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Svoj ¢as ma valat, svoj ¢as ma stavat ...

... hovorikniha Kazatel. Vojna nici ludské Zivoty, bohatstvo, buducu prosperitu ¢i nadeje
mladej generacie v susednej krajine uz tri roky. Raz sa v8ak skon¢i. Pravdepodobne si
pamatate ako ste sa 24.2.2022 rano prebudili a dozvedeli sa, Ze "nas svet" sa navzdy
zmenil. Rusko napadlo Ukrajinu a svetovy poriadok platny desiatky rokov sa otriasol v
zakladoch. Za jeden z negativnych scenarov bola povazovana hrozba dlhej
opotrebovacej vojny, ktora pravé prebieha. Z pohladu demografie aj materialnych
zdrojov je to pre Ukrajinu zla sprava. Skor alebo neskor pride na rad obnova. Napriek
hroziacej strate Uzemia je potrebné sustredit sa na oblasti, ktoré mézu z Ukrajiny urobit
druhu Juznu Koéreu alebo Finsko. Z nasho pohladu bude tiez doélezité, ¢i sa nase
spolo¢nosti budu vediet zapojit do povojnovejobnovy. V Nemecku volby dopadli podla
ocCakavani a o niekolko tyzdnov mozno ocakavat novu vladu pod vedenim kanceldra
Friedricha Merza. Témou volieb bola okrem nelegalnej migracie aj stagnujuca
ekonomika. Buduci kancelar pripusta uvolnenia prisnej fiSkalnej politiky, aleiba s cielom
Strukturdlnych reforiem podporujucich investicie, ktoré prinesu dlhodoby rast. Nemecko
je nas najvacsi obchodny partner. Vyzvy pred ktorymi stoji s preto aj nasimi vyzvami.
Cla na dovazané auta, ktorymi hrozi Donald Trump prirodzene mdzu vyrazne ovplyvnit
nasu ekonomiku, ktora ma vyraznu expoziciu na vyrobu aut. Pozreli sme sa aj na vyrazny
rast vynosov na nasich 10 ro¢nych dlhopisoch, dévody su vSak teraz vcelku prozaicke.
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Finsko + Pobaltie Izrael Juzna Korea
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Taiwan Ukrajina (?)
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Okrem [ludského utrpenia pochopitelne trpi aj
ukrajinskd ekonomika. Podla odhadov Kielskeho
. L institatu, na ktory upozornili kolegoviaz ERSTE Group
Kvoli vojne bude ukrajinska Research (J. Kotian, K. Rzentarzewska, J. Cery a H.
ekonomika v roku 2026 mensia . . .

0 120 miliard USD Eskuchen) vo svojom novom report"e Repund Ukral.ne,
bude do konca roka 2026 ukrajinska ekonomika
mensia o 120 miliard dolarov (vyjadrené v
konstantnych USD z roku 2023), ako by bola bez
vojny. Ide o pokles HDP na urovni 31 %. Dopady na nas region strednej a vychodnej Eurdpy su
na urovni necelych 8 miliard doldrov, pri¢om najvacsiu absolutnu stratu zaznamenava Pol'sko
(3,3 mld. USD), za nim nasleduje Cesko a Rumunsko (1,1a 1,3 mld. USD). V priemere regionu
predstavuje uroven poklesu 0,2 % HDP.

Posledné spravy naznacuju, ze zastavenie bojov bude
podmienené minimalne do¢asnou stratou ¢asti Uzemia
a dalSimi ustupkami. V kontexte vyvoja vojny na

Aj v tieni agresora Ukrajine sa preto treba inSpirovat prikladmi krajin,
je mozné prosperovat’ ktoré napriek nepriatel'skym susedom ¢i okolnostiam
dokazali ekonomicky prosperovat. Napriklad Izrael je
obklopeny krajinami, s ktorymi mal dlhodobé
konflikty. Napriek tomu sa stal technologickou
velmocou, ktora exceluje v IT sektore, medicinskych technoldgiach a polnohospodarstve.
Klu€om su investicie do vzdelania a vedy, podpora start-upov a technologickych institucii.
Technologicka prevaha armady v §tate, ktory nema strategicku hibku je smrtelne délezita.
Pevné spojencovo s USA samozrejme pomaha. Juhokdrejska ekonomika vynika silnym
priemyslom a technologickymi gigantmi, ako si Samsung ¢i Hyundai. Krajina prosperuje,
napriek neustalym vojenskym hrozbam zo strany Severnej Korey. Kl'ii¢om su diverzifikacia
ekonomiky a podpora strategickych odvetvi, napr. energetiky, polnohospodarstva a IT. V
patentoch na milionom obyvatelov patri JuznaKdreak svetovym lidrom. Taiwan zas prosperuje
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https://www.erstegroup.com/en/research/report/en/ER4019

ako svetovy lider vo vyrobe polovodi¢ov, napriek neustalemu tlaku zo strany Ciny. Ostrov
vyuziva svoju geograficku polohu na rozvijanie priemyslu a medzinarodnej spoluprace. Vyroba
produktov s vysokou pridanou hodnotou je sice pritazliva pre pevninsku Cinu, ale zérover je to
dovod, ako si najst spojencov. Finsko si po druhej svetovej vojne (a najma Zimnej vojne)
dokazalo dlhodobo udrzat politicku neutralitu, o mu pomohlo rozvijat svoju ekonomiku.
Vyznamnu ulohu zohrali investicie do vzdelania a vedy. Cesta bola opat vo vybudovani
robustného vzdeldvacieho systému, malej ale silnej armady a rychlej integréacie do EU po
rozpade ZSSR. Netreba zabudat, Ze Finsko benefitovalo aj z toho, Ze vistom momente
dokazalo so Sovietskym zvazom normalizovat vztahy na pouzitelnu Uroven. Estdnsko,
LotySsko a Litva su prikladmi krajin, ktoré sa po rozpade Sovietskeho zvazu dokazali rychlo
integrovat do EU a NATO. Estonsko je dnes zname ako digitalna velmoc. Efektivna
digitalizacia verejnych sluzieb pomohla do zna¢nej miery vyriesit problém s korupciou, ¢o je

.....

Vojnasaraz skonéia Ukrajinu ¢akaju povojnovaobnova
a restart ekonomiky. Zistého uhla pohladu je
Spoloény trh EU-27 je poétom dolezitejSie ako (snad docasnd) strata Uzemia
obyvatelov vaési ako trh v USA. moznost, aby Ukrajina mohla vyuzit svoje zdroje,
GCUCCIECECRIEREIRICEIICES  strategicki polohu  a pokradujucu  podporu
domaci dopyt demokratického sveta na budovanie silnej a
prosperujucej krajiny. Pre Slovensko by susedstvo
s , druhou Juznou Kéreou“ bola skvela sprava. Pol'sko
sa chce na tomto procese aktivne podielat a robi potrebné kroky. Tisice pol'skych firiem su
pripravené participovat na rekonstrukcii Ukrajiny. V tejto oblasti na Slovensku zaostavame.
Slovenské firmy sa tak budu tazie presadzovat na velkom ukrajinskom trhu v kratkodobom
aj dlhodobom horizonte. Zhorsenie vzdjomnych diplomatickych vztahov nasim podnikatelom
urCite nepomdze. Proces premeny Ukrajiny na plne rozvinutu krajinu bude vysoko
pravdepodobne trvat este desiatky rokov a vysledok vobec nie je isty. Sance na uspech sa
vSak vyrazne zvysia, ak EU bude silna a jednotna. Sme 440 miliénovy trh. Nasa spoloéna
ekonomika je obrovska. Mame svoje nedostatky (zanedbana obrana, priliSné regulacie Ci
slabsie inovacie), je vSak historickou ulohou nasej doby zuzitkovat potencial, ktory mame,
na ceste k vSeobecnej prosperite. Eurdpa moze prosperovat alebo upadat. Cas na mier alebo
zastavenie bojov, zda sa, eSte nedozrel. Ked' vSak pride, potrebujeme byt pripraveni. &

Nemecko ¢aka na impulz, ktory restartuje ekonomiku
) B Restart potrebuje aj nemecka ekonomika, ktora sa v
Index nakupnych manazérov sU&asnosti bori so §trukturalnymi problémami, ktoré
60 oslabuju jej dlhodobu konkurencieschopnost.
rastakavty V ostatnych dvoch rokoch HDP mierne pokleslo

% a odhad pre tento rok bol tiez revidovany smerom

% nadol. Ocakavat tak mozno rast iba na urovni
niekolkych desatin percenta. Slaby domaci dopyt,
45 rastuci tlak zahraniénej konkurencie a neisté

politické prostredie spomaluju ekonomicky rast a

B brzdia potencialne ozivenie. Nemecko si vysluzilo
pokles aktivity . , v Cu .

35 prezyvku ,chory muz Europy“. Do Nemecka smeruje

.....

40

——Priemysel ——Sluzby partner . Vysledky volieb, zostavenie novej viady a

Zdroj: LSEG, S&P - PMI; SLSP
-
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oCakavany restart ekonomiky su pre nas preto velmi vyznamné udalosti. Ak sa nemecka
ekonomika dalej nerozbehne, pocitime to aj u nas - v podobe pokracujuceho slabsieho
dopytu az po pokracujucu vyssiu volatilitu priemyselnej vyroby. Nemecko je tiez exportne
zamerana krajina, priéom nemecki exportéri sa spoliehaju najma na USA a Cinu. Tam v$ak &elia
silnej konkurencii v kombinécii slab$ieho dopytu (Cina) a hrozbe ciel, aktudlne najmé zo strany
USA. Cinske automobilky vytla&aju tradiénych eurépskych vyrobcov na doméacom &inskom trhu
a vyrazneim zacinaju konkurovat aj v Eurépe. Drahé energie aprisne regulacie oslabuju aj dalSie
odvetvia, ako oceliarstvo &i chemicky priemysel. Symbolicky moment bol, ked na futbalovom
Sampionate EURO 2024 bol hlavnym partnerom &insky BYD, nie nemecky Volkswagen.

Miera tispor domacnosti Nemecki spotrebitelia su opatrni - miera
(% z dispo. prel’jmau :osnzi?nosti,(:)la’v?jﬁci :)risemerza 4q) l’lspor z disponibian'Ch prl'jmov
Zdroj: Eurostat domacnosti dosahuje 20 %. Podobny vyvoj
30 vidime napriklad aj v susednom Cesku.
Nemecké domacnosti teda malo minaju,
P} ¢o tiez pomaha drzat ekonomiku v
stagnacii. Ak by vSak dostali impulz v
20 — podobe reforiem, tieto uspory by mohii
~—— 19 . PO ENT .
vyrazne pomoct oziveniu. Ide teda o
15 kumulovany potencial, ktory stacispravne
Jpostuchnut“. Nemecko, podobne ako
ostatné krajiny EU, tiez &eli negativnemu
demografickému vyvoju, ktory bude vac¢smi
zatazovat socidlny a zdravotny systém.
Zaroven sa tiez objavuje riziko nedostatku
kvalifikovanej pracovnej sily, ¢o je
paradoxne sprevadzané rastom
nezamestnanosti. Cast nezamestnanosti je
skryta v znizovani uvazkov. Demograficka
stratégia Nemecka bola aj v masovej migracii. Na druhej strane vysoka miera nelegalnej
migracie je jednou z dblezitych tém volieb, ktoru okrem pravicovej AfD akcentuju uz aj tradi¢né
strany.
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Naznaky zlepSeniavidime v raste indexov PMI a ZEW. Na druhej strane, potrebné investicie
mozu viest k prehlbovaniu fiskalnych deficitov - budtici kancelar Friedrich Merz podporuje
Strukturalne reformy, ale odmieta zadlzovanie pre socialne programy. V tomto pristupe si
rozhodne mdzeme brat priklad. Krajiny EU-27, vratane Nemecka, stoja pred vyzvou posilnenia
domaceho dopytu a znizenia exportnej zavislosti. Prisne regulacie a vysoké ceny energii tladia
na tradi¢né priemyselné odvetvia.

V Eurépe potrebujeme posilnit domaci dopyt a zniZovat exportnu zavislost. Potencial nielen
nemeckého rastu mozno najst v tazkom strojarstve a zbrojarskom priemysle. Nemecko stale
patri v tazko strojarstve ¢i vyrobe komplexnych vyrobnych liniek medzi svetovu $picku.
Zaujimavostou v&erajsich volieb je, Ze povojnové rozdelenie Nemecka vidiet na volebnych
preferenciach aj takmer po 40 rokoch od zjednotenia. Alternativa pre Nemecko vyhrala vo
vSetkych regionoch byvalého Vychodného Nemecka (NDR). l
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Kratke spravy o novinkach z ekonomiky

Slovakia 10Y Bond Yield Vynosy na 10 ro¢nych slovenskych dlhopisoch
(Zdroj: LSEG - Reuters)
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V minulom tyZdni bolo mozné zaznamenat vyrazné zvysenie vynosov na nasich10 ro¢nych
dlhopisoch na niektorych platformach. Vysvetlenie tohto pohybu je vSak vcelku prozaickeé.
Spolo¢nostReuters (LSEG) upravil benchmarkovy SK10Y dlhopis - pretoze minuly rok vykazoval
ako benchmark dlhopis splatny v roku 2033 a nie 2034. Teraz zacal zobrazovat dlhopis splatny
v roku 2035. Ak by bol v minulom roku benchmarkov 10 roény dlhopis splatny 03/2034 tak by
tento vCerajsi skok bol iba z +/- 3,26 % na 3,35 % a nie az z Urovne 3,08 %. Rizikova prirazka
voci nemeckym 10Y bundom ostava okolo urovne 0,85 %, €o je vyrazné zlepsSenie oproti
minulému roku, ked' sa zvac¢sa pohybovala okolo urovne 115 bazickych bodov.

Slovensku vo financovani nadalej vyrazne pomaha &lenstvo v eurozéne. Nasi veritelia
maju voci nam relativne pozitivny sentiment, o potvrdzuje aj minulotyzdfiovaemisia15roénych
dlhopisov (vynos do splatnosti 3,85 % p.a.) v objeme 3 mld. EUR, pricom dopyt bol az na Urovni
9 mld. EUR. Pre udrzanie ratingu, resp. zlepsSenie situacie je potrebné, aby naozajstna
konsolidacia verejnych financii pokrac¢ovala dalej. Nestaci iba zvySovat jej objem kvoli
novym vydavkom. Efektivne tiez potrebujeme cerpat prostriedky z eurofondov a planu
obnovy, ¢o ma priamu suvislost s udrzanim vlady prava a demokratickych institucii. Na
druhej stranerizikovu prirazku zvykne zvySovat politicka nestabilita - trhy teda zatial pred¢asné
volby neocakavaju.

Slovensky automobilovy sektor sa postupne dostane pod o¢akavany tlak. Audi (skupina
Volkswagen) zvazuje expanziu v Severnej Amerike, ¢o mdze predstavovat vyzvu aj pre
slovensky Volkswagen. Ide o dosledok protekcionistickej politiky amerického prezidenta
Donalda Trumpa, ktory hrozi, ze za¢iatkom aprila zavedie nové cla (pravdepodobne 25 %) na
auta dovazané do USA. Spolo¢nost Audi zatial' spomina model Q5. Ak sa presunie do USA g
viac produkcie vacsich SUV, ako su napriklad Audi Q7 a Q8, mbze to oslabit dopyt po modeloch
vyrabanych v Bratislave. Tento scendr je obzvlast citlivy vzhladom na to, ze priblizne 25 %
produkcie naSej automobilky smeruje na trhy v Severnej Amerike. Produkéné kapacity
slovenského zavodu VW su podlavyro¢nej spravy zarok 2023 naplnené doroku 2029, nasledne
mo&ze produkcia zaCat zaostavat za kapacitami. Od roku 2027 v§ak koncern Volkswagen rozsiri
svoje kapacity na Slovensku vdaka novému zavodu na vyrobu karosérii Porsche v Hornej
Strede, pricom netreba zabudat ani na ich vyvojové centrum liniek pre automobilové karosérie,
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¢o vytvara podhubie pre rozvijanie znalostnej ekonomiky a pracovné prilezitosti pre stovky
inzinierov.

Okrem toho su tu samozrejme vyzvy zo strany cinskej konkurencie na poli
elektrickych aut. Po trnavskom Stellantise v tomto roku mozno oc¢akavat spustenie vyroby
elektrickych aut aj v Zilinskom zavode KIA. V rychle meniacom svete sU to pre zavod pri Ziline
dobré spravy, pretoze naznacuju, ze si efektivne dokaze zabezpedit vytazitelnost svojich liniek
aj na nasledujuce roky, ¢o prirodzene podporuje zamestnanost a investicie v danom regidne.
Pochopitelne vacsia expozicia na eletromobilitu bude pod tlak dostavat subdodavatelov, ktory
sa Specializuju najma na suciastky v spalovacich motoroch, kedZe vSak je proces prechodu
vyroby postupny, mala by byt aj tato vyzva zvladnutelna. Automobilovy priemysel patri medzi
kluCové, resp. je nasim najdblezitejSim odvetvim. Vo svete kde sa tradic¢né automobilky skrz
cinskej konkurencie v podobe elektrickych aut dostavaju pod coraz vacsi tlak, je
rozsSirovanie kapacit na poli vyroby elektromobilov pre Slovensko dobra sprava. Dany krok
by mohol vyrazne zmieriovat dopady prenikajlcej ¢inskej konkurencie na europske trhy
a posilnit Slovensky ateda aj europsky potencial v tejto oblasti. Slovensko je z pohladu
konkuren¢ného boja jednou z najexponovanejsich krajin. Spolu s rozSirovanim kapacit pn
vyrobe elektromobilov vS§ak netreba zabudat na to, Ze sa predpoklada, Ze do roku 2030 bude
50 % hodnoty elektrického auta tvorit jeho software, preto je dolezité rozvijat kapacity aj
v tejto oblasti. Pre buduci vyvoj a dobru diverzifikaciu priemyslu je teda podpora znalostnej
ekonomiky klu¢ova. Daldim determinujicim rozmerom je dostatok stabilnej energetickej
kapacity v ¢om nam nasSej jadrové elektrarne poskytuju istu vyhodu.
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V pripade otdzok alebo ak si Zelate dostavat nase publikacie, mbZete napisat aj na research@slsp.sk Internetova stranka Slovenskej sporitelne je
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Tento materidl sluzZi ako doplnkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZeny na najlepsich informacnych zdrojoch dostupnych v case
publikovania. Hoci pouZité informacné zdroje su vSeobecne povaZované za spolahlivé, Slovenskd sporitelfia, a.s., neru¢i za spravnost a upinost
uvedenych informdcii. Tento dokument nie je ponukou a ani propagdciou nakupu ¢i predaja uréitého aktiva. ,Predpovede nie su spolahlivym
indikdtorom budtcej vykonnosti aktiva alebo financného ndstroja“.

Nepreslo odbornou jazykovou korekturou.
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