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Slovenskeé vyhledy

Vecirek konzumu pokracuje

B Slovenska ekonomika stabilné roste: Slovensky ekonomicky rist je podporovan predevsim rlistem domaci spotieby,
pristi rok se pridaji i viadni a soukromé investice.

B Spotiebitelska diivéra podporuje soukromou poptavku: Divéra spotiebitell je na nejvy$si Urovni za poslednich deset
let, coz nahrava predevsim maloobchodnikdim. Rist maloobchodnich trzeb pfisti rok jesté zrychli.

B Investice vzrostou tento rok jen nepatrné: Investice ¢ekaji na svlj moment v pfistim roce, kdy vzrostou jak vladni tak
soukromé investice a vyraznéji pfispéji k ristu HDP. Rizikem vSak nadale z(stdva omezena schopnost viady Cerpat
prostfedky z evropskych fond( v stanoveném terminu.

m Dynamika importd vzroste: V dlsledku rdstu investic pfidaji dovozy na dynamice a Cisty pfispévek vyvozu k HDP se
snizi.
B Rust cenové hladiny zrychluje: Inflace akceleruje predevsim kvili vy$$im cenam potravin a pohonnych hmot. Vzhledem

k utahnutému trhu prace, ktery vede k rlistu mezd, bude v roce 2018 rist i korigovana inflace.

B Schodek rozpoctu verejné zpravy se zhorsuje: Tento rok bude deficit rozpo¢tu verejnych financi v poméru k HDP o
0.6pb vyssi nez se predpokladalo v jeho navrhu. Nicméné i ve stfednédobém horizontu je vlada optimisticka, k dosazeni
avizovaného vyrovnaného rozpoctu v roce 2020 ji ale chybi opatfeni s dlouhodobé&jsim efektem.
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Ekonomicky rast v USA tahne
spotfeba domacnosti.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognézy

Hospodarsky cyklus vstupuje do faze pokroc€ilé expanze

Ekonomika Spojenych statii se nachazi ve fazi pokroéilé expanze. K prodlouzeni této
faze prispéje planovana danova reforma. Dobfe se dafi i ekonomice eurozény. Diky
tomu za¢éne ECB postupné omezovat program kvantitativniho uvolfiovani, coz by mélo
vést k posileni eura viéi dolaru. Rist pokraéuje i ve stfedoevropském regionu. Hlavnim
motorem expanze je spotifeba domacnosti, ke slovu se vraci i investice.

Spojené staty americké: dalSi zvySeni sazeb v prosinci

Ve tietim &tvrtleti ekonomika Spojenych stata pridala 3,0 % q/q (anualizované) po 3,1 %
a/g v Q2 17. Hlavnim tahounem domadciho rlstu zlstava spotfeba domacnosti, ktera by méla
byt motorem ekonomiky USA i do budoucna. Nasveéd€uje tomu dobra situace na trhu prace,
klesajici mira Uspor i relativné vysoky zajem o nehypotecni Uvéry. Mira nezaméstnanosti v Fijnu
snizovat. Vyrazné klesda i pocet novych uchazecl o davky v nezaméstnanosti. Ten je nejnizsi
za nékolik poslednich desetileti. Spotfebu by navic mély podpofit i schvdlené dariové Skrty. K
hospodarskému rlstu by letos mély vice prispét i firemni investice pfedevsim diky oZiveni
aktivity v oblasti energetického sektoru. Po loriskych 1,5 % stoupne letos podle ekonomi SG
americky HDP o 2,1 %. Podobné tempo ocekavame i v roce 2018.

Box 1: Hospodarsky cyklus v USA je jiz ve své pozdni fazi

Soucasna expanze ve Spojenych statech zacala v €ervnu 2009 a nyni je jiz treti nejdelsi
v historii Spojenych statd. V Gnoru 2018 zaujme, pokud jde o délku trvani, druhé misto a
pokud vydrzi az do kvétna 2019, bude nejdelsi v celé historii USA viibec. Ve druhé poloviné
roku 2019 vSak v USA podle ekonoml SG zacne nastupovat recese. O tom, v jaké fazi se
souCasna etapa globalniho hospodafského rlstu nachazi, dobfe vypovida vyvoj miry
nezaméstnanosti. Ta se jiz v mnoha vyspélych ekonomikach pohybuje pod NAIRU, jak ukazuje
nasledujici obrazek.

Mira nezaméstnanosti versus NAIRU
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Mira nezaméstnanosti pod NAIRU naznacuje, Ze se ekonomiky nachazeji v pozdni fazi
expanze. To plati i pro Spojené staty. Pokles nezaméstnanosti pod NAIRU je zpravidla spojen
s rychlym narlistem mezd a akcelerujici inflaci. To vytvafi tlak na zvySovani Urokovych sazeb.
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Dalsi zvySeni sazeb jesté pred
koncem leto$niho roku.

P¥isti rok euro posili az
na 1,27 USD/EUR.

V disledku toho klesaji ziskové marze korporaci, snizuji se investice a hospodarsky rist
zpomaluje.

Ziskové marze jsou tak dalSim dobrym voditkem k posouzeni, v jaké fazi cyklu se ekonomika
naléza. V Q2 17 ziskové marze ve Spojenych statech prekvapily rlstem, coz bylo dano
zvySenim produktivity. V nasledujicich CEtvrtletich vSak podle naseho odhadu jednotkové
mzdové naklady opét porostou, coz bude vytvaret dalsi tlak na pokles ziskovych marzi.

Spojené staty: ziskové marze a hospodarsky cyklus
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Znamky toho, Ze se expanze v USA jiz nachazi v pozdni fazi, jsou patrné i na mife Uspor
domacnosti, ktera vyrazné poklesla.

Ekonomika Spojenych statll tedy vykazuje jasné znamky pokrocilé expanze a v H2 19 vstoupi
podle naseho nazoru do recese. Recese ve Spojenych statech se bude postupné prelévat i do
eurozény. Nasledné se zpomaleni nevyhne ani Slovensko.

Americka centralni banka (Fed) zacala v Fijnu s normalizaci bilanéni sumy. Objem
splatnych dluhopist, které jiz nebudou znovu reinvestovany, byl stanoven na 6 mid. USD
mési¢né u vladnich dluhopist a 4 mid. USD u dluhopist krytych hypotékami (MBS). Tento
objem se bude kazdé tfi mésice zvySovat az do cilové vySe 30 mid. USD pro viadni dluhopisy
a 20 mld. USD pro MBS. Po jak dlouho bude tato cilova vySe v platnosti, respektive kam az
Fed planuje bilanéni sumu snizZit, zatim oznameno nebylo. V soucasné dobé bilanéni suma
Fedu dosahuje necelych 4 500 mid. USD, zatimco pfed zahajenim programu kvantitativniho
uvolhovani se jeji vySe pohybovala na urovni pfiblizné 900 mid. USD. V kazdém pfipadé by
niz8i reinvestice dluhopisti mély postupné tlacit Groky na del$im konci vynosové kfivky
smérem nahoru a pomahat tak Fedu ve zpfisfiovani ménové politiky. Fed bude nicméné
ménové podminky utahovat déle i prostfednictvi zvySovani klicové sazby. K tomu podle
ekonoml SG pfistoupi jiZ na svém prosincovém zasedani (12.-13. prosince). V pfistim roce
Fed zvysi sazby celkem tfikrat.

Jestrabi rétorika Fedu spoleéné s nadéji, ze se Donaldu Trumpovi podari prosadit
danové Skrty, zastavila posilovani eura na 1,20 USD/EUR. Na této hladiné by se kurz mél
podle ekonom( SG nachazet i na konci letodniho roku. PFisti rok se vSak diky omezovani
programu kvantitativniho uvolfiovani v eurozoné ke slovu opét vrati euro. Na konci roku 2018
by se ménovy par mél nachazet na urovni 1,27 USD/EUR.
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V letech 2018-2019 rast eurozény
zpomali.

Prvni zvySeni sazeb v €ervnu

2019.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Eurozdéna: zvySovani sazeb v nedohlednu

Rust HDP eurozény dosahl v Q3 17 solidnich 0,6 % g/q. V meziro¢nim srovnani ekonomika
pfidala 2,5 %, coZ je nejrychlejsi tempo od roku 2011. Prestoze detailni strukturu ristu zatim
nezname, predpokladame, Ze byl Siroce rozprostfeny. Domacnosti tézi z dobré situace na trhu
prace. Zafijova mira nezaméstnanosti poklesla o dalsi dvé desetiny na uroven 8,9 %, nejnizsi
hodnotu od roku 2009 a snizovat by se méla i naddle. To se pak odrazi v rostouci
spotrebitelské dlvére, ktera se poprvé od roku 2001 dostala do kladného teritoria (zaporné
hodnoty znamenaji nedostatek divéry spotrebitelll). Dobra nalada spotfebitelll se pak promita
i do vyvoje maloobchodnich trzeb, které v zafi rostly nejrychleji od cervence 2015 (3,7 % y/y).
Ekonomika eurozony téZi i z oziveni svétové poptavky. To by mélo byt vidét na vyvaoiji Cistych
exportl, které jesté ve druhém &tvrtleti hospodarsky rlst brzdily. Vyznamnym prispévatelem
zUstavaji i investice (+0,5 pb v roce 2017 i 2018). Za cely leto$ni rok by si ekonomika eurozony
méla polepsit o 2,3 y/y, rizika se vSak koncentruji ve sméru nahoru. V letech 2018-2019
hospodarsky rlist mirné zpomali s tim, jak bude ECB postupné opoustét program QE, projevi
se dusledky Brexitu a v H2 19 za¢ne podle naseho odhadu recese ve Spojenych statech (viz
box 1).

Inflace v eurozéné zlistane utlumena
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Evropska centralni banka v fijnu oznamila, Ze svlj program kvantitativniho uvolfiovani
prodlouzi o devét mésici, tedy do konce za¥i 2018. Zaroven vak s platnosti od ledna 2018
snizi objem nakupovanych aktiv ze soucasnych 60 mid. EUR na 30 mid. EUR. To, zda
program v zafi definitivné skonci, bude zaviset pfedevsim na vyvoji mezd, investic a inflace.
Inflace v eurozéné dosahla svého vrcholu jiz v dubnu (na urovni 1,9 % y/y). Od té doby
v dusledku vyprchavajicino efektu statistické zakladny zpomaluje. PFisti rok by spotfebitelské
ceny mély v prliméru dosahnout 1,4 % y/y po letoSnich predpokladanych 1,5 % y/y. Za
nedostatkem inflaénich tlakl v eurozoné stoji mimo jiné nizké jednotkové mzdové naklady.
Vyraznéjsi rist mezd by mohla pfinést nova ujednani s odbory v oblasti primyslu a ve vefejné
sféfe v Némecku (stara konéi v prosinci 2017 a breznu 2018). | tak ale jadrova inflace v obdobi
let 2017-2021 nepresdhne v priméru 1,3 % vy/y. Inflaéni vyvoj bude podle ekonomd SG
dlvodem, pro¢ Evropska centralni banka prodlouZi program QE je$té jednou a to do konce
pristiho roku. Objem nakupovanych aktiv v poslednim &tvrtleti pfistiho roku by mél vSak byt jiz
jen 15 mid. EUR. Prvni a zarover posledni zvySeni Urokovych sazeb nastane podle ekonomu
SG v Eervnu 2019. Depozitni sazba by méla stoupnout o 20 bb na -0,2 %, repo sazba o 5 bb
na 0,05 %.
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Ekonomice by se mélo dobre dafit
politické nejistoté navzdory.

Solidni rist HDP bude
pokracovat, ke slovu se vrati
investice.

Inflace v Polsku by méla v pfistim
roce akcelerovat.

Némecko: nejvyssi tempo ristu HDP od roku 2011

Némecka ekonomika v Q3 17 pfekvapila ristem o 0,8 % qg/q. Meziro¢ni dynamika doséahla
dokonce 2,8 %, coz je nejrychlejsi tempo od roku 2011. Rlst byl tazen predevsim Cistymi
exporty, domaci poptavka za oekavanimi mirné zaostala. Smérem nahoru byl revidovan i rdst
HDP za Q2 17 a to z plvodnich 2,1 % na 2,3 % y/y. Dobfe by se némecké ekonomice mélo
dafit i nadale. Za cely leto$ni rok by méla pfidat 2,5, pfisti rok pak ocekavame rlst na urovni
2,1 %. Hlavnim motorem némecké ekonomiky zlstane doméci poptdvka. Domacnosti tézi
z utaZené situace na trhu prace. Naladu jim vylepSuje i oGekdvany rlst mezd a vyhlidka na
snizeni dané z pfijmu. Mira nezaméstnanosti by méla v pfistim roce dale poklesnout, a to
z letos oCekavanych 5,7 % az na 5,3 %, tedy vyrazné pod NAIRU (6,6 %). Vyznamnym
prispévatelem k rlstu HDP by mély byt i investice. Inflace podle ekonomd dosahne pFisti rok
v priiméru 1,3 %, po letosnich 1,7 %. Smérem dold ji bude tladit pfedevsim silné euro.

Povolebni vyjednavani Angely Merkelové (CDU/CSU) o sestaveni nové viady se Zelenymi
a FDP skongila krachem. Predev$im kvili otdzkdm ohledné migrace a ochrané klimatu se
FDP rozhodla ukongit vyjednavani o nové vladé. Variantami nyni jsou velka koalice s SPD,
nové parlamentni volby, popfipadé minoritni viada Angely Merkelové.

Stredoevropsky region: utazeny trh prace tla¢i mzdy nahoru

Rist HDP v zemich stfedoevropského regionu pfedéil v Q3 17 oéekavani. Spoleénym
jmenovatelem zlstala pravdépodobné spotfeba domacnosti, ktera téZi z mimofadné dobré
mzdy smérem nahoru. Ktomu se pfidava i zvySovani minimalnich mezd (v Madarsku
v letoSnim roce o 15 % pro nekvalifikovanou pracovni silu a o0 25 % pro kvalifikovanou,
v Ceské republice pfidti rok o 11 %, v Polsku o 5 %) a rCst platl ve vefejném sektoru. To se
nasledné preléva i do mezd v privatni sfére. | tak je ale problém v regionu pracovni silu sehnat.
Casteéné tuto situaci fesi najimani zahraniénich pracovnikd, co? je patrné predevsim v Polsku
(v roce 2016 zde pracovalo vice nez 700 tisic Ukrajincd). V ostatnich zemich, predevsim
v Ceské republice a Madarsku, tlaéi utazeny trh prace mzdy nahoru. Prostor pro dalsi pokles
nezaméstnanosti v regionu je podle naseho nazoru limitovany. Firmy by mély zacit vice
investovat, pokud chtéji uspokojit rostouci poptavku. Investi¢ni aktivitu by mélo vyznamné
podpotit Cerpani penéz z fondl Evropské unie. O stavu Cerpani penéz z fondl EU vypovida
nasledujici tabulka:

Cerpani penéz z fond(i EU (fijen 2017)

mid. EUR Ceska republika Polsko Madarsko Slovensko
Planovany objem ¢erpani 32,4 104,9 29,7 20,1
Rozhodnuto 9,9 35,8 19,9 5,9
Vycerpano 1,4 6,8 2,1 11

Zdroj: Evropska komise, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Navzdory solidnimu rGstu HDP a rostoucim mzdam zistavaji inflaéni tlaky v polské
ekonomice stale utlumené. Nizka je prfedevsSim jadrova inflace, ktera se drzi kolem uUrovné
0,7 %. To by se ale mélo podle naSeho odhadu v pfiStim roce zménit, kdyz diky utazené
situaci na trhu prace, rostoucim cenam potravin a pohonnych hmot zaéne akcelerovat i
celkova inflace. V H2 18 by se inflace mohla dokonce vyhoupnout ke 3 %. Centralni banka
bude muset inflaéni tlaky zacit krotit utahovanim ménovych podminek. To podle naseho
nazoru nastane v ¢ervenci 2018. Do té doby zlstanou sazby beze zmény na urovni 1,5 %.
Lépe by se mélo zacit dafit i polskému zlotému, ktery od kvétna trpél spory kolem Ustavniho
zakona, holubiéi rétorikou centralni banky i rostoucimi vynosy na rozvinutych trzich. Dobra
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Madarska centralni banka bude
udrzovat ménovou politiku i
nadale uvolnénou.

CNB bude ve zvy$ovani
urokovych sazeb pokracovat.

kondice domaci ekonomiky, vyhlidky na zvySovani sazeb i to, jak si investofi postupné zvykaji
na spory Polska s Evropskou unii, hovofi ve prospéch silngj$iho zlotého vici euru (stratégové
SG vydali doporuéeni na néakup zlotého s cilovou hodnotou 4,119 PLN/EUR").

Inflaéni cil se zatim nedafi plnit ani madarské centralni bance. Inflace se v sou¢asné dobé
pohybuje kolem uUrovné 2,5 %. V nasledujicich mésicich vSak podle prognézy centralni banky
opét zpomali ke 2 % a 3% cile dosahne az v Q2 19. Tomu odpovida i ménova politika MNB,
ktera bude i naddle velmi uvolnéna. Na svém zafijovém zasedani centralni banka sice
ponechala kliCovou uUrokovou sazbu beze zmény (na urovni 0,9 %), jednodenni sazbu vSak
snizila z -0,05 % na -0,15 %. Zaroven omezila limit pro vstup komerénich bank do tfimési¢ni
depozitni facility, a to z pdvodnich 300 mid. HUF na 75 mid. HUF. SnaZi se tak zvySovat
mezibankovni likviditu. Centralni banka také vyjadfila svdj zamér stlacit BUBOR a vynosy
podél celé vynosové kfivky (obzviasté pak na jejim dlouhém konci) jeSté nize. Planuje to
provést skrze rozsiteni nabidky FX swapd, skrze které mohou banky za vyhodnych podminek
prevadét cizoménové uvéry do domaci mény.

Z hlediska plnéni inflaéniho cile je na tom nejlépe Ceska republika. Inflace se jiz bezpedné
drzi nad 2% cilem, a tak centralni banka za¢ala ménové podminky utahovat. Do konce roku
véak zlstane kliGova Urokova sazba zfejmé beze zmény (na uUrovni 0,5 %). V pfi§tim roce
oCekavame, Ze centrdlni banka zvysi Urokové sazby celkem &tyrikrat, a to o 25 bb kazdé
Ctvrtleti. Vice se na toto téma doctete v naSem reportu http://bit.ly/ceo4Q17.

Inflace v regionu pomalu stoupa (%, y/y) HDP v regionu prijemné prekvapil (%, y/y)
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Tz reportu Société Générale vydaného 20. zafi 2017: Poland Short EUR-PLN as improving macro outlook outweighs
political noise
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Hlavni zmény

HDP:

Celoroc¢ni vyhled na rist HDP pro
rok 2017 jsme revidovali o 0,2 pb
nahoru na 3,4 %. Divodem je
vysSi nez predpokladana
dynamika ve tretim Ctvrtleti,
kterou by si slovenska ekonomika
méla zachovat i v poslednim
kvartdle. Rovnéz jsme mirné
nahoru revidovali svij vyhled na
HDP v roce 2018 na 3,7 %.

Inflace:

Nas inflaéni vyhled pocita pro
letosni rok s rastem
spotiebitelskych cen tempem

1,4 %, coz je o 0,3 pb vice nez
vminulém vydani  progndzy.
Vyhled pro rok 2018 jsme
revidovali o desetinku nahoru na
2,0 %.

Slovenska ekonomika operuje nad
svym potencidlem, svou
dynamiku vSak pfisti rok jesté
zvysi.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka progndza

Soukromé investice rostou, pfisti rok se pridaji i ty verejné

Slovenska ekonomika potvrdila vQ3 17 svou dobrou kondici, kdyz si zopakovala
meziétvrtletni rist 0,8 %. Hlavnim tahounem ziistava nadale domaci spotieba, na plyn
Slapou i investice. AvSak pres vysokou poptavku po domacich vyrobcich v zahranici je
prispévek &istych vyvoz( k celkovému rastu mirné zaporny. Nedostatek zaméstnanct
tlaéi realné mzdy vzhiru, coz se odrazi v ristu korigované inflace. Pfesto vSak letos
nejvice k dynamice inflace prispivaji vyssi ceny potravin a pohonnych hmot.

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

Prvni odhad Slovenského statistického ufadu (SSU) predpoklada, ze slovenska
ekonomika pridala ve tretim kvartale 0,8 % q/q, a meziro¢né si tak udrzela své dobré
tempo 3,4 % z druhého é&tvrtleti. Podle naseho nazoru nejvice k meziroénimu rdstu prispéla
jiz tradi¢né spotfeba domacnosti nasledovana slozkou investic a zasob.

Revize ¢asové rady vyvoje slovenské ekonomiky pfi zverejnéni posledniho ¢tvrtletniho
udaje ukazala, ze investice v letech 2014 az 2015 rostly kazdy rok o 3 pb vice, nez se
plvodné pfedpokladalo. AvSak k nejvétsi zméné doslo v druhém C&tvrtleti tohoto roku, ve
kterém dynamika slovenského HDP zrychlila na 3,4 % y/y, coz je o 0,3 pb vice nez ukazoval
predchozi odhad SSU. Na zakladé této zmény jsme zvysili sviij celoroéni vyhled na riist
HDP pro tento rok o 0,2 pb na 3,4 %.

V poslednim ¢&tvrtleti letoSniho roku by méla slovenska ekonomika nadale zrychlovat, a
to jak diky domaci spotiebé tak i investicim, které si pfipiSou meziro¢ni rlist kolem 5 %.
Naopak &isté exporty prispéji k rlstu HDP negativné, a to predev8im kvdli vétsi dynamice
v dovozech. K navy$ovani investic je totiz potfeba predevsim strojl, dopravnich prostfedkd,
ale i elektrickych a optickych pfistrojl, jejichz znacna ¢ast bude pochéazet ze zahranidi.

Piestoze uz v soucasné dobé operuje slovenska ekonomika nad svym potencialem,
pristi rok jeji rast jesté zrychli, pricemz dynamika investic bude vrcholit. Kromé soukromych
investic vzrostou také kapitalové vydaje vlady zejména diky projektlim napojenym na Cerpani
finanénich prostfedkl fondd Evropské unie.
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Slovenska ekonomika pfisti rok zvysi své ristové tempo (%, y/y) Investice se postupné rozbihaji
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Spotieba domacnosti zistane i
nadale hlavnim pilifem
ekonomického rastu.

Nizka nezaméstnanost zvysuje tlaky na riist mezd

Dulivéra spotrebitelll je nejvys za deset let

Dynamika slovenské ekonomiky se bude i nadale opirat predevSim o spotiebu
domacnosti. Soukroma poptavka, jejiz prispévek v Q2 tvoril celou polovinu rdstu HDP, si
svou dynamiku zachova i v nadchéazejicim obdobi. Spotfeba domacnosti si za cely letosni rok
pripiSe 3,8 %, av8ak svého vrcholu dosahne béhem pfistiho roku. V té dobé bude domaci
poptavka podporovana predevsim pokracujici ekonomickou expanzi, ktera povede k dalSimu
utahovani na trhu prace a zvySovani disponibilniho pfijmu.

Hruby disponibilni diichod ve druhém ¢tvrtleti zrychlil tempo svého ristu, a to jak v disledku
vy$8ich mezd a nahrad zaméstnancim tak i vét§iho mnozstvi odpracovanych hodin. Mira
nezaméstnanosti se v sou¢asné dobé nachazi na svém historickém minimu, stejné jako pocet
uchazec, ktefi mohou okamzité do prace nastoupit.

V nasledujicim obdobi bude mira nezaméstnanosti dale klesat, a svého absolutniho

minima dosahne v prvni poloviné pfistiho roku. Na rok 2018 jsme tedy revidovali nas vyhled
0 0,5 pb doll na priimérnych 6,3 %.

Spotrebitelska dlivéra podporuje maloobchodni prodej
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Disponibilni pfijem roste se zrychlovanim dynamiky mezd

(% yly, pb)

Ekonomicky a strategicky vyzkum

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

Historicky nejnizsi mira
nezaméstnanosti v kombinaci
s redlnym ristem mezd zveda
spotfebitelskou divéru nad
hodnoty pred finanéni krizi.

Pocet volnych pracovnich mist se zvySuje

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

Vzhledem k vySe vyjmenovanym faktorim neni prekvapenim, Ze se spotiebitelska dlvéra
v soucasnosti pohybuje v okoli svého 10letého maxima, coz podporuje vysSSi spotiebu
a snizuje tempo rastu miry uspor. Primérna mira Gspor doméacnosti, pocitana za posledni
Gtyfi kvartaly, v druhém C&tvrtleti letoSniho roku mirné klesla, porad se ale drzi kolem svého
15letého maxima.

Z rostouci poptavky po zbozi profituji maloobchodnici, jejichz trzby vzrostly ve tfetim
CGtvrtleti 0 6,4 % meziro€né, a to napfi¢ sektory. Nejvice se zvysily trzby obchodnikim za zbozi
zbytné, pofizené pres internet, dafilo se vSak i prodeji zboZi ve specializovanych prodejnach.
Zakaznici pokracuji v utraceni s chuti, a to i za véci, které nutné nepotrebuji. Domnivame se,
ze pfichazejici vanoc¢ni svatky ruku v ruce s pokracujici ekonomickou expanzi jesté dynamiku

maloobchodnich trzeb zrychli. Celkové letos porostou prdmérnym tempem 6,8 %. PFisti rok,
vzhledem k pokradujici konjunkture, si maloobchodnici na trzbach pfipiSou pres 8 %.

Maloobchodni trzby zrychluji svou dynamiku
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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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EU fondy pomohou pfisti rok
investiéni aktivité v ristu.

Investice znovu pfispéji k ristu ekonomiky

| kdyZ struktura ristu HDP v 3Q je$té neni znama, vSe nasvédéuje tomu, Ze po obdobi
péti kvartali negativnich pfispévkd k meziroénimu ristu doslo k prvnimu oziveni
investic. Zdravy ekonomicky vyvoj, utazeny trh prace s rostoucimi naklady na zaméstnance
itlak na Cerpani podpory z Evropskych fond( vedou ktomu, Ze investice od poloviny
letosniho roku znovu pfibyvaji.

V priméru si letos investice pfipiSou mirny, ale kladny pfispévek k celoroé¢nimu ristu HDP.
Tempo tvorby fixniho kapitalu pak v nasledujicim roce zrychli ptes 5 %, a po letech tak opét
vyznamnéji prispéje k celkové dynamice HDP.

Investice porostou i diky rozsifovani vyrobnich kapacit
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2Q15 2Q16 2Q17 2Q18

Investice, % yly Pramyslova produkce, % yly

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

Rostouci domaci i zahraniéni poptavka po slovenskych vyrobcich vede k tomu, ze
prumyslové zavody navys$uji svou vyrobu. Narazi véak na prekazky v podobé omezeni
vyrobnich kapacit, jejichz vyuziti je srovnatelné s obdobim pred posledni krizi. V dobé, kdy se
nedostatek kvalifikovanych pracovnikd stal jednou z hlavnich bariér rlstu napfi¢ v8emi
odvétvimi, se zaméstnavatellm nabizi feSeni v podobé investic do zvySeni vyrobni kapacity,
popfipadé do produktivity pomoci digitalizace a robotizace.

Stavebnictvi zpét v kladném rastu (%, y/y) VIadni investice byly v H1 17 zaporné (%, y/y)
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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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Cerpani z evropskych fondi
zaostava za planem, nejvice

Ekonomicky a strategicky vyzkum

investice do vyzkumu a inovaci.

Ekonomické vyhledy

Rovnéz investice zvefejnych zdroji zaénou v nasledujicim obdobi znovu rist.
V soucasnosti investi¢ni aktivita vlady dosdhla svého dna, kdyZz se kapitalové vydaje ze
statniho rozpocétu propadly v porovnani s lonskych rokem o 23 %. Také schvalovani
prostfedk( cerpani z evropskych fondl vyrazné zaostava za planem. Do konce fijna bylo
Cerpano pouze 8 % zcelkové pridélené kvoty na programové obdobi 2014-2020. Podle
pravidla n+3 v§ak musi byt ke konci leto$niho roku vyé&erpano pres 632 mil. EUR, v poslednich
dvou letoSnich mésicich zbyva tedy schvalit dotace ve vysi 178 mil. EUR. Nejvice z této ¢astky
pfipada na vyzkum a inovace (64,4 mil. EUR) a na investice do lidskych zdroji jako napf.
vzdélani (40,3 mil. EUR).

Na fakt, Ze investice znovu ozivaji, ukazuji mési¢ni indikatory. InZenyrské stavitelstvi, jehoz
produkce se od za¢atku roku 2016 pohybovala v ¢ervenych Cislech, ve tfetim Ctvrtleti vzrostlo
meziroéné o 13,5 %. Castednd je sice tato dynamika vysvétlitelnd nizkou srovnavaci
zékladnou z minulého roku, vyrazny mezictvrtletni rlist ale pozorujeme cely letodni rok.
Podobnym vyvojem prochazi i pozemni stavebnictvi, které si v Q3 pfipsalo 5,9 % mezirocné.
Darilo se rovnéz primyslu, jehoz aktivita ve tfetim Ctvrtleti rostla meziro¢nim tempem 3,4 %.
Nejrychleji pfibyval sektor oprav a instalace vyrobnich zafizeni a vyroba elektrického zafizeni.

Bilance zahrani¢niho obchodu zlstava podpriimérna (mid. EUR)  Dynamika dovozu bude i nadale pfevazovat nad vyvozem
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Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Solidni vnéjsi prostredi nadale podporuje poptavku po slovenskych vyrobcich, ale silny
vyvoz je vyvazovan dynamickym tempem dovozu, ktery je potfeba k rustu investic.
Mésicni statistiky ukazuji, Ze v priméru vzrostly vyvozy ve tfetim Ctvrtleti meziroéné o témér
8,5 %, zatimco dovozy za stejné obdobi vzrostly o témér 11 %. Celkové kumulovana bilance
zahrani¢niho obchodu za prvni tfi Ctvrtleti vykazala prebytek ve vysi 2,2 mid. EUR, tedy
o témér 725 mil. EUR méné nezZ za srovnatelné obdobi minulého roku.

Box 2: Zavislost na automobilovém primyslu se zvysuje a bude har!

umocnén s nabéhem vyroby v nové tovarné automobilky Jaguar Land Rover na zapadnim
Slovensku na konci roku 2018. Vysoka procyklicnost tohoto sektoru vyrazné ovlivni celkovy
vyvoj slovenské ekonomiky.

Vyznam automobilového prdmyslu pro slovenskou ekonomiku je dobfe znamy, ale motor
ekonomického cyklu ekonomiky zvySuje svou kubaturu. Jeho podil na trzbach
zpracovatelského primyslu za poslednich deset let pfidal vice nez deset procentnich
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Podil po¢tu pracovniku
v automobilovém priimyslu na
zpracovatelském pramyslu (%)

bodid. Ve druhém ctvrtleti leto$niho roku ¢inil automobilovy priimysl vice nez 35 % pfijm0
zpracovatelského pramyslu, ktery sam ma ¢tvrtinovy podil na HDP.

Podil trzeb automobilového primyslu na Cykliénost automobilového primyslu ve
zpracovatelském primyslu (%) srovnani s registracemi aut v EU (%, y/y)
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Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Vy$s$i vaha automobilového primyslu ve vyrobnim sektoru se odrazi ve vyssi volatilité
celého prumyslu. Vzhledem k velikosti a geografické orientaci vyvozu na trhy EU to vystavuje
slovenskou ekonomiku potencialné jesté vice negativnim Sokiim, nez by mohly celit trhy EU.
To predstavuje vyzvu pro hospodarskou politiku, zejména s ohledem na rychlost reakce na
zménu v pribé&hu hospodarského cyklu. Slovensko je ve srovnani s jinymi staty v regionu
v komplikovangjsi situaci v tom smyslu, ze odpovédnost spociva vyluéné na bedrech fiskalni
politiky. Nastésti z hlediska analyzy existuje jedna vyhoda, Zze ma snadno dostupny indikator
vyvoje automobilového prdmyslu — registrace vozidel v EU. VySe uvedeny graf porovnava
meziro¢ni tempo rlstu trzeb automobilového primyslu s meziroénim tempem rlstu registraci
automobild v EU. Ten doklada korelaci registrace vozidel v EU s vyvojem trzeb
automobilového prdmysilu.

Vysoka procykliénost automobilového priimyslu se na trhu prace silné projevuje nejen
vy$si dynamikou rdstu pracovni sily, ale také vy$$im tempem ristu mezd. Vyrazné
rychlejsi rlst poctu zaméstnancl v automobilovém primyslu vedl ke zvySeni podilu
automobilového prdmyslu ve zpracovatelském priimyslu z 14,5 % na pocatku roku 2015 na
témer 16 % ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku, coz ovSem neznamena vyznamny posun ve
struktufe zaméstnanosti. Nicméné dlouhodobgé;jsi perspektiva od pocatku ¢asové rfady v Q1 08
uz robustnéjs$i posun zaméstnanosti ukazuje, kdyZz pred deseti lety automobilovy primysl

zaméstnaval 10,5 % pracovni sily ve zpracovatelském primysiu.

Dynamika mezd v automobilovém sektoru je hnaci silou celého primyslu, nebot’
konkurence jednotlivych primyslovych odvétvi mezi sebou vede k vy$si dynamice mezd.
Tento trend se pravdépodobné v pristim roce jesté zintenzivni, protoze Jaguar Land Rover uz
zahajil hlavni fazi naborového procesu pro zavod, ktery postavil v blizkosti Nitry. Odhaduje se,
Zze tovarna vytvori témér tfi tisice novych pracovnich mist a ve firmach v navazaném
dodavatelském fetézci vzniknou dalsi tisice mist. Utazené podminky na trhu prace proto
zvy$uji tlak na rlstovou dynamiku vydélkl. Nové postavena tovarna by splnit tyto mzdové
pozadavky mohla plnit kvili své vysoké produktivité. Silnéjsi rist mezd v disledku zvySené
konkurence v automobilovém a souvisejicich primyslovych odvétvich v§ak predstavuje riziko
pro nasi prognézu mzdového rdstu v pristim roce.
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Struktura dovozu napovida, ze se
podniky pfipravuji na rozsifovani
kapacit i modernizaci.

Vyvoj poétu zaméstnanct (% y/y) Dynamika mezd (% y/y)
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Z dostupnych dat vyplyva, Ze v prvnich dvou mésicich tfetiho Cctvrtleti vzrostl dovoz
investi¢nich statkd, jakymi jsou stroje a dopravni zafizeni. Zatimco v prvni poloviné roku si
dovoz strojd, pfistroji a elektrickych zafizeni pfipsal v meziroénim srovnani 3 %, o letnich
mésicich se dynamika tohoto dovozu zvedla na 14 %. Prazdninové vyluky totiz fada podnikd
vyuZila k modernizaci a rozsifovani produkénich linek. Pozadu nezUstaly ani dovozy novych
technologii, které automobilové zavody potiebuji na spusténi vyroby novych typl aut
naplanované v pristich dvou letech. V boxu 2 popisujeme slovensky automobilovy priimysl a
jeho vliv na celkovou ekonomickou situaci ve vétSim detailu.

Nizsi saldo zahrani¢niho obchodu se odrazilo i ve statistice platebni bilance. Ta na konci
Q8 vykazala deficit ve vysi 906 mil. EUR. To je o 414 mil. EUR vétSi schodek nez pred rokem.
Za timto zhorSenim stoji pfedevsim niz8i saldo zboZi a sluzeb. Podle naSich odhadl bude
v nasledujicim obdobi tempo rlstu importu pfevazovat nad exporty a nadale tak zpomalovat
rlst béZzného uctu. Na konci leto$niho roku oéekavame, Zze kumulovany deficit platebni bilance
prekroc¢i vysi 350 mil. EUR a o rok pozdéji by se mél tento schodek prohloubit o dalich
100 mil. EUR.
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Rust spotfebitelskych cen bude v roce 2018 akcelerovat (%, y/y)  Slozky inflace (%, y/y)
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Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Spotrebitelskou inflaci Zenou
nahoru vyssi ceny potravin a
pohonnych hmot, pristi rok se
pfida i jadrova inflace.

Ceny potravin zenou letos inflaci nahoru

Spotrebitelské ceny ve tretim Etvrtleti akcelerovaly nad nase océekavani. Velky podil na
tom ma rlst cen potravin, ktery si vzhledem k celosvétové nelrodé pripsal meziro¢né 4,6 %.
Vyrazné vzrostly také ceny pohonnych hmot, a to o0 4,1 % y/y. Korigovana inflace se drzela
zpatky, kdyz si meziroéné prfipsala pouhé 1,3 %, a to predevSim diky nizké srovnavaci
zakladné. Vyjadieno v mezictvrtletni zméné vzrostla o pouhych 0,05 %. V poslednim Ctvrtleti
leto$niho roku v8ak s ohledem na rlist mezd a vyvoj soukromé spotieby otekavame, Zze tempo
rlstu korigovanych cen prekro&i 2 % y/y, kolem kterych se udrzi i vroce 2018. Také ceny
potravin nadale porostou, naopak ceny pohonnych hmot budou vzhledem k posilujicimu euru i
cendm ropy na svétovych trzich klesat. Pramérna inflace vletoSnim roce
dosahne 1,4 % y/y a pristi rok zrychli ke 2,0 %.
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Deficit verejnych financi (% HDP)
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Pozn: Sankéni pasma pocinaje pfistim rokem
budou klesat o 1 pb roéné az dokud horni limit
(letos jesté 60 %) nedosahne 50 %.
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Ekonomické vyhledy

Verejny sektor

Rozpocet zlistane v deficitu

Rijnova notifikace Eurostatu ukazala, Ze v roce 2016 byl schodek vefejnych financi, coz
vpoméru k slovenskému HDP 2,2 %. Deficit k poméru HDP byl tedy o témér

0,5 pb vy$si, nez se ptivodné piedpokladalo.

Ze statistiky o pInéni statniho rozpoétu vyplyva, ze se deficit SR v pribéhu roku 2017
zacal zhor$ovat, a to predevsim v disledku nizsich rozpocétovych pfijmQ. Ke konci listopadu
se celkové prijmy propadly mezirocné o téméf 372 mil. EUR, pficemz dané z pfijmd
pravnickych osob byly nizsi o vice 20 %, tedy 600 mil. EUR. Naopak diky vys$si spotrebé
domacnosti se vybralo vice na nepfimych danich.

Statnimu rozpoétu vsak chybi také prispévky z evropskych fondi, kterych bylo o téméf
200 mil. EUR méné nez v lofiském roce. Celkové vydaje se zménily pouze nepatrné, a to i
presto, ze investice ze statniho rozpoc€tu se propadly o vice nez 240 mil. EUR. Za vysSimi
vydaji stoji pfedev§im mandatorni vydaje, a to jak na dichody a na mzdy a platy, tak i vy$si
transfery krajim a obcim. O¢ekavame, Ze v nasledujicich mésicich rdst vydaji jesté zrychli, a
to i diky obnoveni vladnich investic.

V dusledku aktualniho pInéni rozpoétu zménila vlada svij vyhled na deficit na konci roku
2017. Schodek hospodareni vlady vyjadfen podilem na HDP by mohl letos dosahnout 1,6 %
HDP namisto plvodné planovanych 1,3 %. My si vSak myslime, Ze soué¢asna expanzivni
fiskalni politika vlady odpovida vy$simu deficitu 1,9 % HDP. Vzhledem k rychlej$imu rlstu
ekonomiky by ale mél podle nasi prognézy celkovy podil hrubého vliadniho dluhu na HDP
klesnout na 50,8 % oproti lofiskym 51,9 %.

Podle naseho odhadu je viada optimisticka i ve sttrednédobém horizontu. Podle jejiho
navrhu tfiletého rozpoctu by se deficit hospodareni verejné zpravy na obdobi 2018-2020 mél
plynule snizovat. V roce 2020 poc¢ita navrh dokonce s vyrovnanym rozpoétem, pri¢emz podil
hrubého vladniho dluhu na HDP by mél klesnout na 45,5 %. Vzhledem k tomu, Ze naSe
progndza pocita se zpomalenim ekonomického rlstu v disledku globalni recese, se nam
uvedené tempo snizovani vliadniho dluhu jevi jako nepravdépodobné.

Naopak predpokladame, Ze v dlsledku niz8iho rlstu domaci i zahraniéni poptavky dojde
k poklesu dynamiky pfijml statu v podobé pfimych i nepfimych dani, pficemz se v rozpoctu
poditd srlstem na vydajové strané. Ztéchto dlvodl océekdavame v dlouhodobéjsim
horizontu prohloubeni deficitu verejnych financi vpoméru kHDP az za hranici

maastrichskych 3 %.

V minulosti vedla ke sniZzovani verfejného deficitu pouze jednorazova opatreni jako pfijmy
z privatizace nebo dividendy a soucasna vlada zatim nepfijala Zadné dostatecné opatfeni
s dlouhodobéjsim efektem. Proto, i pfes snahu ministerstva financi vyrovnat verejné finance
do roku 2020, je sou¢asny navrh rozpoctu podle naseho nazoru velice optimisticky.
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Vypujéni potfeby a jejich financovani v pfi§tim roce, mil. EUR

ARDAL KB (listopad)

Vypujéni potieby

Rozpoétovy deficit -372.4
Zpétné odkupy dluhopist 0.0
Splatné pokladniéni poukazky 0.0
Splatné dluhopisy 2900.0
Splatné dluhopisy ve Svycarskych francich 318.1
Splatné dluhopisy v japonskych jenech 325
Splatné puajcky 20.0
Celkové 5601.5
Financovani

Hruba emise dluhopist (v aukcich) 3000.0
Hruba emise dluhopisti (syndikovand) 2000.0
Hruba emise pokladni¢nich poukazek (pfesahuijici kal. rok) 500.0
Splatné pljcky 0.0
Cerpani likviditni rezervy 101.5
Celkové financovani 5601.5
Zména dluhu 2229.4

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL

4. prosince 2017 | 16



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Politicka nejistota v eurozéné
muze vést k oslabeni eura a
zvysit inflaéni tlaky.

Rizika prognozy

Politicka nejistota plynouci prevazné ze zahranici tvofi vyrazné riziko spojené s prognézou,

které ji vychyluje spiSe negativnim smérem. AvSak i domaci ekonomika vytvari nékolik rizik.
Identifikovali jsme nasledujici:

Némecké volby zatim zadnou jistotu do regionu nepfinesly. Dva mésice poté, co si
némecti ob&ané zvolili nové zastupitele do parlamentu, neni jasné, se kterou stranou pljde
vitézna CDU-CSU do koalice. Nadgji v soucasnosti pfinasi nova vyjednavani o velké koalici
s SPD. Vysledek bude mit vliv na kurz eura, jehoz oslabeni by mohlo pfinést dalsi inflaéni
tlaky do slovenské ekonomiky.

Vyjednavani o Brexitu stale predstavuji uréitou nejistotu. Jeji vysledek bude mit vliv na
rist HDP v eurozéné. Predevsim jednani o omezeni obchodu zUstavaji nadale oteviena.
JelikoZ je Velka Britanie dilezitym obchodnim partnerem Slovenska, vyrazné restrikce by
meély negativni vliv na dynamiku HDP.

Vyznam automobilového primyslu na celkové produkci vyrazné roste. Jeho cykli¢nost
predstavuje znaéné riziko pro slovenskou ekonomiku. Jestli se prenese pokles globalni
poptavky po autech i do eurozény, bude to mit vyrazny negativni efekt na dynamiku HDP.

Nasleduijici rizika vychazeji pouze z domaci ekonomiky:

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

Vlada nebude schopna vyéerpat &ast prostiedka z evropskych fonda ve stanoveném
terminu a dynamika investic bude slabsi, nez jak ukazuje prognéza.
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Kli¢ové makroekonomické ukazatele
2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Qi18 4Q18 1Q19 2017 2018 2019
HDP (realny rist, yly, %) 3,4 3,4 3,6 3,7 3,8 3,8 3,4 3,5 3,4 3,7 3,3
Spotieba domacnosti (realné, yly, %) 3,3 3,7 5,0 5,5 5,9 6,6 5,9 5,7 3,8 6,2 4,3
Fixni investice (realné, y/y, %) -5,3 1,7 5,7 2,1 6,7 7,2 5,6 5,8 0,2 5,5 4,6
Zahraniéni obchod (mld. EUR) 0,8 0,4 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 2,3 0,9 0,8
Pramyslova vyroba (realny rast, y/y, %) 1,0 2,8 2,5 1,8 6,8 7,4 5,0 5,2 3,7 5,2 4,8
Stavebnictvi (realny rist, y/y, %) 5,0 10,7 8,0 7,1 6,0 6,0 5,9 5,9 3,9 6,2 5,3
Maloobchod (realny rist, y/y, %) 7,3 6,4 7,8 8,0 8,6 8,3 7,8 7,1 6,8 8,2 4,7
Mzdy (reélny rust, y/y, %) 3,7 2,8 3,8 4,2 3,7 5,2 4,7 4,6 3,2 4,4 3,3
Nezaméstnanost (UPSVR, %) 7,4 6,6 6,3 6,3 6,2 6,3 6,4 6,5 7,2 6,3 6,6
Inflace (HICP, y/y, %) 1,0 1,6 1,7 1,9 2,2 2,0 2,1 2,1 1,4 2,0 2,4
Korigovania inflace (y/y, %) 1,2 1,3 2,2 2,0 1,9 2,3 2,0 2,2 1,5 2,1 2,4
Ceny potravin (y/y, %) 3,0 4,6 4,6 4,1 4,1 2,4 2,1 2,1 3,5 3,2 2,2
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) 5,8 4,1 0,3 -5,7 -2,7 2,5 -0,4 -1,2 6,6 -1,6 1,5
Regulované ceny (y/y, %) -2,2 -1,5 0,2 2,5 3,4 3,4 2,7 2,1 -1,4 3,0 2,5
Zdroj: Eurostat, SSU, NBS, MF, UPSVR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaceny modre, sezénni ocisténi je viastni
Ro¢ni makroekonomické ukazatele slovenské ekonomiky
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Hruby doméci produkt bézné ceny, mid, EUR 74,2 76,1 78,9 81,2 84,9 91,1 97,1 101,7 106,6
Hruby doméci produkt redlny rast, % 1,5 2,8 3,9 3,3 3,4 3,7 3,3 2,1 2,0
Pramyslova vyroba redlny rast, % 3,8 3,6 7,2 4,8 3,7 5,2 4,8 2,7 1,9
Stavebni vyroba redlny rast, % -4,6 -2,8 20,1 -7,6 3,9 6,2 53 3,0 2,4
Maloobchodni trzby redlny rast, % 0,2 3,7 1,8 1,9 6,8 8,2 4,7 2,2 1,2
Mira nezaméstnanosti konec obdobi, % 13,6 14,4 10,5 8,6 7,3 7,5 7,7 8,4 8,9
Celkové mzdy nominalni, primér obdobi, € 824 858 883 912 954 1018 1077 1131 1185
Celkové mzdy redlny rast, % 0,9 4,2 3,2 3,7 3,2 4,4 3,3 2,6 2,3
Spotiebitelské ceny HICP, pramér obdobi, % 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,4 2,0 2,4 2,3 2,4
Spotiebitelské ceny HICP, konec obdobi, % 4,6 3,4 -0,5 0,5 1,8 2,1 2,4 2,4 2,5
Zahraniéni obchod bézné ceny, mld. EUR 4,2 4,7 3,3 3,6 2,5 1,6 1,6 1,3 2,3
Vyvozy bézné ceny, mid. EUR 64,2 64,7 67,7 70,0 74,7 80,8 89,3 95,5 100,8
Dovozy bézné ceny, mid. EUR 59,9 60,0 64,4 66,4 72,2 79,2 87,8 94,2 98,6
Vyvozy nominalni rist, % 3,5 1,5 4,0 3,3 7,3 7,7 10,1 6,7 5,5
Dovozy nominalni rist, % 2,5 0,8 6,6 3,1 9,3 9,1 10,4 7,1 4,6
Bézny uéet platebni bilance bézné ceny, mid. EUR 1,4 0,9 0,1 -1,2 -1,2 -1,6 -2,0 -2,6 -1,6
Bézny uéet platebni bilance % HDP 1,9 1,1 0,2 -1,5 -1,5 -1,8 -2,1 -2,5 -1,5
Obchodni bilance % HDP 3,9 3,6 1,3 2,0 1,7 1,9 2,0 1,8 2,8
Bilance sluzeb % HDP 0,7 0,2 0,2 0,6 0,7 0,4 -0,1 -0,6 -0,8
Bilance vynosi % HDP -0,7 -1,0 -1,7 -2,3 -2,2 -2,9 -2,8 -2,7 -2,6
Saldo vefejného sektoru % HDP -2,7 -2,7 -2,7 -2,2 -1,9 -2,6 -2,7 -3,4 -3,5
Dluh vladniho sektoru mid. EUR 40,6 40,7 1,3 421 43,2 45,5 48,0 51,5 55,2
Dluh vladniho sektoru % HDP 54,7 53,5 52,3 51,8 50,8 49,9 49,5 50,6 51,8
Zahraniéni zadluzenost % HDP 81,5 89,1 85,3 90,9 83,9 83,2 82,7 80,9 78,7

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
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Mzdy v ekonomice (y/y)
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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 uréen 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 zakona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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



