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Obchodni valky zvysuji napor na krehky rlist slovenské
ekonomiky

Neni pFilis prekvapivé, Ze Némecko v ramci Evropy miize z obchodnich valek vzejit jako
jeden z nejvétsich porazenych vzhledem k priimyslovému zaloZeni a s tim souvisejicim silnym
navazanim na mezinarodni obchod, véetné pfimé expozice vic¢i USA. Podobné logika ovéem
napovida, ze stfedoevropské ekonomiky se rovnéz fadi mezi ty nejzranitelngjsi. Zjednodusené
feeno, to, co udavd, jak moc dand ekonomika doplati na cla, je mira primyslové orientace,
vazba na obchod, expozice vicéi USA ¢&i zprostiedkované pravé vici Némecku. Roli hraje
i produktové portfolio, kdyz automobily, v€etné soucastek, hlinik i ocel jsou zasazeny vySSimi
cly, naopak farmaceutické produkty, které jsou dominantnim vyvozem EU do USA, jsou prozatim
osvobozeny, byt to nemusi trvat dlouho. Zmin&né faktory stavi pravé Slovensko, Cesko nebo
Madarsko do centra pozornosti, zatimco Polsko je vice izolované diky vétsi roli sluzeb
a mensimu napojeni na USA.

HDP v regionu a Némecku (Q4 19=100) Podil zpracovatelského priimyslu na celkové HPH (%)
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Pozn.: HPH = hrub4 pfidana hodnota.

V nasem zakladnim scénafi poditame s tim, Ze ¢eska ekonomika kvili obchodnim valkam
a nejistoté ve druhé poloviné roku mirné poklesne. A podobny osud ziejmé d¢iha
i na tu slovenskou. Ve hfe jsou ale i dominantné domaci faktory. Vedle fiskdlni konsolidace, ktera
vytdhla inflaci na zac¢atku roku nad 4 %, je externi Sok v podobé obchodnich vélek dal§im
zasadnim Gderem pro slovenské hospodarstvi. Plvodné jsme navic predpokladali, Ze investice
pozenou rlst ekonomiky. Nejisté podnikatelské prostiedi tohle ale zdsadné méni. Soucasna
konstelace investicnim rozhodnutim nenahrava, firmy tak zfejmé sva investi¢ni rozhodnuti
zmrazi. VyuZiti prostfedk( z fondld EU, kterych je pro Slovensko v programovém obdobi
2021-2027 celkové alokovano 12,8 mid. EUR (téméFf 10 % HDP), ale mlze stdle nabizet
pro investice urlitou podporu.

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokon&eni: 22. kvétna 2025, 09:13


https://www.e15.cz/nazory-a-analyzy/obchodni-valky-zvysuji-napor-na-krehky-rust-slovenske-ekonomiky-1424695
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Prognéza ristu slovenské ekonomiky (%, y/y, pb) Slovenskéa ekonomika projde mélkou recesi v H2 25
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Pozn.: Vybrané hodnoty nejsou v grafu znédzornény.

Pritézujici okolnosti v kontextu obchodnich valek je v pfFipadé Slovenska zavislost
na odbytu na némecky trh, zprostfedkované i na ten americky, a zaroven také nezanedbatelny
podil pfimého vyvozu do USA, kam sméruji 4 % celkového vyvozu, 70 % z toho navic tvofi auta
a jejich soucastky. | proto efektivni celni sazba, které Celi slovenské vyvozy do USA, prfesahuje
20 %, coz je oproti Némecku téméF dvojnasobek.

Vyvoz (pfimy i nepfimy) hrubé pfidané hodnoty ze Slovenska Potreba konsolidace omezuje moznost fiskalniho stimulu na
dle destinace Slovensku
0

Domaci pfidana hodnota v zahraniéni kone&né poptavce, podil na celku (%)
*ROW = zbytek svéta; Zdroj: OECD (2019)
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Pozn.: Doméci pfidana hodnota slovenskych vyvozt dle findlni destinace na zakladé tabulek
vstupt a vystupti od OECD (2019).

Kombinace fiskalni konsolidace a obchodnich valek tak nabouraji dosud vcelku silny rist
slovenské ekonomiky. Letos podle nas poroste o pouhych 0,6 % a v pfistim roce rlst zrychli

pouze na 1,8 %. Zatimco zvySena inflace a vySSi naklady firem omezi domaci poptavku,
tak z druhé strany bude tladit nizsf zahraniéni poptavka kvili obchodnim bariéram. Uvolnéngjsi
ménova politika ECB sice nabidne ur€itou podporu, byt to v prostiedi vysoké inflace neni Upiné
Zadouci. Slovenskd ekonomika se ale nemlze vzhledem k siné potfebé konsolidovat

spolehnout na stimul ze strany fiskalni politiky jako napfiklad v Némecku.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou
vyzvu ¢&i pobidku k jeho ndkupu €i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochézeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi néstroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investicni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu pfedstavuiji Sifeni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného tfeti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer&ni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investinich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi piedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jind 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 0 vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj

uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezaruguje vykonnost budouci. O8ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investiéni rizika, pficemz hodnota investice mizZe stoupat i klesat a neni
zaru¢ena navratnost pavodni investované ¢astky. 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 smyslu piislunych pravnich predpis(, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stretu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporugeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery mezi
jednotlivymi dtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitifnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zdvislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty té&chto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢asteéné podileji i
vysledky obchodovéni s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ureny verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu piesné 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 splfiujicim statut
~amerického subjektu”, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis(.

Tento dokument neni investicnim doporu¢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 predpisu.

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



