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Témy mesiaca v skratke

® Uz aj Eurdpska centralna banka zacala dvihat klu€ové kratkodobé urokové sadzby: na julovom
zasadnuti rovno o 50 bazickych bodov. Zaporné uroky su tak v eurozéne minulostou.

® ECB tiez jednohlasne schvalila nastroj na ,ochranu prenosu menovej politiky“ (TPI). Pomoc
problémovym krajinam vSak bude podmienena dodrziavanim pravidiel zodpovednosti.

®* Ekonomika eurozony v 2. Stvrtroku eSte prekvapila sviznym rastom, no leto a jesen vSak mozu byt
kvoli ,blbej nalade” a nedostatku plynu ovela slabsie.

® Inflacia v menovej Unii mohla v juli dosiahnut’ svoj historicky vrchol na urovni 8,9%. Plyn a elektrina na
eurépskych trhoch sice stale drazeli, mnoho inych komodit v3ak uz zaznamenalo pokles cien.

® Slovensku ekonomiku vzpruzi piata automobilka, avSak efekt pride az o niekolko rokov.

* EU sa dohodla na dobrovolnom znizeni spotreby zemného plynu o 15%. Hrozit méze aj vaésia potreba
zniZenia jeho pouzivania.

Ocakavane udalosti

® 2.8. by Narodna banka mala zverejnit ponukové ceny nehnutelnosti v 2. Stvrtroku. Podla dat portalu
nehnutelnosti.sk domy a byty dalej vyrazne draZeli. No do buducnosti s vy$8imi urokovymi sadzbami
uZ ani nemusia.

® 16.8. Statistici zverejnia rychly odhad vyvoja HDP a zamestnanosti v 2. kvartali. Ekonomicky rast sa u
nas mohol vplyvom vojny na Ukrajine a problémom dodavok takmer zastavit. O defi na to zverejni
Eurostat aj &isla za vaésinu ostatnych krajin EU.

® V auguste ECB ani Fed podla planu nezasadaju, a tak budu svoje urokoveé sadzby s najvy$Sou
pravdepodobnostou zvySovat znova az v septembri.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

1.8.2022 30.6.2022 zmena 30.12.2021
EUR/USD 1,023 1,048 -2,39% v 1,133 -9,64% v
EUR/CZK 24,63 24,74 -0,46% v 24,86 -0,93% \4
EURIBOR 3M 0,232 -0,195 0,43 p.b. A -0,573 081pb. A
EURIBOR 12M 0,921 1,037 -0,12 p.b. v -0,498 1,42pb. A
SK SD 10R VYNOS 1,934 2,353 -0,42 p.b. v 0,142 1,79 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 0,818 1,336 -0,52 p.b. v -0,177 1,00 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

1.8.2022 3022 4Q22 1Q23 2Q23
EUR/USD 1,023 1,03 1,04 1,05 1,07
EUR/CZK 24,63 24,70 24,90 25,30 25,10
EURIBOR 3M 0,232 0,68 1,11 1,52 1,57
EURIBOR 12M 0,921 1,79 2,19 2,85 2,18
SK SD 10R vynos 1,740 2,25 2,30 2,15 2,00
DE SD 10R vynos 0,818 1,30 1,40 1,30 1,20

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB Research
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Aj ECB uz zacala dvihat’ uroky. Nemusi sa
s nimi vsak dostat’ vel'mi vysoko.

Dlho o¢akavana udalost' v juli kone€ne nastala. Eurdpska centralna banka (ECB) na svojom zasadnuti 21.7.
rozhodla o zvySeni zakladnych kratkodobych urokovych sadzieb v eurozéne po prvykrat od roku 2011, a to rovno o
sadzba tak v eurozéne vzrastla z -0,5% p.a. na nulu, refinanéna zasa z nuly na 0,5%. Zaporné urokové sadzby, ktoré
menovu Uniu sprevadzali dlhé roky po finan€nej a dlhovej krize, su tak velmi rychlo minulostou. Kym eSte nedavno
pred rozhodnutim ECB boli kratkodobé sadzby zaporné az do splatnosti 6 mesiacov, dnes je to na medzibankovom
trhu uz len velmi mierne zaporné ¢islo len pri jednomesacnom euribore.

Frankfurt pristupil k rychlejSiemu dvihaniu sadzieb ako sa oCakavalo uz v juli aj preto, Ze ro¢ny rast cien v eurozéne v
juni dosiahol az 8,6% (za jul predbezne 8,9%), €o je viac ako Stvornasobok dvojpercentného inflatného ciela. A o pol
percentualneho bodu viac ako v maji. Zaroven sa centralna banka dokazala vyhnut pripadnym trhovym turbulenciam
jednohlasnym schvalenim takzvaného nastroja na ochranu prenosu menovej politiky (TPI, angl. transmission
protection instrument). Ten bude pomahat banke reagovat na pripadné Spekulativne pohyby na dihopisovych trhoch,
ktoré budu z jej pohladu odtrhnuté od fundamentov tej €i onej konkrétnej ekonomiky. Vy3sSie sadzby by tak nemali
spobsobit turbulencie podobné tym pocas dlhovej krizy v rokoch 2010 az 2015. ECB vo zvySovani urokovych sadzieb
nasleduje iné menové autority po svete, ktoré v boji proti vysokej inflacii sprisfiuju svoju menovu politiku uz nejaku
dobu, napriklad americky Fed (zakladna sadzba uz 2,5%) & Ceska narodna banka (CNB, sadzba uz 7%).
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Graf 1: Zakladné uroky v USA, eurozéne a CR Graf 2: Inflacia stale nepolavuje
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Zacala sa Sniira zvySovani. Kam az aroky v eurozéne vystipia?
Zacina sa tak rad zvySovani urokov v menovej unii, ktory bude prebiehat najblizSie obdobie zrejme na

kazdom dalSom zasadnuti centralnej banky. Teda znovu zasa v septembri, kedy by ECB sadzby mohla dvihnut' o
dalSich 25-50 bazickych bodov. A potom do konca roka este koncom oktobra Ci v polovici decembra.

Na rozdiel od Fed-u ¢ CNB by v8ak ECB nemusela sadzby zvySovat do budiceho roka aZ tak vysoko, ako ing,
napriklad spominané dve centralne banky. V Eurépe na to dva hlavné dévody: nizSia odhadovana, takzvana
neutralna urokova urovefi v pomalSie rastucej eurozone (odhaduje sa do 2%), a zaroven vysSia hrozba
hospodarskeho spomalania az recesie v menovej unii, ktora by nadol v buducnosti mohla stiahnut okrem
ekonomickej aktivity a celkového dopytu aj dnes velmi vysoku inflaciu.

Aktualne preto oCakavame, Ze by hlavna europska refinanéna sadzba mohla do zaciatku roka 2023 vystupit' z
aktualnych 0,5 na 2,0% p.a., teda uz ,len® o 1,5 percentualneho bodu. Finan¢né trhy su dokonca eSte
pesimistickejSie, koniec dvihania vidia uz okolo urovne 1,1%. Fed by vSak mohol ist nahor az na uroven 4,25%. To
by potom aj komercné urokové sadzby, napriklad na hypotékach ¢i investi€nych uveroch, mohlo drzat v menovej
unii nizSie ako v inych krajinach, ktoré s inflaciou bojuju citelne vys8imi, restriktivnymi kratkodobymi sadzbami.

Dlhodobé sadzby na tieto oCakavania uz pocas jula aj reagovali, poZzadované vynosy 10-ro¢nych dlhopisov od juna
klesli, rovnako tak sadzby niekolkoroCnych urokovych swapov, ktoré sa povazuju za benmark napriklad pri
emisiach bankovych dlhopisov (Graf 4 nizSie). Dopomohli k tomu aj niZSie dlhodobé (5Y5Y) inflané oCakavania.

Graf 3: Predikcia zakladnych sadzieb ECB do r. 2023  Graf 4: DIhodobé urokové miery sa uz uklPudnili
(desatrocné dihopisy a patro¢né swapy, %)
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Graf 5: Krajiny eurozény s najvy$$im spreadom Graf 6: Priemerna a medianova maturita Statneho
vo€i Nemecku (10Y, bazické body) dlhu su rozdielne (roky)
Region Yield Spread Length of interest-rate lock-in, years
Germany 0,840 M Average  Adjusted for QEY: M Average M Median
Slovakia 1,761 101,0
Slovenia 1,860 1084 o 3 6 9 12 15
Portugal 1,866 104,5 Britain
Spain 1,944 111,6
Latvia 2,237 1531 Japan
Lithuania 2,600 201,3 Francet
Greece 2,946 2145
Cyprus 2,957 212,4 Italy*
Italy . 3,066 223,8 United States
Croatia* 3,096 234,1
Zdroj: Bloomberg k 29.7.2022 * ¢lenom od 1.1.2023 Zdroj: The Economist

NizSie pozadované vynosy na dlhopisoch naznacuju, Ze Sok z rastu urokovych sadzieb smerom do nakladov na
financovanie verejnych dlhov by nemusel byt taky velky. Aj ked v redlnej dlhovej sluzbe sa prejavi skér, ako by
napovedala priemernd maturita emitovanych dlhopisov. Hlavnym argumentom v tomto tvrdeni je rozdiel medzi
priemernou a medianovou splatnostou verejnych dlhov, ked sa napriklad polovica objemného talianskeho dlhu
refinancuje skér ako o 7,7 roka, €o je jeho priemerna splatnost (pre par vefmi dlhodobych emisii). NajvysSie droky
musia v menovej Unii aktualne platit Chorvatsko, Cyprus, Taliansko a Grécko (Graf 5 vyssie). Tyzdennik The
Economist navySe upozorfiuje aj na vplyv citelnej Casti verejnych dlhov nakupenych ECB. Rastom urokovych
sadzieb totiz klesd hodnota tychto cennych papierov, €o centralnej banke mézZe vytvarat G¢tovnu stratu. Po
zapocitani tohto efektu tak mbze byt premietnutie vysSich urokov do bilancie celej verenej sféry v realite eSte ovela
rychlejSie (Graf 6 vysSie).

Jednohlasne schvaleny TPI: krajiny budii musiet’ dodrziavat’ pravidia

To by v8ak tiez nemusel byt zasadny problém. Okrem zmeny urokovych sadzieb ECB jednohlasne
schvalila aj spominany novy nastroj v boji proti ,fragmentacii“ menovej Unie prostrednictvom prilis rozdielnych
urokovych sadzieb na dlhopisoch jednotlivych Elenskych krajin. Aj ked takzvané kvantitativne uvolfovanie centralna
banka ukondcila, aby inflaciu dalej nepodporovala, vliadne dlhopisy niektorych krajin méze nakupovat aj nadalej s
ciefom stabilizovat rozpatia medzi urokmi v réznych Statoch - prostrednictvom nastroja TPl (angl. transmission
protection instrument).

Stat sa tak ma v pripade, Ze ,neopodstatnené a neusporiadané trhové procesy budu predstavovat vaznu hrozbu pre
prenos menovej politiky [do realnej ekonomiky] v eurozéne®, teda ak by ,jurisdikcie pocitovali zhorSenie podmienok
financovania neodd6évodnené ekonomickymi fundamentami® tej €i onej krajiny. Aby nedochadzalo k znovu-uvolneniu
menovej politiky, bude ECB zaroven €ast svojho portfélia v takychto pripadoch zrejme aj predavat, aby bol konecny
vplyv podpornych opatreni na jej bilanciu v ¢istom nulovy.

Pripadné podporné nakupy dlhopisov by vSak zaroven mohli vytvarat aj takzvany moralny hazard, teda nedostatok
motivacie viest zodpovednu rozpoctovu politiku. Aby sa tento problém eliminoval, budi musiet priSlusné krajiny
dodrziavat vSetky eurdpske rozpoctové, makroekonomické i reformné pravidla. Menovite pravidla rozpoctovej
zodpovednosti (Stat nembdze byt v procedire nadmerného deficitu), nebudd mat vyrazné makroekonomické
nerovnovahy (neméze byt v procedure nadmernych nerovnovah), ich dlh musi byt dlhodobo udrzatelny (podla
sprav Eurdpskej komisie ¢i Medzinarodného menového fondu) a budu tiez prijimat rozumné reformné opatrenia v
sulade s Planom obnovy a odporuc¢aniami takzvaného eurdopskeho semestra. Okrem spustenia TPl méze ECB
podobne flexibilne, teda v prospech dlhopisov vybranych krajin, najprv reinvestovat’ zdroje, ktoré jej budu plynut z
maturujucich cennych papierov nakupenych v ramci pandemického programu PEPP.

ECB na svojom zasadnuti tiez naznacila moznu budidcu zmenu v svojej politike TLTRO lIl, teda programe vyhodnych

urokmi az do -1,0%). Naopak, bankam méze poméct pripadné zvySovanie depozitnej sadzby na prebytocnu likviditu
v ECB, ktora by sa uz na najblizsom zasadnuti mohla dostat’ do kladnych Cisel.
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2. Stwrtrok bol v eurozéne este siiny, no vrchol leta uz prinasa spomalenie

Zasadnutim ECB sa zaroven rozpadlo doterajSie usmerfiovanie o€akavani o buducom vyvoji urokovych
sadzieb (angl. forward guidance) a dalSie nastavenie menovej politiky tak bude zavisiet od konkrétnych dat medzi
jednotlivymi zasadnutiami vykonnej rady (bude takzvane ,data-driven®). V druhom Stvrtroku, prvom kvartali
ovplyvnenom vojnou na Ukrajine, pritom eSte eurozona pokles hospodarskeho vykonu nezaznamenala. Podla
rychleho odhadu jej HDP narastlo o sluSnych 0,7%, €o bolo v porovnani s oCakavaniami pozitivne prekvapenie.
Nemecko ako najvacsia ekonomika menovej Unie vykazalo sice stagnaciu (0,0%), pozitivne vSak prekvapilo
Francuzsko (+0,5%), Taliansko (1,0%) i Spanielsko (1,1%).

Vyhlad na 3. a 4. Stvrtrok je vS8ak ovela pochmurnejsi. Naznacuju to uz julové takzvané ,makké", naladové indikatory
nalady firiem, napriklad indikatory nakupnych manazérov (PMI) & nemecky index ifo, ktoré hovoria o znizovani
ekonomického vykonu, najma v priemysle. Pre strednu Eurdpu je pritom najdélezitejsSi vyvoj prave v Nemecku ako
najva¢som obchodnom partnerovi. Nemecké maloobchodné trzby poklesli uz v juni - ato medziro¢ne o rekordnych
9,8%, Co signalizuje definitivny koniec post-pandemickej euforickej nalady spotrebitelov a naraz ich moznosti na
tvrdu inflaénu stenu. Prijmy domaconsti v eurozone jednoducho nestacia na vysoku inflaciu a z uspor €i na dih sa da
spotreba udrziavat len urcitu dobu.

Graf 7: PMI indikuju recesiu v priemysle Graf 8: O¢akavania nemeckého ifo indexu tiez
(data za eurozdnu v bodoch) e ifo Geschiftsklima
Beurteilung der Geschaftslage
m— Geschiftserwartungen
A aktualna
situacia
‘spolu
oCakavania
_40 T T T T T _40
2018 2019 2020 2021 2022
= PMI mfg: orders - stocks : : .
= Industrial production 3m/3m (rhs) 2020 2021 2022
Zdroj: Intesa Sanpaolo Zdroj: inétitut ifo

Centralna banka medzi dvomi miynskymi kolesami

Eurdpska centralna banka sa tak v najblizSom obdobi moze citit ako medzi dvomi mlynskymi kamerfimi. Na
jednej strane bude musiet bojovat s vysokou inflaciou, ktord budu rekordné ceny energii a plynova kriza drzat hore
zrejme aj v budicom roku (sama ECB progndzuje inflaciu v roku 2023 na urovni 3,5%). A na druhej strane sa
ekonomika bude zrejme pohybovat niekde medzi stagnaciou a recesiou. ECB ma sice na rozdiel od amerického
Fedu len jeden ciel — dvojpercentnu inflaciu — no slaba ekonomika na rast cien vzdy vyrazne vplyva: spomaluje ho.
Clenovia vykonnej rady tak budi musiet zvladnut akési ,povrazolezectvo®: aby inflaciu porazili, ale aby ekonomiku
neuvrhli do takej recesie, ktora ju zasa znizi az pod cielové dve percenta. Podobne sa to tejto centralnej banke totiz
»podarilo“ v rokoch 2011 a 2012.

Dobrou spravou je, Ze inflacia v menovej Unii mohla v juli uz teoreticky dosiahnut' svoj vrchol na urovni 8,9%. Priemer
analytikov oslovenych agenturou Bloomberg aktualne na 3. kvartal o€akava ro¢né tempo rastu spotrebitelskych cien
uz ,len“ vo vyske 8,7% a na zaver roka 8,1%. ESte o Cosi optimistickejSi si v centralne nasej materskej spolo¢nosti
Intesa Sanpaolo, kde do decembra predpovedaju pokles inflacie na 7,6%. Centranej banke vSak neméze stadit, ze
sa inflacia pomali¢ky zacala znizovat, ta musi klesnut az na svoju cielovu hodnotu dvoch percent. Inak hrozi
ukotvenie vySSich oCakavani v mysliach ludi a fiiem do buducnosti a teda pretrvavanie vysokého rastu cien aj v
dalSich rokoch. Menova politika tak bude musiet byt pripravena aj na nepopularne prisne vysoké urokové sadzby,
ktoré inflaciu nakoniec urcite skrotia. Snad s ¢o najmensimi Skodami na ekonomike Slovenska i jeho obchodnych a
investi¢nych partnerov.
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Piata automobilka na Slovensku podpori HDP az o niekol'ko rokov

Slovensko v juli ziskalo zavazok piateho automobilového zavodu na svojom malom uzemi. Potvrdili sa tak
Spekulacie o prichode Svédskeho Volva, tentokrat po prvy raz na vychod krajiny do priemyselného parku Valaliky pri
Kosiciach. Svédska znac¢ka by tam mala preinvestovat viac ako miliardu eur a priamo vytvorit 3300 pracovnych
miest. Krajina si tak posilni prvu prieCku vo vyrobe automobilov v prepocte na jedného obyvatela, tentokrat zavodom
na Cisto elektrické vozidla. Zaroven sa posilni aj miestny klaster dodavatelov komponentov do finalnej vyroby.
Prispevky k rastu HDP (podla ministerstva financii kumulativne 1,2%) a zamestnanosti (spolu do 12-tisic miest,
0,4%) sa vSak realne dostavia az spolu s vystavbou fabriky a po spusteni vyroby, ¢o ofakava najma v rokoch 2025
az 2028.

Graf 9: Prispevky Volva k rastu HDP a zamestnanosti
(% a tisicky miest, kumulativne)

Z kratkodobého hladiska tak tato dobra sprava
slovenskej ekonomike eSte velmi nepomoze.
Pri relativne nizkej miere nezamestnanosti,
ktora do roku 2026 méze poklesnut aj na nové
historické minima, mézeme tiez oCakavat, Ze
citelna cast' benefitov z novych pracovnych
miest poputuje pracovnikom zo zahranicia.

Dobrou spravou je vyroba Cdisto elektrickych ' —

vozidiel, kedZze od roku 2035 sa spalovacie

pohony v EU uZz predavat nebudu. Podet [ =

vyrobenych automobilov na Slovensku sa od 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

roku 2019 pohybuje okolo jedného milidna.

Miestna produkéna kapacita sa tak novym Volvo ® Subdodavatelia ® Vystavba fabriky ® Spotreba zamestnancov

zav m zvysSi priblizn Stvrtinu. ) -
avodo ysi prib € 0 stvrtinu Zdroj: IFP, MinFin

EU sa dohodla na znizeni spotreby plynu, jeho ceny si znova na maxime

Clenské Staty Eurdpskej unie sa pre pretrvavajuce nizke dodavky plynu z Ruska dohodli na dobrovolnom
znizeni spotreby tejto komodity do buducej jari o 15%. Ak by bolo potrebné aj vacsie znizenie, krajiny by medzi sebou
aplikovali princip solidarity, teda dodavok plynu z krajin, ktoré ho maju viac, tym, ktorym bude najviac chybat. Dohoda
prichadza po tom, ¢o Rusko zastavilo tok komodity cez plynovod Nordstream 1 najprv na desat’ dni Uplne, oficialne
kvoli oprave, a potom jeho prevadzku obnovilo najprv na 40%-nej kapacite, aby tento tok znizilo len na 20%. Viacerym
krajinam pritom Moskva pre podporu napadnutej Ukrajiny uz plyn odstavila uplne. Aj ked mnohé komodity na
svetovych trhoch v juli uz lacneli, eurdpsky plyn a elektrina sa Skriabali na dalSie maxima.

Graf 10: Dodavky plynu do Eurépy poklesli (mil. m3) Podla  analyzy =~ Bloomberg  Economics by
patnastpercentné znizenie plynu nemalo mat velké

400M cubic metres dopady na eurdpsku ekonomiku. HDP by mohlo znizit
Jen‘ o zhruba 0,4%, kedZze dopyt z priemyslu je uz
dnes slab$i a Setriace opatrenia by sa mohli sustredit
na znizenie vyroby elektriny z plynu (a jej nahradenie
elektrinou z uhlia), &i o nie€o slabsim vykurovanim.

W Nord Stream B Ukraine transit @ Turkstream B Yamal-Ewrcpe

Pri aktualnych nizkych dodavkach v§ak mozno Eurépa
bude prinatena aj k vacsim Skrtom v spotrebe. To by
uz mohlo znamenat drazbu komodity pre priemyselné
podniky a postihnut vyrobu kovov, cementu, chemicky
priemysel ¢i vyrobu plastov. V takom pripade by mohol
pokles ekonomickej aktivity dosiahnut 1,4 az 5%.
Aktualna eurdpska cena zemného plunu aj za pomoci
takychto obav koncom jula vystrelila k historickym

Jan Feb Mar Ape May Jun Jul . P
2022 . maximam nad 200 eur za MWh.
Source: Grid data BloombergOpinion

Zdroj: Bloomberg
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2020 2021

3Q21

4Q21 1Q22 V.22 V.22 VI22 2022F 2023F

Reélny HDP r/r % rast -4,4 3,0 13 14 31 - - - 12 31
Nominélny HDP rlr % rast 2,1 55 4,3 52 9,3 - - - 7,2 8,4
Spotreba doméacnosti rlr % rast -1,3 11 2,5 2,8 9,1 - - - 2,1 0,9
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 0,9 1,9 -1,0 2,1 -0,4 - - - -2,1 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -11,6 0,6 -1,9 6,0 6,4 - - - -1,0 14,1
Vyvoz r/r % rast -7,3 10,2 -3,0 1,6 -4,5 - - - 0,9 45
Dovoz r/r % rast -8,2 11,2 3,5 3,5 -1,3 - - - 0,7 4,9
inflacia L
CPI rlr % rast, priemer | 2,0 3,2 3,9 55 9,3 11,8 126 132 | 11,8 8,2
CPI rlr % rast, decem. 1,6 58 - - - - - - 12,0 5,9
HICP rlr % rast, priemer | 2,0 2,8 34 48 8,5 109 118 125 | 11,3 8,2
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer 2,0 3,6 4.4 6,0 8,2 11,1 12,1 12,9 11,4 6,0
Ceny priemyselnych vyrobcov rlr % rast, priemer | 0,9 55 7,0 13,2 332 | 48,7 40,9 4372 30,5 9,4
Vonkajgiabilancia | |
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna  min. EUR 3317 1692 | 1668 1805 -1087 | -1598 -1438 - -3305 -589
12M obchodné bilancia / HDP % 3,0 1,7 3,0 1,9 -0,7 -1,4 -1,3 - -3,2 -0,5
Vyvoz r/r % rast -5,5 16,3 2,1 9.4 10,7 6,3 29,3 - 14,4 6,1
Dovoz r/r % rast -8,4 193 | 124 145 233 | 154 293 - 20,6 3,3

Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,8 75 7,4 6,7 6,8 6,5 6,4 6,3 6,3 53
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,7 6,8 6,8 6,6 6,4 - - - 6,4 5,8
Hrubd mesacna mzda priemer v EUR 1133 1211 | 1185 1331 1212 - - - 1296 1399
Nominalna mesa¢na mzda rlr % rast 3,8 6,9 6,5 6,9 7.8 - - - 7,0 8,0
Reélna mesa¢na mzda r/r % rast 19 3,6 2,5 1,3 -1,4 - - - -4,3 -0,2

Priemyselna produkcia r/r % rast -8,6 10,4 1,2 4,2 -1,4 -9,6 1,1 - 2,2 5,0
Stavebna produkcia r/r % rast -9,6 -2,8 -1,9 1,0 1,7 -2,7 25 - 2,2 11,4
Maloobchodné trzby r/r % rast -1,0 1,4 3,0 2,4 16,0 9,5 7,8 - 3,7 1,1
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 858 943 | 991 946 944 | 963 912 98,0 - -
Urokovésadzby |
ECB refinanc¢na sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,50 2,00
3M EURIBOR koniec obdobia -055 -057 | -055 -057 -046 | -043 -0,34 -0,20 | 1,11 1,59
1R EURIBOR koniec obdobia -050 -050 | -049 -050 -0,07 | 0,17 0,39 1,04 2,19 2,09
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia -052 0,14 0,13 0,14 1,26 1,74 1,99 2,35 2,30 2,40

Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu

EUR/USD

koniec obdobia

koniec obdobia

-0,57

-0,18

-0,20 -0,18

0,55

0,94 1,12 1,34

1,40 1,60

Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,5 -6,1 -6,0 -6,1 -5,3 - - - -4,3 -3,7
Dlh verejnej spravy % HDP 59,7 63,1 61,2 63,1 62,4 - - - 61,7 59,6
Tento materidl je pripravovany odborom: Ekonomické analyzy, VUB banka
Hlavny ekon6ém Makroekoném
Zdenko Stefanides +421 2 5055 2567 zstefanides@vub.sk Michal Lehuta +421 2 5055 2812 mlehutal@vub.sk
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Tento materidl bol pripraveny VUB bankou. Informéacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, avéak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Gplnost a spravnost. Této
sprava bola pripravena len na informa¢né ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokol'vek finanéného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo
publikovany len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo ktorakolvek in& osoba spojena s fiou moZe vyuzit akykolvek material a/alebo informacie, na
ktorych je tento material zaloZzeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materialov a informéacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z &asu na &as dihé alebo kratke pozicie vo
vy$$ie zmienenych finanénych produktoch.
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