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Stavebnictvi (% yry)

Slovenska ekonomika ve druhém ctvrtleti letoSniho roku vzrostla o 0,8 % q/q (SWDA),
coz znamena mezirocni zlepseni o 3,3 % y/y (SWDA). Do obou téchto dynamik prispél
hlavné ¢isty export. Exportni stejné jako importni dynamika hodné zrychlila. Export byl
podpofen hlavné automobilovym primyslem, ktery sméroval do zemi eurozény. Na to
nasledné reagovaly také importy. Nicméné importni aktivita je mimo jiné potlaCovana i nizkou
investiéni aktivitou. Tvorba hrubého kapitalu pfidala ve druhém &tvrtleti 0,9 % g/q, coz diky
rostoucimu efektu statistické zaklady bylo meziro¢né o 0,6 % vice. Zpomalujici investice jsou
primarné disledkem klesajicich vladnich investic, protoZze nedostatek penéz z EU pretrvava.
V souhrnu se tedy naSe predpoklady o vyvoji vydajové struktury HDP ve druhém Ctvrtleti az
pozoruhodné naplnily. Nabidkova strana HDP byla primarné podporfena zpracovatelskym
prdmyslem a obchodem. AvSak i ostatni sektory zaznamenaly pozitivni nebo nulovy rist.
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Cervencova data v primyslu a stavebnictvi byla opravdu zklamanim. Nicméné priimysl| byl
ovlivnén kumulaci celozavodnich dovolenych v automobilovém sektoru. Stavebni vyroba zase
trpi chybéjicimi vladnimi investicemi. Maloobchodni vyroba v &ervenci zpomalila na 1 % y/y,
coz je ovS8em pouze docasny efekt, protoze rlst mezd v prdmyslu a pokles miry
nezaméstnanosti ukazuji postupné zlepSovani.

Rozpocet (mid. EUR)
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Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strané!
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Dokonce inflace v srpnu se ze spodu posunula smérem k nule, kdyZ korigovana inflace
zaznamenala rdst o 0,1 % m/m, ceny potravin pfidaly 0,3 % m/m and diky nizké statistické
zakladné meziro¢ni dynamika cen pohonnych hmot umazala 3,3 pb ze svého poklesu. Viadni
schodek zlstava na rekordné nizkych uUrovnich, protoZe vydaje predevSim kapitdlové jsou

utlumené.

Klicové ekonomické ukazatele
1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2015 2016 2017
HDP (realny rast, yly, %) 3,7 3,7 2,7 1,4 2,0 1,6 2,4 3,3 3,6 2,8 2,3
Spotfeba domécnosti (redlné, yly, %) 2,8 2,9 2,6 3,5 4,2 5,0 4,9 4,1 2,4 2,8 4,5
Fixni investice (realné, yly, %) 3,1 0,6 -5,8 -10,7 1,4 0,9 4,7 5,5 13,2 -3,4 3,1
Zahraniéni obchod (mid. EUR) 0,8 1,1 1,0 0,8 0,7 0,6 0,7 0,5 3,3 3,6 2,5
Pramyslova vyroba (reélny 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 rast, 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 (redlny 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 (redlny rast, y/y, %) 3,8 3,4 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

Zdroj: Eurostat, SSU, NBS, MF, UPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Poznamka: Prognéza KB je oznac¢ena modfe.

Dlouhodoba makroekonomicka prognéza slovenského hospodarstvi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hruby domaci produkt bézné ceny, mid. EUR 70,4 72,4 73,8 75,6 78,1 79,9 82,6 86,8 90,3
Hruby domaci 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
Stavebnictvi realny rast, % -0,5 -11,9 -4,4 -2,8 20,2 -2,0 3,6 5,0 2,1
Maloobchodni trzby realny 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 9,5 10,2
Celkové mzdy nominalni, pramér obdobi 786 806 824 858 883 907 958 996 1039
Celkové mzdy realny rast, % -1,8 -1,2 0,9 4,2 3,2 3,0 3,8 1,7 2,2
Spotiebitelské ceny primeér obdobi, % 41 3,7 1,5 -0,1 -0,3 -0,3 1,6 2,2 2,1
Spotiebitelské ceny 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 riist, % 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 ucet 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 ucet 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 24 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 vynosu % HDP -3,4 -1,7 -0,9 -2,2 -2,3 -3,2 -3,2 -2,9 -2,8
Saldo verejného sektoru % HDP -4,1 -4,3 -2,7 -2,7 -3,4 -2,3 -2,1 -1,8 -1,9
Dluh viadniho sektoru mid. EUR 30,5 37,9 40,6 40,7 41,3 42,1 43,8 45,4 47,1
Dluh viadniho 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

Zdroj: Eurostat, SSU, NBS, MF, UPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Poznamka: Prognéza KB je oznac¢ena modfe.
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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 pfrilezitostné 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 blizké,
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 jina 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 investi¢nimi 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 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 ¢astec¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend 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



