Mesiac s VUB bankou

piatok, 2.februara 2018

Korporatna stratégia a
ekonomické analyzy

Zdenko Stefanides
Hlavny ekoném

Andrej Arady
Senior ekondm

Spravy, udalosti a trendy ......... 1
Ekonomicka aktivita................ 2
Inflacia.. ..o 6
Vonkajsia a fiSkalna bilancia.... 7
Meny a urokové sadzby ........ 8
Mesacné predikcie................. 10

Makroekonomicke indikatory ... 11

EUR/USD

0,10

M

216 516 816 1116 217 517 817 1117

nnn

Hlavné spravy

Realna aktivita bola s priebehom 4Q silna

Vyroba aut opat’ pridava

Inflacia sa drzala v decembri stabilna na 1,9% r/r

Pracovny trh sa d’alej priostruje

ECB ponechala vSetky nastavenia menovej politiky
nezmenené

Fed vydlazdil cesti¢ku pre tri zvySovania sadzieb do konca
roka, najblizSie éakame uz v marci

CNB zvysila vo februari sadzby v silade s oéakavaniami. 2T
repo sadzbu o 25 bodov, lombardni sadzbu o 50 bodov

a diskontnu sadzbu ponechala nezmenen.

Klacové ocakavané udalosti

m 14.feb — Rychly odhad HDP z 4Q17. Mesacné data zverejnené
ostatny mesiac naplnili naSe pozitivnhe o¢akavania. Celoro¢ny rast
HDP by tak mal dosiahnut 3,4% r/r. Solidny rast by sa mal
preniest aj do roku 2018 a dokonca eSte akcelerovat k 4% r/r.
Ostatny prepad domaceho sentimentu vSak predstavuje riziko.
Avsak vzhladom k tomu, ze je v ostrom protiklade s vynikajucou
globalnou dbéverou, mdéze sa ukazat len ako do€asny. Toto
budeme podrobne sledovat.

Trendy trhu

Zatvorenie Trend
Posledna 31.1.2018  29.12.2017 Minuly mesiac Minuly tyzden

EUR/USD 1,2443 1,2415 1,2005 3,42% A 0,13% A 2,83% A

GBP/USD 1,4125 1,4184 1,3513 4,97% A -0,23% v -9,34% v

EURIBOR 3M 0,33 0,33 0,33 0,00 A 0,00 > -0,41 v

EURIBOR 12M -0,19 -0,19 -0,19 -0,01 v 0,00 > -0,52 v

Predikcie

Predikcie
Posledna 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18

EUR/USD 1,244 1,220 1,230 1,235 1,240

EUR/CZK 25,208 25,2 25,2 25,0 24,8

EURIBOR 3M 0,33 0,33 -0,32 -0,33 -0,32

EURIBOR 12M 0,19 0,19 0,19 -0,19 -0,14

SK 8D 10Rvynos 129,64 1,20 1,44 1,53 1,65

ECB refinan. s. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

FED funds s. 1,50 1,75 1,75 2,00 2,25

BoE prime s. 0,50 0,50 0,50 0,75 0,75

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Realna aktivita
s priebehom
4Q17 zotrvala
priazniva

Viyroba aut
oZila

Data realnej aktivity zverejnené od nasho ostatného, decembrového komentara
vysli v stlade s o€akavaniami. Spolu s ozivenim aktivity vo vyrobe aut, stupol v novembri aj
rast priemyslu ako celku. NavySe, solidny rast novych objednavok podporil nase
oCakavania, ze rok 2017 skonCi na silnu nétu, ktora sa prenesie aj to roku 2018.
Stavebnictvo pokracovalo v dynamickom raste, prispela tak rezidenéna vystavba, ako aj
vystavba infrastruktury. Rastuce prijmy domacnosti podporili vydavky, ¢o sa odrazilo na
silnom raste novembrovych maloobchodnych trzieb. Co sa tyka vyhladu, sentiment na
zadiatku roka 2018 skizol nadol.

Graf: Trendy realnej aktivity, 3mma, r/r %
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Po ocisteni o vplyv sezény vzrastla priemyselna produkcia v novembri
medzimesacne o0 0,9%. Medzirony rast tak dalej stupol, z oktobrovych 5,4% na 6,2%
v novembiri. Gro z tejto akceleracie potiahlo oZivenie vyroby aut, ktora prispela k celkovému
rastu 3,7 percentudlneho bodu. Daldimi citelnymi tahanmi boli sietové odvetia (pridali
takmer 1 p.b.), potravinarsky priemysel (0,8 p.b.) a ostatna vyroba (0,56 p.b.). Spracovanie
kovov naopak spomalilo a prispelo len 0,2 p.b., o je zhruba len desatina z priemeru
predoslych mesiacov roku 2017. Nové objednavky v novembri zaznamenali silny rast.
Medzimesacne v sezénne odistenej miere 8,4%, medzirocne 5,2%, nahor oproti -2,2% r/r
v oktébri, €¢o podporilo nase oCakavania, ze rok 2017 skoncCi dobre a rast sa prenesie aj do
roku 2018.
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Ekonomicka aktivita
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Tabulka: Detailna sStruktura priemyselnej produkcie

2014 2015 2016 1Q17 20Q17 3Q17 okt17 nov 17

Priemysel spolu 8,6 7,0 47 7,6 1,8 3,7 54 6,2
Tazba a dobyvanie 2,9 0,4 -3,1 9,4 -5,6 -6,6 -4,9 -7,1
Priemyselna vyroba 10,5 7,7 52 7,5 1,2 3,8 55 6,2
potraviny -1,5 4,8 0,3 22,3 53 -5,6 3,9 19,1
textil, koza -12,3 -0,4 23,9 1,3 -1,2 -3,1 2,9 -5,2
drevo a papier -0,1 2,8 0,2 -3,2 1,9 1,0 6,0 6,4
koks a refinované ropné produkty -9,4 19,6 -3,3 14,2 -0,4 -2,3 7,3 -4,1
chemikalie -5,7 8,0 2,4 0,5 -3,6 4,4 39,5 34,0
farmacia -11,4 4,8 -43,7 15,8 3,0 8,1 48,1 -8,4
guma plasty 67,7 10,2 6,3 10,7 59 6,6 59 4,2
kowy 13,0 3,8 9,8 16,3 14,0 13,3 15,1 1,3
pocitaCe a elektronika 1,7 9,1 -3,0 3,3 -10,6 -8,6 -11,9 -16,7
elektrické zariadenia 14,4 15,5 8,5 9,7 4,8 4,4 6,0 59
stroje 5,4 8,4 3,2 12,0 -0,8 0,8 2,7 0,8
doprawné prostriedky 3,4 10,6 6,8 4,5 -3,7 4,4 1,7 12,2
ostatna wroba 14,6 10,6 2,2 -1,5 0,6 8,7 14,3 10,9
Sietové odvetvia -4,3 3,0 1,9 7,6 9,0 5,2 6,3 8,9

Graf: Zlozenie rastu priemyselnej vyroby
prispevok v percentualnych bodoch k medziro€nému rastu
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Stavebna produkcia v novembri zaznamenala po sezénnom ocisteni dalsi silny
medzimesacny rast 1,5%, ¢im nadviazala na oktdbrovych 5,7% m/m. Av8ak medziro¢na
dynamika rastu aj tak kvdli vysokej baze spred roka skizla, na 9,1% v novembri z 11,9%
v oktébri. Aktivita bola tahana vyhradne domacou novou vystavbou tak v rezidenénom
sektore ako aj v infrastrukture. Vystavba v zahranici celkovy rast naopak tahala nadol (-
5,1% v novembri vs -6,3% v oktdbri).

VUB BANKA :
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Ekonomicka aktivita

Pracovny trh
sa dalej
priostruje
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Pracovny trh sa dalej nafukoval az sa nedostatok pracovnikov stal politickou
témou. Pocet registrovanych nezamestnanych klesol pod 200 tisic a miera
nezamestnanosti padla v decembri na 5,94%, ¢o je nové historické minimum. V snahe
zmiernit'  tlaky, kompetentni zdanej oblasti pozaduju uvolnenie pravidiel pre
prichadzajucich pracovnikov zo zahranicia. Premiér Fico hovori o exeku¢nej amnestii, ktora
by ludom odpustila exekucie na dlhy voci Statnym institiciam. Tito fudia sU momentalne
demotivovani oficialne vstupit na pracovny trh, pretoze by im exekutor siahol na prijmy.
Vlada odhaduje, Ze amnestia by mohla na pracovny trh vratit 40-70 tisic zadlzenych
Slovakov. Rastuce prijmy domacnosti medzitym podporuju ich vydavky, ¢o sa odzrkadfuje
na 6%-nom medziro€nom raste maloobchodnych trzieb v novembri, ktory je vysoko nad
2,2%-nym priemerom z roku 2017.

Graf: Nedostatok pracovnikov ako limitujuci faktor produkcie
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Graf: Registrovana miera nezamestnanosti
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Sentiment Ekonomicky sentiment na zaciatku roka 2018 z ostatného pokrizového maxima
skizol na 17- z oktébra klesol nadol. Celkovo ostava skor priaznivy, no ak by mal dalej takto klesat,
mesacné mohlo by to predstavovat riziko. Titulkovy index, kalkulovany ako trojmesacny kizavy
minimum priemer klesol v januari na 100,6 bodu oproti 103,0 v decembri. Index je tak teraz 3,3 bodu

pod jeho dlhodobym priemerom, ¢o je v ostrom protiklade stym, ako sentiment v Eurépe
lame rekordy ostatnej dekady. Spdsobil to najma pokles ddvery v priemysle, kvoli slabSim
o¢akavaniam a dlhodobo nizka dévera v sluzbach, i ked ta sa ostatne trosku zlepsila.

Graf: Index ekonomického sentimentu, SUSR metodika, 3mma
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Inflacia
Inflacia Spotrebitelské ceny ostali v Uhrne po€as decembra medzimesalne nezmenené,
v decembri tak ako sme cakali. Ceny potravin vzrastli len o 0,2% m/m, oproti 0,9%-nému m/m rastu

ostala stabilna
na 1,9% r/r

n| VUB BANKA

v novembri, €i 1,1% m/m v oktobri. Tento ostatny rast bol vyvazeny miernym poklesom cien
poloziek citlivych na dopyt. Regulované ceny medzitym ostali nezmenené. Titulkova
medziro€na miera inflacia sa udrzala stabilna na 1,9%, €o bolo desatinku nad nase
oCakavania, ale spdsobilo to len zaokruhlovanie Statistik. Celoro¢na inflacia dosiahla
priemer 1,3% r/r, citelne nahor oproti -0,5% r/r v 2016. Hlavnymi tahunmi rastu boli ceny
potravin, ktoré rastli 4,2% r/r v 2017 oproti 0,9% v 2016 a polozky citlivé na dopyt, rastuce
1,4% r/r oproti 0,3% r/r v 2016. Regulovana inflacia nadalej klesala, 1,9% r/r vs 1,2%
v 2016. Od januara zrejme k rastu prispeli uz aj regulované ceny, ¢o by malo zabezpecit,
Ze inflacia sa prehupne cez 2%-nu hranicu. Potom o€akavane, Ze ostane v priebehu roka
2018 relativne stabilna. Inflacia v eurozéne na zaciatku roka 2018 podla rychleho odhadu
spomalila, na 1,3% r/r oproti 1,4% v decembri. Detaily zatial nie su zverejnené, ale zda sa,
ze rast pribrzdili ceny energii.

Tabulka: Spotrebitel'ska inflacia, r/r %

2014 2015 2016 2017 2017
1Q 2Q 3Q Nov Dec
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) -0,1 -0,3 -0,5 1,0 1,0 1,6 2,1 2,0
Tovary -0,6 -0,8 -1,4 0,6 0,6 1,4 2,0 1,9
Priemyselné tovary bez energii 0,0 0,4 0,2 0,5 0,7 0,8 0,7 0,8
Energie -2,2 -3,9 -3,5 -1,9 -3,4 -2,4 -1,8 -2,5
Potraviny -0,2 -0,1 -2,0 2,0 2,7 4,0 5,6 5,5
Sluzby 1,0 0,6 1,5 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1
Celkova spotrebitel'ska inflacia (CPI) -0,1 -0,3 -0,5 0,9 1,0 15 1,9 19
Regulované ceny -0,9 -1,6 -1,2 -2,1 -2,4 -1,5 -1,7 -1,7
Jadrova inflacia 0,2 0,0 0,1 1,6 1,7 2,2 2,8 2,7
Potraviny -0,7 -0,4 -0,8 2,2 3,2 4,8 6,9 6,8
Cista inflacia 0,4 0,1 0,3 1.4 1,3 15 1,7 1,6
PPI - tuzemsko -3,5 -4,2 -4,3 2,0 1,9 1,6 1,7 2,0

Zdroj: SUSR, NBS

Graf: Celkova a €ista inflacia bez pohonnych hmoét
Graf: Ceny potravin a regulované ceny, r/r %
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Vonkajsia a fiSkalna bilancia

Zahranicny
obchod vykazal
v novembri
obzvlast
VySoky
prebytok

Statny
rozpocet
ukondil rok
2017 lepSie
nez bolo
planované, no
rozpocet nebol
ambiciézny

] VUB BANKA

Bilancia zahrani¢ného obchodu vykazala prebytok takmer 536mil eur, teda najvyssi
od roku 2014. Dynamika rastu obchodnych tokov v novembri ale z predos$lého
dvojciferného tempa, podporeného ozivenim exportu/importu automobilového sektoru,
skizla. V novembri aktivita v tomto sektore ostala slugna, lep$ia ako v prvej polovici roka,
no slabsia ako v extra silnom oktdbri. Zda sa, Ze dalSie obdobie by exporty mali opat
zrychlit, kedZe investicie, na ktoré sa predo$lé obdobie automobilky sustredili, by mali
zacat prinasat ovocie uz ¢oskoro.

Graf: Rast vyvozov a dovozov (%, r/r, 3m kizavy priemer)
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Statny rozpodet ukondéil rok 2017 s hotovostnym deficitom 1,22mid eur, &o bolo
773mil menej nez bolo rozpodtované. Tak vydavky ako aj prijmy boli vyrazne ovplyvnené
prepadom tokov z EU, ktoré boli len poloviéné oproti rozpo&tu, medziroéne klesli o 20-30%.
Avsak aj ked rozpodet o&istime o EU platby, vysledok je velmi podobny. Statny rozpodget
mal viac prijmov z dividend (cca o €164mil) a z ostatnych prijmov (cca €71mil). Danové
prijmy zaostali za o&akavaniami o €377mil, spdsobili to korporatne dane. Urokové vydavky
boli niZSie oproti o¢akavaniam o €143mil (medziro¢ne klesli 0,7%). Slabé &erpanie EU
fondov prinieslo ruka vruke aj nizke spolufinancovanie (o 300ml menej neZz bolo
naplanované). DalSich 86mil z rozpo&tu u$etrili nizSie transfery do Sociélnej poistovne,
i ked medziroéne narastli 013,7%. Co sa tyka vydavkov ktoré ma &tat priamo pod
kontrolou, tych minul medziro€ne o 301mil viac nez pred rokom, kedZe v8ak boli tieto
vydavky rozpoctované s medziro€nym rastom o 657mil, finalny vysledok bol stale 356mil
pod planom. Deficit medziroéne narastol takmer o 240mil. Susedna Ceska republika pritom
vykazala zhruba o €1mld nizSi deficit nez Slovensko. V roku 2016 dokonca vykazala
prebytok.

Graf: Statny rozpoéet (mil eur, mesaéné data, kumulativne)
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Meny a urokové sadzby

Ekonomika
eurozény
napreduje
vysokym
tempom, no
ECB

v normalizacii
menovej
politiky ostava
opatrna

| VUB BANKA

Rast v eurozdone kontinualne prekvapuje smerom nahor, no inflacia ostava
utlmena. Zatial ¢o rast dosahuje najvysSie Urovne ostatnej dekady, inflacia na zaciatku roka
este spomalila na 1,3%. Euro posilnilo vo€i americkému dolaru v januari na takmer 1,25
oproti decembrovym 1,2. Toto posilnenie je tahané predovSetkym slabsim dolarom, €o je
ale nekonzistentné s trendom Urokovych sadzieb a odraza skor fakt, ze americki politici
tuto situaciu vitaju. AvSak na pozadi takéhoto posilnenia eura, bude inflacia konvergovat
k cielu ECB len tazko, ¢o v podstate legitimizuje pokracovanie stimulov. ECB tak ostava pri
normalizacii menovej politiky opatrna. Na svojom ostathom zasadnuti ponechala
nezmenené tak suCasné nastavenia ako aj buducu trajektériu. NaSi kolegovia z Intesa
Sanpaolo stale veria, ze ECB pravdepodobne po septembri nestopne nakupy, ale ich len
zredukuje. Nadalej drzia odhad, ze ECB zacne hybat depozitnou sadzbou v prvej polovici
roka 2019.

Graf: EUR/USD
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, VUB
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Meny a urokové sadzby

Fed v marci
zvysi sadzby

Na ostathom zasadnuti Fed-u, posledny krat vedeny Janet Yellen, Fed ponechal
svoje sadzby nezmenené v sulade s ofakavaniami. Fed uznal, Ze rast je silnejSi a ma aj
viac dovery v to, Ze inflacia bude rast k cielu, ¢o je v sulade s pokracovanim zvySovania
sadzieb. Na najblizSom zasadnuti 21. marca prevezme vedenie Jay Powell. Trhy naceriuju
99%-nu pravdepodobnost’ toho, Ze na tomto stretnuti budu sadzby zvySené. NaSi kolegovia
z Intesa Sanpaolo zotrvavaju pri svojom predoslom odhade troch zvySovani sadzieb po
25bodov do konca roka 2018. Pravdepodobnost takéhoto scenara vzrastla za ostatny
mesiac podla fed funds futures z cca 50% v €ase pisania tohto komentara na 62%. Slabsi
doléar poskytuje viac priestoru na sprisfiovanie politiky. Jeho ostatné oslabenie nas priméalo
k revizii odhadu EUR/USD smerom nahor. Celkovlu droven sme navysili, no trend
posilnenia dolara v kratkodobom horizonte v sulade s trendom urokovych sadzieb sme
zachovali.

Graf: Vyvoj pravdepodobnosti toho, ze sadzby budu zvysSené v roku 2018 aspon tri
krat, %
Implikovana pravdepodobnost’ odvodena z fed funds futures
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Mesaéné predpovede

Mesiac s VUB bankou

Obdobie

8.1 Malolobchodné trzby Nov 5,6% 6,0% 6,0%

9.1 Zahraniény obchod Nov 499,4min 535,5min 280min
111 Priemy slena produkcia Nov 5,4% 6,2% 5,0%
1.1 Stavebna produkcia Nov 11,9% 9,1% n/a
15.1 CPI'm/m Dec 0,3% 0,0% 0,0%
15.1 CPIt/r Dec 1,9% 1,9% 1,8%
15.1 Jadrovy CPIm/m Nov 0,4% 0,0% 0,0%
15.1 Jadrovy CPIt/r Nov 2,8% 2,7% 2,7%
16.1 Nové objednavky v priemysle m/m Nov 1,9% 8,4% n/a
16.1 Nové objednavky v priemysle r/r Nov -2,2% 5,2% n/a
171 HICP m/m Dec 0,3% 0,0% 0,0%
1741 HICP r/r Dec 2,1% 2,0% 2,1%
26.1 PPl t/r Dec 2,1% 1,7% n/a
29.1 Vysledky konjunkturalneho prieskumu a indikétor ekonomického sentimentu Jan 103,0 100,6 n/a

5.2 Malolobchodné trzby Dec 6,0% - 6,0%

8.2 Zahrani¢ny obchod Dec 535,5% - -170min

9.2 Priemy slena produkcia Dec 6,2% - 6,5%

9.2 Stavebna produkcia Dec 9,1% - n/a
14.2  Rychly odhad HDP 4Q17 3,4% - 3,4%
1562 CPIm/m Jan 0,0% - 0,7%
1562 CPlrr Jan 1,9% - 2,3%
15.2  Jadrovy CPIm/m Jan 0,0% - 0,7%
15.2 Jadrovy CPIt/r Jan 2,7% - 2,6%
16.2 Nové objednavky v priemysle m/m Dec 8,4% - n/a
16.2 Nové objednavky v priemysle r/r Dec 5,2% - n/a
23.2  HICP m/m Jan 0,0% - 0,7%
232 HCPr/r Jan 2,0% - 2,3%
28.2 PPl t/r Jan 1,7% - n/a
28.2 Vysledky konjunkturalneho prieskumu a indikétor ekonomického sentimentu Feb 100,6 - n/a

| VUB BANKA
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Slovenské makroekonomické indikatory

1Q17 2Q17 3Q17 1X.17

Reélny HDP rlr % rast 17 15 2,6 3,8 33 3,0 37 34 - - - 34 3,8
Nominalny HDP r/r % rast 29 2,0 24 3,6 31 39 45 50 - - - 45 54
HDP (bezné ceny) mid EUR 72,7 74,2 76,0 78,7 81,0 19,3 212 22,3 - - - 84,8 89,4
HDP na obyvatela EUR 13453 13707 14 026 14514 14949 3567 3910 4116 - - - 15642 16 490
Spotreba domacnosti rlr % rast -0,4 -0,8 1,4 2,2 27 3,4 3,6 4,0 - - - 3,7 3,5
Spotreba verejnej spravy rlr % rast -2,1 2,2 53 53 2,6 -1,1 -0,3 -1,4 - - - -0,7 1,4
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast -9,0 -0,9 1,2 16,9 -3,3 0,8 -54 10,4 - - - 3,2 4.8
Vyvoz rlr % rast 93 6,7 37 7,0 4,0 8,2 -0,3 38 - - - 4,1 6,2
Dovoz r/r % rast 2,5 5,6 4,4 8,1 2,3 7,7 -0,8 5,9 - - - 3,2 6,2
CPI rlr % rast 3,2 0,4 -0,1 -0,5 0,2 1,0 1,0 16 16 1,8 19 19 21
CPl priemer 3,6 14 -0,1 -0,3 -0,5 0,9 10 15 - - - 13 21
HICP rlr % rast 34 0,4 -0,1 -0,5 0,2 1,0 1,0 1,8 18 18 21 0,0 21
HICP priemer 37 15 0,0 -0,3 -0,5 1,0 10 16 - - - 14 21
Jadrovy CPI r/r % rast 30 0,4 0,2 -0,2 0,9 1,7 1,7 2,3 23 2,5 2,8 2,7 2,2
Jadrovy CPI priemer 2,7 1,5 0,2 0,0 0,1 1,6 1,7 2,2 - - - 2,1 2,2
PP rlr % rast 39 -1,7 -3,7 -4,5 -1.8 3,0 14 2,1 21 2,1 17 2,0 25
PPl priemer 3,9 -0,1 -3,5 -4,2 -4,3 2,0 1,9 1,6 - - - 1,9 2,5

Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR 3555,7 4232,4 4702,4 3302,9 3672,1| 859,7 1800,2 2231,1 2231,1 2730,8 3266,2 3096,3 2700,0
12M Obchodna bilancia / HDP % 4,9 57 6,2 43 45 - - - - - - 3,7 30
Vyvoz rlr % rast 9,4 33 3,6 4,6 56 11,3 18 7,7 71 10,7 6,7 74 6,2
Dovoz r/r % rast 5,1 2,3 0,1 7,5 31| 12,8 3,8 10,0 8,1 12,1 3,5 8,6 7,0

Miera nezamestnanosti koniec obdobia 14,4 13,5 12,3 10,6 8,8 8,0 6,9 6,4 6,4 6,1 59 59 5,6
Miera nezamestnanosti priemer 13,6 14,1 12,8 11,5 95 8,4 73 6,6 - - - 71 5,6
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 14,0 14,2 13,2 11,5 9,7 8,7 8,1 8,0 - - - 7,6 7,0
Hruba mesa¢na nzda EUR priemer 800 824 858 883 911 897 944 935 - - - 952 1000
Nominalna mesacna mzda rlr % rast 2,4 2,4 4,1 2,9 34 35 48 52 - - - 4,4 4,9
Redlna mesatné mzda r/r % rast -1,2 1,0 4,2 3,2 3,9 2,6 3,8 3,6 - - - 3,1 2,8

Priemyseln& produkcia t/r % priemerny rast 8,1 53 3,8 59 4,86 77 1,7 3,3 23 54 6,2 4.8 6,0
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast -12,5 -5,3 -3,3 16,3 -6,7 -6 -0,2 6,3 1,3 11,9 9,1 3,0 3,0
Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast -1 0,1 3,6 1,7 2 54 75 5,46 51 5,6 6 6,0 4,0
Indikator ekonomického sentimentu koniec obdobia 88,6 96,1 102,9 99 102,8| 104,6 102,3 104,8 104,8 106,1 103,0 103,0 -

ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,75 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3MEURIBOR koniec obdobia 0,20 0,29 0,08 -0,13 -0,32 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,32
1R EURBOR koniec obdobia 0,54 0,56 0,33 0,06 -0,08| -0,11 -0,16 -0,17 -0,17 -0,19 -0,19 -0,19 -0,14
Vynos 10R SK $tatneho dihopisu koniec obdobia 2,19 2,50 1,09 0,74 0,90 1,09 -0,02 0,86 0,86 0,82 0,80 0,8 1,7
Vynos 10R EU $tatneho dihopisu koniec obdobia 1,32 1,93 0,54 0,63 0,21 0,33 0,47 0,46 0,46 0,36 0,37 0,4 1,0

EUR/USD
EUR/USD

koniec obdobia

priemer

Poznamka: Pokial nie je uvedené inak, vSetky data su ku koncu roka
Zdroj: Narodna banka Slovenska, Statisticky Grad SR, Narodny trad prace, VUB banka, Intesa Sanpaolo
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Tento material je pripravovany: Odbor Ekonomické analyzy, VUB banka
Hlavny ekoném
Zdenko Stefanides

Senior ekoném

+421 2 5055 2567 zstefanides@vub.sk Andrej Arady +421 2 5055 2812 aarady@vub.sk

Predaj
Lenka Cyprichova +421 2 5055 9610
Lukas Zitny +421 2 5055 9650

Robert Jaselsky
Zuzana Sikulova
Tomas Car

+421 2 5055 9630
+421 2 5055 9620
+421 2 5055 9595

Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informéacie 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 informaéné ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo publikovany
len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za néhradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo ktorakolvek ina osoba spojena s fiou méze vyuzit akykolvek material a/alebo informécie, na ktorych je
tento material zaloZeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materialov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mézu mat z &asu na &as dlhé alebo kratke pozicie vo vyssie
zmienenych finanénych produktoch.
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