Tyzdenny prehlad

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

PokraCovanie ozivenia v ekonomickej dévere

Slovenska ekonomicka doévera sa v auguste znovu zlepsila, ¢o suvisi
s pokrac¢ovanim ozivovania ekonomickej aktivity.

Mesacny ukazovatel ekonomickej dévery sa zlepSil o 3,3 bodu na 89,4. ZlepSili sa vSetky zlozky
indexu, okrem sentimentu v stavebnictve, kde respondenti nepriaznivejSie hodnotili hlavne uroven
objednavok. K vyraznému zlepSeniu dovery v auguste prislo predovdetkym v maloobchode. Letna
dovolenkova sezona zase pomohla aj sluzbam. Spotrebitelia su mierne optimistickejSi nielen pri
oCakavanej hospodarskej situacii a vyvoji nezamestnanosti, ale aj pri pohlade na uspory a finan&nu
situaciu domacnosti. Trojmesaény kizavy priemer ekonomickej dévery sa zlepsil 0 9 bodov na 83,5.

Situacia sa pri krokoch ozivovania ekonomického Zivota zlepSuje. Otvaranie ekonomiky sice zacalo
od polovice maja, ale ndbeh smerom k Standardnej urovni je postupny. Pri sluzbach navySe
momentalne pomaha dovolenkova sezona, hoci predchadzajuce mesiace s vyraznymi poklesmi
pravdepodobne nebude méct vykompenzovat.
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Indikator ekonomického sentimentu a rast HDP
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Pozn.: Kompozitny index ekonomického sentimentu (3M kizavy priemer, lavad os), medziroény rast HDP po
kvartaloch (prava os, v %). 5
Zdroj: Statisticky arad SR, SLSP

Pri priemysle hra velku rolu situacia v zahranici, kedze velka ¢ast nasej priemyselnej produkcie smeruje
na export. Ako mala otvorena ekonomika preto potrebujeme ozivenie nielen domaceho, ale aj
zahraniéného dopytu. Svoju ulohu v8ak v pripade domacej aj zahraniénej ekonomickej dévery i nadalej
zohrava epidemiologicka situacia a hygienické obmedzenia.

V pripade eurozony aj Nemecka vidiet od maja viditelné zlepSenie situacie. Ukazovatel sentimentu ESI
pre eurozénu vzrastol v auguste o 5,3 bodu na 87,7 a podobny obraz ponuka ESI aj pre Nemecko
(+5,9 bodu na 94,3 v auguste).

Index nemeckého podnikatelského prostredia Ifo ako aj ekonomicky index institutu ZEW, ktory
zachytava ocakavania ekonémov a investorov, sa tiez v auguste zvysili (Ifo 0 2,2 bodu na 92,6
a ZEW si polepSil 012,2 bodu na 71,5). OcCakavania su nastavené na pokraCovanie ozivovania
ekonomického rastu, avSak v niektorych sektoroch to respondenti hodnotia opatrnejSie vzhladom na
mozné rizika.

OpatrnejSi pohlad na situaciu v Nemecku a eurozéne ponuka augustovy rychly odhad indexu nakupnych
manazérov PMI. V pripade Nemecka sa PMI v auguste mierne znizil na 53,7 bodu (z 55,3 v juli)
k Comu prispelo zhorSenie v sektore sluzieb (z 55,6 vjuli na 50,8). Na druhej strane, v priemysle
pokraCoval rast PMI na urovefl 53 bodov (medzimesacne +2 body). Nadalej sa vS8ak hodnoty PMI
nachadzaju nad hranicou 50 bodov, ktora naznacuje stagnaciu ekonomickej aktivity, preto mézeme
hovorit' o pokratovani rastu, aj ked za august o nie€o miernejSim tempom. ZhorSenie v sluzbach
pravdepodobne suvisi s narastom poctu infikovanych novym koronavirusom, ¢o predstavuje urcité riziko
do dalSich mesiacov.

PMI v eurozéne sa v auguste znizilo z 54,9 na 51,6 bodu, k ¢omu prispelo mierne zhorSenie v sektore
sluZieb aj v priemysle (PMI priemyselnej produkcie vSak mierne vzrastlo). Podobne ako v pripade
Nemecka su aj nadalej PMI hodnoty pre eurozénu nad hranicou 50 bodov a teda v oblasti rastu.
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Junové cCisla priniesli pozitivhe prekvapenia

Prepad slovenskej ekonomiky dosiahol v 2. Stvrtroku 12,1 % medziro€ne, ¢o je miernejsi pokles
ako zaznamenala eurozéna (-15 % r/r) aj EU27 (-14,1 % r/r). V prvom polroku tak slovenska ekonomika
stratila priblizne 13 % a vratila sa v realnom vyjadreni do prvého Stvrtroka 2015. Oproti uvodu tohto
roka klesla nasa ekonomika o 8,3 % medzikvartalne. Spolu s prepadom v prvom kvartali tohto roka
tak m6zeme oficialne hovorit o ekonomickej recesii.

Medziroény rast slovenského HDP (%)
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Aj ked vyvoj v druhom Stvrtroku tohto roka je pre Slovensko historickym poklesom ekonomickej aktivity
(najvyraznejsi medziro¢ny pokles od roku 1994), prepad bol napokon mensi ako sme ¢akali (-15 % r/r) a
ako naznacovali eSte pomerne zlé majové data. Svizné ozivenie totiz prislo v juni.

Junové mesacné data pozitivne prekvapili a ukazali raznejSie ozivenie ekonomickej aktivity koncom
druhého Stvrtroka. Pokles priemyselnej produkcie sa v juni zmiernil na 8,6 % medziro€ne, ¢o
predstavuje razne zlepSenie oproti prepadu o 33,3 % r/r v maji. Junovy medziro&ny pokles slovenskej
priemyselnej vyroby bol nizsi ako priemer EU (-11,6 % r/r). Slovensky $tatisticky Grad v skutodnosti
zaznamenal najvaési mesaény narast v Eurépe (0 22 % medzimesacne). ZlepSenie nastalo najma v
dosledku vySsej vyroby automobilov, ktora medziro&ne poklesla uz iba 0 9 % v porovnani s -57 % r/r v
maji, ako aj vdaka vyrobe plastov a gumy.

Zahrani€ény dopyt sa zlepsil, ked’ze vyvoz tovaru v juni klesol len nepatrne o 1,2 % medziroéne
(dovozy boli medziro¢ne niZSie o 8,9 %, takZze obchodna bilancia sa vySplhala na EUR 710 mil.)
Predstavuje to dobré spravy pre silne exportne orientovany priemysel, aj hospodarstvo celkovo.

V juni sa taktiez zmiernil medziroény pokles maloobchodného predaja na -1,6 %, ¢o znamena
medzimesacny narast o0 4,6 % oproti predchadzajucemu mesiacu. K viditelnému mesacnému zlepSeniu
doslo v odvetviach ubytovania a pohostinstva (o viac ako 50 % medzimesacne), ktorych medziro¢né
poklesy sa zmiernili (reStauracie medziro¢ne poklesli uz iba o 1,2 %; ubytovanie bolo stale dost daleko
od minuloroénej urovne — 0 61,2 % nizSie ako v juni 2019).
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Slabé €islo vSak v juni prislo zo stavebnictva, kde produkcia medziroéne klesla o 17,3 %. Nadalej
sa v tomto sektore viditelne prejavuje dopad pandémie.

Celkovo v$ak ozivenie ekonomickej aktivity v juni prinasa dobré spravy a zatial vyzera byt' v tvare
pismena V. V priemere za prvy polrok dosiahol pokles ekonomiky 8 % a pokial sa situacia v suvislosti
s COVID-om nezhorsi natolko, Ze by doslo k opatovnému uzatvaraniu ekonomik v druhom polroku, méze
byt celoro¢ny pokles mensi nez nas oficialny odhad na urovni 7,5 %. Samozrejme, vzhfadom na prvotny
dovod tohtoroéného ekonomického Soku zohrava vyraznu ulohu epidemiologicka situacia, ktorej vyvoj
predstavuije uréité riziko do najblizsich mesiacov. Okrem toho, Statisticky Urad upozorfiuje, Ze v sUvislosti
s nejasnou situaciou okolo COVID-u a uvolnenim reportovacich povinnosti pre podniky, mézu byt
nasledné revizie dat vacsie nez obvykle.

Miera nezamestnanosti sa v juli zvysila len mierne

Mesaéna miera nezamestnanosti merana uradmi prace v juli vzrastla len mierne, 00,3
percentualneho bodu na 7,7 %, éim skonéila blizko oéakavani. Cisty mesadny prirastok
disponibilnych nezamestnanych dosiahol minuly mesiac 6,2 tisic, ¢o je sice mierne viac ako v juni, ale
nadalej to predstavuje omnoho jemnejsi narast oproti prudkym prirastkom v aprili a maji. Celkova miera
nezamestnanosti, nielen disponibilna, bola v juli na arovni 8,4 % (od juna vyssia o 0,2 p.b.).

Od marca pribudlo priblizne 66,8 tisic disponibilnych uchadzaéov o zamestnanie, ¢o odraza
dopad pandémie. O pracu prisli 'udia hlavne v priemysle, sluzbach a obchode. Dopad vidiet' v
oblastiach silne zasiahnutych restrikciami a slabsim dopytom kvéli pandémii a tiez Casto v takych
pracovnych poziciach, pri ktorych praca z domu nie je mozna.

V nadchadzajucich mesiacoch sa da oCakavat narast miery nezamestnanosti, aj ked skér miernym
tempom. September pravdepodobne prinesie narast v pritoku absolventov, o mbze oproti letu navysit
mieru nezamestnanosti.

Negativny vplyv na trh prace zmieriiuju Statne opatrenia na ochranu pracovnych miest, zavisi vSak
od miery ich vyuZitia. Zaroven bude délezité sledovat, ako sa bude vyvijat situacia u zamestnavatelov
po skon&eni poberania Statnej pomoci kvoli koronakrize.

Celkovo v tomto roku ocakavame vysSSiu mieru nezamestnanosti ako pred pandémiou,
vyplyvajuicu zo zhorsenej ekonomickej situacie u nas aj v EU. Vela bude zavisiet od ekonomického
oZivenia u nas a v Eurdpe a tiez od toho, nakolko bola strata pracovnych miest do¢asna a bude méct
byt relativne rychlo znovu obnovena.

Inflacia sa v juli zmiernila

Inflacia pokrac¢ovala v spomalovani a v juli dosiahla 1,7 % medziroéne, v sulade s o€akavaniami.
Jadrova inflacia si udrzala medziro¢nu uroven 1,8 %. Oproti junu boli slovenské spotrebitelské ceny o
0,1 % m/m vySSie, k Comu prispel rast cien benzinu a nafty, ako aj medzimesacné rasty v cenach
viacerych sluzieb. ZruSenie restriktivnych opatreni a obmedzeny dopyt po zahrani¢nych dovolenkach v
porovnani s minulym rokom, ako aj mozné vypadky trzieb vo vybranych sluzbach, sa premietaju do rastu
cien sluzieb hotelov a reStauracii. Opacnym smerom v juli pésobili hlavne ceny potravin (-1,0 % m/m).
Tento rok oCakavame miernejSi rast spotrebitelskych cien ako vlani. V priemere by inflacia mohla
dosiahnut 2 %.
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Narast cien byvania opat’ prekonal rekord. Pomaha aj uverovanie

Udaje zverejnené Narodnou bankou Slovenska poukazuiju na to, Ze priemerna cena byvania v druhom
Stvrtroku dosiahla hodnotu EUR 1731 za meter Stvorcovy. Oproti prvym trom mesiacom roka sme
zaznamenali narast o EUR 60 (za m2). NajvysSie hodnoty dosahuje Bratislavsky kraj (2273 €/m2),
nasleduje Kosicky (1354 €/m2) a s malym odstupom Zilinsky (1330 €/m2). Najmenej za meter
stvorcovy nehnutelnosti zaplatia l'udia v Banskobystrickom (911 €/m2) a Nitrianskom kraji (945
€/m2). Jedinym krajom, kde ceny medzikvartalne jemne poklesli, je Banskobystricky, ¢o mbze byt
korekciou razantnejSieho narastu cien na prelome rokov. Najvys$si (dokonca dvojciferny)
medzikvartalny rast sme zaznamenali v Kosickom kraji (24 %).
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Aj napriek prebiehajucej krize na trhu stale neuticha dopyt po nehnutelnostiach, ¢o vytvara tlak na
zvysSovanie ich cien. Prijmy obyvatelstva sa sice doCasne znizZili (v niektorych odvetviach aj vyrazne
ako napr. v ubytovacich sluzbach), NBS vo svojej sprave v8ak upozorfiuje, Ze dopyt po bytoch
vytvaraju predovsetkym lepSie zarabajuci zamestnanci, ktorych sa kriza natol’ko nedotkla. Na trhu
zaroven stale pretrvava nedostatok volnych domov a bytov, ¢o tlaci ceny nahor.

Neutichajuci zaujem o nové byvanie je mozny aj vd’aka dobrej dostupnosti hypotekarnych uverov,
pri ktorych medziroény rast vyraznejSie nespomalil aj napriek su¢asnej krize a ostal na vysokych
10 %. Konkurencia na bankovom trhu a hlavne uvolnena politika Eurépskej centralnej banky
(ECB) dostali uroky na historicky najnizSie hodnoty a zasah ECB na podporu ekonomik eurozény
zvySovanie sadzieb na urcitu dobu oddialil.
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Dostupnost byvania je ovplyvnena nielen rastom cien nehnutelnosti, ale aj narastom miezd. Ak mzdy
rastu pomalSie nez ceny domov €i bytov, stava sa kupovanie nehnutefnosti menej dostupnym. Priblizne
od roku 2011 rastli hrubé disponibilné prijmy rychlejSim tempom (vzhfadom na uroven v roku
2005) nez cena byvania za meter Stvorcovy. Pri hypotetickom zachovani disponibilného prijmu v
druhom Stvrtroku tohto roka na urovni minulého roka (2Q2019) sa narast cien nehnutelnosti oproti
zakladnému obdobiu vyrovna narastu hrubého disponibilného prijmu a zmaze tak pozitivhu
medzeru ziskanu za poslednych 9 rokov. Je takmer isté, Ze z dévodu pandémie (praceneschopnost,
OCR, nezamestnanost) disponibilny prijem poklesne, avSak na hibku tohto poklesu si musime
pockat’ az do septembrového zverejnenia dat (4.septembra).

Vyvoj cien nehnutelnosti a hrubého disponibilného prijmu
(1Q2005 = 100)
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Zdroj: NBS, Statisticky urad SR, SLSP

PretoZze neoCakavame, Ze by sa dostupnost nehnutelnosti na realithnom trhu v najblizSich rokoch
radikalne zlepsila, a nizke urokové sadzby stale dostato&ne stimuluju dopyt, je mozné ocakavat’ narast
cien byvania aj v nasledujucich rokoch, aj ked’ dynamika bude pravdepodobne vyrazne nizsia.
Snahou Narodnej banky Slovenska je totiz obmedzenie nadmerného uverovania rizikovych skupin
obyvatelstva a aj preto v tomto roku postupne prichadzaju do platnosti prisnejsie kritéria pre
posudzovanie schopnosti klienta splacat’ svoje zavazky. Tieto opatrenia by opat, ako sme uz
spominali vysSie, znevyhodnili nizSie prijmové skupiny a zhorsili by dostupnost’ nového byvania
pre istu €ast’ obyvatel'stva.
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Ocakavané udalosti

V utorok 1. septembra bude zverejneny prvy odhad inflacie v eurozéne za august. Vzhlfadom na
nizke ceny ropy a kolisavé domace inflaéné tlaky o€akavame zmiernenie rastu spotrebitelskych cien.
Dal$im faktorom pre miernej$iu inflaciu je Nemecko, pretoze nemeckéa vlada doéasne znizZila sadzby
DPH do konca roku 2020. To viedlo v juli k inflacii v Nemecku na urovni 0 % a podla rychleho odhadu sa
nemecka inflacia v auguste znizila na -0,1 % medziro¢ne.

Vo stvrtok 3. septembra bude publikovany vyvoj slovenskych maloobchodnych trzieb za jul.
Ocakavame pokraCovanie ozivovania maloobchodnych trZieb, kedZe obmedzenia suvisiace
s pandémiou COVID-19 sa zacali v polovici maja uvolfovat a obnovovanie aktivity odvtedy pokracovalo.
Medziro€ne by maloobchodné trzby mohli zaznamenat narast o 0,1 %.

V piatok 4. septembra bude zverejneny druhy odhad rastu HDP a vyvoja na trhu prace za druhy
kvartal 2020. O¢akavame, Ze korona3dok sa v ekonomike naplno prejavil prave v druhom Stvrtroku tohto
roka. Obmedzenia suvisiace s pandémiou COVID-19 velmi vyrazne a prudko oslabili ekonomicku
aktivitu. Viaceré prevadzky a sluzby boli doCasne zatvorené, resp. pozastavené. Restrikcie sa zacali
v polovici maja uvolfiovat’ a oZivovanie ekonomiky v juni pokraovalo, no celkovo je druhy kvartal
pravdepodobne najviac zasiahnutou Castou roka — ocCakavame potvrdenie prepadu ekonomickej
produkcie o0 12,1 % medziro¢ne. Vzhfadom na typ Soku, ktorym je pandémia koronavirusového ochorenia
COVID-19, negativny vyvoj zaznamenal domaci aj zahrani¢ny dopyt.

i

Financné trhy
EURUSD

Kurz eura a amerického dolaru sa momentalne nachadza v blizkosti 1,20 USD/EUR. Euro je silnejSie
oproti zadiatku leta. Okrem priebehu pandémie v Eurépe a v USA reaguje kurz primarne na reakcie zo
strany centralnych bank a vlad.

Fed pokracuje vo vol'nej menovej politike

Posledné zasadnutie amerického Fed-u neprinieslo zmenu menovej politiky, v sulade s
ocakavaniami. Americka centralna banka ponechala urokové sadzby na urovni 0-0,25 % a pokracuje
v objemovo neobmedzenom kvantitativnom uvolfiovani. Stale sa o€akava, Ze rozsah kfuCovej urokovej
sadzby zostane nezmeneny, kym Fed nebude mat istotu, Ze ekonomika USA prekonala koronasok
a smeruje k dosiahnutiu cielov centralnej banky (v zamestnanosti a cenovej stabilite). Fed eSte v juni
naznacil, Ze neCaka zvysenie svojej hlavnej sadzby aZ do konca roka 2022 — takyto vyvoj ¢aka 15 zo 17
¢lenov menového vyboru Fed-u (FOMC).

Pandémia COVID-19 ma velky dopad na hospodarsky vyvoj, zamestnanost aj inflaciu, pri¢om nadalej
pretrvavaju viaceré rizika smerom nadol. Predseda Fed-u Powell uviedol, ze je vidiet naznaky
spomalenia hospodarskeho ozivenia v désledku prudkého narastu novych infekcii v USA od polovice
juna. Na presné urCenie tohto spomalenia je ale priskoro. Ak si to situacia bude vyzadovat, centralna
banka vie upravit svoje nastroje menovej politiky, pripadne pridat’ nové. Predseda Powell tieZ zd6raznil
potrebu dobrych fiSkalnych opatreni na podporu ekonomiky.
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ECB podporuje eurozénu volnou menovou politikou

Na julovom zasadnuti Rady guvernérov ECB neprislo ku zmene menovej politiky. Sadzby
zostavaju nadalej rekordne nizke (depozitna sadzba -0,5 % s dvojurovriiovym systémom sadzieb, horny
koridor jednodriovej sadzby je 0,25 % a hlavna refinanéna sadzba ostava na nule).

Prezidentka ECB vyzdvihla, Ze prichadza k obnovovaniu hospodarskej aktivity v eurozéne, ale zaroven
zdbraznila, ze je to stale hlboko pod predkrizovou Uroviiou. Vyhlad navySe zostava neisty a rizika su
stale skér smerom nadol. Nadalej su preto velmi potrebné dostatoéné monetarne a fiSkalne stimuly.

Specialny Pandemicky ntdzovy program nakupu aktiv (PEPP), ktory ma od jina celkovu obalku
EUR 1,35 biliéna, bude prebiehat’ do juna 2021, alebo dokym ECB nerozhodne, ze krizova faza
koronavirusu sa skoncila. PEPP pomaha ulahcovat prenos menovej politiky a podporuje podmienky
financovania pre podniky, domacnosti a nepriamo aj vlady, ktorym ulahcuje naklady financovania na
trhoch. Tento program doasného nakupu cennych papierov verejného a sukromného sektora sa
vztahuje na vSetky aktiva akceptovatelné v ramci Standardného programu kvantitativneho uvolfiovania
(QE), a navySe aj na cenné papiere nefinan¢ného sektora s dostatoénou uverovou kvalitou.

Oproti Standardnému QE je v tomto programe niekol'ko rozdielov. ECB v fiom zmiernila niektoré
rizikové parametre a ponechava si flexibilitu ohladom toho, ako rozdeli nakupy medzi skupiny aktiv
a krajiny. V tomto programe si ECB eSte v marci stanovila vynimku a upustila od stropu, ktory si sama
zaviedla pri nakupe statnych dlhopisov. Nakupy Statnych dlhopisov su v ramci Standardného QE
obmedzené na 33 % dlhu jednotlivych krajin. V PEPP programe vSak centralna banka méze tento limit
prekrocCit. Okrem toho méze kupovat aj kratkodobé pokladniéné poukazky, ktoré predtym nespadali do
jej programu nakupu aktiv. Tieto kroky ECB umoZzfiuju realizovat nakupy vo va¢som rozsahu, a centralna
banka tym pomaha v stabilizacii vynosov a spreadov na Statnych dlhopisoch.

Okrem PEPP-u prebieha aj Standardny nakup aktiv QE (od novembra 2019 v mesaénom objeme EUR
20 mld.), ktory bol v marci rozSireny o do€asny balik ¢istych nakupov v rozsahu EUR 120 mid. s
trvanim do konca roka. Pokrac€uju tiez reinvesticie maturujucich objemov v ramci QE.

Od madja tiez bezia opatrenia pod skratkou PELTRO (pandemické nudzové dlhodobé refinanéné
operacie), ktoré pombzu zabezpedit dostatocnu likviditu. Je to spolu 7 refinanénych operacii, ktoré zacali
v maji 2020, a budu postupne maturovat medzi julom a septembrom 2021. Sadzba pri PELTROs je 25
bazickych bodov pod hlavnou refinanénou sadzbou (-0,25 %).

Program cielenych dlhodobych refinanénych operacii TLTRO3, ktory zacal v juni, bude prebiehat’ do
juna 2021 so sadzbou 50 bazickych bodov pod hlavnou sadzbou (Cize -0,5 %). Pri spIneni uréitych
podmienok modze sadzba klesnut’ az o 50 bazickych bodov pod depozitni sadzbu (teda na -1 %).
Ciefom tohto opatrenia je o najviac podporit ekonomiku — predovSetkym malé a stredné podniky najviac
zasiahnuté negativnym dopadom koronavirusu.

V pripade potreby je ECB pripravena znovu zasiahnut' a k dispozicii ma cela skalu svojich
menovych nastrojov. V najbliz8ej buducnosti méZzeme o€akavat' zotrvanie velmi volnych menovych
podmienok v eurozoéne.
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Tyzdenny prehlad

Vynosy na statnych dlhopisoch mierne vzrastli

V reakcii na uvolnent menovu politiku ECB a Fed-u, ako aj vdaka schvalenému zachrannému baliku EU
sa vynos 10-roénych nemeckych Statnych dlhopisov v priebehu juna a jula zniZil, aj ked' v auguste prisla
mierna korekcia smerom nahor. Momentalne sa nachadza blizko -0,4 %. Okrem menovej politiky ma
vplyv na vynos nemeckych Bundov aj ich pozicia tzv. bezpeného pristavu, ktory laka investorov
v pripade neistoty. Vynosy slovenskych statnych dlhopisov séasti nasledovali vyvoj nemeckych
Bundov a momentalne su na urovni -0,11 %. Aj pri fiSkalnych balikoch a s tym spojenym moznym
rastom vynosov predstavuje extrémne uvolhena menova politika ECB prakticky urcity strop na rast
vynosov a udrzuje rizikové prirazky pre cell eurozonu nizke.

Kontakty

Analyzy trhu

Katarina Muchova Analyti¢ka, Analyzy trhu (+421 2) 486 24762 muchova.katarina@slsp.sk
Matej Hornak Analytik, Analyzy trhu (+421 2) 486 26013 hornak.matejl@slsp.sk
Matej Bastak Analytik, Analyzy trhu (+421 2) 486 28413 bastak.matej@slsp.sk

Maria Valachyova Veduca oddelenia Analyzy trhu (+421 2) 4862 4185 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  hladik.lubomir@slsp.sk
Kalisky Rébert Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5623  kalisky.robert@slsp.sk
Slesarova Andrea Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5627  slesarova.andrea@slsp.sk
Smida Miroslav Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5626  smida.miroslav@slsp.sk
Cibak Branislav Dealer Sales (+421 2) 4862 5628  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 material sluzi ako doplnkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZzeny na najlepSich informacnych zdrojoch dostupnych v ¢ase publikovania.
Hoci pouZzité informacné zdroje st vSeobecne povaZované za spolahlivé, Slovenska sporitelfia, a.s., neru¢i za spravnost a Uplnost uvedenych informéacii. Tento
dokument nie je ponukou a ani propagéaciou nakupu Ci predaja urcitého aktiva. ,Predpovede nie st spolahlivym indikatorom budtcej vykonnosti aktiva alebo
finanéného nastroja“.
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