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Slovenskeé vyhledy

Trh prace se dale zlepsi, bude stimulovat inflaci a pomUze soukromé spotrebé

Rust HDP v roce 2016 dosahl 3,3 %, coz je pozoruhodny vysledek vzhledem k tomu,
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spotieba zlstane kliGovym faktorem rlstu, kdyz ji pomuze zlep$ovani na trhu prace.
Vyssi spotieba bude stimulovat korigovanou inflaci. Celkova inflace poroste i viivem
zvysSujicich se cen potravin a pohonnych hmot.

B Vyvoj na trhu prace vytvafi pevny zaklad pro soukromou spotfebu. Objem mezd a
platl roste v disledku zvySovani zaméstnanosti, ktera posiluje tlaky na jejich rist,
protoZze se snizuje dostupnost kvalifikovanych pracovniki. Nicméné véfime, Ze
snizeni miry nezaméstnanosti je jeSté do pfistiho roku mozné. Svého dna pak
dosahne v roce 2018.

B Investice letos ¢eka pouze slabé oziveni. Omezeni, ktera podle naseho nazoru brani
rlstu investi¢ni aktivity, prameni z politické nejistoty v zemich hlavnich obchodnich
partnerq.

B Ocekavame kladny prispévek Cistého exportu do ristu HDP v disledku niz8iho
dovozu. Obchodni bilance pravdépodobné ve srovnani s lofiskym rokem prida.
Kladné saldo obchodni bilance pak zajisti pfebytek bézného uctu platebni bilance na
horizontu progndzy.
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B Trileté obdobi deflace skondilo v prosinci. V lednu cenovy rist jesté zrychlil. Ceny
potravin a pohonnych hmot tlaCily celkovou inflaci, zatimco trh prace stimuloval
korigovanou inflaci. Celkova inflace by méla letos dosahnout 1,5 % a 2,2 % v roce
pristim.
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Hlavnim tahounem rdstu HDP
v USA zistane spotieba
domacnosti.

Inflace bude oscilovat kolem cile
Fedu.

Fed letos zvysi sazby dvakrat.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognézy

Inflace stoupd, ekonomicky riist tdhne domaci poptavka

Ve srovnani s nasi minulou prognézou ztstaly hlavni pfedpoklady beze zmény. Spojené
staty, eurozénu i stredoevropsky region &eka v letosnim roce slusny hospodarsky rist,
ktery bude tazen predevSim domaci poptavkou. Inflace diky vysSim cenam ropy
i potravin dale stoupa. Vzhledem k nadchazejicim volbam ve Francii, Némecku,
Nizozemi a mozna i v Italii jsou rizika politického charakteru.

Predpokladany vyvoj vnéjSich proménnych (praméry)

Q415 Q116 Q216 Q316 Q4 16/ Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218
Cena ropy Brent (USD/barel) 44,7 352 46,8 47,0 52,8/ 52,5 550 57,5 60,0 62,0 64,0
HDP eurozéna (y/y) 2,0 1,7 1,6 1,8 1,7 1,7 1,8 1,7 1,5 1,4 1,4
CPI eurozéna (y/y) 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,7 1,6 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5
USD/EUR (konec obdobi) 1,10 1,10 1,13 1,12 1,05/ 1,00 1,05 1,07 1,09 1,08 1,08
1Y EURIBOR 0,1 o0 o0 -01 -01f -00 -01 -01 -01 -01 -0,

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

Spojené staty americké: efekt Trump zvysi rist HDP

Podle ekonoml SG prfispéje zvoleni Donalda Trumpa v prezidentskych volbach
k vy$$imu rustu HDP v roce 2017 a k oddaleni nami oéekavané recese o jeden rok (na
konec roku 2019). Letosni rok by si americka ekonomika méla polepSit o 2,3 % po lonskych
1,6 %. Hlavnim zdrojem rlstu zlstane spotfeba domacnosti, kterou navic podpofi darové
Skrty. K ochoté domacnosti utrdcet napomaha i klesajici mira nezaméstnanosti, ktera tlaci
v unoru) a nachazi se jiz na Urovni miry nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci (NAIRU). Firemni
investice a zasoby byly v minulém obdobi naopak brzdou ekonomického ristu. Diky stabilizaci
v oblasti energetického sektoru by vSak firemni investice mély zacit v letonim roce opét rist.
Riziko pro naSi prognézu predstavuje predevsim nejistota ohledné politiky Donalda Trumpa, u
které stale jeSté neni jasné, nakolik se pfedvolebni prohlaseni proméni v realné kroky.

Meziroéni rust spotfebitelskych dosahl v lednu 2,5 %. V nasledujicich mésicich inflace jesté
zrychli, a to kvlli pfiznivému vlivu srovnavaci zakladny cen pohonnych hmot a také diky
nedavnému zvyseni cen ropy. Poté vSak vliv srovnavaci zakladny na ceny pohonnych hmot
vyprcha a inflace opét klesne pod 2 %. Nad dvé procenta pak opét vyskoci na jafe 2018,
pricemz kolem této Urovné se bude drzet az do konce pfistiho roku. Rizikem na horni strané
inflaéniho vyhledu jsou planované vladni vydaje a zavedeni cel, které by se mohly promitnout i
do spotrebitelskych cen. Jadrovy deflator osobni spotfeby, ktery je hlavnim inflaénim
ukazatelem pro Fed, by mél v letoSnim roce dosahnout 1,8 %, v pfistim roce pak 2,0 %.

V letoSnim roce oc¢ekavame dvoji zvySeni sazeb, vroce 2018 pak troji. Fed je v tomto
guvernérd jednotlivych federalnich bank predpoklada rlst drokovych sazeb az na 2,9 % v roce
2020. Podle naseho ocekavani dosahnou urokové sazby svého vrcholu jiz v poloviné roku
2019 (na drovni 1,75 - 2,00 %). V letos$nim roce Fed podle ekonomd SG pfistoupi k prvnimu
zvy8eni sazeb v ¢ervnu, pficemz druhé bude nasledovat v prosinci. Kurz eura viéi dolaru by
se mél drzet na prdmérnych 1,05 v roce 2017 a 1,09 USD/EUR v pfistim roce.
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Rust potahne domaci poptavka.

Inflace poprvé od roku 2013
stoupne nad 1%.

Nezaméstnanost klesa, mzdy
rostou, firmy by koneéné mohly
zadit investovat.

Eurozéna: investi¢ni aktivita pomalu oziva

Ekonomika eurozény by v letosnim roce méla vzrist o 1,7 %. Od roku 2014 je rast HDP
tazen predevsim domaci poptavkou, coz by mélo platit i v nasledujicich letech. Slabsi euro by
sice mélo pomoci zvysit podil exportli eurozény na zahraniénich trzich, zarover vSak nebude
schopno kompenzovat propad celosvétové poptavky. Prispévek Cistych exportl k HDP tak
bude v letoSnim roce zfejmé mirné negativni. Dobrou zpravou je, Ze stavebni investice jiz
dosdhly svého dna. Zatimco v letech 2007 — 2015 klesaly v prdméru o 2,4 % roc¢né, v letech
2017 - 2021 by mély v priméru pridat 1,9 %. K ristu HDP by tedy mély pozitivné prispivat
i investice. Jejich rozloZeni vSak bude nerovnomeérné. 75 % z celkové investi¢ni aktivity na
Uzemi eurozény si vroce 2017 na své konto ziejmé pfipiSe Némecko, Francie, Itdlie
a Spanélsko. Ostatni zemé& budou zaostavat. K leto$nimu riistu HDP by investice mély pridat
0,4 pb. Rizika jsou tentokrat spie politického charakteru. Cekaji nas volby ve Francii,
Némecku, Nizozemi a mozna i v Itdlii. Nejisty je vysledek vyjednavani o podminkach vystupu
Velké Britanie z EU, pfiCemz otazniky se vznaSeji i nad politikou Donalda Trumpa. To vse
predstavuje riziko predev§im pro investiéni aktivitu, se kterou by korporace za téchto
podminek mohly vahat.

Inflace v eurozéné by v letoSnim roce méla akcelerovat na pramérnych 1,5 % diky efektu
nizké statistické zakladny cen pohonnych hmot. VyraznéjSiho ristu dosahla celkova inflace
jiz v prosinci lonfského roku, kdyz poprvé od roku 2013 vyskocila nad Uroven jednoho
procenta. Prestoze inflace v eurozéné postupné stoupa, 2% cile Evropské centralni banky
v nejblizSich letech zfejmé nedosahne. V obdobi 2017 — 2021 by se méla v priméru nachazet
na drovni 1,5 %, zatimco jadrova inflace zfejmé v prliméru neprekroéi 1,3 %. Z téchto ddvodu
ECB v listopadu pfistoupila k prodlouzeni programu nakupd aktiv o devét mésicl, tedy do
prosince 2017. Zaroven oznamila, Ze od dubna 2017 sniZi objem nakupovanych dluhopist
0 20 mid. EUR, tedy na 60 mid. EUR. | tak je ale v souhrnu objem nakupovanych aktiv vyssi,
nez s ¢im podital plvodni program.

Omezovani nakupu aktiv zahdji podle naseho nazoru ECB v éervenci 2017, pricemz toto
rozhodnuti oznami letos v €ervnu s rizikem pozdéjsiho oznameni. Lednova inflace dosahla jiz
1,7 %, zatimco HDP za Q4 16 vzrostl o slusnych 0,4 % qg/q, coz vytvofi tlak na ukonceni
pouzivani nestandartnich nastroji ménové politiky. ECB tak podle naseho nazoru od ¢ervence
snizi objem nakupovanych dluhopist o 10 mid. EUR mési¢né, coz by znamenalo ukonceni
programu kvantitativniho uvolfiovani v lednu 2018.

Némecko: vyhlidky jsou priznivé

Némecka ekonomika v loiiském roce vykazala rist o 1,8 % (SWDA) a dobfe by se ji mélo
dafit i letos (1,6 %, SWDA). Hlavnim zdrojem rlstu zlstane domaci poptavka, ktera je
podporovana dobrou situaci na trhu prace. Mira nezaméstnanosti poklesla v lednu na 5,9 %,
az na 5,7 %, coz je vyrazné pod NAIRU, kterou odhadujeme na Urovni 6,6 %. To by mélo vést
k dal$imu rlstu mezd. Vy$§i mzdy budou na druhou stranu tladit zisky firem smérem dold.
se mohlo odrazit v ristu investic. Ty doposud za rlistem ekonomiky zaostavaly. Prestoze firmy
maji hodné hotovosti a finanéni podminky jsou pfiznivé, investi¢ni aktivitu mohou ohrozit
politicka rizika a nejistota spojena s globalnim ekonomickym vyvojem. Pokud jde o spotfebu
domacnosti, riziko predstavuje predevsim neCekana akcelerace inflace. Ta by mohla srazit
spotrebitelskou divéru a ochotu domacnosti utracet. Vzhledem k vysoké mife Uspor a
rostoucim mzdam vsak riziku poklesu spotfeby neddvame velkou vahu.
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Indikatory divéry na
nékolikaletych maximech.

Ceny ropy a kurz USD/EUR

Dobré vyhlidky némecké ekonomiky naznaéuji indikatory duavéry. Dlvéra v oblasti
pramyslu je nejvy$si od roku 2014. Ze svého dramatického propadu v srpnu a zafi loriského
roku se rychle vzpamatovala i diivéra v oblasti sluzeb, pficemz v dobré naladé jsou i némedcti
primysinici. Ti sou¢asnou situaci hodnoti jako nejlep$i od roku 2012. Rdstu némecké
ekonomiky nahrava i uvolnéna politika Evropské centralni banky a o¢ekdvané daroveé Skrty. Ty
by mély dosahnout az 0,5 % HDP, pokud u moci zlstane viadnouci CDU.

HDP v eurozéné a Némecku (%, y/y)

EUR/USD - SG . )
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Investice ve stfedoevropském
regionu by mély jiz k ristu HDP
prispivat kladné.

Domacnosti téZi z dobreé situace
na trhu prace a z rostoucich
mezd.

Stredoevropsky region: investice jiz dosahly svého dna

Hospodarsky rast stfedoevropského regionu (CEE) byl v lofiském roce silné zasazen
propadem investic spolufinancovanych z fondt Evropské unie. Zatimco v roce 2015 se
CEE zemé ze vSech sil snazily docerpat penize z programového obdobi 2007-2014 a
investi¢ni aktivita prudce rostla, rok 2016 zastihl region opét nepfipraveny. Chybély ramce pro
Cerpani prostfedkd z fondl EU, nedostavalo se novych projektd, coz se odrazilo ve vyrazném
propadu investi¢ni aktivity. V letoSnim roce vSak predpokladame, Ze by se tento trend mél
otodit a investice by mély zadit opét postupné rist. Jejich prispévek k ristu HDP by mél byt
v leto$nim roce jiz pozitivni.

Hlavnim tahounem ristu HDP vleto$nim roce zlistane spotieba domacnosti.
Nezameéstnanost v regionu se nachdzi na historicky nejnizSich drovnich, pfi¢emz nékteré
obory jiz maji problém nalézt kvalifikovanou pracovni silu. Mira nezaméstnanosti je navic jiz
pod NAIRU. To v8e vede k akceleraci ristu mezd. V Madarsku se k tomu pfidava i vyrazné
zvySeni minimalni mzdy (15 % v lednu 2017 a dalSich 8 % v roce 2018). Rostou i platy statnich
zaméstnancU. V Polsku bézi program na podporu rodin s détmi 500+. Zvy$ovany jsou i penze.
To v8e se odrazi v pozitivnim sentimentu spottebitell a v jejich ochoté utracet, coz je vidét i na
vyvoji regiondlnich maloobchodnich trzeb. VyS$Si spotfeba domacnosti bude spolecné
s obnovenou investiéni aktivitou vytvaret tlak na dovozy. Cisté exporty tedy budou k rdstu
HDP ve vétsiné zemi regionu pfispivat negativné. | tak by mél ale regionalni HDP v leto$nim
roce zrychlit (kromé Slovenska, kde ¢ekdme zpomaleni ekonomickeé aktivity).
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Investice jiz nebudou brzdou (rlist y/y, %) Stredoevropsky region: riist HDP (%)
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Rostouci inflace uvolni ruce
centralnim bankam.

Volatilita kurzu koruny vaéi euru
po odstranéni zavazku vzroste.

Inflace v celém regionu pomérné rychle stoupa. Vzhledem k efektlm statistické zakladny,
které vyplyvaiji z cen ropy, dosahne nejvyssich hodnot v H1 17, pficemz dale své tempo zvolni.
K rlstu spotrebitelskych cen by v letoSnim roce mély pfispivat i potraviny. V Polsku se inflace
b&hem prvniho &tvrtleti mdZze vySplhat aZz na 1,5 %, v Madarsku pak ke 2,5 %. V Ceské
republice se bude drzet tésné nad 2% inflaénim cilem. To by mélo uvolnit ruce centralnim
bankam, které doted udrzovaly ménovou politiku velmi uvolnénou. V Polsku mlze rostouci
v roce 2018, zvySeni sazeb v roce 2017 je vSak nasim rizikovym scénafem. Madarska centralni
banka bude drzet svou klicovou sazbu po del§i obdobi beze zmény na urovni 0,9 %, nebot’
inflace nedosahne jejiho 3% cile dfive nez v poloviné roku 2018. Omezit vSak mize vyuzivani
nestandardnich néstrojii ménové politiky. Ceska narodni banka podle naseho nazoru pristoupi
vzhledem k vySSi inflaci k opusténi kurzového zavazku. Ktomu pravdépodobné dojde 4.
kvétna, kdy bude diskutovat novou inflaéni zpravu. Urokové sazby zlstanou v leto$nim roce
beze zmény, v Q2 18 vSak jiz o¢ekavame prvni ,hike*.

Nejistota spojena s globalnim ekonomickym vyvojem a politickymi riziky bude podle
naseho o¢ekavani drzet kurz PLN/EUR a HUF/EUR na soucasnych, popripadé slabsich
urovnich. Kurz zlotého by se na konci leto$niho roku mél podle odhadu stratégd SG nachazet
na urovni 4,4 PLN/EUR, madarsky forint pak na 310 HUF/EUR. Bezprostfedné po opusténi
kurzového zavazku oCekavame posileni koruny smérem ke 26,00 CZK/EUR. Ve druhé poloviné
roku vSak predpokladame korekci zpét na 26,50 CZK/EUR. Vroce 2018 se kurz koruny
pravdépodobné vrati ke svému dlouhodobému trendu posilovani. | nadale o¢ekavame, ze i
piipadnou zvy$enou volatilitu po opusténi zavazku se CNB bude snazit svymi intervencemi
omezovat. Podle vyjadreni centrdinich bankérd CNB nedovoli posileni kurzu pod troven, kde
intervence zahajovala, tedy pod 25,70 CZK/EUR. Na druhou stranu podle naseho nazoru bude
branit i oslabeni koruny nad 28,00 CZK/EUR.
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Zdroje rtstu HDP (%, y/y)

Makroekonomicka prognéza

Zaostavajici investice se letos zlepsSi relativné slabé

Slovenska ekonomika vzrostla v minulém roce o 3,3 %. O¢ekavame, ze letos zpomali na
2,8 %. Investiéni aktivita ozije jen malo kvuli politickym rizikim, které ovliviuji
rozhodovani firem o investicich. Na druhou stranu soukroma spotieba z(stane silna a i
nadale zistane kliG¢ovym faktorem ristu, protoze trh prace oéekava dalsi zlepsSeni
zahrnujici urychleni mzdového ristu. Utahovani na trhu prace tak bude dale stimulovat
korigovanou inflaci. Ceny potravin a pohonnych hmot budou na druhou stranu
podporovat celkovou inflaci.

Slozky poptavky HDP (%, yty)
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Pokles investic v H2 16 dosahl na
dvouciferna zaporna disla.

Srovnani g/q ristu HDP
Ceské republika
Polsko

Slovensko

Madarsko
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a
strategicky vyzkum, Komeréni banka

Slovenska ekonomika opét v poslednim ¢&tvrtleti predchoziho roku zrychlila na 0,8 %
meziétvrtletné (SWDA), coz predstavuje nardst o 2,9 % (SA) meziroéné. Prokdzala svou
pozoruhodnou odolnost i dobé po zvy$eném Cerpani EU fondl v roce 2015. Podle nasi
progndzy, investi¢ni aktivita zopakovala svij dvouciferny pokles stejné jako ve Q3 16. K tomu
doslo i pfes malé zlepSeni mezi¢tvrtletniho ristu. Soukroma spotieba v poslednim Gtvrtleti
roku 2016 zrychlila svou meziCtvrtletni dynamiku, coz se odrazilo i v meziro¢nim tempu. Na
rozdil od soukromé spotfeby tempo rlstu vladni spotfeby na konci minulého roku zpomalilo
na 0,4 % mezictvrtletné. A konecné, véfime, Ze prispévek Cistého vyvozu ve srovnani s tretim
Ctvrtletim vyznamné pokrogil.

BOX 1: Revize struktury HDP a srovnani se stredoevropskym regionem

Casova fada HDP nebyla zadsadné zrevidovana, coz se ovSem neda fict jeho strukture.
Nasledujici graf znazorfiuje zménu velikosti pfispévku slozky do meziroéniho ristu mezi
soucasnym a minulym zvefejnénim Udajd o HDP. Z tohoto grafu je nejvice patrnd zména
zvySeni velikosti pfispévku zasob a vykompenzovani pfispévku ostatnich na konci roku 2015.
Zaroven je patrné, Ze doslo k vyssi volatilité investic mezi roky 2015 a 2016 a také snizeni
efektu soukromé spotfeby v roce 2015. Ve srovnani se zemémi stfedoevropského regionu
dosahuje slovenska ekonomika relativné stabilniho mezictvrtletnino ristu. Tato dynamika
reagovala na cyklus ekonomiky spojeny s ¢erpanim EU fondd relativné slabé. Jak tento dlivod,
tak i predstavena revize struktury jsou jednim z divodU pro revizi nasi progndzy.
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Revize struktury ekonomického rdstu na trovni

Ekonomicky a strategicky vyzkum

mezic¢tvrtletniho tempa (pb)

Ekonomické vyhledy

Revize ¢asové rady na urovni mezirocni
dynamiky (pb)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

Vykonnost trhu prace podporuje
soukromou spotrebu jako kli¢ovy
faktor rastu.

Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

Stejné jako v pFfedchozim popisu riustu HDP v poslednim &tvrtleti roku 2016, bude i
letodni celoroéni rGistu HDP spoléhat na domaci poptavku, konkrétné soukromou

spotrebu. Domacnosti budou tézit z dalSiho snizovani miry nezaméstnanosti, které bude
podporovat jejich pfijem. Oéekavame, ze trh prace v tomto roce podpof¥i rist soukromé
spotieby o0 4,1 % vyse. Vrcholici situace na trhu prace pak v roce 2018 bude stimulovat
spotrebitele, aby utratili o 4,8% vice nez v roce 2017.

Slovenska ekonomika mirné zpomali (%, y/y)

Investice se vrati k rastu v H2 17 (%, yty)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Disponibilni prijem opét ve Q3 16 zrychlil (% y/y, pb) Mira Uspor postupné roste (%)
s Nahrady zaméstnancim = Hruby provozni prebytek 20 —_— Mira 4 .
Duchody z vlastnictvi = Socialni davky era tfspor domz}cnost[ (NSA)
s Ostatni b&zné transfery Bé&Zné dané Mira Gspor doméacnosti (4Q MA)
Cisté socialni prispévky Hruby disponibilni dichod 16
12
8
4
1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16
Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Hruby disponibilni diichod ziskava Rast hrubého disponibilni diichod opét od zaéatku minulého roku zrychlil a udrzuje si

na sile. solidni tempo podporované niz$im rlistem &istych socidlnich odvod(i zamé&stnancd. Nahrady
zaméstnanclm sméfuji k dal$imu posilovani v disledku zvySovani zaméstnanosti, klesajici
mife nezaméstnanosti a rdstu mzdové dynamiky.

Mira nezaméstnanosti bude Pokles miry nezaméstnanosti pokracuje podél klesajiciho trendu a bude pokracovat az

v pfistim roce vrcholit na drovni do zacatku pristiho roku, kdy oéekavame, Zze nezaméstnanost dosahne svého lokalniho

7,9 %. svxs yxr

minima na urovni 7,9 %. Historicky nejnizsi nezaméstnanost je vSak jesté nizsi o 0,5 pb na
hranici 7,4 % zaznamenané v srpnu 2008. Rlst zaméstnanosti pfesahuje 2 % y/y a spolu se
snizenim miry nezaméstnanosti zpUsobi, Ze mira participace se bude nadéle zvySovat.

Nardstajici nedostatek pracovni Nedostatek nabidky pracovni sily na trhu se zvySuje. Jako limitujici faktor to uvadéji

sily podpofi rast mezd. v konjukturalnich prizkumech primysinici a podnikatelé ve sluzbach. To bude vyvolavat
silnéj$i mzdové tlaky. Realna mzda by letos méla vzrist o 4,4 % poté, co v pfedchozim
roce jeji rist dosahl 3,7 %. OCekavame, Ze dynamika mezd v roce 2018 zpomali, nebot
rostouci inflace si z rdstu nominalnich mezd ukousne vétsi podil.

Klesajici nezaméstnanosti podpofi rist realnych mezd (% yty) Nominalni mzdy se zvysi s tim, jak poroste inflace (% y/y)
——— Reélné mzdy, % y/ Nominalni mzdy, %
—— Mira nezaméstnanosti (SA) Reélné mzdy, % yly (pr. osa) 7 2y oYy : mzdy, % yly
13 6
6
12 5
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11 4
4
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3Q14 3Q15 3Q16 3Q17 3Q14 3Q15 3Q16 3Q17

Source: Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jak bylo uvedeno vySe, odhadujeme, Ze situace na trhu prace se vrati k vySsSi mife
nezaméstnanosti a zpomaleni mzdové dynamiky pocinaje rokem 2019. Spoustécim
mechanismem bude S$ifeni americké recese, jejiz pocatek je v progndéze ekonomid SG
predpokladan ve druhé poloviné roku 2019.
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Maloobchodni trzby budou také
profitovat ze solidni situace na

trhu prace.

Soukromé investice nejsou
schopny kompenzovat pokles

verejnych investic.

V kratkodobém horizontu se dobré vysledky trhu prace budou prelévat do maloobchodnich
trzeb. Ty podle nas letos pfridaji 5,3 % a v roce 2018 podobnych 5,2 %. Akcelerace byla
dokonce vidét uz na konci minulého roku. Maloobchodni trzby reflektovaly zvySujici se
dynamiku disponibilniho dlchodu a pfidaly 1,2 % mezictvrtletné. Zrychlené tempo
mezictvrtletniho tempa bylo zaznamenano ve vSech sledovanych segmentech. Tim se vytvoril
pevny zéklad pro pfedpokladany leto$ni narlst. Prodeje motorovych vozidel zrychlily o 3,6 %
mezic¢tvrtletné ve &tvrtém CGtvrtleti roku 2016 a udrzely si dvoucifernou dynamiku rlstu
v meziro€nim vyjadreni.

Trh prace podporuje riist maloobchodu i Zameéstnanost dale roste (% y/y)
soukromé spotieby (% yry)

Spotfeba domacnosti, % yly Zaméstnanost (tis. 0sob)

. Pocet volnych prac. mist (pr. osa)
Maloobchodni trzby, % yly (pr. osa
6 Y, % yly (p ) 9 2370 -
e 2330
4 6
M 3 2290 18
- v
2 /_/f' 2250 L
0
2210 "\\\/ 14
0
-3
2170 /
-2 6 2130 10
3Q14 3Q15 3Q16 Q17 Jun-10  Dec-11  Jun-13  Dec-14  Jun-16
Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni Zdroj: SSU, MPSVR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
banka Komeréni banka

Po roce investice letos opét pozitivné pfispéji do ristu HDP. Vliv statistické srovnavaci
zakladny stahl po revizi ¢asové rady meziroéni dynamiku investic béhem H2 16 jesté
hloubéji. Tento tlak pfichazi z investi¢ni Cinnosti vlady, ktera v meziro¢ni dynamice trpi i
vlivem vysoké statistické srovnavaci zakladny. MeziCtvrtletni tempo ovSsem k poklesu také
prispiva. Nicméné tlak na pokles je také podporovan investicemi nefinanénich podnikd. Slaba
dynamika soukromych investic je v rozporu se skutecnosti, Ze vyuZiti vyrobni kapacit dosahuje
historickych maxim. Jsme presvédcéeni, Ze ekonomika by mohla byt nachylna k vykyvim
v ramci politickych nejistot, které jsou disledkem piedevsim vyvoje v zahranic¢i a materializace
téchto rizik by vedla k mnohem nizsi dynamice investic (podrobnosti viz kapitola Rizika na
konci zpravy), proto v leto$nim roce vidime pouze maly rdst investic o 2,1 %, coz bude
nasledovano zrychlenim na 4,8 % v roce 2018.

Investice do staveb zazivaji kocovinu z obdobi hojnosti EU Investice nefinanénich podniki nekompenzuji pokles vefejnych
fond( (%, yfy, pb) investice (%, yy, pb)
® Ostatni stroje Dopravni prostfedky = ICT mViada Nefinancni korporace
= Budovy Ostatni stavby Dusevni produkty Financni instituce = Domacnosti
Biologické zdroje =NPISH
30 30
20 20
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0 0
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Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Stavebnictvi se v H2 17 vrati
k rastu.

Pramyslova vyroba v poslednim
Gtvrtleti zrychlila diky naprosté
vétsiné odvétvi.

Pad investic je nejlépe vidét ve stavebnictvi. To pokleslo loni o 9,1 %. V samotném prosinci
meziro€né prislo téméF o 20 % y/y. Nejvétsi brzdou je inZenyrské stavitelstvi, ale ne vyhradné.
Produkce v pozemnim stavitelstvi také prispiva k poklesu. Vladni aktivita ¢erpani EU fondl je
stale pomala, kdyz se ke konci ledna vyCerpalo pouze 4,1 % z pfidélené kvéty na programové
obdobi 2014 - 2020. Reakce stavebnictvi na hore¢ku EU fondl v roce 2015 byla o jedno
Gtvrtleti opozdéna diky dlouhodobé povaze praci v tomto sektoru. Proto se slaba meziroéni
dynamika prelije i do souCasného roku. Podstatné oziveni ve stavebnim sektoru
predpokladame az v roce 2018.

Po nevyzpytatelnych letnich mésicich v poslednim &tvrtleti roku dynamika prdmyslu zrychlila.
Byla podporovana drtivou vétSinou subsektorl. V meziétvrtletni optice prlimyslova vyroba
pfidala 1,9 % s tim, Ze vyroba dopravnich prostiedkll se mezic¢tvrtletné zvysila téméf o 6 %.
Jedinou vyznamnou vyjimkou mezi rlstovymi odvétvimi byla vyroba chemickych latek a
chemickych pfipravkd, kterd poklesla o vice nez 17 % mezictvrtletné.

Pramyslova aktivita pfidala v lofiském roce 3,5 % a oéekavame, ze v tomto roce dale
posili o 7 %. V roce 2018 se pak zvysi o 5,6 %. Primyslova vyroba, stejné jako jina
odvétvi hospodarstvi, by z dlouhodobéjsiho hlediska méla zpomalit.

v druhé poloviné roku Primyslova vyroba i pfes oziveni investic drzi svoje tempo
(%, y/y)

Stavebnictvi ozije az
(%, y1y)
¥ 0,
20 Pramysl, % yly
20

0 «

Investice, % yly
20 Prdmyslova produkce, % yly

Stavebnictvi, % y/y

0
-10 -10
-20 -20
3Q14 3Q15 3Q16 3Q17 3Q14 3Q15 3Q16 3Q17
Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dovoz mineralnich paliv roste, ale
meziro¢né stale zlistava ve
dvojciferném propadu.

Nejvyssi dynamika zahrani¢niho
obchodu byla prekvapivé
zaznamenana s Ruskem a
Ukrajinou.

VéFime, ze gisty vyvoz pozitivné prispél k rastu HDP i v poslednim &tvrtleti roku 2016.
Solidni ekonomicka vykonnost u vétsiny dtlezitych obchodnich partneri totiz podpofila
export, ktery ovSsem nebyl kompenzovan dovozem do domaci ekonomiky. Exportni
aktivita v Q3 16 byla podporovana témér vSemi skupinami zbozi, véetné mineralnich paliv, coz
nemohlo byt pouze disledkem cenového efektu, protoze cena ropy v Q3 16 byla v priméru
srovnatelnda s Q2 16 ¢i Q3 15. Vyvoz vozidel vzrostl vysokym jednocifernym tempem rdstu.
Dynamika importu, i kdyZ niz$i nez vyvozu, byla podporfena mineralnimi palivy, ktera pfidala
14,1 % mezictvrtletné, coz je vSak stdle o 25 % nize nez pred rokem. Tento vyvoj je
pravdépodobné projevem reexportu energetickych surovin na Ukrajinu.

Geograficky pohled na vyvoz prekvapivé ukazuje, ze nejdynamictéjsi trhy v Q3 16 byly
Spojené staty americké, Rusko a Ukrajina, knimz vyvoz vzrostl pfiblizné o 28 %
mezictvrtletné, respektive o 17 % mezictvrtletné na Ukrajinu. Toto se stalo pfi zachovani
solidniho tempa rdstu exportu k partnerdm v EU. | dovoz z Ukrajiny a Ruska byl také

meziro¢niho rlstu, zatimco dovoz z Ruska je stéle ve dvouciferném meziro¢nim poklesu.

28. Unora 2017 | 10



B B

Bilance bézného uctu se zlepsi

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Bilance zahrani¢niho obchodu v loriském roce
na urovni roku 2015 (mid. EUR)

Exportni a importni dynamika by méla na
pocatku roku zrychlit (%, y/y)
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Zdroj: NBS, Macrobond, Ekonomicky a
strategicky vyzkum, Komeréni banka

Deflace zmizela a inflace by
v roce 2018 méla prekonat 2 %.

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

Dobré vysledky slovenskych obchodnich partnerd budou dale stimulovat vyvoz. Véfime,
ze to bude mit vliv na zlepSeni obchodni bilance v tomto roce. Odhadujeme, ze dovoz by
si mél udrzet svou dynamiku, protoze investi¢ni aktivita se bude zlepsSovat jen pomalu.
V roce 2018 se obchodni bilance zhorsi o 0,4 mid. EUR, s tim jak se investice vyraznéji
vzrostou. V disledku tohoto vyvoje zaznamena ¢gisty vyvoz v tomto roce mirné pozitivni
prispévek k hospodaiskému ristu, ale v roce 2018 bude opét negativni.

Nominalni strana ekonomiky uzaviela na konci minulého roku po trech letech defla¢ni
kapitolu. Lednova Cisla tento vyvoj potvrdila, kdyz inflace meziroéné vzrostla o 0,9 %.
Pfechod do kladné dynamiky je disledkem rlstu cen volatilnich poloZek potravin a
pohonnych hmot. Dynamika korigované inflace z(stava okolo 1 % meziro¢né, ale v H2 16
postupné zpomalovala. Vzhledem k poklesu miry nezaméstnanosti a posileni mzdovych tlaka,
korigovana inflace vtomto roce zrychli. S tim, jak se dynamika cen pohonnych hmot a
potravin dale zvysi, celkova inflace dosahne v letoSnim roce 1,5 %. Jedinou polozkou,
ktera pfispéje negativné, budou administrativni ceny. Ty v lednu prohloubily svij
meziro¢ni pokles navzdory zvySeni regulovanych cen plynu a elektfiny na Strednim
Slovensku. Situace se v8ak v nadchazejicich mésicich mGze zménit (pro vice informaci
viz kapitola Rizika).

Inflace se znovu objevuje diky efektu statistické zakladny Slozky inflace zrychluji (%, ysy)

(%, y1y)
Inflace (HICP), % yly Korigovana inflace, % yly Korigovana inflace Potraviny
3 Regulované ceny Pohonné hmoty
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Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Deficit verejnych financi (% HDP)

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a
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Ekonomické vyhledy

Verejny sektor

Rozpocet 2016 uzavrel s nejnizSim schodkem od roku 2008

Vladni deficit v roce 2016 zaznamenal schodek ve vysi 1 mid. EUR, 50 % rozpocétového

rozpoétovych pfijmt bylo pozoruhodné presné, stejné jako plnéni kapitalovych vydajq,

tak za nizSim schodkem staly nizSi bézné vydaje.

Prijmy rozpoCtu v roce 2016 byly ve srovnani s rokem 2015 o 12 % nizsi, coz vSak bylo
v souladu s planem. Rozpodcet v roce 2016 byl totiz bez masivni podpory EU fondd. Jejich
skute¢ny priliv byl o 40 % nizSi nez v roce 2015. Pfed blizici se polovinou sou¢asného
programového obdobi oznamilo slovenské Ministerstvo financi, Ze ke konci ledna bylo
vyCerpano pouze 4,1 % z pfidélené kvoty. Na druhou stranu neni Slovensko ve
stfedoevropském regionu s pomalym nabéhem ¢erpavani EU fondl vyjimkou

Vydaje na rozdil od pfijm0 uz tak pfesné planovany rozpocCet nedodrzely. Vydaje zaostaly
nejen ve srovnani s rokem 2015, jak bylo planovano, ale i ve srovnani s rozpo¢tovym planem.
Vydaje dosahly pouze 93 % planu. Pfi pohledu do struktury je pak vidét, Zze tento rozdil byl
dilem béznych vydajl, protoZe kapitalové vydaje byly realizovany v souladu s rozpoétovym
planem.

Zaostavajici bézné vydaje za planem byly divodem pro o 50 % nizsi schodek, 1 mid. EUR. To
metodiky ESA 2010 ¢ekame deficit vefejného sektoru v roce 2016 v poméru k HDP na Urovni
-2,2 %. Dalsi postupné snizovani poméru schodku verejnych financi k HDP je tazeno lepSicim
se ekonomickym vykonem. Nicméné naSe progndza je nizSi nez vladni plany, protoze
nesdilime tak optimisticky pohled na budouci rist HDP. Navic se domnivame, Ze pokud jde o
pomér schodku k HDP, vladni fiskalni plany se jevi jako pfili§ ambicidzni a rizika vyvoje jsou
spiSe smérem dold. Pro podrobnéjsi popis fiskalnich pland a rozpocétovych opatfeni pro tento
rok vyhledejte nase Slovenskych  ekonomickych  vyhledd na
http://bit.ly/SEO4q16CZ.

minulé  vydani

Hrubé vyplijéni potfeby budou podle nasich odhadi v leto$nim roce €init zhruba 7 mid. EUR a
asi 5,2 mld. EUR v pfistim roce. Na§ odhad pro financovani vypdijénich potfeb odrazi nas
odhad deficitu statniho rozpodétu, ktery je v absolutnich Cislech o néco nizsi nez schvaleny
rozpocet.

Dalsi pokra¢ovani programu kvantitativniho uvolfiovani ECB bude i nadale pokracovat byt
mozna v nizSim objemu. Bude tak podporovat poptavku po slovenskych vladnich
dluhopisech. Snizovani objemu odkupl spolu s rlistem inflace presto posune dlouhy konec
vynosové kfivky vyse, nez je viditelné uz nyni diky globalnimi pohybu dluhopisovych vynos(.
Krat$i konec kfivky setrva na soucasnych nizkych urovnich, protoze diskuze o zvySovani
sazeb ECB neni na pofadu dne.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

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

Ekonomické vyhledy

ARDAL KB (Unor)
Vypujéni potieby
Rozpoctovy deficit 2014,4 1646,1
Zpétné odkupy 500,0
Splatné pokladni¢ni poukazky 300,0 400,0
Splatné dluhopisy 3495,9
Splatné Eurodluhopisy 1000,0 1000,0
PGjcky 20,0
Celkové 6500,0 7062,0
Financovani
Hruba emise dluhopist (v aukcich) 3600,0
Hruba emise dluhopist (syndikovanad) 3000,0
Hruba emise pokladni¢nich poukazek (presahuijici kal. rok) 400,0
PUjcky 0,0
Cerpani likviditni rezervy 62,0
Celkové financovani 7062,0
Zména dluhu 1584,1
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL
Vypujéni potfeby a jejich financovani v pfi§tim roce, mil. EUR

ARDAL KB (Unor)
Vypujéni potieby
Rozpocétovy deficit 1556,9
Zpétné odkupy 500,0
Splatné pokladni¢ni poukazky 400,0
Splatné dluhopisy 2400,0
Splatné dluhopisy ve Svycarskych francich 318,1
Splatné dluhopisy v japonskych jenech 32,5
Splatny dluh 20,0
Celkoveé 5227,5
Financovani
Hruba emise dluhopist (v aukcich) 2800,0
Hruba emise dluhopist (syndikovanad) 2000,0
Hruba emise pokladni€nich poukazek (presahuijici kal. rok) 400,0
PGjcky 0,0
Cerpani likviditni rezervy 27,5
Celkové financovani 5227,5
Zména dluhu 1561,9

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL
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Politicka nejistota je hlavnim
rizikem vyvoje v leto$nim roce.
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Rizika prognozy

Zvy$ena politicka nejistota je nejdllezitéj$im rizikem spojenym stouto progndzou.

Vyhodnoceni rizik je vychyleno smérem dold. Nicméné jsme schopni identifikovat i pozitivni

rizika progndzy. Hlavni rizika spojena s prognézou jsou nasledujici:

B Politicka situace ve Spojenych statech i v Evropé zlstava kiehka. Politickou scénu v
USA formuje usazujici se prach po prezidentské volebni kampani a také prvni kroky
prezidenta Trumpa ve funkci. Politickd nestabilita v Evropé je tvorena pocatky
dlouhodobého brexit procesu, francouzskymi prezidentskymi volbami na prfelomu
dubna a kvétna a nasledné vSeobecnymi volbami v ¢&ervnu. Kromé toho pred
parlamentnimi volbami v Némecku v zafi 2017 budou volby v nékolika spolkovych
zemich. Jejich vysledky mohou rozkolisat pozici Angely Merkelové, ktera v posledni dobé
ziskala silného konkurenta v osobé Martina Schulze, byvalého predsedy Evropského
parlamentu, a sou¢asného viidce SPD, coz odhad budouciho vyvoje neulehéuije.
Indexy nejistoty ve svéte Index nejistoty v Evropé
Evropa Némecko I}élie
Svét USA Evropa VB Francie Spanélsko
500 1200
400 1000
800
300 ,
600
200
L 4 A/Mv\/ |
100 A w\/\/\”‘ J\/\M/\/\”'
0 T T T T 0 T T T T
Jan-08 Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-08 Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16
Zdroj: “Measuring Economic Policy Uncertainty” od Scott Baker, Nicholas Bloom and Steven J. Zdroj: “Measuring Economic Policy Uncertainty” od Scott Baker, Nicholas Bloom and Steven J.

Davis, vice na www.PolicyUncertainty.com.

Davis, vice na www.PolicyUncertainty.com.

Predvolebni obdobi ve dvou nejvétsSich evropskych statech, Francii a Némecku,
mozna vygeneruje vétsi fiskalni impuls, a tudiz i vétsi poptavku po slovenském exportu.

Nasleduijici rizika vychazeji pouze z domaci ekonomiky:

Rizikem je, ze investice mohou byt limitovany nedostatkem kvalifikované pracovni
sily jesté vice.

Politické tlaky na predsedu nezavislého regulacniho Ufadu pro sitova odvétvi a jeho
nasledna rezignace pfinesla nejistotu ohledné cen energii, protoze néktera rozhodnuti
Uradu by mohla byt zrusena nebo zménéna s retroaktivni platnosti.

28. Unora 2017 | 14
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Kli¢ové makroekonomické ukazatele
3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 2016 2017 2018
HDP (realny rist, yly, %) 3,0 3,1 3,0 2,8 2,8 2,7 2,8 2,8 3,3 2,8 2,8
Spotieba domacnosti (realné, yly, %) 2,5 3,0 3,5 4,0 4,1 4,7 4,9 5,0 2,8 4,1 4,8
Fixni investice (realné, y/y, %) -17,0 -16,1 -6,0 -1,9 8,0 8,3 6,6 4,5 -8,1 2,1 4,8
Zahraniéni obchod (mid, EUR] 0,8 1,0 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,8 3,7 3,5 3,1
Pramyslova vyroba (realny rast, y/y, %) 1,9 2,9 5,7 4,9 9,8 7,7 5,6 5,2 3,5 7,0 5,6
Stavebnictvi (realny rist, y/y, %) -18,0 -18,3 -10,1 -1,9 3,2 7,5 7,2 6,5 -9,1 -0,3 6,1
Maloobchod (realny rist, y/y, %) 1,0 3,1 3,5 5,0 5,6 7,3 6,3 5,7 1,9 5,3 5,2
Mzdy (realny rast, y/y, %) 4,0 3,6 4,3 4,6 4,4 4,1 4,4 4,6 3,7 4,4 3,7
Nezaméstnanost (UPSVR, %) 9,4 8,9 9,7 9,5 9,1 9,0 9,0 8,9 9,5 9,3 8,9
Inflace (HICP, y/y, %) -0,7 -0,1 1,4 1,5 1,6 1,4 1,9 1,7 -0,5 1,5 2,2
Korigovania inflace (y/y, %) 1,2 1,1 2,6 2,3 2,0 2,3 0,8 1,4 1,2 2,3 1,8
Ceny potravin (y/y, %) -3,2 -2,3 1,5 2,6 2,8 3,1 2,7 2,5 -2,7 2,5 2,4
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) -7,5 2,8 13,1 10,5 13,7 9,3 7,0 5,9 -6,8 11,7 6,0
Regulované ceny (y/y, %) -1,4 -0,7 -1,6 -0,6 1,0 0,2 3,1 1,3 -1,4 -0,2 2,7
Zdroj: Eurostat, SSU, NBS, MF, UPSVR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaeny modfe, sezénni o¢isténi je viastni
Ro¢ni makroekonomické ukazatele slovenské ekonomiky
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hruby doméci produkt bézné ceny, mid, EUR 72,7 74,2 75,9 78,7 81,0 84,8 89,4 94,6 98,8
Hruby doméci produkt redlny rast, % 1,7 1,5 2,6 3,8 3,3 2,8 2,8 2,2 1,6
Pramyslova vyroba redlny rast, % 7,9 3,8 8,6 71 3,5 7,0 5,6 3,7 1,7
Stavebni vyroba redlny rast, % -11,9 -4.4 -2,8 20,1 -9,1 -0,3 6,1 3,7 2,2
Maloobchodni trzby redlny rast, % 1,3 0,2 3,7 1,8 1,9 5,3 5,2 3,6 1,5
Mira nezaméstnanosti konec obdobi, % 12,5 13,6 14,4 10,5 9,3 9,0 9,0 9,6 10,2
Celkové mzdy nominalni, primér obdobi, € 806 824 858 883 912 966 1026 1080 1130
Celkové mzdy redlny rast, % -1,2 0,9 4,2 3,2 3,7 4,4 3,7 2,6 2,3
Spotiebitelské ceny HICP, pramér obdobi, % 3,7 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,5 2,2 2,5 2,3
Spotiebitelské ceny HICP, konec obdobi, % 1,3 4,6 3,4 -0,5 0,7 1,6 2,8 2,2 2,4
Zahraniéni obchod bézné ceny, mld, EUR 3,6 4,2 4,7 3,3 3,7 4,7 4,3 4,5 4,7
Vyvozy bézné ceny, mid, EUR 62,1 64,2 64,7 67,7 70,1 73,0 75,1 80,2 83,6
Dovozy bézné ceny, mid, EUR 58,6 59,9 60,0 64,4 66,4 68,4 70,8 75,6 78,9
Vyvozy nominalni rist, % 9,2 3,5 1,5 4,0 3,4 4,2 2,7 6,6 4,1
Dovozy nominalni rist, % 4,9 2,4 0,8 6,7 3,1 3,1 3,4 6,6 4,2
Bézny uéet platebni bilance bézné ceny, mid, EUR 0,7 1,1 0,9 0,2 0,1 0,9 1,0 1,0 1,1
Bézny uéet platebni bilance % HDP 0,9 1,5 1,2 0,2 0,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Obchodni bilance % HDP 3,4 4.1 3,8 2,7 3,5 4,6 4,6 4,8 4,9
Bilance sluzeb % HDP 0,6 0,5 0,1 0,1 0,5 0,5 0,3 -0,1 -0,4
Bilance vynosu % HDP -1,7 -0,9 -1,1 -1,2 -2,4 -2,7 -2,6 -2,5 -2,4
Saldo vefejného sektoru % HDP -4,3 -2,7 -2,7 -2,7 -2,2 -1,9 -1,7 -2,1 -2,1
Dluh vladniho sektoru mid, EUR 37,9 40,6 40,7 1,3 42,4 44,0 45,6 47,6 49,7
Dluh vladniho sektoru % HDP 52,2 54,7 53,6 52,5 52,4 52,0 51,0 50,3 50,3
Zahraniéni zadluzenost % HDP 75,5 81,5 89,2 85,4 89,4 85,7 80,5 79,0 74,5

Zdroj: Eurostat, SSU, NBS, MF, UPSVR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
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Makroekonomické ukazatele

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 vazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

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

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

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho 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



