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Finančný trh
verzus reálna ekonomika
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September 2008 americkú recesiu neza čal, 
výrazne ju však preh ĺbil

Nové pracovné miesta (nárast/pokles)

Nové súkromné pracovné miesta 
(nárast/pokles)

Registrovaná nezamestnanos ť v USA 
(pravá os)

v %v tisícoch

Turbulencie na
finančnom trhu
=
problém aj pre reálnu 
ekonomiku 
a zamestnanosť

Začiatok 
recesie

09/2008



Finančný trh
verzus realitn ý trh
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Predaje nehnuteľností vs. novozačaté stavby  po 
septembri 2008 

Počet novozačatých stavieb 

Počet predaných nehnuteľností (v mil, pravá os)



Ekonomické dôvody pre euro :
>50% Vývozu ���� EMU



Osud otvorených ekonomík

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14
III

-9
6

X
-9

6

V
-9

7

X
II-

97

V
II

-9
8

II-
9

9

IX
-9

9

IV
-0

0

X
I-

00

V
I-

01

I-
02

V
II

I-
02

III
-0

3

X
-0

3

V
-0

4

X
II-

04

V
II

-0
5

II-
0

6

IX
-0

6

IV
-0

7

X
I-

07

V
I-

08

I-
09

V
II

I-
09

III
-1

0

X
-1

0

Reálnyrast HDP Slovenska jeho exportných partnerov: 
Nemecka (20%) a eurozóny (~50%)

Reálny medziročný rast HDP na Slovensku (v %)

Reálny medziročný rast HDP v Nemecku (v %)

Reálny medziročný rast HDP v eurozóne (v %)



Týka sa dlhová kríza
len krajín eurozóny?
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Opakovane zranite ľné 
regionálne meny
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Dostupnos ť a cena úverov
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Medzibankové sadzby v SVE (v %)

EURIBOR 6M - od 1/09 Slovensko

BRIBOR 6M - Slovensko do 12/2008
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Stabilita spotrebite ľských cien
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Vplyv eura na 
konkurencieschopnos ť:
teória verzus prax
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Vlastná menová politika 
v časoch turbulencií
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Najbližšie vyhliadky v USA
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Predstihové ukazovatele aktivity v USA: 
Priemysel a služby

ISM Index aktivity v priemysle (USA)

ISM Index aktivity v sektore služieb (USA)

>50 naznačuje EXPANZIU



Najbližšie vyhliadky v Eurozóne
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Forward-looking Activity Indicators in Eurozone: 
Manufacturing and Services

PMI Index of Services Activity - Eurozone

PMI Index of Manufacturing Activity - Eurozone

>50 suggests EXPANSION



Uvoľnenie menovej politiky FED -u
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Uvoľnenie menovej politiky ECB
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Prečo tak záleží 
na kredibilite EURa
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Výhoda statusu
rezervnej meny
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Výhoda statusu
rezervnej meny - USD
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Hospod ársky cyklus 
a podnikate ľská dôvera
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Index nemeckej podnikateľskej dôvery 
a reálny rast HDP v Nemecku

Medziročný rast nemeckého HDP
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Podnikate ľská dôvera v Nemecku
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German Business Confidence by IFO

IFO Business Climate

IFO Current Situation

IFO Business Expectations



Investorská dôvera v Nemecku
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ZEW German Investor Confidence

ZEW - Assessment of Current Situation

ZEW Index of Economic Confidence - Expectations



Slovensko: Priemysel
vs. spotrebitelia
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Slovak Industrial and Consumer Confidence Index

Slovak Industrial Business Confidence Index

Slovak Consumer Confidence Index (Right-hand 
Scale)



EFSF („euroval“): Pre čo a ako?
[Európsky finan čný stabiliza čný fond ]

Dlhopisový trh – súkromní investori

Štátny 
emitent

Štátny 
emitent

Štátny 
emitent

Štátny 
emitent

Nemecko: 18,94%

Španielsko: 8,30%
Francúzsko: 

14,22%

Taliansko: 12,50%

Slovensko 
0,69%

"Akcionárske" podiely  17-tich členov eurozóny v ECB
(70% z celkového kapitálu ECB) Belgicko
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PIIGS po decembrovom summite
a zmene ratingov S &P
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Riziková prirážka Slovenska
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Slovak T-bond Yields vs. Bunds, 2019

Slovak Sovereign Risk Premium - right hand scale

Slovak T-bond Yields (maturity 2019)

German Bund Yields (maturity 2019)
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Akéko ľvek otázky:

Vladimir.Vano@VOLKSBANK.SK

+421-910-444-525 
Disclaimer/Upozornenie:

Komentáre a názory uvedené v tomto materiáli majú výhradne informačný charakter. Sú názormi autora materiálu a 

netvoria komentáre alebo názory VOLKSBANK Slovensko, a. s. Materiál nie je formou investičného poradenstva, 

odporúčaním alebo ponukou na nákup alebo predaj finančných nástrojov alebo ponukou na poskytnutie investičnej alebo 

vedľajšej služby, alebo vykonanie investičnej činnosti.

Z dôvodu, že finančné trhy ako komplexné a komplikované systémy podliehajú neustálym zmenám, tento materiál 

neposkytuje žiadnu záruku budúceho vývoja trhov s finančnými nástrojmi, resp. budúceho vývoja cien, úrokových mier, 

alebo iných charakteristík finančných nástrojov, ktoré sú určujúce pri rozhodovaní sa o investičnej stratégií.

Tento materiál môže tvoriť len časť podkladov pre tvorbu investičnej stratégie, spolu so zvážením investičných cieľov, 

znalostí a skúseností a finančnej situácie investora. V prípade plánovania investičnej stratégie odporúčame kontaktovať 

VOLKSBANK Slovensko, a. s. za účelom prípadného poskytnutia bližšieho investičného poradenstva.

Informácie použitá na vytvorenie tohto materiálu pochádzajú z verejných, voľne dostupných zdrojov, o ktorých platí 

domnienka ich úplnosti a správnosti. VOLKSBANK Slovensko , a. s., však úplnosť a správnosť informácií použitých pri 

vytvorení tohto materiálu nemôže garantovať.

Ďakujem za pozornos ť!


