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Investicie predbehli spotrebu domacnosti
Utahujuci sa trh prace zvySuje tlak na rast miezd

Slovenska ekonomika sa nachadza v dobrej cyklickej pozicii. Hospodarsky
rast dokonca zrychluje a trh prace pokracuje v utahovani. Vlani ekonomika
vzrastla o 3,4 %, tahana domacim aj zahraniénym dopytom. V tomto roku
k rastu najviac prispieva domaci dopyt, hlavne investicie a spotreba
domacnosti. Celkovo tento rok ocakavame zrychlenie rastu na 3,9 % a 4,2
% v roku 2019. V Struktire by si mal klu¢ovu poziciu udrzat domaci dopyt,
s mensim prispevkom ¢istych vyvozov. Investicie prekvapili a razne zrychlili

Katarina Muchova
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Prehlad predpovedi tempo rastu, takze v 2Q18 dokonca prekonali spotrebu domacnosti ako
hlavhého tahuhna rastu HDP. Prispevok zahrani€ného obchodu k rastu
Krucova sadzba ECB 0.00 025  ekonomiky tento rok neprekona domaci dopyt, ale k jeho navratu ku koncu
3M Euribor (%) -0.32 0.08  roka a Vv roku 2019 prispeje stale sluSny dopyt zo strany naSich eurépskych
Vynos 10R SK dihopisov 1.10 155 partnerov ako aj spustend vyroba v novej automobilke pri Nitre (v poslednom
Stvrtroku 2018).
Rast realneho HDP (%) 3.9 4.2 ; . L. ; .. . B ; , . ,
o e () 6.8 63 Z_arove_n. pokrac_:UJe razne ozivenie na trhu prace, _ktore pomaha zvysqvat
CPI (% priemer) 26 ,5  disponibilné prijmy c_iomécnostl'. Ocakavame, ze miera nezamestnanosti by
Fiskalny deficit (% HDP) 08 .07 tento rok mohla dOS|_ahnut’ 6,8 % a v roku 2019 b_y mohla kles_nL'Jt’ na 6,3 %.
Verejny dih (% HDP) 48.9 477 R_ast zamestnanosti by mal pokrgéovat‘ ngprleé sektormi, pr_|c_":om vo
Bezny Géet (% HDP) 12 .05 Viacerych sektoroch zamestnavatelia reportuji nedostatok kvalifikovanej

pracovnej sily a zvySuje sa zamestnavanie cudzincov. Utahovanie na trhu
prace vytvara silnejSie tlaky na rast nominalnych miezd, ktoré zrychluju svoje
tempo rastu na nové rekordné Urovne od roku 2008.

Ratingy

Moody's A2 (pozitivny) Inflatné tlaky sa v roku 2018 zintenzivnili a inflacia sa dokonca v aprili
S&P A+ (stabilny) vySplhala az ku 3 % r/r, prifom nasledne sa rast cien zmiernil. Rast
Fitch A+ (stabiny) spotrebitelskych cien tahaju hlavne ceny potravin a sluzieb, ako aj vy$sSie
I  ceny energii suvisiace s narastom cien ropy. Ceny sluzieb reflektuju ozZivujuci
HDP na obyv_ v pomere sa trh prace a narast disponibilnych prijmov domacnosti. O¢akavame, zZe
k priemeru EU (%, PKS) 77 priemerna inflacia v tomto roku dosiahne 2,6 % a buduci rok 2,5 %.

Populacia (v mil.) 54

Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov sa od =zaciatku kvantitativneho
uvolfiovania (QE) ECB nachadzaju na nizkych urovniach. Od rekordnych
minim v lete 2016 (0,29 %) sa postupne mierne zvy3ovali, v reakcii na
utahovanie menovej politiky v USA, postupny navrat eurdpskej inflacie na
scénu ako aj postupnu a opatrnud ohlasovanu upravu menovej politiky ECB.
Aj ked harmonizovana inflacia sa uz mierne zvySila, jadrova inflacia
v eurozbéne ostava vlazna. Momentalne sa vynosy 10-roénych dlhopisov
nachadzaju na urovni okolo 1,10 %. V dalSich kvartaloch o€akdvame mierny
narast vynosov dlhopisov, ktory vSak bude nadalej limitovany menovou
politikou ECB a stabilnou fiskalnou situaciou na Slovensku. Ku koncu 1Q19
by sa mohli vynosy 10-roénych dlhopisov pohybovat na drovni 1,25 %.

ECB teraz od oktdbra zniZuje mesaény objem nakupov v rdmci programu
kvantitativneho uvolfovania (QE) na EUR 15 mld. a program ukon&i na konci
roka. Politika reinvestovania maturujucich objemov by mala pokracovat
dih8ie obdobie po skon&eni QE. Vyhlad cesty menovej politiky ECB o€akava
stabilitu sadzieb na terajSich urovniach prinajmenSom do konca leta 2019
a v kazdom pripade dostato¢ne diho na to, aby zabezpecili zotrvanie inflacie
na ceste ku cieflu ECB. OcCakavame, ze prvé zvySenie (najprv depozitnej
sadzby) by mohlo prist najskdr v druhej polovici roka 2019, do uvahy
prichadza ako najskorSi mozny termin september/oktober 2019. Zarover sa
ocakava pokracovanie postupného utahovania menovej politiky v USA.
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Ekonomicky rast pokraduje
dobrym tempom

Investicie vyrazne zrychlili

Spotreba domacnosti
spomalila napriek velmi
dobrému trhu prace

Oc¢akavame rast HDP 0 3,9 %
tento rok a 4,2 % v roku 2019

Trh prace by mal pokracovat’
vV ozivovani

Rizika s pomerne vyrovnané
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Realna ekonomika

Rast slovenskej ekonomiky zrychlil v 2Q18 na 4,2 % medziro¢ne. Po
sezénnom ocisteni dosiahol hospodarsky rast medzikvartalne tempo 1,1 %.

Rast potiahol domaci aj zahraniény dopyt. Struktira ukézala silny rast
investicii (o 10,8 % r/r, podobne ako v 1Q18), pricom samotné fixné
investicie vyskocili o 20,4 % r/r — najrychlejSie od eurofondovo silného roka
2015. Investicie vzrastli najma vdaka kategdrii vystavba budov inych ako
domov, o mdze suvisiet s vystavbami v automobilovom sektore (zrejme
predovsetkym dokonéenie zavodu Jaguar, ktory by mal v nadchadzajucich
tyzdfioch spustit’ vyrobu). Cisté vyvozy na zadiatku roka rast brzdili, v 2Q18
vSak prispeli k rastu ekonomiky pozitivne (priblizne o 0,6pb).

Rast spotreby domacnosti trochu prekvapivo spomalil (z 3,5% r/r v 1Q18 na
2,2 % r/ir v 2Q18) napriek velmi priaznivému vyvoju na trhu prace.
Nominalne mzdy reflektuju utahujuci sa trh prace a stupli o0 6,4 % r/r (realne
0 3,5 % r/r vzhfadom na pritomnu inflaciu), prifom nezamestnanost klesla
na 6,6 % (medzirony pokles o 1,5 percentualneho bodu).

Ocakavame, Ze tohtoroCny rast slovenskej ekonomiky by mohol dosiahnut
3,9 % avroku 2019 by mohol zrychlit na 4,2 %. V Struktdre by si mal
kfuCovl poziciu udrzat domaci dopyt, najma spotreba domacnosti a
investicie. Prispevok zahrani€ného obchodu by mohol byt podporeny
dopytom zo strany nasich eurépskych partnerov. Coskoro by tieZ uz mala
byt spustena vyroba v novej automobilke pri Nitre, o by mohlo prispiet k
rastu vyvozov, aj ked vyraznejsi vplyv to bude mat v budicom roku.

Priaznivy vyvoj na trhu prace pomaha zvySovat disponibilny prijem
domacnosti. Oc¢akavame, Zze miera nezamestnanosti by tento rok mohla
dosiahnut 6,8 % a v roku 2019 by mohla klesndt na 6,3 %. Rast
zamestnanosti by mal pokraCovat, aj pri pretrvavajicom nedostatku
kvalifikovanej pracovnej sily v niektorych sektoroch a zvySujucom sa
zamestnavani cudzincov. Utahovanie na trhu prace vytvara tlak na rast
nominalnych miezd. Tento rok by rast priemernej nominalnej mzdy mohol
dosiahnut 6,2 % a v buducom roku 6,4 %, k Comu prispievaju aj avizované
10 % (v rokoch 2019 aj 2020) navysenia platov vo verejnej sprave.

Rizikd rastu su pomerne vyrovnané. Negativne riziko vyplyva z
protekcionizmu v zahrani€nom obchode, rokovani o Brexite ako aj
geopolitického vyvoja. Na druhej strane, rychlejSi ako anticipovany rast
investicii €i lepSi vyvoj domaceho trhu prace predstavuju pozitivne riziko pre
rast slovenskej ekonomiky.

Spotreba domacnosti a investicie t'ahaju rast
Prispevky k rastu HDP (% yly)

Saldo zahrani¢ného
obchodu

mmm Tvorba hrubého kapitalu
spolu

Kone&na spotreba

-4% -
-6% -
-8% -

6-12

-
| |
2% | I It

6-13

SLOVENSKA S

sporitelfia

verejnej spravy

Konecna spotreba
domacnosti

s Hruby domaci produkt
vytvoreny
6-16 6-17 6-18

6-14 6-15

Pozn.: ESA 2010, medziroCny realny rast HDP.
Zdroj: Statisticky urad SR, SLSP
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Spotrebitel'ské ceny
rastd rezkym tempom

Prispievaju hlavne
ceny potravin, sluzieb
a energii

Inflacia v EA

Inflacia a menova politika

Inflaéné tlaky sa v roku 2018 zintenzivnili a inflacia sa v aprili vySplhala az
ku 3 % r/r (zrychlenie v porovnani s vlanajsim priemerom 1,3 %).
V nasledujucich mesiacoch sa zmiernila, pri¢om septembrovy rychly odhad
rastu cien je 2,8 % r/r. Celkovo sa za prvych 8 mesiacov tohto roka zvysili
spotrebitelské ceny v priemere 02,6 %. Jadrova inflacia (inflacia bez
volatilnych komponentov ako potraviny &i energie) dosiahla v auguste 3,2 %
r/r a v tomto roku je zatial jej priemer na urovni 2,9 % r/r.

Rast spotrebitelskych cien tahaju hlavne ceny potravin a sluzieb, ale pridali
sa aj vySSie ceny energii suvisiace s narastom cien ropy aemisnych
povoleniek. Ceny sluzieb reflektuji ozivujaci sa trh prace a narast
disponibilnych prijmov domacnosti. O¢akavame, ze priemerna inflacia v
tomto roku dosiahne 2,6 % a buduci rok 2,5 %.

Slovenska cenova urover vlani dosiahla 69 % priemeru EU, priGom ceny
tovarov su skonvergované omnoho viac ako ceny sluzieb. Predpokladame
konvergenciu najma cez ceny sluzieb, ktoré viac odzrkadluju aj mzdovu
uroven v krajine.

Aj celkovo v eurozoéne sa inflacia postupne zvysuje. Tento rok je jej priemer
za 8 mesiacov 1,7 %, pricom podla rychleho odhadu Eurostatu sa
septembrova miera inflacie v eurozone medziro€ne zrychlila na 2,1 % (z 2
% r/r v auguste). K rastu vyrazne prispeli ceny energii, ktoré sa zvysili 0 9,5
% rir. Ceny sluzieb si udrzali tempo rastu 1,3 % r/r, zatial ¢o ceny potravin,
alkoholickych napojov a tabaku zrychlili na 2,7 % r/r. Jadrova inflacia vSak
mierne sklamala, ked zvofnila tempo na 0,9 % r/r (z 1 % r/r). Domace
inflacné tlaky v eurozdne stale nie su pevne ukotvené, av8ak vzhfadom na
pokracujuce zlepSenie na trhu prace a nasledny tlak na mzdy by sa
postupne mala zacat zvySovat aj jadrova inflacia. Pre ECB su tieto data
zmieSanou spravou - celkova inflacia je blizko ciefa (dokonca kratkodobo
mierne nad nim, kedze ECB ciel definuje ako inflaciu blizko, ale tesne pod
2 % v medziroénom vyjadreni v strednodobom hladisku) - ale jadrova
inflacia zaostava. Najnovsie, septembrové makroekonomické projekcie ECB
rataju s rovnakou mierou inflacie v rokoch 2018-20 a to na urovni 1,7 %.

Ceny potravin, sluzieb ale aj energii t'ahaju slovensku inflaciu nahor
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Pozn.: Harmonizovana medziro€na inflacia (HICP, % r/r)
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Sadzby ostavaju nizke

QE sa zmensSilo na
polovicu a v decembri
Cisté nakupy koncia

Vyhlad cesty menovej
politiky

Prvy zvySenie sadzieb
najskor v septembri 2019

Vlani klesol deficit na 1 %
HDP

Verejny dlh sa vlani znizil
na 50,9 % HDP

V tomto roku by deficit mal
znovu klesnat’

Ministerstvo buduci rok
ocakava takmer vyrovnany
rozpocet

Ekonomike sa dari
a prijmy rastu

SLOVENSKA S

sporitelna

Menova politika

Septembrové zasadnutie ECB neprinieslo Ziadne zmeny, v sulade s
oCakavaniami. Kvantitativne uvolfovanie pokracuje podfa planu a drokové
sadzby ostavaju rekordne nizke. Od marca 2016 je horny koridor
jednodniovej sadzby 0,25 %, hlavna refinanéna sadzba je na nule a
depozitna sadzba sa nachadza na urovni -0,4 %.

Len v juni ECB oznamila viacero zmien na strednodoby horizont a
septembrové zasadnutie tento vyhlad ani politiku ECB nemenilo.

ECB od oktébra zniZzuje mesaény objem nakupov vramci programu
kvantitativneho uvolfiovania (QE) na EUR 15 mld. a program ukon&i na
konci decembra. Politika reinvestovania maturujucich objemov by mala
pokraCovat dlhie obdobie po skonCeni QE, aby ostali podmienky likvidity
priaznivé amenova politka tak stale bude pbsobit dostatocne
akomodativne. ECB ocCakava stabilitu sadzieb na terajSich urovniach
prinajmensom do konca leta 2019 a v kazdom pripade dostato¢ne dlho na
to, aby zabezpedili zotrvanie inflacie na ceste ku cielu ECB (medziro¢na
inflacia blizko, ale tesne pod 2 % v strednodobom horizonte).

ECB pozitivne hodnoti progres smerom k ich inflaénému cielu, ale situacia
si stale vyzaduje istu mieru podpory menovej politiky. Ekonomika eurozéony
sa vyvija dobre, napriek miernemu spomaleniu a niektorym negativnym
rizikdm (momentalne sa najviac spomina protekcionizmus), ale z pohladu
inflacie chyba presved¢ivy trend smerom nahor v jadrovej inflacii, pricom
vySSia inflacia je dosiahnuta so znacnou podporou uvolnenej politiky ECB.

Ocakavame, ze prvé zvySenie (najprv depozitnej sadzby) by mohlo prist
najskér v druhej polovici roka 2019, do uvahy prichadza ako najskorsi
mozny termin september 2019, o nie€o pravdepodobnejsie sa vSak javi skor
oktéber 2019 (zasadnutie vtedy by uz bolo po lete). Menova politika teda
ostane pomerne uvolnena este minimalne rok.

Fiskalna politika

Podla jarnej notifikacie Eurostatu skongil slovensky deficit verejnych financii
za minuly rok na urovni 1 % HDP, ¢im prekonal nase oCakavania (1,5 %
HDP) ako aj pévodne rozpoctovany schodok 1,3 % HDP. Priazniva faza
ekonomického cyklu spojend s ozivenim trhu prace pomaha zvySovat v
poslednych rokoch darfové a odvodové prijmy.

Pozitivna sprava priSla tiez ohfadom verejného dihu Slovenska, ktory vlani
klesol 0 0,9 p.b. na 50,9 % HDP. Nadalej ostava dih pod hranicou 60 %
HDP a vyrazne pod priemerom eurozény (86,7 % HDP).

Nedavno bol zverejneny navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2019-21,
ktory eSte potrebuje schvalit parlament. Aktualny odhad schodku verejnych
financii pre tento rok sa znizil na 0,6 % HDP, ¢o je o 0,2 percentualneho
bodu nizSie oproti pdvodnému rozpoctovanému cielu. Nas odhad fiSkalneho
deficitu pre tento rok je mierne vy3si, na urovni 0,8 % HDP.

Buduci rok by podla navrhu rozpoctu mal deficit verejnych financii klesnut
na 0,1 % HDP a nasledne by v roku 2020 malo byt hospodarenie
vyrovnané. Pre rok 2021 rozpoc&et predpoklada dokonca mierny fiSkalny
prebytok na urovni 0,2 % HDP. Tieto odhady su v sulade so strednodobym
rozpoc¢tovym cielom.

Na prijmovej strane rozpoctu, teda na vybere dani, vidiet vefmi priaznivd
cyklickl poziciu slovenskej ekonomiky a oziveny trh prace. Ekonomika
rastie rezkym tempom, ktoré by sa v nasledujicom roku malo este zrychlit
(podporené spustenim vyroby v novej automobilke ako aj stale silnym
domacim a zahrani€nym dopytom). Utahovanie trhu prace vytvara tlak na
rast miezd a tak prispieva k rastu disponibilnych prijmov domacnosti. Prave
priaznivd makroekonomicka situacia a lepSia efektivnost vyberu dani
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Dlh by mal aj nad'alej
klesat

Nas odhad je o niec¢o
konzervativnejsi

Vynosy su ovplyviiované
QE, politikou Fed-u
a navratom inflacie

Ocakavame mierny narast
vynosov

vyrazne navysSuju oCakavané dariové a odvodoveé prijmy.

Na vydavkovej strane su okrem iného zohladnené aj nové opatrenia z tzv.
socialneho bali¢ka ako aj rast platov vo verejnej sprave — 10 % od januara
2019 a potom rovnako o 10 % k januaru 2020.

Dlh verejnej spravy by vdaka priaznivej hospodarskej situacii a oCakavanej
konsolidacii verejnych financii mal v pomere k HDP klesat. V tomto roku
navrh rozpoctu pocita s poklesom na 48,7 % HDP (nas odhad: 48,9 % HDP)
a postupne by mal klesnut pod 45 % HDP v roku 2021. Trendu poklesu dihu
napomaha aj situacia na finanénych trhoch vdaka menovej politike ECB.
Vynosy slovenskych $tatnych dlhopisov si na nizkej drovni, ¢o znizuje
vydavky na obsluhu Statneho dlhu. Z ekonomického pohfadu povazujeme
za dobru snahu vyuzit priaznivé Casy, ked sa ekonomike dari a darové
prijmy rastd, na znizovanie verejného zadiZenia.

Novy navrh rozpoctu povazujeme z hladiska danovych prijmov za realisticky
vzhladom na priaznivi cyklicki poziciu slovenskej ekonomiky.
Makroekonomicka progndza, hlavne €o sa tyka trhu prace, je velmi
priazniva a zvySuje danové a odvodové prijmy. Rozpocet poc€ita s vyraznym
rastom prebytkov ostatnych subjektov verejnej spravy, €o predstavuje
mierne riziko prognézy. Nas odhad deficitu verejnych financii na roky 2019-
21 je preto o nie€o konzervativnejsi oproti ndvrhu Ministerstva financii.

Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov sa od zaciatku kvantitativneho
uvolfiovania (QE) ECB nachadzaju na nizkych drovniach. Od rekordnych
minim v lete 2016 (0,29 %) sa postupne mierne zvySovali, v reakcii na
utahovanie menovej politiky v USA, postupny navrat eurdpskej inflacie na
scénu ako aj postupnu a opatrnu ohlasovanu upravu menovej politiky ECB.
Aj ked harmonizovana inflacia sa uz mierne zvysila, jadrova inflacia
v eurozone ostava vlazna. Tento rok sa vynosy slovenskych 10-roénych
vladnych dlhopisov pohybuju zatial v rozmedzi 0,65-1,12 %. Momentalne sa
vynosy 10-ro¢nych dlhopisov nachadzaju na urovni okolo 1,10 %. V dalSich
kvartaloch o€akavame mierny narast vynosov dlhopisov, ktory vSak bude
nadalej timeny menovou politikou ECB a stabilnou fiSkalnou situaciou na
Slovensku. Ku koncu 1Q19 by sa mohli vynosy 10-ro€nych dlhopisov
pohybovat na drovni 1,25 %.

Vynosy slovenskych vladnych dlhopisov sa posunuli vysSie

3.0 ~

Slovak 10Y German 10Y

Pozn.: Slovenské (modra Ciara) a nemecké (Cervena Ciara) 10-ro¢né dlhopisy.
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Odhady vybranych ukazovatelov

2016 2017 2018* 2019* 2020*
Nominalny HDP (mil. EUR) 81154 84986 90484 96632 102621
Populacia (mil.) 5.435 5.443 5.468 5.478 5.487
HDP na obyvatela (EUR) 14931 15613 16549 17639 18703
Realny HDP (r/r %) 3.3 34 3.9 4.2 3.6
Spotreba domacnosti (r/r %) 2.6 3.7 3.1 3.4 3.0
Fixné investicie (r/r %) -8.3 3.2 9.5 25 35
Nominalne mzdy (EUR) 912 954 1013 1078 1142
Nominalne mzdy (r/r %) 3.3 4.6 6.2 6.4 5.9
Realne mzdy (r/r %) 3.8 3.3 35 3.8 3.3
Maloobchodné trzby (rast rir %) 2.2 6.0 4.0 2.8 2.5
Priemyselna produkcia (r/r %) 3.7 3.0 3.2 7.0 3.0
CPI (r/r, priemer %) -0.5 1.3 2.6 2.5 2.5
CPI (r/r, koniec roka %) 0.2 1.9 24 3.0 2.5
Miera nezamestnanosti (%) 9.6 8.1 6.8 6.3 5.8
Export (mil. EUR) 67164 71547 77628 85158 92226
Import (mil. EUR) 65527 70904 76718 83469 89897
Obchodna bilancia (% HDP, FOB) 2.0 0.8 1.0 1.7 2.3
Priame zahrani¢né investicie (% HDP) 0.9 1.8 1.3 0.8 0.7
Bezny ucet (% HDP) -1.5 2.1 -1.2 -0.5 0.4
Deficit Statneho rozpoctu (% HDP) -2.2 -1.0 -0.8 -0.7 -0.4
Verejny dlh (% HDP) 51.8 50.9 48.9 47.7 46.3
Externy dlh (% HDP) 90.9 110.8 103.9 95.2 87.7
Kracovy urok ECB, priemer 0.01 0.00 0.00 0.06
Krucovy urok ECB, koniec roka 0.00 0.00 0.00 0.25
3M EURIBOR priemer -0.26 -0.33 -0.32 -0.20
3M EURIBOR, koniec roka -0.32 -0.33 -0.32 0.08
Vynos 10R dlhopisov, priemer * 0.66 0.94 0.87 1.40
Vynos 10R dlhopisov, koniec roka * 0.98 0.72 1.10 1.55
EUR/USD priemer 1.11 1.13 1.18 1.17
EUR/USD koniec roka 1.05 1.20 1.13 1.20

Poznamka: * predpovede

Zdroj: Statisticky drad, Eurostat, NBS, SLSP, Erste Group Research
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Disclaimer

Tento material sluzi ako dopinkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZeny na najlepSich informacnych
zdrojoch dostupnych v ¢ase publikovania. Hoci pouZzité informacné zdroje su vSeobecne povaZované za spolahlivé, Slovenska
sporitelfia, a.s., nerui za spravnost’ a uplnost uvedenych informacii. Tento dokument nie je ponukou a ani propagaciou nakupu
Ci predaja urcitého aktiva. ,Predpovede nie su spolahlivym indikatorom buducej vykonnosti aktiva alebo finanéného nastroja“.

This publication was prepared by Erste Group Bank AG or any of its consolidated subsidiaries (together with consolidated
subsidiaries "Erste Group") independently and objectively as other information pursuant to the Circular of the Austrian Financial
Market Authority regarding information including marketing communication pursuant to the Austrian Securities Supervision Act.
This publication serves interested investors as additional source of information and provides general information, information
about product features or macroeconomic information without emphasizing product selling marketing statements. This
publication does not constitute marketing communication pursuant to Art. 36 (2) Austrian Securities Supervision Act as no direct
buying incentives were included in this publication, which is of information character. This publication does not constitute
investment research pursuant to § 36 (1) Austrian Securities Supervision Act. It has not been prepared in accordance with legal
requirements designed to promote the independence of investment research and it is not subject to the prohibition on dealing
ahead of the dissemination of investment research. The information only serves as non-binding and additional information and is
based on the level of knowledge of the person in charge of drawing up the information on the respective date of its preparation.
The content of the publication can be changed at any time without notice. This publication does not constitute or form part of,
and should not be construed as, an offer, recommendation or invitation to subscribe for or purchase any securities, and neither
this publication nor anything contained herein shall form the basis of or be relied on in connection with or act as an inducement
to enter into any contract or inclusion of a security or financial product in a trading strategy. Information provided in this
publication are based on publicly available sources which Erste Group considers as reliable, however, without verifying any such
information by independent third persons. While all reasonable care has been taken to ensure that the facts stated herein are
accurate and that the forecasts, opinions and expectations contained herein are fair and reasonable, Erste Group (including its
representatives and employees) neither expressly nor tacitly makes any guarantee as to or assumes any liability for the up-to-
dateness, completeness and correctness of the content of this publication. Erste Group may provide hyperlinks to websites of
entities mentioned in this document, however the inclusion of a link does not imply that Erste Group endorses, recommends or
approves any material on the linked page or accessible from it. Neither a company of Erste Group nor any of its respective
managing directors, supervisory board members, executive board members, directors, officers of other employees shall be in
any way liable for any costs, losses or damages (including subsequent damages, indirect damages and loss of profit) howsoever
arising from the use of or reliance on this publication. Any opinion, estimate or projection expressed in this publication reflects
the current judgment of the author(s) on the date of publication of this document and do not necessarily reflect the opinions of
Erste Group. They are subject to change without prior notice. Erste Group has no obligation to update, modify or amend this
publication or to otherwise notify a reader thereof in the event that any matter stated herein, or any opinion, projection, forecast
or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate. The past performance of securities or financial
instruments is not indicative for future results. No assurance can be given that any financial instrument or issuer described herein
would yield favorable investment results or that particular price levels may be reached. Forecasts in this publication are based on
assumptions which are supported by objective data. However, the used forecasts are not indicative for future performance of
securities or financial instrument. Erste Group, its affiliates, principals or employees may have a long or short position or may
transact in the financial instrument(s) referred to herein or may trade in such financial instruments with other customers on a
principal basis. Erste Group may act as a market maker in the financial instruments or companies discussed herein and may
also perform or seek to perform investment services for those companies. Erste Group may act upon or use the information or
conclusion contained in this publication before it is distributed to other persons. This publication is subject to the copyright of
Erste Group and may not be copied, distributed or partially or in total provided or transmitted to unauthorized recipients. By
accepting this publication, a recipient hereof agrees to be bound by the foregoing limitations.
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