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Témy mesiaca v skratke

Cina uz priamo konkuruje najvyspelejsim priemyselnym ekonomikam ako je Nemecko a dalSie krajiny
Strednej Eurdpy, vratane Slovenska

Len za niekolko rokov sa stala najvac¢sim vyvozcom aut na svete a konkuruje nie len elektrickymi, ale
aj autami so spafovacim a hybridnym pohonom

Spolu s eurépskymi vysokymi cenami energii, mnozstvom regulacie, ale aj slabymi inovaciami a
rozdrobenym ,jednotnym trhom® to znamena riziko, Ze niektoré odvetvia mdézu na starom kontinente
uplne skoncit ¢i postupne prejst’ do vacSej miery pod Cinsky kapital

Medzi Eurépskou uniou a Cinou prebiehaju tvrdé obchodné rokovania, pomohli by informécie o
konkrétnej Statnej podpore azijskych vyrobcov a exportérov, tiez takzvané uhlikové cla

Nemecka elektrina a holandsky plyn v auguste zdrazeli na noveé viacrocné maxima, ¢o eurépskej
konkurencieschopnosti nepomaha

VIny horu€av a sucha suzuju aj ekonomiku, ich negativne dopady vedia mat az makroekonomické
rozmery

Ocakavané udalosti

2-.4.9. slovenski Statistici zverejnia podrobnosti makroekonomického vyvoja HDP v 2. Stvrtroku, kedy
nadalej medziro¢ne rastla spotreba, no klesali investicie

8.9. OECD zverejnuje vysledky testovania PISA medzi 15-ro€nymi mladymi za vlanajSok

10. 9. by mala ECB znovu zvysit zakladnu urokovu sadzbu v eurozone o 0,25 percentualneho bodu.
Depozitny urok sa tak zvysi na 2,5%.

16.9. by americky Fed moze klu¢ovu sadzbu v USA ponechat nezmenenu v pasme 3,5-3,75%

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

8/3/2026 7/3/2026 Zzmena 12/31/2025 VTbzmena
EUR/USD 1.152 1.144 0.74% A 1.175 -1.91% v
EUR/CZK 24.20 2418 0.07% A 24.18 0.07% A
EURIBOR 3M 2.484 2.321 0.16 p.b. A 2.026 0.46 p.b. A
EURIBOR 12M 2.964 2.709 0.26 p.b. A 2.243 0.72 p.b. A
SK SD 10R VYNOS 3.790 3.623 0.17 p.b. A 3.644 0.15 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 3.140 2.935 0.21 p.b. A 2.855 0.29 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

8/3/2026 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27
EUR/USD 1.153 1.15 1.15 1.16 1.16
EUR/ICZK 24.20 24.20 24.20 24.15 24.10
EURIBOR 3M 2.484 2.58 2.66 2.74 2.86
EURIBOR 12M 2.964 2.90 2.90 2.92 3.00
SK SD 10R vynos 3.790 3.80 3.90 3.80 3.80
DE SD 10R vynos 3.141 3.10 3.10 3.00 2.90

Zdroj: Bloomberyg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Druhy Cinsky sok: ohrozeny je aj
slovensky automobilovy priemysel

Napriek novym cldm zo strany Spojenych $tatov od vlafajSieho aprila obchodny prebytok Ciny vlani
dosiahol rekordnych viac ako jeden bilién americkych dolarov (tisic miliard). V juni a juli tohto roku navySe Cinske
exporty dalej rychlo rastli — viac ako 20%-nym medziro€nym tempom. Tovary z dolarovo druhej najvacsej ekonomiky
planéty tak dalej zaplavuju svet (aj ked uz nie tak velmi USA), akurat dnes uz nejde len o lacné hracky, nabytok, textil
¢i zakladnu elektroniku.

Takzvany ,Druhy &insky $ok“ (alebo ,Cinsky $ok 2.0“) oznaduje novu vinu narusenia globalnej konkurencie
vychadzajucu z ¢inskeho vyrobného sektora — tentoraz sustredenu uz na technologicky vyspelejSie odvetvia s vy§Sou
pridanou hodnotou a nie na nizkonakladovy spotrebny tovar. Podobny Sok, aky ukoncil fungovanie mnohych
zapadnych tovarni pogas silnej viny globalizacie po vstupe Ciny do Svetovej obchodnej organizacie v roku 2001,
teraz spdsobuje chaos v Nemecku a dalSich rozvinutych krajinach, vratane Slovenska, kedZze Peking predvadza
svoju silu uz aj v sektoroch high-tech vyroby. Vratane presného strojarstva, robotiky €i u nas najddlezitejSieho
automobilového priemyslu. V roku 2009 sa Cina naprv stala najvaésim vyrobcom automobilov na svete a v roku 2023
v poctoch aj ich najvacsim vyvozcom, ked v oboch milnikoch predbehla Japonsko. To znamena, ze pre krajiny
Strednej Eurdpy je Cinsky $ok 2.0 nebezpeénejsi, ako ten prvy. Svoju rolu v fiom hraji aj spominané cla spojenych
Statov, ktoré tamojSi priemysel pred &inskou konkurenciou CiastoCne chrania. To esSte viac Cinskych exportov
presmerovava na iné trhy, vratane eurdpskych. Ale aj iné faktory, ktorych priciny, prejavy, dosledky a hrozby
rozoberieme v hlavnej téme tohto &isla mesaénika VUB.
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Graf 1: Podobnost’ €inskych exportov s... Graf 2: Vlani bola ¢inska mena vel'mi slaba
(index, 0-1) (kurz EURCNY)
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Co stoji za druhym &inskym Sokom?

Cinske dobiehanie vyspelych krajin v ,kvalite* exportov ilustruje Graf 1, ktory hodnoti ich podobnost s
vyvozmi vyspelych svetovych regiénov a krajin. Rastovy trend vidno najma od obdobia rokov 2013-14, pri¢om
najpodobnejsiu $truktiru vyvoznych artiklov s Cinou méa eurozéna. A preto druhy &insky $ok aj najviac pocituje.
Vyznamnym &trukturalnym faktorom je aj chronicka slabost domaceho dopytu v Cine v kombinacii s masivnou
nadmernou priemyselnou kapacitou. KedZze domaca spotreba je neuspokojiva, €inski vyrobcovia sa Coraz viac
spoliehaju na exportné trhy, aby tie absorbovali ich ¢asto nepriamo dotovanu produkciu. Tym tlacia tovar na svetové
trhy za vysoko konkurencéné (Casto deflaciu vyvolavajuce) ceny. Voc&i zvysku sveta Cinske vyvozy lacneli najma od
roku 2023 a vlani im pomahali aj najslab$ie Urovne vymenného kurzu ¢inskeho jianu (Graf 2).

Aké su jeho makroekonomickeé dopady?

Vyskum spolo¢nosti Capital Economics odhaduje, Mapa 1: Do roku 2024 trpelo najviac juzné Nemecko
Ze zvySena konkurencia z Ciny znizuje rast HDP eurozony s
az o 0,2 percentualneho bodu ro¢ne, s potencialne vacsim
ako priemernym vplyvom najma v Nemecku. To potvrdzuje
aj vyskum rumunského ekondma Andrei-Bogdana
Sterescua pracujuceho pre Eurdopsku komisiu (Mapa 1), ¢o
sa potom ,rozlieva“ aj do okolitych krajin, ktoré do Nemecka
mnohé priemyselné tovary dodavaju. Celkovy ucinok vo
vySke 0,2% HDP ro¢ne sa méze zdat mierny, ale maskuje

ovela vacsi odvetvovy vplyv, najma v spominanom ; ;

automobilovom priemysle.

Tam ide aj o vyrazny prepad exportov do Ciny: zo
Slovenska to je aktualne medziroéne az o 37% (cela EU
zanamenala -41%). Obchodny deficit EU s Cinou aj kvoli ®
tomu dosahuje az miliardu eur denne, ked exporty na tento
trh za ostatné obdobie vyrazne klesli, ale dovozy naopak
rastli. Odhady OECD pritom naznacuju, ze Cinske firmy

dostavaju 3- aZ 8-krat objemnejSie priame a nepriame Change in Chinese imports per worker, €000
dotacie ako firmy v ekonomikach OECD, ¢o im pomaha Affected manufacturing industries, 2016-24
udrZiavat vyrobu aj v ¢ase, ked su zisky slabé a produkcia 0 05 10 15 20 No data
prevySuje miestny dopyt. Prave na to by sa mala zrejme . | | —

sustredit’ Eurépska komisia vo vyjednavaniach s Pekingom, Source: “The geography of Europe's manufacturing
pretoZe takéto nekalé obchodné praktiky aj podla pravidiel exposure to trade’, Out of Sample, 2026

Svetovej obchodnej organizacie potom povoluju ochranné

. ’ T Zdroj: The Economist
opatrenia, napriklad dovozné cla.


https://www.economist.com/europe/2026/06/11/a-trade-war-between-the-eu-and-china-seems-inevitable
https://blinks.bloomberg.com/screens/DOCV%20RES%20TGB3L1VTTD24
https://blinks.bloomberg.com/screens/DOCV%20RES%20TGB3L1VTTD24
https://www.economist.com/europe/2026/06/11/a-trade-war-between-the-eu-and-china-seems-inevitable
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Graf 3: Nové registracie aut v EU Graf 4: Uz takmer kazdé 4. auto
(12-mesacna suma, miliény) (podiel gisto elektrickych vozidiel na novych registraciach v EU, %)
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Okrem ¢&inskeho trhu a trhov tretich krajin (zvySku sveta) €inski producenti konkuruju eurépskym aj na ich
vlastnom poli. Rychlo rastu podiely €inskych aut na predajoch v Eurépe — aj ked z velmi nizkych urovni. Zagiatkom
roku 2023 pochadzalo z Ciny priblizne 2% novoregistrovanych aut v EU, dnes je to uz priblizne 10%, pri plug-in
hybridoch este viac. Ich kvalita je pritom s eur6pskymi uz porovnatelna a v niektorych segmentoch (napr. elektroaut)
mozno aj vysSia, pricom cena je zvy€ajne naopak nizsia. Europske automobilky tak do istej miery ,zaspali dobu®, ked
sa v elektromobilite dlho sustredili najma na drahSie modely a az teraz prichadzaju s lacnejSimi. Dopyt po Cisto
elektrickych vozidlach pritom rychlo rastie: v juni tvorili uz takmer kazdé 4. novo registrované auto v EU (Graf 4
vyssie).

Okrem automobilového priemyslu trpi aj chemicky, v ktorom sa ¢inske produkty tiez tladia do Eurdpy aj pre vysoké
colné bariéry v USA. K tomu pridajme rézne elektrické vyrobky, robotiku, mnohé technoldgie vyuzivané v
obnovitelnej energetike (solarne panely, veterné turbiny, tepelné Cerpadla), takzvané vzacne zeminy, a eurdpska
ekonomika sa mdze javit ako vefmi nekonkurencieschopna a nesamostatna.

Aktualna situacia v eurépskom priemysle nie je upine zZia

Aktualna pozicia eurépskeho priemyslu ¢i Nemecka pritom nie je az taka zla, ako sa €asto z naSich sprav
zda. Nemecko zrychlilo svoj hospodarsky rast v 2. Stvrtroku na 1,0%, ked bolo jeho &islo za druhy kvartél revidované
smerom nahor o jednu desatinu p.b., najma vdaka zahrani€nému obchodu. Najvacsi prispevok k rastu pridanej
hodnoty pochadzal prave z vyrobného sektora, ktory po dlhom obdobi tazkosti zaCina vykazovat prvé znamky
ozivenia. Augustovy prieskum institutu IFO tiez potvrdzuje zlepSenie ekonomickych podmienok a o€akavani, najma v

priemyselnom sektore, a eurdpsky priemyselny PMI (indikator nakupnych manazérov) v auguste vystupil na svoju
najvyssiu hodnotu od roku 2022 (takmer 53 bodov, vid' graf niZsie).

Predaje automobilov v EU ako celok sice rastu, stale Graf 5: PMI indikatory v eurozéne (body)
vSak nedosahuju maximalnu urovefi z roku 2018,
medziro¢ne su vSak podla ACEA vysSie v 1. polroku
0 5,3%, ked tento rast tahala stredna a vychodna, ale
aj juzna Eurdpa. SilnejSie domace predaje sa vSak do
rastu produkcie eurépskych automobiliek velmi
nepremietaju. Naopak, produkcia sektora vyroby
osobnych aut v EU v prvych piatich mesiacoch tohto
roka klesala medziro¢ne o 2,5%, na Slovensku o viac T
ako 3% a v Nemecku dokonca o viac ako 6%. To tiez 2022 2023 2024 2025 2026
poukazuje na problémy konkurencieschopnosti, a to = Manuf. — Services — Composite
najma na trhoch mimo Eurépy. Ceskym vyrobcom sa
ale darilo o Cosi lepSie ako slovenskym.

Zdroj: Intesa Sanpaolo

Ak sa vSak v europskom priemysle ni¢ zasadnejSie nezmeni, je tu citefné riziko, ze niektoré odvetvia mézu na
starom kontinente Uplne skon it alebo postupne prejst do vacsej miery pod &insky kapital. Napokon, tento trend
mobzeme pozorovat uz na slovenskej piatej automobilke Volvo, ktora je vacsinovo vlastnena €inskou spolo¢nostou

Geely, €i na automobilke BYD a vyrobcoch autobatérii (napr. CATL) v Madarsku.
4
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Nemecka elektrina a holandsky plyn zdrazeli na nové viacroéné maxima

Aj ked eurdpska ropa Brent v auguste ostavala vacsinou pod 80 eurami za barel, holandsky zemny plyn TTF
a nemecka elektrina znovu drazeli — na svoje najvyssie hodnoty od zaciatku americko-izraelskej vojny proti Iranu (graf
6 nizSie). Mesacna futurita zemného plynu od 27. februara zdrazela o 120% na 71 eur sa MWh, obdobny kontrakt na
nemecku elektrinu 0 81% az na 147 eur za MWh. To mbZe znovu komplikovat’ aj konkurencieschopnost eurépskeho
priemyslu, ktora je na ceny energii vysoko citliva. Rast cien suvisi s uz 6 mesiacov zavretym Hormuzskym prielivom,
ale aj s vinami horuc¢av a nizSou Uroviou zasob zemného plynu na starom kontinente.

Graf 6: Ceny energii v Eurépe (index, 27.2.=100) VysSie ceny energetickych komodit, ale znovu aj

' 219.6 plyn drazejucich  polnohospodarskych  produktov  ako
pSenica (kvoli ruskej blokade ukrajinskych vyvozov) i
ryza, mézu s miernym odstupom &asu znovu zatlacit na
inflaciu v eurozone. Ta sa v juli zrychlila na 2,9% a za

elektrina  gygust edte na 3,1%. Pohonné latky, najma nafta, sa
pritom uz v auguste dotahovali na svoje tohtorocné
maxima z konca marca. Aj pre cielené ukrajinské
zasahy ruskych rafinérii.

Spolu to znamena, ze ECB bude 10. septembra takmer
s istotou zvySovat kfu€ové urokové sadzby. Depozitny
urok sa tak zrejme zvySi z aktualnych 2,25 na 2,5%,
pricom sadzby na penaznom trhu to uz s predstihom
nacenili. Neskdér sa mdze pridat aj potencialne tretie
zvySenie urokov, no nasSa materska spolo¢nost ho v
Zdroj: Bloomberg zakladnom scenari nema (oCakava stabilitu sadzieb).

Viny horiéav a sucha suzuja aj ekonomiku

ZacCiatkom augusta Slovensko a viaceré dalSie eurdopske krajiny zaknihovali nové historicky vysoké teplotné
rekordy. Novy slovensky absolutny rekord prekonal 42 stupriov Celzia. Vysoke teploty suvisiace z klimatickou zmenou
vyznamne zvy$uju aj tmrtnost. Sucha a letné viny hori¢av maju navy$e aj svoje makroekonomické dopady. Studie z
minulosti hovoria o dopadoch v objeme -0,3 az -0,5% HDP prostrednictvom znizenia vynosov v polnohospodarstve,
trzieb v turizme, vykonov v energetike, lodnej dopravy i produktivity prace vSeobecne. V susednom Rakusku
tohtorocné pofnohospodarske Skody odhaduju na viac ako miliardu eur. Niektoré zdroje odhaduju celkové naklady az
na 1,0% HDP, €o by teoreticky dokazalo vymazat vSetok olakavany hospodarsky rast v Eurépe v tomto roku.

Frekvencia a zavaznost takychto udalosti sa pritom s Casom zvySuje, ¢o znamena, Ze sa stavaju trvalymi
charakteristikami makroekonomickej situacie a nie len jednorazovymi Sokmi.

Graf 7: Rieka Ryn takmer vyschla (hladina v m) V indikatoroch ekonomického sentimentu v

7 2026 / Average from 2021-2025 Eurdpe sa to vSak zatial velmi neprejavilo, tie v
Bl jUli aj v auguste rastli, signalizujuc pokracovanie

hospodarskeho rastu. A to najviac v uz dlhSie
suzovanom priemysle, kde indikator nakupnych
manazérov (PMI) v auguste vystupil na najvyssiu
hodnotu od roku 2022: 52,7 bodu. Hladiny riek ako
Ryn a Dunaj v8ak klesli na historické minima, €o
naruSilo nakladnu lodnu dopravu a tiez prinutilo
jadrové elektrarne vo Francuzsku a Madarsku
obmedzit' vyrobu, zatial ¢o zasoby vodnej energie
v alpskych a severskych nadrziach su pred zimou
e O S . \ vyéerpané. Pre uarodu obiia v EU sa zasa

predpoklada medziro¢ny pokles priblizne o 7,5%.

Zdroj: Bloomberg


https://www.euronews.com/business/2026/08/12/europes-scorching-summer-could-cost-eu-economies-180-billion
https://www.euronews.com/business/2026/08/12/europes-scorching-summer-could-cost-eu-economies-180-billion
https://www.euronews.com/business/2026/08/12/europes-scorching-summer-could-cost-eu-economies-180-billion
https://www.euronews.com/business/2026/08/12/europes-scorching-summer-could-cost-eu-economies-180-billion
https://www.euronews.com/business/2026/08/12/europes-scorching-summer-could-cost-eu-economies-180-billion
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

EUR/USD koniec obdobia

2024 2025 4Q25 1Q26 2Q26 V.26 VI.26 VII.26 2026F 2027F
Realny HDP r/r % rast 1,9 0,8 1,0 0,9 0,7 - - - 0,9 1,7
Nominalny HDP r/'r % rast 5,4 5,0 5,9 6,8 4,9 - - - 5,0 4,3
Spotreba domacnosti r/r % rast 3,8 0,4 -1,2 1,1 - - - - 0,3 1,2
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4,0 1,1 0,3 -0,4 - - - - 0,7 1,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 1,6 2,2 6,1 -6,4 - - - - -1,9 0,5
Vywoz r/r % rast 0,0 4,0 3,6 -0,1 - - - - 0,3 2,3
Dowvoz r/r % rast 2,6 3,7 2,7 -1,3 -0,3 2,0
—
CPI r/r % rast, priemer 2,8 4,0 3,5 2,6
CPI r/r % rast, december 2,9 3,8 - - - - - - 3,3 2,8
HICP r/r % rast, priemer 3.1 4,2 4,0 4,0 3,9 4,0 3,5 3,2 3,5 2,5
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer 2,6 3,2 2,9 2,9 2,2 2,3 1,9 1,7 2,0 2,6
Ceny priemyselnych wrobcov r/r % rast, priemer -10,1 0,5 2,3 2,3 3,0 2,9 3,5 2,7 2,2 3,0
|Vonkajsia bilancia |
12-mesacna obchodna bilancia % HDP 2,0 2,0 2,0 2,1 2,2 2,3 2,2 - 0,9 1,1
Vywoz r/r % rast -1,5 3,7 4,1 0,3 53 21 8,2 - 4,1 7,3
Dowvoz r/r % rast 0,2 3,8 0,6 -0,5 5,0 1,2 9,5 - 5,6 7,0
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 5,0 5,0 5,1 55 5,1 5,1 53 53
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 5,3 54 5,6 59 5,6 - - - 5,8 5,8
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1524 1620 | 1739 1611 1707 - - - 1698 | 1783
Nominalna mesac¢na mzda r/r % rast 6,6 6,3 5,8 6,1 3,2 - - - 4,8 5,1
Redlna mesacna mzda r/r % rast 3,7 2,2 1,9 2,4 -0,5 1,3 2,4
Produkcia, tréby a sentiment | | T
Priemyselna produkcia r/r % rast -0,5 -3,1 -5,6 -0,3 -1,2 -2,0 2,1 - -0,5 3,7
Stavebna produkcia r/r % rast -5,0 7,0 5,9 12,1 9,0 6,8 1,0 - 6,2 -1,9
Maloobchodné trzby r/r % rast 4,5 -1,2 -2,5 0,0 0,9 0,9 2,0 - 0,0 1,5
Indikator ekonomického sentimentu body, s.o. 98,3 - 92,8 93,3 93,9 94,2 93,3 96,0
lrokove sadzby || T T
ECB depozitna sadzba koniec obdobia 3,00 2,00 2,00 2,00 2,25 2,00 2,25 2,25 2,50 2,50
3M EURIBOR koniec obdobia 2,71 2,03 2,03 2,08 2,32 2,27 2,32 2,48 2,58 2,52
1R EURIBOR koniec obdobia 2,46 2,24 2,24 2,87 2,73 2,80 2,73 2,96 2,90 2,70
Vynos 10R SK §tatneho dlhopisu  koniec obdobia 3,36 3,64 3,64 3,76 3,56 3,54 3,56 3,84 4,10 4,00
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu  koniec obdobia 2,37 2,86 2,86 3,00 2,86 2,94 2,86 3,21 3,30 3,10

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,5 -4,5 -4,5 -4,4 - - - - -4,5 -4,9
DiIh verejnej spravy % HDP 59,7 61,4 61,4 62,5 - - - - 62,7 64,8
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
Predaj
Lukas$ Zitny +421 2 5055 9650 Martin Lenko +421 2 5055 9595 Andrej Orolin +4212 5055 9610

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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