Tyzdenny prehlad

Prina8ame Vam prehlad najzaujimavejsich ekonomickych sprav na Slovensku v kontexte diania v eurozone.

Nalada v ekonomike sa v decembri zlepsila

V zavere predchadzajuceho roka sme videli medzimesacné zlepSenie nalad
podnikatelov a spotrebitefov. Vdaka optimistickejSim oCakavaniam sa na
Slovensku zlepsSila hlavne dévera v sektore sluzieb. Naopak, sentiment
v priemysle bol na tom paradoxne horSie, a to aj napriek tomu, Ze restriktivne
opatrenia zasahuju predovSetkym sektor sluzieb. Vysvetlenie vSak je
v datume zberu odpovedi, kedze zber dat bol hlavne v prvej polovici mesiaca
a dopady sprisnenych opatreni v druhej polovici decembra boli v udajoch
zachytené len Ciasto€ne. Momentalny ekonomicky vyvoj zatienuje silna druha

vina pandémie, no Start oCkovania prinasa svetlo na konci tunela.
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Ako vyplyva zdat Statistického Uradu, index ekonomického sentimentu skimajuci nalady
slovenskych podnikatelov a spotrebitelov zaznamenal v zavere roka rast o 1,3 bodu a dosiahol
uroven 85,4. Vdaka optimistickejSim oCakavaniam sa zlepSila hlavne dévera v sektore sluzieb. Sluzby
su pritom jednou z najviac zasiahnutych oblasti ekonomiky. Obmedzovanie osobného kontaktu so
zakaznikmi €i stretavania vacsieho poctu ludi, napriklad na hromadnych podujatiach, prinieslo rekordné
prepady dévery v sluzbach. Aj ked je su€asna hodnota daleko za hodnotami v bezproblémovych rokoch,
z novembra na december sme prave v tomto segmente zaznamenali najvacsie medzimesacné zlepsenie
na urovni +12,3 bodu. Pozitivne prispelo najma ofakavanie narastu dopytu v nasledujucich troch
mesiacoch, a to najma v umeni, ubytovani a stravovani &i zabave a rekreacii, ¢o su podnikatelia z odvetvi
najviac zasiahnutych koronakrizou.

Naopak, sentiment v priemysle bol na tom paradoxne horsie (-7,3 bodu oproti novembru), a to aj napriek
tomu, Ze restriktivne opatrenia zasahuju predovSetkym sektor sluzieb. K tomu najviac prispeli negativne
ocCakavania podnikov ohladne vyvoja priemyselnej produkcie v nasledujucich troch mesiacoch. Jeden z
tahufov nasej ekonomiky — vyroba dopravnych prostriedkov — sice hodnotil su€asny trend vyvoja
produkcie pozitivne, do nasledujuceho kvartalu ale o¢akavali skér znizenie objemu vyroby.

Vysvetlenie neCakaného vyvoja sentimentu vSak je v datume zberu odpovedi, kedze zber dat bol hlavne
v prvej polovici mesiaca a dopady sprisnenych opatreni v druhej polovici decembra boli v
udajoch zachytené len &iastoéne. Ked sa pozrieme na trojmesaény kizavy priemer ekonomicke;
dovery, vidime medzimesaény pokles 00,7 bodu na 85,9. Po troch mesiacoch rastu (od jula do
septembra) teda mdézeme pozorovat jemné zniZenie uz druhy mesiac za sebou.

Vyvoj indikatora ekonomického sentimentu a HDP

125 +
1 14%

115 +
9%
105 +
4%
95 +

-1%
85 -

-6%

75 A

e Indikator ekonomického sentimentu - IES

65 | + -11%

e Rast HDP (prava os)

55 T T T T T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

-16%

Pozn.: Kompozitny index ekonomického sentimentu (3M kizavy priemer, lavé os), medziroény rast HDP
po kvartéloch (prava os, v %).

Zdroj: Statisticky urad, SLSP

@ Matej Horiiak ] 11.01.2021 SLOVENSKA S

, , sporitelna
Katarina Muchova :



Tyzdenny prehlad

Vzhladom na datum zberu dat medzi 1. a 18. decembrom vSak ukazovatel ekonomickej dovery uz
nezachytil ani niektoré délezité pozitivne spravy — hlavne oficialne schvalenie prvej vakciny v EU,
ktoré prisSlo o tri dni neskor. Spolu s Brexitovou dohodou, ktora je lepSia ako Cisto tvrdy Brexit, tak
mozu januarové ocakavania v ekonomike byt aj napriek zuriacej druhej vine pandémie o niec¢o
optimistickejSie ohladne budicnosti.

Hodnota eurépskeho indikatora pre sentiment (Economic Sentiment Indicator — ESI) koncom roka
medzimesaéne vzrastla za krajiny EU (+2,8 bodu), ako aj eurozény (+2,7). Tento vyvoj poukazuje na
stale vacsi podiel podnikatefov oCakavajucich lepSie Casy, aj ked su€asna uroven je eSte daleko od
hodndt, ktoré sme videli pred pandémiou. Eurdpski podnikatelia ofakavaju nielen zvySenie objemu
produkcie, ale aj narast zamestnanosti.

Eurépsky Indikator ekonomického sentimentu (ESI)
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Zdroj: Eurostat, SLSP

Pozitivhe spravy prinasa aj Index nakupnych manazérov (tzv. PMI index), ktory predstavuje
hodnotenie nakupcov zfiriem ohfadom vyvoja v eurozéne. Medzi novembrom a decembrom
zaznamenavame vyrazné zvySenie hodnoty indexu s velmi dobrymi vyhliadkami v priemysle,
zlepSujucimi sa oCakavaniami pre sluzby, avSak so zaostavajucim stavebnictvom. Dobré spravy
prinasaju aj predstihové indikatory pre Nemecko. Znamy IFO Business Climate index zaznamenal
taktiez pozitivny trend na konci roka, ked boli nemecki manazéri nielenze spokojnejsi so sucasnou
situaciou, ale aj pozitivnejSie hladeli na nasledujuci polrok. Obzvlast pozitivha nalada vladne v priemysle,
Co je pre Slovensko velmi dobrou spravou.
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Priemysel dokonca pozitivhe prekvapil, ale sluzby pre druhu vinu trpia

Po deviatich po sebe nasledujucich mesiacoch medziroénych prepadov prekvapila priemyselna
vyroba rastom — v novembri bola medziro€ne vyssia 0 2,2 %. To prekonalo o€akavania miernejSieho
zlepSenia. V porovnani s oktdbrom vzrastla priemyselna produkcia o 3,1 %. Pozitivny medziro¢ny vyvoj
bol zaznamenany u 9 z 15 zloziek celkového indexu. NajvyraznejSimi tahanmi rastu celkovej
priemyselnej vyroby boli dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu a vyroba kovov.
Nasledovala vyroba automobilov, ktora medziro¢ne vzrastla o 3,4 %.

Produkcia v stavebnictve klesla v novembri medziro€ne o 9 %, ¢im sa prvykrat od letnych minim
zmiernil jej pokles. V porovnani s oktébrom bola vyssia o 7 %.

Medziroény rast vyvozu tovarov sa mierne zvysSil a v novembri dosiahol 2,5 %. Po 8 mesiacoch
medziroénych poklesov sa rast dovozu vratil do kladnych hodnét a dosiahol 1,1 %. Rast dovozu
moZe byt pre potreby dovozne narocnej vyroby, ¢i na spotrebné a investi¢né ucely. Obchodna bilancia
sa teda znizila na EUR 222,9 mil., ¢o je mierne viac ako Stvrtina rekordnej hodnoty z oktébra, no zaroven
stéle viac ako dvojnasobok prebytku z novembra 2019. Klfu€ovym tahunom prebytku obchodnej bilancie
boli ako zvy€ajne dopravné zariadenia — hlavne auta.

Vyvoj novembrového zahraniéného obchodu, ako aj priemyselnej a stavebnej vyroby je
priaznivou spravou pre celkovy ekonomicky vyvoj v poslednom stvrtroku 2020, a to aj pocas
druhej viny infekcii. Aj ked mbézeme oCakavat, Ze intenzivna druha vina utimila oZivenie v zime 2020/21,
prostrednictvom opatreni na potlaCenie Sirenia virusu a kvOli zvySenej miere neistoty, priemysel v
novembri preukazal svoju odolnost.

Jemny dopad druhej viny COVID-19 vSak nezapreli maloobchodné trzby, ktoré boli v novembri
medziroéne o 0,4 % nizsie. V porovnani s oktébrom maloobchod klesol 0 2% m/m. Rozdiely medzi
réznymi segmentmi boli vyraznejSie a 5 z 9 kategorii maloobchodu znamenalo medzirocny pokles. Trzby
v nedpecializovanych predajniach (napriklad v supermarketoch) stupli 10. mesiac za sebou (0 2,1%
medziro¢ne) a zmiernili celkovy pokles maloobchodného predaja. Trzby mimo obchodov, stankov a trhov,
ktoré zahffiaju zasielkové objednavky a internetovy predaj, tieZ zaznamenali medzirocny narast 0 9,3 %.

Oslabenie dynamiky bolo velmi viditelné v sektoroch ubytovania a pohostinstiev, o odraZza obmedzenia
kvOli epidemiologickej situacii. Trzby v sektore ubytovania tvorili neceli tretinu v porovnani
s novembrom 2019, kedze medzirocne klesli o 68,2 %. Pokles obratu v restauraciach sa
medziroéne zvysil na 27 %.

Restriktivne opatrenia spojené s rasticim poétom infekcii na jesen sa podpisali na novembrovych
udajoch, aj ked’ dost’ nerovhomerne — ovplyvnuju hlavne sektor sluzieb a kamenné obchody.
Obmedzenia by mali aj nadalej primarne postihnut’ sektor sluzieb, zatial Co priemysel by mal dosahovat
relativne dobré vysledky, kedZze zostava pomerne malo dotknuty europskymi obmedzeniami a stabilné
ekonomické podmienky vo vychodnej Azii poskytuju pomocnu ruku zahraniénému dopytu.

Nas odhad vyvoja HDP za rok 2020 je na urovni -6,2 %, kedZe silné ozivenie tretieho kvartalu
pravdepodobne zmierni celoroCny prepad rastu. Len ¢o sa obmedzenia zmiernia a normalna ¢innost’
sa postupne obnovi od jari 2021, mohlo by ozivenie nabrat’ rezké tempo — nas odhad rastu HDP
je v tomto roku zatial na priemernej urovni 6 %.
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Fed sa zaviazal k mierne uvolnenejsej menovej politike

Americka centralna banka Fed sa v decembri zaviazala k miernemu uvolneniu menovej politiky. Klu€ove
sadzby zostavaju na rekordne nizkych hodnotach, na trovni 0 - 0,25 %. AvSak Fed spresnil svoj program
kvantitativneho uvolfiovania. Mesaény nakup statnych dlhopisov USA bude predstavovat’ najmenej
USD 80 miliard a nakup hypotekarnych zaloznych listov dosiahne minimalne USD 40 miliard
mesacne, kym nepride k podstatnému pokroku v dosahovani ciefov centralnej banky v oblasti
maximalnej zamestnanosti a cenovej stability. Fed tak spresnil svoj vyhlad na nakupy cennych
papierov, ktory bol predtym zamerne neurcity. Presna Specifikacia trvania nakupov je podstatne dlhSia,
zatial €o mesacné objemy sa v porovnani s predchadzajucimi mesiacmi zvySia len mierne. Predtym sa
usmernenie k nakupom cennych papierov dodrziavalo aspoi na rozsahu z predchadzajucich mesiacov.
Co znamena ,podstatny pokrok® Fed nespresnil; mozno v$ak dospiet k zaveru, Ze centrélna banka je
pripravena na dlhu fazu nakupu cennych papierov. NavySe, klu¢ova urokova sadzba zostane
nezmenena, kym si Fed nebude isty, Ze americka ekonomika prekonala krizu a bude smerovat k
dosiahnutiu cielov centralnej banky v oblasti zamestnanosti a cenovej stability. Nové odhady Fed-u
naznacuju zlepSenie hlavnych makroekonomickych ukazovatelov v rokoch 2021 a 2022, ale predpoklada
sa, ze ciele menovej politiky budu dosiahnuté az v roku 2023 alebo neskér. Nasi kolegovia z Erste
Group Research odhaduju zaciatok poklesu nakupov cennych papierov od polovice roku 2022.
Na zaklade decembrovych projekcii vaésina ¢lenov Fed-u (FOMC) ocakava prvé zvysenie sadzieb
po roku 2023 (podobne ako v septembri).

Menova politika v Cesku aj Mad’arsku ostala nezmenena

Ceska aj Madarska narodna banka koncom minulého roka neprekvapili a ponechali sadzby nezmenené.
V pripade Ceskej republiky je hlavna sadzba na trovni 0,25 %. Na jednej strane je znaéna neistota
spojena s vyvojom pandémie koronavirusu, a preto zostdva CNB v reZime pozorovania, &i nebude
potrebné podporit ekonomiku vo vacsej miere. Na druhej strane je relativne slabSia koruna, vysoka
inflacia a relativna robustnost’ Ceskej ekonomiky, ktoré zodpovedaju su€asnému nastaveniu urokovych
sadzieb. Nasi kolegovia z Ceskej spotitelny odakavaju sadzby na teraj$ich Grovniach v priebehu prvych
troch kvartalov roka a v Stvrtom kvartali (pravdepodobne v novembri 2021) predpokladaju prvé
zvySovanie sadzieb kvoli vtedy pravdepodobnym inflacnym tlakom a oZiveniu ekonomiky. Rizika su vSak
na obe strany — horSia pandemicka situacia by si vyZzadovala uvolnenu menovu politiku dihSie, naopak
nové danové zmeny vyvolaju skér pro-inflacné tlaky a tak aj moznu potrebu skorSieho zvySenia sadzieb.

Madarska narodna banka ponechala na svojom zasadnuti hlavnid sadzbu na urovni 0,6 %.
Depozitna sadzba ostala na urovni -0,05 %, v sulade s o€akavaniami. Pri su¢asnom nastaveni menovej
politiky sa méze depozitna sadzba na tyzdenné tendre MNB pohybovat v ramci urokového koridoru (-
0,05 % az 1,85 %), takze MNB mdZe pomocou tohto nastroja rychlo a lahko menit efektivne sadzby.
MNB takyto krok spravila vlani v septembri a odvtedy pokracovala aj v dalSich mesiacoch -
centralna banka zvySila sadzbu svojho tyzdenného tendra o 15 bazickych bodov oproti hlavnej
sadzbe na 0,75 %. Tento krok je podobny zvySeniu Standardnych urokovych sadzieb, pretoze MNB sa
spolieha na 1-tyzdhovy tender ako de facto sterilizacny nastroj od zaciatku aprila 2020. MNB tiez
pokracuje v podpore ekonomiky cez iné nastroje menovej politiky — program nakupu viadnych aktiv na
podniky ako aj nakup korporatnych dlhopisov podla potreby. Nasi kolegovia z Erste Group Research
oCakavaju v tomto roku aj nad'alej uvofnenu menovu politiku v Madarsku.
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Brexitova dohoda ako daréek pod vianoény stromcéek

Spojené kralovstvo (UK) a eurépska dvadsat'sedmiéka (EU27) dosiahli v takmer posledny mozny
den, tesne pred Vianocami, dohodu o budtcich obchodnych vztahoch. Dohoda priSla tesne pred
koncom prechodného obdobia (polnoc z 31. decembra na 1. januara) a hoci je lepSia ako Brexit bez
dohody, bledne v porovnani so $tandardnym &lenstvom v EU alebo s predchadzajucimi sfubmi Borisa
Johnsona. Prinieslo to preto len mierne a do€asné posilnenie libry Sterlingov vodi euru. Podla dohody
nebudi medzi UK a EU platit’ ziadne cla ani kvéty na tovar, budu vak zavedené niektoré nové
kontroly na hraniciach (napriklad bezpe&nostné kontroly a colna administrativa), ktoré by pripadne
mohli viest' k zdrzaniam. Napriek dohode ma ale britsky sektor sluzieb ovela mensi dévod na radost.
Podniky ponukajuce sluzby, vratane bankovnictva a uétovnictva, stratia svoje opraviiovacie prava
(tzv. passporting rights), ktoré im zaruéovali automaticky pristup na trhy EU. Pre tdto ¢ast ekonomiky
teda vznikaju nové obmedzenia. Obe strany sa vSak zaviazali, Ze sa v buducnosti pokusia zlepSit pristup
pre sektor sluzieb. Automatické uznavanie odbornych kvalifikacii pre niektoré profesie (ako su lekari,
kuchari alebo architekti) uz nebude platit. Ob&ania EU mézu cestovat do Spojeného kralovstva na
dovolenku alebo na kratke vylety do 6 mesiacov bez vizovej potreby, zatial ¢o obCania Spojeného
kralovstva budu potrebovat vizum na pobyt v EU pri pobyte dlh§om ako 90 dni za obdobie 180 dni.
Pokial ide o rybolov, v nasledujucich 5,5 rokoch bude Spojené kralovstvo postupne ziskavat’ vacsi
podiel ryb zo svojich vlastnych véd. Od roku 2026 sa UK mézZe rozhodnut’ zakazat rybarskym lodiam
z EU vstup do svojich vod, ale EU by mohla na oplatku zaviest cla na britské ryby. Pre britski stranu je
dolezité, Ze v krajine nebude mat’ rozhodovaciu moc Eurépsky sudny dvor; akékolvek spory, ktoré sa
nepodari vzajomne vyriesit, budu namiesto toho postupené nezavislému tribunalu.

Nové rozlozenie sil vamerickom kongrese zjednodusi podporu ekonomiky

Oficialne potvrdenie vysledkov prezidentskych volieb sprevadzala v USA vina nasilia a nepokojov
vyvolanych podporovatemi Donalda Trumpa. Ich obsadenie budovy parlamentného Kapitolu trvalo
niekofko hodin, az pokym policia nedostala demonstrantov pod kontrolu. V tieni tychto udalosti sa
odohravali doplnkové senatne volby v State Georgia, ktoré boli rozhodujuce pre rozdelenie sil medzi
demokratmi a republikanmi. Obe volené miesta ziskali kandidati demokratov, ¢o v Senate rozlozilo sily
v pomere 50 ku 50. V pripade rovnosti hlasov bude mat potom rozhodujuci hlas viceprezidentka, takze
demokrati ziskali vaésinu v oboch komorach Kongresu (Senat a Snemoviia reprezentantov). Kedze
administrativa Joe Bidena bude mat oporu v oboch komorach, zvySuje sa Sanca na prijatie (resp.
rozsirenie) stimulaéného balika pre ekonomiku. Ten bol schvaleny po dlhych vyjednavaniach v
decembri vo vySke USD 900 mild., ¢o prinesie va¢sine Ameri¢anov jednorazovu podporu vo vyske USD
600. Nastupujuci americky prezident vSak este pred doplriujucimi volbami hovoril o sume az vo vySke
USD 2000 na obyvatela, bliZz8ie podrobnosti ale nepozname. Ked'ze niektoré vaésie opatrenia budu
potrebovat’ v Senate az 60 hlasov, nebude mozné nechat’ republikanov uplne stranou.

Rekordné bali¢ky stimulov zniZuju dopady na ekonomiku, avSak svoju cenu si vyberaju vo verejnych
financiach. Podla Medzinarodného menového fondu bude deficit amerického rozpocétu vtomto
roku na urovni 18,7 % HDP a 8,7 % HDP v budicom roku. Tieto Cisla su viak este z jesene a teda nie
je zapocitany decembrovy balik (objem asi 4 % HDP), pricom je pravdepodobné, Ze dalSie eSte pridu.
Je nepochybné, Ze masivne fiskalne stimuly prichadzajuce v USA, ako aj v eurépskych krajinach, budu
mat vyrazné vplyvy na verejné financie a maju potencial velmi vyrazne zvysit' zadlZenie krajin.
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Ocakavané udalosti tento tyzden

Vo stvrtok 14. januara bude publikovany vyvoj spotrebitel'skych cien za december. Medziro¢ny
rast spotrebitel'skych cien sa pravdepodobne udrzal na urovni 1,5 %. Pandémia COVID-19 prinasa na
jednej strane deflacné tlaky — cez nizSie ceny ropy a ochladenie ekonomiky. Na druhej strane je moznost
inflacnych tlakov kvoli naruSeniu dodavatelskych retazcov — tento vplyv je vSak menSi a vSeobecne od
marca prevazuju tlaky na ceny smerom nadol v porovnani s rokom 2019.

1S

Financné trhy
EURUSD

Kurz eura a amerického dolaru sa momentalne nachadza v blizkosti 1,22 USD/EUR. Euro je oproti
koncu roka zhruba rovnako silné, ale v porovnani s uvodom decembra je mierne silnejSie. Kurz
zachytaval prevazne dopady pandémie na oboch stranach Atlantiku, miernej reagoval na Brexitovu
dohodu, novu americku administrativu aj nastavenia centralnych bank.

Fed sa zaviazal k mierne uvolnenejSej menovej politike
(odkaz na text vysSie, v nadpise)

ECB este v decembri predstavila cely balik volnejSich opatreni

Rada guvernérov ECB prijala v decembri velky balik opatreni na podporu eurozény. Urokové
sadzby zostali nedotknuté (depozitna sadzba ostala na -0,5 % pri dvojstupriovom trokovom systéme;
kluc¢ova refinanéna sadzba na 0 %).

Ako bolo prisfubené, centralna banka preskumala vSetky svoje nastroje v suvislosti so svojimi novymi
prognézami a dalej uvolnila svoju menovu politiku. Specialny pandemicky ntdzovy program nakupu
aktiv (PEPP) sa zvysil o EUR 500 mid. na EUR 1850 mid. a potrva minimalne do konca marca 2022.
Reinvesticie maturujucich objemov z PEPP-u sa prediZili o rok, najmenej do konca roku 2023. ECB si
v ramci tohto programu nechava priestor — nemusi pouZzit' celu obalku PEPP-u, ale rovnako ju moze v
pripade potreby navysit.

Kra€ovou vyhodou PEPP je jeho flexibilita — nema uréené mesacné rozdelenie nakupov medzi skupiny
aktiv a krajiny, mdze sa pochvalit' SirSim rozsahom akceptovatelnych cennych papierov a nespada pod
stanoveny limit pre Statne dihopisy ako Standardné QE (tj. neplati tu strop 33 % dlhu jednotlivych krajin).
PEPP pomaha ulahCovat prenos menovej politiky a podporuje podmienky financovania pre podniky,
domacnosti a nepriamo aj vlady, ktorym ulah&uje naklady financovania na trhoch. Nastavenie programu
umoziiuje ECB realizovat nakupy vo vacSom rozsahu, a centrdlna banka tym pomaha v stabiliz&cii
vynosov a spreadov na Statnych dlhopisoch.
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ECB rozsirila tretiu sériu cielenych dlhodobych refinanénych operacii TLTRO Ill a upravila
uverové ciele s ciefom motivovat’ banky zachovat’ su€asnu hladinu poskytovania bankovych
uverov. ECB predizila obdobie, poéas ktorého budu platit’ vyhodnejsie podmienky o jeden rok do
juna 2022 (urokova sadzba je v TLTRO Il stanovena na 50 bazickych bodov pod hlavnou sadzbou, teda
na -0,5 %, ¢o moéze za urcitych podmienok klesnut na 50 bazickych bodov pod depozitnu sadzbu — t.].
na -1 %). NavySe boli v programe pridané d’'alSie 3 operacie v obdobi od jina do decembra 2021.
Protistrany si tiez budu méct’ pozi€at’ viac ako doteraz — maximalna suma sa zvysila z 50 % na 55 %
ich celkového objemu akceptovatefnych Uverov. Opatrenia na uvolnenie kolateralovych poziadaviek
prijaté v aprili sa predizia do juna 2022, aby banky mohli pine vyuzivat likviditné operacie Eurosystému
(ako TLTRO).

Rada guvernérov tiez v roku 2021 uskutoéni d’alSie 4 operacie v ramci programu PELTRO
(pandemické nudzové dlhodobé refinanéné operacie), z ktorych kazda bude mat maturitu priblizne
jeden rok. Sadzba pri PELTRO je 25 bazickych bodov pod hlavnou refinanénou sadzbou (-0,25 %).

Okrem PEPP-u prebieha aj standardny nakup aktiv QE (od novembra 2019 v mesaénom objeme
EUR 20 mld.). Pokracduju tiez reinvesticie maturujucich objemov v ramci Standardného QE.

ECB v decembrovom rozhodnuti o uvofneni menovej politiky reagovala na druhd vinu pandémie a s fiou
spojeny negativny dopad na rast a inflaciu v eurozéne. Ohlasené opatrenia by mali pomoct’ zachovat
priaznivé podmienky financovania a podporit ozivenie hospodarstva a cenovu stabilitu v strednodobom
horizonte. Neistota v8ak zostava vysoka, najma pokial ide o epidemiologicku situaciu a naCasovanie
ploSnej vakcinacie.

Vynosy na statnych dlhopisoch v novom roku vzrastli

Vzhladom na dalSie uvolnenie menovej politiky ECB ako i stale volne nastavenu politiku Fed-u sa vynosy
Statnych dlhopisov nachadzaju na nizkych urovniach. Momentalne je vynos nemeckého 10-roéného
Bundu blizko -0,50 %, vyssSie ako pred vianoénymi sviatkami. Trhy sa vdaka zaCiatku vakcinacie
v EU a pre dosiahnutti dohodu EU so Spojenym kralovstvom trochu ukludnili, no hlavnym faktorom
nedavneho rastu vynosov je najma oCakavany stimulaény balik novej administrativy v USA. Navy3e,
v Uvode roka ma vplyv na dlhopisové trhy aj vy$Sia oCakavana emisna aktivita krajin. VSeobecne ostavaju
vynosy Bundov nizke hlavne vzhfadom na velmi akomodativnu politiku ECB, ako aj vzhfadom na ich
poziciu tzv. bezpeéného pristavu, ktory laka investorov v pripade neistoty.

Vynosy slovenskych statnych dlhopisov reaguju nielen na velmi volPnu politiku ECB, ale
nasleduju aj vyvoj nemeckych Bundov. Momentalne sa nachadzaja na urovni -0,4 %, taktiez
vyssSie ako pred Vianocami. Aj pri fiSkalnych balikoch a s tym spojenym moznym rastom vynosov
predstavuje extrémne uvolnena menova politika ECB prakticky urcity strop na rast vynosov a udrzuje
rizikové prirazky pre celu eurozénu nizke.
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Kontakty

Analyzy trhu

Katarina Muchova Analyti¢ka, Analyzy trhu (+421 2) 486 24762
Matej Hornak Analytik, Analyzy trhu (+421 2) 486 26013
Matej Bastak Analytik, Analyzy trhu (+421 2) 486 28413

Maria Valachyova Veduca oddelenia Analyzy trhu (+421 2) 4862 4185

muchova.katarina@slsp.sk
hornak.matejl1@slsp.sk
bastak.matej@slsp.sk

valachyova.maria@slsp.sk

V pripade otazok alebo ak si Zelate dostavat nase publikacie, mdzete napisat’ aj na research@slsp.sk
Internetova stranka Slovenskej sporitelne je http://www.slsp.sk, kde najdete aj archiv (Finanéné a investi¢né

prilezitosti, Analyzy a predikcie).

Treasury Sales

Lubomir Hladik Veduci oddelenia (+421 2) 4862 5622
Kalisky Rébert Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5623
Slesarova Andrea Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5627
Smida Miroslav Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5626
Cibak Branislav Dealer Sales (+421 2) 4862 5628

hladik.lubomir@slsp.sk

kalisky.robert@slsp.sk
slesarova.andrea@slsp.sk
smida.miroslav@slsp.sk
cibak.branislav@slsp.sk

Pre kotacie v realnom Case (devizovy, penazny trh, akcie a dalSie) navstivte aj online data centrum Erste Group
na http://produkte.erstegroup.com/CorporateClients/en/MarketsAndTrends/Overview/index.phtml

Tento materiél sltzi ako doplnkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZzeny na najlepS$ich informacnych zdrojoch dostupnych v ¢ase publikovania.
Hoci pouzité informacné zdroje st vSeobecne povaZované za spolahlivé, Slovenska sporiteliia, a.s., neru¢i za spravnost’ a tplnost uvedenych informéacii. Tento
dokument nie je ponukou a ani propagaciou nakupu ¢i predaja urcitého aktiva. ,Predpovede nie su spolahlivym indikatorom buducej vykonnosti aktiva alebo

financného nastroja“.
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