zavedeného novou
Eurdopskou komisiou, je uz prebiehajuci balik Uuprav Omnibus, ktory okrem iného vyrazne zniZuje a
zjednoduSuje povinnosti vykazovania v oblasti udrzatelnosti a povinnosti naleZitej starostlivosti (zavedenie
procesov due diligence na identifikovanie, zmierfiovanie a predchadzanie negativnych vplyvov na fudské
prava a zivotné prostredie v celom hodnotovom retazci — teda od dodavatelov az po produkty a sluzby).
Omnibus zvySuje prahové hodnoty pre povinny ESG reporting a povinnosti uplatfiovania nalezitej starostlivosti,
¢im sa z rozsahu pdsobnosti prakticky vynalo 90% sukromnych podnikov. Zaroven odsuva terminy prvého
vykazovania a zjednodu$uje jeho povinnosti, napriklad cez obmedzenie hodnotového retazca na priamych
zmluvnych partnerov. V praxi sa tak vyrazne zniZi administrativna zataz pre podniky, ale zasa prideme o
relevantné data — v slovenskom kontexte bude mat' povinnost udrzatelného vykaznictva CSRD menej ako 25
podnikov. Zaplatat’ tuto dieru maju podla stanoviska eurépskeho parlamentu dobrovolné vykazy, ¢o v8ak
odbornici hodnotia skér ako naivnu tuzbu, nez redlne olakavatelny scenar. NavySe, ak od podnikov
oCakavame tranzi¢ny plan (pre dosiahnutie spolo¢nych klimatickych cielov), no nemaju zavazné oparenia na
ich implementaciu, sme opat skor pri tuzbach nez pri realnej transformacii.

DalSou oblastou, kde EU zniZuje svoje ambicie, je obchodovanie s emisiami — systém ETS2 — zahfiajuci
budovy, cestnu dopravu a niektoré dalSie sektory (najmd mensie odvetvia, na ktoré sa nevztahuje existujuci
systém ETS1). Spustenie ETS2 sa po novembrovej Rade EU nateraz odklada o rok na 2028.

Rada EU na novembrovom stretnuti zaroveri schvalila novy klimaticky ciel pre rok 2040. Pévodnou ambiciou
bolo znizenie emisie sklenikovych plynov o 90% (oproti roku 1990), ¢o bolo nakoniec aj schvalené, no zvysila
sa flexibilita, ako tento ciel dosiahnut. Clenské $taty budd méct naklpit emisné kredity z krajin mimo EU a
pokryt tak az 5%-nu potrebu zniZenia emisii (oproti pdvodne zamySlanym 3%). V praxi sa tak zniZzenie
predstavuje 85%, nie 90%. NavySe sa do dohody dostala aj revizna klauzula, ktora umozriuje v buducnosti

tento ciel dalej zmiernit. 4


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250725~f26b4ef0f3.en.html
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Neposlednou oblastou, kde je celkom pravdepodobné skoré zmiernenie environmentalnych cielov, je zakaz predaja
spalovacich motorov od roku 2035. Pravdepodobny je ¢asovy odsun a tiez zmakcenie cielov cez rézne vynimky
(napriklad hybridy). Nateraz je politicky zavazok v tejto oblasti velmi neisty, ¢o uz teraz moze vplyvat na niektoré
investicie do elektrickych vozidiel.

Klimatické a obranné ciele maja aj ur€ité prieniky

Hoci je pravdepodobné zrealnenie viacerych cielov Green Deal-u, ¢o uz ukazuje aj aktualny vyvoj, zelena
transformacia ostava pre EU nadalej jednou z politickych priorit. Navy$e, hoci si ¢ast verejnych investicii bude
vyzadovat kompromisy v prospech obrany, obranna a klimatickd agenda sa v mnohych oblastiach aj dopifiaju.
Bruselsky think tank Bruegel vo svojej publikacii poukazuje na sedem oblasti, kde sa tieto dve agendy prelinaju
najzrejmejSie, ¢im mozno dosahovat oba ciele su€asne. Dobrou ekonomickou stratégiou je teda v ramci rozumnych
moznosti uprednostriovat takéto ciele. V skratke ide o nasledovnych sedem oblasti:

1. Prechod na €istu elektrinu - Znizenie zavislosti od dovozu fosilnych paliv a posilnenie energetickej bezpecnosti
prostrednictvom obnovitelnych zdrojov a decentralizovanych systémov.

2. Rozvoj obnovitelnych a nizkouhlikovych paliv - Dekarbonizacia leteckej, namornej a tazkej dopravy a
zabezpeclenie stabilnych dodavok paliv pre obranny sektor.

3. Zelené verejné obstaravanie v obrane - Vyuzitie obstaravania na podporu Cistych technolégii (napr. zelena
ocel) v obrannom priemysle.

4. Spravodliva transformacia v automobilovom sektore - Vyuzitie uvolnenej infrastruktury automobiliek na
rozvoj vyroby vojenskej techniky a zmiernenie socialnych dopadov zelenej transformacie.

5. Bezpecny pristup ku kritickym surovinam — Koordinovany pristup ku kritickym surovinam pre obranu a
klimatické technolégie.

6. Spoloc¢né inovacie a vyskum — Koordinované inovacie Cistych technoldgii pre obranu aj spolo¢nost (napr.
batérie, obnovitefné zdroje, cirkularne rieSenia).

7. Bezpecnost' a pripravenost’ infrastruktury - Ochrana energetickych systémov pred utokmi ¢i extrémnym
poc€asim, aby sa predilo ekologickym katastrofam.

Slovenské podniky stracaja konkurencieschopnost’, neinovuja a zelenej
transformacie sa boja

Ako agendu inovacii, vratane tych ,zelenych vnimaju slovenské podniky? Na zaciatok musime zial
kon&tatovat, Ze Slovensko sa v ramci zaostavajucej eurdpskej ekonomiky nachadza v konkurencieschopnosti niekde
na chvoste. Konkrétne miesto zavisi od metodiky rebricka, ten aktualne najCerstvejsi IMD World Competitiveness

Ranking nas umiestnil na 63. miesto zo 69 hodnotenych krajin, na samy koniec v ramci EU. Hoci iné metodiky,
napriklad od Svetovej banky, ukazuju, Ze v rdamci EU niektoré krajiny stale predbiehame.

Ostatny prieskum Eurdpskej Investi€nej banky odhalil, Ze nie len vyska investicii slovenskych firiem, ale aj ich
Struktura je kriticka pre buducu konkurencieschopnost, vratane zelenej transformacie. Ak aj slovenské podniky
investuju, investujd minimalne do vyskumu a vyvoja, zoptimalizovania procesov alebo novych zru€nosti
zamestnancov. Podiel podnikov, ktoré investovali v ostathnom obdobi do novych produktov a sluzieb bol tiez nizky.
Tazko hladat v takomto prostredi solidnu bazu podnikov, ktoré sa svizne prispdsobia transformujicej sa ekonomike.

Graf 4: Uéel investicii poéas ostatného roka: podra typu

¥ Land, business buildings and infrastructure = Machinery and equipment ¥ Research and development
Software, data, IT and website activities M Training employees 1 Organisation/business processes
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https://www.bruegel.org/analysis/defence-and-climate-seven-points-common-agenda
https://www.imd.org/centers/wcc/world-competitiveness-center/rankings/world-competitiveness-ranking/rankings/wcr-rankings/#_tab_Rank
https://www.imd.org/centers/wcc/world-competitiveness-center/rankings/world-competitiveness-ranking/rankings/wcr-rankings/#_tab_Rank
https://www.imd.org/centers/wcc/world-competitiveness-center/rankings/world-competitiveness-ranking/rankings/wcr-rankings/#_tab_Rank
https://www.imd.org/centers/wcc/world-competitiveness-center/rankings/world-competitiveness-ranking/rankings/wcr-rankings/#_tab_Rank
https://www.eib.org/en/publications/20250216-econ-eibis-2025-eu
https://www.eib.org/en/publications/20250216-econ-eibis-2025-eu
https://www.eib.org/en/publications/20250216-econ-eibis-2025-eu
https://www.eib.org/en/publications/20250216-econ-eibis-2025-eu
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Graf 5: Uéel investicii po¢as ostatného roka: podra druhu
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A Co samotna zelena transformacia? Slovenské podniky ju vnimaju vyrazne viac ako riziko nez prilezitost.
Ekonomiky, ktoré uz v zelenej transformacii presli vyrazne dihSiu cestu ako Svédsko, Finsko, alebo Dansko v8ak
naopak, na pozadi skusenosti, vnimaju viac prileZitosti, nez rizik.

Graf 6: Vnimanie zelenej transformacie
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Za spoluprécu na hlavnej téme decembrového mesaénika sa chceme podakovat’ Andrejovi Aradymu, senior ekonémovi VUB pre oblast ESG.
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Rekordne nizke rizikové prirazky su pre dihopisy do budicnosti rizikom

Finanéné trhy by podla takzvanej hypotézy efektivneho trhu (EMH) mali v cenach aktiv zapoditavat
racionalne ocCakavania vyplyvajuce zo vSetkych dostupnych informacii. Vratane oCakavani ich kreditného ¢&i iného
rizika. Tieto o€akavania na dlhopisovych trhoch zosobiuju takzvane spready, teda rizikové urokové prirdzky nad
uroven tych najbezpecnejSich dihopisov. Tieto prirazky uz dlhSie vyznamne klesali a podla niektorych ukazovatelov,
najma pre spready firemnych dlhopisov, dosahuju aZ rekordne nizke urovne. Ale aj vynosy Statnych dlhopisov v
dlhodobého pohladu dokonca uz dosahuju uroven priemeru spred Finanénej a naslednej dlhovej krizy.

Graf 7: Spready krajin eurozény voéi Nemecku (b.b.)

Teda urovne, ktoré sa v krize ukazali ako nezdravo nizke 400

— finan¢né trhy od zacliatku vytvorenia jednotnej meny do
krizy vlastne takmer vobec nerozliSovali, i ide o dlhopisy
Nemecka, Francuzska, alebo Grécka ¢i Portugalska. To
vS8ak v pripade prichodu vaznejSich problémov v
ekonomike znamena aj riziko vyrazného precenovania
rizikovejSich dlhopisov smerom nadol. A teda aj rast ich
pozadovanych vynosov do splatnosti. Nasi kolegovia z
materkej banky Intesa Sanpaolo zverejnia podrobnejSiu
urokovl prognézu az zacCiatkom decembra, no pri
predpoklade navratu k dlhodobému priemeru by sa
rizikové prirazky v buducnosti mohli uz skér mierne
rozSirovat. To by mohlo tlacit’ aj na pozadované vynosy a
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papieroch dosahuje aktualne len 75-80 bazickych bodov. N Zdroj: B?éomberg
Budiicoroéné ceny energii pre domacnosti stale nie s zname

UZ o mesiac za¢nu pre slovenské domacnosti platit nové cenniky regulovanych cien plynu, elektrickej
energie a tepla, no do konca novembra nebolo jasné, kto bude znasat aké cenové narasty. To potom vytvara neistotu
aj v celkovom Cisle spotrebitel'skej inflacie, kde regulované ceny tvoria celkom znaénu vahu. Pri spolo¢nej vahe okolo
8,5% by ich priemerny rast napriklad o 10% pohol celkovou inflaciou nahor o 0,85 percentualneho bodu. Teda
napriklad z troch na takmer Styri percentd. Pomerne jasné by malo byt zvySenie cien tepla: od januara o zhruba 30%.
To inflaciu sice zvySi, no vlada tento narast ceny planuje va¢sine domacnosti kompenzovat prostrednictvom Sekov.
Ktorym domacnostiam a ako velmi, vSak zatial nie je jasné.

) V novembri v8ak Urad pre reguléciu sietovych odvetvi
navySe zverejnil aj ovela vysSiu cenu silovej elektriny —
az o 70% (tyka sa len komoditnej Casti konecnej ceny).

Graf 8: Rast regulovanych cien doteraz (index, 2021=100

19 - Prave elektrina od inflagného Soku rokov 2022-23
Voo oo’ doteraz zdrazela najmenej (Graf 8 vlavo) a museli ju

125 cessse®”’ masivne dotovat Slovenské elektrarne, s ktorou viada
podpisala Specialne memorandum. To malo platit az do

roku 2027 a je mozné, Ze aj pri pripadnej zmene cien ho

115 S vacsine domacnosti bude nadalej dotovat vyrobca. Pri

elektrina zemnom plyne o¢akavame, Ze jeho ceny bude vlada
e YN nadalej dotovat priamo predajcom a domacnosti tak
105 teplo cenovy narast v budlcom roku znasat nebudu.
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Dotovanie fosilnych paliv z vysoko deficitného rozpoctu
je pri potrebe znizovania sklenikovych plynov vysoko
nestandardné a dlhSie ho kritizuje aj Eurépska komisia,
kedze takéto opatrenie krivi trhové motivacie na
jednotnom eurépskom trhu. 7
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

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

Realny HDP r/r % rast 2,1 1,9 0,9 0,5 0,9 - - - 0,8 1,3
Nominalny HDP r/r % rast 12,3 54 3,0 5,2 5,7 - - - 4.8 4,5
Spotreba domacnosti r/r % rast -3,2 3,8 0,5 2,0 - - - - 1,2 0,7
Spotreba verejnej spravy r/r % rast -2,5 4,0 0,8 1,9 - - - - 1,6 1,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 4,0 1,6 -8,2 3,9 - - - - 1,6 3,0
Vyvoz r/r % rast -0,7 0,0 7.3 3,8 - - - - 4,8 0,5
Dovoz r/r % rast -7,7 2,6 9,6 2,8 5,1 -0,4
—

r/r % rast, priemer| 10,5 2,8 41 43 4,0 3,9
CPI r/r % rast, decem.| 5,9 2,9 - - - - - 3,9 3,9
HICP r/r % rast, priemer| 11,1 3.1 4.1 4,3 4,5 4.4 4,6 3,8 4,2 4,0
Jadrova inflacia rlr % rast, priemer] 11,5 2,6 2,9 3,3 3,6 3,5 3,6 3,0 3,1 2,9
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer|] 13,9 -10,1 0,8 0,2 0,3 0,8 0,1 1,2 0,6 1,7

koniec obdobia

12-mesacna obchodna bilancia / HDP % 3,6 2,0 1,1 1,0 1,3 1,1 1,3 - 1,4 2,0
Vyvoz r/r % rast 55 -1,5 6,0 1,9 1,4 -1,4 1,8 - 24 3,6
Dovoz r/r % rast -3,1 0,2 1,4 2,3 -0,2 -1,3 -1,0 - 3,2 2,8
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 53 5,0 5,0 4,9 5,0 54
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 5,9 53 53 5,3 - - - - 54 5,7
Hruba mesa¢na mzda priemer v EUR 1430 1524 | 1518 1654 - - - - 1620 | 1694
Nominalna mesa¢na mzda r/r % rast 9,6 6,6 49 8,8 - - - - 6,3 4,6
Realna mesacna mzda r/r % rast -0,9 3,7 1,0 4.6 2,2 0,6

Priemyselna produkcia r/r % rast 1,8 -0,5 -1,0 -2,7 -3,4 -6,3 0,7 - -2,9 2,6
Stavebna produkcia r/r % rast 1,1 -5,0 45 29 13,8 12,1 19,0 - 6,4 4,5
Maloobchodné trzby r/r % rast -45 45 -1,4 -0,9 0,4 -0,7 1,4 - -1,2 1,0
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 91,0 983 | 96,2 924 96,2 | 984 956 89,7 - -

ECB depozitn sadzba koniec obdobia 400 3,00 | 250 200 200 | 200 200 200 | 200 | 200
3M EURIBOR koniec obdobia 391 271 ] 234 194 203 | 206 203 204 | 201 [ 2,00
1R EURBOR koniec obdobia 351 246 | 231 207 219 | 212 219 220 | 2,16 | 2,18
Vynos 10R SK §tatneho dlhopisu koniec obdobia 318 336 | 35 342 349 | 355 349 338 | 3,60 [ 4,00

Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu 2,02 237 | 274 261 271 | 272 271 263

EUR/USD koniec obdobia 1,10 1,04 [ 1,08 1,18 1,17 [ 117 1,17 1,15

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

-5,3
55,8

-5,5
59,7

-5,3
63,2

-4.8 - - - -
629 - - - -

-5,1
60,7

-4,6
62,3

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