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Slovenskému hospodarstvu sa dari arastie sluSnym tempom. Vliani
ekonomika vzrastla o 3,4 %, tahana domacim aj zahranicnym dopytom.
Tahaniom rastu ku koncu roka bola nielen doméaca spotreba, ale aj &isté
vyvozy, ktoré sa po prepade v tretom Stvrtroku vratili na scénu.

V tomto roku oCakavame zrychlenie rastu HDP na 3,9 % a v roku 2019 by
rast mohol dosiahnut’ 4,2 %. V Struktare by si mal klu€ovu poziciu udrzat
domaci dopyt, najma spotreba domacnosti. V rokoch 2018-19 sa oCakava
pozitivny prispevok investicii ku rastu HDP, s postupnym nabehom
vyuzivania EU fondov. Vyhlad je priaznivy aj pre sukromné investicie.
Prispevok zahrani¢ného obchodu k rastu ekonomiky by sa po viaznejSom
roku 2017 mal znovu obnovit, podporeny dopytom zo strany nasSich
eurépskych partnerov. Ku koncu roka 2018 by tiez uz mala byt spustena
vyroba v novej automobilke pri Nitre, ¢o by malo prispiet k rastu vyvozov.

Ruka v ruke s dobrym ekonomickym rastom pokracuje aj ozivenie trhu prace,
ktoré pomaha zvySovat disponibilny prijem domacnosti. O¢akavame, zZe
miera nezamestnanosti by tento rok mohla dosiahnut 7,2 % (oproti priemeru
vlanajSka 8,1 %) a v roku 2019 by mohla klesnut na 6,6 %. Rast
zamestnanosti by mal pokraovat’ naprie€ sektormi, aj ked uz teraz reportuje
viacero zamestnavatelov nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily a zvySuje
sa zamestnavanie cudzincov. Utahovanie na trhu prace vytvara silnejSie
tlaky na rast nominalnych miezd, ktoré zrychfuju svoje tempo rastu.

Inflatné tlaky sa v priebehu roka 2017 obnovili a celkovo sa spotrebitelské
ceny vlani zvysili o 1,3 %. Prispeli k tomu hlavne ceny potravin a sluzieb.
Ceny sluzieb reflektuju oZivujuci sa trh prace a narast disponibilnych prijmov
domacnosti. Ofakavame, Ze priemerna inflacia v tomto roku dosiahne 2,2 %
a buduci rok sa mierne zvySi ku 2,3 %.

Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov sa od zaciatku kvantitativheho
uvolfiovania (QE) ECB nachadzaju na nizkych urovniach. Od rekordnych
minim v lete 2016 (0,29 %) sa postupne mierne zvySovali, v reakcii na
utahovanie menovej politiky v USA a postupny navrat eurdpskej inflacie na
scénu. Avsak inflacia v eurozéne ostava volatilna a chyba raznejsi trend v
jadrovej inflacii. ECB preto pokraCuje v zmenSenom objeme QE minimalne
do septembra 2018. Momentalne sa vynosy 10-rocnych dlhopisov
nachadzaju na urovni okolo 0,82 %. OCakavame mierny narast vynosov
dihopisov, ktory v8ak bude nadalej limitovany uvolnenou menovou politikou
ECB a stabilnou fiSkalnou situaciou na Slovensku. Ku koncu 2Q18 by sa
mohli vynosy 10-ro€nych dlhopisov pohybovat na urovni 1,10 %.

Marcové zasadnutie ECB neprinieslo Ziadne zmeny menovej politiky, podla
oCakavani. Od janudra pokracuje program QE v zmen8enom mesacnom
objeme nakupovanych aktiv (EUR 30 mld.) a v takychto objemoch sa bude
pokratovat do konca septembra 2018, v pripade potreby aj dlhSie.
Postupnost, tzv. sequencing, ostava nezmenena — Rada guvernérov ECB
oCakava, Ze hlavné sadzby ostanu na ich terajSich urovniach dostatone
diho, a az poza horizont nakupu aktiv. Preto neoCakavame, ze by sa klucovy
urok ECB mal zvySovat pred zaciatkom roku 2019 — prvé zvySenie (najskoér
depozitnej sadzby) by mohlo prist okolo polovice roka 2019. Zaroven sa
oCakava pokracovanie postupného utahovania menovej politiky v USA.
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Ekonomicky rast pokracuje
dobrym tempom

Cisté vyvozy st znovu na
scéne

Spotreba domacnosti aj fixné
investicie napreduju

Razny rast nominalnych miezd

Priaznivy vyvoj zamestnanosti

Miera nezamestnanosti na
rekordnom minime

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

Trh prace by mal pokracovat’
vV ozivovani
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Realna ekonomika

Statisticky urad potvrdil rychly odhad medziroéného rastu HDP za posledny
kvartal minulého roka na urovni 3,5 %. Sezénne ocistené medzikvartalne
tempo rastu bolo v 4Q17 na urovni 0,9 %. Hospodarsky rast tak v roku 2017
dosiahol priemer 3,4 %, tahany domacim aj zahrani¢nym dopytom.

Tahuriom rastu ku koncu roka bola nielen domaca spotreba (domacnosti a
verejnej spravy), ale aj Cisté vyvozy, ktoré sa po prepade v tretom Stvrtroku
vratili na scénu. V 4Q17 sa vyvozy zvysili o 5,7 % r/r, zatial ¢o dovozy
vzrastli o 3,3 % r/r. Celkovo rast dovozov suvisi s ozivenou spotrebou
domacnosti ako aj dovoznou naro¢nostou viacerych investicii. Medzi hlavné
vyvazane tovary zo Slovenska patria auta, elektronika, stroje a spracované
kovy. Priblizne polovica slovenského vyvozu smeruje do eurozony a 85 %
do krajin EU. Na$im hlavnym obchodnym partnerom ostava Nemecko, kam
vyvazame priblizne 21 % celkovych vyvozov.

Spotreba domacnosti v 4Q17 zmiernila svoje tempo rastu na 3,6 %
medziro¢ne zatial Co spotreba verejnej spravy korigovala realne medziro¢né
poklesy a koncom roka zaznamenala narast o 3,1 % r/r. Investicie - tvorba
fixného kapitalu - vzrastla v 4Q17 o 6,1 % r/r, miernejSie ako v dynamickom
tretom Stvrtroku. Av3ak pre pokles stavu zasob klesla celkova tvorba
hrubého kapitalu o 6,8 % r/r v 4Q17.

Priaznivy vyvoj na trhu prace pokraCoval aj v Stvrtom kvartali 2017.
Domacnosti si m6zu dovolit viac vdaka vySSim prijmom — nominalne mzdy v
4Q17 si udrzali tempo rastu na arovni 5,2 % r/r (najrychlejsi rast od roku
2008) a celkovo sa vlani zvysili v priemere o 4,6 %. Realne mzdy sa v
4Q17 zvysili o 3,3 % r/r, €o bol aj celkovy priemer roka 2017, reflektujuc
znovu pritomnu inflaciu. V 4Q17 dosiahla priemerna mzda v hospodarstve
urovenn EUR 1041, ¢im o EUR 51 prevySila hodnotu za 4Q16. Priemerna
nominalna mzda bola vlani na Urovni EUR 954.

Zamestnanost merana Vyberovym zistovanim sa v 4Q17 medziro¢ne
zvysila o 1,1 %, pomalSie ako v predchadzajucom kvartali. Celkovo za rok
2017 dosiahol rast zamestnanosti priemer 1,5 %, &im spomalil oproti
dynamickejSiemu rastu v rokoch 2015-16. Zamestnanost rastla vo viacerych
sektoroch, najma v priemysle, v sektore sluzieb a v stavebnictve. Pokles
zamestnanosti pokracoval opat v pddohospodarstve.

Miera nezamestnanosti v 4Q17 klesla na 7,7 %, ¢o predstavuje pokles o 1,4
percentualneho bodu oproti roku predtym (4Q16), a v priemere viani
dosiahla 8,1 %.

V tomto roku oCakavame zrychlenie rastu HDP na 3,9 % a v roku 2019 by
rast mohol dosiahnut 4,2 %. V Struktdre by si mal klu€ovu poziciu udrzat
domaci dopyt, najma spotreba domacnosti. V rokoch 2018-19 sa ofakava
pozitivny prispevok investicii ku rastu HDP, s postupnym nabehom
vyuzivania EU fondov, a vyhlad je priaznivy aj pre stkromné investicie.
Prispevok zahraniéného obchodu k rastu ekonomiky by sa po vlaznejSom
roku 2017 mal v tomto roku znovu obnovit, podporeny dopytom zo strany
naSich eurdpskych partnerov. Ku koncu roka 2018 by tieZz uz mala byt
spustena vyroba v novej automobilke pri Nitre, o by malo prispiet k rastu
VYVOZOV.

Ruka vruke s dobrym ekonomickym rastom pokraCuje aj ozivenie trhu
prace, ktoré pomaha zvySovat disponibilny prijem domacnosti. O¢akavame,
ze miera nezamestnanosti by tento rok mohla dosiahnut 7,2 % (oproti
priemeru vlanajsSka 8,1 %) a v roku 2019 by mohla klesnut na 6,6 %. Rast
zamestnanosti by mal pokraCovat naprie€ sektormi, aj ked uZ teraz
reportuje viacero zamestnavatelov 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.
V rokoch 2018-19 by rast nominalny miezd mohol dosiahnut’ 4,8-4,9 %.
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Rizika su pomerne
vyrovnané

Rizika rastu s mierne a pomerne vyrovnané. Isté negativne riziko vyplyva z
mozného navratu protekcionizmu, rokovani o Brexite ako aj geopolitického
vyvoja. Na druhej strane, rychlejSi ako anticipovany rast investicii Ci
razantnejsi rast eurozony predstavuju pozitivne riziko pre rast slovenskej
ekonomiky.

Domaci dopyt a €isté vyvozy t'ahaju rast
Prispevky k rastu HDP (% yly)

Saldo zahranic¢ného obchodu B Tvorba hrubého kapitdlu spolu
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Inflacia a menova politika

Inflagné tlaky sa v priebehu roka 2017 obnovili a celkovo sa spotrebitelské
ceny vlani zvySili 0 1,3 %. Prispeli k tomu hlavne ceny potravin a sluzieb. V
pripade potravin vroku 2017 odznel efekt znizenej DPH na vybrané
potraviny. Okrem toho, ceny potravin lepSie odrazaju vyvoj cien
potravinarskych komodit na svetovych trhoch. Naérast cien sluzZieb
odzrkadluje zlepSujucu sa situaciu na trhu prace a vy3Si disponibilny prijem
domacnosti. O¢akavame, ze priemerna inflacia v tomto roku dosiahne 2,2 %
a buduci rok sa mierne zvySi ku 2,3 %.

Slovenska cenova Urovefi je 68 % priemeru EU, prisom ceny tovarov su
skonvergované omnoho viac ako ceny sluzieb. Predpokladame
konvergenciu najma cez ceny sluzieb, ktoré viac odzrkadluju aj mzdovu
uroven v krajine.



Ceny potravin prispeli k navratu inflacie
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Aj celkovo v eurozdéne sa inflacia postupne zvysuje, ale volatilne. Vlani bola
priemerna medziro¢na inflacia v eurozéne na drovni 1,5 %. Vo februari tohto

Inflacia v eurozéne ostava roka klesla na 1,2 %, zatial ¢o jadrova inflacia sa udrzala na urovni 1,2 %

vlazna r/r. Zatial ostava inflacia nepresvedciva, hlavne jadrova, a celkovo este nie
su inflané tlaky dostatocne zakorenené. Marcové makroekonomické
projekcie ECB rataju oproti decembru s rovnakou mierou inflacie v tomto
roku (1,4 %) aj v roku 2020 (1,7 %). Mierne smerom nadol upravili
oCakavania inflacie na rok 2019: o 0,1 percentualneho bodu na 1,4
%.V projekciach sa e3te miera inflacia nepribliZzuje k cielu ECB, ktorym je
inflacia blizko, ale tesne pod 2 % v strednodobom horizonte.

Menova politika

Marcové zasadnutie ECB neprinieslo ziadne zmeny menovej politiky, podla
oCakavani. Od marca 2016 su urokové sadzby rekordne nizke: horny
koridor jednodriovej sadzby je 0,25 % a hlavna refinanéné sadzba je na
nule. Depozitna sadzba sa nachadza na urovni -0,4 %.

Sadzby ostavaju rekordne nizke

Od januéra pokraCuje program QE v zmenSenom mesacnom objeme

Kvantitativne uvolfiovanie nakupovanych aktiv (EUR 30 mid.) a v takychto objemoch sa bude
pokracqjve od Januara pokracovat do konca septembra 2018, v pripade potreby aj dihSie. Jedinou
v poloviénom objeme zmenou oproti januaru bolo vybratie vety z komunikacie ECB, Ze v pripade

zhorSenia vyhladu alebo finanénych podmienok by bola Rada guvernérov
pripravena zvysit QE v jeho objeme a/alebo dizke programu. Tato zmena sa
dala ocCakavat, kedze ekonomicka situacia a vyhlad naznacuju, Zze
pravdepodobnost takého scenara je minimalna.

Ohladom programu QE po septembri ostavaju dve hlavné moznosti —
postupny utlm (tzv. tapering) alebo ukon&enie nakupu aktiv. Zatial sa k nim
vSak nedaju priradit Ziadne preferencie ECB. Ekonomika eurozény sa
zlepSuje, ako vidiet na oZivenom raste HDP a dobrom vyvoji zamestnanosti,
ale stale sa nachadza pod svojim potencialom v miere nezamestnanosti a
chybajucich inflaénych tlakoch. Z pohfadu inflacie chyba presveddivy trend
smerom nahor v jadrovej inflacii a vySSia inflacia je dosiahnuta so znaénou
podporou uvolnenej politiky ECB.

Datum a spdsob ukonéenia QE
nie je znamy
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ZvySenie sadzieb najskor
v polovici roka 2019

Deficit 2,2 % HDP v roku 2016

Danové prijmy rastu

Pokles dlhu ku HDP pokraéoval
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Celkova politika ECB ostava nadalej volnd, v snahe pozdvihnut inflaciu
blizSie k cielu (blizko, ale tesne pod 2 % v strednodobom horizonte).
Postupnost, tzv. sequencing, ostava nezmenena — Rada guvernérov ECB
oCakava, Ze hlavné sadzby ostanu na ich terajSich urovniach dostatoCne
dlho, a az poza horizont nakupu aktiv. Preto neolakdvame, Ze by sa
kfuCovy urok ECB mal zvySovat pred zaciatkom roku 2019 — prvé zvySenie
(najskor depozitnej sadzby) by mohlo prist okolo polovice roka 2019.
Postupny navrat inflacie na scénu, ako aj o nieco viac jastrabi pohlad ECB
do buducnosti by vSak mohol viest skér ku strm$ej vynosovej krivke (vyssie
vynosy na dlhopisoch dlhSich splatnosti).

Hlavna sadzba ECB a 3M Euribor
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Fiskalna politika

Podla jesennej notifikacie Eurostatu sa slovensky deficit verejnych financii
za rok 2016 znizil na 2,2 % HDP, ¢im o 0,5 percentualneho bodu prevysil
jarny odhad (deficit 1,7 % HDP). Ministerstvo financii v rozpocte na
predminuly rok ratalo so schodkom okolo 1,9 % HDP.

Po tom ako v roku 2013 klesol deficit na 2,7 % HDP (zo 4,3 % HDP v roku
2012), ostal na tejto urovni az do roku 2015. Deficit verejnych financii sa
oproti roku 2015 posunul smerom nadol, aj ked eSte skongil nad priemerom
EU (1,7 % HDP) a eurozény (1,5 % HDP).

Aj ked dariové prijmy v poslednych rokoch sludne rastli, v roku 2016 prislo k
nizSiemu ako pbvodne olakdvanému vynosu korporatnej dane, ktorej
prepad vSak pomahali kompenzovat’ vySSie odvodové prijmy. TaktieZ bolo
vidiet nizSiu mieru Cerpania eurofondov v porovnani s rokom 2015, ktoré
medziro&ne zniZilo prijmy aj vydavky — o pomohlo okresat’ deficit oproti
predchadzajucim rokom.

Pozitivna sprava prisla ohladom verejného dlhu Slovenska, ktory v roku
2016 klesol o 0,5 percentualneho bodu na 51,8 % HDP. Nadalej ostava dih
pod hranicou 60 % HDP a vyrazne pod priemerom eurozény (88,9 % HDP).

5



Rozpocet pocita s poklesom
deficitu na 0,8 % HDP v 2018

DIh by mal pokrad¢ovat’ v
poklese

Dlh je pod prisnejSimi pasmami
dlhovej brzdy

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

Ocakavame mierny narast
vynosov

Za rok 2017 sa oCakava deficit v blizkosti 1,5 % HDP, mierne vysSie oproti
rozpoctovanym 1,3 % HDP. Podla schvaleného rozpoctu na roky 2018-
2020 by sa tento rok mal deficit verejnych financii znizit na 0,8 % HDP. Nas
odhad deficitu na tento rok je oproti rozpo€tu mierne vyssi, na urovni 1 %
HDP. Verejny dlh v pomere k HDP by mal postupne pokracovat v poklese a
mohol by sa dostat blizko k 50 % HDP. Trendu poklesu dlhu napomaha a;j
situacia na finanénych trhoch vdaka uvolnenej menovej politike ECB.
Vynosy slovenskych $tatnych dlhopisov si na nizkej drovni, ¢o znizuje
vydavky na obsluhu Statneho dlhu.

Dlh ostava pod prisnejS§imi pasmami dlhovej brzdy. Lokalny zakon o
rozpoctovej zodpovednosti, zvany aj dlhova brzda, vymedzuje hranice, pri
ktorych sa automaticky uplathuju opatrenia na znizenie dlhu (menej
razantné pri 50 % a 53 % a vaznejSie pri 55 % a 57 % HDP). Hranica dlhu
55 % HDP, ktora bola podla predchadzajucej metodiky ESA prekroCena
v roku 2013, si vyziadala v roku 2014 viazanie vladnych vydavkov o 3 % (s
vynimkou niektorych vydavkov ako su eurofondy, prispevky do socialnej
poistovne alebo naklady na obsluhu verejného dihu). Pri drovni 57 % by
vlada bola nutena predlozit na dalSi rok vyrovnany rozpocet a v pripade
prekonania 60 % urovne by parlament musel hlasovat o dévere viade.

Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov sa od zaciatku kvantitativheho
uvolfiovania (QE) ECB nachadzaju na nizkych urovniach. Od rekordnych
minim v lete 2016 (0,29 %) sa postupne mierne zvySovali, v reakcii na
utahovanie menovej politiky v USA a postupny navrat eurépskej inflacie na
scénu. Avsak inflacia v eurozéne ostava volatiina a chyba raznejsi trend v
jadrovej inflacii. ECB preto pokracuje v zmenSenom objeme QE EUR 30
mld. mesac¢ne minimalne do septembra 2018. Momentalne sa vynosy 10-
ro¢nych dlhopisov nachadzaju na urovni okolo 0,82 %. Celkovo v tomto roku
pozorujeme vplyv mensieho objemu nakupu aktiv od januara, ktory posuval
vynosy smerom nahor; nadalej vSak ich rasty ostavaju limitované
prebiehajucim programom (QE). OcZakavame mierny narast vynosov
dlhopisov, ktory vSak bude nadalej limitovany uvolnenou menovou politikou
ECB a stabilnou fiSkalnou situaciou na Slovensku. Ku koncu 2Q18 by sa
mohli vynosy 10-ro€nych dlhopisov pohybovat na urovni 1,10 %.

Vynosy slovenskych viadnych dlhopisov zostavaju nizke
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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 90085 95940 101888 |

Populacia (mil.) 5.435 5.443 5.497 5.518 5.536
HDP na obyvatela (EUR) 14931 15613 16387 17388 18405
Realny HDP (r/r %) 3.3 34 3.9 4.2 3.6
Spotreba domacnosti (r/r %) 2.6 3.7 3.3 2.9 2.8
Fixné investicie (r/r %) -8.3 3.2 3.6 2.8 3.5
Nominalne mzdy (EUR) 912 954 1000 1049 1103
Nominalne mzdy (r/r %) 3.3 4.6 4.8 4.9 5.2
Realne mzdy (r/r %) 3.8 3.3 25 25 2.6
Maloobchodné trzby (rast r/r %) 2.2 6.0 4.7 2.8 25
Priemyselna produkcia (r/r %) 4.8 4.1 4.5 7.0 3.0
CPI (r/r, priemer %) -0.5 1.3 2.2 2.3 25
CPI (r/r, koniec roka %) 0.2 1.9 1.9 25 25
Miera nezamestnanosti (%) 9.6 8.1 7.2 6.6 6.1
Export (mil. EUR) 67164 71462 77537 84980 91948
Import (mil. EUR) 65527 70179 75793 82539 88812
Obchodna bilancia (% HDP, FOB) 2.0 15 1.9 25 3.1
Priame zahrani€né investicie (% HDP) 0.9 1.8 1.3 1.0 1.0
Bezny uéet (% HDP) -1.5 -0.9 -0.2 0.3 1.3
Deficit Statneho rozpoctu (% HDP) -2.2 -1.5 -1.0 -0.6 -0.5
Verejny dlh (% HDP) 51.8 51.1 50.0 47.5 45.3
Externy dlh (% HDP) 86.3 101.2 93.9 91.7 88.3
Kracovy urok ECB, priemer 0.01 0.00 0.00 0.06
Kracovy urok ECB, koniec roka 0.00 0.00 0.00 0.25
3M EURIBOR priemer -0.26 -0.33 -0.33 0.00
3M EURIBOR, koniec roka -0.32 -0.33 -0.33 0.32
Vynos 10R dlhopisov, priemer * 0.66 0.94 1.14 1.60
Vynos 10R dlhopisov, koniec roka * 0.98 0.72 1.25 1.65
EUR/USD priemer 1.11 1.13 1.20 1.20
EUR/USD koniec roka 1.05 1.20 1.18 1.20

Poznamka: * predpovede
Zdroj: Statisticky Urad, 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 pouZité 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 st spolahlivym indikatorom budtcej vykonnosti aktiva alebo financného 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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