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Soukroma spotreba profituje z lepSicich se podminek na trhu prace

Slovenska ekonomika zrychlila tempo svého ekonomického ristu. Ve &tvrtém
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¢erpani penéz z fond EU se ovSem situace mezi kli¢ovymi zdroji ristu zméni, kdyz
ekonomika bude nadale podporovana domacimi poptavkou, nebot Cisty export bude
i letos prispivat negativné.

B Investi¢ni aktivita, kterd byla z velké ¢asti tazena vladnimi investicemi, letos vyrazné
zpomali a bude spoléhat hlavné na domaci zdroje. Nicméné i tak je domdaci poptavka
schopna vytvofit dostatek pfileZitosti, aby podpofila primyslovou produkci, ktera tézi
i z nizkych cen komodit.

B Ovsem nejvétsi prispévek k ekonomickému rdstu tento rok zabezpedi soukroma
spotfeba. Ta zasadné spoléha na lepsici se trh prace. Zaméstnanost i mzdy rostou a
zvedajici se objem mezd a platl je viditelny i na chuti spotfebiteld utracet. Tento
trend se prosadi i v prlibéhu leto$niho roku, kdyz meziroéni rlst investic bude trpét
efektem zakladny.

B Rostouci domaci poptavka a nevysoky ekonomicky rlst v eurozoné je divodem vys$si
dynamiky importd nez exportl, coZz opét vyusti v zaporny pfispévek Cistého exportu
k rGstu HDP.

Soukroma spotieba bude hlavné letos podporovat rast Investice stejné jako prdmyslova produkce zpomali
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B Vyvoj inflace byl utlumeny a tak tomu bude i letos. Ceny ropy a ostatnich komodit
jsou véeobecné pod tlakem nizkého svétového ekonomického rlstu, a tak predstavuii
nizkou zakladnu pro regulované ceny. Ceny potravin jsou volatilni, ale do celkové
inflace mnoho nepfispivaiji. Ristovy tlak na meziroéni inflaci tedy plyne hlavné ze silici
spotrebitelské poptavky, kterd pak tlaéi korigovanou inflaci vzharu.
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Inflace ve Spojenych statech by
se méla letos vratit k normalu.

Dosazeni inflacniho cile
v eurozoné stale v nedohlednu.

Makroekonomicka progndza Slovenska

Vnéjsi prostiredi: Domaci poptavka tahne rast, inflace
pokulhava

| pFes uréité zakolisani v Q4 15 si americka ekonomika v letoSnim roce pravdépodobné
opét o néco polepsi, pficemz Fed by na tento vyvoj mél podle ekonoml SG reagovat
zvySenim Urokovych sazeb. Naproti tomu v eurozéné je inflaéni cil stale v nedohlednu. ECB
tak zfejmé v breznu pristoupi ke snizeni sazeb o 20 bb na -0,5 % a k prodlouzeni
programu kvantitativniho uvolfiovani. Némecka ekonomika by si diky solidni domaci
poptavce méla letos na své konto pripsat 1,4 %. Zemé stfedoevropského regionu by si mély
z makroekonomického pohledu, i pfes uréité zpomaleni zplsobené niz$im Cerpanim fondd EU,
vést dobre. Problémem zlstava nizka inflace, pficemz na Polsko doléha negativni sentiment
spojeny s politickym dénim. Rizikem zGstava i situace v Cing, piipadny odchod Velké Britanie
z EU, vyvoj cen ropy, pficemz kartami mlze zamichat i uprchlicka krize.

Spojené staty americké: Fed bude ve zvySovani sazeb
pokracovat

Na konci loriského roku pristoupila americka centralni banka k dlouho o¢ekavanému
zvysSeni urokovych sazeb o 25 bb (na 0,25 - 0,50 %). A prestoze v Q4 15 vykon americké
ekonomiky zakolisal (HDP v Q4 15 vzrostl pouze o 1,0 % g/q, anualizovang, po 2,0 % v Q3 15
a dokonce 3,9 % v Q2 15), ekonomové SG predpokladaji, ze Fed bude v utahovani ménové
politiky pokracovat. Podle pfedpokladd SG vSak ke zvySeni Urokovych sazeb pfistoupi pouze
jednou a to na konci leto$niho roku. Situace na trhu prace se totiz vyviji velmi pozitivné. Mira
nezaméstnanosti na konci roku 2015 doséhla péti procent, pficemz v pribéhu leto$niho roku
by méla podle SG poklesnout aZ na 4,5 % (odhad Fedu 4,7 %). To by mélo byt spojeno
s rlstem mezd a vést k vétsi ochoté domacnosti utracet a nasledné se projevit i ve vy$sim
rlstu HDP. Inflace by se letos méla normalizovat, pficemz i navzdory propadu cen ropy by 2%
inflacniho cile mélo byt dosazeno na konci letoSniho roku. Jadrové naklady pro osobni
spotfebu (PCE), které jsou z hlediska Fedu dulezitym Udajem, by podle ekonomd SG mély
v bfeznu dosahnout 1,4 %, pficemz Fed je na konci roku oekava na urovni 1,6 %. Ani ty by
pocita pouze s jednim zvySenim urokovych sazeb v roce 2016 a to s pravdépodobnosti pouze
35 %.

Eurozéna: ECB v breznu snizi sazby o dalSich 20 bb

V prosinci Evropska centralni banka pristoupila k dal§im krokim v boji s nizkou inflaci.
Depozitni sazbu snizila o 10 bb na -0,3 %, program nakupu aktiv prodlouzila do bfezna 2017,
do programu zaradila i dluhopisy regiondlnich a municipalnich viad, pfi€¢emz rozhodla, Ze
maturujici dluhopisy budou reinvestovany. Ani to vSak podle ekonoml SG k dosazeni
inflaéniho cile ECB stacit nebude. Inflace by v letoSnim roce méla podle jejich prognézy
dosahnout pouze 0,6 %, pfisti rok pak 1,6 %. Jadrova inflace se sice nachazi o néco vyse,
tempo jejiho rlstu ale pfili§ nezrychluje. Proto ekonomové SG predpokladaji, Ze ECB pfijde s
balickem dalSich opatfeni jiz na svém bfeznovém zasedani. Ten by mél zahrnovat snizeni
urokovych sazeb o 20 bb na -0,5 %, prodlouzeni dlouhodobych repo tendrd TLTRO do
poloviny roku 2017 a prodlouZeni programu nakupt aktiv az do konce roku 2017. Stejné jako
v lorfiském roce by i letos mél byt hospodarsky rlst v oblasti eurozény tazen predevsim

fiskalni politikou a mirnym rlstem mezd. Naopak investi¢ni aktivita stale zaostava, pficemz
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Ceny ropy a kurz USD/EUR

Gisté exporty by k rlstu mély diky slab$imu euru pfispivat mirmné pozitivné. V letodnim roce by
ekonomika eurozény méla rist o 1,3 %, tedy 0,3 % nad rlstem potencidlniho produktu
(1,0 %).

Némecka ekonomika si v lofiském roce polepsila o 1,7 %. Kjejimu rdstu pfispiva
predevsim diky dobré situaci na trhu prace spotfeba domdcnosti, rostou i vladni vydaje,
brzdou stéle zlstavaji investice. V letoSnim roce by némecky HDP mél vzrist o 1,4 %,
struktura by méla zlstat zhruba stejna jako v roce 2015. Inflace by podle ekonom( SG méla
akcelerovat na primérnych 0,7 % po 0,1 % v roce 2015.

HDP v eurozéné (%, y/y)
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Stfedoevropsky region si
v leto$nim roce udrzi slusnou
kondici.

Inflace stéle vyrazné zaostava za
inflaénimi cili centralnich bank.

Stredoevropsky region: ménové podminky ztistanou uvolnéné

Makroekonomicka situace ve stfedoevropském regionu (CEE3 - Ceska republika,
Polsko, Madarsko) z(istava pfizniva. Pozitivné se vyviji pfedevsim situace na trhu prace, kde
dochazi k poklesu nezaméstnanosti, coz se dale promita do tlaku na rlist mezd. Ten by mél
byt v letosnim roce jesté vyraznéjsi. To se pozitivné odrazi ve vyvoji spotfebitelské dlvéry
v regionu a nasledné ve zvysujici se ochoté domacnosti utracet, ktera je patrna na vyvoji
maloobchodnich trzeb. Tyto trendy by mély pokracovat i v letoSnim roce. Domaci poptavka by
tak méla i nadale zUstat rozhodujicim zdrojem rdstu zemi CEE3. V dusledku niz8iho ¢erpani
fondl EU v8ak v regionu v leto$nim roce ziejmé dojde ke zpomaleni tempa rlstu investic.
Nabéh nového programového obdobi (2014 — 2020) je tradi¢né spojen s prodlevou v Eerpani
dotaci, co? se odrazi v niz&im riistu HDP. Ten by mél v Ceské republice v leto$nim roce
dosahnout 2,6 %, zatimco v Polsku ekonomové SG ocekavaji HDP na udrovni 3,5 %,
v Madarsku pak progndza centralni banky pocita s ristem 2,5 %. | do budoucna vSak budou
dotace zfondl EU predstavovat vyznamny stimul pro ekonomiky regionu. Polsko bude
v programovém obdobi 2014-20 nejvétSim pfijemcem dotaci z celé EU. Zatimco v pfedchozim
programovém obdobi mohlo vy&erpat pres 67 miliard EUR, v tomto obdobi se bude jednat
dokonce o 86,7 miliard EUR. Ceska republika a Madarsko si co do objemu dotaci nepatrné
pohorsi, i tak se ale bude jednat o znaény objem prostiedkd (Ceska republika 24 mid. EUR,
Madarsko 25,3 mld. EUR), pficemz Slovensko by mohlo vy&erpat 15,6 mid. EUR.

Achillovou patou regionu zdstava inflace. Ta se ve vSech zemich nachazi stdle vyrazné
pod cili centralnich bank. Smérem dolu je tazena predevsim propadem cen komodit, pfi¢emz
svoji roli hraji i ceny potravin. V Polsku se spotfebitelské ceny pohybuji stalé v zaporném
teritoriu (-0,7 % y/y vlednu). VH1 16 by se podle ekonoml SG meziroéni rlst cen mél
stabilizovat kolem 0 %, pficemz po pfevaznou ¢ast H2 16 zUstane pod 1 %. Inflaéniho cile
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zfejmé spotrebitelské ceny nedosahnou dfive nez vroce 2018. O néco lépe je na tom
Madarsko, kde se inflace nachazi jiz v kladnych &islech (+0,9 % y/y v prosinci). 3% inflacniho
cile bude nicméné podle madarské centralni banky dosazeno az na konci roku 2017. Nejdfive
by se tak k inflanimu cili méla propracovat Ceska republika, a to na prelomu let 2016/2017.

Stredoevropsky region: HDP (%, y/y) Harmonizovana inflace (%, y/y)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Eurostat

Politické déni v Polsku poslalo
zloty na nejslabsi troven za
posledni Etyfi roky.

V del$im horizontu by mél polsky
zloty opét posilovat.

Navzdory podobnym makroekonomickym trendim se vyvoj jednotlivych regionalnich
mén v poslednich mésicich odliSuje. Zatimco kurz ¢eské koruny se témér nevzdalil od
kurzového zavazku (27 CZK/EUR), madarsky forint se drzel pfevazné v pasmu 310 - 315
HUF/EUR, polsky zloty se propad| na nejslabsi uroven za posledni &tyfi roky (4,5 PLN/EUR).
Nejprve k jeho oslabovani vedly obavy z vysledkl tamnich parlamentnich voleb (25. fijna
2015), pficemz poté, co absolutni vétSinu ziskala strana Pravo a spravedinost, pad zlotého
pokracoval. PFi¢inou bylo pfedevsim prijeti nékolika kontroverznich zakont (o Ustavnim soudu
a o vefejnopravnich mediich). Investordm déla vrasky i pfipadna konverze hypoték
denominovanych ve Svycarskych francich (zhruba 137 mid. PLN, 7,8 % HDP) do doméaci mény
za administrativné stanoveny zvyhodnény kurz. Naklady této konverze podle soucasného
prezidentského navrhu by podle odhadl ekonomd SG vyrazné presahly 20 mid. PLN a nesl by
je bankovni sektor. Zakon vSak stale jesté nebyl schvalen, takze k jeho implementaci podle
ekonomd SG v letodnim roce nedojde. Navic vlada nechce, aby néklady pro bankovni sektor
presahly 10 mid. PLN, takZe navrh pravdépodobné dozna jesté znaénych zmén.

Vyraznou ranu polské méné zasadila agentura Standard & Poor’s, ktera snizila rating zemeé
z A- s pozitivnim vyhledem na BBB+ s vyhledem negativnim. Ostatni agentury Polsku rating
potvrdily (Fitch na A- se stabilnim vyhledem, Moody’s A2 se stabilnim vyhledem), coZ se ale
mUze brzo zménit. Obé agentury se obavaji, Ze nova vlada bude vice utracet, ¢imz dojde ke
zhorseni situace vefejnych financi. Agentura Moody’s jiz revidovala svoji prognézu deficitu
verejnych financi na 3,1% HDP z plvodnich 2,9 % (fiskalni cil byl v konvergenénim programu
stanoven na urovni 2,3 %). To podle ekonomid SG naznaduje, Ze by agentura mohla v kvétnu
revidovat rating zemé na A2 s vyhledem negativnim. Podobné se vyjadfila i agentura Fitch,
ktera se také obava zhorSeni verejnych financi (rozpocCtovy deficit odhaduje pod 3 % HDP,
odhad SG 3,1 %) a negativniho dopadu konverze tvérl ve Svycarskych francich na bankovni
sektor. Vliv politické situace na kurz zlotého bude tedy nad makroekonomickymi fundamenty
bohuzel pravdépodobné prevazovat i v nasledujicim obdobi. Proto ekonomové SG
nevylucuji prolomeni hranice 4,5 PLN/EUR. V delSim horizontu by se vSak zloty mél diky
dobré kondici domaci ekonomiky vracet zpét k 4,2 PLN/EUR.
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Urokové sazby zlistanou v roce
2016 beze zmény.

Vyvoj ménového kurzu (CZK/EUR)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka, CNB

Vyraznou zménu v letoSnim roce dozna i bankovni rada Polské centralni banky. Jiz
v Unoru do ni zasedlo Sest novych ¢len, dal$i dva se pfipoji v bfeznu, pficemz obména bude
zavrSena 12. Cervna, kdy do jejiho Cela usedne novy guvernér. Podle ekonoml SG vsak
nakonec nova bankovni rada bude méné holubici, nez trh oCekava (tirh pocita se snizenim
urokovych sazeb o0 20 bb na 1,3 % jiz v bfeznu) a sazby ztistanou v leto$nim roce nakonec
beze zmény. Podle jejich nazoru centralni banka miize spiSe snizit miru povinnych
minimalnich rezerv (v souéasné dobé 3,5 %, v Ceské republice a Madarsku 2 %), popfipadé
uvaZovat o jinych nastrojich, které by podporily hospodarsky rist.

Ceska narodni banka v lednu rozhodla, ze prodlouzi svij zavazek drzet kurz koruny
pobliz urovné 27 CZK/EUR nejméné do konce letoSniho roku. Podle vyjadreni bankovni rady
exit s nejvétsi pravdépodobnosti nastane v H1 17. Centralni banka také diskutovala moznost
snizeni urokovych sazeb do zaporu. Tento scénaf vSak povazujeme za nepravdépodobny.
SniZzeni Urokovych sazeb by mohlo byt pouzito pouze jako prostfedek k omezeni pfilivu
spekulativnino kapitalu. Nicméné celkové tento krok povaZujeme za nepravdépodobny. Pokud
bude centralni banka nucena na trhu intervenovat, bude to vytvaret tlak na dalSi pokles cross
currency swapl jesté vice do zaporného teritoria, coz bude samo o sobé eliminovat nutnost
snizeni Urokovych sazeb.

Jana Steckerova
+420 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz

BOX 1: Analyza rovnovazného kurzu ¢eské koruny vici euru

Identifikace rovnovazného meénového kurzu dovoluje odliSit ménovy kurz, ktery odpovida
makroekonomickeé situaci, od toho, ktery je tvoren na trhu a je tedy i nutné ovliviiovan pohyby
spekulativniho kapitalu. Disproporce téchto dvou ukazatelll ukazuje na hloubku nesladénosti
rovnovazného a realizovaného kurzu a v disledku i moznou velikost a smér korekce. Tato
analyza nam totiz mdze hodné napovédét o sméru, kterym by se mohl vyvijet kurz v momenté,
az Ceska narodni banka opusti svijj kurzovy zdvazek. Samoziejmé si Ize predstavit, Ze
kratkodobé bude kurz hodné volatilni, ale z dlouhodobégjSiho pohledu by pak mél zamifit ke
své rovnovazné urovni, kterou se v tomto prispévku snazime identifikovat.

Metod na uréeni rovnovazné trovné kurzu je nékolik, od Cisté statistickych filtrd (napf. Band-
Pass filtr nebo Hodrick-Prescott filtr) pres jednodussi pristupy zaloZzené na ekonomické teorii
(napf. parita kupni sily ve formé Big Mac indexu) az po sofistikované strukturalni modely, které
jsou zaloZeny na vngjSich a vnitfnich rovnovahach ekonomiky (napf. NATREX"). My jsme si pro
nasi analyzu vybrali pfistup behavioralniho rovnovazného ménového kurzu (BEER), ktery je
schopen identifikovat odchylky kurzu ve stfednédobém ¢&i delSim obdobi, protoze pracuje s
diferencialem produktivit prace v CR a EMU, saldem piimych zahraniénich investic a podilem
investic Ci Cistého exportu na HDP. Jsou to veli¢iny, které na vyvoj reaguji postupné a se
zpozdénim, protoze popisuji strukturu ekonomiky. Technicky se pak jedna o vektorovy model
korekce chyby, ktery vychazi z kointegracni analyzy ¢asoveé rady.

1 http://trading.kb.cz//api/file/140795
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Provedend analyza nam ukazuje, Ze kurz je v soucasnosti podhodnoceny vUci Urovni, na které
by si ji jednotlivé modely BEER predstavovaly. Interval v grafu tvofi dva rdzné BEER modely.
Jeden je zaloZzen na redlném kurzu pouZivajicim prdmyslové ceny, které lépe odpovidaji
struktufe zahrani¢niho obchodu, v némz dominuje vyména prdmyslového zbozi. Na druhou
stranu centralni banka se ve své politice cilovani inflace orientuje spotrebitelskymi cenami,
takZe druhy model pracuje s realnym kurzem vyjadrenym jimi.

Po opusténi kurzového zavazku, které predpokladame na pocatku 2017, dojde k postupnému
dlouhodobému posilovani kurzu koruny vici euru. Nomindini kurz bude ovSem podle nasi
prognézy posilovat rychleji nez by napovidala rovnovazna uroven kurzu (kurz tedy bude
nadhodnoceny). Tento proces by mél trvat az nékdy do konce roku 2019, kdy bude obnovena
rovnovaha nékde kolem uUrovné 24 CZK/EUR, coz je asi o korunu niZe, nez napovida
dlouhodoba rovnovaha modelu NATREX.

David Kocourek
+420 222 008 569
david_kocourek@kb.cz
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Zdroje rtstu HDP (v %, y/y)

Makroekonomicky vyhled: Spotrebitelsky apetit podporuje
ekonomicky rust

Slovenska ekonomika letos opét poroste, i kdyZ niz§im tempem nez viloni. Divodem je
predevsim efekt chybéjicich EU fondt, kdyz programovaci obdobi 2007-2013 skonéilo
loni a nové ramce jesté nejsou uplné pripravené, tak aby mohly zpracovat podobné
mnozstvi penéz jako vioni. Kvili tomu se tedy soukroma spotieba, ktera profituje
ze zlepS$uijici se situace na trhu prace, stane hlavnim pfispivatelem k ristu HDP. Rostouci
zaméstnanost a mzdy podporuji chut spotfebiteli utracet. Celkem vzato tedy letos
slovenska ekonomika prida 2,7 % po loriskych 3,5 %. Ekonomika bude i nadale operovat
v podminkach nizké inflace, kdyz mnoho inflaénich tlakd neni na horizontu tohoto roku
vidét a koncentruji se spise do pristiho roku.

Slozky poptavky HDP (v %, y/y)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Eurostat Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Eurostat

Ekonomika vloni vykazovala
vysoky ekonomicky rust, ktery
letos zpomali.

Investi¢ni aktivita se zase navrati
k nefinanénim podnikdm.

Slovenska ekonomika si ve ¢tvrtém ctvrtleti loriského roku polepsila o 4 % (SA), coz
v meziétvrtletnim vyjadieni znamena rGst o 1 %. Ocekavame, Ze zdroje rdstu na
poptavkové strané zlstaly stejné jako ve tfetim Ctvrtleti. NejvétS$im prispivatelem byly
investice, pfedevsim ty fixni, které siiné benefitovaly z pfilivu zdroji z EU fondd. Tento slozka
je nasledovana soukromou spotiebou, ktera profituje z lepSici se situace na trhu prace. Kladny
pfispévek byl zaznamenan i diky spotfebé vlady. Jediny zaporny pfispévek zaznamenal Cisty
export. Investice a soukroma spotfeba svou dovozni ndrocnosti stimuluji import, jehoz
dynamika prekonava ptispévky exportt do ekonomického ristu.

Zdroje rastu se ovéem zméni. Tempo investiéni aktivity v ekonomice zpomali v disledku
chybéjicich penéz z EU fondd. Prvni housle tedy bude hrat soukroma spotieba
podporovana stale se lepsicim trhem prace.

ZvysSené vladni investice vroce 2015 pomohly vylepsit infrastrukturu v zemi, ktera
prispéla k vétsi atraktivité Slovenska pro zahranic¢ni investory. Nékolik investic pfedevsim
z automobilového primyslu a energetiky bylo oznédmeno. Jedno z nejvétsich investinich
rozhodnuti, které bylo ohlaSeno koncem minulého roku, je rozhodnuti Jaguar Land Roveru ze
skupiny Tata Motor postavit vyrobni zavod v priimyslové zéné blizko Nitry. Nicméné pozitivni
vliv této investice bude predevSim dlouhodoby, rozprostfeny do priStich péti let, po které
Jaguar Land Rover ocekava, ze proinvestuje 1,4 miliardy EUR. Prace na tomto projektu se
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tento rok zamé&fi na pfipravu stavenisté (financovano vladou?) a vystavbu. V pozdgjsich letech
by mél pfijit dovoz technologii a zaéne nabéh vyroby.

Vyhled rastu slovenského HDP (v %, y/y) Domaéci poptavka dale poroste (v %, y/y)
5 m Spotfeba doméacnosti, % yly H Investice, % y/y
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Rust investic bude také Nicméné investi¢éni boom z minulého roku se uz nebude opakovat. Efekt ¢erpani EU
ovliviiovan efektem zakladny. fond( na investiéni aktivitu byl bezprecedentni a tak také vytvoril i vysokou zakladnu pro

meziro¢éni dynamiku v letoSnim roce. Také proto dynamika investi¢ni aktivity tento rok
znatelné zpomali z 12 % y/y na 2 %.

Vécné ¢lenéni tvorby fixniho kapitalu (v %, pb, y/y) Sektorové élenéni rastu fixnich investic (v %, pb, y/y)
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Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Primyslové produkce bude Zpomaleni oéekavame i u primyslové produkce. Nicméné pokles ristového tempa je
profitovat z vyroby aut, ale mirnéjsi (z 5,6 % y/y vroce 2015 na 4 % y/y vroce 2016) ve srovnani s investicemi,
celkové letos poroste pomaleji. protoze priimyslova produkce byla ovlivnéna evropskymi penézi pouze éasteéné a spise
tézi z domaci poptavky a zahraniéniho vyvoje. VSeobecné si slovenska primyslova vyroba
ve Ctvrtém Ctvrtleti loriského roku udrzela svoje rlistové momentum. Rist byl rozloZzen mezi
vétdinu prdmyslovych sektord. NejdllezZitéj$i sektor, vyroba dopravnich prostiedk,
zaznamenal dvouciferné tempo stejné jako strojirenstvi a ostatni zpracovatelsky pramysl.
Vyroba dopravnich prostfedkl je podporovana pocétem nové registrovanych vozidel, ktery se
v segmentu osobnich aut zvySil 08 % y/y za cely lofisky rok a o 25 % za stejné obdobi
v segmentu uzitkovych vozidel. Tyto Udaje vychazeji ze statistik evropské asociace

automobilovych vyrobcl. Lednové Udaje ddle meziro¢ni dynamiku zrychluji, kdyZ vzrostly

2 Vidda prepoklada, ze na podporu investice Jaguar Land Roveru utrati asi 430 mil EUR. Pfima podpora bude ¢init asi
130 mil. EUR, nakup pozemku bude stat 111 mil. EUR, pfiprava stavenisté pak dalSich 148 mil EUR, protipovodriova
opatreni si vyzadaji 22 mil. EUR a kone¢né pfipojeni k dalni¢ni a elektrické siti bude stat 21 mil. EUR.
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Stavebnictvi zpomali s tim, jak se
snizi ¢erpani evropskych fondu.

Dekompozice rlstu stavebnictvi
(b, % yly)

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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020 %. Ale tento zrychlujici trend se netykd vyhradné slovenského trhu, ale exportd také.
Pocet registraci novych vozidel se v EU zvysil 0 9 % za cely lofisky rok a v lednu pridal
6,2 % y/y. Ocekavame, ze rlst prdmyslové produkce zlstane solidni, protoze automobilovy
primysl| pravdépodobné dale poroste. Pokradujici postupné ekonomické oZivovani v eurozéné
a rostouci ekonomika Ceska tlaéi dale vzhlru priimyslovou produkci, aé nizéim tempem nez
v minulém roce, protoze i rist ¢eské ekonomiky bude niz8i stejné jako tempo oZivovani
ekonomiky eurozony. Nicméné tim hlavnim ddvodem pro nizsi rdst prdmyslové produkce je

Stavebnictvi vloni silné ozZivilo a koneéné tak prekrocilo obdobi od krize, kterou byl tento
sektor hodné zasazen. Stavebnictvi loni zaznamenalo dvouciferny rlist, coZz znamenalo, ze
bylo sektorem, ktery ze zvySeného Cerpani EU fondl profitoval nejvice. Stavebnictvi bylo
podporovano hlavné inzenyrskym stavitelstvim, ale pozemni stavitelstvi také rostlo. Nicméné
letos stavebnictvi zpomali pravé v disledku vypadku cerpani EU fond(. Takze po rustu
0 20,2 % loni - prvni rastovy rok od roku 2009 - dynamika letos zpomali na 5,3 % yly,
kdyz &erpani EU fondl bude velmi pomalé a postupné, takze se bude muset spolehnout
na domaci poptavku.

Pramysl a pramyslové zakazky (v %, y/y) Stavebni produkce (v %, y/y)

Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Spotrebitelé tézi z lepsSicich se
podminek na trhu prace.

Indikatory trhu prace
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Spotieba domacnosti ma velké prispévky k rtistu HDP, coZ neni piekvapivé, kdyz se
podivame na vyvoj na trhu prace, kde se podminky zlepsuji. Sezénné ocisténa mira
nezaméstnanosti dale pokracovala v klesajicim trendu k hodnoté 10,8 % ve Ctvriém Ctvrtleti.
Ve stejném obdobi se zvysila i zaméstnanost, coZ bylo uz devaté Etvrtleti v fadé a dosahla tak
historické vyse 2,27 mil. osob. Dobry vykon trhu prace mlze byt také demonstrovan na poctu
volnych pracovnich mist. Sezénné ocistény pocet volnych pracovnich mist postupné roste
bé&hem lonského roku. Dokonce i redlné mzdy zrychlily svou dynamiku, kterd dosahla 2,9 %
y/y ve tfetim Ctvrtleti a mésiéni indikatory potvrzuji, ze tohoto tempa by mélo byt dosazeno i ve
Stvrtém Gtvrtleti. RUst redlnych mezd je podporovan pretrvavajici negativni inflaci, ktera
podporuje kupni silu obyvatelstva. Rostouci kupni sile obyvatelstva také pomaha zvysujici se
objemem mezd a platd, ktery profituje jak z rlstu mezd, tak po¢tu odpracovanych hodin. To
vée dohromady vytvafi pfiznivé podminky pro spotfebitele, aby utraceli svij rostouci pfijem,
kdyz jejich sezonné ocisténa mira Uspor stagnuje na Urovni pod 10 %. Neni tedy v sou¢asné
dobé evidence, ze by domacnosti vytvarely opatrnosti Uspory.

Tento pfiznivy vyvoj na trhu prace se promita do posilovani spotrebitelského indikatoru
davéry, ktery navic v lednu dale zrychlil, kdyz saldo odpovédi respondentt zmirnilo negativni
hodnotu z-11,9 bodu v prosinci na lednovych -4,6 bodu. LepSici se trend spotrebitelské
dlvéry se zrcadli ve vyvoji maloobchodnich trzeb bez prodeji aut, které ve Gtvrtém Gtvrtleti
2015 vzrostly jak v meziCtvriletni, tak meziro¢ni dynamice. Prodeje motorovych vozidel
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Ocekavame, ze prispévek Cistého
exportu bude letos opét zaporny.

v tomto Ctvrtleti vzrostly dokonce jesté vice, kdyz vykazaly rist o 30 % y/y. Maloobchodni
trzby by tedy letos mély zrychlit svoje tempo na 3,8 % z loniskych 1,8 %.

Oéekavané zrychlovani dynamiky maloobchodnich trzeb je disledkem ristu realnych
mezd o 3,9 % letos (po 2,7 % loni), coz bude soucasné i dynamika nominalnich mezd,
protoze oéekavame, Ze inflace letos dosahne nulové zmény. Mzdy porostou v disledku
zprisnovani podminek na trhu prace, protoze mira nezaméstnanosti bude dale klesat,
ackoliv nizSim tempem nez drive. Situace na trhu prace se také odrazi ve spotiebé
domacnosti, ktera letos prida 3,4 %, kdyz loni vzrostla o 2,3 %.

Spotifeba domacnosti a maloobchod (v %, y/y) Nezaméstnanost a mzdy (v %, y/y)

Spotfeba doméacnosti, % yly

Mira nezaméstnanosti (SA)
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Jak investice, tak soukroma spotieba podporuji importni dynamiku. Proto také
meziétvrtletni zména importt predstihuje exportni dynamiku uz od posledniho &tvrtleti
roku 2014. V disledku je tedy pFispévek ¢istych exportli negativni. To znamena, ze kladny
prebytek zahraniéniho obchodu klesa. Jeho prebytek ve vysi 3,3 mid. EUR je nizsi, nez byly
urovné dosazené v roce 2014 a 2013. Nominalni importy klesaji s tim, jak klesaji ceny komodit
na sveétovém trhu. Dovoz mineralnich paliv v fijnu poklesl asi 0 24 % y/y. Nicméné, ostatni
skupiny zaznamenaly pozitivni dynamiku tazenou domdci poptavkou. VSichni hlavni obchodni
partnefi na tomto vysledku participuji s vyjimkou Ruska, jehoz export na Slovensko je
ovliviiovan obchodnimi sankcemi.

Klicovym exportnim segmentem je automobilovy priimysl. Exporty aut se v fijnu zvysily skoro
o 12 % y/y. Geografickd orientace exportl je zaméfena na eurozdnu, zvlasté Némecko.
Exporty k regiondlnim partnerim také vykazuji solidni vysledky v pfipadé Polska, ale uz ne
v pipadé Ceské Republiky, do niz exporty v listopadu poklesly o0 0,7 % y/y. Obchodni vyména
s USA je zivelna, kdyz jak export, tak import v listopadu vzrostly o 8 % y/y.
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Bilance bézného Uctu by méla
zUstat kolem -1 % HDP.

Vyvoj inflace bude letos opét
velmi utlumeny.

Vyvoj salda zahrani¢niho obchodu Vyhled dynamiky vyvozu a dovozu (v %, y/y)
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Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Ekonomové SG dale piedpovidaji solidni riistovou trajektorii pro eurozénu, ktera bude
pozitivné ovliviiovat slovenské exporty. Importni dynamika bude pod vlivem rostouci chuti
spotrebiteld utracet a tlumené investiéni aktivity. Nicméné jak meziroéni dynamika exportu, tak
i importu poklesne ¢asteéné s tim, jak zpomali rist HDP. Domadci spotfeba totiz neni tak
importné naro¢na jako slabnouci investice. Prispévek cistého exportu do ekonomického
rustu bude stejné jako loni, tak i letos negativni.

Bilance bézného uctu ve tretim C&tvrtleti
dale prohloubila svUj deficit. Zvlasté pak
bilance se zbozim se ve tfetim Ctvrtleti
v meziro€nim vyjadreni zhorsila a stejné jako
ke konci roku tak nemohla kompenzovat
negativni bilanci prvotnich a druhotnych 1
dlchodd. Oéekavame, Zze negativni saldo 0 ————— ———————
se vroce 2016 mirné zlepsi na -0,8 % \/\/\
HDP, kdyz ani letos bilance se zbozim

nebude schopna kompenzovat deficit _23Q13 3014 3015 3016

obou dichodovych bilanci. Zdroj: NBS, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Bézny ucet (% HDP)

B&2ny Gdet, % HDP

Nominalni stranka ekonomiky vyjadiena inflaci spotiebitelskych cen stéle zlstava pod
deflaénim tlakem, ktery byl vlednu opét prohlouben. VSechny ze slozek s vyjimkou
jadrové inflace zaznamenaly v lednu negativni vyvoj. Nejvétsi negativni tlak prisel ze strany
regulovanych cen, které trpi hlavné v disledku nizkych cen komodit. Dal$i impuls k poklesu
cenové hladiny pfiSel ze strany pohonnych hmot. Trh s ropou je pod velkym vlivem zpomalujici
Ginské ekonomiky a nestabilitou, kterou vytvari ¢inské Urady tim, jak chtéji fesit strukturalni
problémy své ekonomiky. Dokonce ani ceny potravin nepredstavuji Zzadné vyznamné inflaéni
tlaky. Tyto ceny jsou nicméné volatilni a i do budoucna tomu tak bude, ale bez néjakych
vyraznych rizik smérem k vysSSi inflaci. Jedinou slozkou, ktera je tedy schopna tvofit inflacni
tlaky, zlOstdva korigovand inflace. Ta reaguje svym rdstem na zvySujici se soukromou
poptavku, protoZe Utraty domacnosti jsou jisté a budou do budoucna dale rlist a stim i
korigovana inflace.

Pro letosek opét oéekavame velmi utlumeny vyvoj inflace. Zadna inflace, zadna deflace
je nasim baseline scénarem. Ceny pohonnych hmot letos pridaji 2 % y/y, ale diky jejich
nizké vaze ve spotiebnim kosi to nebude zasadné ovliviiovat inflaéni vyvoj. Ceny
potravin letos vzrostou v priméru o 1 %. Naproti tomu ceny regulovanych polozek podle
nasich oc¢ekavani poklesnou o 1,5 % v roce 2016. V lednu totiz zaznamenaly pokles o 0,7
% m/m, coz se potom bude dale propagovat v pribé&hu roku.
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Inflaéni vyhled (v %, y/y) Slozky inflace (v %, y/y)
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Deficit verejnych financi (% HDP)
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Verejny sektor

Letosni deficit by mél skongit na urovni 3 % HDP

Lonsky deficit verejnych financi dosahnul 2,9 % HDP. Rozpocet pro letosni rok
predpoklada, ze deficit by se mél zlepsit na uroven 1,9 %. Nicméné my se domnivame,
ze tohoto cile nebude dosazeno a verejny sektor vykaze vyssi deficit ve vysi 3 %.
Hlavnim divodem pro tento rozdil je odliSny pfedpoklad ohledné ekonomického riistu
(3,1 vs. 2,7 %).

PFijmy lonského rozpoCtu se v prosinci zvedly o 30 % y/y (podle narodni metodologie)
podporované vybérem dani, zvlasté korporatnimi danémi. AvSak do takovych to vysin je
dostaly hlavné transfery penéz z EU. Ty byly vysSi o 30 % y/y, nez byl rozpoctovy plan a
dosahly 4,3 mid. EUR. Jenom v prosinci do rozpoc¢tu z EU pfiteklo 1,4 mid. EUR. Proto také
posledni zprava Ministerstva financi na konci ledna ukazuje, ze slovenska vlada dokazala
vyCerpat 93,8 % alokované kvéty. Nicméné tok EU fondl v novém programovém obdobi
2014-2020 zac¢ne zvolna, kdyZ teprve cely proces zaéne postupné nabirat na rychlosti. Toto je
totiz pfipad vSech stfedoevropskych ekonomik, kdyz Urady i politické reprezentace se zméfily
na ¢erpani co nejvice prostfedkd z minulého programového obdobi 2008-13.

Rast vydaji za cely minuly rok dosahl 17,8 % y/y. Rlstova dynamika vydajl zaostavala za
dynamikou pfijm0, kdyZ byla brzdéna vyvojem béznych transferd. Na druhou stranu kapitalové
vydaje dosahovaly vétsiho rlstu, ktery dosahl 135 % ve srovnani s pfechazejicim rokem 2014,
kdyz jenom v prosinci se utratila vice jak 1 mid. EUR. Celkové tak kapitalové vydaje dosahly
183 % planovaného objemu.

Kvlli vyvoji v prosinci nakonec deficit hospodareni vliady neudrzel pozitivni vyvoj, kterym se
ubiral béhem celého roku a spadl k Urovni, na které byl deficit v roce 2013. Ale ekonomicky
rast v roce 2013 dosahl 1,4 %. Takové skokové chovani letos nemizeme odekavat. Nicméné
existuji neznamé vztahujici se k rozpoc¢tu letosniho a pristiho roku. Premiér R. Fico se
totiz zavazal, ze v pripadé volebniho vitézstvi strany Smer-SD ve volbach konanych
5. bfezna, prosadi dalSi socialni balicek. Rada pro rozpoétovou zodpovédnost ovSsem
v navrhu rozpoc¢tu na letosni rok identifikovala opatreni bez dalSiho detailniho popisu,
ktera jsou ve vysi 1 % HDP, a tak predstavuiji riziko pro vyvoj rozpoctu.

Hrubé vypujéni potfeby by se letos mély podle naseho odhadu vy$plhat na 6,9 mid. EUR
a pristi rok na 7,3 mid. EUR. Nas$ vyhled na vypujéni potfeby reflektuje vyhled rozpoctového
deficitu, ktery je vySSi ve srovnani s oficialnim udajem. Nicméné 4 mid. EUR z hrubych
vypujénich potieb je kvili splatnym dluhopistim tento rok véetné emise splatné v japonskych
jenech.

Verejny dluh na konci roku 2015 dosdhnul 53 % HDP. V letoSnim roce by dluh mél
stoupnout na 54,6 %, coz by mélo reflektovat zvySeny deficit. V delSim horizontu vidime
snahu o fiskalni stabilizaci, ktera bude kazdy rok postupné podil dluhu na HDP snizovat. Toto
bude zrcadlit postupny pokles deficitu na dlouhém horizontu ke dvéma procentim.
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Vypujéni potfeby a jejich financovani v letosnim roce, mil. EUR

ARDAL KB (February)

Vypujéni potieby

Rozpoctovy deficit 1940.9 2377.9
Zpétné odkupy 500.0 500.0
Splatné pokladniéni poukazky 0.0 0.0
Splatné dluhopisy 3819.3
Splatné dluhopisy v japonskych jenech 199.7
PUjcky 0.0
Celkové 6896.6
Financovani

Hrubda emise pokladni¢nich poukazek (presahujici kal. rok)

Hruba emise dluhopist (v aukcich) 2400.0
Hruba emise dluhopist (syndikovana) 4000.0
PUjcky 0.0
Cerpani likviditni rezervy 496.9
Celkové financovani 6896.9
Zména dluhu 1881.0

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL

Vypujéni potfeby a jejich financovani v pfi§tim roce, mil. EUR

ARDAL KB (February)

Vypujéni potieby

Rozpocétovy deficit 2100.5
Zpétné odkupy 500.0
Splatné pokladniéni poukazky 0.0
Splatné dluhopisy 3727.8
Splatné dluhopisy v japonskych jenech 1000.0
Splatny diuh 0.0
Celkové 7328.3
Financovani

Hruba emise pokladni¢nich poukazek (presahujici kal. rok) 0.0
Hruba emise dluhopist (v aukcich) 2800.0
Hruba emise dluhopist (syndikovanad) 4000.0
Dluh 0.0
Cerpani likviditni rezervy 528.3
Celkové financovani 7328.3
Zména dluhu 1572.2

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL
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Nas vyhled je vétsinou spojen
s externimi riziky.

Rizika prognozy

Nas vyhled je spojen s nasledujicimi riziky:

Rizikem, které by zplsobilo nejvétsi Skody svétové ekonomice a pak
zprostfedkované pres Némecké exporty do Asie i slovenské ekonomice, je velké
zpomaleni &inské ekonomiky. Cinska ekonomika trpi strukturainimi problémy (velky
prebytek kapacit), které vldda zatim neni schopna korektné uchopit a tak tento
proces bude jesté chvili trvat. Dokonce i &inské akciové trhy jsou pravidelné

postihovany velkymi vyprodeji a naslednou volatilitou.

Brexit (opusténi EU Velkou Britanii) predstavuje riziko hlavné pro evropskou
ekonomiku. To muze jes$té dale narlstat, kdyz by vyzkumy vefejného minéni pred
referendem (23. Cervna) naznacovaly nerozhodny vysledek €i pfimo podporu pro
odchod Velké Britanie z EU. Kdyby opravdu meélo nakonec k Brexitu dojit, tak odhady
naznaduji, Ze by ekonomicky rist Velké Britanie poklesl o 1 pb v kazdém roce pro
pfistich deset let. Nicméné i ostatni evropské zemé by byly postizeny. Jejich
souhrnny hospodarsky rlist by byl v nasledujicich 10 letech nizsi 0 0,25 pb ro¢né.

Néjaké omezeni ¢i zruSeni Schengenského systému by mélo vazny dopad na
dodavatelské fetézce vramci EU, coZz by samoziejmé poskodilo hospodarstvi
Slovenska, které je pfikladem zemé velmi zavislé na volném pohybu zbozi a lidi
v ramci EU.

Dalsi pokles cen ropy mize poskodit svétovy hospodafsky vykon (ze strany
producentl ropy). Zvlast v pfipadé, kdy Saudska Ardbie a Rusko se nakonec
nedomluvily na omezeni dodavek ropy na svétovy trh. Nizké ceny ropy na druhou
stranu predstavuji pozitivni riziko ekonomického rlstu dovozcd ropy, kterym tak
zbyde ¢ast disponibilniho ddchodu, ktery mize byt utracen ve prospéch jinych ¢asti
spotrebitelského kose.

Fiskalni uvolnéni v Némecku, které je dusledkem migracéni krize, mlize pozitivné
podpofit poptavku po slovenskych exportech do Némecka a mlzZe Casteéné
vykompenzovat pfipadné tvrdé pfistani ¢inské ekonomiky a/nebo problémy plynouci
ze strukturdlnich problém( eurozény.

Nasleduijici rizika vychazeji pouze z domaci ekonomiky:

Vyrazné zpomaleni investic je pfedpovidano prevazné z divodu chybéjiciho
toku EU fondl a efektu statistické zakladny z pfechazejiciho nadopovaného roku.
Pfiznivé podminky financovani a posilujici domaci poptavka mdlze ovéem posunout
investice vySe i pres ten chybéjici pfitok penéz z EU.

Rychlejsi nez predpokladany vyvoj investic mize zlepsit fiskalni pozici vlady, a to i
pfes zavazek premiéra R. Fica, ktery slibil, Ze v pfipadé volebniho vitézstvi prosadi
dalsSi socialni bali¢ek.

| pfes néktera pozitivni rizika spojena s prognézou vyvoje slovenské ekonomiky (napft.

nizké ceny ropy, fiskalni uvolnéni v Némecku), je ovSem hodnoceni rizik vychylené

smérem doll, kdyZ stdle pretrvavaji néktera rizika ve svétové ekonomice a zvySena
volatilita na finan¢nich trzich.
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Klicové makroekonomické ukazatele
3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 2015 2016 2017
HDP (realny rust, yly, %) 3,7 4,0 3,2 2,8 2,6 2,3 2,5 2,6 3,5 2,7 2,6
Spotieba domécnosti (realné, yly, %) 2,8 2,6 2,8 3,4 3,7 3,7 3,5 3,3 2,3 3,4 3,3
Fixni investice (realng, yly, %) 17,3 14,2 4,6 2,1 -0,7 0,3 8,5 8,0 11,9 1,6 6,5
Zahraniéni obchod (mid, EUR] 0,7 1,0 1,0 1,1 0,8 0,8 0,7 0,7 3,4 3,7 2,8
Pramyslova vyroba (realny rust, yly, %) 6,5 8,1 5,9 5,2 3,8 1,1 -0,4 1,0 5,6 4,0 2,0
Stavebnictvi (redlny rist, y/y, %) 24,7 26,4 19,7 9,7 0,1 -8,3 -1,5 5,6 20,2 5,3 5,5
Maloobchod (realny rast, y/y, %) 2,2 2,6 3,1 3,7 4,0 4,4 3,7 3,0 1,8 3,8 3,8
Mzdy (realny rast, yly, %) 3,2 2,6 3,7 4,4 3,7 3,9 2,5 2,0 2,7 3,9 2,5
Nezaméstnanost (UPSVR, %) 11,4 10,8 11,5 11,4 11,3 11,2 11,0 10,9 11,5 11,4 10,8
Inflace (HICP, yly, %) -0,3 -0,5 0,2 -0,4 -0,2 0,3 2,0 2,1 -0,3 0,0 2,0
Korigovana inflace (y/y, %) 1,1 1,0 1,6 1,7 1,7 2,1 2,1 2,1 1,1 1,8 1,9
Ceny potravin (y/y, %) -0,1 0,2 1,6 0,6 0,3 1,7 1,5 1,9 -0,4 1,0 1,8
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) -13,4 -14,8 -5,4 -5,1 5,2 13,1 14,0 10,7 -12,5 2,0 9,1
Regulované ceny (y/y, %) -2,2 -2,3 -1,3 -2,1 -1,2 -1,4 0,9 1,5 -2,0 -1,5 1,8
Pozn,: Pro’gnézy KB jsou oznaceny modre, sezénni ocisténi je viastni
Zdroj: SSU, NBS, MF, UPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Ro¢ni makroekonomické ukazatele slovenské ekonomiky
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hruby doméci produkt bézné ceny, mid, EUR 70,4 72,4 73,8 75,6 77,8 79,6 83,7 87,7 92,2
Hruby doméci produkt redlny rast, % 2,8 1,6 1,4 2,5 3,5 2,7 2,6 2,5 2,2
Pramyslova vyroba redlny rast, % 5,6 6,9 5,6 41 5,6 4,0 2,0 4,5 1,1
Stavebni vyroba redlny rast, % -0,5 -11,9 -4,4 -2,8 20,2 5,3 5,5 51 3,3
Maloobchodni trzby redlny rast, % -2,6 -1,1 0,3 3,8 1,8 3,8 3,8 3,9 2,4
Mira nezaméstnanosti konec obdobi, % 12,5 13,6 14,4 12,3 11,2 11,1 10,5 10,1 10,0
Celkové mzdy nominalni, primér obdobi, € 786 806 824 858 879 914 956 1000 1044
Celkové mzdy redlny rast, % -1,8 -1,2 0,9 4,2 2,7 3,9 2,5 2,6 2,2
Spotiebitelské ceny HICP, primér obdobi, % 41 3,7 1,5 -0,1 -0,3 0,0 2,0 1,8 2,0
Spotiebitelské ceny HICP, konec obdobi, % 1,3 4,6 3,4 -0,3 -0,2 1,2 1,7 2,4 1,5
Zahraniéni obchod bézné ceny, mid, EUR 1,0 3,6 4,2 4,7 3,4 4,7 4,0 3,4 3,4
Vyvozy bézné ceny, mid, EUR 56,8 62,1 64,2 64,7 67,9 69,9 72,7 78,2 80,8
Dovozy bézné ceny, mid, EUR 55,8 58,6 59,9 60,0 64,5 65,2 68,7 74,8 77,5
Vyvozy nominalni rist, % 18,5 9,2 3,5 1,5 4,3 3,0 3,9 7,3 3,4
Dovozy nominalni rist, % 18,6 4,9 2,5 0,8 6,8 1,0 5,2 8,5 3,5
Bézny uéet platebni bilance bézné ceny, mid, EUR -3,5 0,7 1,4 0,1 -1,0 -0,7 -0,4 -0,5 -0,6
Bézny uéet platebni bilance % HDP -5,0 0,9 2,0 0,1 -1,2 -0,8 -0,5 -0,6 -0,7
Obchodni bilance % HDP -0,1 3,5 41 3,8 3,2 4,2 4,2 4,0 4,0
Bilance sluzeb % HDP -0,4 0,6 0,6 0,1 0,3 0,4 0,5 0,4 0,1
Bilance vynosi % HDP -3,4 -1,7 -0,9 -2,2 -3,2 -3,9 -3,6 -3,6 -3,4
Statni rozpoéet mid, EUR -3,3 -3,8 -2,0 -2,9 -1,9 -1,8 -1,5 -1,4 -1,6
Statni rozpoéet % HDP -4,7 -5,3 -2,7 -3,9 -2,5 -2,2 -1,8 -1,6 -1,7
Saldo vefejného sektoru % HDP 41 -4,2 -2,6 -2,8 -2,9 -3,0 -2,5 -2,1 -2,0
Dluh vladniho sektoru mid, EUR 30,5 37,6 40,3 40,4 41,2 43,4 45,5 47,4 49,2
Dluh vladniho sektoru % HDP 43,3 51,9 54,6 53,5 52,9 54,6 54,4 54,0 53,4
Zahraniéni zadluzenost % HDP 78,5 75,8 81,9 89,7 87,4 80,4 79,3 78,8 79,6
Pozn,: Progn6zy KB jsou oznaéeny modfe
Zdroj: SSU, NBS, MF, UPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Makroekonomické ukazatele

Ekonomické vyhledy
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Zdroj: NBS, SSO, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Realné mzdy v primysiu (y/y)
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Mzdy v ekonomice (y/y)

Ekonomické vyhledy

Spotrebitelské ceny (HICP, %)
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji, VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a,s,
povazuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti, Nazory
Komeréni banky, a,s, uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni,

Komeréni banka, a,s, a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou prilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu,

Zameéstnanci Komeréni banky, a,s, a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizkée,
véetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty, Komeréni banka, a,s, a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem véazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm,

Komeréni banka, a,s, nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych, Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory, Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse
uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce, Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory,

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci, O&ekavana budouci vykonnost je
zalozena na predpokladech, které nemusi nastat, S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky, Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice,

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a,s,, ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky, Komeréni
banka, a,s, pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a,s, v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy, Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a,s, postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma,

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a,s, s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd, Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a,s,, na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji,

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu, Komeréni banka, a,s, obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim, Kazdy z autorll tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty,

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www;,trading,kb,cz



