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Témy mesiaca v skratke

® Vlani diskusiu o konkurencieschopnosti Eurépy rozvirili spravy byvalych talianskych premiérov
Enrica Lettu a Maria Draghiho, ktoré poukazali na potrebu jednotného kapitalového trhu a investicii
® Najprv sa zdalo, ze péjde len o ,vykrik do tmy“, no nova Eurdpska komisia si mnohé odporucania

vzala k srdcu a zacala na nich pracovat

* Skér ako o dokong&ovanie starsieho projektu Kapitalovej Gnie ide o vytvaranie Unie uspor a investicii
(SIU), ktora prinasa jednotné produkty, infrastruktiru a regulacie, vratane pravidiel tzv. sekuritizacie

®* Prekazky pomaha prekonavat aj digitalna technoldgia distribuovanych databaz, teda blockchainu

®* Mnohé bariéry vSak pretrvavaju, vratane odporu narodnej politiky k zahrani¢nym akviziciam €i
investi¢nej preferencii smerom k USA

®* Témou mdze byt znovu aj Bankova Unia, ktora stale nema dokonéenu spolo¢nu ochranu vkladov

® Spojené staty su v tzv. ,shutdowne®, nezverejfiuju sa ani mnohé makroekonomické data
® S&P potvrdila slovensky rating A+ s negativnym vyhladom

Ocakavané udalosti

®* 4.11. by Narodna banka Slovenska mala zverejnit ponukové ceny byvania v 3. Stvrtroku. Tie mohli
dalej slusne rast, kedZe za jul a august bol silny aj prirastok novych hypoték.

* 6.11. by Ceska narodna banka mala nechat svoju klG&ovii sadzbu nezmenent na urovni 3,5%. V
novembri eurdpska ECB ani americky Fed nezasadaju, na ich rozhodnutia si tak po¢kame az do

zacCiatku decembra.

® 14.11. statistici zverejnia prvy odhad vyvoja HDP a zamestnanosti na Slovensku v 3. Stvrtroku. Pre
ekonomiku ¢akame len minimalny medzistvrtro€ny rast okolo 0,1-0,2%, zamestnanost mohla aj
mierne klesat (-0,1%). Agentura Fitch v rovnaky den zverejni rating Slovenskej republiky.

Trendy trhu

aktualne

pred mesiacom medzimesacéna

zaciatok roka

30.10.2025 1.10.2025 Zzmena 31.12.2024 VTbzmena
EUR/USD 1,157 1,173 -1,39% v 1,035 11,73% A
EUR/CZK 24,37 24,27 0,44% A 25,20 -3,30% v
EURIBOR 3M 2,066 2,017 0,05 p.b. A 2,714 -0,65 p.b. v
EURIBOR 12M 2,185 2,204 -0,02 p.b. v 2,460 -0,28 p.b. v
SK SD 10R VYNOS 3,410 3,481 -0,07 p.b. v 3,360 0,05 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,655 2,713 -0,06 p.b. \{ 2,367 0,29 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

30.10.2025 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
EUR/USD 1,157 1,19 1,20 1,20 1,20
EUR/CZK 24,37 24,40 24,35 24,30 24,20
EURIBOR 3M 2,066 2,01 1,92 1,78 1,81
EURIBOR 12M 2,185 2,14 2,09 2,00 2,08
SK SD 10R vynos 3,410 3,70 3,80 4,00 4,00
DE SD 10R vynos 2,655 2,80 2,90 3,00 3,00

Zdroj: Bloomberyg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Jednotny europsky kapitalovy trh -
konecne vidime krociky vpred

V minulom roku dvaja byvali talianski premiéri Enrico Letta a Mario Draghi publikovali kfuCové spravy, ktoré
pomenovali hlavné priCiny ekonomického zaostavania Eurdpy, ako aj navrhy rieSeni, ktoré by naSmu svetadielu a
teda aj Slovensku mohli poméct znovuziskat konkurencieschopnost.

Lettova sprava ,Much More Than a Market zd6raznila, Ze Eurépa musi vyuZzit svoje sukromné uspory na zelendu,
digitalnu a spravodlivi transforméciu, a tym vybudovat silnej§i jednotny trh. Letta navrhol vytvorenie ,Unie Uspor a
investicii“ (Savings and Investments Union — SIU) ako suc¢ast alebo nadvazujucu na nedokonéenu uniu kapitalovych
trhov (CMU). Draghiho sprava zasa argumentovala, Ze Eurdpa potrebuje dodato¢ne investovat aspori 800 miliard eur
ro¢ne, aby dobehla zaostavanie v konkurencieschopnosti, napriklad voc¢i USA. Ako jednu z pricin tohto zaostavania
Draghi uviedol fragmentaciu eurdpskych finanénych trhov, bankového systému a obchodnej infrastruktury.

Obe spravy tak poukazali na rovnaku hlavnu finanéna vyzvu starého kontinentu: Eurépa ma velké zasoby Uspor, ale
jej finanéné trhy su prili§ fragmentované na to, aby tieto Uspory ekonomiku dostato¢ne podporovali. To znamena, ze
nie su dostato¢ne efektivne pri smerovani tychto uspor do produktivnych investicii, inovacii a rastovych sektorov
mimo domovskych &lenskych krajin Unie. Na$ vlastny pohlad na obe tieto spravy a vyzvy z nich vyplyvajice sme
zverejnili vo vlanajSom septembrovom mesacniku. Argumentovali sme, Ze verejné financie nedokazu uspokojit
masivne investi¢né potreby, ktoré nacrtol M. Draghi. Eurépa tak musi mobilizovat sukromné uspory, ktoré su znacné,
ako uviedol aj Letta, ale domacnosti a firmy sa v ich spravovani prili§ vyhybaju riziku a nadmerne sa spoliehaju na
banky. Poukazali sme na to, Ze dokoné&enie alebo pretvorenie unie kapitalovych trhov na ,Uniu Gspor a investicii“ je
politicky naro¢né. A €o je kritické, podla nasho nazoru, nielen neefektivnost trhu ale aj hlboké kultirne a regulacné
bariéry spésobuju zaostavanie Europy za USA. 2



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
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en
https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2024/Mesiac_s_VUB_bankou_sep_24.pdf
https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2024/Mesiac_s_VUB_bankou_sep_24.pdf
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Eurépa a globalna siit’az o investicie a inovace

Presiel rok od publikovania sprav Maria Draghiho a Enrica Lettu a my sme sa preto pozreli ¢o konkrétne sa
od ich zisteni a navrhov zlepSilo a kde, naopak, bariéry stale pretrvavaju. Zacnime pozitivne: prvé konkrétne kroky k
tomu, ¢o obaja nazvali ,ekonomickym restartom Europy“ sa uz zacinaju objavovat. Ostatne, to konstatovala aj
samotna Europska komisia, ktora na tuto tému 16. septembra zorganizovala dedikovanu konferenciu. Z takzvaného
kompasu konkurencieschopnosti, ktory Komisia predstavila v januari tohto roku, sa podla jej slov podarilo realizovat’
viac ako polovicu iniciativ a mobilizovat’ viac ako jeden bilién eur v oblasti inovacii, Cistych technoldgii a bezpecénosti.
V oblasti financovania v ramci tychto iniciativ Komisia v marci zaroven oficidlne spustila stratégiu Unie Uspor a
investicii (SIU).

Nezavisly pohlad vSak odhali, ze k velkému obratu vo financovani potrebnych investicii zatial nedos$lo. Ostatne, to na
spominanej konferencii zdoraznil aj samotny Mario Draghi. Eurdpa stale hlada spésob, ako premenit obrovské
uspory svojich ob¢anov na investicie do buducnosti.

Verejné zdroje stale nestacia a nové naklady esSte zvysSuju potrebu financii

Rozpocty ¢lenskych Statov Graf 1: Odhadované roéné strategické potreby v EU do roku 2031 na
sU aj nadalej napaté. Ba priam este zelenu, digitalnu a obrannu transformaciu
viac ako pred rokom, nakolko (% HDP EU v roku 2024, rozdelené medzi sikromné a verejné financovanie)
ekonomicky rast zaostava za W Private funding
" . . . . .. [ EUfunding
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armédu. deOj.'E_CB Green Digital Defence

A NATO medzi¢asom v reakcii na geopolitické hrozby, najma z Ruska, na julovom summite zvysilo rozpoctovy ciel z
2% HDP az na 3,5% do roku 2035 na priame obranné vydavky, a dalSie 1,5% HDP na vydavky dualneho charakteru.
Podla prepoétov autorov z Eurépskej centralnej banky tak EU bude musiet roéne vynalozit na dodato&né investicie
az takmer 1200 miliard eur (0,7% HDP) a nie ,len“ minuly rok Draghim odhadovanych 800 miliard eur (0,5%).

Unia Gspor a investicii - prvé kroky a éiastoény aspech

O ¢o mensi je priestor na financovanie potrebnych investicii a inovacii z verejnych zdrojov, o to vacsi doéraz
Eurépska komisia kladie na mobilizaciu sukromnych Uspor v ramci Unie Uspor a investicii, SIU. T4 zatial funguje skér
ako ramcova stratégia nez ako hotovy mechanizmus. Na rozdiel od predchadzajucej iniciativy Capital Markets Union
(CMU), ktora medzi rokmi 2015 — 2023 stagnovala v regulaénej rovine, SIU ma silnejSi politicky mandat, jasny
Casovy ramec a planovanu reviziu v druhom kvartali 2027. Obsahuje viacero konkrétnych iniciativ.

1. Paneurépsky produkt investi€éného sporenia

Prvym hmatatelnym vystupom je paneurdpsky produkt investi€ného sporenia — iniciativa siedmich Statov
(Francuzsko, Nemecko, Holandsko, Luxembursko, Portugalsko, Esténsko, épanielsko), predstavena v juni 2025.
Tento produkt ma garantovat, Ze minimalne 70% aktiv bude investovanych v EU a bude mat patroény investiény
horizont. Komisia zaroven v septembri 2025 predstavila dve iniciativy zamerané na finanénu gramotnost a rozvoj
sporiacich a investi¢nych uc¢tov (SIA) — nastroja, ktory ma spristupnit investovanie $irSej verejnosti.

2. Zjednotenie infrastruktur a regulacie

V oblasti infrastruktury a regulacie Komisia pripravuje legislativny balik, ktorého cielom je zjednotit pravidla pre
obchodovanie, ziu&tovanie a vyrovnanie finanénych transakcii. Ide o oblasti, kde CMU narazila na odpor pre rozdielne
narodné pravidla. Ciefom je znizit duplicity v licencovani centralnych protistran (CCP), centralnych depozitarov
(CSD) a burz, a vytvorit’ interoperabilny systém naprie¢ ¢lenskymi Statmi. Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy
(ESMA) dostal mandat roz§irit’ spoloc¢né metodiky dohladu a Standardy pre klucoveé trhy, ¢im sa CiastoCne reaguje na
dlhodoby nedostatok jednotného regulatora — problém, na ktory upozorfioval uz Mario Draghi. 3


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250725~f26b4ef0f3.en.html
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report/one-year-after_en
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_en
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_en
https://finance.ec.europa.eu/news/savings-and-investments-union-2025-03-28_en
https://finance.ec.europa.eu/news/savings-and-investments-union-2025-03-28_en
https://commission.europa.eu/document/download/0951a4ff-cd1a-4ea3-bc1d-f603decc1ed9_en?filename=Draghi_Speech_High_Level_Conference_One_Year_After.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/0951a4ff-cd1a-4ea3-bc1d-f603decc1ed9_en?filename=Draghi_Speech_High_Level_Conference_One_Year_After.pdf
https://www.nato.int/nato_static_fl2014/assets/pdf/2025/8/pdf/250827-def-exp-2025-en.pdf
https://www.nato.int/nato_static_fl2014/assets/pdf/2025/8/pdf/250827-def-exp-2025-en.pdf
https://www.nato.int/nato_static_fl2014/assets/pdf/2025/8/pdf/250827-def-exp-2025-en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250725~f26b4ef0f3.en.html
https://www.reuters.com/business/finance/seven-eu-countries-back-pan-european-savings-product-label-2025-06-04/
https://www.reuters.com/business/finance/seven-eu-countries-back-pan-european-savings-product-label-2025-06-04/
https://finance.ec.europa.eu/publications/eu-boost-financial-literacy-and-investment-opportunities-citizens_en
https://legal.pwc.de/en/news/articles/the-eus-2025-savings-and-investments-union-strategy
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3. Alternativne financovanie

Komisia podporuje reviziu pravidiel tzv. sekuritizacie, aby banky mohli efektivnejSie odpredavat cast Uverovych
portfélii a uvolnit kapacity pre nové Uvery. Zaroven sa rozbiehaju iniciativy na rozvoj rizikového kapitalu pre
technologické startupy, ktoré su uz v stadiu pripomienkovania zo strany sukromného sektora.

Digitalne inovacie ako cesta z fragmentacie?

Napriek pokroku SIU zatial nepredstavuje v Eurdpe finan&nu revoltciu. Fragmentacia trhu, rozdielne darfové
rezimy a odliSné dohfady pretrvavaju aj nadalej. Jednou z najnadejnejSich ciest k prekonaniu tychto bariér su
digitédlne financie — konkrétne vyuZitie distribuovanej databazy (DLT) a tokenizacie pri zuctovavani a vyrovnavani
obchodov, teda technolégie blockchainu. Eurépska centrélna banka (ECB) v juni 2025 zverejnila vysledky pilotnych
projektov na vyrovnavanie DLT-aktiv v centralnych peniazoch. Ciefom je umoznit, aby sa digitdlne cenné papiere
zuctovavali rovnako bezpecne ako tradi¢né — a to naprie€ ¢lenskymi Statmi. Komisia zaroven oznamila reviziu DLT
Pilot Regulation, ako aj reformy MiCA (regulacia kryptoaktiv) a CSDR (regulacia centralnych depozitarov), ktoré budu
sucastou SIU balika. Pilotné projekty zatial prebiehaju v menSom rozsahu — napriklad Luxembursko a Francuzsko
testuju tokenizované Statne dlhopisy a fondové podiely. DLT sa v3ak Coraz viac vhima ako nastroj na zniZenie
transak&nych nakladov a technologické prepojenie eurdpskych trhov.

Staré prekazky pretrvavaja
Politickd neochota pustit ,narodné“ (komeréné) banky v jednotlivych €lenskych Statoch do zahraniénych
rak &i zjednotit danové a pravne rezimy vSak zostava rovnaka ako pred rokom. Priklad nedavneho neuspesného

pokusu talianskeho Unicredit-u o prevzatie nemeckej Commerzbank ukazal, Ze aj po desiatkach rokov eurépskej
integracie su narodné zaujmy akosi silnejSie nez eurdpske finanéné ambicie.

Kulturna a regulana averzia voci riziku sa meni len pomaly, ak vébec. Eurdpania stale drzia vacsinu uspor v
bankach, zatial ¢o Ameri€ania investuju skér do akcii €i fondov. Kym vynosy z eurdpskych investicii aj preto
zostanu nizsie nez v USA, ani najlepSia kapitalova Ci investi€na unia nezabrani odlevu kapitélu za Atlantik. Iste, aj v
Eurdpe sa objem ale aj podiel finanénych aktiv domacnosti investovanych do akcii €i fondov za ostatny rok zvysil.
Podobne ako inde vo svete sa v8ak narast retailového investovania do akcii javi aj v tomto roku sustredeny
predovSetkym do amerického trhu. Podiel USA na celkovej alokacii investicii Eurdpanov do akcii &i akciovych
fondov (vid Graf 2) dlhodobo rastie a 2025 pravdepodobne nebude vynimkou.

Graf 2: Geografické rozlozenie eurépskeho
vlastnictva akcii
(%)

Opatrnymi ostavaju aj podniky. Ako sme ukazali v
minuloroénej analyze, firmy v Europe su zvyknuté
svoje finanéné potreby riesit najma cez banky — az
zhruba 70% financovania podnikov v EU prebieha vo  4%%

51%

financovanie cez kapitalové trhy s cennymi papiermi,
najma vydavanim akcii a dlhopisov - priblizne 77%
financovania podnikov prostrednictvom kapitalovych
trhov. Iste, aj Eurépa sa postupne posuva smerom kK a5,
menej exkluzivnemu bankovému financovaniu pre

podniky a smerom k viac trhovo orientovanym ¢i 21% 18%
nebankovym alternativam. Tento posun je vSak len M‘lﬁ%
postupny a skér orientovany k vacsiemu vydavaniu Asia-Pacific
dlhopisov nez akciovych produktov kapitalového trhu. . i . . L L i |
Zatial teda zdaleka nejde o nejako rozsiahlu 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

transformaciu. Zdroj: EFAMA

Realisticky optimizmus

Napriek pomalému postupu je posun v zjednocovani eurépskeho finanéného a kapitalového trhu viditelny.
Téma mobilizacie uspor, rizikového kapitalu a zjednotenia finanénych trhov sa z akademickej roviny presunula do
politického stredu aktivit EU. Kym pred rokom boli pani Letta a Draghi len hlasmi v pusti, dnes si uZ Komisia, ECB
aj mnohé c¢lenské Staty osvojili ich slovnik a hovoria o efektivite, konkurencieschopnosti a produktivnych
investiciach. Ak Komisia dodrzi Casovy plan a Clenské Staty podporia prisludnu legislativu v rokoch 2026-27,
Eurdépa by mohla mat redlne funk&ny jednotny kapitélovy trh — a snad aj vacsiu odvahu s financiami riskovat’ a
investovat’ na vlastnom kontinente.

Europe 30%



https://www.ecb.europa.eu/press/pubbydate/2025/html/ecb.exploratoryworknewtechnologies202506.el.html
https://finance.ec.europa.eu/news/keynote-speech-alexandra-jour-schroeder-about-future-eu-capital-markets-2025-10-07_en
https://www.ecb.europa.eu/press/stats/ffi/html/ecb.eaefd_early2025q2~5d26038d4b.en.html
https://www.euractiv.com/news/brussels-bets-on-securitisation-reboot-to-boost-eu-investment/?rtm_click=c3bb15a6
https://www.efama.org/newsroom/news/efama-calls-reform-digital-assets-framework-fast-track-improvements-eu-capital
https://www.vub.sk/document/documents/VUB/analyticke-spravy/mesacne-komentare-2024/Mesiac_s_VUB_bankou_sep_24.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/nbfi/html/esrb.nbfi202509.en.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.efama.org/sites/default/files/fact-book-2025_lowres.pdf
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A kde sme v dokonc¢ovani Bankovej Gnie?

Okrem rozvoja integrovanych kapitalovych trhov sa EU medzi¢asom usiluje aj o dokon&enie star$ej ulohy,
integrovaného bankového systému - Bankovej Unie. Ta stoji na troch pilieroch, z ktorych prvé dva, spolo¢ny dohfad
(SSM) a spoloéna rezolucia (SRM), teda vysporiadavanie sa s pripadnymi zlyhaniami bank, uz stoja a su plne
funkéné. Ten treti, spolo&na ochrana bankovych vkladov (EDIS) ale stéle chyba, hoci bola Komisiou navrhnuta uz
pred desiatimi rokmi. EDIS by poskytol silnejSie a jednotnejSie poistné krytie pre vSetkych drobnych vkladatefov v
bankovej unii. Legislativny proces v8ak Eurdpsky parlament a Rada pozastavili na viac ako sedem rokov a ani
nasledné pokusy o ozZivenie diskusii vratane v roku 2024 neboli uspesné.

Dévodov, pre€o sa doteraz nepodarilo dosiahnut konsenzus ohladom spolo€nej ochrany vkladov a tym aj
skompletizovat’ bankovu Uniu je viacero. Rozpoctovo zodpovednejSie krajiny ako Nemecko a Holandsko sa obavaju,
Ze by to mohlo viest k spoloénému ruceniu za slabSie banky v inych krajinach, ¢o by potencialne vystavilo ich
danovych poplatnikov rizikam vyplyvajiucim z krachov zahrani¢nych bank.

Niektoré Clenské Staty zasa tvrdia, Ze nie vSetky narodné bankové sektory su rovnako robustné alebo transparentné,
¢o robi zdruzovanie poistenia vkladov bez silnejSich zaruk rizikovym. A kedZe narodné systémy ochrany vkladov uz
existuju (kazda krajina EU uz ma vlastny systém ochrany vkladov do 100 tisic euro na vkladatela), dalie ¢lenské
$taty si zasa kladu otazku, ¢&i je vobec potrebné mat centralizovany fond ochrany vkladov pre celt EU.

Napriek politickym prekazkam a technickym problémom vSak Eurdpska komisia nestraca nadej na dokoncenie
Bankovej Unie a v tomto roku sa snazi dostat tuto tému spat na rokovaci stol. Hned v januari opat’ zaradila EDIS do
svojho legislativheho programu na rok 2025, ¢im naznacuje, Ze je pre fiu jednou z priorit pre su€asny politicky cyklus.
A v marci, v rdmci prijatej stratégie SIU, naliehala na zakonodarcov, aby sa dohodli na ramci krizového riadenia a
poistenia vkladov. Obnovené legislativne a strategické zameranie tak naznacuje, ze spolo€na ochrana vkladov
predsa len este dostane daliu $ancu. Clenmi Bankovej unie su povinne véetky krajiny eurozény s tym, Ze ostatné
krajiny EU sa méZzu pridat na dobrovolnej baze, ak to uznaji za vhodné. Zatial tak v8ak urobilo iba Bulharsko, ktoré
prijme euro uz od 1. januara buduceho roku, ale aj Rumunsko.



https://www.europarl.europa.eu/legislative-train/carriage/jd-european-deposit-insurance-scheme-%28edis%29/report?sid=8801
https://www.europarl.europa.eu/legislative-train/carriage/jd-european-deposit-insurance-scheme-%28edis%29/report?sid=8801
https://finance.ec.europa.eu/banking/banking-union/what-banking-union_en
https://finance.ec.europa.eu/banking/banking-union/what-banking-union_en
https://legal.pwc.de/en/news/articles/reproposing-the-european-deposit-insurance-scheme-edis-european-parliament-draft-resolution
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DalSie spravy ostatného mesiaca

USA si v ,shutdown-e%, nezverejiujia sa ani mnohé makroekonomické data

Americki Republikani a Demokrati sa nedohodli na opatreniach umozfujucich bezné Cerpanie verejnych
rozpoctov, €o automaticky viedlo k znefunkéneniu mnohych federalnych vladnych institucii od 1. oktébra. Tento
politicky pat tak trva uz mesiac a blizi sa k najdlh§iemu tzv. shutdownu z prelomu rokov 2018-19, ktory trval 35 dni
(Graf 7 nizSie). Kazdy jeho tyzden podla odhadov stoji americké HDP 0,1%, aj ked len doCasne — kedZze po
znovuobnoveni fungovania vladnych agentir sa ekonomicka aktivita zasa zvySi. Federalni zamestnanci
najddlezitejSich verejnych sluzieb, ako je bezpeénost a vynucovanie prava, v praci pokracuju, ale zatial len za nulové

mzdy. - e
Graf 7: Dlzka tzv. shutdown-ov v histérii USA

Tzv. shutdown spbsobuje aj pozastavenie vykazovania
ekonomickych S$tatistik, napriklad HDP za 3. Stvrtrok ¢i
zamestnanosti za oktober. Vynimkou bolo zverejnenie
inflacie za september, ktorej podkladové data boli
zbierané uz skor. Inflacia sa v USA zvysila, ale len na
3,0%, €o potvrdilo oCakavania o bliziacom sa znizeni
urokovych sadzieb Fed-om koncom oktdbra. Napriek
politickej nedohode o rozpoétovom provizériu Spojené
Staty eSte nenarazili na tzv. dlhovy strop, no aj to ostava
rizikom do buddcnosti. Americky deficit verejnych
financii analytici osloveni agenturou Bloomberg
odhaduju pre tento rok na 6,2% HDP a zadlzenie na
101,4% HDP s tym, Ze vysoké deficity maju pri
sucasnom nastaveni pretrvavat aj do buducnosti a dlh v
pomere k ekonomike dalej rast. Vyhladu nepomahaju
ani objemné pritoky zdrojov z novych ciel, pretoze
zhruba rovnako rychlo rastu aj vydavky americkej viady. Zdroj: Bloomberg k 23. oktébru 2025

S&P potvrdila slovensky rating A+ s negativnym vyhl'adom

Ratingova agentura S&P Global Ratings v oktébri potvrdila Slovenskej republike kreditny rating na urovni A+
s negativnhym vyhladom. Na rozdiel od Moody’s a Fitch tak S&P Statu od nastupu novej vlady v roku 2023 zatial stale
neznizila — napriek tomu, Ze deficit verejnych financii odvtedy zatial nijako neklesol. V tomto roku ho viada oCakava na
urovni cez 5%, priom pred ostatnymi volbami ho Rada pre rozpoctovu zodpovednost’ odhaduje na urovni 4,8% HDP.
S&P vsak pozitivne vnima stale relativne nizke Cisté verejné zadlZenie, teda hruby dlh oCisteny o hotovostné rezervy
Statu. To dosahuje aktualne okolo 52% HDP, aj ked hrubé zadlZenie az takmer 63%. Zaroven ratingova agentura
kladne hodnoti doterajSiu odolnost’ ekonomiky voci vonkajSim Sokom, napriklad americkej obchodnej vojne, a zaroven
oCakava v buducich rokoch zrychlenie miestneho hospodarskeho rastu na 1,6%.

® Democratic presidencies Republican presidencies

Graf 8: Ratingy .vybranych Statov Europy Agentura S&P je vo vSeobecnosti voli eurdpskym
Rating od Moody's

Slovinsko irsko krajinam o Cosi optimistickejSia ako Moody’s, ¢o vidno
AA o @ pelgicko nie len na hodnoteni Slovenska, kde ma aktualne o dva
stupne vyssie, ale na inych krajinach regionu (Graf 8

A Zpanielsko vfavo). Najviac pri hodnoteni Slovinska, ktoré ma od

A+ Siovensko ang® Francuzsko S&P az o Styri stupne vysSie hodnotenie (AA) ako u

LotyZsko a:  Moody’s (A3). Kym u Moody’s je najlepSie hodnotenym

A * “  Statom nasho regionu Cesko, u S&P je to spominané
A 2 Slovinsko.

horvatsko Polsko 2

BBB® Taliansko Bulharsko :c_z V novembri rating SR prehodnocuje aj agentura Fitch a

v decembri potom eSte Moody’s. Rizikova prirazka na

PP e Greokd 10-roénych  vladnych  dlhopisoch ktobri

ych  vladnyc opisoc sa v oktébri

BBB- o~ Madarsko vyraznejdie nehybala, ostava okolo 75  bazickych

BaagumBUara\\SZko Baal A3 A2 A Aa3 Aa2 bodov. Litovska, francluzska a talianska su z krajin

, . eurozény aktualne vyssie. 6
Zdroj: Bloomberg, VUB
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

r/r % rast, priemer[ 10,5 2,8 3,0 3,8 41 4,3 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 3,5 4.1 4,3 4,6 4.4 4,6 4,2 4,0
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer[ 11,5 2,6 2,5 2,9 3,3 3,6 3,5 3,6 3,1 2,9
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer[ 13,9 -10,1 -8,9 0,8 0,2 0,0 0,8 0,1 0,9 2,2

12-mesacna obchodna bilancia / HDP % 3,6 2,0 2,0 1,1 1,0 1,2 1,3 - 1,4 1,7
Vyvoz r/r % rast 55 -1,5 3,9 6,0 1,9 3,9 -0,4 - 2,5 3,2
Dovoz r/r % rast -3,1 0,2 7,2 11,3 2,3 1,9 -2,1 - 55 4,0

Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 53 5,0 4,9 5,0 4,9 5,0 5,0 53
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 59 53 52 53 53 - - - 54 5,7
Hruba mesac¢na mzda priemer v EUR 1430 1524 | 1643 1518 1654 - - - 1621 | 1695
Nominalna mesac¢na mzda r/r % rast 9,6 6,6 4,7 49 8,8 - - - 6,4 4.6
Realna mesaéna mzda r/r % rast -0,9 3,7 1,6 1,0 4,6 2,3 0,6

Priemyselna produkcia r/r % rast 1,8 -0,5 1,4 -1,0 -2,7 -4,6 -6,3 - -4,0 1,7
Stavebna produkcia r/r % rast 1,1 -5,0 0,3 4,5 29 10,3 121 - 6,4 4,5
Maloobchodné trzby r/r % rast -4,5 4,5 6,7 -1,4 -0,9 0,4 -0,7 - -1,5 1,0
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 91,0 983 | 950 963 92,5 | 95,1 984 95,6 - -

ECB depozitna sadzba koniec obdobia 400 3,00 | 3,00 250 200 | 200 200 200 [ 200 | 175
3M EURIBOR koniec obdobia 391 271 | 271 234 194 | 201 206 203 | 201 | 1,86
1R EURBOR koniec obdobia 351 246 | 246 231 207 | 213 2,12 219 | 2,03 | 2,06
Vynos 10R SK $tatneho dihopisu koniec obdobia 3,18 3,36 | 3,36 356 342 | 346 355 3,49 | 3,70 | 4,00
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia 202 237 | 237 274 261 | 270 272 271 | 2,80 | 3,00

2023 2024 4Q24 1Q25 2Q25 VIL.25 VIIL.25 IX.25 2025F 2026F
Reélny HDP r/r % rast 2,1 1,9 1,5 0,8 0,5 - - - 0,6 1,3
Nominalny HDP r/r % rast 12,3 54 4,2 3,0 52 - - - 4,0 4,2
Spotreba domacnosti r/r % rast -3,2 3,8 4,2 0,5 2,0 - - - 1,2 0,7
Spotreba verejnej spravy r/r % rast -2,5 4,0 2,5 0,8 1,9 - - - 1,6 1,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 4,0 1,6 -11,7  -82 3,9 - - - 1,6 3,0
Vyvoz r/r % rast -0,7 0,0 -0,8 7,3 3,8 - - - 4 8 0,3
Dovoz r/r % rast -7,7 2,6 -0,5 9,6 2,8 -0,4

EUR/USD koniec obdobia | 1,10 1,04 | 1,04 1,08 1,18 | 1,14 1,17 1,17

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP

Dih verejnej spravy

% HDP

-5,3
55,8

-5,5
59,7

-5,5
59,7

-5,3
63,2

-4,8
62,9

-5,1
61,3

-4.6
63,7

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

Tento material je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
Hlavny ekoném Makroekoném

Zdenko Stefanides +421904 755017  zstefanides@vub.sk Michal Lehuta +421917 743380  mlehutal@vub.sk
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Zuzana Hole$¢akova +421 2 5055 9630 Adriana Pristach Somorovska +421 904 756 676

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
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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