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MESACNIK

FINANCNE SPRAVY A ANALYZY APRIL 2026

Témy mesiaca v skratke

April v médiach i na socialnych sietach rozviril diskusiu o investiciach do nehnutelnosti a dostupnosti
byvania

NajvyznamnejSimi faktormi dlhodobého vyvoja nehnutelnosti si hospodarsky rast, demografia a
legislativa (regulacia)

Nasu demografiu uz trapi postupny pokles trvalého obyvatelstva, vlani sa u nas narodilo najmenej deti
od 19. storocia

Slovensky dlhodoby hospodarsky rast klesol pod 2%, starnutie obyvatelstva ho spomali eSte viac
Reforma stavebného zakona ani najomného byvania nepriniesla cielené zrychlenie vystavby domov a
bytov

Z dlhodobého hladiska oakavame spomalenie rychleho rastu miestnych cien nehnutelnosti na
byvanie z dnesSnych dvojcifernych arovni blizSie k urovni spotrebitel'skej inflacie

Agentura S&P znizila Slovensku rating, no rizikovu prirazku to uz nasledne nezvysilo
Trhové ceny energii sa v Eurdpe drzia vySSie, lepSie je na tom len elektrina, ktora az tak nezdrazela

Ocakavane udalosti

13.5. slovenski Statistici zverejnia rychly odhad vyvoja HDP a zamestnanosti v 1. Stvrtroku 2026.
Hospodarsky rast sa mohol spomalit k 0,1% medzistvrtrocne (0,8% medziroCne) a zamestnanost
mierne klesat.

V maji ECB ani Fed nezasadaju, no americka centralna banka zmeni svojho $éfa, ktorym sa ma stat
Kevin Warsh. ECB sa zasa podla vysledkov majovej inflacie v eurozéne (¢akame okolo 3,3%) moze
chystat’ na junové zvySenie urokovych sadzieb.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

4/29/2026 3/30/2026 zmena 12/31/2025 VTbzmena
EUR/USD 1.170 1.147 2.08% A 1.175 -0.36% v
EUR/CZK 24.37 24.55 -0.71% v 24.18 0.80% A
EURIBOR 3M 2.150 2.122 0.03 p.b. A 2.026 0.12pb. A
EURIBOR 12M 2.731 2.932 -0.20 p.b. v 2.243 049pb. A
SK SD 10RVYNOS 3.760 3.804 -0.04 p.b. v 3.644 012pb. A
DE SD 10R VYNOS 3.073 3.035 0.04 p.b. A 2.855 022pb. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

4/29/2026 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27
EUR/USD 1.170 1.16 1.17 1.18 1.18
EUR/ICZK 24.38 24.30 24.30 24.40 24.30
EURIBOR 3M 2.150 2.28 2.54 2.59 2.77
EURIBOR 12M 2.731 2.52 2.77 2.82 3.02
SK SD 10R vynos 3.760 4.00 4.20 4.10 4.20
DE SD 10R vynos 3.075 3.20 3.30 3.20 3.20

Zdroj: Bloomberyg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Od coho zavisi dihodoby vyvoj cien domov
a bytov? Hospodarsky rast, demografia a
legislativa.

April v médiach i na socialnych sietach rozviril diskusiu o investiciach do nehnutelnosti a o financnej
nedostupnosti nového byvania. Najprv hladinu roz€eril rozhovor s uUspeSnym realithym investorom, ktory od
mladého veku postupne nadobudol uz sedem bytov, ktoré dnes prenajima. Lavicovi komentatori v takejto forme
investovania rychlo (a nepravom) uvideli pévodcu nedostatku domov a bytov na trhu a teda aj financnej
nedostupnosti nového byvania. Pokracovali tak aj diskusie o tom, kto za drahé byvanie u nas ,mo6ze“, a ¢o sa s tym
da &i neda robit.

U nas vo VUB sa cenam nehnutelnosti venujeme dlhodobo, pretoZe vytvaraju a zaroveri aj zabezpeduiju velku Sast
nasho uverového portfélia. Uz dlhSie upozorfiujeme na to, ze faktor nepriaznivej demografie bude tlacit skor na ich
pomal$ie budice zhodnocovanie, najmd v porovnani s minulostou. Ci uz v8ak stojime na strane veritelov,
vlastnikov, investorov, alebo naopak buducich kupcov ¢i mladych fudi zakladajucich si rodiny, o¢akavany buduci
vyvoj cien domov a bytov nas prirodzene zaujima zrejme vSetkych. Kym vlastnici a investori by si Zelali dalSi a
dlhodoby rychly rast cien, buduci nakupcovia, najma mladi ludia, menej zarabajuci ¢i mozni pristahovalci, by si
naopak priali skor nizsie ceny. Co mozno o&akavat skér? V tomto mesadniku sa pozerdme na najdoleZitejsie
fundamentalne faktory ponuky byvania a dopytu po fiom v ekonomickej literature, a aplikujeme ich na slovenské
realie.
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https://e.dennikn.sk/5188164/tomas-pieruzek-je-vdaka-prenajmom-financne-slobodny-ked-som-setril-mal-som-len-tri-tricka/
https://e.dennikn.sk/5281869/kazdy-si-nenasetri-na-investicny-byt-komu-zostane-podnajom-diskutuju-dvaja-ekonomovia-z-opacnych-taborov/
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Graf 1: Index dostupnosti byvania v SR Dostupnost’ byvania sa nijako

(podiel splatky hypotéky na priemernej mzde) vylaznejéie nezlepéuje, noje presne na
O ¥ g 3O P P & dihodobom pri
DD DL D PSP pnemere
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20% Najprv vS8ak eSte kratke zhodnotenie vyvoja
259, financnej dostupnosti byvania u nas. To sa vyznamnejsie
30% zhorsilo v roku 2022 spolu s rastom urokovych sadzieb z
359 historickych minim okolo 1% (Graf 1 vlavo). Priemerna
40% splatka 30-ro¢nej hypotéky na 50 metrov Stvorcovych na
45% priemernej hrubej mzde tak narastla z menej ako 25% na
50% viac ako 40%. A blizko tejto urovne sa drzi aj dnes, kedze
55% uroky sice mierne klesli, ale ceny nehnutelnosti rychlo rastli.
60% V 1. Stvrtroku 2026 znovu az dvojciferne. Z dlhodobého
65% pohfadu od roku 2004 je vSak index dostupnosti byvania
70% takmer presne na jeho priemere. Vynimo¢né tak boli skor
Zdroj: NBS, $U SR, VUB jeho vysoké hodnoty medzi rokmi 2016-2020.

Uroky nepovazujeme za dihodoby, ani ovplyvnitel'ny faktor

Dolezitym faktorom vyvoja cien nehnutelnosti su tak jasne aj urokové sadzby a celkové podmienky
dostupnosti uverov na byvanie. Vyskum europskych ekondémov Ducu, Muellbauera a Murphyho z roku 2021, ktory
skumal vyvoj po Finanénej krize, zhodnotil, Ze zmeny v Gverovych podmienkach spolu s rozdielmi v reakcii ponuky
byvania v réznych mestach, regionoch a krajinach su zodpovedné za velku Cast heterogenity vysledkov cien
nehnutefnosti v sledovanom obdobi. Mechanizmus je celkom jasny: lahSi pristup k hypotekdrnym uverom (vyssi
pomer uveru k hodnote nehnutelnosti, nizSie urokové sadzby, volnejSie upisovanie) umozfuje kupujucim pozicat si
viac, €o tlaci ceny nahor. PrisnejSie podmienky Uverovania tento efekt naopak obracaju.

Urokové sadzby vSak nepovazujeme za dlhodoby faktor cien byvania, pretoZe na dlhom horizonte ani nerastu, ani
neklesaju, su tzv. ,stacionarnou veli€¢inou®. Ich priemer od roku 2004 na Slovensku dosahuje 3,9% (v USA za
rovnaké obdobie pri dlhodobych fixaciach 4,9%), nejaké obdobie boli vysSie, potom zas nizSie, nemaju vSak ziadny
dlhodoby trend. Do dlh&ej budicnosti sa tak ta ofakavat znova len hodnota niekde okolo dlhodobého priemeru, ¢o
potom nema ani negativny, ani pozitivny vplyv na ceny domov a bytov. NavySe, Eurdpska centralna banka u nas je
nezavisla, svojou politikou ma za ciel stabilizovat' len spotrebitel'ské ceny (kam ceny nehnutelnosti nepatria), a preto
urokové sadzby ani nepovazujeme sa relevantny nastroj ovplyviiovania finanénej dostupnosti byvania.

Najdolezitejsi je ekonomicky rast, no ten u nas uz zasadne zoslabol

Akademicky konsenzus sa zhoduje na niekolkych dlhodobych Strukturalnych silach, ktoré determinuju
~flundamentalne® ceny nehnutelnosti na byvanie. Tou zakladnou je vySka &i rast prijmov. Viaceré vyskumné studie
opakovane zistili, Ze disponibilny prijem na obyvatela je dominantnym faktorom ovplyviiujucim priemerné ceny
byvania v mestach — a to tak z hladiska ich urovne (absolutnej vysky), ako aj tempa rastu. Kde a ked fudia zarabaju

viac, ponukaju zvacSa viac za rovnaku jednotku byvania. Tento vztah plati vo vSetkych krajinach a €asovych
obdobiach, vdaka ¢omu je rast prijmov najrobustnejSim dlhodobym prediktorom vyvoja cien.

Graf 2: DIhodoby hospodarsky rast v SR
(desatroCny priemer realneho rastu HDP, %)

Na Slovensku sa v3ak hospodarsky rast uz vyrazne

spomalil. V redlnom vyjadreni jeho desatro¢ny priemer 5
vlani po prvykrat od vzniku Slovenskej republiky klesol ——realita

pod 2,0% rocne. V beznych cenach (spolu s inflaciou) na 4
obyvatefla je to sice stale priemerné tempo 5,4%, notoo ~\ prognéza

je tiez vyrazné spomalenie v pomere k takmer 10% 3

okolo vstupu do Eurdpskej unie. NavySe, starnutie

obyvatelstva realny hospodarsky rast v buducnosti dalej N\ ST 2
znizi. Rozpocttova rada aktualne predpoklada, z2¢ zo T T :
e o . o o ) )

sucasnych ovkolo 2,0@ sa nas ekonomicky rast znizi do Zdroj: $U SR, VUB, prognéza RRZ
roku 2050 az na polovicu, teda na 1,0% (Graf 2 vpravo). o
Tento pomaly rast prijmov by potom mal brzdit' aj dalsi 238222283 nILIY
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rast dopytu po byvani, a teda aj jeho ceny.


https://nbs.sk/dokument/6517c300-e56b-4672-a99a-6351ebc67278/stiahnut?force=false
https://cepr.org/voxeu/columns/what-drives-house-prices-lessons-literature
https://cepr.org/voxeu/columns/what-drives-house-prices-lessons-literature
https://cepr.org/voxeu/columns/what-drives-house-prices-lessons-literature
https://cepr.org/voxeu/columns/what-drives-house-prices-lessons-literature
https://cepr.org/voxeu/columns/what-drives-house-prices-lessons-literature
https://www.atlantis-press.com/article/125980464.pdf
https://www.atlantis-press.com/article/125980464.pdf
https://www.atlantis-press.com/article/125980464.pdf
https://www.rrz.sk/wp-content/uploads/2026/04/RRZ_Sprava_o_dlhodobej_udrzatelnosti_2025_datovy_subor.xlsx
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Trvalé obyvatel'stvo nam ubida uz kazdy rok od roku 2021

Okrem hospodarskeho rastu je délezitym Graf 3: Pérodnost u nas uz znova klesa
faktorom dopytu aj samotny pocet obyvatelov. (prirodzeny pohyb obyvatelstva SR, roky)
Zjednodusene: &im viac fudi, tym viac byvania treba. 7409%

72 000

Rast populacie, miera tvorby domacnosti (poCet osdéb o000
, . ;v ’ .. . . 68 000
v domacnosti) a vekova Struktira formuju zakladny g6 o000

dopyt po domoch a bytoch. Starntca populacia moze g‘z‘ggg
zasa nakoniec (po uUmrti) uvolnit existujuce byvanie eoooo
sy 58 000
spat na trh. 56 000
54 000

. . . . 52 000

A Slovensko starne, v EU dokonca uz najrychlejSie.  so000

NavySe, v roku 2020 prirodzeny prirastok 32883

obyvatelstva, teda rozdiel medzi Zivonarodenymi a gggg
zomretymi, dosiahol zapornd hodnotu po prvykrat od 40000
zatiatku milénia (Graf 3). Problémom je, Ze to nebola R ST P A S R Ll U
len do€asna odchylka, ale zaciatok nového trendu. — Zivonarodeni = Zomreti Zdroj: SU SR

Demografi predpokladaju, Zze kazdoro¢ny pocet umrti bude prevySovat pérody minimalne do konca tohto storo€ia. S
najvacdou pravdepodobnostou to nevykompenzuje to ani zahrani¢na imigracia a pocet trvalého obyvatelstva krajiny,
ktory zacal klesat' v roku 2021, sa tak bude znizovat’ uz kazdy rok dlhodobo. Rast doptyu vSak eSte méze drzat ,nad
vodou® potreba viac dostupnych metrov Stvorcovych na jedného obyvatela, €i suvisiaci trend poklesu priemerného
poctu obyvatelov na jednu domacnost. PoCet domacnosti totiz dlhodobo rastie rychlejSie ako pocet obyvatelov (klesa
pocet os6b v domacnosti). Specifickym faktorom méze byt migracia do miest &i pokradujuci prirodzeny prirastok
obyvatelstva v urcitych okresoch krajiny (Graf 4 nizSie).

Ceny domov a bytov dokazu dihodobo rast’ aj pomalsie ako inflacia

Dlhodobé starnutie ale méze spbsobit’ aj to, ze ceny nehnutelnosti ocistené o inflaciu prestana rast’ Uplne.
Ukazuju to skusenosti z krajin ako Taliansko a Japonsko, ktoré dnes maju vekovo najstarSie populacie na svete (Graf
5 nizsie). Indikator R2 v grafe vo vyske 0,3968 by napovedal, Ze mozno az 40% z dlhodobého vyvoja realnych cien
nehnutelnosti vyplyva zo starnutia, no realita nemusi byt az taka silna. Jednak v grafe nemame zahrnuté vSetky
krajiny OECD, pre ktoré existuju spolahlivé data, a po druhé takato korelacia sice vysla pre aktualny index zatazenia
star8imi fludmi, no pre zmenu tohto indexu v ¢ase vychadza ovela niZ3ia. 40%-ny vysledok tak nie je uplne ,robustny*.
Silné poklesy cien domov a bytov vSak v ostatnych rokoch zaznamenavaju aj zostarnuté Finsko &i rychlo starnica
Cina (nie je &lenom OECD).
Graf 5: Vzt'ah medzi zostarnutim populacie a

dlhodobym rastom cien byvania
(index zatazenia a % ro¢ne)

Graf 4: Ktoré okresy sa zaludnia a ktoré vyludnia
(prognézovany prirastok medzi rokmi 2023-50, %)
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Zdroj: Vario et al. (2024): Populacna prognéza krajov a okresov . .
Slovenska (2023-2050) Zdroj: OECD, VUB 4



https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/w/ddn-20260213-2
https://www.infostat.sk/vdc/pdf/2024/Populacna_prognoza_kraje_okresy_Slovenska.pdf
https://www.infostat.sk/vdc/pdf/2024/Populacna_prognoza_kraje_okresy_Slovenska.pdf
https://www.infostat.sk/vdc/pdf/2024/Populacna_prognoza_kraje_okresy_Slovenska.pdf
https://www.infostat.sk/vdc/pdf/2024/Populacna_prognoza_kraje_okresy_Slovenska.pdf
https://www.infostat.sk/vdc/sk/index.php?option=com_content&view=article&id=16&Itemid=16
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Bytovy fond nerastie dostato¢ne rychlo - pre regulaciu a legislativu
NajpodcenovanejSou silou pri hodnoteni cien nehnutelnosti byva vSak nie dopyt, ale obmedzena ponuka
volnych ¢&i novych bytov a domov. A najma jej obmedzeny rast, vystavba. V literature je to jeden z ustrednych
empirickych poznatkov. Americki ekonémovia Edward Glaeser a Joseph Gyourko (2018) to ukazali na rozdiele
medzi trhovou cenou byvania a nakladmi na jeho vystavbu. Tuto ,prémiu” podfa nich mozno chapat ako akusi
Jregulaénu darni“. Cisla pritom naznaduju, Ze tato implicitna dar je v mnohych oblastiach vy$$ia ako akékolvek
rozumné negativne externality spojené s novou vystavbou. Tam, kde sa ponuka mdze volne roz8irovat, sa narast
dopytu zvyCajne premieta do vacsieho poctu domov, nie do vyssich cien. Tam, kde sa to neda, Sok absorbuju ceny.

Od druhej polovice 20. storoCia je legalne ovela tazSie stavat v najziadanejSich lokalitach krajiny — pre uzemné
plany, rézne obmedzenia pre budovy ¢&i dlhotrvajuce povolovacie procesy. To je aj situacia na Slovensku. Takéto
geograficky limitované vzacne zdroje: budovy a pdéda (pozemky; z ekonomického pohladu ,kapital“) v spolupraci s
vy$8ou ekonomickou produktivitou pracovnikov v mestach potom vedu skér k vy$Sim cenam ako k vaésiemu poctu
domov a poctu pracovnikov (Glaeser a Gyourko to ukazali na priklade kalifornského San Francisca). Zaroven plati,
Ze miesta, ktoré Celia vacsim obmedzeniam v oblasti vystavby nového byvania, zazivaju aj extrémnejSie boomy a
poklesy po¢as hospodarskych cyklov.

Urcitou prekazkou je u nas tiez vysoka dan z pridanej hodnoty: na Slovensku tvori 23%, kym okolité Staty maju pre
novostavby zniZzenu sadzbu — Madarsko 5%, Polsko 8% a Cesko 12%. Vynimkou je len $tatom podporované
najomné byvanie, kde sa uplatiiuje znizena patpercentna sadzba. Naopak dan z nehnutelnosti, ktora na ceny
pbsobi skor opacne (pozitivne), je u nas v porovnani s inymi krajinami, najma zapadnymi, velmi nizka. VysSia dan z
nehnutelnosti pritom znevyhodniuje investovanie do realit a tym aj Cast dopytu, zarovei motivuje prazdne,
nevyuzivané byty prenajimat, ¢im sa zasa zvySuje ponuka byvania.

Vystavbe nepomohia ani novela stavebného zakona

ZasadnejSim obmedzenim ponuky nového byvania je teda jej pomaly rast — vystavba. PoCet zaCatych bytov
sa u nas vlani uz aspon dalej vyrazne neznizoval, no ostava na vefmi nizkej drovni okolo 15-tisic jednotiek ro¢ne
(Graf 6 nizSie). Pre porovnanie: pred pandémiou to bolo okolo 22-tisic bytov rocne. Pocet dokonenych bytov, ktory

za zaCatymi prirodzene Casovo zaostava, sa vlani eSte dalej znizoval. A to napriek tomu, ze politici prijimali nova
legislativu, ktora mala vystavbe poméct.

Novela stavebného zakona, U¢inna od 1. aprila minulého roka, a prijimana v ramci reforiem Planu obnovy a
odolnosti, mala za ciel zjednodusit a zrychlit povolovanie novych stavieb, no prax podla samosprav aj stavebnikov, i
samotnych &isel, ukazala skor opak. Stavebné konania su nadalej zdihavé, systém je zlozity, digitalizacia dostatoéne
nefunguje a vyrazne sa skomplikovali najma drobné stavby, ktoré su drah3ie a byrokratickejSie nez predtym.
Problémom je nejednotny vyklad zakona réznymi instituciami, nedostatoéna metodicka podpora, technické
nedostatky Portalu vystavby, ale tiez napriklad povinnost predkladat’ duplicitni dokumentaciu. Ministerstvo dopravy,
pod ktoré stavebnictvo spada, preto pripravilo dalSiu novelu, ktora ma odstranit' vykladové nejasnosti, realne spojit
stavebny zamer s overenim projektu, zjednodusit rezim drobnych stavieb a zlepsit' fungovanie digitalizacie, pricom

ucinnost zmien sa o¢akava od novembra 2026. Graf 6: Vyvoj vystavby bytov v SR

o ] ) . ) (kumulovana hodnota za 4 Stvrtroky)
Ministerstvo financii zasa zvazuje zvolnit 28000
regulaciu investiénych moznosti déchodkovych —zadatych 26000
spravcovskych spolo¢nosti (DSS) — aby mohli —— dokon&envch
investovat aj do developerskych projektov y 24000
najomného byvania, no zatial nie je zrejmy 22000
ozajstny zaujem samotnych DSS o takuto 20000
diverzifikaciu doéchodkovych portfélii sporitelov. 18000
Preto aj pri uvahach o vyraznejSom zrychleni
bytovej vystavby na Slovensku ostavame skér 16000
skepticki. Napriek tomu v3ak predpokladame, ze 14000
previadnu vplyvy nizkeho hospodarskeho rastu a 12000

zhorsujucej sa demografie, a ceny nehnutelnosti
u nas zvolnia svoj rast blizSie smerom k urovni
spotrebitelskej inflacie.



https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.32.1.3
finsider.sk/reality/preco-su-byty-na-slovensku-drahe-osem-rokov-splacate-statu-iba-dph
finsider.sk/reality/preco-su-byty-na-slovensku-drahe-osem-rokov-splacate-statu-iba-dph
finsider.sk/reality/preco-su-byty-na-slovensku-drahe-osem-rokov-splacate-statu-iba-dph
finsider.sk/reality/preco-su-byty-na-slovensku-drahe-osem-rokov-splacate-statu-iba-dph
https://nbs.sk/aktuality/vyssia-dan-z-nehnutelnosti-moze-dostupnost-byvania-paradoxne-zlepsit/
https://nbs.sk/aktuality/vyssia-dan-z-nehnutelnosti-moze-dostupnost-byvania-paradoxne-zlepsit/
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DalSie spravy ostatného mesiaca

S&P znizila Slovensku rating, rizikowi prirazku to neovplyvnilo

Od nastupy aktualnej vlady zniZila Slovensku rating uz aj tretia z velkych agentur. Po Fitch v roku 2023 a
Moody’s o rok neskér k tomuto kroku v aprili pristupila aj S&P Global. Hodnotenie sa znizilo z urovne A+ s
negativnym vyhladom na A so stabilnym vyhladom pre faktory slabSieho vyhladu pre hospodarsky rast, vysoké a
nepruzné verejné vydavky, pretrvavajuci vysoky deficit verejnych financii (rastici dih), ako aj pre zranitelnost vodi
naruSeniam globalneho obchodu (ekonomika zavisla od exportu).

Graf 7: Vyv01 spreadov 10- rocnych vladnych dlhopisov (b.b.) Aj ked deficit verejnych financii za vlanajSok skoncil
o Cosi menSi, ako sa C¢akalo (4,45% HDP),
buducorocny sa podla Rady pre rozpoctovu mébze
bez dodatoCnych opatreni znovu prekroCit 5%.
VysSka naakumulovaného dlhu v pomere k HDP sa
pritom stabilizuje az okolo urovne schodku 2,5%
HDP. Podla aktualnych dat z agentury Bloomberg
malo koncom aprila najvy$Siu rizikova prirdzku v
eurozone na 10-roénych vladnych dlhopisoch
Bulharsko, ktoré do menovej unie vstupilo len v
januari. Nasledovali Taliansko, Grécko, Litva,
LotySsko, a az po nich Francluzsko a Slovensko
(Graf 6 vlavo). Podla Statistik ECB bola v marci
vy38ie aj Malta. Slovensku pomaha aj nedavne
zaradenie do indexu FTSE World Government Bond
Index, ¢o mdze zvySovat dopyt od investorov, ktori
sa jeho vyvoj snazia napodobriovat.

Zdroj: Bloomberg

Trhové ceny energii sa v Eurépe drzia vySsie, lepsSie je na tom len elektrina

Na Strednom a Blizkom Vychode sice v aprili oficialne zavladlo primerie, no doprava cez Hormuzsky prieliv
nadalej prudi len minimalne a obCasne ostava aj atakovana obomi stranami konfliktu proti Iranu. Podla dat agentary
Bloomberg cez prieliv v druhom mesiaci vojny preslo o 94% nakladnych lodi menej ako v rovnakom mesiaci
vlanajSka. V marci to bolo -96% a majom sa tak zacal treti mesiac blokady tejto délezitej svetovej obchodnej tepny.

Cez prieliv pritom este vo februari pradilo Graf 8: Ceny eurépskych komodit s dodavkou v 3. Stvrtroku
38% svetovej lodnej dopravy s ropou, 29% (index, 31.12.25=100)

s LPG a 19% s LNG. Preto sa aj eurdpske
ceny energetickych, ale aj inych komodit,
drzali na trhoch vySSie. Ropa Brent v
posledny aprilovy defi dokonca dosiahla
svoje nové vojnové maxima na urovni 125
dolarov za barel. Znovu rastli aj ceny plynu
TTF, no tie svoje maxima z marca 1663104
neprekonali. Ovela lepSie sa od zacliatku
konfliktu dari cenam nemeckej elektriny,
ktora vzrastla do konca aprila ,len“ o 16%
(Graf 7 vpravo). Cim dihdie vSak bude
blokada Hormuzského prielivu trvat, tym
vacsi bude tlak aj na ceny elektriny, kedze
tie v mnohych dfoch roka uzatvaraju
plynové elektrarne. To vSetko uz ma a
minimalne nejaku dobu eSte aj bude mat
negativny vplyv na naklady firiem a teda aj
na konec¢nu, spotrebitelsku inflaciu. Zdroj: Bloomberg

'- elektrina


https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

.26 2026F 2027F

2024 2025 2Q25 3Q25 4Q25 1.26 11.26
Realny HDP r/r % rast 1,9 0,8 0,5 0,9 1,0 - - - 0,6
Nominalny HDP r/r % rast 54 5,0 52 5,8 58 - - - 53
Spotreba domacnosti r/r % rast 3,8 04 2,0 04 1,1 - - - 0,5
Spotreba verejnej spravy rlr % rast 4,0 1,1 1,9 1,6 0,3 - - - 1,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 1,6 2,2 39 45 6,1 - - - 3,3
Vyvoz rlr % rast 00 40 38 1 3 36 - - - 0,5
Dovoz r/r % rast -0,6
—
CPI rlr % rast, priemer 2,8 4,0 4,0 3,7 4.8
CPI r/r % rast, december 29 3,8 - - - - - - 5,6
HICP r/r % rast, priemer 3.1 4,2 4.3 4.5 4,0 4,2 4,0 3,7 5,0
Jadrova inflacia rlr % rast, priemer 2,6 3,2 3,3 3,6 29 29 24 1,9 3,3
Ceny priemyselnych vyrobcov r/ir % rast, priemer -10,1 0,5 0,2 0,3 2,3 -1,3 -0,3 -1,2 8,4
12-mesacna obchodna bilancia % HDP 2,0 2,0 1,0 14 2,0 2,0 2,0 - 0,1
Vyvoz r/r % rast -1 5 3 7 2 2 2,2 4 1 -1,8 -1,3 - 0 7
Dovoz r/r % rast 1,0 -1,0 -2,5 -
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 5,0 5,0 49 5,0 51 55
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 53 54 53 55 5,6 - - - 59
Hruba mesacna mzda priemer vEUR 1524 | 1620 | 1654 1569 1739 - - - 1694
Nominalna mesac¢na mzda r/r % rast 6,6 6,3 8,8 57 58 - - - 4.6
Realna mesacna mzda r/r % rast 3,7 2,2 4.6 14 1,9 -0,2
—
Priemyselna produkcia rlr % rast -0,5 -3,1 -2,7 -3,4 -5,6 2,7 -2,9 - -1,2
Stavebna produkcia r/r % rast -5,0 7,0 29 13,8 59 -1,9 8,2 - 3,6
Maloobchodné trzby r/r % rast 4.5 -1,2 -0,9 04 2,5 -3,7 2,5 - 2,0
Indikator ekonomického sentimentu body, s.o. 98,3 - 92,3 96,6 92,6 94,0 92,9 92,1 -
ECB depozitna sadzba koniec obdobia 3,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,50
3M EURIBOR koniec obdobia 2,71 2,03 1,94 2,03 2,03 2,03 2,01 2,08 2,55
1R EURIBOR koniec obdobia 2,46 2,24 2,07 2,19 2,24 2,23 2,22 2,87 2,62
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 3,36 3,64 3,42 3,49 3,64 3,54 3,23 3,76 4,10
Vynos 10R DE Statneho dlhopisu koniec obdobia 2,37 2,86 2,61 2,71 2,86 2,84 2,64 3,00 3,20

1,7
43
1,2
1,6
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2 9

34
3,2
34
33
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0,9
6 6

55
6,0
1781
5 1

3.3
0,1
1,3

2,75
2,83
3,10
4,80
3,80

EUR/USD koniec obdobia 118 1,17 147 | 1,19 1,18 1,16

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP
Dlh verejnej spravy % HDP
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Zdroje: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Tento material je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
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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
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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