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Témy mesiaca v skratke

USA oslavuju 250. vyrocie vyhlasenia nezavislosti. Americka ekonomika za ten ¢as presla
dynamickycm vyvojom od 13 kolénii az k svetovej jednotke.

Spojené staty sa industrializovali az po Velkej Britanii, no uz koncom 19. storocia vyrabali najviac
priemyselnej produkcie na svete

K jej vzostupu dopomohol rychly populaény rast, institicie pravneho statu a trhovej ekonomiky, ktoré
umoznili aj mnohé klu¢ové technologické inovacie

Dobiehanie Cinskej ekonomiky sa v ostatnych rokoch spomalilo a Medzinarodny menovy fond ani do
roku 2031 nepredpoklada, ze by americku v dolaroch dobehla

Ekonomika EU za USA zaostava, no najvaési rozdiel v tomto vyvoji tvoria pohyby vymenného kurzu a
rychlejSi rast americkej populacie

Eurdpska aj Eeska centralna banka v juni zvysili rokové sadzby
Cez Hormuzsky prieliv plava viac lodi, memorandum hovori o 60 dfioch volnosti

Ocakavané udalosti

21.7. Eurostat zverejni vyvoj verejnych dlhov a deficitov za 1. Stvrtrok 2026. Na Slovensku verejny dlh
narastol zrejme k 62,6% HDP, teda na takmer 87 miliard eur.

23.7. by Eurépska centralna banka mohla ponechat urokové sadzby nezmenené, kedze ich zvySovala
v juni. DalSie zvySenie odakavame az v septembri.

29.7. podobne americky Fed by nemusel zvySovat uroky v USA — napriek tomu, Ze finan¢né trhy tam
urcitu pravdepodobnost takéhoto kroku naceriuju

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

YTDzmena
6/29/2026 5/29/2026 zmena 12/31/2025
EUR/USD 1.140 1.166 -2.20% v 1.175 -2.92% v
EUR/CZK 24.26 24.28 -0.09% v 24.18 0.33% A
EURIBOR 3M 2.291 2.268 0.02 p.b. A 2.026 027pb. A
EURIBOR 12M 2.764 2.804 -0.04 p.b. v 2.243 052pb. A
SK SD 10R VYNOS 3.570 3.540 0.03 p.b. A 3.644 -0.07pb. V¥
DE $D 10R VYNOS 2.859 2.938 -0.08 p.b. v 2.855 0.00p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne predikcie pre koniec kvartalu

6/29/2026 3Q26 4Q26 1Q27 2Q27
EUR/USD 1.140 1.16 1.17 1.17 1.18
EUR/ICZK 24.26 24.30 24.30 24.20 24.10
EURIBOR 3M 2.291 2.58 2.69 2.85 2.80
EURIBOR 12M 2.764 2.77 2.82 3.02 3.00
SK SD 10R vynos 3.570 3.95 4.00 3.95 4.10
DE SD 10R vynos 2.859 3.20 3.20 3.10 3.20

Zdroj: Bloomberyg, Intesa Sanpaolo, VUB Research

EURCZK EURUSD 3M EURIBOR

247 1.21 4 245 ]
120 4 2.40
24.6 2.35
1197 2.30 @
24.5 4 1.18 4 2.25 4
2.20
24.4 A 1.17 A
2.15 A
1.16 -
24.3 - 2.10
2.00
24.2
1141 1.95
24.1 1.13 4 1.90 A
T T T
Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Jul Sep Nov Jan Mar May Jul
2025 2026 2025 2026 2025 2026

Zdroj: Macrobond, Bloomberg

250 rokov USA: od 13 kolonii k svetovej
ekonomicke]j jednotke

4. jula si Spojené Staty pripominaju 250. vyroCie ,Dfia nezavislosti“ z roku 1776, teda osamostatnenia sa
pévodnych 13 severoamerickych kolonii od britskej nadviady po€as vojny za nezavislost (ta skoncila az v roku 1783).
Stvrt-tisicrodie svojej $tatnej existencie Ameri¢ania aj patriéne oslavia mnohymi podujatiami v hlavnom meste i po
celej krajine. Pre nas je zaujimavejsi ekonomicky pribeh USA, ktoré sa postupne prepracovali na najvacsie a jedno z
navyspelejSich hospodarstiev na svete. Navyse, spojenie a federalizacia dnes uz piatich desiatok Statov USA dava
ur€ité ponaucenia Ci inSpiraciu aj pre su€asnu Eurdpsku uniu, ktora v geopoliticky, ekonomicky i klimaticky
nestabilnom svete zistuje, Ze mnohé vyzvy vie, alebo by vedela, lepSie zvladat viac zjednotena ako rozdrobena na 27
&lenskych $tatov. V junovom &isle mesaénika VUB sa tak podrobnejsie pozerame na ekonomicku histériu Spojenych
Statov, ale aj na jej sucasné vyzvy a porovnania s Cinou &i spominanou Eurépskou dniou.

Povodnému hospodarstvu spominanych 13 kolonii eSte koncom 18. storocia, tak ako aj inde na svete, dominovalo
polnohospodarstvo, najma pre vlastni spotrebu. Specifikom americkej situacie bola rozdrobenost, decentralizacia
zaloZena na dostatku pody a relativnom nedostatku pracovnych sil. Aj domoroda, ,indianska“ populacia bola totiz
populacne zdecimovana, najma dovezenymi chorobami, eSte v 16. a 17. storoCi. Tento faktor — opak eurdpskej
situacie — uz na zaciatku existencie Spojenych Statov umoznil dosahovat obyvatelom relativne vysoku priemernu
Zivotnu Udroven, zrejme vySSiu nez vo vacsSine Eurdpy. Kolonidlna ekonomika kombinovala samozasobitelské
polnohospodarstvo s obchodom a jednoduchou vyrobou, priCom uz vtedy existovali rozdiely medzi severom (s
diverzifikovanejSou ekonomikou) a juhom (s plantaznym systém zaloZzenym na otrockej praci). Po ziskani nezavislosti
v roku 1776 sa USA vydali cestou budovania vlastného ekonomického systému bez britskych obchodnych

obmedzeni, ktoré boli aj jednym z hlavnych zdrojov predoslého napéatia s Britaniou. 5
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Industrializicia sa rozbehla aZ po jej rozmachu vo Vel'kej Britanii

V. prvych  desatrociach novej Graf 1: Podiel na svetovej priemyselnej produkcii
existencie zostavala ekonomika stale (vybrané krajiny, %)

prevazne agrarna, no postupne zacala jej
industrializacia, ktora zasadne zmenila jej 50 1890 US becomes
charakter. Priemyslena revolucia, ktora sa world leader in
zaCala vo Velkej Britanii v ¢ase okolo meninciuring outpit
americkej vojny za nezavislost, sa zacala
Sirit’ nielen do Zapadnej Eurdpy, ale aj do
Ameriky. V priebehu 19. storogia tak 30
ekonomika Spojenych Statov presla velkou
transformaciou — koncom storolia az na
svetovu priemyselntd velmoc Cislo jeden
(Graf 1 vpravo). TamojSia industrializacia
sa opierala o populaéni expanziu, 10
imigraciu, technologické inovacie a najma

— Mainland
China
40

20
—us

— Japan

\ — France

dostupné objemné prirodné zdroje. Ale ajo _ ‘ . ' — UK
spominané otroctvo, ktoré bolo zruSené az 1750 75 1800 925 50 75 1900 95 50 75 2000 24
v roku 1865. Zdroj: McKinsey Global Institute

Zasadnu ulohu zohralo aj budovanie infrastruktury, predov8etkym rozvoj Zelezniénej siete a vnutrozemskych vodnych
kanalov, ktoré integrovali velky vnutorny trh krajiny, ktora sa z atlantického pobrezia rozSirila az k Pacifiku. Koncom
19. storocia uz USA dominovali v klt€ovych priemyselnych odvetviach, ako je tazky priemysel, vratane oceliarstva
délezitého pre mnohé dalSie sektory. Produkcia ocele medzi rokmi 1880 a 1900 vzrastla niekolkonasobne a krajina v
nej, i v celkovej priemyselnej produkcii, predbehla Velku Britaniu. Proces industrializacie tiez viedol k vzniku velkych
korporacii, kapitalového trhu a moderného finanéného systému - akciova burza na Wall Street financovala mnoho
investicii. Niektoré firmy sa stali az také velké, Ze ich bolo pre zneuzivanie dominantného postavenia na trhu nutné
rozdelit: Standard Oil, American Tobacco. Na prelome 19. a 20. storolia sa Spojené S§taty stali najvacsou
ekonomikou sveta, ¢o bolo vyvrcholenim ich ,dobiehacej“ fazy voci Eurdpe.

Konsolidacia pozicie globaineho lidra najma vd'aka 2. svetovej vojne

Zaciatok 20. storo€ia USA priniesol obdobie rychleho rastu, ale aj vyraznych Sokov. Najprv bankova kriza v
roku 1907, ale neskor aj Velka hospodarska kriza v rokoch 1929-33 odhalili slabiny neregulovaného finanéného
systému, ale aj menovej politiky (pocas krizy bola deflatna, €o situaciu eSte zhorSovalo). Kriza viedla k masivnemu
poklesu produkcie, ked miestny HDP klesol az o 30%, a tiez k narastu miery nezamestnanosti az na 25%. Politickou
reakciou bolo posilnenie ulohy Statu v ekonomike (tzv. New Deal) a vznik regulaénych ramcov, ktoré formuju

moderny kapitalizmus az dodnes. Tie zahffiaju napriklad poistenie bankovych vkladov, ale aj poistenie (davky v)
nezamestnanosti ¢i déchodkové poistenie prostrednictvom povinnych odvodov.

Rozhodujuci zlom pre status americkej ekonomiky v8ak predstavovala Druha svetova vojna. Mobilizacia vyrobnych
kapacit pre vojnové ucely, technologicky pokrok a povojnové politické a ekonomické pre-usporiadanie sveta upevnili
dominantnu poziciu USA v globalnom hospodarstve. Takzvany Bretton-woodsky systém od roku 1944 ustanovil dolar
ako kla¢ovu menu, na ktora boli pevnym kurzom nadviazané vsetky ostatné, ¢im USA ziskali unikatnu vyhodu
globélnej rezervnej meny - aj vo financovani svojho rastu. Obdobie rokov 1950-1970 je Casto oznaCované za ,zlaty
vek“ americkej ekonomiky, ked jej podiel na tej celosvetovej dosiahol svoje historické maximum az na urovni jednej
tretiny. Rastla produktivita, spotreba aj stredna trieda, ked sa prijmy z prace zvySovali ruka v ruke s rastom pridane;j
hodnoty.

Od 70. rokov prislo k zmene trendov: spolu s ropnymi Sokmi kvoli situacii na Blizkom a Strednom Vychode prisla
vysSia inflacia a spomalenie rastu. Politickou reakciou bola tentokrat skor liberalizacia, deregulacia a otvorenie
ekonomiky, najm& za prezidenta Ronalda Reagana, €o spolu s technologickym pokrokom viedlo k premene
hospodarstva USA smerom k sluzbam a finanénému sektoru. Globalnemu postaveniu USA pomohol aj pad
komunizmu v strednej a vychodnej Eurépe v roku 1989 a rozpad Zvazu sovietskych socialistickych republik (ZSSR) v
roku 1991. Koncom 20. a zaCiatkom 21. storoCia tak zohrali klu€ovu Ulohu globalizacia a digitalizacia.


https://www.facebook.com/McKinsey/photos/by-the-late-19th-century-the-united-states-had-become-the-worlds-largest-economy/1454624106133608/
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Sacasné vyzvy americkej] ekonomiky: deficity, c€inska konkurencia a
uzatvaranie sa

Americké firmy, najma v oblasti informacnych technoldgii, expandovali globalne, a zaroven financny trh USA
sa stal centrom svetového kapitalu. Aj napriek dalSim Sokom, ako bol kolaps technologickej dot-com bubliny Ci
finanéna kriza v roku 2008, si ekonomika USA zachovala schopnost rychlej obnovy. V poslednom desatroCi je
hlavhym tahunom rastu stale technologicky sektor — najma digitalizacia, platformové firmy a aktualne aj boom umelej
inteligencie.

Napriek svojej svetovej dominancii Celi ekonomika USA Graf 2: Verejné zadlzenie USA dlhodobo rastie (% HDP)
aktualne viacerym makroekonomickym nerovnovaham. 1421

HDP sice rastie sluSnym tempom medzi 2-3%, no tento )
rast je sprevadzany vysokymi deficitmi verejnych
financii a rastacim verejnym dlhom. Celkovy hruby
verejny dlh aktualne presahuje 123% HDP (Graf 2
vpravo) a okrem rozpoc¢tovych USA dlhodobo vykazuju
aj vyznamné deficity platobnej bilancie (obchodu a
investicii), ¢o im spbsobuje vyrazne negativhu Cistu
investiénu poziciu voCi zahraniCiu. Ale tiez vypoveda o
investiCnej  atraktivnosti:  kazdoroCnych  prilevoch
kapitalu. Z makroekonomického pohladu ide o model, v
ktorom USA funguju ako globalny ,spotrebny motor,
financovany zahrani€nym kapitalom a podporeny
statusom dolara ako rezervnej meny. To sice poskytuje
flexibilitu, ale zaroven vytvara dlhodobé rizika. Zdroj: Bloomberg, MMF (prognéza do roku 2031)

Aj aktualne Cislo britského magazinu The Economist argumentuje, Ze Spojené Staty sice nie su v ,upadku“, ako sa
Casto tvrdi v miestnych politickych debatach (naopak, ekonomicky, vojensky aj technologicky su silnejSie nez
kedykolvek predtym), zaroven v8ak uz nie su tak dominantné ako po Druhej svetovej vojne. Je to dané tym, Ze
ostatné krajiny, najma Cina, ich postupne dobiehaji. Aj dnes zostavaju USA najva&sou ekonomikou sveta meranou
trhovym vymennym kurzom mien (Graf 3 na dalSej strane), lidrom vo vyvoji umelej inteligencie a tiez najvacsim
producentom ropy a zemného plynu. Dominantné postavenie si Spojena Staty zachovavaju aj vo financiach vdaka
ulohe dolara a v oblasti obrany, kde ich vojenské vydavky a technologické schopnosti prevySuju konkurentov.

Pocit ,upadku“ mozno vyplyva najma z toho, Zze Amerika je sice stale velmi silna, ale uz menej dominantna. Podiel
USA na svetovej priemyselnej vyrobe klesol z priblizne polovice po Druhej svetovej vojne na asi 15% dnes, zatial ¢o
Cina sa stala najvaé$ou ekonomikou sveta podla parity kipnej sily (Graf 4 na dal$ej strane) a veducim priemyselnym
producentom (Graf 1 vy$Sie). Nejde vSak ani tak o désledok oslabovania USA, ale skor o rychly rast, teda dobiehanie
ostatnych krajin. Ktoré je v Case volného pohybu mySlienok a technolégii celkom prirodzené. Aktualna druha
administrativa Donalda Trumpa vSak obmedzuje okrem iného aj podporu vedeckého vyskumu a imigracie, ¢o moze
do buducnosti vytvarat problém s dalSim rastom produktivity. Prave inovacie, kvalitné univerzity a schopnost
pritahovat’ talentovanych pristahovalcov pritom historicky patrili medzi najvacSie zdroje americkej sily. Buduca
pozicia Ameriky bude zavisiet od toho, Ci si dokaze zachovat otvorenost, inovacnu schopnost a dynamiku, ktoré stali
za jej uspechom pocas poslednych 250 rokov.

USA, Cina, Eurépska Ginia - ktora ekonomika je najviésia?

Tento rok sa oCakava, ze americka ekonomika vyprodukuje tovary a sluzby v hodnote zrejme viac ako 32
bilionov dolarov (aprilova prognéza MMF) a v tomto merateli tak zostane najva¢Sou na svete. Vdaka pohybom
menovych kurzov bola v niektorych rokoch v minulosti v dolaroch vacsia ekonomika Eurépskej unie, napriklad v roku
2008, no tato sa napriek jednotnému trhu kvoli 27 réznym regulaciam v mnohych odvetviach len tazko da povazovat
za jedno hospodarstvo. Prognézy do roku 2031 nepredpokladaju ani to, ze by HDP USA prepocitané na dolare podla
trhového kurzu dostihla rychlejsie rastuca Cina (Graf 3 dole). V takzvanej parite kune;j sily, ktora zohladriuje rozdiely v
cenovych hladinach, a priblizuje sa teda k realnym objemom celkovej produkcie, je uz obrazok trochu iny. Tam uz
1,4-miliardova Cina Spojené $taty v roku 2016 predbehla a aj v najbliz§ich rokoch sa im méze dalej vzdalovat (Graf

4 na dalSej strane). 4


https://www.economist.com/interactive/united-states/2026/07/01/america-is-mighty-but-becoming-less-dominant
https://www.economist.com/interactive/united-states/2026/07/01/america-is-mighty-but-becoming-less-dominant
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Graf 3: HDP v americkych dolaroch (miliardy) Graf 4: HDP v parite kupnej sily (miliardy)
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USA sa EU vzd'al'uji, no najviacsi rozdiel tvoria pohyby vymenného kurzu
I I’ a Y 4 I I mnwy l - I q— I’ -

V porovnani s ekonomikou Eurdpskej unie sa Spojenym Statom v ostatnych rokoch dari lepSie — ich HDP
rastie rychlejSie. Suvisi to aj s ruskou vojnou proti Ukrajine a vy§3imi cenami energiina starom kontinente, ale aj so
silnou €inskou konkurenciou, americkou obchodnou vojnou, ale aj s rozdrobenostou eurépskeho hospodarstva v 27
¢lenskych krajinach. 27 r6znych legislativnych, dafovych a regulaénych prostredi totiz mnohym firmam neumozriuje
lahko narast do rozmerov, ktoré so sebou prinaSaju vyznamné uspory z rozsahu: napriklad v oblasti internetovych
platforiem, ale aj umelej inteligencie. Problémom je zrejme aj vyraznej striktnejSia regulacia v Eurdpe.

V ostatnych par rokoch sa tak Spojené $taty EU vzdaluju aj v ukazovateloch ekonomického vykonu prepogitanych na
jedného obyvatela, aj ked z dlhodobého pohladu zatial nejde o ni¢ tragické (Graf 5 nizSie). V parite kupnej sily s
benémarkom rokov 2017-21 je na tom eurépske HDP na hlavu dokonca podla Statistik MMF o nie€o lepSie ako v
roku 1995 (fialova krivka). Pri benémarkovom roku 2021 alebo podla vyvoja realneho HDP na osobu je to pokles o 4-
5%. V HDP na osobu vyjadrenom v dolaroch zasa pozorujeme historicky velké vykyvy spojené s pohybmi kurzu eura
(Cervena a oranzova krivka).

Graf 5: EU v poslednych rokoch za USA zaostava (indexy, 1995=100)
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Eurépska aj Ceska centraina banka v juni zvysili Grokové sadzby

Eurépska centralna banka (ECB) na svojom junovom zasadnuti zareagovala na vyssie inflacné tlaky plynuce
z vojny USA a lIzraela proti Iranu a jeho proxy skupinam (majova inflacia v menovej unii vystupila na 3,2%) a zvysila
depozitnu urokovu sadzbu z 2,0 na 2,25%. Finan¢né trhy tento tah do velkej miery o€akavali, krok nacenili uz skor a
samotného 11. juna na spravu az tak velmi nereagovali. 3-mesacny euribor v druhej polovici juna spolu s de-
eskalaciou napatia na Blizkom a Strednom Vychode skor mierne klesal, podobne tiez 3-ro¢ny eurovy Urokovy swap.

Graf 6: Klu€ové urokové sadzby centralnuch bank (%) O niekolko dni po ECB, 18.6., klticovy urok

7 v ekonomike dvihla aj Ceska narodna

banka. Tento krok sme ofakavali az neskoér,

6 no hlasovanie v bankovej rade bolo celkom
prognéza jednoznacéne zan (v pomere 6:1). Rétorika

/-/J 5 niektorych ¢lenov bankovej rady sa dokonca
sprisnila natolko, Ze pripustaju aj dalSiu
4 zmenu sadzby smerom nahor u nasich

r 4

zapadnych susedov v blizkej buducnosti.

3 Americky Fed na svojom prvom zasadnuti

,_/_ od zvolenia nového guvernéra Kevina

2 Warsha svoj klu¢ovy urok v USA nemenil.

Tiez v8ak sprisnil svoje ocCakavania

nastavenia menovej politiky do buducnosti.

0 Dalsie uvolfiovanie v Spojenych $tatoch tak

2023 2024 2025 2026 v tomto roku uz neo¢akavame (mozno az v
2. Stvrtroku 2027).

==FECB - depozitna sadzba

==Fed - horné ohraniéenie

—=(CNB - refinanéna sadzba

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB

Cez Hormuzsky prieliv plava viac lodi, memorandum hovori o 60 diioch
vol'nosti

Ciastoéné obnovenie lodnej dopravy cez Hormuzsky prieliv po podpisani memoranda medzi USA a Iranom o
60 dnoch primeria az na zhruba 40-50% vlanajSich objemov (maximum dosiahnuté 24.6.) vystriedali znova boje po
iranskom utoku na plavajucu lod, a pokles dopravy na zhruba 20% predchadzajuceho normalu. No USA aj Iran stéle
deklaruju snahu o pokoj zbrani a pokraovanie mierovych rokovani. Ropa Brent tak na konci juna bola uz len pri 72
dolaroch za barel, o je podobna uroven ako pred zaliatkom iranskej vojny. Pomohlo jej aj zruSenie exportnych
sankcii na Iran. Holandsky plyn TTF uz ,len“ 0 38% vyS$Sie (maximum bolo +96%).

Graf 7: Doprava cez Hormuzsky prieliv (medzirocne v %
Tento optimizmus do centra pozornosti finanénych P ypP ( 2

trhov opat vracia cyklické a Strukturalne 28.2. 31.3. 30.4. 31.5. 30'6'00/

ekonomické problémy namiesto geopolitiky, 0

inflanych a Urokovych tlakov. Teda zaostrenie na -10%
klasické ekonomické, finanéné a naladove -20%
indikatory. Americky index S&P 500 v$ak jun —tankery 309
stravil silnejSimi pohybmi nadol aj nahor a mesiac —y3$etky nakladné lode TR
uzavrel pod maximom z 2.6. V eurach, ktoré sa -40%
voci dolaru oslabovali, ho mierne prekonal. Vynosy -50%
10-ro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne skor 60%
klesali a rizikové prirazky ostali nizke. Viacrocné Ve
trokové swapy v8ak od marca klesli len o malo, ¢o -70%
znamena pretrvavajuci cenovy tlak na bankové -80%
zdroje napriklad vo forme emisii krytych dlhopisov. 90%
Aj preto uz priemerna sadzba na novej hypotéke IV

na Slovensku v aprili a maji neklesala, ale mierne . -100%
rastla Zdroj: Bloomberg, VUB
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2024 2025 3Q25 4Q25 1Q26 .26 1V.26 V.26 2026F 2027F

Realny HDP r/r % rast 1.9 0.8 0.9 1.0 0.9 - - - 0.8 1.8
Nominalny HDP r/r % rast 5.4 5.0 5.8 5.9 6.8 - - - 5.9 4.4
Spotreba domacnosti r/r % rast 3.8 0.4 0.4 -1.2 1.1 - - - 0.1 1.2
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.0 1.1 1.6 0.3 -0.4 - - - 0.6 1.6
Tvorba hrubého fixného kapitalu  r/r % rast 1.6 2.2 4.5 6.1 -6.4 - - - -1.9 0.5
Vyvoz r/r % rast O O 4 O 1.3 3.6 -0.1 - - - 0.3 2 3
Dovoz r/r % rast 0.2 2.7 -1.3 -0.3
—
r/r % rast, priemer 4.0

CPI r/r % rast, december 2.9 3.8 - - - - - - 3.9 2.7
HICP r/r % rast, priemer 3.1 4.2 4.5 4.0 4.0 3.7 4.1 4.0 3.9 2.9
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer 2.6 3.2 3.6 29 29 1.9 2.4 2.3 2 3 2 9

Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer -10.1 0.5 0.3 2.3 2.3 -1.2 2.6 2.9

12-mesacna obchodna bilancia % HDP 2.0 2.0 1.4 2.0 2.2 2.2 23 - -0.2

Vyvoz r/r % rast -1.5 3.7 22 41 0.3 3.2 4.5 - 26 67
Dovoz r/r % rast 0.2 3.8 1.0 0.6 -0.5 1.8 2.6 -

Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 5.0 5.0 5.0 5.1 5.5

Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 5.3 5.4 5.5 5.6 5.9 - - - 5.9 5.9
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1524 1620 | 1569 1739 1611 - - - 1708 | 1797
Nominalna mesaéna mzda r/r % rast 6.6 6.3 5.7 5.8 6.1 - - - 5 5 5 3
Realna mesacna mzda r/r % rast 3.7 2.2 1.4 1.9 2.4

Priemyselna produkcia r/r % rast -0.5 -3.1 -3.4 -5.6 -0.4 -0.8 -3.6 - -2.1
Stavebna produkcia r/r % rast -5.0 7.0 13.8 5.9 12.1 299 132 - 10.8 0.0
Maloobchodné trzby r/r % rast 4.5 -1.2 0.4 -25 0.0 6.2 -0.2 - -0.4 1.1
Indikator ekonomického sentimentu body, s.o. 98.3 - 96.6 927 932 | 924 943 944 - -
ECB depozitna sadzba koniec obdobia 3.00 200 | 200 200 200 | 200 200 2.00 | 250 | 2.75
3M EURIBOR koniec obdobia 271 203 | 203 2.03 208 | 208 220 227 | 2.69 | 2.82
1R EURIBOR koniec obdobia 246 224 | 219 224 287 | 287 285 280 | 3.26 | 3.09
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu  koniec obdobia 336 364 | 349 364 376 | 3.76 374 354 | 4.00 | 4.15
Vynos 10R DE §tatneho dihopisu  koniec obdobia 237 286 | 271 286 3.00 | 3.00 3.04 294 | 3.20 | 3.25
EUR/USD koniec obdobia 1.04 117 | 117 147 147 | 116 117 117
Bilancia verejnych financii, 4 kvartd % HDP -5.5 -4.5 -4.6 -4.5 - - - - -4.4 -4.5
Dih verejnej spravy % HDP 597 614 | 623 614 - - - - 62.8 | 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

Luka$ Zitny +421 2 5055 9650 Martin Lenko +421 2 5055 9595 Andrej Orolin +421 2 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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