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Témy mesiaca v skratke

Vojna USA a lzraela proti Iranu prinasa dalSi energeticky a inflaény $ok - len Styri roky po zaciatku
vojny Ruska proti Ukrajine

Cez zablokovany Hormuzsky prieliv totiz bezne prudi tretina lodnej prepravy ropy, patina LNG, ale aj
velky podiel hnojiv, hélia &i siry

V strednom scenari predpokladame koniec konfliktu v maji. Inflacia v eurozéne by sa do decembra
mohla zvySit nad 4%, na Slovensku mozno nad 6%.

Rast HDP bude v tomto roku pomalsi, v eurozéne o okolo 0,3 percentualneho bodu, na Slovensku este
viac. Stale vSak za cely rok neoakavame recesiu.

Urokové sadzby budu zrejme rast: ECB méze zvysit depozitni sadzbu v juni alebo juli, Fed neznizovat
klfacovy urok v USA ani niekolko mesiacov po nastupe nového guvernéra

Rizikové prirazky statov eurozény sa s vojnou zatial zvySili len mierne
Uhlikova neutralita moze verejné financie stat zhruba 1% HDP ro€ne

Ocakavane udalosti

12.4. parlamentné volby v Madarsku urc¢ia osud dlhoroéného premiéra Viktora Orbana a jeho strany
Fidesz

22.4. Eurostat zverejni verejné dlhy a deficity krajin EU za vlafiaj$ok. Slovensku sa schodok zrejme
znizil len mierne, o¢akavame ho do 5% HDP. DIh SR narastol zrejme nad 61% HDP, ¢o potvrdi
platnost vSetkych sankcii Ustavnej dlhovej brzdy.

29.4. zasada americky Fed, ktory by kli¢ovu urokovu sadzbu v USA mal nechat bezo zmeny. O den
na to rozhoduje ECB — ta by urokové sadzby podla nas este nemala zvySovat.

V aprili niektoré eurdpske a juhokorejské automobilky predstavia nové lacnejSie elektrické modely.
Ropna kriza by mohla pomoct ich naslednym predajom.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka

30.3.2026 27.2.2026 Zzmena 31.12.2025 VTbzmena
EUR/USD 1,149 1,181 -2,72% v 1,175 -2,17% v
EUR/CZK 24,54 24,24 1,23% A 24,18 1,48% A
EURIBOR 3M 2127 2,013 0,11 p.b. A 2,026 0,10 p.b. A
EURIBOR 12M 2,860 2,222 0,64 p.b. A 2,243 0,62 p.b. A
SK SD 10R VYNOS 3,890 3,234 0,66 p.b. A 3,644 0,25 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 3,092 2,643 0,45 p.b. A 2,855 0,24 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie
aktualne predikcie pre koniec kvartalu
30.3.2026 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
EUR/USD 1,149 1,15 1,16 1,17 1,18
EUR/CZK 24,54 24,30 24,20 24,25 24,15
EURIBOR 3M 2,127 2,04 2,23 2,31 2,39
EURIBOR 12M 2,860 2,25 2,44 2,52 2,60
SK SD 10R vynos 3,890 3,50 3,70 3,90 4,10
DE SD 10R vynos 3,096 2,70 2,80 3,00 3,30
Zdroj: Bloomberyg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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alsia velka vojna, dalsi inflacny sok...

V posledny februarovy der vojska USA a Izraela zacali raketové a letecké utoky na vojenské a vladne ciele v
Irane. Utoky nesprevadzala jasna komunikacia ich cielov, no najvy$si predstavitelia z Washingtonu a Tel Avivu
spominaju najma znizenie hrozieb iranskeho jadrového programu, podpory teroristickych a militantnych hnuti v

regione Blizkeho a Stredného Vychodu ¢&i tiez zmenu tamojSieho diktatorského islamistického rezimu. Ten len v
priebehu ostatnych mesiacov zabil podla réznych odhadov tisicky az desattisicky protiviadnych demonstrantov.

Americké a izraelské utoky v priebehu marca zabili velké mnozstvo Clenov iranskeho politického, duchovného a
vojenského vedenia, vratane €lenov takzvanych Revoluénych gard &i paramilitaristickych oddielov Basidz pod ich
velenim. Iran atoky opatoval, priom jeho ciefom neboli len americké zakladne a Izrael, ale aj dalSie krajiny regiénu,
vratane ich energetickej infrastruktury. Napriek znizeniu intenzity protiutokov Iran do konca mesiaca pokracoval v
ostrelovani ciefov na celom Strednom Vychode a blokuje taktiez délezity Hormuzsky prieliv, cez ktory bezne putuje
zhruba tretina celosvetovej lodnej dopravy s ropou a skvapalnenym zemnym plynom (LNG), ale aj vyznamna Cast
toku inych délezitych komodit. Ceny ropy, plynu, pohonnych latok, hnojiv, siry ¢i hélia tak na svetovych trhoch
vystrelili na niekolkoro€né maxima.

Americko-izraelska vojna na zaciatku aprila pokraduje uz piaty tyzdef (druhy mesiac) a pre svetovu ekonomiku
prinaSa novy inflany Sok - len Styri roky po tom zo zaciatku vojny Ruska proti Ukrajine. Aj keby sa totiz konflikt
skon¢il hned po uzavierke tohto mesacnika, jeho dopady by pretrvali zrejme niekolko mesiacov. Len samotné vazne
poSkodenie najvacsieho svetového LNG terminalu v Katare si bude vyzadovat opravy, ktoré potrvaju 3-5 rokov.
Zastavené ropné vrty, skvapalfiovanie zemného plynu a preruSena namorna doprava sa tieZ nedaju plne obnovit' len
v priebehu niekolkych dni, ide skor o tyzdne az mesiace. Uviaznuté lode tiez nedokazu v kratkom horizonte vymazat
pokles celosvetovych zasob dblezitych surovin, aj keby hned pokracovali vo svojej ceste z konca februara.
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Graf 1: Lodna doprava cez Hormuzsky prieliv Graf 2: Vyznam prielivu pre svetovu lodnu dopravu
(pocet lodi za den) (%)
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Makroekonomické scenare si uz len ,zlé“ a ,este horsie“

KedZe vstupné energetické a chemické komodity su pre svetovu ekonomiku velmi doleZité, inflacné a
hospodarske dopady tak uz mozno pocitat’ len v scenaroch ,zlych“ a tych ,este horSich“ — podla toho, ako dlho este
konflikt bude pretrvavat. Cim dlhsie toky komodit nepotedu a &im vaésie budi $kody na miestnej infrastruktire a
produkcii, tym vaznejsSie negativne doésledky na HDP (smerom nadol) a na inflaciu (smerom nahor): vo svete, v
Eurdpe, i na Slovensku. Désledky pre trh z hlavnymi energetickymi komoditami ukazuje Tabulka 1 (na dalSej strane)
v troch scenaroch. V tom prvom, optimistickom, sa Hormuzsky prieliv otvori v polovici aprila, v druhom, strednom, v
polovici maja, a v tretom, najhorSom, az v polovici augusta. Ku kazdému z troch scenarov potom prislichaju aj ro¢né

priemery pre europsku cenu ropy Brent a plynu TTF, ktoré nasledne vstupuju do makroekonomického modelu ako
ceny vstupov pre vyrobné kapacity ekonomik. Cim su drahsie a &im dlhsie, tym vacsie Skody nastavaju.

V novom zakladnom scenari tak nasi talianski kolegovia znizili prognézu rastu HDP v eurozéne v roku 2026 o 0,3
percentualneho bodu na 0,9%, pricom rok 2027 by mohol byt ovplyvneny uz len v men3ej miere. Zmierfiujucim
faktorom by mohla byt reakcia rozpoctovych politik, no tu o€akavame cielenejSi a menej Stedry pristup ako v Case
energetickej krizy pred Styrmi rokmi. Spotrebitel'ska inflacia v tomto scenari v priemere za cely rok v menovej unii
vzrastie na 3,3% a vrchol dosiahne v oktébri na urovni 4,2%, kedze vysSie ceny energetickych komodit sa premietnu
do nakladov nie len v doprave, ale aj do cien potravin Ci inych tovarov a sluzieb. Energeticky Sok spojeny s vojnou v
Perzskom zalive by tym padom mohol ¢oskoro prinutit Eurépsku centralnu banku cielujucu inflaciu na arovni 2% k
zvySeniu oficialnych drokovych sadzieb. O tom v8ak az neskoér.

Nam blizSia nemecka ekonomika méze trpiet’ eSte o Cosi viac ako priemer eurozony, kedZe talianski kolegovia v nej
pre rok 2026 zniZili prognézu rastu HDP len na 0,5%. V ramci nej sa spomalia najma odvetvia naviazané na ceny
energii, najma spominanej ropy a plynu. Data Eurostatu ukazuju, ze najviac energeticky naro¢né z hladiska podielu
na celkovej spotrebe su v Nemecku odvetvia chemického priemyslu, hutnictva (Zelezo a ocel), dalej vyroba ne-
kovovych materialov, ale aj potravinarstvo, papiernictvo a strojarstvo. Z hladiska podielu ropy a plynu na odvetvovej
spotrebe energie su najvysSie potravinarstvo (vratane napojov), textiiny a koziarsky priemysel a az s odstupom
nezelezné kovy, chemicky priemysel a doprava. Prave tieto odvetvia budu zrejme vySSimi cenami energii trpiet
najviac aj u nas. Na Slovensku pre stale velmi nizku elektrifikaciu automobilovej dopravy bude tento sektor

zasiahnuty eSte viac, ako inde.
Graf 3: Dopady vojny na hlavné makro ukazovatele (%)
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Tabulka 1: Tri scenare d’alSieho vyvoja na trhu energetickych komodit

Hormuzsky
prieliv

Popis scenara

Skody na infrastruktire

Objemy dopravy
cez Hormuz

Najlepsi Blokovany Boje sa skoncia do Obmedzené: 20%-ny pokles Ropa na 90% v 73 37
do polovice polovice aprila; v produkcie plynu v Katare a prvom mesiaci, uUsD EUR
aprila priebehu niekolkych rekonstrukéné prace trvajuce 3- nasledne 100-
dni Iran umozni 5 rokov. UpIné obnovenie 125%. Plyn na 80%
obnovenie tranzitu cez ~ exportu ropy mesiac po v prvych 3
Hormuz skonéeni konfliktu. UpIné mesiacoch, potom
obnovenie exportu rafinovanych 80-100% pocas 12
produktov, chemikalii a hlinika mesiacov.
po 2 mesiacoch.
Stredny Blokovany Mozna pozemna Vazne: 20%-ny pokles Ropa na 90% v 90 59
do polovice intervencia USA, produkcie plynu v Katare, prvom mesiaci, UsD EUR
maja obmedzena na opravy 3-5 rokov. Uplné potom 100-110%.
kontrolu Uziny obnovenie exportu ropy po Plyn na 60% v
Hormuz. Stupriovanie mesiaci od konca konfliktu. prvych 3
iranskych odvetnych UpIné obnovenie exportu mesiacoch, 80-90%
Utokov. USA eskortuju rafinatov, chemikalii a hlinika az v dalSich 12
tankery od polovice po 6 mesiacoch. mesiacoch; navrat
aprila. Ciasto&né na 100% priblizne
znovuotvorenie uziny do 24 mesiacov.
niekolko tyzdnov po
ukonceni bojov.
Najhor$i ~ Blokovany Americko-izraelska Velmi vazne: Rozsiahle Skody Ropa na 70% v 108 68
do konca vojenska operacia na vojenskej, energetickej a prvom mesiaci, UsD EUR
augusta trvajuca 2-3 mesiace, civilnej infrastrukture v regione. nasledne 90-120%.

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB

zamerana na uzinu
Hormuz, ostrov Kharg,
pripadne zasoby
uranu. Dalsia
eskalacia iranskych
utokov.

40%-ny pokles produkcie plynu
v Katare, opravy 3-5 rokov. 10%
ropnej produkcie Perzského
zélivu mimo prevadzky az 2
mesiace po konci bojov. Uplné
obnovenie exportu rafinatov,
chemikalii a hlinika priblizne po
12 mesiacoch.

Plyn na 50% v
prvych 3
mesiacoch, potom
60-80% pocas 12
mesiacov; navrat
na 100% priblizne
do 48 mesiacov.

Slovenské realne mzdy znova poklesni

Zatial v8ak ceny slovenskych pohonnych hméot
rastli len minimalne. Voci predchadzajucemu spolocnému
vyvoju s priemerom Eurdpskej Unie su aktualne aj pri
neregulovanom 95-oktanovom benzine nizSie dokonca az
o 20 centov na liter (Graf 4 vpravo). Pri regulovanej cene
nafty, ktora diskriminuje doméace a zahraniéné SPZ, je to
podobny rozdiel, a spolu s lacnejucimi potravinami tak
pohonné hmoty v marci stlacili slovensku inflaciu eSte pod
urovenn 4%. No to sa v najbliz§ich mesiacoch zmeni.
Pohonné hmoty sa nedaju predavat bez marzi
donekonec€na, do Eurdpy uz priSiel posledny ropny tanker
z Perzského zalivu, a zasoby sa budu len zmenSovat.
NavySe, drahSie hnojiva zatlaCia na ceny potravin: tak
vySSimi nakladmi ako aj nizS8imi hektarovymi vynosmi.
Drah8i plyn zasa potladi naklady v mnohych
priemyselnych odvetviach, a nedostatok siry a hélia méze
skomplikovat aj vyrobu v elektrotechnike. Zasoby
zemného plynu v EU su pritom aktudlne na svojom
ro¢nom minime (Graf 5 na d'alSej strane).

Graf 4: Slovenska cena benzinu reaguje len mierne
(€ltis. litrov bez dane)

Zdroj: Bloomberg
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Graf 5: Vyvoj naplnenosti plynovych zasobnikov Graf 6: Inflacia bude d'alej rast’
(EU, %) 100 (% meziro&ne)
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Ocakavame preto, ze inflacia na Slovensku sa do konca roka zvysSi k urovni 6%, mozno aj vysSie (Graf 6 vysSie).
Prijmy firiem a nasledne moznosti zvySovat platy zamestnancov vSak na inflatné Soky zvyknu reagovat az s
oneskorenim, ¢oho sme boli svedkom aj v krize rokov 2022-23. Priemerna mzda na Slovensku tak Coskoro s
najvacsou pravdepodobnostou zaznamena znovu po ocisteni o inflaciu pokles. To znamena nizSiu kdpyschopnost
vocCi tovarom a sluzbam, €o prida k uz predtym oCakavanému miernemu poklesu spotreby domacnosti v tomto roku.

Zaroven bude slovenska ekonomika trpiet znovu viac, ako iné. Jednak sme velmi zavisli od medzinarodného
obchodu, teda zahraniéného dopytu, a po druhé je nas HDP vysoko energeticky naroény. Cisla za rok 2024 hovoria o
7. mieste v rebricku 27 krajin Europskej unie (Graf 7 nizSie). Preto progndzu rastu miestneho HDP znizujeme viac,
ako celej eurozony: z predchadzajucich 1,1 na 0,5%. S rovnakym odhadom v strednom scenari koncom marca prisla
aj Narodna banka Slovenska. Aj ked' ta vidi vyvoj inflacie podstatne optimistickejSie (maximum len na trovni 4,3%).

Graf 7: Energeticka intenzivnost’ tvorby HDP ?:a{l;'; ;;g%)mimo

o ®

Znovu v8ak treba pripomenut, Ze tieto odhady su spojené s vysokou mierou neistoty. Nikto, zrejme ani americky
prezident, dnes nevie, kedy sa vojna skonci a €i a za akych podmienoch sa vobec Hormuzsky prieliv pre lodnu
dopravu spriechodni. JednoduchSie je totiz vojny zacinat, ako ich ukon€ovat — na to treba vzdy obe strany, nestaci
len jedna. Aj po pripadnom totalnom zdecimovani ¢i vymene iranskeho rezimu nie je Uplne isté, ze lodna doprava v
regione bude v bezpedi. Novy rezim nemusi ovladat celé svoje Uzemie a miestni islamski fundamentalisti mézu
pokracovat v ostrelovani teoreticky aj po vyhlaseni primeria.
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S vysSsou inflaciou centralne banky bojuja vysSsSimi arokmi

Co znamena novy ropny a plynovy $ok pre urokové sadzby? Klasicka uéebnicova odpoved centralnych
bank, ktoré cieluju najma nizku inflaciu, je dvihanie Urokovych sadzieb. O to viac, ked situaciu po zaciatku ruskej
vojny proti Ukrajine najlepSie nezvladli. ,Skusenosti z roku 2022 by mohli prinitit centralne banky reagovat
agresivnejSim zvySovanim sadzieb v nasledujucich mesiacoch,” mysli si Luca Mezzomo, veduci makroekonomickych
analyz v naSej materskej banke Intesa Sanpaolo. V praxi by to mohlo znamenat zvySenie depozitnej sadzby ECB v
juni alebo juli, s naslednym pokra¢ovanim aj v budicom roku (Graf 9 nizSie). V dlhodobych urokovych benémarkoch
sa vySSie inflatné oCakavania pretavili do vysSich urovni uz teraz. Trojroény eurovy urokovy swap, akysi benémark
pre trojrocné fixacie vdeobecne, narastol z 2,2 na aktualnych 2,85%, teda az o 65 bazickych bodov. To bude tladit’ aj
na komerc¢né urokové sadzby, vratane cien investiCnych Uverov a hypoték.

Nevylu€ujeme vSak ani opacny efekt — v pripade, ze energeticky Sok povedie az k recesii, a ta neskér az k poklesu
inflaénych oakavani az pod ciel centralnych bank. V takomto pripade by menové autority mohli svoju politiku Uplne
otoCit, a namiesto zvySovania sadzieb nasledne Uroky znizovat. Tento vyvoj vS8ak povazujeme len za malo
pravdepodobny, kedZe realna urokova miera (v Grafoch 8 a 9 oranzZovou) vdaka vysSej inflacii klesa uz dnes.

Graf 8: Zmena eurovej vynosovej krivky Graf 9: Oc¢akavania pre depozitni sadzbu ECB
(bazické body, 9.3. vs 27.2.) (% p.a.)
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Americky Fed a Ceska narodna banka, pri ktorych sa nedavno ogakaval este dodatodné znizovanie sadzieb, mézu
pre zmenu stavit skér na ich stabilitu. V strednom scenari o€akavame, Ze novy guvernér Fedu Kevin Warsh neznizi
sadzby v USA hned po svojom nastupe, ako by si prial americky prezident, ale zrejme az niekedy v decembri. Pre
Cesku republiku ogakavame stabilitu sadzieb az do konca budticeho roku.
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Rizikové prirazky statov eurozony sa s vojnou zvysili len mieme

Ocakavania vyssej inflacie a horSieho vyvoja ekonomik z titulu vojny proti Iranu zdvihli nie len pozadované
vynosy Statnych (i sukromnych) dlhopisov do splatnosti, ale aj rozdiely medzi tymito indikatormi dlhodobych urokovych
sadzieb v ramci dvadsat-jeden krajin eurozony. Narast takzvanych rizikovych prirazok v8ak nebol az taky velky, ako
posuny celych vynosovych kriviek smerom nahor. V pripade Slovenska spread narastol z februarového minima 54
bazickych bodov nad Nemeckom na aktualnych 71 bodov. To z hladiska nedavnej minulosti nie je Ziadna vysoka
uroven (Graf 7 nizSie).

Graf 10: Vyvoj spreadov 10-ro€nych viadnych dlhopisov (b.b.)Vy$Siu rizikova prirazku ako Slovensko maju v
oovakia 107 vs Germany 10VIR databaze Bloomberg aktualne Taliansko, Grécko,
|_JFrance 10Y vs Germany 10V Litva, LotySsko aj Francuzsko. Vo februarovych

datach Eurostatu eSte aj Bulharsko, Malta a

Belgicko, ¢o znamena, Zze SR uz nie je najrizikovejsie

vnimanou krajinou. Jednotlivé krajiny v3ak preda len

poCas marca zaznamenali horSie podmienky pre
vydavanie novych dlhopisov. Slovenska agentura

Ardal pri Styroch typoch dlhopisov publikovala pomer

celkového a akceptovaného dopytu investorov len na

urovni 1,3. ,Trojackové“ Nemecko malo pri svojej
aukcii zasa technické problémy, ktoré vyustili do
pomeru pod 1,2. Za pozitivnhe ,bid-to-cover® sa

pritom vo vS8eobecnosti oznaluju pomery 2-3.

2026 Pretrvavajuca ¢&i dokonca eskalujuca vojna méze

Zdroj- Bloomberg tieto problémy este prehibit.

Uhlikova neutralita moéze verejné financie stat’ zhruba 1% HDP roéne

Znizovanie emisii sklenikovych plynov pre zastavenie globalnej klimatickej zmeny dostalo svoju slovensku
cenovku - aspon pre verejné financie. Rada pre rozpoc&tovu zodpovednost' vy@islila, Ze Statny rozpocet tento prechod

. Lo o .
do roku 2050 moZe stat zhruba 1% HDP rocne. Graf 11: Vplyv dekarbonizacie na verejné financie SR (% HDP)

Vacsina nakladov nebude ani tak na strane vydavkov 05
(tie prebehnu najviac v sukromnom sektore), ale skor
na strane poklesu verejnych prijmov: najviac z titulu
poklesu spotrebnychv da’nl' a ’DPH z pohor?nychvlétok v PO | A — .lll......
doprave. Tento ocCakavany pokles pri suCasnom '
nastaveni len Ciasto€ne vykompenzuje rast vynosov
dani z vy83ej spotreby elektrickej energie v
elektromobilite (Graf 8 vpravo). ,Tento pokles dani je 0.5

% HDP

.. . , : . . -0,4
mozné korigovat vhodnym nastavenim domacej
danovej politiky tak, aby sa celkové dafové zatazenie
pre ludi v konecnom désledku nezmenilo,“ mysli si -10
RRZ. Na strane vydavkov ide v scenari rozpoctovej
rady najma o podporu modernizacnych investicii v
priemysle a zvySovanie energetickej efektivnosti 15 -1,
budov. Popri potrebnej konsolidacii, starnutiu § § g g % § § g g % g g g §
obyvatefstva (dlhodoby vplyv cca 2,5% HDP), ¥4 ¢ & § 4 ¥ 4 & ¥ ¥4 & & & d
zvySeniu vydavkov na obranu (z 2 na 3,5% HDP je to i— () Dt pbay s (1) Dotdole pre priamyssl
1,5%), je to dalSia velka polozka pre slovenské verejné s (V) Dotacia budov w— (P)ETS
financie do budtcnosti Clenské Staty Eurépskei uni mmmm (P) Spotreba elektriny (SD, DPH) wmmmm (P) Paliva mimo dopr. (SD, DPH)

. y pskej unie wes (P) Paliva v doprave (SD, DPH) (P) Vozidla (DPH.dane, myto)

pritom v marci definitivne schvalili ciel -90% emisii e Spolu
Sk|enl'kOV)'/Ch plynov do roku 2040, o ma byt’ *(P) oznacuje vplyv na prijmy verejnych financii, (V) na vidavky.

medzistuprfiom pre ich Uplné vymazanie do roku 2050. Zdroj: Rada pre rozpoctovii zodpovednost 7


https://www.rrz.sk/fiskalne-vyzvy-prechodu-na-nizkouhlikovu-ekonomiku/
https://www.postoj.sk/190875/clenske-staty-eu-definitivne-schvalili-klimaticky-ciel-bloku-do-roku-2040?fbclid=IwY2xjawQyE8VleHRuA2FlbQIxMQBzcnRjBmFwcF9pZBAyMjIwMzkxNzg4MjAwODkyAAEeJ4LQ0XGhMWqo9IyWiFwBefSyTmPZqpSdIaTLibSYxkjk1sbaSp7BkIGNdPg_aem_5lwd44mFeCeqVEz1NoAiyg
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer

r/r % rast, priemer 2,8 4,0 4,3 4,0 4,7 3,3
CPI r/r % rast, december| 2,9 3,8 - - - - - - 5,7 3,0
HICP r/r % rast, priemer 3,1 4,2 4,3 4.5 4,0 4.1 4,2 4,0 5,0 3,3
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer 2,6 3,2 3,3 3,6 2,9 3,0 2,9 2,4 3,8 34
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer -10,1 0,5 0,2 0,3 2,3 -02 -13 -03 | 164 [ -51

12-mesacna obchodna bilancia % HDP 2,0 2,0 1,0 1,4 2,0 2,0 21 - 0,2 1,3
Vyvoz r/r % rast -15 37 2,2 2,2 41 8,4 -2,8 - 15 74
Dovoz r/r % rast 2,6 1,0 -0,6 -4.1 -

Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 5,3 5,4 5,3 5,5 5,6 - - - 6,0 6,0
Hruba mesacna mzda priemer v EUR 1524 | 1620 | 1654 1569 1739 - - - 1697 | 1785
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 6,6 6,3 8,8 57 5,8 - - - 4,8 5,2
Redlna mesacna mzda r/r % rast 3,7 2,2 4,6 1,4 1,9 0,1 1,8

Priemyselna produkcia r/r % rast -0,5 -3,1 -2,7 -3.4 -5,6 -8,5 2,7 - -0,5 3,1
Stavebna produkcia r/r % rast -5,0 7,0 29 13,8 59 11,7 -1,9 - 2,5 0,4
Maloobchodné trzby r/r % rast 4.5 -1,2 -0,9 04 -2,5 -5,0 -3,7 - -1,0 1,4
Indikator ekonomického sentimentu body, s.o. 98,3 - 92,3 96,6 92,6 97,4 941 93,0 - -
ECB depozitna sadzba koniec obdobia 3,00 | 200 | 200 200 200 (200 200 200 | 225 | 2,75
3M EURIBOR koniec obdobia 2,71 203 | 194 203 203 | 203 203 201 2,25 | 2,76
1R EURBOR koniec obdobia 246 | 224 | 207 219 224 | 224 223 222 | 260 | 3,09
Vynos 10R SK $tatneho dihopisu  koniec obdobia 336 | 364 | 342 349 364 | 364 354 323 | 410 | 4,70
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu  koniec obdobia 2,37 | 2,86 | 2,61 2,71 286 | 286 284 264 | 3,30 | 3,80

2024 2025 2Q25 3Q25 4Q25 Xli.25 1.26 .26 2026F 2027F
Reélny HDP r'r % rast 1,9 0,8 0,5 0,9 1,0 - - - 0,5 1,8
Nominalny HDP r/r % rast 54 5,0 5,2 5,8 5,8 - - - 5,3 4.4
Spotreba domacnosti r/r % rast 3,8 04 2,0 04 -11 - - - -0,5 1,2
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4,0 1.1 1,9 1,6 0,3 - - - 1,1 1,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu  r/r % rast 1,6 2,2 3,9 45 6,1 - - - 3,5 0,1
Vyvoz r/r % rast 0,0 4,0 3,8 1,3 3,6 - - - 0,7 3.1
Dovoz r/r % rast 2,6 3,7 2,8 0,2 2,7 -0,3 2,6

EUR/USD koniec obdobia 1,18 1,17 1,17 [ 1,17 1,19 1,18

Bilancia verejnych financii, 4 kvartéd % HDP

DIh verejnej spravy

% HDP

-5,5
59,7

-4,8
61,4

-4,8
62,9

-4,6
62,3

44
62,9

44
64,6

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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