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Domnivame se, ze HDP v letoSnim roce vzroste o 3,2 %. Pristi rok pak prida 3,6 %.
Slovenskou ekonomiku bude podporovat prevazné soukroma spotireba, ktera tézi z

dalSiho utazeni podminek na trhu prace. Investi¢ni aktivita se v letoSnim roce zlepsi
pouze mirné, v priStim roce ale znatelné zrychli. Ocekavame, ze prebytek
zahraniéniho obchodu ziistane kladny, i kdyZ nizsi, protoze vyvoz zpomalil svou

dynamiku. Spotrebitelska inflace je podporovana predevsSim korigovanou inflaci.

Nicméné celkova inflace bude rist i kvili pohonnym hmotam a zejména potravinam.

Postaveni soukromé spotieby jako kli¢ového faktoru rtistu nebude investicemi
zpochybnovano. Spotreba tézi z pfisnych podminek na trhu prace. Objem mezd
profituje z historicky vysoké zaméstnanosti, nizké miry nezaméstnanosti a je
podporovan rostoucimi mzdami, i kdyz jejich rlst neni zavratny.

Investice v letoSnim roce vzrostou jen nepatrné. Navzdory nékterym pozitivnim
signallim ohledné narlstu investic jsme ve Q2 zaznamenali korekci, ktera asi pohibila
nadéje na jejich vyznamnéjsi rist. Progndza investic se vyznaduje velkymi riziky, a to
kvlli rostoucim omezenim pfi hledani kvalifikované pracovni sily. Investice jsou ale
soucasné jediny zplsob, jak mohou podniky realizovat rdst produktivity.

Océekavame, ze obchodni bilance zlstane kladna, stejné jako &isty pFispévek
vyvozu k ristu HDP. Obchodni partnefi ze zahrani¢i podporuji vyvoz i pfes soutasné
zpomaleni svétového obchodu. Importni aktivita pak bude trpét slabymi investicemi.

Soukroma spotieba je klicovym faktorem ristu (%, y/y) Realna ekonomika vykaze pozitivni dynamiku

m Spotfeba domécnosti ® Spotieba viady * Investice = Zasoby = Cisté exporty = Ostatni

6

3

Primysl, % yly Export, % yly

12

SR

0 ’A T ! T .
RS

2014 2015

2016

2017

2018 2019 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18

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

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, ddleZité upozornéni na posledni strang!

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

Spotrebitelské ceny se v letoSnim roce zvysi o 1,1 % podporovany korigovanou
inflaci, ktera tézi z utazenéjSiho trhu prace. Krlstu cen se také pridaly ceny
potravin a pohonnych hmot. Celkova inflace v roce 2018 zrychli na 1,9 % i kvdli
pozitivnimu vlivu regulovanych cen.

Datum a ¢as dokonceni: 12. zafi 2017, 17:17
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Darova reforma prodlouzi etapu
hospodarského rustu.

Nejednotnost Republikanské
strany a slaba pozice Trumpa
ohrozuje prosazeni reforem.

Inflace zpomalila a znepokojuje
Fed.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognézy

Centralni bankére opét znepokojuje slaba inflace

Od nasi posledni prognézy doslo ke zpomaleni cenového ristu jak ve Spojenych
statech, tak i v eurozoné. Z tohoto divodu jsme posunuli oéekavani pro dal$i zvyseni
urokovych sazeb ve Spojenych statech z letosniho zari na prosinec. V eurozéné prvni
zvySeni sazeb predpokladame az v bifeznu 2019, zatimco minuld prognéza podcitala
s prosincem 2018. Rist HDP v Némecku jsme revidovali smérem nahoru. Dobfe by se
meélo i nadale dafit stredoevropskému regionu.

Spojené staty americké: dalsSi zvySeni sazeb az v prosinci

Prvni odhad ristu HDP ve Spojenych statech za Q1 17 na urovni 0,7 % g/q anualizované
pfinesl zklamani. Pozdéji vSak byl revidovan na 1,2 % q/qanualizované. VQ2 17 pak
ekonomika pfidala 3,0 % q/q anualizované. Krlstu pfispéla predevS§im spotieba
domacnosti, ktera zfejmé zlstane hlavnim tahounem americké ekonomiky i do budoucna.
Vice by letos mély pfispét i firemni investice, které by se mély vratit do energetického sektoru.
Podle ekonom( SG letos stoupne americké HDP 02,1 % po loniskych 1,6 %. Podobnym
tempem by ekonomika méla rlst ivroce 2018. Tyto odhady jsou v8ak zaloZzeny na
predpokladu, ze se Donaldu Trumpovi podafi prosadit danovou reformu. Jeji schvaleni by
mélo pomoci americké ekonomice prodlouzit fazi hospodaFského rlistu o jeden rok, tedy do
poloviny roku 2019. Soucasna expanze by tak byla nejdel$i v celé historii USA (jeji zacatek
spada do poloviny roku 2009).

Spojené staty: rast HDP tahne spotfeba domacnosti
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hlavni riziko smérem doll pro nas odhad HDP pfedstavuje neschvaleni dafiové reformy.
NeuUspéch se zruSenim zakona o zdravotni péci (Obamacare) ukazal na nejednotnost i uvnitf
Republikanské strany. Vyjednavaci pozice prezidenta Trumpa je tedy oslabena. Na druhou
stranu ohledné snizovani dani fyzickych osob a o jejich reformé panuje mezi republikany
shoda. Reforma korporatnich dani je v§ak kontroverzni.

Americka centralni banka pristoupila v ¢ervhu ke zvyseni urokovych sazeb o 25 bb
na 1,0-1,25 %. DalSi o¢ekavané zvyseni sazeb vSak ekonomové SG posunuli z letos$niho zafi
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Mzdovy riist v EMU bude
v letoSnim roce jesté umirnény.
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az na prosinec. Hlavnim ddvodem je posledni inflaéni vyvoj, ale i to, Ze Fed nebude chtit sazby
zvySovat pred projednavanim federalniho rozpoctu a navysovanim dluhového limitu. Inflace ve
Spojenych statech dosahla svého vrcholu letos v Unoru (na Urovni 2,7 % y/y) a od té doby jeji
tempo zpomaluje. Problémem je predevsim jadrova inflace. Ta se je$té v lednu nachazela na
urovni 2,3 %, v Cervenci to vSak bylo jiz pouze 1,7 %. Nejedna se navic o jednorazovy vykyv ¢i
pokles koncentrovany do nékolika malo kategorii. | pfes niz§i dynamiku jadrovych cen vSak
Fed véfi, ze 2% infla¢niho cile (u jadrového deflatoru osobni spotfeby) bude ve stfednédobém
horizontu dosazeno. To se v8ak naposledy podafilo v obdobi let 2004-2008. Od té doby se
jadrovy PCE deflator nachazel pod 2% cilem. Fed si tedy pravdépodobné bude chtit pockat
na dalsi inflatni data, aby se ujistil, Ze inflace skute¢né sméfuje ke svému cili. PFisti rok
oCekavame, Ze Fed zvysi sazby celkem tfikrat. V roce 2019 pak uz jenom jednou.

Eurozdna: prvni zvySeni sazeb v brfeznu 2019

Odhad rGstu HDP eurozény pro leto$ni rok zvysili ekonomové SG z pavodnich 1,8 %
na 2,2 %. Hlavnim dlvodem byla revize Udajl za Q3 16 — Q1 17, ale i lep$i nez oCekavana
vykonnost némecké ekonomiky v Q1 17. Rlist HDP v eurozéné zlstava tazen doméci
poptavkou. Nezaméstnanost se postupné snizuje, coz by mélo vést kvysSi spotrebé
domacnosti a k postupnému snizeni miry Uspor. V letoSnim roce by nezaméstnanost méla
poklesnout o dalSich 0,8 pb a za cely letosni rok dosahnout v priméru 9,2 %. Mzdovy rust
bude v leto$nim roce jesté umirnény. V prosinci vSak v Némecku koné&i nékolik vyznamnych
mzdovych ujednani v oblasti primyslu a v inoru 2018 dohody s odbory ve vefejném sektoru,
coz by mohlo vést k vyraznému zvySeni mezd v roce 2018. Podstatnym zdrojem rlstu HDP
zlstanou v eurozoné i investice, které by, stejné jako v loriském roce, mély do celkového rlstu
prispét 0,5 pb. Inflace by podle ekonomli SG by méla v letoSnim roce dosdhnout 1,5 %,
v letech 2018-2021 by méla ¢init 1,4 %.

Rust HDP v eurozéné byl revidovan smérem nahoru (%) Inflace v eurozéné bude slabsi (%)
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Program nakupt aktiv skonéi
v bfeznu 2019.

Ekonomové SG ocekavaji, ze ECB v fijnu oznami rozhodnuti prodlouzit program QE
o Sest mésicli (do ¢ervna 2018) a zaroven snizit jeho objem na 40 mid. EUR mési¢né
(s platnosti od ledna 2018). V bfeznu prodlouzi program o dals$i tfi mésice (do zafi 2018),
nakupovat bude vSak uz jen 30 mld. EUR mési¢né. V Cervnu 2018 zredukuje ECB podle
ekonoml SG program na 20 mid. EUR a v tomto objemu bude dluhopisy nakupovat od zafi
2018 do konce roku 2018. V zafi 2018 pak oznami snizeni nakupl na 10 mid. EUR s tim, ze
cely program bude ukoné&en v bfeznu 2019. Dlvodem, pro¢ oekavame postupné omezovani
nakupt aktiv, je solidni ekonomicky rist, ktery by se mél nakonec projevit iv rlistu mezd
a prelit se do vyssi inflace. Ke zvySeni Urokovych sazeb pfistoupi podle naseho nazoru ECB
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Némecka ekonomika poroste
rychleji.

Popularita némecké CDU stoupa.

Rust tahne domaci poptavka.

Cenovy rist v regionu zpomalil.

Posilovani Ize o¢ekavat jen od
kurzu koruny, ostatni regionalni
mény budou ztracet.

v bfeznu 2019 a poté v ¢ervnu 2019. Zbavi se tak negativni depozitni sazby, zatimco repo
sazba stoupne na 0,25 %.

Némecko: rok 2018 slibuje vyrazny rast mezd

Rust némecké ekonomiky byl pro leto$ni rok revidovan smérem nahoru. Po kalendafnim
ocisténi by mél dosahnout 2,1 %, coz je nejvy$si tempo od roku 2011. Hlavnim zdrojem rlstu
zlstane domaci poptavka. Mira nezaméstnanosti je na nejniz8i Grovni od dob sjednoceni
Némecka (5,7 %) a drzi se vyrazné pod mirou nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci (NAIRU).
To vytvafi tlak na rlst mezd a zvySuje ochotu domacnosti utracet. Mzdovy rist vSak vzhledem
k ujednanim mezi odbory a zaméstnavateli zatim zlstava umirnény. Diky vyprSeni mzdovych
dohod na konci leto$niho roku a na poc¢atku roku pristiho by se vSak tato situace méla zménit
a rlst mezd by mél od roku 2018 vyrazné zrychlit.

Na podzim (24. zafi) ¢ekaji Némecko volby. Posledni volebni prizkumy naznaduji, Ze
popularita CDU stoupa, zatimco SPD ztraci. To by mohlo vést k vytvoreni nové koalice mezi
CDU, Zelenymi aFDP. Mezi hlavni Ukoly nové vlady bude patfit zaclenéni imigrantd
do pracovniho procesu, reforma trhu prace ataké opatfeni, ktera by zvySila
konkurenceschopnost a produktivitu v oblasti sluzeb a energetického sektoru.

Stfedoevropsky region: ke slovu se opét vrati investice

Zemim stfedoevropského regionu se v prvni poloviné leto$niho roku dafilo. Rist HDP
v Q2 17 pred¢il ocekavani, kdyz v Ceské republice dosahl 4,7 % y/y, na Slovensku 3,3 % y/y,
v Madarsku 3,2 % av Polsku 3,9 %. Spoleénym jmenovatelem rlstu HDP byla spotieba
domacnosti. Ta je podporovana nezaméstnanosti na historicky nizkych uUrovnich ataké
rychlym rlstem mezd. Ten by mél v H2 17 av pfistim roce jesté zesilit. Ke slovu se také
zadinaji vracet iinvestice. Vyhlidky pro zemé regionu zUstavaji pfiznivé. Rist HDP by
v letodnim roce mél v Cesku dosdhnout 4,3 %, na Slovensku 3,2 %, v Madarsku 3,4 %
a v Polsku 3,8 %. V roce 2018 by to mélo byt 3,2 % v Ceské republice, 3,0 % na Slovensku,
3,4 % v Madarsku a 4,0 % v Polsku.

Politika centralnich bank v regionu se li$i v zavislosti na inflaénim vyvoji. Zatimco v Ceské
republice se inflace jiz bezpecné drzi nad 2% cilem a centraini banka po deseti letech sazby
zvysSila, v Polsku a Madarsku inflace za cilem stale pokulhava. V prvnich mésicich letosniho
roku spotrebitelské ceny diky efektu statistické zakladny a rostoucim cenam potravin vystrelily
smérem nahoru. V nasledujicich mésicich vSak inflace v disledku poklesu cen ropy acen
potravin opét zpomalila. V Polsku se nyni nachazi na urovni 1,5 %, pfiCemz v intervalu 1,5 %-
2,0 % se bude podle naseho odhadu drzet i ve zbytku letoSniho roku. Jadrové ceny by se
mély stabilizovat kolem 0,8 % y/y. Infla¢ni cil na drovni 2,5 % bude dosazen az v H2 18. Tomu
by méla odpovidat i politika centralni banky. Pfestoze se zde vyskytuji hlasy, Ze by Urokové
sazby mély byt zvySeny jiz tento rok, pfevaha ¢lend vyboru pro ménové otazky preferuje
stabilitu Urokovych sazeb. K prvnimu zvySeni kli€ové urokové sazby (v soucasné dobé na
urovni 1,5 %) dojde podle naseho nazoru v H2 18.

Brzké zvySovani urokovych sazeb nelze océekavat ani v Madarsku. Podle madarské
centralni banky nebude 3% inflaéniho cile dosazeno dfive nez v H1 19. Urokové sazby tak na
stavaijici Urovni 0,9 % zlstanou zifejmé po jesté relativné dlouhé obdobi. Centralni banka je
v§ak pripravena pokracovat ve vyuzivani nestandardnich nastrojd ménové politiky. Patfi k nim
napfiklad sniZzovani limitu pro vstup komerénich bank do tfimési¢ni depozitni facility, ¢imz se
centralni banka snaZi zvySovat likviditu na trhu atlaéi tak Urokové sazby smérem dold.
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Madarsky forint bude vic¢i euru podle naseho odhadu v H2 17 mirmé ztracet. Leto$ni rok by
mél uzavfit na Urovni 313 HUF/EUR.

Na polském devizovém trhu se situace po rozhodnuti polského prezidenta Andrzeje
Dudy vetovat dva ze tfi zakond tykajici se reformy polského soudnictvi zklidnila.
Prezident prohlasil, Zze chce do dvou mésict navrhnout novou verzi obou zakon(, coz by mélo
polské méné poskytnout oddechovy Cas. | tak ale bude déni na polské politické scéné stéle
udrzovat polsky zloty pod tlakem. Na druhou stranu dobra kondice polské ekonomiky by méla
zabranit vyraznéjSimu oslabeni polské mény. Jedinou ménou, ktera ma Sanci na vyraznéjsi
posileni, je éeska koruna. Inflacni tlaky v Cesku sili a tak je centraini banka bude muset krotit
utahovanim ménovych podminek. Do konce letoSniho roku ocekavame jesté jedno zvyseni
urokovych sazeb, v pfistim roce pak troji. Kurz koruny by se tak v pfi§tim roce mohl v pfistim
roce podivat i pod hladinu 25 CZK/EUR.

Fixni investice v regionu (prispévek k HDP, y/y, pb)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Eurostat, Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka
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Zdroje rtstu HDP (%, y/y)

Makroekonomicka prognéza

Spotrebitelé ¢erpaji svou divéru z utazeného trhu prace

Slovenska ekonomika potvrzuje svou dobrou kondici zopakovanim ristu o 0,8 % q/q.
Proto jsme v leto$nim roce zvysili svij odhad celkového rdstu na 3,2 % a na 3,6 % v roce
pfistim, coz je predevséim dlsledkem soukromé spotieby. Ta se spoléha na pfisné
podminky na trhu prace. Investi¢ni aktivita ukazuje svou volatilitu, kdyz ve druhém
Ctvrtleti korigovala dojem z ozivajicich investic. Solidni stav na trhu prace se odrazi
v korigované inflaci, ktera zlGstava hlavnim hnacim motorem inflace. Pohonné hmoty, ale
hlavné ceny potravin, maji prispét k celkové inflaci, ktera v letoSnim roce dosahne 1,1%.

Slozky poptavky HDP (%, yty)
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Obnovujici se investice v Q2 opét
propadly.

Investice nezpochybriuji
soukromou spotiebu v roli
klicového rustového faktoru.

Slovenska ekonomika v poslednich tfech &tvrtletich véetné Q2 17 vyskocila o 0,8 % goq
(SWDA). Meziro¢ni dynamika se v Q2 mirné zvysila na 3,3 % (SA). Pokud jde o strukturu ristu,
nejvétsi prispévek k meziétvrtletnimu rlstu byl zaznamenan soukromou spotfebou. Ta se
zvysila se 0 1 %, kdyz zdsadné Cerpala ze situace na trhu prace. Vliadni spotfeba zrychlila svij
rlst na 0,2 % g/q. Zklamanim pak byl vyvoj investic, které v prvnim Gtvrtleti zrychlily, ale ve
druhém Ctvrtleti opét poklesly o 4,6 % g/q. Investice proto nevyvolaly dovozy, které se snizily
0 2,7 % g/q. Dokonce i exporty ztratily svou dynamiku, kdyZ poklesly o 2,5 % g/qg. To srazilo
a/q prispévek Cistého vyvozu na 0,1 pb.

Odhadujeme, Ze leto$ni rast HDP se bude zasadné opirat o soukromou spotiebu
navzdory skutec¢nosti, Ze investice letos maji zrychlit. Domacnosti budou i naddle tézit ze
zpfisnéni podminek na trhu prace, které budou pozitivné stimulovat jejich pfijem. V dasledku
toho bude soukroma spotieba v leto$nim roce rist o0 4,2 % a jesté pfisnéj$i podminky na
trhu prace v roce 2018 zvysi soukromou spotiebu o0 6,2 %.
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Slovenska ekonomika o néco zvysi své riistové tempo (%, y/y) Investice se vrati k ristu ale az v H2 17 (%, y/y)
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Mira nezaméstnanosti pokracuje
podél klesajiciho trendu.

Spotreba je podporovana trhem prace, ktery jede na plné
obratky

Prognéza soukromé spotreby je zalozena na dalSim zprisnéni podminek na trhu prace,
nebot predpoklada, ze ekonomicka situace bude nasledovat lepsi vnéjsi prostredi.

Trend rdstu miry participace na trhu prace bude pokracovat, i kdyz pomaleji a i navzdory
poklesu v prvnim Ctvrtleti. ZvySujici se zaméstnanost (0 0,2 % g/q v Q2 17) dale zvysuje
historické maximum. Zaméstnanost je podporovana pfilivem zahrani¢nich pracovnikd, avSak
nejddlezitéj§im faktorem je prodlouzeni délky aktivity nebo ndvratu starSich pracovnikd,
zejména Zen na trh prace. Tento proces nasledné tlai na dalSi snizeni miry nezaméstnanosti,
ktera podle naSeho ocekavani poklesne az na 6,7 % na pfelomu tohoto a pfistiho roku.

Dokonce i po¢et nezaméstnanych by mohl v absolutnim vyjadreni klesat, nebot v tomto
hospodarském cyklu jejich pocet jesSté =zatim nezdolal udrovenn zaznamenanou
v poslednim é&tvrtleti v roce 2008. V priméru mira nezaméstnanosti letos dosahne 7,3 %
a vroce 2018 poklesne jesté na 6,8 %. Obé cCisla, vySSi mira participace a nizsi mira
nezaméstnanosti, zvySuji po¢et odpracovanych hodin.

Nedostateéna nabidka prace podle konjukturnich priizkumi vyvolava mzdové tlaky.
Nicméné jsou prekvapivé nizsi, nez jsme ocCekavali. Dynamika redlnych mezd byla proto
v letosnim roce revidovana na 3,5 %. Rostouci tlaky na trhu prace povzbudi realné mzdy, aby
do roku 2018 pridaly 4,7 %.

Nedostatek nabidky prace, ktery je v podnikatelskych prizkumech zaznamenavan stale

vice jako prekazka, vyvolava silnéjsi mzdové tlaky. Redlna mzda se v leto$nim roce zvysi o
5,1 %. Akcelerujici inflace v pfistim roce omezi jeji dynamiku na stale solidnich 3,9 %.
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Dale klesajici nezaméstnanost zrychli mzdovy rust (% y/y) Rostouci inflace bude omezovat tempa rlstu redlnych mezd

(% yly)

Mira nezaméstnanosti (SA)

Realné mzdy, % yly (pr. 0sa) Reélné mzdy, % yly Nomindlni mzdy, % yly
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Zdroj: SSU, MPSVR , Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hruby disponibilni pfijem dale
akceleruje.

Hruby disponibilni dlichod je stimulovan jak po¢tem odpracovanych hodin, tak i mzdami, coz
reflektuje jeden z nejvétsich prispévkl nahrad zaméstnancd do rdstu disponibilniho diichodu
v obdobi na grafu nize. Odmény zaméstnanc( vSak také zaznamenaly vy$si pfispévky k rlstu
disponibilniho dlichodu. Proto se domnivame, Ze z obou stran mince (odpracované hodiny a
mzdy) je dynamika mezd ta zaostavajici vzhledem k utazenému trhu prace (viz kapitola Rizika
na konci této zpravy).

Disponibilni pfijem zrychluje s rostoucim objemem mezd (% y/y, Mira uspor postupné dosahla solidni trovné, aniz by

pb)

omezovala spotiebu (%)

Cisté socialni prispévky
= Ostatni bé&zné transfery

Dlichody z viastnictvi
mmm Nahrady zaméstnancim

1Q12 1Q13 1Q14

— gézrg Qadr;ék 20 —— Mira Gispor doméacnosti (NSA)
ocidni davky o - '
mm Hruby provozni prebytek Mira Gspor domacnosti 4Q MA)

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

Sluzby zaznamenaly nejvyssi
prispévek do spotieby (% y/y, pb)

Sluzby
I \/ydaje zaenergie a nabytek
= Potraviny aobleeni

0
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2
1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17

Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

Maloobchodni prodej vyrazné tézil z rostouciho disponibilniho pfijmu domacnosti.
Dokonce ani pomérné vysoka mira uspor nenarusuje spotiebu a maloobchodni prodej
soucasné. Ocekavame, ze maloobchodni trzby v letoSnim roce pf¥idaji 7,7 % a v roce
2018 vrostou o 7,6 %. NaSe progndza je revidovana o néco nize v dlsledku revize prvniho
Gtvrtleti a mirné nizsiho vysledku ve druhém ¢&tvrtleti. Stabilngjsi trh prace pak v pfistim roce
poskytne dal$i Zivnou pldu pro vyznamny narGst maloobchodniho prodeje. Trzby za
elektronicky obchod zlstaly vyznamnou podporou meziroéni dynamiky, ale zaznamenaly
mirné zpomaleni. Kromé& maloobchodnich prodejd urychluji domacnosti i jejich vydaje na
sluzby.
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Investice zkorigovaly svdj rist

Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Trh prace podporuje rist maloobchodu (% yy) ~ Zaméstnanost stale raketové stoupa (% yry)

Spotfeba domacnosti, % yly Zaméstnanost (tis. osob)

Maloobchodni trzby, % yly (pr. osa)

Poget volnych prac. mist (tis, pr. osa)
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2250
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Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni Zdroj: SSU, MPSVR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,
banka Komeréni banka

Investice v pristich Ctvrtleti postupné ozivi

Investice piekvapivé neposilily sviij pozitivni pfinos predpokladany v pfedchozim vydani

vQ217. Slovenskych ekonomickych vyhledd. Vyvoj investic v lofiském roce byl diisledkem prevazné
vladni investiéni aktivity. Meziroéni tempo zmiriiuje svlj pokles kvili vymizeni efektu statistické
zakladny z lofiského roku. Nicméné vzhledem k tomu, Ze vladni kapitalové vydaje jsou na
poloviné minulého roku, nelze spoléhat na vyznamnou podporu z vefejnych zdroji. Naopak,
soukromy sektor (jak domacnosti, tak nefinanéni podniky) postupné zvysuji svou investi¢ni
aktivitu, ktera vsak jeSté plné nevyrovnala nedostatek vladnich investic. S investi¢ni Einnosti
souvisi nékolik rizik (viz kapitola Rizika na konci zpravy), coz podkopava vétsi podporu.
Celkové oc¢ekavame dynamiku investic ve vysi 0,7 % v letoSnim roce, coz bude v pristim
roce nasledovano 5,5 %.
Stavebni investice se prekvapivé vratily k poklesu (%, y/y, pb) Z poklesu podeziivame vladni investice (%, y/y, pb)
® Ostatni stroje = Dopravni prostredky = ICT mViada = Nefinanéni korporace
= Budovy Ostatni stavby Dusevni produkty Financni instituce = Domacnosti
Biologické zdroje =NPISH
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10
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Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Inzenyrské stavitelstvi zmirnilo

svuj pokles (% yry, pb)
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®InZenyrské stavitelstvi

B Pozemni stavitelstvi

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

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

Mésicni indikatory pro investice z realné ekonomiky poskytuji naznaky obrazku s dalSim
ristem investic. Stavebnictvi se odrazilo ode dna, pfestoze riist pozemniho stavitelstvi
ve druhém ¢étvrtleti zpomalil. OvSem vzhledem k tomu, ze inzenyrské stavitelstvi zmirnilo své
negativni pfispévky, tak stavebnictvi neposlalo do €ervenych &isel. Inzenyrské stavitelstvi vSak
z velké &asti profituje z vyprchani efektu statistické zakladny, nebot viadni kapitalové vydaje
neposkytovaly vyznamnou podporu. Navic také vladni aktivita p¥i Cerpani prostfedkd z fondd
EU zatim rovnéz stale nenabira na sile. Celkové o¢ekavame, ze se stavebnictvi v letoSnim
roce zvysi o 3,0 % a v roce 2018 dale poroste o0 6,6 %.
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Primyslova aktivita do leto$niho roku vstoupila pravou nohou, ale pak ve druhém G&tvrtleti
zpomalila v dlsledku vyvoje ve vétsiné subsektord. Ocekavame, Ze dynamika ve zbytku roku
opét ozije. Pfesto predpokladame, ze celkovy vysledek pro rok 2017 bude nizsi, nez uvadéla
posledni progndza v disledku vyvoje ve druhém C&tvrtleti. V roce 2017 bude rast o 3,8 % a
v roce 2018 pak o 5,3 %.

Stavebnictvi by mélo dale pfidat a primysl| udrzet tempo (%, y/y) Investice oziji spiSe az v H2 17 ve srovnani s H1 17 (%, y/y)

Pramysl, % yly Stavebnictvi, % yly
30 Investice, % yly Primyslova produkce, % yly
30
20
20
10
_/"\/ /\/\ — 10
\/\/ )
: \\/f\/
-10 10
-20 -20
1Q1s 1Q16 1Q17 1Q18 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18
Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Exporty budou tézit z dobré ekonomickeé situace obchodnich
partneru
Exportni aktivitu podporovali éisty vyvoz v Q2 17 prispél pozitivné k meziroénimu rastu HDP, aékoliv na nizsi urovni
Z?”"ef:(" EU s vyjimkou nez v 1. &tvrtleti, jelikoz tempo vyvozu i dovozu polevilo. Niz$i dynamika investic
emecka.

ve étvrtém étvrtleti je dvodem k poklesu dovozu. Dobra ekonomicka vykonnost vétsiny
dalezitych obchodnich partnert véak podpofila dynamiku vyvozu na solidnich trovnich.
Vyvozni aktivita v 1. Gtvrtleti byla podpofena obchodnimi partnery EU, ale opét jako v Q4 16
prekvapivé ne Némeckem. Vyvozni ¢innost byla podporovana s vyjimkou ostatnich zemi EU
poptavkou ve Spojenych statech a Rusku, do nichZ se vyvoz zvysil dvojcifernym tempem.

Bilance zahrani¢niho obchodu je ve srovnani s minulymi roky Exportni a importni dynamika by méla na poc¢atku roku 2018

spiSe utlumena (mid. EUR) zpomalit (%, y/y)
2012 —— 2013 —— 2014 2015 2016 —— 2017 Exporty, % yly Importy, % yly
12
5
4

3 | AN
Y ave

2
1 /
P ——— o—mm—m———— 7777771
L m vV Ve VeI X X XX 1Q15 1Q16 1Q17 Q18
Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Z komoditniho pohledu vyplyva, ze vyvozy v prvnim C&tvrtleti byly podporeny vSemi hlavnimi
vyvoznimi vyrobky, s vyjimkou produktd chemického prlimyslu, jejichz objem vSak nelze
pfipsat cené ropy, nebot v prvnim Ctvrtleti roku 2006 to byla o 60 % niz8i nez v Q1 17.
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Spotrebitelska inflace je tazena
vSemi slozkami s vyjimkou

Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

regulovanych cen.

Rozhodné ov§em ovlivnila dynamiku dovozu, kdyz dovoz mineralnich vyrobkl vzrostl v prvnim
Ctvrtleti téméF o 90 %.

Navzdory nedavnému zpomaleni svétového obchodu se domnivame, ze vykon hlavnich
slovenskych obchodnich partneri by mél v letoSnim roce stimulovat rast vyvozu
0 5,6 %. ZlepsSeni investi¢ni aktivity ve druhém ¢&tvrtleti vSak pfiméje tento rok dovoz
krastu o 6,1 %. Navzdory tomuto vyvoji dosdhne obchodni bilance prebytku ve vysi
3,5 mld. EUR a podle naseho odhadu se zlepsi na 3,9 mid. EUR v roce 2018. V dlsledku toho
zlstane obchodni bilance spolu s bilanci sluzeb hlavnim hnacim motorem prebytku bézného
Uctu, jelikoz primarni i sekundarni pfijmy budou pfispivat dale negativné.

Spotrebitelska inflace zrychli diky vSem polozkam

Spotiebitelska inflace v prvnim ¢tvrtleti zrychlila, avSak od té doby inflace nedokazala
ziskat dalsi impuls az do cervence, kdy ceny opét vyraznéji vzrostly. Béhem druhého
Ctvrtleti byla inflace podpofena vSemi polozkami kromé regulovanych cen. Ale regulované
ceny alespon zaznamenaly v ¢ervenci silné zmirnéni meziro¢niho poklesu. Navzdory tomuto
vyvoji zlstava korigovana inflace klicovym faktorem rlstu cen a predpokladame, ze tomu tak
zlstane i ve zbytku roku. Tato jeji pozice je dlsledkem neustalého zpfisiiovani na trhu prace a
posilovani mzdovych tlakd (viz kapitola Rizika pro diskusi o pfenosu vyvoje mezd do
korigované inflace). Korigovana inflace zrychluje s tim, jak se situace na trhu prace dale
utahuje. OCekavame vsak, ze i ceny pohonnych hmot a potravin budou zrychlovat svou
dynamiku. Inflace tak v letoSnim roce dosahne 1,1 %, coz je o 0,2 pp nizsi odhad nez byl
nas predesly, a to v disledku vyvoje ve druhém &tvrtleti. Véfime, Ze administrativni ceny
se v roce 2018 odrazi ode dna a dosahnou na kladnou dynamiku rdstu. Kromé toho
zprisnujici trh prace bude stale vice stimulovat korigovanou inflaci a s vy§Simi cenami
potravin a pohonnych hmot celkova inflace v roce 2018 dosahne v praméru 1,9 %.

Rust spotiebitelskych cen bude v roce 2018 akcelerovat (%, y/y) VSechny slozZky inflace zaznamenaji riist (%, y/y)

Inflace HICP), % yly

Korigovana inflace, % yly Korigované inflace Poatraviny
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)
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Celkovy verejny dluh (% HDP)

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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Ekonomické vyhledy

Verejny sektor

Rozpocet trpi nedostatkem pfijmi z EU

Hospodareni viady se zacalo v druhé poloviné roku zhorSovat, kdyz predevsim vladni
prijmy vykazuji sestupnou tendenci. Ke schodku pfispivaji i vladni vydaje, které rostou
s tim, jak se zvysSuji bézné vydaje. Kapitalové vydaje viady vlivem stale slabého c¢erpani
EU fondu zaostavaiji za planem.

VIadni pfijmy za prvnich osm mésicl roku 2017 byly o 7,5 % niz8i nez v lonském roce, kdyz
predevsim pfijmy z fondd EU zaostavaji za Cerpanim z lofiského roku, ale i za planem, jehoz
plnéni na konci srpna dosahuje pouze 21,2 %. Slovenské ministerstvo financi oznamilo, ze na
konci Cervence cerpani EU fondl dosahlo pouze 5,9 % pfidélené kvéty pro soucasné
programové obdobi 2014-2020, coz je relativné slaby nabéh béhem roku.

PFijmy rozpoctu nerostou ani na dafiové strané. Ekonomicka situace dosahuje solidnich
méfitek, ale dariové prijmy byly ke konci srpna nizsi o 3,1 %. Tahounem téchto piijm{ jsou
pfijmy ze zavislé Cinnosti. Naopak dané pravnickych osob &i samostatné vydéleéné osoby
odvadéji méné. Spotfeba a maloobchodni trzby, jakozto hlavni tahouni ekonomického ristu se
podepisuji i pod vybérem dani ze zbozi a sluzeb. DPH pfidalo 8,2 % a spotfebni dan je vyssi
0 4,2 % oproti stejnému obdobi lorfiského roku.

| vydaje zaostavaji za vyvojem v lofiském roce (v srpnu -3 %). Zatimco bézné vydaje vzrostly
02,5 % yl/y a jejich rlst se tyka vSech podskupin, tak kapitalové vydaje jsou vyrazné slabsi
(- 42,5 % y/y). Tento vysledek nevystavuje vliadé dobré vysvédceni. Pfes vSechny proklamace
o investi¢nich planech toho mnoho sama nekona a pravdépodobné pfili§ spoléha na prijmy
z EU fondd.

V poloviné srpna vlada schvalila sérii zakon( upravujici podnikani, které omezuji vyhybani se
danim a zvySuji transparentnost danové spravy. Zakonem s nejvétSim dopadem do rozpoctu
je zavedeni tzv. diichodové inflace, ktera zarucuje minimalni zvySeni diichodll o 2 % pocinaje
pristim rokem s odhadovanym vlivem -93 mil. EUR v pfi§tim roce aZ po -153 mil. EUR v roce
2020. Dal$im je pak zvySeni dariové uznatelnosti nakladd na vyzkum a vyvoj (ze 125 % na
200 %).

Schodek hospodareni statu vyjadien podilem na HDP by se tedy podle metodiky ESA
2010 mél v letoSnim roce zlepsit z loiskych -1,7 % na -1,6 %. Podil vladniho dluhu by se
ovSem podle nasi prognézy mél letos zvysit o 0,3 pb na 52,2 %, coz je predevsim viivem
nartistu dluhu v prvnim é&tvrtleti roku. V del$im horizontu je dlouhodoby rozpoc&tovy vyhled
pomérné optimisticky. V minulosti totiz podle zpravy o hodnoceni plnéni pravidel rozpoctové
zodpovédnosti Rady pro rozpoc¢tovou zodpovédnost (RRZ) snizovala dluh pouze jednorazova
opatreni. Samotné saldo bez téchto vlivll pfispivalo k rdstu dluhu. VIada nevyuzivala pozitivni
vlivy (vyS$Si rozpoctové pfijmy) ke snizeni dluhu. Podle nas je velmi pravdépodobné, Ze
dodate¢na opatreni, ktera jsou nutna schvalit, aby viadni dluh poklesl v roce 2020 pod hranici
fiskalnich pravidel, jak si pfedsevzala vlada, nebudou pfijata. RRZ také upozorfiuje, Zze vyssi
konsolidace dluhu neni tfiro¢nimi rozpoéty a nezavedeni
vydajovych limitll, které dokonce zdkon predpoklada. NasSe progndza s témito dodateEnymi
Upravami nepocita, a proto je trajektorie vyvoje dluhu méné optimisticka ve srovnani s viadni

podporovana zavaznéjSimi

prognoézou.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

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

ARDAL KB (2aFi)
(prosinec 2016)

Vypujéni potieby

Rozpoctovy deficit 2014,4 1349,8
Zpétné odkupy dluhopist 500,0
Splatné pokladni¢ni poukazky 300,0 400,0
Splatné dluhopisy 3495,9
Splatné Eurodluhopisy 1000,0 1000,0
Splatné pljcky 20,0
Celkové 6500,0 6765,7
Financovani

Hruba emise dluhopist (v aukcich) 3100,0
Hruba emise dluhopist (syndikovanad) 3000,0
Hruba emise pokladni¢nich poukazek (presahuijici kal. rok) 400,0
PUjcky 200,0
Cerpani likviditni rezervy 65,7
Celkové financovani 6765,7
Zména dluhu 1284,1

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL

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

ARDAL KB (zaFi)
(prosinec 2016)

Vypujéni potieby

Rozpoctovy deficit 1501,1
Zpétné odkupy dluhopist 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
Splatné puajcky 20,0
Celkové 5171,7
Financovani

Hruba emise dluhopist (v aukcich) 2500,0
Hruba emise dluhopist (syndikovana) 2000,0
Hruba emise pokladni¢nich poukazek (pfesahuijici kal. rok) 400,0
Splatné puajcky 200,0
Cerpani likviditni rezervy 71,7
Celkové financovani 5171,7
Zména dluhu 1429,4

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL

12. zafi 2017 | 13



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Mnozina domacich rizik se
zvétsuje.

Rizika prognozy

Politicka nejistota plynouci prevazné ze zahrani¢i je hlavnim rizikem spojenym s prognézou,
které ji vychyluje spiSe negativnim smérem. AvSak i domaci ekonomika vytvari nékolik rizik.
Identifikovali jsme nasledujici:

Politicka situace v Evropé nepfinesla v 1été nic nového. Proto se centrum politické
kiehkosti pfesunulo do Asie. Severokorejsky vidce Kim Gong-un eskaluje situaci na
poloostrové a v regionu obecné intenzivhimi zkouskami raket a nalozi.

To prinasi na vrcholné politické predstavitele v USA vétsi tlak. Stale markantnéjsi jsou
jejich problémy s povésti a kompetentnosti. Navic nékteré otdzky zlstavaji nevyre$ené
(ruské vmeésovani do voleb v USA), zatimco dals§i domaci otdzky se pfidavaji s veétsi
intenzitou (hurikan Harvey, zpozdujici se danova reforma).

Krehkost politické situace v Evropé je latentné formovana procesem Brexitu, ktery je
predsedkyné vlady T. May na "tvrdy" Brexit je pravdépodobné ze stolu, protoZe labouristé,
ktefi posilili své postaveni ve volbach, budou vyzadovat vice proevropskou verzi
postbrexitského usporadani.

Némecké vSeobecné volby jsou druhym politickym vrcholem v Evropé az do konce
roku. CDU, strana soucéasné kanclérky Merkelové, posilila své postaveni
v predvolebnich priizkumech, protoze Schulziv efekt' pro preference SPD se vytratil

ov8em je, Ze podpora radikalnéjsich stran zlstava na nizké Urovni.

Nasleduijici rizika vychazeji pouze z domaci ekonomiky:

Rizika souvisejici s investiéni ¢innosti jsou rovhomérné rozdélena. Nedostatek
nabidky kvalifikované pracovni sily by mohl dale omezit investi¢ni aktivitu. Toto riziko
je zesileno kvili zaostavajicim vladnim kapitalovym vydajim. Nicméné v situaci nedostatku
kvalifikované pracovni sily jsou investice jedinym zplsobem, jak dosahnout rlstu
produktivity, aby bylo mozné uspokaoijit silnou poptavku.

Jsme schopni identifikovat také pozitivni riziko pro dynamiku mezd, nebot rist mezd
se jevi jako slaby vzhledem k sou¢asnému utazenému trhu prace.

Pokud by mél slaby prenos z trhu prace na mzdy pokraCovat, mohl by predstavovat
spiSe negativni riziko pro korigovanou inflaci.

" Martin Martin Schulz, byvaly prezident Evropského parlamentu a soucasny vidce SPD, kdyz se v bieznu ujal funkce,
tak nasledné vyskocily volebni preference SPD.
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Kli¢ové makroekonomické ukazatele
1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Qi18 4Q18 2016 2017 2018
HDP (realny rist, yly, %) 3,1 3,3 3,2 3,3 3,5 3,5 3,5 3,5 3,3 3,2 3,6
Spotfeba domacnosti (realné, y/y, %) 3,3 3,5 4,2 5,5 5,8 6,5 6,1 5,5 2,9 4,2 6,2
Fixni investice (realné, y/y, %) 0,9 -6,7 5,0 5,8 2,0 7,8 6,3 5,5 -9,3 0,7 5,5
Zahraniéni obchod (mid. EUR) 0,7 0,8 0,9 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 3,6 3,2 3,0
Pramyslova vyroba (realny rast, y/y, %) 8,4 0,6 3,6 2,5 2,3 6,9 6,0 5,8 49 3,8 5,3
Stavebnictvi (realny rast, yly, %) -8,3 4,8 6,4 9,0 7,8 6,2 6,4 6,1 -7,6 3,0 6,6
Maloobchod (realny rist, y/y, %) 5,7 7,5 8,0 9,4 8,9 8,6 6,7 6,2 1,9 7,7 7,6
Mzdy (redlny ruast, yly, %) 2,4 3,7 3,4 4,4 4,9 4,4 4,7 4,7 3,7 3,5 4,7
Nezaméstnanost (UPSVR, %) 8,3 7,4 6,9 6,8 6,7 6,7 6,8 6,9 9,5 7,3 6,8
Inflace (HICP, y/y, %) 11 1,0 1,3 1,2 1,5 1,6 2,1 2,3 -0,5 1,1 1,9
Korigovania inflace (y/y, %) 1,2 1,2 1,9 1,9 2,0 2,2 2,0 2,6 1,2 1,6 2,2
Ceny potravin (y/y, %) 1,9 3,0 3,6 3,3 2,2 2,2 1,8 1,9 -2,7 2,9 2,0
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) 16,2 5,8 6,3 1,2 -3,9 1,9 3,6 2,9 -6,8 7,4 1,1
Regulované ceny (y/y, %) -2,0 -2,0 -1,3 -0,1 3,0 2,2 2,6 2,0 -1,5 -1,3 2,4
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¢éni 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 84,3 89,6 95,4 100,6
Hruby doméci produkt redlny rast, % 1,7 1,5 2,6 3,8 3,3 3,2 3,6 3,0 2,1
Pramyslova vyroba redlny rast, % 7,9 3,9 3,6 7,2 4,9 3,8 5,3 4,4 3,9
Stavebni vyroba redlny rast, % -11,8 -4,6 -2,8 20,1 -7,6 3,0 6,6 4,8 2,6
Maloobchodni trzby redlny rast, % 1,3 0,2 3,7 1,8 1,9 7,7 7,6 4,7 1,9
Mira nezaméstnanosti konec obdobi, % 12,5 13,6 14,4 10,5 8,6 7,8 8,0 8,5 9,4
Celkové mzdy nominalni, primér obdobi, € 806 824 858 883 912 955 1020 1083 1141
Celkové mzdy redlny rast, % -1,2 0,9 4,2 3,2 3,7 3,5 4,7 3,8 2,6
Spotiebitelské ceny HICP, pramér obdobi, % 3,7 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,1 1,9 2,3 2,6
Spotiebitelské ceny HICP, konec obdobi, % 1,3 4,6 3,4 -0,5 0,5 1,4 2,2 2,3 2,9
Zahraniéni obchod bézné ceny, mld. EUR 3,6 4,2 4,7 3,3 3,7 3,5 3,9 4,4 4,7
Vyvozy bézné ceny, mid. EUR 62,1 64,2 64,7 67,7 70,1 73,7 79,9 86,8 93,5
Dovozy bézné ceny, mid. EUR 58,6 59,9 60,0 64,4 66,4 70,3 76,0 82,5 88,8
Vyvozy nominalni rist, % 9,2 3,5 1,5 4,0 3,3 5,6 7,9 8,4 7,4
Dovozy nominalni rist, % 4,9 2,4 0,8 6,7 3,1 6,1 7,7 8,2 7,4
Bézny uéet platebni bilance bézné ceny, mid. EUR 0,7 1,4 0,9 0,1 -0,6 0,5 0,7 0,8 0,9
Bézny uéet platebni bilance % HDP 0,9 1,9 1,1 0,2 -0,7 0,6 0,8 0,8 0,9
Obchodni bilance % HDP 3,4 3,9 3,6 2,6 2,8 3,8 4,6 4,9 51
Bilance sluzeb % HDP 0,6 0,7 0,2 0,2 0,5 0,6 0,4 0,0 -0,4
Bilance vynosi % HDP -1,7 -0,7 -1,0 -1,0 -2,4 -1,7 -2,3 -2,3 -2,3
Saldo vefejného sektoru % HDP -4,3 -2,7 -2,7 -2,7 -1,7 -1,6 -1,7 -1,9 -2,7
Dluh vladniho sektoru mid. EUR 37,9 40,6 40,7 1,3 421 44,0 45,5 47,3 49,9
Dluh vladniho sektoru % HDP 52,2 54,7 53,6 52,5 51,9 52,2 50,7 49,5 49,6
Zahraniéni zadluzenost % HDP 75,5 81,5 89,2 85,5 91,1 87,4 81,1 78,0 72,4

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

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povaZzovany za nabidku k ndkupu &i prodeje jakéhokoliv
investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu €i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace
a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povaZuje za divéryhodné,
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 pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech
s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je
drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych
derivatd, 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
autorl tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto
dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komer¢ni banka, a.s. a spoleénosti tvofici s ni koncern nejsou timto
dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientim.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou
pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZzenych. Tento dokument je ur€en primarné pro
profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedend 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 investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investiCnich nastrojii nezaruCuje vykonnost budouci. Oc¢ekavana budouci vykonnost je
zaloZzena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiCnimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna
investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaruc¢ena navratnost plvodni investované
Castky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén
devizovych kurz( 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 smysiu
prislugnych pravnich predpis(i, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeré&ni banka, a.s. pfijala
fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmC pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, ato zavedenim
odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s.
v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji
v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmda.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé investidnich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé
na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu
nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale
spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se Castecné podileji ivysledky obchodovani
s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena vtomto dokumentu jsou urena vefejnosti apfed jeho zvefejnénim neni dokument
k dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy zautor(i tohoto dokumentu
prohlasuje, Zze nazory obsazené vtomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené
investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

Tento dokument neni investiénim doporucenim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014,

o zneuzivani trhu, ani nepfedstavuje investiéni poradenstvi dle zdkona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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



