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Témy mesiaca v skratke

® Financné aktiva slovenskych domacnosti vlani aj napriek koronakrize svizne rastli. Napriek tomu
miestna miera Uspor ale nevyskocila nahor tak, ako v inych krajinach.
* Vklady domacnosti v bankach svizne rastli aj v zavere vlanajska, ktory uz bol silno ovplyvneny druhou
vinou Sirenia koronavirusu
* Cast z tempa budovania miestnych finanénych aktiv ukrajuje splacanie oblubeného nehnutelného

majetku

® Aktudlne zhorSenie ekonomickej situacie nemusi prostrednictvom vysSej miery Uspor popchnut
finan¢né aktiva k dalSiemu vy$Siemu rastu, skor naopak

* V4. Stvrtroku americka ekonomika dalej rastla, $ampiénom zotavenia véak je Cina

* V ostatnych tyzdfioch a mesiacoch svizne draZeju mnohé komodity i doprava z Azie. MéZe to zatlagit

na inflaciu.

Ocakavane udalosti

* Zaciatkom mesiaca by sme mohli privitat schvalenie vakciny firmy AstraZeneca v EU a tiez nové
informacie o vysledkoch ockovacej latky spolo¢nosti Johnson&Johnson.
® 2.2. Narodna banka zverejni vyvoj ponukovych cien nehnutelnosti v 4. Stvrtroku 2020. Napriek nastupu
druhej viny recesie mohli dalej rast.
* 15.a 16.2. Statisticky Urad a Eurostat zverejnia rychly odhad vyvoja ekonomiky v zavere¢nom kvartali
vlanajska. Mal by potvrdit zaciatok druhej viny recesie po takmer celej Eurdpe.

® Menovopolitické komisie Fede ani ECB vo februari nezasadaju

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zacCiatok roka YTD zmena

2.2.2021 1.1.2021 zmena 31.12.2020
EUR/USD 1,208 1,222 -1,09% v 1,222 -1,10% v
EUR/CZK 25,88 26,24 -1,35% v 26,24 -1,36% v
EURIBOR 3M -0,548 -0,546 0,00 p.b. v -0,545 000pb. V
EURIBOR 12M -0,512 -0,502 -0,01 p.b. v -0,499 -00lph. V¥
SK SD 10R VYNOS -0,457 -0,550 0,09 p.b. A -0,519 0,06 p.b. A
DE SD 10R VYNOS -0,497 -0,569 0,07 p.b. A -0,569 0,07 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie
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aktualne predikcie pre koniec kvartalu
2.2.2021 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
EUR/USD 1,21 1,21 1,20 1,19 1,18
EUR/CZK 25,88 26,25 26,00 25,85 25,60
EURIBOR 3M -0,55 -0,54 -0,54 -0,53 -0,53
EURIBOR 12M -0,51 -0,50 -0,48 -0,47 -0,48
SK SD 10R vynos -0,46 -0,40 -0,25 -0,20 -0,10
DE SD 10R vynos -0,50 -0,60 -0,50 -0,50 -0,40
Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB Research
1,250 -] 0,15
1,225 4 -0,20
1,200 + -0,25
1,175 <030 1
1,150 -0.35 1
1,125 040
-0,45
1,100
-0,50
. 1,050 : 20,60 -
4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 T
2020 2021 2020 2021 2.3 456 20720 8 9 10 11 12 2:)21

Zdroj: Macrobond, Bloomberg

Napriek krize finanéné aktiva domacnosti
d’alej rastli. Aj bez skoku v miere uspor.

Finanény majetok domacnosti na Slovensku pokracoval v raste aj po€as koronou pozna¢eného minulého

roku. Hodnota osobnych finanénych aktiv domacnosti v tretom kvartali vzrastla medziroCne o sedem percent,
rovnako ako v predchadzajucich rokoch. ESte o nie€o viac si domacnosti polepsili v ¢istom finanénom majetku, aktiv
po odratani Uverov a ostatnych finan&nych zavazkov.

Uprostred pandémie a hlbokého prepadu ekonomickej aktivity sa zlepSenie finanénej situacie domacnosti moze zdat’
nezvy€ajné. Comu vdacime za tento vyvoj? Je udrzatefny? A ako sme na tom v porovnani s okolitymi krajinami?
Tymto a dal$im otdzkam ohladom finanéného majetku domacnosti sa venujeme v aktualnej téme nasho analytického
mesacnika.
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Kriza-nekriza, finanéné aktiva domacnosti idi svojim tempom

Podla aktualne zverejnenej

Statistiky Stvrtrocnych finanénych Gctov z dielne NBS bol celkovy objem

finan&nych aktiv domacnosti v tretom Stvrtroku 2020 na urovni 83,2 miliardy eur. V porovnani s rovhakym obdobim
predchadzajuceho roku sa zvySil o 7,1 percenta, ¢o bolo napriek krize rovnaké tempo rastu ako priemer
predchadzajucich troch rokov (pozri Graf 1). Spomedzi jednotlivych tried aktiv sa minuly rok do septembra v

absolutnych hodnotach najviac zvySil objem vkladov (Graf 2). Relativne najrychlejSie, o 13,4%, rastli

déchodkovych fondoch.

Graf 1: DIhodoby vyvoj finan¢nych aktiv domacnosti SR...

uspory v

Graf 2: ...a vyvoj za ostatny rok
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Sudiac podfa giastkovych udajov finanéné aktiva domacnosti pokracovali v sviznom raste aj v poslednom kvartali
minulého roku, teda v Case nastupu masivnej druhej viny Sirenia koronavirusu a pritvrdzovania suvisiacich
protiopatreni. Vklady domacnosti v bankach, ktoré sa na celkovych finanénych aktivach podielaju takmer polovicou,
zrychlili medziro€né tempo rastu zo 6,5% v septembri na 8,1% v decembiri.

ZvySilo sa aj medziro¢né tempo rastu finanénych prostriedkov v podielovych fondoch, zo 4,7% na 6,3%. A vdaka
pravidelnému pripisovaniu prispevkov do druhého a tretieho piliera déchodkového systému v doterajSom tempe
pokracovalo aj navySovanie uspor domacnosti v déchodkovych fondoch. Tie tvoria uz 15 percent celkovych

osobnych finanénych aktiv domacnosti a dlhodobo su ich najrychlejSie rastucou polozkou (Tabulka 1).

Tabulka 1: Prehl'ad finanénych aktiv domdcnosti SR
(k 3.8tvrtoku 2020 vs 2017)

mld. € zmena % podiel zmena

2017 2020 mlid. € % 2017 2020 %body

Hotovost 7.5 9.2 1.7 22%| 11.0% 11.0% 0.1%
Vklady 33.5 40.4 6.9 21%| 49.0% 48.6% -0.5%
Cenné papiere okrem akcii 2.4 3.3 0.9 36% 3.5% 3.9% 0.4%
Akcie a podielové fondy 6.1 7.1 1.0 16% 9.0% B.6% -0.4%
Zivotné poistenie 4.7 4.8 0.1 3% 6.9% 5.8% -1.1%
Ddachodkové fondy 9.3 12.4 3.1 33%| 13.6% 14.9% 1.3%
Ostatné 4.8 6.0 1.2 25% 7.0% 7.2% 0.2%
Celkom 68.3 83.2 14.9 22%)| 100.0% 100.0% 0.0%

Zdroj: NBS, VUB
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A rastie aj Cisty finanény majetok

ESte vyraznejSie ako aktiva rastol domacnostiam na Slovensku ich Cisty finanény majetok, teda rozdiel
medzi hodnotou hrubych finanénych aktiv domacnosti a hodnotou ich finanénych zavazkov. Tie tvoria predovSetkym
uvery. A kedze tempo ich rastu, teda zadlzovania, sa minuly rok spomalilo, hodnota Cistého finanéného majetku
domacnosti vzrastla o to viac. Konkrétne v tretom kvartali medziro¢ne o 8,5%. A podla nasich odhadov v Stvrtom
kvartali pravdepodobne az cez 10%. Takéto rychle tempo zvySovania finanéného majetku sme na Slovensku nemali
roky.

Stale viak rastieme z vel'mi nizkej bazy...

Malokde v Eurépe rastol Cisty finanény majetok domacnosti minuly rok tak rychlo ako u nas. Na druhej
strane, v prepocte na obyvatefa sme hodnotou finanéného majetku len o nie€o vyS§Sou ako 7 tisic eur napriek tomu
ostali na chvoste v celej eurozéne a spolu s Rumunskom aj na chvoste v EU (Graf 3). Nevyhnutne to vsak
neznamena, ze sme jej najchudobnejSou krajinou. Finanény majetok tvori len zlomok celkového bohatstva nasich
domacnosti, ktoré preferuji skér realne statky, najma nehnutelnosti. Medzinarodné porovnavania hodndt
finan€nych aktiv ale aj pasiv mézu preto pokrivkavat. Zvlast, ked na byvanie a investicie do realit sa ¢oraz viac
zadlzujeme a tym ukracujeme z hodnoty financného, no nie nevyhnutne realneho majetku.

Graf 3: Hodnota finanénych aktiv, pasiv a majetku domdcnosti v krajindch EU
(v tis. eur na osobu k 3.Stvrtroku 2020)
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Zdroj: ECB, Eurostat, VUB

-aj preto, lebo obl'ubujeme nehnutel'nosti

Vskutku, viac ako 90% obyvatefov krajiny byva vo vlasthnom dome alebo byte, z toho vySe 70
percentualnych bodov bez zataZenia hypotékou. Priemer Eurépskej Unie je pritom menej nez 70%, respektive 43
percentualnych bodov.

Aj v prieskume Nérodnej banky eSte z roku 2017 tak vyslo, Ze drviva vagsina majetku ob&anov tkvie v redlnych a
teda nie finan&nych aktivach. Z celkového odhadu hrubého majetku domacnosti tvorili nehnutefnosti zhruba 80
percent, z toho Sestina druhé a dalSie nehnutelnosti (neurené na byvanie vlastnika). V eurozéne pritom
nehnutefnosti tvoria len nie€o viac ako polovicu celkového majetku. Nehnutelnosti vSak mozu byt pre naSincov
atraktivne, pretoZze v porovnani s drzanim zdrojov na beznych, sporiacich G&toch & vo forme dlhopisov v ¢ase
zvad$a svizne naberaju na hodnote (Graf 4 nizsie). Cast z Uspor, ktoré by inak tiekli do finanénych aktiv, tak Slovéci
a Slovenky zrejme investuju aj do nehnutefnosti.



http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?query=BOOKMARK_DS-057102_QID_-43D8FD98_UID_-3F171EB0&layout=TENURE,L,X,0;GEO,L,Y,0;INCGRP,L,Z,0;HHTYP,L,Z,1;TIME,C,Z,2;INDICATORS,C,Z,3;&zSelection=DS-057102INDICATORS,OBS_FLAG;DS-057102INCGRP,TOTAL;DS-057102TIME,2016;DS-057102HHTYP,TOTAL;&rankName1=HHTYP_1_2_-1_2&rankName2=INDICATORS_1_2_-1_2&rankName3=INCGRP_1_2_-1_2&rankName4=TIME_1_0_0_0&rankName5=TENURE_1_2_0_0&rankName6=GEO_1_2_0_1&rStp=&cStp=&rDCh=&cDCh=&rDM=true&cDM=true&footnes=false&empty=false&wai=false&time_mode=ROLLING&time_most_recent=true&lang=EN&cfo=
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2019/AK68_Zistovanie_financnej_situacie_a_spotreby_domacnosti_201910HFCS.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202001_01~6ce994a1f7.en.html
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To potom prindaSa aj zaujimavé medzindrodné porovnania. Spominany prieskum z roku 2017 umiestnil
medianového ob&ana SR s Cistym majetkom hned vedla medianového ob&ana Nemecka s hodnotami 70,5- a 70,8-
tisica eur. V obdobnom prieskume v minulosti sme sa dokonca umiestnili pred Nemcami. Ak by sme porovnali nie
medidnové, ale priemerné hodnoty, bol by vSak rozdiel medzi Slovenskom a Nemeckom vyraznejsi a intuitivnejsi.

Zaroven treba tiez dodat, ze ak by sme chceli svoj nehnutelny majetok na nie€o pouzit, vo vacsine pripadov by si to
vyzadovalo nutnost’ vlastnd nehnutelnost predat a byvat s vy$S§imi nakladmi v najme. Ur€itou pomocou v tomto
probléme by do buducnosti mohli byt takzvané reverzné hypotéky. Teda finanéné nastroje, ktoré by obyvatefom
umoznili dalej vo svojej nehnutelnosti byvat, no zaroven z jej hodnoty Cerpat’ financie prostrednictvom znizenia
splatenej ¢asti istiny (vysSieho dihu).

Graf 4. Ceny nehnutelnosti zrychl'ovali rast... Graf 5:...¢o bolo zdrojom rastu bohatstva domdcnosti
(medzirocna zmena ceny za meter Stvorcovy v %) (prispevky k Cistému rastu v eurach na hlavu)
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Cim to je, Ze nas finanény majetok rastie aj v krize?
Uprostred pandémie, neistoty a hlbokého prepadu ekonomickej aktivity je pokracujuce zlepSovanie

osobnych financii na prvy pohlad nezvy€ajné. Predchadzajuca kriza pred dvanastimi rokmi mala za nasledok plytsi
pokles HDP ako ta aktualna, no rast finan¢nych aktiv rychlo zrazila na polovicu.

Hypotéz o tom, pre€o v budovani finan€nych aktiv zatial domacnosti idu svojim doterajSim tempom, je viacero.
PredovSetkym, tato kriza je primarne krizou verejného zdravia, nie finan¢nou, akou bola ta predchadzajuca.
Navyse, jej dopad na prijmy domacnosti, ako aj finanné trhy, bol doteraz pomerne UspeSne vyhladzovany
vladnymi dotaciami, masivnymi intervenciami centralnych bank, ¢i odkladom splatok Uverov. Tato kriza tak zatial
ovela viac ako na plecia domacnosti padla na tarchu verejného sektora, firiem a bank.

NavySe, kvoli obmedzenej mobilite a zatvorenym Graf 6: Miera uspor domacnosti
prevadzkam mali domacnosti aj obmedzené moznosti (% disponibilného prijmu, sezénne ocistené)
spotreby. Miera uspor a objem likvidnych finan&nych =

aktiv, najma hotovosti a bankovych vkladov, tak vzrastol
aj z ,donutenia“, nielen z opatrnosti z neznamej
buducnosti. U nas totiy na rozdiel od inych krajin miera
Uspor zatial az tak na neistotu v pandémii nereagovala.
Slovaci a Slovenky si aj pocas najhlbSej neistoty v 10
druhom Stvrtroku odlozili z disponibilného prijmu bokom

len o nie¢o malo viac ako predkoronovy desiatok. V tom 5

istom &ase v susednom Cesku miera Uspor vzrastla o

polovicu, v eurozdéne v priemere na dvojnasobok, v 0

Pol'sku dokonca na trojnasobok a v USA &i Spanielsku & & & & F & F P P o o
takmer na Stvornasobok predkrizovej urovne (Graf 6). V
sulade s tym, ¢o naznacovala tedria, aj o€akavania. —Cesko

20

SIOVENEKD e S e ELIFOZENE

Zdroj: Eurostat, Macrobond, VUB


https://sdw.ecb.europa.eu/servlet/desis?node=1000004962
https://www.ecb.europa.eu/home/pdf/research/hfcn/HFCS_Statistical_Tables_Wave_2017.zip?0bb6d8981e0e3104aac6bd82698eb796
https://www.ecb.europa.eu/home/pdf/research/hfcn/HFCS_Statistical_Tables_Wave_2017.zip?0bb6d8981e0e3104aac6bd82698eb796
https://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/tlacove-centrum/analyticke-spravy/2020/mesiac_s_vub_bankou_maj_20.pdf
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Nase spravanie bolo v Eurdpe ojedinelé. Pravdepodobne suviselo aj s relativne miernym priebehom prvej viny na
zdravie obyvatelov. Ako dokumentujeme v Grafe 7, krajiny, ktoré na rozdiel od nas koronou trpeli uz v prvej vine,
zaznamenali aj prudSie zvySenie uspor.

Graf 7: Uspory domécnosti a zdravotny dopad pandémie

(vybrané krajiny EU)
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Zdroj: Eurostat, WorldinData, World Bank, Macrobond, VUB

A €o bude d'alej nasledovat?

Aktualna vina ochorenia, v ktorej zial' trpime ovela viac ako v tej prvej, toto naSe rezistentné spravanie z
minulého roku zrejme preveri. A pravdepodobne prinesie aj vyraznejsie, hoci len do¢asné, zvySenie miery uspor.
Nebude to vSak nevyhnutne znamenat aj zvySenie rastu finanénych aktiv. Skér naopak.

Kriza eSte neskoncila, jej dopad na pracovny trh, zamestnanost a mzdy u nas eSte len bude kulminovat.
Pripomenuli to aj aktualne ohlasené hromadné prepustania vo viacerych sektoroch sluzieb. NavySe, mnohym
tisicom domacnosti koncia odklady splatok Uverov a tym minulorocna ufava na rodinnych rozpoctoch, ktora sc€asti
nasla cestu aj do odloZenej hotovosti a bankovych vkladov. Tie uspeSnejSie domacnosti, ktoré si pracovné miesta aj
prijem udrzia sa po odzneni protipandemickych opatreni, mézu rozhodnut realizovat spotrebu, ktord pocas
pandémie museli oZeliet. Siahnu tak na odloZzené peniaze a znizia naakumulované likvidné uspory. Dal$ie prijmovo
silné domacnosti sa m6zu rozhodnut radSej investovat do realneho ako finanéného majetku.

Ostatne, v prostredi nizkych urokovych sadzieb je perspektiva zveladenia majetku kupou investi¢nej nehnutelnosti
pre mnoho ludi lakava. A pandémia o&akavané obdobie nizkych urokovych sadzieb nielen utvrdila, ale aj prediZila.
Kym pred rokom trhovy konsensus o€akaval, ze ECB svoje urokové sadzby bude drzat nezmenené ,len“ do roku
2022, aktualne skér rastu Spekulacie o ich dalSom zniZeni. So zvy3enim sadzieb aktualne konsensus podla
forwardovych sadzieb Eonia nepocita skér ako v roku 2025. A medzitym vynos do splatnosti desatroé¢ného
slovenského dlhopisu je na urovni minus 0,5%.
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Prvé vysledky narodnych uctov za 4. kvartal 2020

Januar v ramci ekonomickych sprav priniesol prvé makroekonomické odhady vysledkov za zaver
vlanaj$ka a teda aj za cely uplynuly rok 2020. Z hlavnych svetovych ekonomik vysledky zverejnili USA, Cina, Juzna
Koérea, Nemecko a CiastoCne aj Spojené kralovstvo. Hospodarstvo Spojenych Statov pokracovalo v raste aj poCas
tretej, jesennej viny Sirenia nového koronavirusu. Anualizovana dynamika HDP tam v 4. kvartali dosiahla +4,0%
(medziStvrtro¢ne +1,0%), €o bolo len o nieCo menej, ako medianové oakavanie analytikov. Nemecko zverejnilo
zatial len vysledok za cely rok: +5,0%. Z neho vSak vyplyva, Ze zaver vlahajSka tam tieZ nebol zly a medziro¢na
dynamika HDP tam dosiahla mozno ,len“ -2,7%. To by bol dokonca tiez lepSi vysledok ako v relativne dobrom
letnom 3. $tvrtroku. Ostatné krajiny EU, vratane Slovenska, prvé &isla zverejnia az v polovici februara.

Graf 6: Ktoré krajiny zverejnili vysledok HDP v 4. Stvrtroku?
(medziroény rast v %)

Vitazom vla[ﬁajéej hosdporaskej krizy je vSak
paradoxne Cina. Teda krajina, kde sa cela

pandémia zacCala. Tato ekonomika za Stvrty 8
Stvrtrok  publikovala medziroénd  dynamiku 6
+6,5%, Co je dokonca viac ako pred zaciatkom 4
velkej celosvetovej recesie. Za cely rok 2020 sa 2 +odhad  *10/2020 *10-11/2020
Cinska ekonomika nescvrkla, len narasla 0 I - -
pomalsie: 0 2,3%. -2 .
-4
Jednou z porazenych krajin je naopak Spojené -6
kralovstvo.  Aj  kvdli  odliSnej  metodike -8

zapocitavania pridanej hodnoty vo verejnom -10
sektore tam novembrovy HDP medziroCne Cina Juzna USA
poklesol o stale silnych 8,9%. Kérea

Zdroj: miestne $tatistické urady, Bloomberg
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Drazeja komodity aj doprava z Azie, mézu zatlaéit’ na inflaciu

Do debaty o moznej buducej vysSie inflacii, ktord by teoreticky mohol priniest rekordny objem novych
pefazi napumpovanych do systému centralnymi bankami, vstupuje novy faktor: vyrobné naklady na vstupné
komodity €i prepravu. Tie v poslednych tyzdiioch a mesiacoch rychlo drazeju, o méze zatlacit’ aj na ceny vyrobcov
a v kone¢nom désledku aj na spotrebitelské ceny. Za januar na svetovych trhoch v dolarovom vyjadreni zdrazeli
najma benzin, kukurica, ¢i Zelezna ruda a zemny plyn (vSetky viac ako o 10%), za posledné tri mesiace to boli tiez
benzin a vykurovacie oleje, spolu s ropou a spominanou zeleznou rudou (vSetky viac ako +40%). Okrem toho v
ostatnom obdobi vyznamne zdraZela aj doprava tovarov z Azie do USA &i Eurépy, ukazuje takzvany Drewry World
Container Index. Cena prepravy lodného kontajnera zo Sanghaja do Los Angeles v fiom napriklad od vlafajska
narastla viac ako dvojnasobne, do Rotterdamu este viac.

Inflacné olakavania merané trhovymi swapmi i
prieskumom ECB ale zatial nijako vyraznejSie nenarastli.
V Spojenych Statoch na patro€nom horizonte sice
dosahuju 2,3% ro¢ne, avsak to je podobna uroven ako v
rokoch 2017 ¢i 2018. V eurozéne je to len 1,3%, pricom
tak Fed, ako aj ECB, cieluju inflaciu blizku dvom
percentam. Po novom budld dokonca tolerovat, ak
vzrastie aj nad tuto métu — pretoze doteraz bola zasa
(najma v eurozoéne) dlihSie pod fiou.

Otazkou je, Ci sa vy3Sie ceny komodit poCas dalSieho
obdobia udrzia a &i sa premietnu aj do cien vyrobcov. Ti
by totiz potom mohli byt tlaCeni do zvySovania svojich
koncovych cien, €o by sa prejavilo aj v spotrebitelskej
inflacii. Na to by v8ak zrejme zaroven bolo potrebné aj
robustné ozivenie svetovej ekonomiky a najma spotreby
domacnosti. Teda nie len ponukovych, ale aj dopytovych
faktorov.

Graf 7: Zmena cien vybranych komodit (v USD)
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-13/world-economy-s-fragile-rebound-boxed-in-amid-shipping-logjams
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Makroekonomickeé indikatory a prognézy

2018 2019 1Q20 2Q20 3Q20 X.20 XI.20 XI.20 2020F 2021F

Reélny HDP r/r % rast 3,9 2,3 -3,6 -12,1 2,4 - - - -5,8 4,2
Nominalny HDP r/r % rast 6,0 4,9 -0,6 -10,4 -0,3 - - - -3,7 54
Spotreba domacnosti r/r % rast 4,2 2,2 1,0 -4,2 1,0 - - - -0,8 2,0
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 0,2 4,7 1,2 -10,4 -0,3 - - - -2,6 2,1
Tworba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 2,6 5,8 -7,5 -15,1 -8,2 - - - -10,3 8,3
Vywoz r/r % rast 53 0,8 -5,6  -26,0 0,7 - - - -8,2 8,0
Dowoz r/r % rast 4,9 2,1 -2,3  -26,8 -6,0 - - - -10,3 9,2
Iflacia
CPI r/r % rast 2,5 2,7 2,8 2,0 1,5 1,6 15 1,6 2,0 1,2
HICP r/r % rast 2,5 2,8 2,9 2,0 1,5 1,6 1,5 1,6 2,0 1,2
Jadrova inflacia r/r % rast 2,8 2,3 2,9 2,0 15 1,5 14 1,5 2,0 2,1
Ceny wrobcov r/r % rast 5,0 2,6 2,5 0,3 0,3 0,7 -0,1 0,4 0,9 2,2
Vonkajsia bilancia
Bilancia zahr. obchodu - kumulativma min. EUR 2310 1063 | -295 163 1513 | 2350 2573 - 2509 1986
12M obchodné bilancia / HDP % 2,6 1,1 0,1 0,3 2,1 2,7 2,8 - 2,8 2,1
Vywoz rlr % rast 7.2 15 -6,9 -26,5 4,5 2,1 2,5 - -7,1 7.9
Dowoz r/r % rast 8,6 3,2 2,4 277 -4,1 -4,5 1,1 - -9,0 8,9
Trhprace L
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 54 5,0 51 7,1 7,6 7,4 7,4 7,6 6,8 7,8
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,5 5,8 6,0 6,6 7,2 - - - 6,9 8,1
Hruba mesac¢na mzda priemer v EUR 1013 1092 | 1086 1088 1113 - - - 1126 1169
Nominalna mesa¢na mzda r/r % rast 6,2 7,8 6,2 -1,2 4,2 - - - 3,1 3,8
Reélna mesacna mzda r/r % rast 3,6 5,0 3,3 -3,0 2,7 - - - 1,1 2,6
Produkcia, trzby a sentiment |
Priemyselna produkcia r/r % rast 3,9 0,6 -6,9 -28,0 -1,5 -2,6 2,2 - 9,1 8,2
Stavebna produkcia r/r % rast 8,6 -4,1 1,5 -156 -18,6 | -23,6 -9,0 - -11,7 8,6
Maloobchodné trzby r/r % rast 3,7 -1,3 -0,2 -8,3 3,8 2,8 -0,6 - -1,1 2,6
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 100,5 96,3 97,6 61,9 85,8 87,2 84,6 85,8 - -
Urokové sadzby L
ECB refinanéna sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3M EURIBOR koniec obdobia 0,31 -038 | -036 -042 -050 (-052 -053 -0555 | -0,55 -0,53
1R EURIBOR koniec obdobia -0,12 -025 | -0,42 0,23 -044 | -049 -049 -0,50 | -0,50 -0,48

Vynos 10R SK §tatneho dlhopisu koniec obdobia 0,79 0,19 0,52 -0,0r -0,20 | -0,38 -0,51 -0,52 | -0,52 -0,10
Vynos 10R DE $tatneho dlhopisu koniec obdobia 0,24 -0,19 | -0,47 -0,46 -0,52 | -0,63 -0,57 -0,57 | -0,57 -0,40

EUR/USD koniec obdobia
Bilancia verejnych financii, 4Q % HDP -1,0 -1,3 -1,9 -3,5 -4,7 - - - -7,6 -7,2
Dilh verejnej sprawy % HDP 49,8 48,3 49,6 60,2 60,8 - - - 61,3 63,8

Zdroj: NBS, SU SR, Eurostat, UPSVaR, VUB banka, Intesa Sanpaolo
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