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B Slovensky ekonomicky cyklus dosahne letos vrcholu. Za ristem slovenského hospodarstvi bude zejména doméci

spotreba a investice.

B Trh prace je napjatéjsi nez kdy dfiv a nahrava zaméstnancim, ktefi se neboji fict si o vy$&i mzdy. Primérna mira
nezaméstnanosti letos klesne na minimum. Stabilni a z hlediska spotfebitele pfizniva situace na trhu prace podporuje
dlvéru spotiebitell a rdst trzeb.

B Obchod se zahrani¢im na konci roku prekvapil svou dynamikou, avSak silny vyvoz je vyvazovan dynamickym tempem
dovozu, ktery je pottfeba k rlistu investic. Struktura dovozu indikuje pfipravy na rozsifovani kapacit i modernizaci.

B Inflace letos zrychli, podporovana vS8emi slozkami. Vyznamnym tahounem se po letech stane korigovana inflace
podporovana mzdovou dynamikou.

B Verejny dluh poklesne, ale vyrovnany rozpocet ve sttednédobém horizontu se jevi jako neredlny.
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Soucasna faze expanze vydrzi az
do poloviny roku 2019.

Fed bude letos ve zvySovani
sazeb pokracovat.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Vyhlidky pro rok 2018 zlstavaiji pfiznivé

Hospodarsky rast ve Spojenych statech, v eurozéné i ve stfedoevropském regionu by si
mél v letosnim roce udrzet solidni dynamiku. Spoleénym jmenovatelem zlstane
spotieba domacnosti, ktera tézi z utazené situace na trhu prace a rostoucich mezd.
Vyznamnym prispévatelem k ristu zlstanou i investice. Centralni banky budou
pokracovat v normalizaci ménové politiky. Fed letos podle nasi prognézy zvysi urokové
sazby celkem trikrat, zatimco ECB definitivné opusti program QE. To by mélo umoznit
euru viéi dolaru posilit na troven 1,29 USD/EUR. V regionu se vedle Ceské narodni
banky prida k utahovani ménovych podminek Polska narodni banka.

Spojené staty americké: danové skrty podpofi spotrebu
domacnosti

V zavéreéném CEtvrtleti loriského roku dosahl rist ekonomiky Spojenych statl ,,pouze*
2,6 %. Struktura rdstu vSak byla zdrava, taZzena predev$im domaci poptavkou. Za cely rok
2017 ekonomika pfidala 2,3 %. V letoSnim roce by rdst méla tahnout predev8im spotieba
domacnosti. Tomu nasvédCuje vysoka spotiebitelska divéra, klesajici mira nezaméstnanosti
(nejnizsi od roku 2000) i rostouci bohatstvi domacnosti. Mira nezaméstnanosti by navic méla
jeSté dale klesat. Na konci letoSniho roku by se méla nachazet na urovni 3,5 %. Spotfebu
podpofi i schvalena darnova reforma. Ta se jiz pozitivné odrazila na mife Uspor domacnosti,
ktera v lednu vzrostla na 3,2 % z prosincovych 2,5 %. Danova reforma by méla sou¢asnou
fazi expanze prodlouzit o jeden rok, a to az do H2 19. Po té ve Spojenych statech nastoupi
recese. V leto$nim roce by mél rist HDP podle nasich odhad( dosahnout 2,4 %. Rizika se
v8ak koncentruji spiSe ve sméru rychlejsiho rdstu. V roce 2019 pak dynamika HDP zpomali na
1,2 %.

P¥isti rok uz Fed podle nas sazby zvySovat nebude
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Zdroj: Bloomberg, Federal Reserve, SG Cross Asset Research/Economics

Podle medianu uUrokovych sazeb (sestaveného na zakladé progndzy prezidentl jednotlivych
regionalnich rezervnich bank) zvySi Fed sazby celkem tfikrat. To je i vsouladu s nasi
progndzou, kdyz oekavame zvySeni sazeb v bieznu, v Cervnu a v zafi. ZvySovani Urokovych
sazeb by mélo podle Fedu pokracovat i v letech 2019 a 2020, a to tempem 50 bb za rok.

21. bfezna 2018 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Rust HDP potahne spotieba
domacnosti a investice.

ECB program QE jesté jednou
prodlouzi.

Solidni rist HDP bude
pokracovat.

inflace, a tak szadnym dalSim zvySovanim sazeb uz nepocitame. Naopak vroce 2020
predpokladame uvolfiovani ménové politiky.

Eurozéna: Silny riist HDP bude pokracovat

V lofiském roce dosahl rist HDP eurozony 2,5 %. Rist byl Siroce rozprostifeny, tazeny
predevSim domaci poptavkou. Stejnou dynamiku by si HDP mél udrzet i v letoSnim roce
s tim, Ze rizika se koncentruji ve sméru jesté rychlejsino ristu. V letech 2019-2020 pak tempo
ristu zpomali v disledku recese ve Spojenych statech (2019 1,5 %, 2020 0,6 %).
V leto$nim roce by spotfebé domacnosti méla nahrat dobra situace na trhu prace. Rist mezd
dosahne v eurozéné podle naseho odhadu 2,0 %. Inflace pravdépodobné zpomali na
pramérnych 1,4 %, pfiCemz rdst redlného hrubého disponibilniho pfijmu se udrzi na relativné
silnych drovnich z lofiského roku (mirné pod 2 %). Diky rostouci zaméstnanosti bude podle
naseho ocekavani rlst i spotrebitelska dlvéra, coz by se mélo odrazit v poklesu miry Uspor.
Vyznamnym prispévatelem zUstavaji i investice (+0,5 pb v roce 2017 i 2018).

Inflace v eurozéné zlstane utlumena
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Zdroj: Eurostat, Datastream, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Achylovou patou eurozény zlstava inflace. Jadrova inflace v obdobi let 2018-2021 ziejmé
nepresahne v prdméru 1,4 % y/y. Celkova inflace se v letodnim roce bude nachazet v priméru
na urovni 1,5 %. Inflaéni vyvoj bude podle ekonom SG ddvodem, pro¢ ECB prodlouzi
program QE jesté jednou, a to do konce letosniho roku. Objem nakupovanych aktiv
v poslednim &tvrtleti letoSniho roku by mél vSak byt jiz jen 15 mild. EUR. K prvnimu zvySeni
urokovych sazeb pristoupi podle ekonom SG ECB v ¢ervnu 2019. Depozitni sazba by méla
stoupnout o0 20 bb na -0,2 %, repo sazba o 5 bb na 0,05 %. Druhé a zaroveri posledni zvySeni
sazeb nastane podle SG v zafi (depozitni i repo sazba o 20 bb). Spole¢né s postupnym
opousténim programu QE by mélo euro postupné posilovat, aby se na konci letoSniho roku
dostalo az na uroven 1,29 USD/EUR.

Stredoevropsky region: utazeny trh prace tla¢i mzdy nahoru

Po velmi silném hospodaiském rastu v roce 2017 slibuje i leto$ni rok regionu solidni
vyhlidky. Dynamiky z loriského roku v8ak nedosahne (kromé Slovenska, kde ¢ekame jesté
vyraznéjsi rlst nez loni). Na struktufe HDP se toho zifejmé pfili§ nezméni. Hlavnim tahounem
zlstane spotfeba domacnosti, které hraje do karet rekordné nizka nezaméstnanost a rostouci
mzdy. Ty v Madarsku rostou vice nez 10% tempem, zatimco v Polsku se jejich dynamika
pohybuje kolem 7 %. Rlst mezd tak prevySuje zvySovani produktivity, kterd ve
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Investice budou pokracovat
v rdstu.

S utahovanim ménovych
podminek zaéne v leto$nim roce i
Polska narodni banka.

Inflace v regionu zvolnila (%, y/y)

stfedoevropském regionu dosahuje zhruba 3%. To by se mélo dfive ¢i pozdéji odrazit v rlstu
spottebitelskych cen. Doposud vy$$i mzdy ukrajovaly z marzi podnikd.

Rust by ve stfedoevropském regionu mély letos i investice, a to jak v privatnim sektoru, kde
firmy nuti ke zvySovani produktivity nedostatek pracovni sily, tak ve statnim sektoru, kde se
rozjizdi Cerpani zfondld EU. Vzhledem kvysoké dovozni ndro¢nosti investic i apetitu
domécnosti po dovazeném zbozi budou Cisté exporty v regionu hospodarsky rlst spiSe brzdit,
popfipadé bude jejich pfispévek velmi nizky. Za cely leto$ni rok oCekavame, Ze rist HDP
v Cesku dosahne 3,8 %, na Slovensku 3,7 %, v Polsku 4,0 % a v Madarsku 3,6 %.

V loiiském roce Ceska narodni banka jako prvni z regionu zahajila utahovani ménovych
podminek. V leto$nim roce bude ve zpfisfiovani ménovych podminek pokracovat, kdyz podle
nasi prognodzy zvySi urokové sazby v srpnu a v listopadu. Pfidat by se k ni méla i Polska
narodni banka, ktera podle ekonoml SG zvy$i sazby letos v listopadu (na uroveri 1,75 %)
Naopak madarska centralni banka (MNB) planuje udrzovat ménovou politiku i nadale
uvolnénou. Letos spustila program nakupu hypoteénich zastavnich listd se splatnosti delsi
nez tfi roky a zaCala nabizet swapy s péti a desetiletou splatnosti. Témito kroky se snazi stlacit
vynosy na del§im konci vynosové kfivky smérem dolll. Madarska inflace se totiz stale drzi pod
3% cilem a nejinak tomu bude i v letoSnim roce.

HDP v regionu prijemné prekvapil (%, y/y)
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Hlavni zmény

HDP:

Celoro¢ni vyhled na rast HDP pro
rok 2018 jsme ponechali beze
zmény na 3,7 %. Hlavnim
tahounem rastu zlstane i nadale
domaci spotfeba a investice.
Mirné nahoru jsme revidovali nas
vyhled na HDP vroce 2019 na
3,4 %.

Inflace:
Nas inflacni vyhled pocita pro
leto$ni rok s rdstem

spotrebitelskych cen tempem
2,3 %, coz je o 0,3 pb vice nez
vminulém vydani prognézy.
Vyhled pro rok 2019 jsme
revidovali o desetinku nahoru na
2,4 %.

Slovenska ekonomika operuje od
roku 2015 nad svym potencialem,
dynamika rastu v$ak pfisti rok
jesté zrychli.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognoza

Riist ekonomiky na vrcholu

Slovenska ekonomika rostla béhem roku 2017 primérnym tempem 3,4 %. V poslednim
¢tvrtleti lonského roku svou dynamiku nepatrné zrychlila na 3,5 % y/y a v porovnani s Q3
si pfipsala 0,9 %. Rustu pomohla jak domaci, tak i zahraniéni poptavka. Soukroma
spotieba vykazala zivou dynamiku, ktera byla podporena poklesem miry uspor. Naopak
tézce predvidatelné investice koncem roku zaznamenaly pokles, ktery mGzeme oznadit
za korekci dvouciferného riistu ve tietim &tvrtleti. Uspéchem minuly rok zakonéil
zahranic¢ni obchod.

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

Slovenska ekonomika si sice minuly rok mezi zemémi V4 nepripsala prvenstvi v rychlosti
ristu, presto ale nepatrné vylepsila svou dynamiku na 3,4 %. Tento rist mdzeme oznagit
za zdravy, podporeny jak domaci tak i zahrani¢ni poptavkou. V samotném Ctvrtém kvartale
slovenska ekonomika pfidala 3,5 % y/y.

Konec roku vyraznym uspéchem zakongéil zahraniéni obchod. Ten k celkové meziro¢ni
dynamice pfispél 2,7 pb, a to i pfesto, Ze importy pomérné vyrazné vzrostly. V poslednich
dvou mésicich roku 2017 se také dafilo primyslové vyrobé a dynamika ve stavebnictvi
byla dokonce dvouciferna. Vpredhledici ukazatele, které se drzi nad svym dlouhodobym
primérem, indikuji, ze ocekavani v primyslu a ve sluzbach na dal$i obdobi je vysoké. Je tedy
pravdépodobné, Ze si primyslova produkce své tempo udrzi i v prvni poloviné tohoto roku. Na
své si prisli také obchodnici, jelikoz v souCasné situace se také spotriebitelska poptavka drzi
stale na vysokych urovnich.

Slovenské ekonomice by se vSak letos mélo darit jeSté lépe, jelikoz jeji dynamika
v pruméru zrychli na 3,7 %. Za timto ristem stoji predevSéim vy$Si domaci poptavka,
podporovana investi¢ni ¢innosti podnikd i viady. Siliny zlstane i zdjem o slovenské vyrobky
v zahranici.

Dobra ekonomicka situace indikuje, Ze rozpocet letos opét skonéi jen v mirném deficitu.
Verejny dluh relativné k HDP by se tak mél tento rok nadale snizit.
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Slovenska ekonomika letos zrychli (%, y/y) Investice se rozbihaji naplno
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Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Box 1: Ceskou ekonomiku trapi stejné problémy jako na Slovensku, koruna
nepomaha

Slovenska ekonomika si pfipsala 3,4 % v roce 2017, avSak ¢eska ekonomika se mUZe chlubit
ristem 4,5 %, nejvy$Sim mezi zemémi V4 a za poslednich 10 let. Zatimco na Slovensku
prekvapily investice svym rlstem az v Q3, v Ceské republice to bylo o &tvrtleti dfive. Tehdy
Ceska ekonomika zazivala nejvy$si rlst z celého roku. Na rlistu se ale nepodilely jen investice.

Podobné jako na Slovensku k dynamice ¢eského HDP nejvice pfispiva poptavka tuzemskych
domacnosti, jejichz diivéra v ekonomiku je v sougasnosti rekordné vysokd. Cesko se v tak

se zrychluje, pocet volnych pracovnich mist se dostal na svou historicky nejvyssi hodnotu a je
zajimaveé sledovat, kde az jsou limity ¢eského trhu prace.

| kdyZ jsou doméacnosti v GR Dlouhodoby rovnovazny kurz CZK/EUR dle NATREX

dost konzervativni, 38
oCekavame, ze své vydaje

zvy$i a spotfeba tak letos 35
jesté vzroste. Stejné jako na
Slovensku tak bude pllka

ristu HDP tvofena pravé 28
spotfebou domacnosti.

32

25
Rovnéz investice by letos

mély navazat na svij OfSKY  ‘maro1  Marod  Mar0?  Mario  Maris  Maris
rist. Zatimco soukromym
investicim se dafilo i v
loriském roce, verejné
investice zaostavaly. Kapitdlové vydaje by mély pfinést rlst produktivity a podpofit
konkurenceschopnost i pfes sou¢asnou situaci na trhu prace a posilujici korunu.

EUR/CZK LT NATREX

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Uvolnéni rezimu kurzového zavazku koruné v dubnu lonského roku otevielo prostor pro

zhodnoceni, které za cely rok dosahlo v(iéi euru téméF Sest procent. Ceska ména bude i letos
v trendu apreciace pokracovat.
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Mira nezaméstnanosti dosahne letos na dno

V lofiském roce rostla spotfieba domacnosti vpriméru o 3,6 % y/y a prispéla
k celkovému ekonomickému ristu dvéma procentnimi body. Za riistem spotieby stoji
predevsSim vysSsSi prijem, ktery maji domacnosti k dispozici, plynouci predevsSim ze
situace na trhu prace. Velkou roli hraje také vysoka spotrebitelska davéra, kdy
domacnosti véri, ze si slovenska ekonomika své tempo udrzi i v pristim obdobi.

Pocet nezaméstnanych na jedno pracovni misto je rekordné nizky Nizka nezaméstnanost zvysuje tlaky na rast mezd
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Zdroj: SSU, MPSVR , Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SSU, MPSVR , Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Spotieba domacnosti je
ekonomiky a v loriském roce
prispéla k celkové dynamice riistu
vice nez polovinou.

Slovensky trh prace je napjatéj$i nez kdy dfiv. Mira nezaméstnanosti vytvari nova historicka
minima, ruku vruce s ni jde pocet nezaméstnanych na jedno volné pracovni misto.
Zaméstnanost naopak dynamicky roste predevs$im v primyslu a to také diky zaméstnavani
cizinc.

Mira nezaméstnanosti klesa nepretrzité od roku 2012, a od té doby se snizila o vice nez
kraji Bratislavskému a TrenCianskému. VSechny tfi kraje spojuje vysoké zastoupeni
automobilového primyslu. Podil automobilového primyslu na slovenské ekonomice se jesté
zvy$i béhem roku s otevienim novych zavodl v Nitranském kraji. Zaroven se stavajici
automobilové zavody predhanéji s prechodem na vyrobou elektroaut. Protoze Slovensko je
v pfepoc¢tu na pocet obyvatel nejvétSim vyrobcem aut na svété, je extrémné citlivé na
zmény vnéjsi poptavky po nich.

V soucasnosti se vSak neni ¢eho obavat, svétova i domaci ekonomika Slape a poptavka po
autech i ostatnich vyrobcich ze slovenského portfolia je stabilni. Proto je pravdépodobné, Ze
se pramyslova vyroba bude i nadale drzet nad svym dlouhodobym pramérem, &imz se
bude zvy$ovat poptavka po praci ze strany firem a tlaéit nezaméstnanost jesté vice dolt.
Primérna mira nezaméstnanosti, kterd se loni drzela okolo 7 %, by méla klesnout k6 % a
poté mirné rlst v pfistim roce.

Takto napjaty trh prace samoziejmé nahrava zaméstnanclm, ktefi se neboji pozadat o vyssi
mzdy. Pro rlist mezd béhem leto$niho roku hovoii také novela Zakoniku prace, podle které od
prvniho kvétna vzrostou pfiplatky za noéni praci a praci o vikendech. Realné by se tak tlak na
rlst mezd mél zvySovat. Poté, co loni rostly primérnym tempem 3,2 %, by letos i pFisti
rok mély svou dynamiku zrychilit.
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Disponibilni pfijem roste se zrychlovanim dynamiky mezd Mira Uspor postupné dosahla solidni Grovné, aniz by
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Historicky nejnizsi mira
nezaméstnanosti v kombinaci
s redlnym ristem mezd zveda
spotrebitelskou divéru nad
hodnoty pred finanéni krizi.

Stabilni a z hlediska spotfebitele velice pfizniva situace na trhu prace podporuje divéru
spotrebitell. | pfes miry pokles na zac¢atku roku se stale nachazi kolem svého desetiletého
maxima. Za nizsi ddvérou spotFebitell stoji pfedevsim pokles hodnoceni vyvoje finanéni
situace domacnosti. Primérné Uspory domacnosti relativné k disponibilnimu pfijmu v roce

2017 byly totiz nizsi nez predchozi dva roky.

Vyssi disponibilni pfijlem a  Rgst maloobchodnich trzeb ziistane letos stabilni
relativné niz8§i mira Uspor
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dal$im Setfenim, pficéemz N 4
si  uzivaji  odlozenou 35 3
spotiebu zlet minulych. 3 2
Lorisky rok si 2.5 1
maloobchodnici pripsali U ——————..
v prdméru kolem 6 % a tato 3Q15 3Q16 Q17 Q18 3Q19

dynamika bude podle
naseho vyhledu zachovana i
letos. Celkova spotreba
letos je$té nabere na sile a

= Spotfeba domacnosti, % y/y

Maloobchodni trzby, % yly (pr. osa)

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

k rlstu HDP bude pfispivat vice nez z poloviny. Doméacnosti budou i nadale nakupovat nejen
zbozi kazdodenni spotfeby, ale i zbozi zbytné.
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Investice znovu vyrazné prispéji k riistu ekonomiky

Investice, které ve tretim ctvrtleti nabraly druhy dech, na konci roku mirné zkorigovaly.
Letos by mély byt druhym nejvétsim prispévatelem k rastu HDP. Vyrazné investice hlasi
nejenom firmy z automobilového sektoru.

Primysl bude tézit z vyssich investic pfedevsim v druhé Stavebnictvi opét vyrazné roste (%, y/y)
poloviné roku (%, y/y)
10 30 30
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6
4 0 0 r T T T T T T T T T T T T T T —
-6
2 -10 12
-18
0 -20
3Q15 3Q16 3Q17 3Q18 3Q19 -24
3Q15 3Q16 3Q17 3Q18 3Q19
Primyslova produkce, % yly Investice, % yly Stavebnictvi, % yly
Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Investice letos zaziji vyrazny riist
nejen diky ¢erpani eurofondq.

Slozka investic je nejvice volatilni ¢ast HDP, coz se potvrdilo v druhé poloviné loriského
roku. Zatimco ve tretim c&tvrtleti nas investice prekvapily svym silnym mezictvrtletnim
ristem, ve Ctvrtém kvartdle mirné meziGtvriletné poklesly. Za timto poklesem vsak stoji
Céastecna korekce. V priméru v roce 2017 vzrostly investice 0 3,2 %.

Zrychleni rastu kapitalovych vydaji v druhé poloviné loriského roku spolu s dal$imi impulsy
povedou k tomu, Ze investice zaziji letos svij vrchol. Slovenska ekonomika pracuje nad
svym potencidlem a své kapacity vyuziva na Urovni let pfed finanéni krizi. Z diivodu rostouci
domaci i zahrani¢ni poptavky je tedy potfeba soucasné kapacity rozsSifovat a
modernizovat.

Na leto$ni rok je planovano nékolik vyraznych investic, z nichZz nejvyznamnéjsi bude otevreni
nového automobilového zavodu v Nitfe. Navic stavajici automobilky zacaly predstavovat &i
realizovat své plany na vyrobu aut s elektrickym pohonem. Jedna uz zac¢ala i s vyrobou.

Mimo soukromé investice vzrostou také ty verfejné. Vlada planuje kapitalové vydaje predevsim
do infrastruktury, a to jak do Zelezni¢ni dopravy, tak do vystavby dalnic a silnic.

Z vysSich investic t&Zi primyslova vyroba i stavebnictvi. Prlimysl, ktery si za minuly rok pfipsal
v priméru témér 4 %, jes$té svou dynamiku zrychli a to pfedevsim v druhé plice letosniho
roku.

Pozadu nezlstane ani stavebnictvi, které uz v druhé poloviné minulého roku rostlo
dvoucifernym mezirodnim tempem a v lednu si pripsalo pres pétinu navic. Caste¢né je sice
tato dynamika vysvétlitelna nizkou srovnavaci zakladnou z minulého roku, avSak vyrazny
meziGtvrtletni prirlstek jsme pozorovali po cely rok. Pfedevsim v poslednim &tvrtleti se dafilo
inZenyrskému stavitelstvi, které mezi¢tvrtletné pfidalo 8 %, tedy nejvice od Q1 2015. | presto,
Zze neocCekavame navrat dynamiky z roku 2015, stavebni sektor ma letos naslapnuto
k dobrému vysledku.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Dynamika zahrani¢niho obchodu zlistava vysoka

Solidni vnéjsi prostredi nadale podporuje poptavku po slovenskych vyrobcich. Silny
vyvoz je vyvazovan dynamickym tempem dovozu, ktery je potieba k rlstu investic.
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Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Struktura dovozu napovida, Ze se
podniky pfipravuji na rozsifovani
kapacit i modernizaci.

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

V Q4 17 to byly pravé Cisté vyvozy, které byly nejvétS$im prispévovatelem do rdstu HDP.
Ddvodem byla pfedevsim dynamika exportd, ktera ke konci roku vyrazné zrychlila. Vyvozy si
oproti Q3 pripsaly krasnych 4,6 % a rostly tak nejrychleji za posledni rok a pul. Z mési¢ni
statistiky vyplyva, Ze si exporty tuto dynamiku uchovaly i na zacatku letoSniho roku, pfi¢emz
my si myslime, Ze s rozsifenim kapacit je tady letos jesté prostor k dal§imu rlistu exportd.

Av8ak vezmeme-li v Uvahu cely lofisky rok, dynamika importt pfevladla nad dynamikou
vyvozu. Pfedevsim v druhé poloviné roku hraly mezi importy prvni roli investi¢ni statky, jakymi
jsou stroje a dopravni zafizeni, ale i nové technologie tolik potfebné ke spusténi automobilové
vyroby.

Ne nizkd dynamika vyvozd,
ale naopak vyrazny
dovozll je dlivodem, pro¢ 1
kumulovana bilance
zahraniéniho obchodu loni
vykazala prebytek ve vysSi
3,2 mid. EUR, coz je
0 457 mil. EUR méné nez v
roce 2016.

rist Deficit bézného uétu zlistane béhem pfistich let stabilni

NizSi saldo zahrani¢niho
obchodu se odrazilo i ve
statistice platebni bilance.
Ta loni vykazala deficit ve
vySi 1,5 mid. EUR, coz
odpovida 1,8 % HDP. To je o 330 mil. EUR vétsi schodek nez na konci roku 2016. Samotny
deficit bilance zboZi a sluZzeb se prohloubil meziroéné o 430 mil. EUR. Podle nasich odhadi by
letoSni deficit mél dosahnout vyse 0,7 % HDP s tim, Ze se bude v nasledujicim obdobi deficit

bézného uctu stabilizovat v rozmezi okolo 1 % HDP.

3Q15

3Q16 3Q17 3Q18 3Q19

——— B&2ny Get, % HDP

Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Inflaci pozenou nahoru vSechny slozky

Rust spotfebitelskych cen byl minuly rok podporovan pfedev$im riistem cen potravin a
pohonnych hmot. Letos se vyznamnym tahounem inflaéni dynamiky stane po letech
korigovana inflace, ceny potravin budou hrat dulezitou roli pfedevsim v prvni poloviné

roku.
Rust spotfebitelskych cen bude akcelerovat (%, y/y) Letos porostou vSechny slozky inflace (%, y/y)
3 8 40
6 30
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4 20

i— ,
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3Q15 3Q16 3Q17 3Q18 3Q19 3Q15 3Q16 3Q17 3Q18 3Q19
Korigovana inflace Potraviny
0 i A i [
Inflace (HICP), % yly Korigovana inflace, % yly Regulované ceny Pohonné hmoty (pr. osa)
Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Spotrebitelska inflace loni zrychlila v souladu s nasim oéekavanim. Rostly pfedevsim ceny
potravin, k jejichz rlstu na konci roku vyrazné prispély ceny vajec a mléénych vyrobkd. Rlstu
se neubranily ani ceny pohonnych hmot, a to v disledku vy$8ich cen ropy na mezinarodnim
trhu. PFes jedno procento v priméru si loni pfipsala i korigovand inflace. Naopak regulované
ceny klesaly po cely rok.

Letos ale spotiebitelska inflace zrychli v dasledku rustu véech slozek. V prvni poloviné
letos$niho roku porostou opét ceny potravin, jejich dynamika ale bude v disledku vysoké
srovnavaci zakladny v druhé poloviné roku zpomalovat. Naopak v druhé poloviné roku se
spotiebitelé mohou pfipravit na vy$si ceny pohonnych hmot predevsim kvali vy$sSim
cenam ropy na svétovych trzich. Na zacatku roku jsme také zaregistrovali vyrazny rist
regulovanych cen, obzvlasté spotrebitelskych cen energii, které letos vzrostou v prdméru o 1,8
%.

Vyznamnym tahounem spotiebitelské inflace se vSak vroce 2018 stane korigovana
inflace. Ta sice ve ¢tvrtém kvartale lonského roku mirné zpomalila, letos ale postupné nabere
na sile. Ddvodem budou pfedevsim pokracujici mzdové tlaky a rostouci poptavka. Korigovana
inflace by méla letos podle naseho odhadu zrychlit ke 2,4 % v prdméru, pficemz v prvnim
Ctvrtleti by méla dosahnout 2 %.

Celkova spotrebitelska inflace se pak béhem roku bude drzet nad 2 %, v priméru otekavame

jeji tempo okolo 2,4 %. Slovensko je tedy jednou z mala zemi eurozény, jejiz inflace letos
prekona cil Evropské centralni banky.
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Slovenskeé ceny porostou letos rychleji nez eské
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Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Box 2: Ceska inflace bude oscilovat kolem cile CNB

Na rozdil od slovenské inflace, celkova inflace v Ceské republice na konci lofiského roku
zvolnila. | pfes vyrazny rdst mezd jsme pozorovali pokles rdstového tempa jadrovych cen.
Domnivame se vsSak, ze letos by jadrova inflace jiz vyraznéji klesat neméla, silnéjsi bude
zejména vliv napjatého trhu prace, nicméné posilovani ¢eské koruny bude i nadale tvorit
desinflacni tlaky.

Stejné jako na Slovensku to vSak byly ceny potravin, které loni tahaly celkovou inflaci nahoru.
Nicméné inflace cen potravin bude mit v obou zemich podobny pribéh, kdyZ se bude béhem
roku postupné snizovat.

Rovnéz ceny pohonnych hmot nebudou letos hrat tak vyraznou roli jako v minulych letech.
Silngjsi koruna zpUsobi, Ze vySSi cena ropy se projevi pouze ve slabém rlstu cen pohonnych

hmot.

Na zac¢atku roku povysko ily ceny energii a tak v lednu vzrostly regulované ceny o 1,2 % y/y.
Celkové letos regulované ceny vzrostou podle naSeho odhadu 0 2,2 %.
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Verejny sektor

Rozpocet zlistane v deficitu

Statni rozpocet na konci 2017 pozitivné prekvapil svym vysledkem. Presto ke slaveni
neni divod, za mensim deficitem stoji predevSim nizké kapitalové vydaje.
V dlouhodobéjs$im horizontu vlada zlstava nadale pfili§ optimisticka, zpomaleni globalni
ekonomiky neumozni dalsi snizovani schodku, tak jak to ma ve vyhledu.

Statni rozpocet (kumulativni deficit, mld. EUR) Statni rozpocet (12m kumulativné, mid. EUR)
! 20 0
0 )
18
1
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2012 2013 2014 Jul-13 Jan-15 Jul-16 Jan-18
w2015 — 2016 —&— 2017 Bilance (pr. osa) Pfijmy Vydaje
Zdroj: MFSR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFSR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Minuly rok byl pro statni finance pfiznivy. Statni rozpoCet dosahl druhého nejmensiho
deficitu za poslednich devét let, ktery byl dokonce o 0,8 mid. EUR nizsi, nez ten, ktery byl
schvalen vladou. | prfes stabilni ekonomicky rlst, rekordné nizkou nezaméstnanost a rdst
mezd, pfijmy dosdhly pouze 91 % toho, co vidda ve svém rozpoctu planovala. Rozpoctu
chybély hlavné pfijmy z Evropské unie, vyrazné kleslo také inkaso dané z pfijmu pravnickych
osob. Statni rozpocet podcital s tim, Ze vybér dani pravnickych osob bude srovnatelny s rokem
2016, skute¢na Castka ale odpovida spi$ vysi vybéru roku 2015. To proto, Ze rok 2015 byl
z hlediska zisku firem velice pfiznivy, coz se zobrazilo pravé na vybéru dani v nasledujicim
roce. Ziskové primérny rok 2016 se zase odrazi ve vysledku inkasa roku 2017.
Deficit verejnych financi (% HDP) Celkovy verejny dluh (% HDP)
0 T T T T T 56
54 \
1
52 \
2 50
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3 46
44 T T T T T
-4 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2014 2015 2016 2017 2018 2019
mm Deficit VE Maastricht = \/eFejny dluh Hranice fiskalniho pravidla
Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn: Sankéni pasma pocéinaje piistim rokem budou klesat o 1 pb roéné az dokud horni limit (letos
jesté 60 %) nedosahne 50 %.
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Kapitalové vydaje mirné rostou z nejnizsi rovné Kapitalové vydaje presunuté do dalSich let (% HDP)
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Zdroj: MFSR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: RRZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

RovnéZz vydaje rozpoctu nesplnily o¢ekavani vlady. Velkou roli vtom hraji nizsi kapitalové
vydaje, které jsou napojeny pravé na projekty spolufinancované z EU. Zatimco vlada planovala
loni investovat 2,7 mid. EUR, skute¢na vySe kapitalovych vydajd se pohybovala mirné nad
polovinou této ¢astky. Vydaje na investice tak loni klesly zpét na uroven pred rokem 2015.

Letos uz statni rozpoc€et neni tak $tédry a na investi¢ni vydaje si vy€lenil 1,3 mid. EUR, tedy o
200 mil. méné, nez bylo loni realizovano. Pfesto si myslime, Ze k rlstu vladnich investic
dojde tim, jak se budou realizovat odkladané projekty. Naopak letoSni rozpocet pocita
s narlstem vydajl na platy a na socialni poji$téni celkové o 270 mil. EUR.

Deficit statniho rozpoctu, ktery loni €inil 1,4 % HDP, by podle vyhledu viady mél dale klesat az
k vyrovnanému saldu v roce 2020. V té dobé by mél vefejny dluh dosahnout 45 % HDP. Nase
progndza také predpoklada na tento a pfisti rok snizeni verejného dluhu, kterému napomuze
solidni ekonomicky rlst spojeny s vysokou zaméstnanosti. Avéak vzhledem ke globalnimu
zpomaleni s efektem na slovenskou ekonomiku je dalSi pokles ve stfednédobém
horizontu nerealny. K spInéni cile by mohly pomoci opatfeni s dlouhodobéjSim efektem, které
ale v soucCasnosti nejsou pfedmétem diskuze.

Box 3: Vydaje statniho rozpoétu CR letos porostou

Rozpocet centralni viady v hotovostnim vyjadreni uzavrel lofisky rok v mensim schodku, nez
bylo plvodné planovano. Dariové prijmy vyrazné prekonaly ocekavani diky rlstu ekonomiky,
zatimco nedanové pfijmy za svoji rozpo¢tovanou vysi mirné zaostaly. Investi¢ni vydaje — stejné
jako na Slovensku - zlstaly hluboko pod planovanou urovni. Predev§im projekty
spolufinancované z EU se minimalné v prvni poloviné roku opét nedafilo poradné nastartovat.

Na rozdil od statniho rozpodctu, verejny sektor dosahl podle nasich odhadl v loriském roce
mirny prebytek. Dlvodem jsou vys$Si prebytky mistnich rozpoc¢td diky dobré ekonomické
situaci a tedy i lepSim dariovym pfijmdm, stejné jako niz§im kapitalovym vydajim.

Rovnéz letos jsou kapitalové vydaje rozpocCtované nize nez loni. Pfesto oCekavame, Ze

investice porostou, a to jak kvdli nerealizovanym vydajim z poslednich let, tak i
znovuobnoveni financovani z fondd EU.
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Ekonomické vyhledy

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

ARDAL KB (listopad)

Vypujéni potieby
Rozpoctovy deficit

730.0 542.7
Zpétné odkupy dluhopist 0.0 0.0
Splatné pokladniéni poukazky 0.0 0.0
Splatné dluhopisy 2900.0 2900.0
Splatné dluhopisy ve Svycarskych francich 3181 318.1
Splatné dluhopisy v japonskych jenech 32.5 32.5
Splatné pajéky 20.0 20.0
Celkové 4000.6 3813.3
Financovani
Hruba emise dluhopist (v aukcich) 1500.0 1300.0
Hruba emise dluhopisti (syndikovand) 2000.0 2000.0
Hruba emise pokladni¢nich poukazek (presahujici kal. rok) 500.0 500.0
Splatné pijcky 0.0 0.0
Cerpani likviditni rezervy 0.0 13.3
Celkové financovani 4000.0 3813.3
Zmeéna dluhu 4000.0 3800.0

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL
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Stavajici politicka nejistota mize
odradit zahrani¢ni investory.

Rizika prognozy

Politicka nejistota plynouci ze souc¢asné situace, miize pro nasi prognézu znamenat
negativni riziko. Rokovani ohledné nové vlady, protesty a moznost pred&asnych voleb
vznasi nejistotu do budoucnosti zemé, kterd mdze vést ke zvySenym obavam zahraniénich
investord.

Rizika souvisejici s investi¢ni ¢innosti jsou rovhomérné rozdélena. Mirné negativni
riziko predstavuje nedostatek nabidky kvalifikované pracovni sily. Nicméné investice
jsou jedinym zplsobem, jak dosahnout rlstu produktivity, aby bylo mozné uspokojit
rostouci poptavku po slovenskych vyrobcich.

Vlada nebude schopna vyéerpat &ast prostiedkd z evropskych fondl ve stanoveném
terminu a dynamika investic bude slabsi, nez jak ukazuje prognéza.

Redlné mzdy, které i v dlsledku implementace nové legislativy rostou rychleji nez
produktivita, mohou snizit konkurenceschopnost na mezinarodnich trzich s negativnim
dopadem na zahrani¢ni obchod.

Vyznam automobilového priimyslu na celkové produkci vyrazné roste. Jeho cykli¢nost
predstavuje zna¢né riziko pro slovenskou ekonomiku. Pokles globalni poptavky ¢i zavedeni
cel na evropska auta ze strany USA by pak bezprostfedné ovlivnily primyslovou vyrobu.
Americky trh je totiz étvrtym nejvétS$im odbératelem slovenskych automobilovych vyrobk.
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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 oznaeny modfe, sezénni o¢isténi 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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Ekonomické vyhledy

Spotiebitelské ceny (HICP, %)

7 12
5
5 s 4
3
3
4 2
1 1
r\A o A
| T T — T 0
1 , 'V
-1
-4 5
-3 _ _ _ _ -
Dec1 Dec.13 Dec.15 Dec.17 Dec-11 Dec-13 Dec-15 Dec-17 Dec-11 Dec-13 Dec-15 Dec-17
———— Redhé mzdy v pramyslu, yly e NOMIin&Ini mzdy yly Reéainé mzdy yly m— H|CP, m/m HICP, yly
Spotrebitelské ceny (%) Jadrova inflace (%) Korigovana inflace (%)
3
5 4
4 3 2
3 2 1
2 . 0
1
-1
0 0
-1 -1 -2
Dec-11 Dec-13 Dec-15 Dec-17 Dec-11 Dec-13 Dec-15 Dec-17 Dec-11 Dec-13 , Dec-15 Dec-17
B o | . = Korigovana inflace, m/m
m—— CPI, m/m CPI, yly mmmmm J4drova inflace, m/m Jadrova inflace, yly Korigovana inflace, yly
Ceny pramyslovych vyrobct (%) Statni rozpodet (pfijmy, vydaje, v mid, EUR, Statni rozpocet (bilance, v mid, EUR,
kumulativné za poslednich 12M) kumulativné za poslednich 12M)
10 20
8 18 0 . . .
6
4 16 -1
2
-2
N 14
-2 12 -3
-4
6 10 -4
-8 s _
Dec-11 Dec-13 Dec-15 Dec-17 Der-11 Pec13 Pecs Pec17 Dec-11 Dec-13 Dec-15 Dec-17
m— PP|, m/m PPl yly PFijmy Vydaje Bilance
Deficit verejnych financi (% HDP) Verejny dluh (% HDP) Vynos 10letého viadniho dluhopisu
(Maastricht definice v %)
0 75 6
. 5
4
-3 45
3
30
-6 2
15
1
0
-9 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 0
A ] Verejny dluh Maastricht Dec-11 Dec-13 Dec-15 Dec-17
mm— Deficit VF Maasticht e Slovenské desetileté vynosy (Maastricht)

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

21. bfezna 2018 | 19



B B

KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

=)
ol

Py

2

UPINA SG VE STREDNi A VYCHODNIi EVROPE

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
(420) 222 008 568

jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Viktor Zeisel

(420) 222 008 523
viktor_zeisel@kb.cz
Akciovi analytici
Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

Marek Drimal
(420) 222 008 598
marek_drimal@kb.cz
Jifi Kostka

(420) 222 008 560
jiri_kostka@kb.cz

Hlavni ekonom SG Poland Hlavni ekonom Rosbank
Jaroslaw Janecki
(48) 225 284 162

jaroslaw. janecki@sgcib.com yury.tulinov@rosbank.ru

Vedouci vyzkumu finanénich trhi BRD-GSG Ekonom
Carmen Lipara loan Mincu
(40) 213 014 370 (40) 213 014 472

carmen.lipara@brd.ro george.mincu-radulescu@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Klaus Baader
(852) 2166 4095

klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna

Anatoli Annenkov Michel Martinez

(44) 20 7762 4676 (33) 1 4213 3421
anatoli.annenkov@sgcib.com michel.martinez@sgcib.com

Severni Amerika

Stephen Gallagher Omair Sharif

(212) 278 4496 @ (1) 212 278 48 29
stephen.gallagher@sgcib.com s A omair.sharif@sgcib.com
Cina Japonsko

Wei Yao Takuji Aida

(852) 2166 5437 (81) 3 5549 5187
wei.yao@sgcib.com o takuji.aida@sgcib.com
Korea Indie

Suktae Oh Kunal Kumar Kundu
(82) 2195 7430 e (91) 80 6716 8266
suktae.oh@sgcib.com kunal.kundu@sgcib.cz

Yury Tulinov, CFA
(7) 495 662 13 00 (ext. 14836)
o

Ekonomické vyhledy

fl

v

[2)

fes o8

Monika Junicke
(420) 222 008 509
monika_junicke@kb.cz
Sektory

David Kocourek
(420) 222 008 569
david_kocourek@kb.cz

f

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor

(40) 213 016 869
florian.libocor@brd.ro

Akciovy analytik
Laura Simion, CFA
(40) 213 014 370
laura.simon@brd.ro

Yvan Mamalet

(44) 20 7762 5665
yvan.mamalet@sgcib.com
Latinska Amerika
Dev Ashish

(91) 80 2802 4381
dev.ashish@socgen.com

Fl

Kiyoko Katahira

(81) 3 5549 5190
kiyoko.katahira@sgcib.com
Inflace

Vaibhav Tandon

(91) 80 6731 9449
vaibhav.tandon@sgcib.com

Jana Steckerova

(420) 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz

Velka Britanie
Brian Hilliard

(44) 20 7676 7165
brian. hilliard@sgcib.com

Ankur Shukla
(91) 80 6731 4432
ankur.shukla@sgcib.com

Arata Oto
(81) 3 6777 8064
arata.oto@sgcib.com

SG VYZKUM RUZNYCH TRIiD AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KURZY

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
(33) 1421378 46

-

=]

brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzt
Guy Stear
(33) 141136399

guy.stear@sgcib.com

Fixed Income

Bruno Braizinha

(1) 212 278 5296
bruno.braizinha@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro Evropu
Ciaran O'Hagan ., Shakeeb Hulikatti

(33) 142 13 58 60 =1 (91) 802802 4380
ciaran.ohagan@sgcib.com _I\._ shakeeb.hulikatti@sgcib.com

1 Jason Simpson
(44) 20 7676 7580
jason.simpson@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
@ (33) 14213 32 88
*‘ olivier.korber@sgcib.com

Jean-David Cirotteau
(33) 1421372 52
‘A jean-david.cirotteau@sgcib.com

Vedoouci strategie sazeb pro USA
Subadra Rajappa
(1) 212 278 5241

subadra.rajappa@sgcib.com

Ménové kurzy
Kit Juckes
(44) 20 7676 7972

Kit.juckes@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trhi
Jason Daw

(65) 6326 7890
jason.daw@sgcib.com

Amit Agrawal
(91) 80 6758 4096

amit.agrawal@sgcib.com

Régis Chatellier
(44) 20 7676 7354

a regis.chatellier@sgcib.com

<o L Rl

m

Cristina Costa

(33) 15898 51 71
cristina.costa@sgcib.com
Urokové derivaty
Adam Kurpiel

(33) 14213 63 42
adam.kurpiel@sgcib.com

L

Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770

marc-henri.thoumin@sgcib.com

Alvin T. Tan
(44) 20 7676 7971

alvin-t.tan@sgcib.com

Phoenix Kalen
(44) 20 7676 7305

phoenix.kalen@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
jorge.garayo@sgcib.com



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

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



