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zvySuje se dale tlak na rist mezd. Ten se projevi v i cenach. Inflace se do konce roku udrzi nad 2 %.
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Redlna spotifeba domacnosti
nabere na tempu.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Solidni rlist obchodnim valkam navzdory

Ekonomika Spojenych statl si stale uziva fazi expanze. Ta by ji méla vydrzet az do
prelomu let 2019/2020, kdy oéekavame, ze se zdroje souéasného rdstu vyéerpaiji.
Dynamika HDP eurozény v prvni poloviné roku zvolnila. Pri¢inou vSak byla souhra
nékolika nepfiznivych faktort, nikoliv zména trendu. Vyhlidky pro druhé pololeti a prvni
polovinu roku 2019 jsou pfiznivé. Riziko pro nasi prognézu predstavuji obchodni valky.
Ty se zatim promitly do zhor$eni indikatort divéry, na zpomaleni hospodaiského rastu
v USA, eurozéné ani stfredoevropském regionu zatim nestacily.

USA: soucCasna faze expanze aspiruje na nejdelsi v historii

Hospodarsky rist ve Spojenych statech dosahl ve druhém ¢étvrtleti urovné 4,1 % q/q
anualizované. K rlstu vyrazné prispély Gisté exporty (pfispévek 1,1 pb), coz se vSak podle
naseho nazoru nebude opakovat. Redlna spotfeba vyskocila o 4,0 %. V nasledujicich
Gtvrtletich se vSak podle naseho odhadu vrati k primérnym Grovnim z poslednich dvou let
(2,7 %). Darlové zmény totiz podle naSi prognézy povedou spiSe ke zvySeni miry Uspor
domacnosti a k udrzeni rediné spotieby na rozumnych Urovnich, nez k jejimu vyraznému rdstu.
Kromé darovych zmén nahrava spotrebitellim i klesajici nezaméstnanost, kterou na konci roku
oCekavame na udrovni 3,5 %. Dobfe by se mélo dafit i investicim. Za cely letosni rok by
dynamika HDP podle nasi prognézy méla dosahnout 2,8 %. Vroce 2019 v8ak rdst HDP
zpomali na 1,6 %. K tomuto zavéru nas vede nékolik faktorl. Nezaméstnanost se nachazi pod
NAIRU, coz tla¢i mzdy smérem nahoru. To bude spole¢né s rlistem Urokovych sazeb vytvaret
tlak na pokles ziskovych marzi korporaci, pfiemz nasledné ocekavame pokles investic a
celkového hospodarského rdstu.

USA: Rust HDP (%, g/q, anualizované) Realna klicova sazba Fedu je stale zaporna (%)

5

0
Mar-15 Sep-15 Mar-16  Sep-16

'
N

.
I

-6
Mar-17  Sep-17 Mar-18 Aug-07 Nov-08 Feb-10 May-11 Aug-12 Nov-13 Feb-15 May-16 Aug-17
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Fed bude pokracovat ve
zvySovani sazeb.

Americka centralni banka pristoupila v ¢ervnu ke zvysSeni urokovych sazeb o 25 bb na
1,75-2,00 %, tak jak se o¢ekavalo. K mirnému posunu doslo v medianu vyhledu pro urokové
sazby pro konec letoSniho roku. Ten se prehoupl z 2,1 % na 2,4 %. Vysledek byl vSak
pomeérné tésny a zda se, Ze v této otazce v ramci Fedu nepanuje Uplna shoda. Zatimco sedm
prezidentd regiondlnich rezervnich bank predpoklada, Ze sazby pUjdou letos nahoru jesté
dvakrat, pét z nich ocekava pouze jedno zvySeni. Ve zvySovani urokovych sazeb hodla Fed
pokracovat i v roce 2019 a 2020. V roce 2019 by k nému podle medianu sazeb mélo dojit
tfikrat, v roce 2020 uz jenom jednou. Takto optimisticka ale nase prognéza neni. Vzhledem
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Slabsi vykon ekonomiky eurozény
v Q1 18 byl ovlivnén mimoradnymi
faktory.

Vyhlidky ekonomiky eurozény
zUstavaji pfiznivé.

Eurozona: solidni rist HDP bude pokra¢ovat

strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

k tomu, Ze na prelomu let 2019/2020 ocekavame nastup recese, prepokladame v pfistim roce
pouze dvoji zvySeni Urokovych sazeb (v bfeznu a ¢ervnu 2019), v letoSnim roce pak jedno (v
Z4fi 2018).

Eurozdéna: druhé pololeti bude uspésné;si

V prvnim ¢étvrtleti letosniho roku si ekonomika eurozény pripsala 0,4 % g/q. Ve srovnani
s predchozimi kvartdly, kdy rdst dosahl Gtyfikrat po sobé drovné 0,7 % g/q, se jedna o citelné
zpomaleni. Ekonomika eurozény vSak byla zasaZzena nékolika mimorfadnymi faktory. Suzovala
ji chfipkova epidemie, nepfiznivé pocasi, stavky spojené se mzdovym vyjednavanim, svij vliv
z obchodnich valek, které se negativné promitly do indikator( ddvéry. Ekonomika eurozény
tak ve druhém kvartdle rostla 0 0,4 % g/qa 2,2 % y/y.

Vyhlidky eurozény pro zbytek leto$niho roku véak zlstavaji pfiznivé. Spotfeba domacnosti
je podporovana klesajici nezaméstnanosti (na konci letoSniho roku ji o¢ekavame na urovni
8,2 %) a vy$Simi mzdami, zatimco investice rostou kvlli nedostate¢nym vyrobnim kapacitam.
Dobré zpravy prichazeji i ze stavebniho sektoru, ktery v lofiském roce po osmi letech propad
kone¢né narazil na své dno a nyni jiz vykazuje silné znamky oziveni. Dynamika ekonomiky
eurozoény tak podle nasi progndézy v letoSnim roce dosahne 2,2 % (po 2,5 % v roce 2017).
Ekonomické dopady ochranarské politiky Donalda Trumpa na eurozénu byly zatim minimalni.
Vyraznéjsi zpomaleni hospodarského rlstu by podle naseho nazoru muselo byt vyvolano
zasadnéjSim externim Sokem, ktery v tuto chvili nepfedpokladame. V letech 2019-2020 vsak
rlst ekonomiky eurozény zpomali v disledku nami predpokladané recese v USA a negativnich
dopadu Brexitu (v roce 2019 na 1,9 %, v 2020 na 0,6 %). Achillovou patou eurozény zlstava
inflace, ktera se v pfistich péti letech v priméru nedostane pres 1,5 %.

Inflace v Eurozéné
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research/Economics

Program QE se chyli ke konci.

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

Evropska centralni banka v ¢ervnu ohlasila konec programu kvantitativniho uvoliovani.
Ten by mél skoncit letos v prosinci s tim, Ze v poslednim Ctvrtleti bude objem nakupovanych
aktiv jiz jen polovi¢ni (15 mld. EUR). | po skonceni programu QE vSak bude ECB maturujici
dluhopisy reinvestovat. Jako obvykle se v8ak prezidentu Draghimu poved| husarsky kousek,
kdyz navzdory konci programu QE Cervnové zasedani vyznélo v holubi¢im tonu. Podafrilo se to
predevsim diky vyroku, Ze Urokové sazby zUstanou beze zmény nejméné po celé Iéto pristiho
roku. Nas odhad pocita s tim, ze urokové sazby vzrostou jiz v Eervnu a podruhé v zafi 2019 a
ECB se tak zbavi negativni depozitni sazby.
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Od zavérecného ctvrtleti letosniho
roku by euro mélo posilovat.

Druhé pololeti slibuje némecké
ekonomice slibné vyhlidky.

Solidni rast HDP ve stfedni
Evropé bude pokracovat.

Konec programu QE tedy nepfinesl posileni eura, tak jak se obecné ocekavalo. Na to si
spole¢na evropska ména bude muset podle nasi prognézy pockat az do zavérecného Ctvrtleti
leto$niho roku. Kromé roztahujicich se nlzek mezi politikou evropské a americké centralni
banky budou euro drZet na slabsich Urovnich geopoliticka rizika, politicka situace v Italii i
strach z obchodnich valek. VIadni koalice italské populistické strany Liga Severu a Hnuti péti
hvézd bude finanéni trhy strasit snahou prosadit svdj vladni program, ktery zahrnuje vyrazny,
avSak nerealisticky fiskalni stimul (prohloubeni deficitu vefejnych financi na 3 % HDP). Po
schvaleni rozpoctu by se situace méla zklidnit. V zavére¢ném C&tvrtleti letoSniho roku by tedy
euru v posilovani jiz nic branit nemélo. Na konci letoSniho roku ho vidime na Uurovni
1,22 USD/EUR. P¥isti rok by spole¢na evropska ména méla diky predpokladanému utahovani
ménové politiky v eurozéné vysSplhat az na 1,36 USD/EUR.

Némecko: externi nejistoty vyrovna prortistova politika

V Q1 18 rist némecké ekonomiky ve srovnani s pfedchozimi étvrtletimi citelné zpomailil.
Dynamika HDP dosahla pouze 0,3 % po 0,6 % v Q4 17. Nejvice pfispély investice, dale pak
spotfeba domacnosti, pfi¢emz vladni spotfeba a Cisté exporty byly brzdou. Zatimco v prvnim
Ctvrtleti na némeckou ekonomiku dopadala nejistota spojena se mzdovym vyjednavanim, ve
druhém C&tvrtleti pfiSly na scénu obavy z obchodnich valek a geopolitické situace. To vedlo
k vyraznym propaddm némeckych indikator dlvéry. Rlst némecké ekonomiky v Q2 18
nakonec dosahl 0,5 % q/q a 2,3 % y/y. Za cely letosni rok proto oCekavame dynamiku
némeckého HDP na uUrovni 2,2 %. Negativni dopady obchodnich valek by mély byt
vykompenzovany planovanymi danovymi $krty, ristem mezd i uvolnénou ménovou a fiskalni
politikou. V letech 2019 a 2020 vSak ¢eka Némecko, stejné jakou celou eurozénu, zpomaleni.
Rlst HDP podle nasi prognézy dosahne pouze 1,9 % a 0,8 %.

Némecko: o¢ekavany vyvoj HDP
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Stredoevropsky region: domacnosti tézi z rychle rostoucich
mezd

Zemim stiredoevropského regionu se dafi. Polska i madarska ekonomika ve druném c&tvrtleti
pfidala shodné 0,9 % qg/q, slovenska ekonomika dokonce 1,0 % g/q. Za regionalnimi
protéjsky pokulhavala pouze Ceska republika sristem 0,5 % g/g. Silnym motorem
stfedoevropského regionu zlstava spotfeba domacnosti, ktera t&Zi z rychle rostoucich mezd
(Madarsko v ¢ervnu 11,2 %, Polsko v Gervenci 7,2 %). Rizikem je, Ze rlist mezd bude i nadale
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Inflace v regionu ozila (%, y/y)

predstihovat produktivitu prace. To jesté vice stlaci ziskové marze korporaci a donuti je prelit
stoupajici naklady prace do koneénych cen vyrobkd. V takovém pfipadé by utahovani
ménovych podminek mohlo pfijit dfive (pfipad Polska a Madarska). Vice se tématu

produktivity prace vénujeme v nasem reportu na http://bit.ly/2ITtMGd. Vyznamnym rizikem je
zavedeni cel na dovoz automobild.

Rustové vyhlidky regionu zlstavaiji solidni (%, y/y)
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Madarska centralni banka
naznacila, Ze jeji ménova politika
nebude uvolnéna navéky.

vyzkum, Komeréni banka3

Inflace v regionu nabrala na tempu. Stoji za tim predevsim vySSi ceny ropy na svétovych
trzich, ke slovu se ale dostavaji i ceny potravin a jadrova slozka inflace. V Madarsku inflace
v Cervenci akcelerovala na uUroven 3,4 % a nachazi se tak nad 3% inflacnim cilem. To se
odrazilo i v nové prognéze Madarské centralni banky, ktera zvysila svdj inflaéni odhad pro
leto$ni rok z2,5 % na 2,8 %. Zaroven naznadila, Ze uvolnéna ménova politika mize skondit
dfive, nez plvodné predpokladala. Ke zméné rétoriky ji pfimélo i vyrazné oslabeni domaci
mény, kterd ztracela v disledku uvolnéné ménové politiky a rostouci inflace. Madarsky forint
zlstane zifejmé pod tlakem i nadale. V poloviné pfistiho roku ho ocekdvame na Urovni
333 HUF/EUR. Inflace zrychlila i v Polsku. Ke 2,5% inflanimu cili ma vSak stale daleko
(v €ervenci na urovni 2,0 %). Na utahovani ménovych podminek si tedy Polsko bude muset
jesté pockat. Prvni zvySeni sazeb oCekdvame az v Q3 19. Diky dobré kondici polské
ekonomiky, utieni spord s EU a tlaku na zvySeni ratingu ocekavame, Ze polsky zloty bude
postupné posilovat. V horizontu jednoho roku ho vidime na urovni 4,16 PLN/EUR.

Box 1: Obchodni valky — hratky s ohném

V breznu letos$niho roku si Spojené staty zacaly hrat s ohném, kdyz uvalily nova cla na
dovoz oceli ve vysSi 25 % a hliniku ve vysi 10 %. EU na oplatku uvalila 25% cla na dovoz
oceli, hliniku, zemédélskych produktl a dalSich vyrobk( (motocykly, whisky, jeansy, atd).
Opatreni se tykalo dovazeného zbozi v hodnoté 2,8 mid. EUR. Donald Trump na toto opatfeni
reagoval hrozbou zvedeni 20% cel na dovoz automobildl z EU. Nejsilnéji se v§ak spor rozhorel
mezi Spojenymi staty a Cinou. Od 6. ervence bylo uvaleno 25% clo na &inské vyrobky,
jejichz ro¢ni vyvoz dosahuje 34 mid. USD. O clech na vyrobky za dalSich 16 mld. USD se nyni
rozhoduje. Cina na tento krok reagovala zavedenim cel na dovoz amerického zboZi ve stejné
hodnoté (tj. 50 mld. USD). Prezident Trump pak reagoval hrozbou, ze pokud Cina nezméni
své praktiky, zavede 10% cla na dovoz €inského zbozi v hodnoté 200 miliard USD.

Otazkou je, jaké dopady budou mit tato opatieni na dalSi vyvoj globalni ekonomiky.
Podle ekonomi SG by zavedeni cel rist amerického HDP nijak vyrazné zpomalit
nemélo, a to ani v pfipadé, Zze by se jednalo o polozky v hodnoté 200-400 mid. USD.
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Dopad na rdst HDP by byl podle jejich odhadu priblizné 0,2 pb ro¢né. Tato Gvaha se opira o
to, Ze zavadéni volného obchodu od pocatku devadesatych let prispélo k ristu amerického
HDP zhruba 0,2 pb ro¢né. Pokud tedy Amerika o c¢ast téchto benefitl pfijde, nemize to
ukroijit z jejiho rlstu o mnoho vice. Negativniho vlivu obchodnich vélek na rdst HDP se zatim
neobava ani americka centralni banka. Rizik s nimi spojenych si je sice védoma, odhad rlstu
HDP pro leto$ni rok vSak v ¢ervnu dokonce jesté o desetinu zvysila (na 2,8 %). Dopady
zavedenych cel do inflace by podle naseho nazoru mély byt spiSe jednorazového charakteru,
pricemz do spotrebitelskych cen by se mély promitat hlavné nepfimo. Divodem je to, Ze se
USTR (Urad amerického obchodniho zmocnénce) snazi uvalovat tarify pouze na priimyslové
zbozi, nikoli na dovazené spotrebitelské zbozi. Vyjimkou byla cla na pracky na pocatku
leto$niho roku, ktera pak vedla k jednorazovému zvyseni cen téchto vyrobkd.

Z hlediska dopadti obchodnich valek na tom bude hiife Cina. Nicméné i v pfipadé uvaleni
cel v plném rozsahu by se dopady do HDP blizily 1 pb roéné. Nepfijemné by mohly byt
dopady na &insky trh prace, kde by v pfipadé zavedeni cel v plném rozsahu mohlo byt podle
ekonomU SG zruseno 3-4 miliény pracovnich pozic. Cla z prvniho seznamu zboZi (za 50 mid.
USD) mohou mit dopad do ¢inského HDP na urovni 0,1 pb ro¢né.

SpiSe nez na celkovém ristu HDP Spojenych statii budou dopady obchodnich valek
vidét na konkrétnim zbozi a konkrétnich regionech. Napfiklad zavedeni cel na ocel
vyraznéji dopadne na ocelarsky primysl, vyrobu, ktera je na néj siiné navazana, a na regiony,
kde takto zamérené firmy sidli. V priméru vSak dopady na cely prlimyslovy sektor budou
malé. Vyraznéji mohou cla dopadnout na mezinarodni firmy, které doposud tézily
z globalizace a budovaly v Ciné své vyrobni zavody. Zavadéni cel by pak mohlo donutit tyto
firmy z Ciny stahnout své aktivity a poskodit tak jejich ziskové vyhlidky. Z hlediska rozsahu
dopadl bude hrat svoji roli i to, zda budou cla zavedena pouze jako docasna a jak bude
vypadat nasledny dialog mezi zemémi, jichz se cla tykaji. Nejhorsi variantou je pochopitelné
uvaleni cel v plném rozsahu a neochota zemi k dialogu. Dopady na globalni ekonomiku by
pak byly mnohem vyrazné;si.
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Hlavni zmény

HDP:

Celoro¢ni vyhled na rast HDP pro
rok 2018 jsme upravili nahoru,
tentokrat o tfi desetiny na 4,1 %.
Hlavnim tahounem slovenské
ekonomiky zGstane i nadale
domaci poptavka. Rovnéz nas
odhad na rok 2019 jsme revidovali
nahoru na 3,8 %.

Inflace:

Inflaéni vyhled pro letoSni rok
vzrostl v porovnani s predchozi
prognézou o desetinu na 2,7 %.
Rovnéz vyhled pro rok 2019 jsme
revidovali o dvé desetiny nahoru
na 1,9 %.

Slovenska ekonomika je letos na
vrcholu, od pfristiho roku v§ak
zpomali. K dlouhodobéjsimu rastu
ji mize pomoci jenom vyssi
produktivita.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognoza

Ekonomicky cyklus vrcholi

Slovenska ekonomika ve druhém &tvrtleti letosniho roku pFekvapila vyssi ristem, ten si
udrzi i po zbytek roku. Utazeny trh prace brzdi nabidkovou stranu, ktera k dal$imu rdstu
potiebuje zvysit produktivitu. Zaroven ale podporuje spotfebu domacnosti. Zahranic¢ni
obchod bude k celkové dynamice HDP v tomto roce prispivat negativné.

Slozky poptavky HDP (%, y/y)

6
\“‘xi
\
| R B
i
R
-3
2015 2016 2017 2018 2019 2020
m Spotfeba doméacnosti m Spotfeba viady Investice m Zasoby = Cisté exporty Ostatni

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

Ve druhém ctvrtleti slovenska ekonomika pridala oproti Q1 solidni 1 % a meziroéné si
tak pfipsala 4,1 %. Tento rlst je i naddle zaloZzen pfedev§im na domaci poptavce a Cisté
exporty mu pfispély pouze nepatrné.

Jak jsme jiz psali v minulém vydani Slovenskych ekonomickych vyhledd’, ekonomika je
letos na vrcholu svého cyklu. Ruku v ruce s jeji expanzi roste poptavka po pracovnicich,
pfiCemz nabidka je uz delsi dobu omezend. Mira nezaméstnanosti klesa jiz nékolik let a
posledni rok pfekonava stale nova minima. Ekonomicky rtist je tazen jak zaméstnanosti,
ktera je podminéna novymi pfichozimi na trh prace, tak i vyssi produktivitou. HDP za
prdmérné odpracovanou hodinu se mezi lety 2010 az 2017 zvysil o 17 %, coz Slovensko fadi
v ramci OECD k zemim s nadprimérnym rlstem produktivity. Jeji dal$i rst je podminkou
k vys§imu HDP, jelikoz se zda, Ze trh prace je jiz vyCerpan a ekonomika nardzi na své
produkéni moznosti.

VyCerpany trh prace spolu svySSi statistickou zakladnou i postupnym globalnim
zpomalovanim pak povede k nizsi celkové dynamice HDP v nadchazejicich letech. Pomoci
mohou jenom investice, které zvysi produktivitu. Jejich nutnost je viditelna predevSim
v pramyslu, jehoZz dynamika byla v prvnim pololeti nejnizsi za poslednich pét let.

Fixni investice v prvnim ¢&tvrtleti pfidaly v porovnani s loriskym rokem témér 12 % a prekonaly
tak naSe optimistické oCekavani. Podle naseho odhadu dosahla jejich dynamika vrcholu

1 Vice na http://bit.ly/2L MUr5c.
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Disponibilni pfijem poroste
predevsim diky vy$Sim mzdam.
Jejich rist by vSak mél byt
ospravedinén ristem produktivity.
Investice jsou v sou¢asnosti
kli€ovou slozkou slovenské
ekonomiky.

v druhém étvrtleti, vyrazné do celkového ristu HDP budou ale pfispivat po cely rok.
Prestoze Urovné z roku 2015 nedosahnou, zlstane jejich dynamika dvojciferna.

Z utazeného trhu prace, tedy rekordné nizké nezaméstnanosti a solidni mzdové
dynamiky, vS§ak nadale profituji spotrebitelé. Nezaméstnanost ale v pfristim obdobi uz nema
moc kam klesat, zvy$uijici se disponibilni pfijem domacnosti tak bude tazen predevsim rlstem
mezd. Tomu napomahaji i dal$i opatfeni viady, ktera zvysuje skokové jak minimalni mzdu, tak i
platy ve statni spravé.

Prizniva ekonomicka situace i nadale pomaha verejnému rozpoctu k mensimu deficitu
nez loni. Statni rozpocet sice zaznamena vy$8i vydaje zpUsobené jak rlistem mandatorni
slozky, tak i investicemi, presto jeho pfijmova stranka poroste o néco rychleji. Dynamika vladni
spotfeby bude vrcholit v nasledujicim pUllroce, predevS$im tim, jak se vlada bude snaZit
docerpat fondy z Evropské unie.

Slovenska ekonomika je letos na vrcholu (%, yty) Investice vyrazné pfrispivaji k ristu HDP
7 6 30
6
4 20
5
4 2 10
3
0 = I 0
2
1 2 -10
0 -4 -20
1Q15 1Q16 1Q17 1Q18 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20
m Slovensky HDP = Cesky HDP m Redlny rast HDP, % y/y" = |nvestice, % yly (pr. osa)
Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Eurostat, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Box 2: Ceska ekonomika zpomaluje, na trhu prace to ale vidét neni:

Po velmi dobrém vykonu v prvni poloviné loriského roku ¢eska ekonomika zacala vyrazné
zpomalovat, kdyz v prdméru dosahla rdstu pouze 0,6 % q/q. Podle naseho odhadu se
priblizila na hranici svych produkénich moznosti a jiz nemlze zvySovat produkci zvedanim
zameéstnanosti.

RUst produktivity je pomalejsi, nez jsme ocekavali, i presto, Ze investicni aktivita, ktera ma za
cil zvySovat produktivitu, jasné pfidala. Hlavnim hnacim motorem rdstu ekonomiky je
spotfeba. T&Zi z velmi nizké miry nezaméstnanosti a rychlého mzdového rlstu. Rovnéz
investice pokraduiji v rdstu, zatimco Cisté exporty by znovu mély prispét negativné.

Trh prace zUstava utaZzeny, protoZe je na ném stale velky previs poptavky nad nabidkou. Ale

stejné jako na Slovensku, prémyslova produkce zpomaluje a motor préimyslu z posledni doby,
automobilovy sektor, ztratil své ristové momentum.
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Nedostatek pracovnikl brzdi rist ekonomiky

Nedostatek volnych pracovniki na trhu nuti firmy zvySovat mzdy. K ristu plath pFispivaji
i dodateéna opatreni viady véetné postupné se zvedajici minimalni mzdy. Dynamika
mezd je vSak dlouhodobé vys$si nez rist produktivity.

Dynamika mezd se bude Trh prace se del$i dobu oznaéuje superlativy. Nezaméstnanost jiz nékolik mésicl
postupné zrychlovat tim, jak

. A prfekonava nové rekordy a mzdy rostou v realném vyjadreni pfes 3 % uz vice nez 5 let v fadé.
vstoupi v platnost opatreni vliady.

Letos odhadujeme, Ze mzdy redlné pridaji 4,3 %, tlaky na né zesili pfedevsim v druhé poloviné
letoSniho roku. Vrcholu dynamika mezd dosahne na zaCatku pfistiho roku, kdy se budou
zvy$ovat platy ve vefejné spravé o 10 %. Toto opatfeni se dotkne 300 tisic zaméstnancd,
véetné uditell, socidlnich pracovnikll a statnich Gfednikdl. V soucasnosti se jedna o zvySovani
minimalni mzdy na 520 euro a je velice pravdépodobné, ze k nému dojde.

Dynamika zaméstnanosti zpomaluje, naopak pocet volnych Redalna mzda jiz nékolik let roste rychleji nez produktivita prace
mist vyrazné pfibyva

2600 26 6

2450 22 4

2300 18 2

2150 14 0 /

2000 . . . — 10 2

Jun-12 Dec-13 Jun-15 Dec-16 Jun-18 Jun-12 Dec-13 Jun-15 Dec-16 Jun-18

Zaméstnanost (tis. osob) Pocet volnych prac. mist (tis, pr. osa) Redlnd mzda, % yly Produktivita prace na osobu, %yly

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

Dynamika mezd znaéné predbiha rychlost rGstu produktivity, kitera celkové dosahuje
pouze 55 % primérné hodnoty Evropské unie.? Skoro dvé tretiny zaméstnancii pracuje ve
firmach, které celkové vytvaii pouze 30 % veskeré pridané hodnoty, coz ukazuje na
jejich relativné nizkou produktivitu.® Tyto firmy tedy nemaji moc prostoru ke zvySovani mezd
a dalsi zvedani minimalni mzdy mize dokonce ohrozit jejich existenci. V pfipadé
negativniho Soku nebudou totiz schopny reagovat ani jiz tak nepruznym snizovanim mezd a
budou nuceny z trhu odejit.

Soukromy sektor vnima potiebu investic za ucelem zvySovani produktivity.
Predpokladame, Ze nejvétsiho rlstu dosahly kapitdlové vydaje pravé ve druhém dCtvrtleti.
Tomu nasvédéuje i fakt, ze podle statistiky NBS klesaji vklady firem, pfiéemz primysl
financuje investice pfedevs§im z vlastnich zdroji. V druhém pololeti pak vlivem vysoké
statistické zakladny bude meziro¢ni dynamika kapitalovych vydajl zpomalovat, za cely leto$ni
rok by ale mély pfidat pres 10 %.

2Viz Vyskrabka, M., 2018, Lesk a bieda firiem na Slovensku, InSitat finan¢nej politiky.
SVice v nagem reportu ,,Mzdy i produktivita prace v regionu maji co dohanét* na http://bit.ly/2ITtMGd.

31. srpna 2018 | 10



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

V soucasnosti je ekonomicky rst tazen predev§im zaméstnanosti, jeji dynamika ale postupné
zpomaluje s tim, jak klesd mira nezaméstnanosti. Trh prace je uz vyCerpany a zameéstnanost
se tak zvysSuje predevsim diky novym zaméstnanclm, ktefi pfichazi ze zahranici.

Vyuziti kapacit je téméf na predkrizovych drovnich (%) Nedostatek pracovnikd brzdi primysl a nuti firmy k investicim
(%, y1y)
% 8 20
6
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60 . . . : ) '
Apr-04 Apr-07 Apr-10 Apr-13 Apr-16 Pramyslova produkce, % yly Investice, % yly

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

Pramyslova vyroba zpomaluje,
prestoze o zakazky neni nouze.
V rGstu ji predevsim brani
nedostatek pracovnik.

Pfes dvé tretiny dotdazanych zaméstnavatel uvadi jako nejvétsi prekazku omezujici rdst
primyslové produkce nedostatek zaméstnancll, coZ je nejvice v historii. Pomoci tento
problém preklenout jim miZe nova legislativa platna od Cervence, ktera cely proces naboru
zaméstnancl ze zahraniéi znaéné zjednodusila.

Neni tedy pfekvapenim, Ze prdmyslova vyroba v prvni poloviné roku svou dynamiku zpomalila,
kdyz pridala v priméru pouze 1,7 %. Svou roli v Q1 sice hraly odstavky v automobilovém
primyslu a v rafinériich, my ale vidime dal$i zpomaleni i v Q2, pfestoze o zakazky neni
nouze. Ty rostly v priméru o 8,6 % meziro¢né, jenom objednavek na motorova vozidla pfibylo
v priméru téméf 17 %. Primysl mize v souéasnosti nakopnout také otevieni novych
zavodu v Nitfe, které by mohlo probéhnout uz ve tfetim &tvrtleti. Pfesto pro budouci
produkci automobilového primyslu, ktery je hlavni doménou slovenské ekonomiky, vidime
riziko v tom, jak dopadne jednani mezi Spojenymi staty a Evropskou unii ohledné obchodnich
bariér.

Nedostatek zaméstnanci se projevuje i ve stavebnictvi. To od zaéatku roku zaziva
boom. Za prvni pololeti pfidalo pfes 8 %, coZ je nejsiingjSi rist od roku 2015. Ddavéra
v sektoru se drzi na vysokych urovnich, rekordy od zacatku roku trha hodnoceni uUrovné
objednavek. Spolu s finanénim omezenim to je ale pravé nedostatek pracovni sily, ktery déla
stavebnim firmam vrasky.

Navrat stavebnictvi k témér 16% rUstu z roku 2015 se asi letos konat nebude, oéekavame ale,

ze si dobry rlst udrzi do konce roku. Divodem je nejen vysokd soukromd poptavka po
stavebnich pracich, ale i planované vladni investice do vystavby dalnic a silnic.
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Disponibilni pfijem roste a s nim i spotfeba domacnosti

Napjaty trh prace nahrava do karet domacnostem. Zvysuje jejich davéru v ekonomiku,
ktera se drzi stale nadprimérné vysoko. Mira tspor pozvolna jiz druhym rokem klesa.
Velka ¢ast zadluzeni jde na vrub hypotékam.

Soukroma spotfeba podporovana  To co pali nabidkovou stranu slovenské ekonomiky, nahrava do karet té poptavkové.

istem di ibilniho diichod . — N o " . v .
rustem disponibiinino duchodu Slovenské mzdy pokracuiji v solidnim rustu, a ve druhém ¢tvrtleti podle naseho odhadu pfidaly
zustava nadale hlavnim tahounem

ekonomické aktivity. pres 4 % v redlném vyjadieni a b&hem pristiho pll roku jejich meziroéni dynamika jesté zrychli.

Disponibilni pfijem roste ruku v ruce s utahovanim trhu prace Mira Uspor se stabilizovala a zvolna klesa (%)
(% yly, pb)
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Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Spotifeba domacnosti, ktera zlistdva nadale hlavnim prispévatelem do celkové dynamiky HDP,
je podporovana rlstem disponibilniho pfijmu. Podle nasich predpokladl v Q2 tvofila jeji
kontribuce téméf polovinu dynamiky HDP, podobny pomér by si méla udrzet i po zbytek roku.

Domécnosti totiz pfijem navic vydavaji z velké ¢asti na spotfebu. Sice v nominalnim vyjadreni
usetii vice nez kdy dfive, mira Uspor ale dosahla svého maxima koncem roku 2016 a od té
doby postupné klesa.

Rist maloobchodnich trzeb letos  Spotrebitelskd atmosféra  pogi siuzeb na riistu spotieby dlouhodobé roste (% yry, pb)
zpomaluje kvuli vysoké o i o . T
A , zustava stale optimisticka s
srovnavaci zakladné.
a pomaha ekonomické

divéfe udrzet se na 6
predkrizovych urovnich. 4
Optimismus ohledné

vyhiidek do  budoucna,  °
hlavné s ohledem na 0
zaméstnanost, vede k rdstu

Gard. Zadluovani

podporuji predevSim nizké -4
nominalni uUrokové sazby,
velka Cast jde ale na vrub
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Sluzby mmmmm Vydaje za energie a nabytek

mmmmm Potraviny aobleceni Soukroma spotreba
hypOtekam- Sltuace se Vsak Zdroj: SSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
v nadchazejicich  mésicich
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Dopad ¢istého vyvozu do celkové
dynamiky HDP v Q2 neni
jednoznacny. Diky ristu
zahrani¢ni poptavky se dafi
exporttim. Importy pak profituji

z domaciho zazemi, chuti
spotrebitelll nakupovat i

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

muze znaéné zménit. V ervenci vstoupila v platnost nova opatfeni NBS, jehoz cilem je
zpomalit rist objemu Gvérd. Centralni banka tak reguluje maximalni vysi hypoték v poméru
k hodnoté nemovitosti i mozné zadluzenosti domacnosti.

Z rGstu disponibilniho ddchodu v8ak profituje maloobchod. Jeho dynamika sice v druhém
Ctvrtleti zpomalila kvdli vysoké srovnavaci zakladné, béhem druhého pololeti by ale méla tuto
ztratu Casteéné dohnat. Spotfebitelé davaji prednost nakupovani ve specializovanych
prodejnach a pres internet. Cim dal vice utrci za zbytné zboZi a daii se i sluzbam. Vzhledem
k rozmachu v pofizovani nového bydleni, které jsme pozorovali v poslednich letech, neni ani
pfekvapenim, Ze se dafi obchodlm se spotfebnim zboZi pro domacnost.

Zahrani¢ni obchod ozivi, prispévek je ale nepatrny

Dopad cistého vyvozu do celkové dynamiky HDP byl podle naseho odhadu ve Q2
nepatrny. Vzhledem k mésiénim statistikam se da oéekavat, Ze dynamika exportti mirné
prevysi dovoz, tento pomér se ale v druhé poloviné roku otoci a prispévek zahrani¢niho
obchodu bude negativni.
Otazkou zUstava dopad
Cistého vyvozu do celkové

Dynamika import( pfedci opét exporty na konci roku

dynamiky HDP. V prvnim H
Ctvrtleti byl jejich pFispévek 0
do celkového rlstu silné
negativni (-2,7 pb), ve dru-
hém Ctvrtleti oCekavame 6
mirny nardst.
2
Kratkodobé statistiky
ukazuji, Zze se celkovy vyvoz -2
Va2 zwEl o 95 % 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20
Exporty, % yly e M OIty, % yly

slabsim
prvnim Ctvrtleti byl tento
vyrazny narQst zplsoben
predevsim vyssimi exporty automobil(, stroji a zafizeni. Mirné pozadu zUstal rlst importd, i

meziroéné. Po

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

kdyz i ty si pfipsaly krasnych 8,9 % y/y. Je tedy pravdépodobné, Ze celkovy pfispévek Gistych
vyvozd do rdstu HDP bude mirné kladny.

Naopak ve druhém pololeti podle naseho nazoru rlist dovoz( pfedci vyvozy. Davodd je k tomu
nékolik. Solidni poptavka nejen v zemich Evropské unie sice naddle podporuje vyvoz
slovenskych vyrobkd, dynamika investic ale zada vice importovanych statkd k jejich
uskutecnéni. Stejné tak rostouci poptavka spotiebitell zvySuje dovoz konzumniho zboZi
vCetné aut ze zahranici.

| kdyz zahrani¢ni obchod ve druhém Ctvrtleti dohonil, co na zacatku zameskal, tak podle
naseho nazoru skon&i s malym prebytkem, o 50 mil. EUR nizSim nez loni.
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Zahraniéni obchod dohnal, co zameskal na zacatku roku Deficit bézného uctu se bude postupné prohlubovat

(mid. EUR)
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Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Deficit bézného uctu, ktery se ve druhém Ctvrileti zlepSil na -1,8 % HDP, se béhem druhé
poloviny roku bude zvySovat. Bilance zbozi bude ve Q3 kopirovat vyvoj zahrani¢niho obchodu
a vykaze pouze mirny prebytek, ktery bude o 500 mil. EUR mensi nez ve Q2. Bilance sluzeb se
zlepsi, ta vSak prebytky vykazuje dlouhodobé.

Inflaéni tlaky v ekonomice pretrvavaji

Vyssi mzdy se jesté plné neprojevily ve spotiebitelské inflaci, ta presto v druhém étvrtleti
vyraznéji zrychlila. Mohou za to vysSi ceny potravin i pohonnych hmot. Na korigovanou
inflaci vrchol teprve ¢eka v druhé poloviné roku, celkova inflace vSak vlivem statistické
zakladny postupné zvolni.

V souladu s nasim posledni-  Tjaky na korigovanou inflaci rostou (%)
m ekonomickym vyhledem
zrychlila slovenska 3
spotrebitelska inflace
ve druhém Ctvrtleti témér ke 2
3% y/y. Dosahla tak
nejrychlejSiho tempa za 1
poslednich 6 let. Divodem
ale neni korigovana inflace, 0 = I T
ktera v porovnani s Qf
zrychlila jen o pal 1
Jun-12 Dec-13 Jun-15 Dec-16 Jun-18

procentniho bodu na 2,0 %.
VyssSi dynamika mezd se
jesté nestacila projevit

mmmmm Korigovana inflace, g/q Korigovana inflace, yly

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

v rustu cen tak, jak by se dalo oéekavat. Inflaci tlaéily nahoru pfedev$im ceny potravin a
pohonnych hmot.

Avsak inflacni tlaky v ekonomice budou v nasledujicim obdobi jesté silit. Tempo rdstu mezd se
bude do konce roku zvy$ovat, coZ se odrazi v dynamice korigované inflace. Rist cen ropy, ale
i elektfiny a plynu na svétovych trzich se rovnéz promitne v celkové spotrebitelské inflaci.

Cena severomoiské ropy Brent se v kvétnu dotkla 80 dolard za barel a od té doby se drzi
stabilné nad 70 dolarovou hladinou. V nasledujicim obdobi by se podle nasich propoéta
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méla stabilizovat u hladiny 65 dolarti za barel. VVzhledem k vyraznému rlistu v prvni poloviné
roku oCekavame, Ze ceny pohonnych hmot letos vzrostou v priméru o 8 %, piisti rok pak
dojde k ¢astecné korekci o0 3,5 %.

Korigovana inflace jesté do konce roku zrychli

Spotrebitelskou inflaci letos podpofi vSechny jeji slozky (%, y/y)
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Zdroj: SSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Ceny potravin pak negativné ovlivni $patna Groda, kterd je zplsobena dlouhym obdobim
sucha. Celkové by vSak inflace do konce roku méla mirné zpomalit vlivem vyssSi
statistické zakladny a v pFistim roce se opét dostat pod 2 %.

Box 3: Ceska inflace zlistane vysoko

Na zacatku roku se zddlo, ze Ceské ceny ztratily svou rlstovou dynamiku a inflace se bude
pohybovat pod 2% hladinou. Nicméné druhé Ctvrtleti ukazalo, Zze inflaéni tlaky stale ziji.
Podobné jako na Slovensku byl meziroc¢ni rlist cen podporen vSemi hlavnimi slozkami.

Ceska inflace jde podobnou cestou jako jeji slovensky protéjsek

3

1Q16

1Q17

Slovenska inflace (HICP), % yly

1018 1019 1Q20

Ceska inflace (CPI), % yly

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

Jadrova inflace na zac¢atku roku vyrazné zpomalila. Obavali jsme se toho, ze mzdové tlaky se
vliibec nepropisuji do cen. Podle vSeho ale pouze plsobi se zpozdénim. Celé zrychleni
jadrovych cen rostoucim mzdam nejde pricist, ale zda se, ze zacinaji hrat svou roli. Jadrova

inflace se udrzi nad 2 % po cely rok, rist spotrebitelskych cen v8ak bude brzdit koruna, ktera
se podle nas vrati na svou posilovaci trajektorii.
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Deficit vefejnych financi (% HDP)

Ekonomicky a strategicky vyzkum
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dokud horni limit nedosahne 50 %.

Ekonomické vyhledy

Verejny sektor

Deficit statniho rozpoctu se snizuje

Statni rozpocet stejné jako rozpocet verejnych financi jsou nadale podporovany dobrou
ekonomickou situaci. Vy§Si mzdy a nizka nezaméstnanost se odrazi ve vybéru dani,

vlada se ale neboji ani vyssich investic, ke kterym ji pomaha éerpani z fond( EU.

Statni rozpoCet si letos vede  gtatni rozpoget (12m kumulativng, mid. EUR)
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kterych Stét vybral o Zdroj: MFSR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

170 mil. EUR vice. Rovnéz vySSi spotfeba domacnosti se ve statnim rozpoctu projevila
rostoucimi pfijmy z dani na zbozi a sluzby, které byly o 325 mil. EUR vySSi nez loni.

Z Udajd o plnéni rozpodtu jde rovnéz vycist rozjezd vefejnych investic a jejich spolufinancovani
z fondd EU. Z téch bylo v prvnich sedmi mésicich alokovano o 163 mil. EUR vice nez pred
rokem, coz je narlst o 35 %. S takovym rlistem jdou ruku v ruce vy$si vydaje na investice,
které za prvnich sedm mésictli vzrostly o 260 mil. EUR, tedy o 54 %. Celkové vydaje ale
vzrostly o slabsi 3 %, mimo investic se v nich projevil také rist mezd a platll ve vefejné
zprave.

Je tedy velice pravdépodobné, Ze statni rozpocCet na konci roku skonéi s nejmensim deficitem
za poslednich 10 let. Vyjadfen podilem na HDP by mél schodek v letoSnim roce klesnout
z loriskych 1,4 % na 0,8 %.

Celkového hospodareni vefejného sektoru (podle metodiky ESA2010) vSak podle naseho
odhadu vykaze stejny schodek v poméru k HDP jako loni. Diky dobrému vykonu ekonomiky
nadale pfedpokladame, ze tento pomér klesne pfristi rok.

RUst otekavame jak na pfijmové tak i na vydajové strané. Na strané pfijm0 to bude vy$si
Serpani prostfedkd z fondd z Evropské unie, které prispéje k vefejnému rozpoétu. Rovnéz
danové pfijmy budou nadale rist jak diky dobré ekonomické situaci, tak i diky pfipravovanym
legislativnim zménam. Vlada od pfistiho roku chysta zavedeni novych dani i vy$Sich poplatkd.
Naopak moznost darové zvyhodnit 13. a 14. plat bude na saldo rozpoc¢tu plsobit negativné.
Do karet vladé hraji také niz8i naklady na obsluhu diuhu podporované nizkymi Grokovymi
sazbami.

Na vydajové strané porostou predevsim vyssi investiCni vydaje. Od pfistiho roku dojde také ke
zvy$eni mandatornich vydajd, hlavné vlivem rlstu plat( ve verejné spravé.
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Vlada Slovenské republiky sice predstavila novy rozpoctovy ramec, kde predpoklada dalsi
snizovani deficitu verejné spravy k jiz del§i dobu avizovanému vyrovnanému rozpoctu do roku
2020. Podle naseho vyhledu ale v nasledujicich letech vlivem zpomaleni svétové a potazmo i
slovenské ekonomiky deficit verejnych financi opét poroste.

Verejny dluh letos v absolutnich Cislech mirné vzroste. AvSak vzhledem k expanzi ekonomiky
hodnota hrubého dluhu na celkovém HDP letos poprvé od roku 2011 klesne pod 50 %. Tento
trend pak bude pokracovat i v pfistich letech.

Box 4: Fiskalni politika CR: pfijmy zaostavaiji za ristem vydaijti

Zatimco vloni vykazal ¢esky statni rozpocCet pouze nepatrny schodek (6,2 mid. CZK), pro
letoSek i pfisti rok uz Ministerstvo financi pocita s deficitem ve vysi 50 mid. CZK. Na prijmové
strané se zadna zasadni opatfeni nechystaji. Pfijmy rostou zejména diky ekonomickému
boomu. Vydaje se naopak rozjely. Z velké ¢asti se jedna o zvySovani béznych vydajl, vétsi
Gastky jsou ale alokovany i pro investice.

Statni rozpocet se v prvni poloviné letosniho roku vyvijel o néco méné pfiznivé nez za
stejné obdobi v pfedchozim roce. Prijmy statniho rozpoctu za prvni polovinu roku vzrostly o
solidnich 6,7 %, zatimco vydaje pfidaly 10,2 %. Nejvice se rozjely bézné vydaje. Odrazeji totiz
zvySovani platd ve vefejném sektoru, kdyz se v loriském listopadu pfidalo 15 % ucitelim a
10 % dal$im statnim zaméstnanctm.

Rovnéz kapitalové vydaje vlady v letoSnim roce oproti tomu lofiskému zrychlily. ZlepsSilo se
totiz Cerpani prostredkid z Evropskych fondl. Rozjely se nékteré projekty, které budou i nadale
potrebovat financovani. Proto predpokladame, Ze kapitalové vydaje dale porostou.

Na pfijmové strané vidime vzrlstajici vybér DPH a dani fyzickych osob. Tézi z cyklické
pozice ¢eské ekonomiky, ktera se nachazi ve fazi expanze. Tomu odpovida i silny mzdovy
rlst, zvysSujici se zaméstnanost a vysoké trzby. Celkové ale pfijmy budou podle nas letos
zpomalovat svou silnou dynamiku s tim, jak se ochlazuje ekonomicky rdst.

Verejny dluh letos v absolutnich Cislech nepatrné vzroste, v poméru k HDP by vSak mél
klesnout z 34,6 % na 32,8 % diky stéle velmi sluSnému ekonomickému rlstu.
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Vypujéni potfeby a jejich financovani v roce 2018, mil. EUR

ARDAL KB (srpen)
Vypujéni potieby
Rozpoctovy deficit 730,0 715,3
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 318,1 318,1
Splatné dluhopisy v japonskych jenech 32,5 32,5
Splatné pajcky 20,0 20,0
Celkové 4000,6 3985,9
Financovani
Hruba emise dluhopist (v aukcich) 1500,0 1700,0
Hruba emise dluhopisti (syndikovand) 2000,0 1500,0
Hrubda emise pokladni¢nich poukazek (presahujici kal, rok) 500,0 800,0
Splatné pljcky 0,0 0,0
Cerpani likviditni rezervy 0,0 96,5
Celkové financovani 4000,0 4096,5
Zmeéna dluhu 729,4 729,4
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL
Vypujcéni potfeby a jejich financovani v roce 2019, mil, EUR

ARDAL KB (srpen)
Vypujéni potieby
Rozpoétovy deficit 1630,0
Zpétné odkupy dluhopist 300,0
Splatné pokladniéni poukazky 200,0
Splatné dluhopisy 1327,8
Splatné dluhopisy ve Svycarskych francich 330,6
Splatné dluhopisy v japonskych jenech 0,0
Splatné pljcky 0,0
Celkové 3788,3
Financovani
Hruba emise dluhopist (v aukcich) 1400,0
Hruba emise dluhopist (syndikovanad) 1200,0
Hruba emise pokladni¢nich poukazek (presahuijici kal, rok) 200,0
Splatné puajcky 0,0
Cerpani likviditni rezervy 27,5
Celkové financovani 2827,5
Zména dluhu 641,7

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ARDAL
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Rizika prognozy

Vyznam automobilového primyslu 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 préimyslovou vyrobu.

Ekonomicky rlst v eurozéné bude pokraovat v nevyrazném tempu. Zatimco domaci
poptavka zUstava silna, vnéjsi prostiedi je kifehké. Pokud rlst v ostatnich zemich
eurozony zlstane vlazny, slovenska ekonomika mdze zpomalit.

Rizika souvisejici s investiCni Cinnosti jsou rovnomérné rozdélena. Negativni riziko
predstavuje nedostatek nabidky kvalifikované pracovni sily pro jejich realizaci.

Pokud viada nebude schopna vyéerpat &ast prostfedkl z evropskych fondd ve
stanoveném terminu, dynamika investic bude slabsi, nez jak ukazuje progndza,

Redlné mzdy, které i v dlsledku implementace nové legislativy rostou rychleji nez
produktivita, mohou snizit konkurenceschopnost a tim negativné ovlivnit zahrani¢ni
obchod.
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Kli¢ové makroekonomické ukazatele
3Q17  4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 2017 2018 2019
HDP (realny rist, yly, %) 3,5 3,5 3,6 4,1 4,3 4,2 4,3 3,8 3,4 4,1 3,8
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 3,9 3,7 3,6 3,4 3,3 3,6 3,8 4,2 3,6 3,5 4,2
Fixni investice (realné, y/y, %) 10,6 8,5 11,7 13,3 7,9 10,2 5,9 6,7 3,2 10,9 6,1
Zahraniéni obchod (mid. EUR) 0,5 1,0 0,6 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 2,9 2,8 2,3
Pramyslova vyroba (realny rast, y/y, %) 2,7 3,3 0,1 3,2 2,0 0,1 2,4 4,5 2,9 1,4 3,8
Stavebnictvi (realny rist, y/y, %) 11,3 12,7 13,9 5,7 7,9 7,4 7,9 7,1 54 8,7 6,8
Maloobchod (realny rist, y/y, %) 5,6 5,9 4,8 2,6 3,2 3,4 3,5 4,1 6,1 3,5 4,1
Mzdy (realny rast, y/y, %) 3,5 3,1 3,9 4,2 4,0 5,0 5,2 4,1 3,2 4,3 4,4
Nezaméstnanost (UPSVR, %) 6,5 6,0 5,7 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 71 55 5,5
Inflace (HICP, y/y, %) 1,6 2,0 25 2,8 2,8 2,6 2,0 2,0 1,4 2,7 1,9
Korigovania inflace (y/y, %) 1,3 1,2 1,5 2,0 3,2 3,7 3,1 2,6 1,2 2,6 2,2
Ceny potravin (y/y, %) 4,6 6,4 5,7 5,0 3,5 2,0 2,3 3,2 4,0 4,1 2,9
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) 41 4,5 1,2 9,5 13,7 7,5 1,6 -6,2 7,7 8,0 -3,5
Regulované ceny (y/y, %) -1,5 -1,3 0,3 11 1,5 2,7 1,4 2,2 -1,7 1,4 1,8
Zdroj: Eurostat, SSU, NBS, MF, UPSVR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny modfe, sezénni o¢isténi je viastni
Ro¢ni makroekonomické ukazatele slovenské ekonomiky
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Hruby doméci produkt bézné ceny, mid. EUR 78,9 81,2 85,0 90,7 96,7 100,9 106,0 110,8 116,4
Hruby doméci produkt redlny rast, % 3,9 3,3 3,4 4,1 3,8 2,3 3,0 2,8 2,9
Pramyslova vyroba redlny rast, % 6,1 3,8 2,9 1,4 3,8 1,4 1,6 1,4 3,5
Stavebni vyroba redlny rast, % 20,1 -7,6 5,4 8,7 6,8 3,8 2,4 2,6 2,3
Maloobchodni trzby redlny rast, % 1,8 1,9 6,1 3,5 4,1 2,9 2,6 3,1 3,0
Mira nezaméstnanosti konec obdobi, % 10,5 8,6 59 5,5 5,6 6,1 6,2 6,2 6,1
Celkové mzdy nominalni, primér obdobi, € 883 912 954 1023 1088 1138 1186 1239 1293
Celkové mzdy redlny rast, % 3,2 3,7 3,2 4,3 4,4 2,9 2,9 3,1 2,7
Spotiebitelské ceny HICP, pramér obdobi, % -0,3 -0,5 1,4 2,7 1,9 1,6 1,3 1,3 1,6
Spotiebitelské ceny HICP, konec obdobi, % -0,5 0,5 2,2 2,3 1,7 1,4 1,3 1,4 1,8
Zahraniéni obchod bézné ceny, mld. EUR 3,3 3,6 3,0 3,2 3,1 3,1 3,1 3,0 3,1
Vyvozy bézné ceny, mid. EUR 67,7 70,0 74,8 80,3 86,7 90,0 94,6 98,3 103,6
Dovozy bézné ceny, mid. EUR 64,4 66,4 71,8 77,1 83,6 86,9 91,4 95,3 100,6
Vyvozy nominalni rist, % 4,6 3,4 6,9 7,2 7,7 3,7 4,9 3,9 53
Dovozy nominalni rist, % 6,5 3,1 9,0 7,4 8,1 3,8 5,1 4,2 5,4
Bézny uéet platebni bilance bézné ceny, mid. EUR 0,1 -1,2 -1,8 -1,6 -2,3 -2,6 -2,6 -2,8 -2,8
Bézny uéet platebni bilance % HDP 0,2 -1,5 -2,1 -1,7 -2,4 -2,5 -2,5 -2,5 -2,4
Obchodni bilance % HDP 1,3 2,0 0,8 1,0 0,4 0,3 0,2 0,0 0,0
Bilance sluzeb % HDP 0,2 0,6 1,0 0,8 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4
Bilance vynosu % HDP -1,7 -2,3 -2,3 -1,9 -1,9 -1,8 -1,7 -1,6 -1,5
Saldo vefejného sektoru % HDP -1,9 -1,0 -1,2 -0,7 -1,6 -2,0 -2,3 -2,5 -2,8
Dluh vladniho sektoru mid. EUR -2,4 -1,2 -1,4 -0,8 -1,7 -2,0 -2,2 -2,3 -2,4
Dluh vladniho sektoru % HDP -2,7 -2,2 -1,0 -1,0 -0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -1,9
Zahraniéni zadluzenost % HDP 41,3 421 43,2 43,8 44,5 45,7 47,2 49,0 51,2

Zdroj: Eurostat, SSU, NBS, MF, UPSVR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou ozna¢eny modie
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Mzdy v ekonomice (y/y)
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo
jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji. Veskeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutec¢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 tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z
obchodd s investiénimi 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, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje
Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a

spolec¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani p¥i poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur¢en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze
investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruéuje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pfiemz hodnota investice miZe stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndvratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzd s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni
investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. piijala Fadu opatteni, aby zabranila moznému stfetu zajmG pfi
tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusSnymi pravnimi predpisy. Zameéstnanci Komer¢ni banky, a.s. postupuji
v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autor(l investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né
podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuéeni jednotlivym emitentdm p¥ed jejich zvefejnénim.
Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 splfujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statdl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporuc¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

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



