
Témy mesiaca v skratke

• Nové investičné potreby a problémy s konkurencieschopnosťou Európy menia aj politické priority 

udržateľnosti (ESG) starého kontinentu

• EÚ totiž stráca konkurencieschopnosť, zaostáva v inováciách, dokonca aj niektorých „zelených“, kde 

preberá iniciatívu Čína

• Slovensko je v konkurencieschopnosti na chvoste Európy, naše podniky neinovujú a zelenej 

transformácie sa skôr boja, ako by v nej videli príležitosť

• Novembrová svetová klimatická konferencia COP30 nenaplnila dekarbonizačné ambície EÚ. 

Nemožno ale povedať, že by sa globálna spolupráca v klimatickej otázke zosypala. 

• Potreba objemnejšieho financovania obrany vytvára dodatočný tlak na prioritizovanie verejných 

výdavkov – aj tých na klimatické ciele. Existujú však aj oblasti synergie medzi týmito dvomi cieľmi.

• Rekordne nízke rizikové prirážky sú pre dlhopisy do budúcnosti rizikom

• Budúcoročné ceny energií pre domácnosti stále nie sú známe

Očakávané udalosti

• 2.-5. 12. slovenskí štatistici zverejnia podrobnosti makroekonomického vývoja v 3. štvrťroku. Rast 

priemernej mzdy sa mohol spomaliť.

• 10.12. by americký Fed mohol v Spojených štátoch znovu znížiť základný krátkodobý úrok, tentokrát 

do pásma 3,5-3,75%

• 12.12. zverejňuje rating úverovej spoľahlivosti Slovenskej republiky agentúra Moody’s

• 18.12. by ECB znovu nemala meniť kľúčové úrokové sadzby v eurozóne

• 31.12. Bulharsko končí s používaním národnej meny a na Nový rok prijíma euro ako 21. krajina EÚ
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aktuálne pred mesiacom začiatok roka

1.12.2025 3.11.2025 31.12.2024

     EUR/USD 1,162 1,152 0,86% ▲ 1,035 12,22% ▲

     EUR/CZK 24,16 24,33 -0,70% ▼ 25,20 -4,16% ▼

     EURIBOR 3M 2,060 2,023 0,04 p.b. ▲ 2,714 -0,65 p.b. ▼

     EURIBOR 12M 2,209 2,199 0,01 p.b. ▲ 2,460 -0,25 p.b. ▼

     SK ŠD 10R VÝNOS 3,540 3,393 0,15 p.b. ▲ 3,360 0,18 p.b. ▲

     DE ŠD 10R VÝNOS 2,726 2,667 0,06 p.b. ▲ 2,367 0,36 p.b. ▲

medzimesačná 

zmena
YTD zmena



Problémy s konkurencieschopnosťou a 

bezpečnosťou tlačia na európske 

„zelené“ investičné ciele
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EUR/CZK EUR/USD 3M EURIBOR

Zdroj: Macrobond, Bloomberg

Predikcie

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VÚB Research 

V minulom mesačníku sme sa poohliadli za rokom implementácie odporúčaní zo správ Maria Drahgiho a

Enrica Lettu. Obe správy sa sústredili na návrh opatrení pre zvrátenie trendu zaostávania Európy v

konkurencieschopnosti. V októbrovom komentári sme sa zamerali na tie časti, ktoré sa týkali odporúčaní budovania

jednotného kapitálového trhu. Spoločným menovateľom oboch súborov odporúčaní je dobudovanie jednotného

finančného trhu, ktorý je nateraz príliš fragmentovaný a nepodporuje ekonomiku efektívne, hoci tá disponuje s

relatívne veľkými zásobami súkromných úspor.

Výdavky na výskum a vývoj v pomere k HDP tak v Európe iba stagnujú okolo 2% HDP, čím zaostávajú nie len za

pôvodným cieľom takzvanej Lisabonskej stratégia (3% HDP), ale aj za hlavnými ekonomickými konkurentmi – USA,

Japonskom a ostatnú dekádu už aj Čínou - najmä kvôli nízkej účasti súkromného sektora. Hoci sa v tejto oblasti

podarilo dosiahnuť určitý pokrok, Európa stále hľadá spôsob, ako pretaviť úspory svojich občanov na investície do

budúcnosti. Nadväzujúcou podstatnou otázkou je, ako by tieto investície mali vyzerať, respektíve kde sú

priority EÚ.

aktuálne

1.12.2025 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26

     EUR/USD 1,162 1,16 1,17 1,18 1,19

     EUR/CZK 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 ŠD 10R výnos 3,540 3,60 3,80 3,90 4,00

     DE ŠD 10R výnos 2,726 2,80 2,90 3,00 3,00

predikcie pre koniec kvartálu

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: Výdavky na výskum a vývoj (% HDP)

Zdroj: ECB

Ostáva Európe priestor aj pre klimatické ambície?

Európa čelí dlhodobo strate podielu na globálnom trhu v prospech ázijských ekonomík. Najnovšie sa musí

prispôsobiť aj fragmentácii globálneho trhu, či už kvôli obchodným vojnám - najmä zo strany USA, alebo z dôvodu

narušenia obchodných reťazcov, predovšetkým v dôsledku sankcií voči Rusku, ktoré vedie vojnu na Ukrajine.

Ekonomiku navyše oslabuje nepriaznivý demografický vývoj (klesajúca a starnúca populácia v produktívnom veku), či

vysoké a volatilné ceny energií (v dôsledku vysokej závislosti od zahraničia – donedávna najmä od Ruska). Zároveň

ale máme pred sebou potrebu bezprecedentného objemu investícií a inovácií do digitálnej a zelenej

transformácie a žiaľ, po desaťročiach relatívne stabilnej bezpečnostnej situácie, obrovsky narástla aj

potreba investícii a inovácii v bezpečnosti. Každoročné výdavky počas nasledujúceho obdobia rokov 2025-2031

na podporu týchto strategických transformácií (predovšetkým investičné) stúpli podľa vyčíslenia autorov z ECB,

predovšetkým v reakcii no ostatné geopolitické hrozby, len za ostatný rok z predtým odhadovaných 800 miliárd na

1200 miliárd eur (zo 4,3 na 6,5% HDP). Takýto dodatočný nárast potreby financovania už tak vysoko zadlžených

európskych krajín prirodzene priniesol na stôl debatu o zdrojoch a prípadnej prioritizácii investícii aj v rámci ich

najužšieho, strategického okruhu. Verejná debata sa veľmi rýchlo stočila na otázku, či má zmysel investovať do

zelenej transformácie ak nemáme zaručenú bezpečnosť.

Navyše, počas novembra sa v Brazílii konala 30. konferencia zmluvných strán Rámcového dohovoru

OSN o zmene klímy (UNFCCC) – COP30, ktorá zanechala rozpoltený dojem. Očakávaná dohoda o záväznom

pláne postupného ukončovania využívania fosílnych palív nepadla, nahradila ju len vágna iniciatíva o dobrovoľnom

postupe, čo je pre Európu, ktorá tlačila na jednoznačnejšie definovanie postupu, frustrujúci výsledok. USA, ako jeden

z top emitentov skleníkových plynov, navyše na konferenciu svoju delegáciu vôbec neposlala. Hoci dialóg o

medzinárodnom úsilí o udržateľnejšiu ekonomiku ukázal značné limity globálnej spolupráce, určité pokroky boli

dosiahnuté a nemožno povedať, že by sa medzinárodná spolupráca v tomto ohľade zosypala. Čo teda znamená

ostatný vývoj pre zelené ambície EÚ?

Graf 2: Potrebné strategické výdavky na transformáciu 

(digitálnu, zelenú a obrannú, na roky 2025-2031, 

priemerne na rok)

Zdroj: VÚB na základe kalkulácie ECB podľa aktualizovaných 

záväzkov do NATO a EÚ

Novembrová klimatická konferencia COP30 neukázala globálnu súdržnosť 

Dekarbonizácia vs. obrana: skutočná dilema alebo falošný konflikt?

Je zrejmé, že Európa dnes potrebuje naštartovať inovácie a to vrátane tých zelených. Tie sú dôležité nie len

kvôli udržateľnosti, ale aj pre samotnú konkurencieschopnosť. Pokiaľ ide o zelené inovácie, tam, ako poukázali autori

z ECB, Európa nezaostáva, hoci ostatné dostupné dáta sú pomerne staré pre hodnotenie aktuálnych trendov. Z

pohľadu budúcej konkurencieshopnosti Európy v tejto oblasti je ale alarmujúci nástup čínskych čistých technológií.

Na pozadí potreby prioritizácii investícii je zaujímavé zhodnotiť, aké sú možnosti EÚ udržať krok v zelených

inováciach a celkovej zelenej transformácie ekonomiky.

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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Bude teda Európa obmedzovať zelenú transformáciu

na úkor investícii do obrany? Ide v týchto oblastiach o

skutočnú dilemu, alebo je to falošná dilema, ktorá je

skôr nástrojom politiky? Máme za to, že odpoveď nie

je čierno-biela. Otázka neznie „buď zelená, alebo

obranná transformácia“, avšak k určitým

kompromisom veľmi pravdepodobne dôjde.

Ako upozorňujú vo svojej publikácii autori z ECB,

historicky bola väčšina zelenej transformácie

financovaná zo súkromných zdrojov. Samozrejme,

často ide o investície s dlhou návratnosťou, resp. s

neistým výsledkom, preto je často potrebná aj účasť a

podpora verejných zdrojov. Verejné investície sa

podieľali na zelenej transformácii doposiaľ zhruba 24

percentami. Pri investíciách do digitalizácie to bolo

zhruba 15 percent. Naopak, investície do obrany idú

prakticky celé na vrub verejných zdrojov. V prípade

„zelených“ investícii a „obranných“ investícií, teda ide

do veľkej miery o odlišné linky financovania, ktoré nie

sú navzájom jednoducho zameniteľné.

Čiastočné zreálnenie zelených ambícii už nastáva

Graf 3: Inovácie v oblasti čistých technológií

(počet žiadostí o patent)

Zdroj: ECB

Navyše, celková dodatočná investičná potreba do zelenej transformácie je objemovo väčšia ako investičná

potreba pre digitalizáciu a obranu dokopy. Prienik zdrojov, pri ktorých existuje dilema prioritizácie je teda

z celkovej sumy potrebnej na zelenú transformáciu pomerne dosť obmedzený. V časti, kde sa ale zdroje

financovania prekrývajú, možno očakávať priorizitáciu obrany a určite vytriezvenie v ambicióznom nastavení

cieľov tzv. Green Deal-u. Prvé kroky sú už na stole.

Súčasťou implementácie tazkvaného kompasu konkurencieschopnsti EÚ, zavedeného novou

Európskou komisiou, je už prebiehajúci balík úprav Omnibus, ktorý okrem iného výrazne znižuje a

zjednodušuje povinnosti vykazovania v oblasti udržateľnosti a povinnosti náležitej starostlivosti (zavedenie

procesov due diligence na identifikovanie, zmierňovanie a predchádzanie negatívnych vplyvov na ľudské

práva a životné prostredie v celom hodnotovom reťazci – teda od dodávateľov až po produkty a služby).

Omnibus zvyšuje prahové hodnoty pre povinný ESG reporting a povinnosti uplatňovania náležitej starostlivosti,

čím sa z rozsahu pôsobnosti prakticky vyňalo 90% súkromných podnikov. Zároveň odsúva termíny prvého

vykazovania a zjednodušuje jeho povinnosti, napríklad cez obmedzenie hodnotového reťazca na priamych

zmluvných partnerov. V praxi sa tak výrazne zníži administratívna záťaž pre podniky, ale zasa prídeme o

relevantné dáta – v slovenskom kontexte bude mať povinnosť udržateľného výkazníctva CSRD menej ako 25

podnikov. Zaplátať túto dieru majú podľa stanoviska európskeho parlamentu dobrovoľné výkazy, čo však

odborníci hodnotia skôr ako naivnú túžbu, než reálne očakávateľný scenár. Navyše, ak od podnikov

očakávame tranzičný plán (pre dosiahnutie spoločných klimatických cieľov), no nemajú záväzné oparenia na

ich implementáciu, sme opäť skôr pri túžbach než pri reálnej transformácii.

Ďalšou oblasťou, kde EÚ znižuje svoje ambície, je obchodovanie s emisiami – systém ETS2 – zahŕňajúci

budovy, cestnú dopravu a niektoré ďalšie sektory (najmä menšie odvetvia, na ktoré sa nevzťahuje existujúci

systém ETS1). Spustenie ETS2 sa po novembrovej Rade EÚ nateraz odkladá o rok na 2028.

Rada EÚ na novembrovom stretnutí zároveň schválila nový klimatický cieľ pre rok 2040. Pôvodnou ambíciou

bolo zníženie emisie skleníkových plynov o 90% (oproti roku 1990), čo bolo nakoniec aj schválené, no zvýšila

sa flexibilita, ako tento cieľ dosiahnuť. Členské štáty budú môcť nakúpiť emisné kredity z krajín mimo EÚ a

pokryť tak až 5%-nú potrebu zníženia emisií (oproti pôvodne zamýšľaným 3%). V praxi sa tak zníženie

predstavuje 85%, nie 90%. Navyše sa do dohody dostala aj revízna klauzula, ktorá umožňuje v budúcnosti

tento cieľ ďalej zmierniť.

https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250725~f26b4ef0f3.en.html
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Hoci je pravdepodobné zreálnenie viacerých cieľov Green Deal-u, čo už ukazuje aj aktuálny vývoj, zelená 

transformácia ostáva pre EÚ naďalej jednou z politických priorít. Navyše, hoci si časť verejných investícií bude 

vyžadovať kompromisy v prospech obrany, obranná a klimatická agenda sa v mnohých oblastiach aj dopĺňajú. 

Bruselský think tank Bruegel vo svojej publikácii poukazuje na sedem oblastí, kde sa tieto dve agendy prelínajú 

najzrejmejšie, čím možno dosahovať oba ciele súčasne. Dobrou ekonomickou stratégiou je teda v rámci rozumných 

možností uprednostňovať takéto ciele. V skratke ide o nasledovných sedem oblastí: 

1. Prechod na čistú elektrinu - Zníženie závislosti od dovozu fosílnych palív a posilnenie energetickej bezpečnosti 

prostredníctvom obnoviteľných zdrojov a decentralizovaných systémov.

2. Rozvoj obnoviteľných a nízkouhlíkových palív - Dekarbonizácia leteckej, námornej a ťažkej dopravy a 

zabezpečenie stabilných dodávok palív pre obranný sektor.

3. Zelené verejné obstarávanie v obrane - Využitie obstarávania na podporu čistých technológií (napr. zelená 

oceľ) v obrannom priemysle.

4. Spravodlivá transformácia v automobilovom sektore - Využitie uvoľnenej infraštruktúry automobiliek na 

rozvoj výroby vojenskej techniky a zmiernenie sociálnych dopadov zelenej transformácie.

5. Bezpečný prístup ku kritickým surovinám – Koordinovaný prístup ku kritickým surovinám pre obranu a 

klimatické technológie.

6. Spoločné inovácie a výskum – Koordinované inovácie čistých technológii pre obranu aj spoločnosť (napr. 

batérie, obnoviteľné zdroje, cirkulárne riešenia).

7. Bezpečnosť a pripravenosť infraštruktúry - Ochrana energetických systémov pred útokmi či extrémnym 

počasím, aby sa predišlo ekologickým katastrofám.

Klimatické a obranné ciele majú aj určité prieniky

Slovenské podniky strácajú konkurencieschopnosť, neinovujú a zelenej 

transformácie sa boja

Ako agendu inovácií, vrátane tých „zelených“ vnímajú slovenské podniky? Na začiatok musíme žiaľ 

konštatovať, že Slovensko sa v rámci zaostávajúcej európskej ekonomiky nachádza v konkurencieschopnosti niekde 

na chvoste. Konkrétne miesto závisí od metodiky rebríčka, ten aktuálne najčerstvejší IMD World Competitiveness 

Ranking nás umiestnil na 63. miesto zo 69 hodnotených krajín, na samý koniec v rámci EÚ. Hoci iné metodiky,

napríklad od Svetovej banky, ukazujú, že v rámci EÚ niektoré krajiny stále predbiehame.

Ostatný prieskum Európskej Investičnej banky odhalil, že nie len výška investícií slovenských firiem, ale aj ich 

štruktúra je kritická pre budúcu konkurencieschopnosť, vrátane zelenej transformácie. Ak aj slovenské podniky 

investujú, investujú minimálne do výskumu a vývoja, zoptimalizovania procesov alebo nových zručností 

zamestnancov. Podiel podnikov, ktoré investovali v ostatnom období do nových produktov a služieb bol tiež nízky. 

Ťažko hľadať v takomto prostredí solídnu bázu podnikov, ktoré sa svižne prispôsobia transformujúcej sa ekonomike.

Graf 4: Účel investícií počas ostatného roka: podľa typu

Zdroj: EIB

Neposlednou oblasťou, kde je celkom pravdepodobné skoré zmiernenie environmentálnych cieľov, je zákaz predaja

spaľovacích motorov od roku 2035. Pravdepodobný je časový odsun a tiež zmäkčenie cieľov cez rôzne výnimky

(napríklad hybridy). Nateraz je politický záväzok v tejto oblasti veľmi neistý, čo už teraz môže vplývať na niektoré

investície do elektrických vozidiel.

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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A čo samotná zelená transformácia? Slovenské podniky ju vnímajú výrazne viac ako riziko než príležitosť.

Ekonomiky, ktoré už v zelenej transformácii prešli výrazne dlhšiu cestu ako Švédsko, Fínsko, alebo Dánsko však

naopak, na pozadí skúseností, vnímajú viac príležitosti, než rizík.

Graf 6: Vnímanie zelenej transformácie

Zdroj: EIB

Zdroj: EIB

Graf 5: Účel investícií počas ostatného roka: podľa druhu

Za spoluprácu na hlavnej téme decembrového mesačníka sa chceme poďakovať Andrejovi Aradymu, senior ekonómovi VÚB pre oblasť ESG.
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Ďalšie správy ostatného mesiaca

Budúcoročné ceny energií pre domácnosti stále nie sú známe

Už o mesiac začnú pre slovenské domácnosti platiť nové cenníky regulovaných cien plynu, elektrickej

energie a tepla, no do konca novembra nebolo jasné, kto bude znášať aké cenové nárasty. To potom vytvára neistotu

aj v celkovom čísle spotrebiteľskej inflácie, kde regulované ceny tvoria celkom značnú váhu. Pri spoločnej váhe okolo

8,5% by ich priemerný rast napríklad o 10% pohol celkovou infláciou nahor o 0,85 percentuálneho bodu. Teda

napríklad z troch na takmer štyri percentá. Pomerne jasné by malo byť zvýšenie cien tepla: od januára o zhruba 30%.

To infláciu síce zvýši, no vláda tento nárast ceny plánuje väčšine domácností kompenzovať prostredníctvom šekov.

Ktorým domácnostiam a ako veľmi, však zatiaľ nie je jasné.

Zdroj: ŠÚ SR, VÚB

Graf 8: Rast regulovaných cien doteraz (index, 2021=100)
V novembri však Úrad pre reguláciu sieťových odvetví

navyše zverejnil aj oveľa vyššiu cenu silovej elektriny –

až o 70% (týka sa len komoditnej časti konečnej ceny).

Práve elektrina od inflačného šoku rokov 2022-23

doteraz zdražela najmenej (Graf 8 vľavo) a museli ju

masívne dotovať Slovenské elektrárne, s ktorou vláda

podpísala špeciálne memorandum. To malo platiť až do

roku 2027 a je možné, že aj pri prípadnej zmene cien ho

väčšine domácností bude naďalej dotovať výrobca. Pri

zemnom plyne očakávame, že jeho ceny bude vláda

naďalej dotovať priamo predajcom a domácnosti tak

cenový nárast v budúcom roku znášať nebudú.

Dotovanie fosílnych palív z vysoko deficitného rozpočtu

je pri potrebe znižovania skleníkových plynov vysoko

neštandardné a dlhšie ho kritizuje aj Európska komisia,

keďže takéto opatrenie kriví trhové motivácie na

jednotnom európskom trhu.

Rekordne nízke rizikové prirážky sú pre dlhopisy do budúcnosti rizikom

Finančné trhy by podľa takzvanej hypotézy efektívneho trhu (EMH) mali v cenách aktív započítavať

racionálne očakávania vyplývajúce zo všetkých dostupných informácií. Vrátane očakávaní ich kreditného či iného

rizika. Tieto očakávania na dlhopisových trhoch zosobňujú takzvane spready, teda rizikové úrokové prirážky nad

úroveň tých najbezpečnejších dlhopisov. Tieto prirážky už dlhšie významne klesali a podľa niektorých ukazovateľov,

najmä pre spready firemných dlhopisov, dosahujú až rekordne nízke úrovne. Ale aj výnosy štátnych dlhopisov v

eurozóne v ostatnom roku ďalej konvergovali (Graf 7 nižšie) a ich spready dosahujú najnižšie úrovne od pandémie. Z

dlhodobého pohľadu dokonca už dosahujú úroveň priemeru spred Finančnej a následnej dlhovej krízy.

Graf 7: Spready krajín eurozóny voči Nemecku (b.b.)

Zdroj: Bloomberg

Teda úrovne, ktoré sa v kríze ukázali ako nezdravo nízke

– finančné trhy od začiatku vytvorenia jednotnej meny do

krízy vlastne takmer vôbec nerozlišovali, či ide o dlhopisy

Nemecka, Francúzska, alebo Grécka či Portugalska. To

však v prípade príchodu vážnejších problémov v

ekonomike znamená aj riziko výrazného preceňovania

rizikovejších dlhopisov smerom nadol. A teda aj rast ich

požadovaných výnosov do splatnosti. Naši kolegovia z

materkej banky Intesa Sanpaolo zverejnia podrobnejšiu

úrokovú prognózu až začiatkom decembra, no pri

predpoklade návratu k dlhodobému priemeru by sa

rizikové prirážky v budúcnosti mohli už skôr mierne

rozširovať. To by mohlo tlačiť aj na požadované výnosy a

náklady na financovanie slovenského verejného dlhu. Ten

je investormi v menovej únii považovaný za jeden z

najrizikovejších, no prirážka na 10-ročných cenných

papieroch dosahuje aktuálne len 75-80 bázických bodov.

pandémia

vojna na Ukrajine
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2023 2024 1Q25 2Q25 3Q25 VIII.25 IX.25 X.25 2025F 2026F

HDP

Reálny HDP r/r % rast 2,1 1,9 0,9 0,5 0,9 - - - 0,8 1,3

Nominálny HDP r/r % rast 12,3 5,4 3,0 5,2 5,7 - - - 4,8 4,5

Spotreba domácností r/r % rast -3,2 3,8 0,5 2,0 - - - - 1,2 0,7

Spotreba verejnej správy r/r % rast -2,5 4,0 0,8 1,9 - - - - 1,6 1,2

Tvorba hrubého fixného kapitálu r/r % rast 4,0 1,6 -8,2 3,9 - - - - 1,6 3,0

Vývoz 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

Inflácia

CPI r/r % rast, priemer 10,5 2,8 3,8 4,1 4,3 4,2 4,3 3,7 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

Jadrová inflácia r/r % rast, priemer 11,5 2,6 2,9 3,3 3,6 3,5 3,6 3,0 3,1 2,9

Ceny priemyselných výrobcov r/r % rast, priemer 13,9 -10,1 0,8 0,2 0,3 0,8 0,1 1,2 0,6 1,7

Vonkajšia bilancia

12-mesačná obchodná bilancia / HDP % 3,6 2,0 1,1 1,0 1,3 1,1 1,3 - 1,4 2,0

Vývoz r/r % rast 5,5 -1,5 6,0 1,9 1,4 -1,4 1,8 - 2,4 3,6

Dovoz r/r % rast -3,1 0,2 11,4 2,3 -0,2 -1,3 -1,0 - 3,2 2,8

Trh práce

Miera nezamestnanosti (ÚPSVaR) priemer 5,3 5,0 5,0 4,9 - 5,0 5,0 5,0 5,0 5,4

Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 5,9 5,3 5,3 5,3 - - - - 5,4 5,7

Hrubá mesačná mzda priemer v EUR 1430 1524 1518 1654 - - - - 1 620 1 694

Nominálna mesačná mzda r/r % rast 9,6 6,6 4,9 8,8 - - - - 6,3 4,6

Reálna mesačná mzda r/r % rast -0,9 3,7 1,0 4,6 - - - - 2,2 0,6

Produkcia, tržby a sentiment

Priemyselná produkcia r/r % rast 1,8 -0,5 -1,0 -2,7 -3,4 -6,3 0,7 - -2,9 2,6

Stavebná produkcia r/r % rast 1,1 -5,0 4,5 2,9 13,8 12,1 19,0 - 6,4 4,5

Maloobchodné tržby r/r % rast -4,5 4,5 -1,4 -0,9 0,4 -0,7 1,4 - -1,2 1,0

Indikátor ekonomického sentimentu body, s.o. 91,0 98,3 96,2 92,4 96,2 98,4 95,6 89,7 - -

Úrokové sadzby

ECB depozitná 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 2,06 2,03 2,04 2,01 2,00

1R EURIBOR koniec obdobia 3,51 2,46 2,31 2,07 2,19 2,12 2,19 2,20 2,16 2,18

Výnos 10R SK štátneho dlhopisu koniec obdobia 3,18 3,36 3,56 3,42 3,49 3,55 3,49 3,38 3,60 4,00

Výnos 10R DE štátneho dlhopisu koniec obdobia 2,02 2,37 2,74 2,61 2,71 2,72 2,71 2,63 2,80 3,00

Výmenný kurz

EUR/USD koniec obdobia 1,10 1,04 1,08 1,18 1,17 1,17 1,17 1,15 1,16 1,20

Rozpočtová politika

Bilancia verejných financií, 4 kvartály % HDP -5,3 -5,5 -5,3 -4,8 - - - - -5,1 -4,6

Dlh verejnej správy % HDP 55,8 59,7 63,2 62,9 - - - - 60,7 62,3
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