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Slovenskeé vyhledy

Investice si vybiraji oddech po lonském sprintu
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mél letos dosahnout 2,8 %. Zpomaleni na 2,3 % pak o¢ekavame v roce pristim s tim,
jak se vétsi investiéni aktivita prelije do negativnich &istych exportt.

B Rostouci mira participace tlaéi mzdy smérem vzhlru. Jak odpracované hodiny, tak
véts$i mzdy zase podporuji objem mezd a platd v ekonomice. V dlsledku pak rudst
disponibilniho pfijmu umozriuje spotiebitellm spofit. Vy$si Uspory ale na druhou
stranu nepodkopavaji sklon ke spotfebé&. Soukroma spotreba tak zlstane klicovym
rlstovym faktorem.

B Investice ztraceji pddu pod nohama, protoZze pfivodni kanal penéz z EU vyschl a
politicka nejistota nevytvafi podminky pro néjaka odvazna investi¢ni rozhodnuti.
Nicméné investice by se opét v pfistim roce mély vratit do kladného rlstu.

B Solidni rlst exportu a nizka importni dynamika jako ddsledek utlumenych investic
pfispivaji k posunu pfispévku Cistych exportl do rdstu HDP do kladného teritoria.
Jakmile se totiz investiéni aktivita oZivi, poSle prispévek &istych exportl opét do
zapornych Gisel.

Rust podpofi soukroma spotreba a Cisté exporty Mira Uspor neustéle roste
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Deflace v Cervenci dosahla historické vyse (-0,9 % y/y). Existuje tak mala Sance, Ze
by prdmér letodniho roku mohl byt pozitivni. Nase pfedpovéd naznacuje, Ze zména
cenové hladiny v letoSnim roce dosahne -0,3 %. S mizejicim efektem vysoké
statistické zakladny na cendch ropy se inflace zacne v pfistim roce zvedat. Rychlejsi
tempo bude podporovano také cenami potravin.

Ctéte, prosim, ddleZité upozornéni na posledni strang!
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Inflace ve Spojenych statech by
méla v prosinci 2016 vysplhat na
2 %.

Rust tahne domaci poptavka,
investice zaostavaji.

V pristim roce Fed zvysi sazby
dvakrat.

Makroekonomicka progndza Slovenska

Ropa zachranuje cenovy rust

Od zverejnéni nasi posledni prognézy vstoupil na scénu novy fenomén jménem brexit.
Nejistota spojena s dopady vystoupeni Velké Britanie z EU vedla ekonomy SG k revizi rdstu
HDP v eurozéné i Némecku mirné smérem doll. ZvySovani sazeb v USA v leto$nim roce vzalo
za své, zatimco ECB bude ve své politice zfejmé jesté vice holubi¢i nez doposud. Inflacni
vyhled se ale diky rostoucim cenam komodit pfili§ nezménil. Ceny by mély postupné rist, a to
jak ve Spojenych statech, tak v eurozéné a Stfedoevropském regionu.

Pfedpokladany vyvoj vnéjSich proménnych (priméry)

Q115 Q215 @315 Q4 15 Q1 16 Q2 16/Q3 16 Q4 16 Q1 17 Q2 17 Q3 17
Cena ropy Brent (USD/barel) 54,9 62,9 51,3 44,7 352 46,8 48,0 50,0 525 53,0 57,5
HDP y/y - eurozéna 1,3 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,3 1,3 1,3
CPlyl/y - eurozéna 02 -0,3 0,2 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,5 1,2 1,7 1,6
EUR/USD 1,13 111 111 1,410 1,10 1,143/ 1,10 1,08 1,05 1,05 1,05

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research/Economics, Bloomberg

Spojené staty americké: zvySeni sazeb vzalo za své

Inflace ve Spojenych statech v ¢ervenci zpomalila na 0,8 % y/y. Diky efektu statistické
zakladny a oéekavanému rdstu cen ropy by se v$ak jiz v prosinci leto$niho roku méla
vysplhat na 2 % y/y. Ze stejnych dlvodd by se méla v Q1 17 posunout az na 2,5 %. Vyvoj
jadrovych cen bude ponékud rigidnéjsi. V letoSnim i pfistim roce se budou drzet kolem
soucasné urovné 2,2 % - 2,3 % y/y. Pokud jde o inflaci, nema tedy americka centralni banka
(Fed) vyraznéjsi problém. Starosti ji déla spiSe hospodarsky rist (v Q2 16 pouze 1,2 % q/q),
rizika, ktera vyplyvaji z globalniho vyvoje, a nestabilni vyvoj na trhu prace.

Kvétnové statistiky z trhu prace totiz vyrazné zklamaly. Cervnovéa data sice obrazek vylepsila,
nic to ale neméni na tom, Zze bylo od pocatku roku v privatnim sektoru vytvoreno v priméru
spouze“ 160 tisic novych pracovnich mist. To je ve srovnani s prdmérnymi 220 tisici za rok
2015 podstatné méné. | tak by ale souc¢asné tempo tvorby pracovnich mist mélo stacit na to,
aby mira nezaméstnanosti (v sou¢asné dobé na urovni 4,9 %) dale poklesla. To bude vytvéaret
tlak na rast mezd a podporovat spotfebu domacnosti, ktera je v sou¢asné dobé hlavnim
motorem rlstu HDP. Ten by mél v letoSnim roce dosahnout 1,9 % y/y. Brzdou stale zlstavaji
firemni investice, které byly nepfiznivé ovlivnény jejich omezovanim v energetickém sektoru
jako dUsledek propadu cen ropy. Diky rostoucim cenam ropy by v8ak tento negativni vliv mél
postupné sldbnout ainvestice by mély zadit rist. To by se mélo odrazit v nepatrné
rychlej$§im tempu rastu HDP v roce 2017 (+2,2 %).

Vystoupeni Velké Britanie z EU a slabsi data z trhu prace pfispéla k tomu, Ze ekonomové
SG zrevidovali sva o¢ekavani ohledné zvySovani trokovych sazeb. Podle jejich nazoru Fed
ponechd sazby letos beze zmény, zatimco vroce 2017 je dvakrat zvySi. JeSté pred
referendem pfitom podcitali s jednim zvySenim letos a tfemi v roce 2017. V roce 2019 uz ale
ekonomové SG ocekavaji prvni snizeni sazeb, nebot na pfelomu let 2018/2019 vstoupi podle
jejich odhadu hospodarstvi Spojenych statdl do recese. Roztahovani ndzek mezi politikou
Fedu a ECB povede k oslabovani kurzu eura vGéi dolaru. Na konci roku 2016 by se kurz
USD/EUR mél nachazet na urovni 1,08 USD/EUR, vroce 2017 by pak mél dosahnout
primérnych 1,06 USD/EUR.
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Eurozéna: do prognézy HDP zasahl brexit

Inflace poroste, ale pomalu. Inflace v eurozéné se v ¢ervnu vratila do kladnych ¢isel (v ¢ervenci +0,2 % y/y). Smérem
nahoru ji pomohl predevsim efekt nizké statistické zakladny z roku 2015 vyplyvajici z cen
pohonnych hmot. | v nasledujicich mésicich by to méla byt predevsim ropa a efekt statistické
zakladny, které budou inflaci v eurozéné tlacit smérem nahoru. Celkova inflace by v letoSnim
roce méla v prdméru dosahnout 0,4 % y/y, v letech 2017 - 2020 pak jiz 1,5 % y/y. Podstatné
pomalej$im tempem poroste jadrova inflace. Rlst jednotkovych mzdovych néakladd zlstava
utlumeny, pfiCemz mezera vystupu HDP, kterou pro rok 2016 odhadujeme na urovni -0,7 %
HDP, se uzavira jen velmi pomalu. Z téchto dlvodl jadrové ceny vzrostou v leto$nim roce
pouze o 1,0 % y/y, zatimco ve stfednédobém horizontu dosahne jejich rdst prdmérnych
1,2 % y/y. Tedy méné nez je dlouhodoby prdmér na trovni 1,4 % y/y.

Ceny ropy a kurz USD/EUR HDP v eurozéné (%, y/y)
EUR/USD - SG
----- EUR/USD (Bloomberg konsensus) 2.0

Cena ropy Brent - SG (USD/barel; leva osa)
————— Cena ropy Brent - futures (U SD/barel, leva osa)
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ECB prodlouzi program Na svém cervencovém zasedani Evropska centrdlni banka k zadnym opatrenim nepfistoupila.
kvantitativniho uvolfiovani. Podle ekonom( SG v8ak vzhledem k brexitu, problémidm italskych bank a inflaci hluboko pod
cilem k dal$im krokim ECB sahne na svém zafijovém zasedani, kdy bude mit k dispozici
novou inflaéni prognézu. Ekonomové SG predpokladaji, Zze na zafijovém zasedani ECB
pristoupi k prodlouzeni programu nakupu aktiv do zari 2017 (v soucasné dobé do brezna
2017). Zaroven bude ale zifejmé muset upravit i podminky nakupu dluhopisi. Vystoupeni
Velké Britanie z EU pfispélo ktomu, Zze se vynos mnoha dluhopisti dostal pod Uroveri
depozitni sazby ECB (-0,4 %), za kterou si u ni banky ukladaji svoji likviditu. To je zaroven i
sazba, pod kterou ECB pfi svych nakupech dluhopisl nesmi jit, nebot by si tim zpUsobila
ztratu. S omezenim 33 % na kazdého emitenta a pfi sou¢asném tempu nakupt ECB béhem
dvou az Gty mésicd narazi v Némecku, Finsku a Nizozemi na své limity. Proto v ramci
prodlouzeni programu kvantitativniho uvolfiovani bude muset tyto limity zfejmé zvysit (na 50 %

u dluhopist, kde nebude ohroZena blokaéni minorita).

Rist HDP v eurozéné byl I do prognézy riistu HDP zasahl brexit. Podle ekonomi SG bude brexit eurozénu do

revidovan mimé smérem dolu. - once roku 2020 stat v priiméru 0,1 pb réistu HDP ro&né (0,7 pb HDP na kumulativni bézi).
RUst HDP by mél v leto$nim roce dosdhnout 1,6 %, v pfistim roce véak podle SG zpomali na
1,3 %. V jeho tempu se negativné odrazi nejistota spojena brexitem, ktera povede k poklesu
firemnich investic a vyvoz( do Velké Britanie (kvlli oslabeni britské domaci poptavky). Rlst
HDP zUstane i nadéle tazen predevsim spotfebou domdcnosti, které pomaha oZiveni na trhu
prace, uvolnénéjsi fiskalni politika, nizka inflace a nizké Urokové sazby.
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Némecky rlst tahne spotieba
domacnosti.

Investice tahnou rist HDP
v regionu smérem dold.

BOX 1: Ropa - trh si hleda novou rovnovahu

NaSe inflaéni progndéza pro jednotlivé zemé je zaloZzena na predpokladu, ze cena ropy Brent
postupné poroste. Prestoze svétové zasoby ropy jsou stale vysoké, dodavky ropy ze zemi
mimo kartel OPEC (predevSim z USA) zacinaji klesat. V letoSnim roce by se mély snizit
0 0,8 Mb/d, v roce 2017 pak mirné vzrast (0,1 Mb/d). Naopak celkova poptavka by v letosnim
roce méla podle ekonoml SG stoupat (+1,3 Mb/d v roce 2016, +1,4 Mb/d v roce 2017).
Poptavka se zvySuje predevsim v Cing, ale i v dal$ich zemich v Asii, véetné Indie. To by mélo
postupné vytvaret tlak na rdst cen. Ekonomové SG ocekavaji, ze primérna cena ropy Brent
v Q3 16 dosahne 48 USD za barel, v Q4 16 pak 50 USD za barel, pfic¢emz v roce 2017 by to
mélo byt 56 USD. V del$im horizontu nebude podle ekonoml SG nizkonakladova téZba na
Stfednim vychodé a stfedné draha produkce ve Spojenych statech schopna pokryt rostouci
poptavku. Ke slovu se tak dostane drazsi hlubokomorska ropa a ropa z kanadskych ropnych
piskl a cena se v obdobi 2018 - 2020 vyhoupne na 70—80 USD/barel.

Mb/d Q3 16f Q4 16f 2016f Q1 17f Q2 17f Q3 17f Q4 17f 2017f
Poptavka OECD 46,5 46,3 46,2 46,3 45,3 46,5 46,3 46,1
Poptavka Non-OECD 50,2 50,5 49,9 50,0 &S 51,7 52,0 51,3
Svétova poptavka 96,7 96,9 96,0 96,3 96,8 98,2 98,4 97,4
Svétova nabidka 96,5 96,7 96,4 96,4 96,7 97,2 97,5 96,9
Zmeéna stavu zasob -0,2 -0,1 0,3 0,1 -0,1 -1,0 -0,9 -0,5
NYMEX WTI ($/bbl) 46,00 48,00 42,94 50,50 53,00 55,50 58,00 54,25
ICE Brent ($/bbl) 48,00 50,00 44,78 52,50 55,00 57,50 60,00 56,25

Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Commodities

Vystoupeni Velké Britanie z EU dopadne i na naseho nejvétsSiho obchodniho partnera -
Némecko. Podle ekonomd SG nejistota vyvolana timto Sokem bude némeckou ekonomiku
stat v leto$nim roce 0,2 pb rdstu HDP (odhad pro leto$ni rok 1,6 %). Brexit se podle ekonom
SG projevi pfedevsim ve zhorSeni bilance zahrani¢niho obchodu. Zpomaleni se vSak ziejmé
nevyhne ani investicim. Cisté exporty tak budou k némeckému HDP letos prispivat negativng.
RUst je nastésti taZzen prevazné domaci poptavkou a ta diky pfiznivému vyvoji na trhu prace
zUstava silnd. V dobré kondici jsou i vefejné finance, které nabizeji prostor pro uvolnéni fiskalni
politiky, pokud by to bylo tfeba. Pokud jde o inflaéni vyvoj, stejné jako v ostatnich zemich
budou prim hrat rostouci ceny ropy. Inflace by tak v letognim roce méla v priméru dosahnout
0,5 % y/y, v roce 2017 pak 1,6 % y/y.

Strfedoevropsky region: Achillovou patou jsou investice

Brexit zfejmé zasahne region na jeho souc¢asné nejvétsi Achillové paté, a to investicich.
Ty jiz v prvnim Ctvrtleti vyrazné zklamaly a poslaly rist HDP v regionu na neCekané nizké
urovné. V Polsku investice propadly nejvice od roku 2013 (-1,4 % vy/y), takZe polska
ekonomika poprvé od roku 2012 vykazala ve srovnani s pfedchozim &tvrtletim pokles (-0,1 %
g/q). Ve druhém &tvrtleti v8ak regiondini ekonomiky sv(jj obrazek vylepsily. Ceska, polska a
slovenska ekonomika pfidaly ve srovnani s pfedchozim c&tvrtletim shodné 0,9 %, madarska
ekonomika pak 1,1 %. V meziro¢nim srovnani HDP Ceské republiky vzrostl v Q2 16 0 2,5 %,
Polska o0 3,1 %, Madarska o0 2,6 % a Slovenska o 3,7 %.

Investice trpi v disledku nizkého pfilivu prostiedkG z fondi EU a nejistoty spojené
s vystoupenim Velké Britanie z EU. Podle ekonomU SG bude brexit stat Polsko v obdobi let
2017 az 2019 mezi 0,2 a 0,3 pb rdstu HDP. Stejné jako u ostatnich zemi regionu, se projevi
brexit ve slab$ich investicich a hors§im vysledku obchodni bilance. Polsko je navic nejvétS§im
pfijemcem dotaci z rozpoctu EU. V programovém obdobi 2014 — 2020 mu bylo pfidéleno az
82,5 mid. EUR. V dUsledku brexitu v8ak bude ¢erpani nizsi. Investice v letoSnim roce budou
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CEE region: rtist HDP (% y/y)

tedy rlst ve stfedoevropském regionu brzdit. Rist HDP by mél letos v Ceské republice
dosahnout 2,5 %, v Polsku 3,4 %, v Madarsku 2,8 % (odhad madarské centralni banky) a
na Slovensku 2,6 %.

CEE region: vyvoj zaméstnanosti (%)

m Ceska republika = Madarsko Polsko = Slovensko Ceska republika Slovensko Polsko
5.0 Madarsko EU
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Eurostat Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Eurostat

Centralni banky budou drzet
ménovou politiku i nadale
uvolnénou.

Madarska centralni banka
podporuje domdaci tvérovou
aktivitu.

Polsky zloty by mél v delSim
horizontu posilovat.

Hlavnim tahounem rdstu v regionu zlistava spotfeba domacnosti. Mira nezaméstnanosti
stale klesd, coz prispiva kristu mezd. Realny disponibilni pfijem domacnosti vylepSuje
i inflace, ktera se kromé Ceské republiky nachazela v Eervenci v zaporném teritoriu (Polsko
-0,9 % y/y, Madarsko -0,3 % y/y, Slovensko -0,9 % y/y). Z tohoto dlvodu budou centralni
banky v regionu udrzovat ménovou politiku i naddle uvolnénou. Polska centralni banka
ponecha v letoSnim roce s nejvétsi pravdépodobnosti beze zmény (na urovni 1,5 %).
Podle ekonoml SG vSak mize uvazovat o snizeni povinné minimalni miry rezerv
(v soucasné dobé na trovni 3,5 %, v Ceské republice 2 %), aby podpofila investiéni aktivitu.

Madarska centralni banka v ¢ervenci jiz k podobnému opatieni pristoupila. Tendr na
tfimésiéni depozita bude od srpna vyhlasovat pouze jednou mési¢né (doposud to bylo na
tydenni bazi), pficemz od Fijna omezi i mnozstvi likvidity, které si banky u ni mohou pres tento
nastroj ukladat. To by mélo motivovat banky pljéovat vice penéz, popfipadé ukladat
prebytec¢nou likviditu do domacich vladnich dluhopist. To by mélo vést k poklesu Urokovych
sazeb. Kli¢ovou Urokovou sazbu ponecha centralni banka po del$i obdobi zfejmé beze zmény.
MuUze v8ak pristupovat k dal$im opatfenim, ktera podpofi domaci lvérovou aktivitu.

Pokud jde o vyvoj regiondlnich mén, s polskym zlotym si vletoSnim roce pohravaji
ratingové agentury. Snizeni ratingu agenturou S&P z A- s pozitivnim vyhledem na BBB+
s vyhledem negativnim poslalo v lednu zloty vi¢i euru na nejslabsi urover od roku 2012
(4,5 PLN/EUR). Naopak €ervencové rozhodnuti agentury Fitch ponechat rating beze zmény na
A- se stabilnim vyhledem domaci méné prospélo. Ratingové agentury znepokojuje predevsim
vyvoj vefejnych financi. Podle ekonom( SG vSak bude vlada nakonec schopna deficit
vefejnych financi i v nasledujicich letech udrzet pobliz 3% uUrovné. Na konci letoSniho roku by
se podle ekonomd SG mél nachéazet na Urovni 4,32 PLN/EUR, v poloviné pfistiho roku pak na
na 4,34 PLN/EUR. Madarsky forint bude ze sou¢asnych urovni 312,5 HUF/EUR zfejmé& mirné
oslabovat na 315 HUF/EUR na konci letosniho roku a na 319 HUF/EUR CZK v poloviné roku
2017.
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Zdroje riistu HDP (v %, yty)

Makroekonomicky vyhled: Hruby disponibilni dichod ukazuje
svou odolnost

Padem investic v prvnim ctvrtleti se potvrdil nas pribéh o tom, ze slovenska ekonomika
si bude muset letos vystacit bez stimulace evropskymi fondy. Navic se investi¢ni aktivita
musi potykat s nejistotami spojenymi s brexitem. Nastésti ma Slovensko trh prace ve
velmi slu$né kondici. Pracovni pFijem poskytuje domacnostem podporu a ty svij pFijem
dale utraceji ve vzrustajici mife. Nicméné se ukazuje, ze i ¢isté exporty pFispéji do ristu
pozitivné. Export, predevS§im motorovych vozidel do EU, ukazuje svou silu. Utlumeny
import je disledkem skomirajici investiéni aktivity, ktera tak umoziuje vét$i obchodni

pFebytky. Inflaéni tlaky tento rok z{istanou zaporné a rist cen zrychli v pFistim roce.

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

Ekonomika letos zpomaluje
s odeznivajicimi investicemi.

Slovenska ekonomika ve druhém é&tvrtleti pfidala 0,9 % q/q (SA), coz p meziroéni nardst
o 3,3 % (SWDA), tedy dalsi pfijemné prekvapeni. Investi¢ni aktivita podle nasi progndzy
déle zpomalovala. Spotfeba domacnosti se o néco zrychlila, protoZe trh prace stale bézi na
plné obratky. Vlada se k tomu také pozitivné pficinila. Navic se pfedpoklada, Ze rist v druhém
Ctvrtleti byl podporen také Cistym vyvozem. Nizka investi¢ni aktivita potlaCila dovoz a Uspésny
vyvoz predevsim motorovych vozidel do EU prispél ke kladnému pfispévku Cistych exportd.
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Zaméstnanost podporuje mira
participace.

Deflace tla¢i tempo riistu realnych
mezd nad nominalni.

Viiv statistické zakladny je v H2 16 patrny Soukroma spotieba predstihuje investice az
(v %, yly) do H117(v %, yty)
5 » m Spotfeba domacnosti, % yly = Investice, % y/y
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Letos do ristu HDP nejvice pfispéje spotfeba domacnosti. Pokles investic je pouze ¢asti
tohoto pfibéhu, protoZze spotfeba domacnosti je prfedevsim podporovana solidni situaci na
trhu prace.

Mira nezaméstnanosti stabilné klesa a bude pokra¢ovat v tomto trendu, nebot se zaroven
zveda pocet nové vytvorenych pracovnich mist. Mira participace vzrista, a tak podminky na
trhu prace dokonce umozniuji zapojeni do pracovniho procesu lidem z méné reprezentovanych
skupin (napf. Zzeny Ci starsi lidé). Dokonce i dlouhodoba nezaméstnanost se snizuje.

Nicméné soukroma spotieba neni podporovana pouze rostouci mirou participace na
trhu prace, ale tézi také ze mzdovych podminek. Mzdy letos vzrostou o 3 % a dale
klesajici nezaméstnanost potom vyzene jejich rist na 3,8 % v pFistim v roce. Sama
nezaméstnanost poklesne na 9,7 % a dale na 9,2 % v 2017.

Nezaméstnanost klesa a mzdy o néco zvolni Zaméstnanost stejné jako pocet volnych
(v % yty) pracovnich mist rostou

Zaméstnanost (tis. osob)
Pocet volnych prac. mist (pr. osa)

Mira nezaméstnanosti (SA) Reéalné mzdy, % y/y (pr. osa)

14 6 2330 22
13 5
2290
12 4 18
2250
1 3
10 2 2210 u
9 1 2170
8 0
1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 21%0 10

Dec-09 Jun-11 Dec-12 Jun-14 Dec-15

Zdroj: SSU, MPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka  Zdroj: SSU, MPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Stale naro¢néjsi narlist miry participace se odrazi v narlistu mezd, i pfes to, Ze dynamika
realnych mezd se v Q1 16 zpomalila v porovnani s poslednim kvartalem 2015. Diky pokracujici
deflaci v ekonomice dynamika redlnych mezd prekonava tempa nominalnich. Objem mezd a
platd v ekonomice je podpofen nejen rostoucimi mzdami, ale také narlstajicim poctem
odpracovanych hodin. (Vice detaill o trhu prace vcéetné srovnani se stfedoevropskym
regionem najdete v nasem specialnim reportu “CEE: Trh prace narazi na limity”, ktery je
dostupny na: http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/8fe trh prace narazi na limity.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Disponibilni diichod opét dosahuje solidniho tempa ristu (v %

vy, pp)

Ekonomické vyhledy

Na rastu spotieby se podileji stale vSechny slozKy (v % yy, pp)

Cisté socialni pfispévky
mmmmm Ostatni bézné transfery
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1Q12 1Q13

wmmmm B&Zné dané

mmmmm Socialni davky

W Hruby provozni prebytek
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mmmmm Potraviny aobleceni

== \/ydaje za energie a ndbytek

Soukromé spotfeba
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1Q12
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Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Pracovni pfijem hraje dulezitou
roli v rozkladu rustu disponibilniho
dichodu.

Nizké ceny potravin a pohonnych
hmot se zrcadli v pfislusnych
segmentech maloobchodu.

Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Disponibilni pfijem opét dosahuje 4% meziro¢ni dynamiku. Jeho rozklad ukazuje dileZitost
odmén za préaci pro rlst pfijmu domacnosti. Pfekvapivy je vzrlstajici zastoupeni pfispévku
socidlnich davek. K tomu v8emu ovSem vidime, Ze disponibilni pfijem je vydavan na vSechny
tfi hlavni segmenty spotfeby domacnosti.

Zpomaleni disponibilniho pfijmu nasledované zpomalenim spotieby bylo reflektovano vyvojem
maloobchodnich prodeji. V Q2 16 maloobchodni trzby opét akcelerovaly, coz podle nasich
predpokladd ukazuje na pozitivni stimulaci soukromé spotieby doméacnosti odpovidajici nasi
predpovédi. Pozoruhodny rlst byl ve druhém Ctvrtleti zaznamenan v segmentu prodejl
potravin a pohonnych hmot. Oba dva segmenty totiz tézi z nizkych spotfebitelskych cen.
Nicméné dvouciferny rlst dosahujici skoro 30 % y/y je stale zaznamenavam v sektoru prodejl
vozidel. Tento Uchvatny trend uZz trva pres rok. Prodeje motorovych vozidel jsou také
doprovazeny prodejem nahradnich dild. Pouze oprava a udrzba automobilll ztraci tempo
v meziroénim vyjadfeni i pfes 1% meziCtvrtletni narlst ve druhém c&tvrtleti. Obecné Cekame, Ze
nartst maloobchodnich prodeji dosahne tento rok 2,2 % a zrychli dynamiku k 5,9 % s tim, jak
ozivi mzdy a spotfeba domacnosti.

Celkové predpokladame, ze se tento vyvoj odrazi ve spotiebé domacnosti, ktera prida
2,8 % tento rok a s vy$$im narGstem mezd stoupne o 4,5 % v roce 2017.

Jak maloobchodni prodej, tak i spotreba Zaméstnanost si drzi solidni ristové tempo

zrychli (v % yry) (v %, yly)
Spotfeba doméacnosti, % yly Zaméstnanost, % y/y
6 Maloobchodni trzby, % yly (pr. osa) 9 4
4 6 2
3 /\
2 0
0
2
0 -3
-2 -6 4
1014 1015 1016 1017 Dec-09 Jun-11 Dec-12 Jun-14 Dec-15

Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, MPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vlada jaktozto hlavni tahoun investic ztratila na za¢atku roku svou rychlost a neni jisté,
jestli investi¢ni aktivita bude podporena soukromym sektorem. Investi¢ni apetit byl
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Nedostatek EU fondl, nejistota
spojena s brexitem a outsourcing
vladnich investic ovliviuji
investi¢ni aktivitu.

nejvice zasazen nejistotou spojenou s referendem o brexitu ve Velké Britanii. Letos tedy

odekavame pokles v investicich o -3,4 % a narust o 3,1% v roce pFistim.

Nejistota vychazejici z brexitu omezuje soukromé investice. Spoluprace verejného a
soukromého sektoru formou PPI investic, ktera je na Slovensku pomérné popularni, napfr.
v porovnani s Ceskem, ddle zase podkopava vladni investiéni aktivitu. Na druhou stranu
Jaguar Land Rover potvrdil svij zajem postavit tovarnu na Slovensku i pfes negativni vysledek
referenda o brexit. Velké znehodnoceni libry jako reakce na vysledek referenda by nemélo
tento plan zhatit ¢i zménit. To tedy v disledku podporuje nasi hypotézu, Ze stavba této
tovarny ma slouzit jako vstup na evropsky trh, nezavisle na tom jaky bude vztah EU a VB
v budoucnosti.

Vécné clenéni tvorby fixniho kapitalu (v %, pb, y/y) Sektorové élenéni rdstu fixnich investic (v %, pb, y/y)
N Ostain{ stroje Doprav,m prostredky IC—': . H Vldda m Nefinanéni korporace i Finan¢ni instituce ®m Doméacnosti ® NPISH
= Budovy Ostatni stavby DuSevni produkty
Biologické zdroje 30
30
20
20
10
10
0 0
10 -10
-20 -20
-30 -30
Dec-09 Jun-11 Dec-12 Jun-14 Dec-15 Dec-09 Jun-11 Dec-12 Jun-14 Dec-15
Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

InZzenyrské stavitelstvi stahne
stavebnictvi doll a ani pocatek
stavby tovarny Jaguar Land Rover
tento pohyb nebude schopen
kompenzovat.

Pramysl tézi z registraci aut v EU.

Stavebni prace na nové tovarné maji zacit v plice zafi. Ale i pfes silny zacatek roku a
pocatek stavby Jaguar Land Rover se promitne nedostatek penéz z EU na meziroénim
tempu stavebnictvi, které letos dosahne -2,2 %. Bude se tak jednat o citelny pokles z
lonského roku, kdy byl zaznamena rist o 20,2 %. P¥isti rok by se mél stavebni sektor dat
do poradku a pridat 3,6 %.

Stejné jako stavebnictvi tak i pramyslova aktivita tento rok zpomali, avéak s nizsi
amplitudou. Pfedpoklada se, Ze meziroéni mira ristu dosahne 4,4% a nasledné se v roce
2017 zotavi na 5,4 %.

Domaéci zdroje primyslového rlistu mohou byt omezené z divodu nedostatku penéz z EU a
preneseny do sektoru prdimyslu skrz subdodavky pro stavebnictvi. Druhy kvartal leto$niho
roku vSak ukazuje, Ze podpora pro prlmyslovou produkci pfichdzi primarné ze zahranici.
Sektory zpracovatelského primyslu a vyroby dopravnich prostfedk( vykazuji dobré vysledky
diky exportni aktivité. To je hlavné hnano zvySenou registraci osobnich automobill v EU.
Kovoprimysl jako sektor, ktery se v dodavatelském Fretézci nachazi pfed automobilovém
primyslem, z toho také velmi té€zi. Ke véemu se i odvétvi textilniho primyslu bylo schopné
opét od prvniho kvartdlu lofiského roku dostat do meziroénich rlstovych Cisel. Sektor
potravindfstvi byl navic podpofen solidnim ristem maloobchodnich prodeji a nizkymi
spotrebitelskymi cenami v odvétvi. OvSéem i prfes to, co popisujeme vySe, zlstava vyvoj
primyslové produkce na Urovni mési¢nich dat velice nevyrovnany.
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Cisty vyvoz prispiva pozitivné, ale
vrati se zpatky do zaporu.

V prvnim ¢étvrtleti byl zaznamenan
pokles exportti do Ceska.

BézZny ucet (% HDP)

Dynamika priimyslu je stabilni, ale stavebnictvi Mira ristu exportu zlistava v pozitivnim

je ovlivnéno statistickou zakladnou (v %, y/y) teritoriu (v %, y/y)
- Pramysl, % yly Stavebnictvi, % yly » Pramysl, % yly Export, % yly
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Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Pozitivni pFispévek &istych exportlii do ristu HDP je ddsledem prekvépivé vysoké
dynamiky exportu, hlavhé motoristického segmentu. Dovoz zaostava diky utlumené
investicni aktivité, ktera ma vétsi dovozni naroc¢nost ve srovnanim se spotiebou
domacnosti. Obchodni bilance zlstava trvale pozitivni a na podobné Urovni jako vloni. Vyse
vyvozu je snizovana exportem mineralnich paliv. OvS§em motorova vozidla tdhnou exporty
nahoru. Rlst importu je rovhomérnéji rozlozen mezi komoditni segmenty. Jedinou vyjimku
tvofi mineralni paliva, jejichz meziro€ni pokles je spojen s poklesem cen, které jsou zhruba
0 20 % nizSi nez loni.

Geograficka orientace exportu je podporovana silnou dynamikou exportl do EU a specificky
Némecka. Vyvoz do Ruska pokracuje ve dvoucifernych poklesech. V prvnim Ctvrtletni byl
dokonce zaznamenan i pokles vyvozi do Ceska. Dovoz si udrzuje pevnou ristovou dynamiku
od hlavnich obchodnich partnerti, hlavné EU, Némecka a Ciny. Na druhou stranu importy
z Ceska nebo Ukrajiny a logicky z Ruska zpomalily.

Vyvoj salda zahrani¢niho obchodu Vyhled dynamiky vyvozu a dovozu (v %, y/y)

2011
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2014 2015 et 2016

Exporty, % yly Importy, % yly
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Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Oéekavame, ze letos riistové hodnoty na meziroéni bazi pro vyvoz i dovoz zpomali.
Zpomaleni rasti dovozu je vice vyrazné, coz je zapfié¢inéno nizkou dynamikou investiéni
aktivity. Proto o¢ekavame pozitivni navySeni obchodni bilance tento rok a nasledovné
pozitivni pfispévek exportu k ekonomickému ristu. Nicméné tento vyvoj se zpatky otoéi

do zaporu, nebot navyseni investic v pristim roce bude vyzadovat vétsi dovoz.

Deficit bézného uUctu se na za¢atku roku prohloubil na -2 % HDP. Bilance zbozi byla opét
nizsi predevsim diky véts§imu narlstu vyvozu zbozi, ktery nebyl kompenzovan dal$imi sub-
bilancemi na bézném uctu platebni bilance. Zaporna bilance se vSak na konci roku posune
k nule, jelikoz bilance zbozi ma dosahnout vyssiho prebyku. Bilance sluzeb by se take méla
zZlepsit.
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Vyvoj inflace bude letos opét
velmi utlumeny.

Deflace ve slovenské ekonomice nejen stale prevlada, ale stava se silnéjsi. Zverejnéna
éisla za ¢ervenec ukazala -0,9 % y/y. Primér za druhé &tvrtleti byl 0,6 % y/y. Propad
priSel predevsim diky cenam potravin a navic i ceny pohonnych hmot a regulované ceny si
udrzely svij negativni pfispévek. Kladny vyvoj je stale diky korigované inflaci, ktera reflektuje
zvétsSujici se spotfebu domacnosti. Dale zvysuijici spotfebou doméacnosti bude odrazet i rlst
korigované inflace. Zaporné prispévky jsou oekavany od zbyvajicich sloZek inflace. Vyvoj cen
potravin bude pfi¢innou vice negativnich tlakd ve srovnani s pfechazejici predpovédi. Jakmile
meziro¢ni dynamika cen ropy odezni, zohledni se to v cené pohonnych hmot. Podobné i
regulované ceny pfispéji pozitivné k dynamice cen, stejné jako ceny potravin, které se pfisti
rok zotavi.

Obecné predpokladame, ze primérna inflace dosahne -0,3 % tento rok. P¥isti rok rist
cen zrychli na 1,6 %, i pres to ze korigovana inflace o néco zpomali. DalSi slozky inflace
tento pohyb vSak vykompenzuiji.

Inflaéni vyhled (v %, y/y) SlozKky inflace (v %, yry)
Inflace (HICP), % yly . - .
s Korigovand inflace, % yfy Korigovana inflace Potraviny
Regulované ceny Pohonné hm oty
4 20
2 a
\/ 2 /\__\/ \\/ .
1 0 — =3 0
0 W -2 -10
-1 -4 -20
1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17
Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

BOX 2: NAIRU, nezaméstnanost a jadrova inflace

Koncept NAIRU (non-accelerating inflation rate unemployment — mira nezaméstnanosti, ktera
nezrychluje inflaci) je nepozorovana Uuroven nezameéstnanosti, ktera nestimuluje inflaci
k vét8imu rlstu, coz nastava v pfipadé, ze mira nezaméstnanosti poklesne pod tuto hladinu.
NaSe nova NAIRU odhadnuta Kalmanovym filtrem ukazuje, Ze tyto teoretické vysledky byly
dosahovany v letech 2008-2009, kdy se mira nezaméstnanosti nachazela pod NAIRU a
meziro¢ni tempo jadrové inflace vrcholilo na lokalnim maximu v tu dobu. Nicméné to neni tento
pfipad v souc¢asné dobé. Nas vyhled sice ukazuje plynulé zrychlovani jadrové inflace, ale o
néco pomalejSim tempem, nez by nazna¢oval model zalozeny pouze na odhadu NAIRU. Tato
analyza tak mlze naznacovat, Ze inflaéni prostfedi je ted opravdu jiné a ke zrychleni jadrové
inflace bude potieba utazenéjsich podminek na trhu prace. Celkova inflace by mohla také tézit
ze zrychleni jadrové inflace, které by mohlo byt stimulovano uvolnénim negativnich cenovych
tlakd v ostatnich sloZkach inflace. Nicméné tento vztah je vice uvolnény i v ostatnich zemi
regionu.
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Odhad nové v éase proménné NAIRU
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Deficit verejnych financi (% HDP)
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Verejny sektor

Letosni podil deficitu na HDP pozitivhé prekonava o¢ekavani

Vlada uz predstavila prvni navrh rozpocétu na roky 2017-2019 a zaktualizovala cile pro
letosni rok. Navrh odpovida tomu, co obsahoval plan stability a rastu, predlozeny
v dubnu Evropské komisi. A tak tyto ambiciézni plany nejsou takovym piekvapenim.
Nicméné riziko, ze plany vzdalenéj$i budoucnosti budou revidovany smérem dold, jako
se to stalo v minulosti, pretrvavaiji. Navic je tento navrh na zac¢atku své politické pouti.

Navrh obsahuje také vyhodnoceni plnéni letosniho roku. Vlada ocekava, ze konecny podil
deficitu na HDP dosahne -2,1 %. To je ale méné nez ocekdva nasSe progndza
(-2,3 %). Nas odhad je revidovan vyse pod dojmem dobrého plnéni deficitu. Rozpocet uz neni
podporovan pfilivem EU fond( a tak deficit v ervenci dosahl EUR 624 mil., coZ je 0 47 %
meéneé nez loni a z planovaného schodku bylo vyCerpano pouze 32 %. Rozpodltové pfijmy jsou
nizsi o 2,1 %, ale vydaje o 8 %.

Prijmy rozpoctu jsou podporovany darnovymi pfijmy (5,2 % vy/y), specificky pfimymi danémi
(20,3 % y/y). Nicméné ani vybér nepfimych dani ze zbozi a sluzeb o mnoho nezaostava
(-0,9 % vy/y). Pokles je ovSem tazen nedanovymi pfijmy (-34 % y/y) a pfijmy z rozpoctu EU.
kapitalové vydaje poklesly o 32,5 % y/y. Vlada si také uziva prostfedi s nizkymi drokovymi
sazbami a tak vydaje na tuto polozku poklesly o 8 % y/y. Ztoho vyplyva, Ze neni Uplné
vyuZivana moznost zainvestovat do budouciho rlstu a je spiSe podporovana soucasna
spotreba.

Jak uZ bylo zminéno v minulém vydani Slovenskych vyhledi povazujeme dlouhodobé
rozpoctové plany za pfili§ ambiciézni a rizika jsou spojena spiSe s nizSim podilem deficitu na
HDP. Toto nase hodnoceni je zaloZzeno na pfili§ optimistickém odhadu rdstu HDP ve srovnani
s naSim; vyhled také nebere do Uvahy globalni business cyklus, ktery by mél Slovensko
zasahnout v roce 2019. Rada pre rozpoctovu zodpovednost také identifikuje rizika ve svych
publikacich. My tedy sice také pfedpovidame lepsici se podil deficitu na HDP, ale nas odhad
zUstava vice konzervativni ve srovnani s viadnim.

Verejny dluh na konci roku by mél dosahnout vySe 52,7 % HDP po 52,9 % HDP na konci

loriského roku. Stabilizaéni snaha vlady by tak od pfistiho roku méla vést ke snizovani
vladniho dluhu v poméru k HDP na Uroven 52 %.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Vypujéni potfeby a jejich financovani v letosnim roce, mil. EUR

Ekonomické vyhledy

ARDAL KB (Srpen)
Vypujéni potieby
Rozpoétovy deficit 1940,9 1824,9
Zpétné odkupy 500,0 500,0
Splatné pokladni¢ni poukazky 0,0 0,0
Splatné dluhopisy 3819,3
Splatné dluhopisy v japonskych jenech 1997
PUjcky 0,0
Celkové 6343,9
Financovani
Hrubda emise pokladni¢nich poukazek (presahujici kal. rok)
Hruba emise dluhopist (v aukcich) 3800,0
Hruba emise dluhopist (syndikovana) 2000,0
Pdjcky 225,0
Cerpani likviditni rezervy 318,9
Celkové financovani 6343,9
Zména dluhu 6025,0
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL
Vypujéni potfeby a jejich financovani v pfi§tim roce, mil. EUR

ARDAL KB (Srpen)
Vypujéni potieby
Rozpocétovy deficit
Zpétné odkupy 1753,3
Splatné pokladniéni poukazky 500,0
Splatné dluhopisy 0,0
Splatné dluhopisy v japonskych jenech 3727,8
Splatny diuh 1000,0
Celkové 0,0
Financovani 6981,1
Hruba emise pokladni¢nich poukazek (presahujici kal. rok)
Hruba emise dluhopist (v aukcich) 0,0
Hruba emise dluhopist (syndikovana) 2800,0
I?Iuh 4000,0
Cerpani likviditni rezervy 0,0
Celkové financovani 181,1
Zména dluhu 6981,1

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Identifikujeme spiSe externi nez
interni rizika ekonomického
vyvoje.

Rizika prognozy

Vyhodnoceni rizik je vychyleno smérem doll. Hlavni rizika spojena s progndzou jsou
nasledujici:

| po konani referenda o setrvani Velké Britanie v EU jsou politicka rizika
pfitomna v dulezitych evropskych statech. Politicka rizika na evropském
kontinentu jsou spojena s aktivaci ¢lanku 50 smlouvy o EU a naslednému jednani
mezi VB a EU o podobé vzajemnych vztaht. Spanéiské volby (26. Servna) nevyresily
patovou politickou situaci. V Itdlii se bude na podzim konat ustavni referendum
o transformaci Sendatu republiky na Senat regiond. Ve vyhledu roku 2017 jsou pak
prezidentské volby ve Francii a parlamentni volby Némecku.

Riziko, ze c¢inska ména se dostane pod nadmérny tlak jako vysledek néjaké
nerovnovahy (bublina na akciovém trhu, nova politika ménového kurzu, vznikajici
bublina na trhu s nemovitostmi nebo mnozstvi pljéek s problematickym splacenim),
které stale bublaji pod povrchem.

Vétsi fiskalni uvolnéni, které by mohlo vyplyvat z politického cyklu v mnoha
evropskych zemich, je také stale mit na zreteli. VétSi viadni vydaje by také mohly
byt spojené s bezpe€nostnimi opatfenimi reagujici na zvySené teroristické hrozby.

Pozitivni riziko vétSich investic by mohlo vyplyvat z chovani firem, které maji
prebyteénou hotovost a navic maji k dispozici financovani za nizké urokové
sazby.

Nasleduijici rizika vychazeji pouze z domaci ekonomiky:

Pfiznivé podminky financovani a pfizniva situace pro exporty slovenského
automobilového priimyslu miize byt pozitivnim rizikem pro investice.
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Klicové makroekonomické ukazatele
1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2015 2016 2017
HDP (realny rast, y/y, %) 3,5 3,7 2,7 1,4 2,0 1,6 2,4 3,3 3,6 2,8 2,3
Spotieba domécnosti (realné, yly, %) 2,5 2,6 2,6 3,5 4,2 5,0 4,9 4,1 2,4 2,8 4,5
Fixni investice (realn&, y/y, %) 1,5 1,5 -5,8 -10,7 1,4 0,9 4,7 5,5 13,2 -3,4 3,1
Zahraniéni obchod (mid, EUR] 0,8 11 1,0 0,8 0,7 0,6 0,7 0,5 3,3 3,6 2,5
Pramyslova vyroba (realny rast, y/y, %) 2,1 5,8 5,3 4,5 5,2 5,0 6,1 5,4 7,0 4,4 5,4
Stavebnictvi (redlny rist, y/y, %) 11,1 -8,9 -5,4 -4,8 -2,2 2,8 5,9 7,7 20,2 -2,0 3,6
Maloobchod (realny rist, y/y, %) 0,1 3,4 2,5 2,7 2,9 5,9 7,1 7,8 1,8 2,2 5,9
Mzdy (realny rust, yly, %) 3,8 3,1 3,0 2,0 2,9 4,3 4,4 3,8 3,2 3,0 3,8
Nezaméstnanost (UPSVR, %) 10,1 9,5 10,5 10,5 10,7 10,5 10,0 9,8 11,5 10,1 10,2
Inflace (HICP, yly, %) -0,5 -0,7 -0,1 0,2 1,8 1,6 1,3 1,5 -0,3 -0,3 1,6
Korigovana inflace (y/y, %) 1,1 1,5 2,0 2,2 2,0 1,7 0,6 1,0 1,0 1,7 1,3
Ceny potravin (y/y, %) -2,0 -3,5 -2,4 -1,4 1,5 2,5 1,6 1,4 -0,3 -2,3 1,8
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) -11,2 -11,2 1,6 8,4 17,3 14,4 7,8 8,1 -12,6 -3,1 11,9
Regulované ceny (y/y, %) -1,6 -1,0 0,2 -0,1 1,3 1,5 1,9 1,9 -1,9 -0,6 1,6
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaeny 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 78,1 79,9 82,6 86,8 90,3
Hruby doméci produkt redlny rast, % 2,8 1,6 1,4 2,5 3,6 2,8 2,3 2,5 1,2
Pramyslova vyroba redlny rast, % 5,3 7,4 3,8 8,7 7,0 4,4 5,4 4,0 1,6
Stavebni vyroba redlny rast, % -0,5 -11,9 -4,4 -2,8 20,2 -2,0 3,6 5,0 2,1
Maloobchodni trzby redlny rast, % -2,6 -1,1 0,2 3,7 1,8 2,2 5,9 3,9 3,0
Mira nezaméstnanosti konec obdobi, % 12,5 13,6 14,4 12,3 10,5 10,6 9,7 9,6 10,2
Celkové mzdy nominalni, primér obdobi, € 786 806 824 858 883 907 958 996 1039
Celkové mzdy redlny rast, % -1,8 -1,2 0,9 4,2 3,2 3,0 3,8 1,7 2,2
Spotiebitelské ceny HICP, pramér obdobi, % 41 3,7 1,5 -0,1 -0,3 -0,3 1,6 2,2 2,1
Spotiebitelské ceny HICP, konec obdobi, % 1,3 4,6 3,4 -0,3 -0,5 1,0 1,7 2,5 1,7
Zahraniéni obchod bézné ceny, mid, EUR 1,0 3,6 4,2 4,7 3,3 4,4 3,6 3,2 3,3
Vyvozy bézné ceny, mid, EUR 56,8 62,1 64,2 64,7 67,9 69,8 71,1 74,1 76,3
Dovozy bézné ceny, mid, EUR 55,8 58,6 59,9 60,0 64,6 65,4 67,5 70,9 73,1
Vyvozy nominalni rist, % 18,5 9,2 3,5 1,4 4,3 2,1 1,9 4,1 2,9
Dovozy nominalni rist, % 18,6 4,9 2,5 0,8 6,9 0,5 3,2 4,9 3,0
Bézny uéet platebni bilance bézné ceny, mid, EUR -3,5 0,7 1,4 0,1 -1,0 0,0 -1,0 -1,2 -1,1
Bézny uéet platebni bilance % HDP -5,0 0,9 2,0 0,1 -1,3 0,0 -1,3 -1,4 -1,2
Obchodni bilance % HDP -0,1 3,5 41 3,8 2,4 4,3 3,0 3,0 3,2
Bilance sluzeb % HDP -0,4 0,6 0,6 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,5
Bilance vynosi % HDP -3,4 -1,7 -0,9 -2,2 -2,3 -3,2 -3,2 -2,9 -2,8
Saldo vefejného sektoru % HDP 41 -4,3 -2,7 -2,7 -3,4 -2,3 -2,1 -1,8 -1,9
Dluh vladniho sektoru mid, EUR 30,5 37,9 40,6 40,7 1,3 42,1 43,8 45,4 47,1
Dluh vladniho sektoru % HDP 43,3 52,4 55,0 53,9 52,9 52,7 53,0 52,3 52,1
Zahraniéni zadluzenost % HDP 78,5 75,8 81,9 89,7 86,1 81,2 78,8 77,7 80,4
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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Realné mzdy v primysiu (y/y)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Mzdy v ekonomice (y/y)

Ekonomické vyhledy
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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 klientlm,

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 vnitfniho ¢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 doporugeni, 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 ¢astec¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji,

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti 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



