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Slovenskeé vyhledy

Investi¢ni nalada bude pro ekonomicky rUst v pristim roce klicova

Rust HDP vyjadien meziétvrtletni zménou zpomaluje. Tento vyvoj je jesté vyraznéjsi,
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2,4 % vroce 2017. Vidime také, ze ke kladnému vyvoji cenového hladiny dojde na
pocatku pristiho roku predevsim diky vlivu statistické zakladny cen ropy.

B Objem mezd a platd je stimulovan vysokou mirou zaméstnanosti, nizkou mirou
nezaméstnanosti a rostouci mirou participace. Celkové trh prace vytvari solidni
zékladnu pro soukromou spotrebu. Véfime, Ze v pfistim roce je dalsi zlepSeni mozné
a situace na trhu prace by pak méla gradovat v roce 2018.

B Investice budou béhem letosniho roku slabé s tim, jak soukromy sektor neni schopen
kompenzovat pad vladnich investic v disledku nizkého toku finanénich prostfedkl z
EU. Navic politickd nejistota predstavuje riziko slabsiho vyvoje investic, prestoze
ocekavame obecné jejich vyssi dynamiku v pfistim roce.

B Nizka investi¢ni aktivita podporuje kladny pfispévek Gistého vyvozu k rlistu HDP kvdli
nizkym dovozdm. Schodek obchodni bilance zlistane pozitivni, ale do budoucna
bude nasledovat klesajici tendenci. Podil bilance bézného uctu na HDP by mél i
nadale stagnovat kolem 0 %.

Soukroma spotreba predstavuje solidni zaklad pro Vyvoj na trhu prace z(stava v kratkém horizontu pozitivni
hospodarsky rast
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Historicky nejvy$si deflace v Cervenci (meziro¢né -0,9 %) zacala postupné ustupovat
a ceny budou dale rlst. O¢ekavame, Zze dynamika cen se pfisti rok pfehoupne do
kladnych &isel a v roce 2018 dale pfida. Tento narlst je disledkem hlavné efektu
statistické zakladny cen ropy, které se promitaji do administrativnich cen, jakoz i

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané!
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jinych cenovych polozek. Dalsi narlst korigované inflace je podporovan rostouci
spotiebou domacnosti.
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Ekonomicky rdst v druhé poloviné
roku presvédcivé predci tu prvni
polovinu.

Vliv srovnavaci zakladny cen
pohonnych hmot pozitivné
stimuluje celkovou inflaci.

Zvyseni sazeb americkym Fedem
se oc¢ekava v prosinci.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognézy

Domaci poptavka v jednotlivych zemich je v solidni formé

Domaci poptavka, predevsSim ta soukroma, je v jednotlivych predstavenych zemi v
solidni kondici. Trh prace je totiz schopny poskytovat domacnostem dostatecné
mnozstvi pracovnich prilezitosti se zajimavym vyvojem mezd. Tato situace ale mnohde
nevede k velké akceleraci jadrové inflace. Dynamika celkové inflace ovSem profituje z
efektu statistické zaklady cen ropy, které v meziroénich tempech stimuluji ceny
pohonnych hmot. Vyssi uroven inflace a solidni vykon trhu prace v USA by méla vést v
prosinci ke zvyseni urokovych sazeb. V eurozéné by sice podstrelovani inflaéniho cile,
ale solidni vyhled inflace, mélo vést k postupnému omezovani programu kvantitativniho
uvoliovani.

Predpokladany vyvoj vnéjsich proménnych (prdméry)

3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16| 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18
Cena ropy Brent (USD/barel) 51,3 44,7 35,2 46,8 47,00 50,0 525 550 575 600 620
HDP y/y - eurozéna 2,0 2,0 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4
CPl y/y - eurozéna 0,1 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,6 1,2 1,3 1,5 1,7 1,6
HDP y/y - Némecko 1,7 1,3 1,8 1,7 1,7 1,9 1,6 1,6 1,8 1,5 1,5
CPl y/y - Némecko 0,0 0,2 0,1 0,0 0,4 0,8 1,5 1,5 1,6 1,7 1,6
EUR/USD 1,11 110 110 1,13 11| 1,06 1,00 1,05 1,07 1,09 1,09

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

Spojené staty americké: trh prace se utahuje s tim, jak rist
HDP zrychluje

Rust HDP v H1 16 ve Spojenych statech s priimérnym tempem 1,1 % g/q anualizované
byl zklamanim. Ekonomové SG ovSem ocCekavaji vyznamné zrychleni v H2 16. Rychlejsi
tempo rdstu v druhé poloviné roku 2016 ale nem(ze plné kompenzovat pomalé tempo v prvni
Gasti roku, a proto celoro¢ni vyhled vidime na drovni 1,6 %. Hlavnim zdrojem ekonomického
rlstu zlstava soukroma spotieba. Ta je podporovana rostoucimi mzdami, nizkymi Grokovymi
sazbami a pfiznivou situaci na trhu s bydlenim. To se odrazi ve vyvoji redlné spotieby, ktera
ov8em v Q3 16 vzrostla pouze 0 2,6 % g/q anualizované. Zaméstnanost také vykazuje silngjsi
rstové tendence i kvili opét solidnim &isldm o tvorbé pracovnich mist v poslednich dvou
mésicich. Navic tydenni udaje o poltu nové nezaméstnanych se pohybuji na Udrovni
historického minima.

Celkova inflace v pFistich &tvrtletich zrychli kvuli pfiznivému vlivu srovnavaci zakladny
cen pohonnych hmot a také diky nedavnému zvyseni cen ropy. Inflace by se pak méla
postupné do konce leto$niho roku zvySovat smérem ke 2,5 % na pocatku roku 2017 a az ke
3 % koncem pfistiho roku. Jadrova inflace poroste velmi pozvolna i pres lepSici se situaci na
trhu prace. Pozitivnim rizikem pro vyhled inflace jsou planované vladni vydaje a zavedeni cel,
které by se mohly odrazit i do spotfebitelskych cen.

Kombinace ekonomického ristu, silného trhu prace a rdstu celkové inflace dava podle
ekonomt SG zelenou americkému Fedu ke zvy$ovani urokovych sazeb v prosinci tohoto
roku. Ve vyhledu pfistiho roku jsou pak dalsi dvé zvySeni, protoZe se ocekava, Ze inflace dale
zrychli. Nicméné v zapisu z posledniho zasedani FOMC v fijnu bylo hodnoceni ekonomické
situace pomérné vyrovnané. V piipadé, ze dojde ke zvySeni sazeb, tak pak zvétsujici se rozdil
mezi americkou a evropskou ménovou politikou (viz dale o dalSich moznych krocich ECB)
pravdépodobné povede k dal§imu oslabeni eura v(¢i dolaru. Euro tak na poéatku roku 2017
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Brexit ukroji 0,7 pb z rlstu
eurozony.

Domaci poptavka podporuje rast
HDP v Némecku.

Inflace bude postupné rst, ale
v priméru dosahne pouze na
1,5 % v roce 2017.

Rostouci inflace umozni ECB zagcit
postupné omezovat program
kvantitativniho uvoliiovani.

dosahne parity s USD a poté diky omezovani QE ECB a rtstu urok( v USA na del$im
konci kFivky povede opét k posilovani eura na primérnych 1,05 v 2017 a 1,09 USD/EUR
v 2018.

Eurozéna: Solidni domaci poptavka podpofi dovozni aktivitu

Rust HDP v eurozéné bude zasazen brexitem. Podle ekonomd SG brexit ukroji az do konce
roku 2020 z rdstu eurozény kumulativné 0,7 pb. V letech 2016 - 2017 oéekavaji, ze rust HDP
dosahne v priméru na 1,6 %, zatimco v letech 2018 - 2020 je pravdépodobné, ze
zpomali na 1 %. Pozitivni zpravou je, ze postupné oZiveni investi¢ni aktivity se uz stalo
viditelné. Diky pozitivnim vnéj$im faktorm (nizké ceny ropy, slabé euro), slabému ristu mezd,
nizkym drokovym sazbam a sniZzeni dani v nékterych zemich se ziskovost korporaci zlepSuje,
takZe jsou ochotni investovat vice. Kromé toho se zd4, Ze stavebnictvi jizZ dosahlo svého dna,
jak je dokumentovano vyvojem stavebnich povoleni. Spotfeba domacnosti by méla i nadale
zlstat v dobré kondici. | kdyz vzhledem ke zvySujici se inflaci rist realného hrubého
disponibilniho dichodu domacnosti pravdépodobné zpomali. Hlavni potencialni brzdou rlstu
v eurozoné bude proto i naddle politicka nejistota spojena s brexitem, kiehkou politickou
situaci ve Spanélsku a francouzskymi prezidentskymi a némeckymi parlamentnimi volbami v
pristim roce.

Némecka ekonomika v prvni poloviné roku fungovala lépe, nez se o¢ekavalo. Domaci
poptavka ukazala svou odolnost, ve které bude kvuli zrychleni mzdového ristu a
fiskalnimu uvolnéni z diivodu politického cyklu pfed volbami (podzim 2017) pokraéovat i
v pristim roce. Celkové vzato, HDP v leto$nim roce vzroste o 1,9 %, coz by bylo nejsilngjsi
tempo rlstu od roku 2011. PFisti rok se ocekava zvyseni o 1,4 %. Nicméné vrcholu mezery
vystupu na urovni 1 % bude dosazeno az pristi rok. Reakce mzdové dynamiky v tomto
prostfedi zUstava sporna. Nicméné ekonomové SG vidi, Ze rlist mezd by mohl kompenzovat
ocCekavané zrychleni inflace.

Inflace v eurozéné letos dosahne 0,2 % a 1,5 % v roce 2017. Inflace za¢ne zrychlovat koncem
roku, ale vyznamné povyskodit by mohla v prvnim &tvrtleti pFistino roku kvili bazickému efektu
cen energii. Na zacatku roku 2017 by tempo rlstu cenové hladiny mélo dosahnout 1,2 % y/y a
bude dale postupné akcelerovat. Jadrova inflace bude prochazet podobnym tempem jako
celkova inflace. Postupna akcelerace tempa je patrna i zde.

Tento inflaéni vyvoj bude jesté stale nutit ECB udrzovat uvolnénou ménovou politiku,
protoze ani v dlouhodobém horizontu inflace nedosahne inflacniho cile ve vysi 2 %.
Nicméné ekonomové SG predpokladaji, ze diky rostoucimu vyhledu inflace bude
program nakupu aktiv sice pokracovat, ale od dubna 2017 se bude zuzovat o 10 miliard
EUR mési¢né a bude tak trvat az do ledna 2018. Limit na emisi bude zvySen na 50 % (z 33 %).
V opacném pfipadé by totiz ECB ¢&elila vyznamnému riziku, Ze by neméla pro svoje nakupy k
dispozici dostatek aktiv. Nicméné debata o omezovani QE programu asi jeSté nebude feSena
na prosincovém zasedani, i kdyZ posledni setkani na konci fijna nepfineslo nic nového.
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Investice tahnou rast HDP
v regionu smérem dolu.

Strfedoevropsky region: Ekonomiky jsou podporovany
soukromou spotrebou, protoze investice stale zaostavaji

Investiéni aktivita ve stfedoevropském regionu v meziroénim vyjadieni stale jesté
neozivila. Nicméné alespon druhé ctvrtleti prineslo normalizaci dynamiky
v meziétvrtletnim ristu. Cely region trpi nizkou investi¢ni aktivitou vliady v disledku stéle
chybéjicich financéni prostredkl z evropskych fondl. V jakékoliv z téchto zemi statni spravy
nebyly schopny zadit ¢erpat pomérnou ¢éast pridélenych prostfedkd, protoze tvorba ramcl a
vyzev k tomu potfebnych byla v minulosti odloZzena z dlvodu problém( vy&erpat prostiedky
z pfedchoziho programového obdobi (viz Box 1). Navic kazdd zemé ma své specifické
problémy. V Polsku je nedostatek investic zplisoben také zménami ve spravnich radach
vefejnych spolecnosti, které byly po poslednich parlamentnich volbach vyménény. Madarsku
a Slovensku chybi politicka vdle, aby vice investovaly, a to i v situaci, kdyZ rozpoctova situace
je k tomu pfizniva.

BOX 1: Rust investic ve stfredoevropském regionu je jen otazka ¢asu

Investiéni cyklus ve stredoevropském regionu je silné spjat s ¢erpanim penéz
z evropskych fondl. To je v8ak znatné nerovnomérné. Vroce 2015 investice ve
stredoevropském regionu vyrazné rostly (kromé Madarska, kde svého vrcholu dosahly jiz
v roce 2014). Na Slovensku investice loni stouply v prliméru o tctyhodnych 14 % y/y, v Ceské
republice 0 9,1 % y/y, v Polsku pak o 6 % y/y. V letoSnim roce vSak investice v celém regionu
vyrazné propadly. Jejich propad v H116 byl jednoznacné spojen nizkou mirou Cerpani
prostiedkd z fondl EU. Jak je patrné z grafu ve spodni ¢asti boxu, ¢erpani penéz z fond EU
je v pocatecni fazi nového programového obdobi velmi nizké. To vSak neznamena, ze by
v novém programovém obdobi bylo pro zemé regionu alokovano méné penéz nez v tom
predchozim. Opak je pravdou. Pro obdobi 2007-2013 byl objem prostfedkl vyclenénych pro
zemé strfedoevropského regionu 130,1 mid. EUR. V novém programovém obdobi 2014 - 2020
se jedna dokonce o 133,8 mid. EUR, tedy jesté o 3,7 mid. EUR vice.

Prostredky fondll EU alokované pro zemé Cista pozice jednotlivych zemi (mld. EUR)
stiedoevropského regionu (mid. EUR)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB, Evropska komise Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, KB, Evropska komise

Propadem investic byl nejvice zasazen stavebni sektor. PfedevSim oblast inzenyrského
stavitelstvi trpi v disledku nizkych verejnych investic do infrastruktury. Situace ve
stavebnim sektoru by se vSak méla postupné zlepSovat, nebot téméf 30 % EU fondu
alokovanych pro zemé regionu by mélo v programovém obdobi 2014 - 2020 smérfovat do
oblasti dopravy a inzenyrskych siti. Podstatna ¢ast penéz by také méla investovana do
vyzkumu a inovaci, zivotniho prostredi, hospodareni se zdroji a vzdélavani a Skoleni. To by se
mélo pozitivné odrazit v rlistu potencialniho vystupu jednotlivych zemi. V novém programovém
obdobi 2014 - 2020 byla také pfidana kategorie nizkouhlikova ekonomika, kam by mélo
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Dobra situace na trhu prace
podporuje soukromou spotfebu.

smérovat vice nez 10 % pridélenych penéz, coz by se mélo odrazit v rlstu investic do
nizkouhlikovych technologii.

Diky vysoké alokaci penéz zUstanou EU fondy pro stfedoevropsky region vyznamnym
zdrojem rdstu HDP. Nejsilngji vSak bude jejich vliv patrny az na konci programového obdobi,
tedy v letech 2020 - 2022.

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

Nastésti vSechny zemé v tomto regionu se mohou spolehnout na silny domaci trh prace
a tim i soukromou spotiebu. Vysoky rlst redlnych mezd je standardem. Navic objem mezd a
plati se opira také i o postupné zvySovani zaméstnanosti. Pracovni trhy jsou schopny pojmout
vice lidi z rGiznych opomijenych socialni skupiny.

PL: rozklad rtstu HDP (% y/y, pb) HU: rozklad rdstu HDP (% y/y, pb) SK: rozklad rastu HDP (% y/y, pb)
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Hospodafrsky rist v pfistim roce
v Madarsku a Polsku ozivi.

Deflace v pfistim roce zmizi diky
efektu statistické zakladny cen
ropy.

Klicovym faktorem budouciho ristu HDP ve stfedoevropském regionu zUstava
soukroma spotieba. Situace na pracovnim trhu by se v roce 2017 méla dale zlepSit. Prvni
zhorSeni pak pfijde se sestupnou fazi hospodarského cyklu v americké ekonomice. Ta se
v regionu projevi prostfednictvim ekonomiky eurozény v letech 2019 - 2020. Nicméné predtim
jesté investicni aktivita oZivi ve v8ech zemich stfedni Evropy. Pokles investic totiz bude pouze
docasny jako reakce na utlumené cerpani fond( EU. Celkové vzato letos rdst HDP zpomali na
2,1 % mezirocné v Madarsku, na 2,5 % y/y v Ceské republice a 3,2 % y/y v Polsku.
Ekonomicka aktivita v roce 2017 bude zrychlovat. V Madarsku HDP vzroste o 2,9 % yly,
03,5 % v Polsku a 02,7 % v Ceské republice.

Deflace v regionu postupné zmizi. To se jiz stalo v Madarsku, kde inflace vyskocila v zafi na
0,2% mezimésicné a mezirocni dynamika se po sedmi meésicich prfehoupla do kladnych
hodnot (meziro¢né 0,6%). Hlubsi deflace na Slovensku (letos -0,5 %) a Polsku (letos -0,7 %)
by také méla zmimit. Inflace v Ceské republice se letos zvysi na 0,6 %. Nejvyznamngjsi
pozitivnim faktorem bude efekt nizké statistické zakladny cen ropy na konci leto$niho roku a
stejné tak v pfistim roce. Tento vyvoj inflace necha centralni banky v Madarsku a Polsku ve
vy&kavacim rezimu. Urokova sazba v Madarsku byla snizena na 0,9 % a centralni banka
zacCatku roku 2015. Ménovy kurz bude mirné oslabovat. Polsky zloty oslabi k 4,4 PLN/EUR ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2017. U madarského forintu se ocekava, Zze by mél zlomit soucasny
apreciacni trend a znehodnotit az k 310 HUF/EUR na konci roku 2017. Kompletni diskuzi
situace v Ceské republice si najdéte v poslednim vydani Ceskych ekonomickych vyhledt
(http://bit.ly/2ee2A0p).
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BOX 2: PPP investice v zemich CEE

Projekty PPP v zemich CEE regionu nejsou mnoho vyuzivany. Ve srovnani s nékterymi staty
zapadni Evropy se totiz potykaji s nékolika problémy. Tim zakladnim nejdfive byly
nedostate¢né rozvinuté know how na strané statni spravy, volatilni politicka situace a slaby
spole¢ensky konsenzus ohledné vyuziti PPP financovani.

PPP projekty maji v GR pozoruhodnou historii nepodafenych projektti (napt. projekt dalnice
D47, véznice v Rapoticich, spojeni Prahy s letistém ¢&i krajské nemocnice Pardubice C&i
Ustiedni vojenské nemocnice). V8echny skongily nezdarem a po téchto pokusech na prelomu
stoleti se pokracovani PPP zastavilo. Divodem pro zastaveni téchto projektd bylo nékolik
politickych kauz, které znicily medialni obraz PPP. Navic zde nebyl vytvoren pravni ramec pro
hladky préibéh téchto investic. Urady nemély potiebné know how a pak také priority byly
zaméfeny na levné financovani ze strany EU fondl a jejich ¢erpani. To potom vefejnou spravu
nenutilo pfemyslet o alternativnim financovani.

Tyto problémy, které byly na uUrovni centralni viady, ovSem neodradily nékteré vyssi uzemné
spravni celky ¢i obce od svych vlastnich PPP projektd. Ministerstvo financi, které vydava
konsese pro PPP, v sou€asné dobé eviduje zavazky verejnych samosprav na velmi nizké
Urovni. Zavazky verejné spravy ze vSech existujicich PPP projektt dosahuji asi 70 mid. CZK,
coz je necelych 7 % rocni hrubé tvorby kapitalu a asi 30 % rocnich investic vlady. Je treba si
ovSem uvédomit, ze velkou ¢ast konsesi na PPP projekty tvori sektor vodohospodarstvi, kde
jsou to vétSinou konsese na provozovani vodohospodarské soustavy a ne pfimo tvorba
investic. Téch opravdu novych investic bylo pofizeno za necelych 8 mid. CZK a toto &islo za
posledni dobu stagnuje.

Na druhou stranu se mozna blyska na lepsi Casy, protoze Ceska vlada na jafe schvdlila, ze
dostavbu dalnice D4 na jihozapad zemé bude realizovat formou PPP projektu. Infrastrukturni
projekty, ale ne nutné pouze dopravni, predstavuiji do budoucna prilezitost v CR.

Hodnota zavazkt z PPP projektt v CR Kumulovana hodnota ,,¢istych® PPP projektt
%0 Volnogasova infrastruktura Volnogasova infrastruktura mDoprava
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Zdroj: Ministerstvo financi CR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Ministerstvo financi CR, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka Komeréni banka

ZkuSenosti ostatnich CEE zemi s realizovanymi projekty jsou mnohem vétSi. Polsko je
schopno realizovat projekty, které maji podil soukromého financovani vétsi nez 10 mil. EUR a
zarfazuje je do své databaze EPEC (expertni PPP centrum EIB). Za posledni tfi roky takovychto
projektl bylo provedeno pét, coz je zajimavé &islo ve srovnani se zbytkem CEE, ktery ma na
konté nula projekt. Narodni polsky zdroj Centrum Partnerstwa Publiczno-Prywatnego uvadi,
7e napf. v roce 2013 bylo zapocato 15 PPP projektd v hodnoté 2 bin. zlotych. Ve stejném roce
ale byly ohlaseny pfipravy 54 projektl za asi 2 bl. zlotych. V obdobi 2009-2013 se k podepsani
smlouvy dostalo 22 % uvazovanych projektl. Pocet realizovanych projektdl tedy podle
pouzitého zdroje dosahuje v priméru asi 13 projektd za rok. Jejich hodnota je ovSem hodné
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volatilni. Nicméné zroéni hodnoty investic v Polsku zapocaté PPP investice predstavuji
zanedbatelné procento. Podil na vladnich investicich tvofi necelé procento. Maximum bylo
zaznamenané v roce 2013 ve vysi 3 %.

PPP investice v Polsku Primérna velikost polskych PPP projektt
v jednotlivych sektorech

PPP projekty v Madarsku

PPP - jiné
I PPP - doprava

PPP (% z investic)
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Zdroj: Data s laskavym svolenim poskytnuta
Mttiasem Juhazszem a Péterem Scharle,
Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
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strategicky vyzkum, Komeréni banka strategicky vyzkum, Komeréni banka

Madarska zkuSenost je také bohatsi. Vyvoj PPP projektl v Madarsku historicky zavisel na
pfistupu vlady, kdy nékteré z nich této moznosti vyuzivaly vice, nékteré méné. Vlada Viktora
Orbana nakonec béhem let 2012-2013 prava na vétSinu PPP (nékteré dopravni, vzdélavaci a
sportovni projekty pokracovaly) projektl vykoupila zpét. Podle rliznych odhadi ji to stalo
650 mil. EUR. V dobach, kdy Madarska vlada tyto investice provadéla, tak se jejich objem
pohyboval na urovni az 4 % procent investic v Madarské ekonomice. Ve srovnani s urovni
vladnich investic to pak dosahovalo desitky procent.

ZkuSenosti Slovenska s PPP projekty neni velka, ale realizované projekty uz existuji. Prvni
dopravni projekt byla rychlostni silnice R1 z Nitry do Banské Bystrice (v€. jejiho severniho
obchvatu). Druhym velkym dopravnim projektem je neddavno uzaviena dohoda o stavbé,
financovani a provozovani obchvatu Bratislavy v hodnoté 1,89 mid. EUR. Bohuzel se pro
Slovensko nepodafilo dohledat statistiku, kterd by dokumentovala vyznam PPP projektd pro
ekonomiku.

Celkova zkuSenost CEE zemi s PPP investicemi je smiSena. S vyjimkou Polska a
Madarska v nékterych obdobich nepredstavovaly vyznamny podil na investicich.
Implementace PPP projektd totiz trpi nizkou divérou vefejnosti, slabym know how verejné
spravy, politickou nestabilitou a v neposledni fadé byly v minulosti vytlaceny ve prospéch EU
financovani. Pokud tyto problémy budou prekonany uspésSnymi vlastovkami, tak pro vSechny
zemé CEE regionu predstavuji potencial dodatecnych investic do své stale zanedbané
infrastruktury, a to nejen dopravni.

David Kocourek
+420 222 008 569
david_kocourek@kb.cz
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david_kocourek@kb.cz

Zdroje rtstu HDP (v %, y/y)

Makroekonomicka prognéza

Inflace zasadné zrychli na po¢atku roku 2017

Pribéh slovenské ekonomiky je pomérné silné ukotven a bude sledovat aktualni trendy.
Investice letos meziroéné padaji v disledku slabého toku finanénich prostfedkt z EU.
Kromé toho se musi investiéni aktivita vyporadat s nejistotami souvisejici s brexitem.
Nicméné situace na trhu prace je stale na zlepsSujici se trajektorii. Proto mzdy a platy
budou poskytovat solidni podporu pro spotifebu domacnosti. Pozitivni impuls pro rist
HDP v leto$nim roce také prijde od &istych exportil. To se vSak pristi rok obrati s tim, jak
oc¢ekavame, ze investi¢ni aktivita ozivi. Inflaéni tlaky na prelomu roku rychle ozivi a

v roce 2018 budou dale zrychlovat.

Slozky poptavky HDP (v %, y/y)

m Primysl|
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Investice jsou hluboce
v zapornych hodnotach
v meziroénim vyjadreni v Q3 16.

Slovenska ekonomika ve Q3 16 pridala mezictvrtletné 0,7 % (SWDA), coz predstavuje
nartst o 3,2 % (SA) meziroéné. Posledni data nas tak mirné pfivadi smérem k oGekavanému
vyvoji rlstu HDP po nirvané z EU fondd v lofiském roce. Investiéni aktivita jiz padla do
zadpornych hodnot ve srovnani s 3. Gtvrtleti 2015 i navzdory nasemu odhadu pomalého
mezic¢tvrtletniho ristu. Soukroma spotfeba si asi udrzela dynamiku z pfedchoziho Ctvrileti, i
kdyZ situace na trhu prace se postupné dale zlepSuje. VIadni spotfeba potvrdila svij kladny
prispévek k ristu HDP na urovni 0,1 pp. Navic véfime, Ze pfispévek Cistého vyvozu se ve
tretim Ctvrtleti zvysil.
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Mira participace dosahuje
historickych hodnot.

Vliv statistické zakladny bude mit v H2 16 vétSi Soukroma spotieba je ve srovnani s reakci

roli (v %, yty) investic na EU fondy stabilni (v %, y/y)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

spotreby.

Pokles miry nezaméstnanosti ztratil velkou ¢ast svého vykonu, ale obecné stale pokracuje v
klesajicim trendu. Pocet volnych pracovnich mist se zveda a je nejvyssi od zacatku roku 2009.
Mira participace dosahuje absolutnich historickych hodnot, a proto neni divu, ?e mira
zaméstnanosti je na své nejvy$si Urovni. To pfinasi pracovni prilezitosti i pro skupiny
obyvatelstva s hor8im uplatnénim na trhu prace. Nicméné rlist mezd s meziro¢ni dynamikou
okolo 3% neni nijak zavratny s ohledem na panujici nedostatek pracovnich sil.

Obecné plati, ze vyvoj trhu prace bude pokracovat v nastoleném trendu.
Nezaméstnanost v priiméru v tomto roce dosahne 9,6 %, v nasledujicim 9,1 % a dno pak
lezi na 8,5 % v roce 2018. Mzdy v roce 2016 se v priméru posunou o 3,1 % vyse a
zpfisiujici se podminky na trhu prace budou stimulovat riist mezd na 3,5 % v roce 2017.

Nezaméstnanost dale klesne a redlné mzdy o Zaméstnanost stejné jako pocet volnych
néco zvolni s tim, jak se zvysi inflace (v % y/y) pracovnich mist dosahuiji historickych hodnot

Zaméstnanost (tis. osob)

Miranezaméstnanosti (SA)

Pocet volnych prac. mist (pr. osa)

1 Realné mzdy, % y/y (pr. osa)

6 2330 22
13 5
2290
12 4 18
2250
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10 2 2210 u
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8 0 2130 10
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Zdroj: SSU, MPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka  Zdroj: SSU, MPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Disponibilni diichod v H2 16 zpomaluje (v % y/y, pp) Spotieba sluzeb se snizila ve srovnani s ostatnimi (v % y/y, pp)
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Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Disponibilni diichod zpomalil.

| pfes zpomaleni maloobchodnich
trzeb si prodeje aut drzi stale
dvouciferné rastové tempo.

Zpomalujici rast mezd se odrazil ve zpomalovani dynamiky hrubého disponibilniho ddichodu.
Ty ale ovSem stdle pfispivaji nejvice. Soukroma spotieba se zvysila ve vSech segmentech
kromé sluzeb.

Oéekavame tedy, ze trh prace bude letos tlaéit na riist soukromé spotieby o 2,9 % vice
nez v lonském roce. Zpfisnéni podminek na trhu prace bude stimulovat spotrebitele, aby

v pristim roce utratily o 3,8 % vice nez v roce 2016.

Niz8i dynamika disponibilniho dlichodu se odrazila v pomalejS$im vykonu maloobchodnich
trzeb v Q3 16. Maloobchodni trzby mezi¢tvrtletné stagnovaly, coz mélo za nasledek pouze
prdmérny rdst o 1,5 % y/y. Niz§i dynamika byla zaznamenana ve vSech sledovanych
segmentech s vyjimkou segmentu ostatnich vyrobk( pro domacnost. Ty meziroéné vzrostly,
ale pouze na ukor statistického vlivu srovnavaci zakladny, nebot meziétvrtletni rlst byl
zaporny. Meziro¢né dvouciferny rdst na Urovni 20 % si také stale udrzuje segment prodeje aut
a také (11 % meziroéné) segment prodeje potravin, ktery vyuziva nizkych cen. Celkové jsme
tedy upravili nase ocekavani ohledné maloobchodnich trzeb pro tento rok na 1,8 %.
Zlep$ujici se pfijmova situace domacnosti pfinese tomuto odvétvi narist o 4,8 % v roce
2017 a o dalsich 5,2 % vzroste v roce 2018.

Zrychleni tempa ristu soukromé spotieby i Zameéstnanost dale roste (v %, y/y)
maloobchodnich trzeb je na horizontu (v % yry)

Spotfeba domacnosti, % yly
Maloobchodni trzby, % yly (pr. osa)

“ . IN

Zaméstnanost, % y/y
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Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, MPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Efekt statistické zakladny tahne meziro¢ni investice do negativnich hodnot a vlada je
vtomto sméru klicovym odvétvim. Ale ani soukromy sektor neni schopen podporit
investiéni aktivitu v meziro€nim srovnani. S nejvétsi pravdépodobnosti je také investi¢ni
apetit zasazen nejistotu spojenou se referendem o brexitu a celkovymi politickymi
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Tvorba v$ech typt fixniho kapitalu stagnuje (v %, pb, y/y)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

nejistotami, které se Sifi po svété. Proto véfime, Zze to bude tlumit investice i v pFiStim
roce, o kterych ale prepokladame, ze vzrostou. Ciselné vyjadieno, letos vidime pokles
investic o -2,8% a dalSi expanzi o 4,7% v 2017 a normalizaci na 3,5% pro rok 2018.

Vladni investice stahuji investi¢ni aktivitu (v %, pb, y/y)

mOstatni stroje = Dopravni prostfe dky ICT . . o !
= Budovy Ostatni stavby Dusevni produkty = Vlada = Nefinanéni korporace = Finanéni instituce = Domacnosti = NPISH
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Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Stavebni sektor trpi vypadkem
investic nejvice.

Prdmyslova vyroba v Q3 16 byla
hodné volatilni diky celozavodnim
dovolenym v automobilovém
sektoru.

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

Pad investic je nejvice patrny ve stavebnictvi. To pokleslo o 16% v prliméru za 3Q16, kdyz
nejvétsi pokles byl zaznamenan v Cervenci. K poklesu nejvice pfispiva inzenyrské stavitelstvi,
ale ne vyhradné. Pozemni stavitelstvi klesa také. Proto, i pfes relativné slibny zacatek tohoto
roku a zaCatkem stavby tovarny Jaguar Land Roveru, stavebnictvi letos klesne o 7,9 %, i kdyz
bude zahajena vystavba bratislavského obchvatu, dalsi PPP projekt na Slovensku (viz Box 2).
V roce 2018 stavebnictvi vyuZije rdstu HDP a pfida 6,5 %.

Primyslova ¢innost se pohybuje po stejné draze s tim rozdilem, Ze se pFedpoklada
pouze zpomaleni tempa rdstu. Meziroéni mira dosahne 3,2% v leto$nim roce, 4,6%
v pristim a nasledné tempo dale prida na 4,8% v roce 2018.

Dynamika pramyslové vyroby byla pfes léto hodné volatilni. Kumulace celozavodnich
dovolenych v pfevazné ¢asti automobilového primyslu pfineslo v ¢ervenci meziroéni zménu
0-16 %. Témér z definice pak srpnovy Udaj toto vice méné kompenzoval. A v zafi pak byl
primyslovy vystup o néco slabsi. Celkové vzato, prlimyslova produkce sniZila svou kladnou
meziroéni dynamiku v minulém ¢&tvrtleti. Zpomaleni prdmyslu jde na vrub zpracovatelskému
primyslu. Kromé toho existuje nékolik odvétvi, ktera v pribéhu posledniho Ctvrtleti rostla.
Jednalo se o textilni primysl, t&Zbu a vyrobu elektfiny.
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Obnoveni investi€ni aktivity
privede Cisty vyvoz do zaporu.

Exporty tézily z poptavky v EU,
specificky Némecku.

Bilance bézného Gc¢tu bude
vyrovnana

Stavebnictvi trpi vypadkem investic nejvice | pfes propad tempa investic si primyslova
(v %, yly) vyroba udrzuje své riistové tempo (v %, yry)

Investice, % yl/y
20 Prdmyslova produkce, % yly

20 Pramysl, % yly Stavebnictvi, % y/y
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Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

éisty vyvoz opét ve 3. étvrtleti prispél k ristu HDP pozitivné. Ekonomické zpomaleni
viditelné ve stavebnictvi, primyslové vyrobé a maloobchodnich trzbach potlagilo dovoz.
Solidni vykon vnéjsi poptavky tlacil vyvoz vySe, alespon meziroéné. Vyvozy byly
podporeny vSemi segmenty s vyjimkou mineralnich paliv. Export vozidel se otocil zpatky ke
dvoucifernému tempu rdstu. Na druhou stranu, import byl stlacen diky dovozu mineralnich
paliv, kterda poklesly o 35,2 % y/y a primyslovym spotfebnim zboZim, které zpomalilo svou
meziro¢ni dynamiku v Q2 z 30 % na 8,5 %.

specificky Némecko. Na rozdil od toho vyvoz do Ruska i naddle klesa s rychlosti mezi 20 -
30 % mezirocné uz osm Ctvrtleti v Ffadé. Pokles vyvozu do USA se prohloubil do
dvouciferného tempa. Dovoz z Ruska trpi diky nizkym cenam ropy a mezinarodnimu embargu.
Dvouciferny pokles dovozu je ze zifejmych politickych dlvod( zaznamenan také v obchodu
s Ukrajinou.

Bilance zahrani¢niho obchodu kopiruje lofisky  Exportni a importni dynamika se vyviji

Bézny ucet, % HDP

o AN
V
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Zdroj: NBS, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

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

Dynamika zahraniéniho obchodu bude zpomalovat a to, jak z hlediska vyvozu tak i
dovozu. Zpomaleni dovozu bude patrnéjsi vzhledem k vypadnuti investi¢ni aktivity. V
dasledku toho se piebytek obchodni bilance zvysi a nasledné prispévek &istého vyvozu
k ekonomickému rastu dosahne kladnych é&isel. Vzestup investic v pfistim roce bude
znamenat zaporné prispévky k rustu éistého exportu a prebytek obchodni bilance bude
nizsi. Stejna situace bude pokracovat v roce 2018.

Historické udaje platebni bilance byly revidovany o vice nez jeden procentni bod HDP

smérem nahoru. Revize $la z velké é&asti za bilanci vynosi. Proto se nase prognéza
bézného uctu platebni bilance se ustalila na urovni kolem 0 % HDP. Prebytek bilance
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zbozi a sluzeb by mél byt kompenzovan schodkem na uétu primarnich a sekundarnich
dichodd.

Deflace ustupuije a od podatku Nominalni strana ekonomiky je letos charakterizovana deflaci. Tak vSak podle o¢ekavani
roku zaznamendame jiz inflaci. ke konci roku ustupuje. Tlak na negativni vyvoj cenové hladiny pfiSel ze vSech sloZzek kromé
korigované inflace, které byla podporovana solidnim vyvojem maloobchodnich trzeb a obecné
soukromou spotrebou. Vzhledem k pfiznivému efektu statistické zakladny cen ropy bude
deflace slabnout, a tak inflace na pocatku dal$iho roku zrychli. Z tohoto diivodu by
primérna meziroéni mira inflace méla v leto$nim roce dosahnout -0,5 %. A oéekavame

zrychleni na 1,5 % v priStim roce, protoze pocitame, ze to podpori vSechny polozky
inflace. DalSi zvySovani meziro€nich dynamiky cen na 2,2 % bude dosazeno v roce 2018.

Inflace se znovu objevuje diky efektu Slozky inflace zrychluji (v %, yry)
statistické zakladny (v %, y/y)
Inflace (HICP), % yly Korigovana inflace Potraviny
3 Korigovana inflace, % yly . .
4 Regulované ceny Pohonné hmoty 20
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Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Deficit verejnych financi (% HDP)

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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Celkovy verejny dluh (% HDP)
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Ekonomické vyhledy

Verejny sektor

Navrh rozpoctu je implementaci viadniho politického programu

Vlada v zafi také schvdlila baliGek rozpoétovych opatfeni, kterymi implementuje svuj
politicky program po volbach letos v bfeznu. Planovany vyvoj poméru schodku
vefejnych financi k HDP v$ak podle naseho nazoru zGstava pfili$ optimisticka.

Ke zvySeni letosnich rozpoétovych pfijmd nejvice pfispivaji darfiové vynosy (7,4 % vyly),
predevsim dané z pfijmu (25,4 % y/y). Vybér spotiebni dan prekonava lonsky rok o vice nez 4
%. Nicméné ani dan z pfidané hodnoty vyznamné nezaostava (-0,2 % y/y). Nejvyznamnéjsi
pokles ale pochazi z dotaci a transfer(, prevazné v disledku poklesu pfijmi z rozpoctu EU.
Dokonce i nedarové pfijmy pfispivaji negativné k mezironi dynamice rozpoétovych vynosu.
Rozpoctové vydaje meziroéné klesaji (-12,7 %), coz jde v podstaté vyhradné na vrub
kapitalovych vydajd, které jsou meziro¢né nizsi o 56 %. AvSak i béZzné vydaje jsou meziroéné
nizsi, a to o 0,3 %. Stejny je i jejich prispévek na poklesu celkovych vydaji. Navic vlada
vyuziva prostfedi nizkych urokovych sazeb a urokové naklady klesly o0 12,6 % y/y.

Navzdory skute¢nosti, ze plnéni rozpoctu od zacdtku roku o néco zaostava za vyvojem
minulého roku, tak vlada zvysila svlj odhad leto$nich p#ijmd o 18,2 % na 16,9 mid. EUR, coz
jde v8ak pouze vrub oekavanému zvyseni pfilivu EU fondd. Odhad vydajl se také zvysil, a to
o 13,4 % na 18,4 mild. EUR, které se ocekava spiSe v oblasti kapitdlovych vydajd.
planovano. Planovana vyse poméru schodku vefejnych financi k HDP byla na drovni -2,1 %.
Nicméné rozpocCtové udaje zalozené na hotovostni metodice jsou ve srovnani s udaji podle

udaje.

Vlada v zafi schvalila soubor opatreni, kiera by do rozpo¢tu méla pfinést 148 mil. EUR v
pfistim roce a 260 mil. EUR v nasledujicich dvou letech dohromady. Narlst pfijmU je
zpUsoben predev§im dodatecnou dani uvalenou na podniky v regulovanych odvétvich, které
dosahuiji vyssiho zisku nez 3 mil. EUR, a na finanéni instituce (o¢ekavany dopad do rozpoctu
je 130 mil. EUR), jakoZ i kvlli vy$Si spotfebni dani z tabakovych vyrobk(. Spotfebni dar z
tabakovych vyrobkid bude podle planu zvys$ena poprvé v Unoru 2017 a otekava se, Ze prinese
32 mil. EUR ro¢né. Ve druhém kroku se tato dan zvySi v unoru 2019 a pfinese dodate¢ny
pfijmem ve velikosti 68 mil. EUR ro¢né. Dal§im pfijmovym opatfenim je dar z dividend. Ta by
se méla zvySit na 7 % a po diskuzich se bude tykat dividend vyplacenych ze zisku za rok
2017. Cisty dopad do rozpoétu je odhadovan na 70 mil. EUR. Navic pojistovny budou platit do
statniho rozpoctu 8 % z predepsaného pojisténi i z nezivotniho pojisténi. V soucasné dobé se
tato platba tyka pouze povinného ruceni.

Na druhou stranu se od pfistiho roku snizi sazba dané PO na 21 % namisto 22 %. Tato zména
bude stat rozpocet 132 mil. EUR. Zvysi se také limity pausalnich vydaji pro osoby samostatné
vydéle€né ¢inné. Ty se zvysi na 60 %, maximalné 20 tis. EUR (aZ do letosniho roku to bylo
40 %, max. 5040 EUR). Zvysi se i mzdy ve vefejném sektoru a socidlni davky. Mzdy ucitell
vzrostly jiz po¢atkem roku 2016 o 4 %. Dal$i 6% nardst se udal v zafi (32 mil. EUR). Ucitelé by
pak méli je$té dostat pridano dalSich 6 % v roce 2018 (70 mil. EUR). Ddchodci pak také slavi.
Jejich starobni diichody se zvy$i o 8,2 EUR mési¢né od zacatku pfitino roku. Spolu s niz$im
nardstem vdovskych a sirotéich diichodi to bude stat rozpocet 137 mil. EUR.
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Nad ramec téchto Uprav béznych vydajl byl predstaven rozvojovy plan vefejnych praci. Za
8,55 mid. EUR bude aZ do roku 2020 realizovano 91 projekt(. Vétsina téchto prostredkl je
sméfovana do dobudovani dopravni infrastruktury.

Vzhledem ke vSem témto predstavenym opatfenim a navzdory revizi (podle posledni
notifikace) smérem k nizSimu schodku za lorisky rok je nads odhadovany vyvoj poméru
schodku k HDP méné optimisticky nez ten planovany vliadou. Domnivame se, Ze vladni fiskalni
plany jsou pfili§ ambicidzni a rizika jsou vychylena smérem dold, pokud jde o pomér schodku

k HDP.

Vypujéni potfeby a jejich financovani v letosnim roce, mil. EUR
ARDAL KB (Listopad)

Vypujéni potieby

Rozpocétovy deficit 1940,9 1500,0
Zpétné odkupy 500,0 500,0
Splatné pokladni¢ni poukazky 0,0 0,0
Splatné dluhopisy 38193
Splatné dluhopisy v japonskych jenech 199,7
PUjcky 0,0
Celkové 6019,0
Financovani

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

Hruba emise dluhopist (v aukcich) 4336,5
Hruba emise dluhopist (syndikovanad) 1000,0
PGjcky 330,0
Cerpani likviditni rezervy 352,5
Celkové financovani 6019,0

Zména dluhu 1147,5

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL

Vypuijcéni potieby a jejich financovani v pfistim roce, mil. EUR
ARDAL KB (Srpen)

Vypujéni potieby

Rozpoétovy deficit 1820,0
Zpétné odkupy 500,0
Splatné pokladni¢ni poukazky 0,0
Splatné dluhopisy 3727,8
Splatné dluhopisy v japonskych jenech 1000,0
Splatny diuh 0,0
Celkoveé 7047,8
Financovani

Hruba emise pokladni¢nich poukazek (presahujici kal. rok) 2800,0
Hruba emise dluhopist (v aukcich) 4000,0
Hruba emise dluhopist (syndikovanad) 0,0
Dluh 247,8
Cerpani likviditni rezervy 7047,8
Celkové financovani 6800,0
Zména dluhu 1572,2

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL
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Identifikujeme spiSe externi nez
interni rizika ekonomického
vyvoje.

Rizika prognozy

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

Politicka nejistota je nejvétsi potencialni riziko pro vznik negativnich
ekonomickych $okl. To je spojeno s aktivaci ¢lanku 50 smlouvy o EU britskou
vladou (pokud to schvali britsky parlament). Kromé toho Francii v pfistim roce Cekaji
volby. Prezidentské volby na prelomu dubna a kvétna 2017, které budou
nasledovany vSeobecnymi volbami v ¢ervnu. Kromé toho pred parlamentnimi volbami
v Némecku v zafi 2017 probéhnou volby v nékolika spolkovych zemich, které by
mohly zménit rozvrzeni sil. Potazmo také rozkyvat pozici Angely Merkel, ktera se
rozhodla kandidovat na svij Ctvrty kancléfsky mandat. Nemluvé také o Ustavnim
referendu v Italii 4. prosince letosniho roku, protoZe finanéni trhy jsou tradi¢né citlivé
na informace o takovychto politickych problémech ve statech eurozény.

Predvolebni obdobi ve Francii a v Némecku by mohla vygenerovat vétsi fiskalni
expanzi a podpofit tak vnéjsi poptavku po slovenskych exportech.

Nasledujici rizika vychazeji pouze z domaci ekonomiky:

Prostiedi nizkych urokovych sazeb, silny trh prace podpofit soukromou
spotfebu a pomérné solidni vykon z nejvétsich exportnich partnerti jsou
dodateénym pozitivhim rizikem pro investice.

Mozna politickd nestabilita vyplyvajici z dlouhotrvajiciho tlaku na
mistopfedsedu vlady a premiéra kvili skandalu s financovani bydleni a
nasledného vysetiovani.
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Kli€ové makroekonomické ukazatele
2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2015 2016 2017
HDP (realny rist, yly, %) 3,7 3,0 2,1 2,8 1,9 2,2 2,8 2,8 3,6 3,1 2,4
Spotieba domacnosti (realné, yly, %) 3,0 3,0 2,9 3,4 3,5 3,7 4,6 5,2 2,4 2,9 3,8
Fixni investice (realné, y/y, %) 0,0 -3,4 -9,1 3,4 3,6 5,1 6,6 4,9 13,2 -2,8 4,7
Zahraniéni obchod (mid, EUR] 1,1 0,8 0,6 0,4 0,6 0,4 0,3 0,2 3,3 3,3 1,7
Pramyslova vyroba (realny rast, yly, %) 7,2 1,8 1,1 4,0 0,8 6,8 6,7 5,2 71 3,2 4,6
Stavebnictvi (realny rast, y/y, %) -10,3 -18,1 -13,2 -5,1 2,9 7,4 9,6 8,4 20,1 -7,9 3,7
Maloobchod (realny rist, y/y, %) 3,4 1,0 2,7 2,5 3,5 5,2 7,9 7,9 1,8 1,8 4,8
Mzdy (reélny rust, y/y, %) 3,4 3,5 1,9 2,0 3,6 3,6 4,6 4,8 3,2 3,1 3,5
Nezaméstnanost (UPSVR, %) 9,5 9,4 10,3 10,4 10,3 9,9 9,7 9,6 11,5 9,8 10,1
Inflace (HICP, y/y, %) -0,7 -0,7 -0,3 1,5 1,4 1,5 1,5 1,7 -0,3 -0,5 1,5
Korigovania inflace (y/y, %) 1,5 1,2 2,7 2,5 2,2 1,9 0,5 0,6 1,0 1,6 1,8
Ceny potravin (y/y, %) -3,5 -3,2 -2,5 1,2 2,1 1,7 2,0 1,8 -0,3 -2,8 1,7
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) -11,2 -7,5 2,4 10,8 8,4 12,0 8,0 7,6 -12,6 -6,9 9,8
Regulované ceny (y/y, %) -1,4 -1,2 -1,6 -0,3 0,3 2,6 2,8 3,9 -1,9 -1,5 1,3
Pozn,: Pro’gnézy KB jsou oznaéeny modfre, sezénni o¢isténi je viastni
Zdroj: SSU, NBS, MF, UPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Roc¢ni makroekonomické ukazatele slovenské ekonomiky
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hruby domdci produkt bézné ceny, mid, EUR 70,4 72,4 73,8 75,6 78,1 80,2 83,3 87,8 92,1
Hruby domaci produkt realny rast, % 2,8 1,6 1,4 2,5 3,6 3,1 2,4 2,9 1,8
Pramyslova vyroba realny rast, % 5,3 7,8 3,5 8,7 71 3,2 4,6 4,8 2,5
Stavebni vyroba redlny rast, % -0,5 -11,9 -4,4 -2,8 20,1 -7,9 3,7 6,5 2,7
Maloobchodni trzby realny rast, % -2,6 -1,1 0,2 3,7 1,8 1,8 4,8 5,2 3,0
Mira nezaméstnanosti konec obdobi, % 12,5 13,6 14,4 12,3 10,5 10,4 9,7 9,4 10,0
Celkové mzdy nominalni, primér obdobi, € 786 806 824 858 883 906 952 999 1044
Celkové mzdy realny rast, % -1,8 -1,2 0,9 4,2 3,2 3,1 3,5 2,7 2,2
Spotiebitelské ceny HICP, primér obdobi, % 41 3,7 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,5 2,2 2,2
Spotiebitelské ceny HICP, konec obdobi, % 1,3 4,6 3,4 -0,3 -0,5 0,6 1,6 2,7 1,8
Zahraniéni obchod bézné ceny, mid, EUR 1,0 3,6 4,2 4,7 3,3 3,6 2,9 2,5 2,3
Vyvozy bézné ceny, mid, EUR 56,8 62,1 64,2 64,7 67,7 69,5 73,2 77,5 80,8
Dovozy bézné ceny, mid, EUR 55,8 58,6 59,9 60,0 64,4 66,0 70,3 75,0 78,4
Vyvozy nominalni riist, % 18,5 9,2 3,5 1,4 4,0 2,4 5,2 5,7 4,1
Dovozy nominalni rast, % 18,6 4,9 2,5 0,8 6,6 2,2 6,4 6,5 4,5
Bé&zny uéet platebni bilance bézné ceny, mid, EUR -3,5 0,7 1,4 0,9 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,1
Bézny uéet platebni bilance % HDP -5,0 0,9 1,8 1,2 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,1
Obchodni bilance % HDP -0,1 3,5 4,1 3,8 2,7 3,3 3,2 3,5 3,5
Bilance sluzeb % HDP -0,4 0,6 0,5 0,1 0,1 0,5 0,6 0,5 0,1
Bilance vynosu % HDP -3,4 -1,7 -0,9 -1,2 -1,2 -2,3 -2,3 -2,1 -2,1
Saldo vefejného sektoru % HDP -4,3 -4,4 -2,7 -2,7 -2,7 -2,5 -2,2 -1,8 -2,0
Dluh vladniho sektoru mid, EUR 30,8 37,9 40,6 40,7 41,3 43,1 44,9 46,5 48,3
Dluh vladniho sektoru % HDP 43,8 52,4 55,0 53,9 52,9 53,8 53,9 53,0 52,5
Zahraniéni zadluZenost % HDP 78,5 75,8 81,9 89,7 86,1 82,2 78,4 75,0 75,5
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaéeny modfe
Zdroj: SSU, NBS, MF, UPSVR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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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.

Minula 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 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 pied jejich zvefejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech
americkych a osobam splnujicim statut ,amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona
Spojenych statd americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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



