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Spotreba domacnosti je hlavhym t'ahunom rastu
Trh prace nadalej razne napreduje

Slovenska ekonomika si udrzala stabilné tempo rastu aj na zaciatku roka
a v prvom kvartali vzrastla o 3,1 % r/r. Hlavnhym motorom rastu bol doméaci
dopyt, najma spotreba domacnosti. Po poklesoch v predchadzajucich
kvartaloch pri§lo znovu k pozitivnemu rastu investicii. Cisty zahraniény
obchod pomahal tahat rast HDP v 1Q17, avSak neprevazil prispevok
domaceho dopytu. Na§ odhad na tento rok ostava na urovni 3,1 % a buduci
rok by HDP mohlo vzrast o 3,7 %. V Strukture by si mal dobru poziciu udrzat
domaci dopyt, hlavne spotreba domacnosti, avSak Cisté vyvozy by tiez mali
pokraCovat v pozitivnych prispevkoch k rastu. Aj ozivenie investicii by malo
napomoéct rastu hospodarstva. Poméct by mohol postupny nabeh vyuzivania
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Prehfad predpovedi novych EU fondov, ako aj priaznivy vyhlad pre sikromné investicie.
T e 2 Spolu s dober ekono[nlckym ras’tom_ pokracuje zlepsenle_ na tr[\u. prace.
3M Eribor (%) e oy Zamestnanost rastie, vyrazne klesa miera hezamestnanosti a zvySuju sa aj
Vynos 10R SK dihopisov 195 165 mzdy. Celkovo tieto priaznivé podmienky pomahaju zvySovat disponibilny
priiem domacnosti. Ocakavame, Zze miera nezamestnanosti by v poklese
Rast redlneho HDP (%) 31 3.7 mohla pokraCovat, podporena tvorbou novych pracovnych miest naprie¢
Nezamestnanost (%) 8.6 7.8 sektormi, a dosiahnut nové minimum. Rast realnych miezd kvoli navratu
CPI (%, priemer) 1.0 2.0 inflacie spomalil a nebude uz predbiehat nominalny rast miezd, avSak
Fiskalny deficit (% HDP) -15 -0.8 utahovanie situacie na trhu prace bude tlacit na celkovy rast miezd.
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Bezny ucet (% HDP) 0.8 16 Inflacia sa po troch rokoch deflacie vrétila na scénu. Za januar az maj 2017

sa spotrebitelské ceny v priemere zvysili 00,9 % medzirone. Ceny v
doprave ovplyvnil okrem iného bazicky efekt z minulého roka, ktory ale od

Moody's A2 marca oslabol. V pripade potravin odznel efekt znizenej DPH na vybrané
S&P A+ potraviny a zda sa tiez, ze ceny potravin zacali lepSie odrazat vyvoj cien
Fitch A+ potravinarskych komodit na svetovych trhoch. Ofakavame, Ze priemerna

I infiscia v tomto roku dosiahne okolo 1 % a buduci rok sa zvySi ku 2 %.

HDP na obyv. v pomere . , .. . - . .
Kk priemeru EU (%, PKS) 77 Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov od zaciatku kvantitativheho

Populacia (v mil.) 5.4 uvolfiovania (QE) ECB vyrazne klesli a nachadzali sa na rekordne nizkych
urovniach. Neskor sa zvySovali v reakcii na postupné utahovanie menovej
politiky v USA ako aj postupny navrat eurépskej inflacie na scénu. AvSak
inflacia v eurozéne sa ukazuje eSte ako volatilng a chyba hlavne presvedcivy
trend smerom nahor v pripade jadrovej inflacie. Trhy tiez ocCakavaju
rozhodnutie ECB ohladom postupného zvolfiovania QE od buddceho roka.
Momentalne sa vynosy 10-ro¢nych slovenskych dlhopisov nachadzaju na
urovni okolo 1,03 %. Oc&akavame mierny narast vynosov dlhopisov, ktory
vSak bude nadalej limitovany celkovo uvolnenou menovou politikou ECB a
stabilnou fiSkalnou situaciou na Slovensku. Ku koncu 3Q17 by sa mohli
vynosy 10-ro¢nych dlhopisov pohybovat na drovni 1,23 % a ku koncu roka
vzrast na 1,25 %.

ECB podfla ofakavani ponechala v juni sadzby nezmenené a neupravila ani
QE, ktoré od aprila do decembra pokrauje vzmenSenom objeme EUR
60mld. mesacne. Vyhlad rastu eurozény sa zlepSil a rizika sa zmiernili, avSak
inflacia, predovSetkym jadrova, ostédva nepresvedciva. ECB sa zatial k dalSej
Uprave, konkrétne postupnému taperingu, QE nevyjadrila ale ocakava sa, ze
tak do konca tohto roka urobi — mozné je to uz v septembri. Zatial ostava
menova politika akomodativna, takze klu¢ové uroky ECB sa nebudu
zvySovat’ pred zaciatkom roku 2018. Zaroveh sa oCakava pokracovanie
utahovania menovej politiky v USA.
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Ekonomicky rast dosiahol
slusné tempo

Rekordny rast spotreby
domacnosti

Na scénu sa vracaju investicie

Mensi vplyv zahrani€éného
obchodu

Dobry rast miezd

Priaznivy vyvoj zamestnanosti

Miera nezamestnanosti sa blizi
k rekordnému minimu

Oc¢akavame rast HDP o0 3,1 %
tento rok a 3,7 % v roku 2018

Trh prace by mal pokraéovat’
v ozivovani

Rizika s pomerne vyrovnané
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Realna ekonomika

Statisticky urad potvrdil odhad medziro&ného rastu HDP za 1Q17 na urovni
3,1 %, v sulade s naSimi oCakavaniami. V porovnani so Stvrtym Stvrtrokom
2016 sa po sezonnom ocisteni HDP zvysil o 0,8 %, rovnako ako koncom
minulého roka.

Hlavnym motorom rastu bol domaci dopyt, a to najma spotreba domacnosti.
Spotreba domacnosti sa v 1Q17 medzirone zvysila o 3,4 %, ¢im dosiahla
najrychlejSie medzirocné tempo rastu od konca roka 2008. Spotreba
verejnej spravy zaznamenala na zacliatku tohto roka mierny medziro¢ny
pokles 0 0,7 %.

Po poklesoch v predchadzajucich kvartaloch priSlo znovu k pozitivnemu
rastu investicii. Zatial ¢o pre vysoku bazu z roka 2015 (suvisiacu s
dogerpavanim EU fondov z obdobia 2007-13) a navrat na nizsiu mieru
gerpania EU fondov v roku 2016 bol vlafaj$i prispevok investicii k rastu
HDP negativny, na zaCiatku tohto roka sa tvorba hrubého Kkapitalu
medzirocne zvySila o 1,7 %. Aj ked verejné investicie eSte v 1Q17 klesli o
29,4 % r/r, v ostatnych sektoroch zaznamenali investicie medzirocny rast (v
nefinanénych korporaciach sa zvysSili 0 4,3 % r/r).

Dynamika vyvozov a dovozov v 1Q17 bola rychlejSia ako v kvartali predtym
- v 1Q17 sa vyvozy zvysili 0 8,6 % r/r, zatial ¢o rast dovozov dosiahol tempo
8,3 % r/r. Aj na zaciatku tohto roka pomahal €isty zahrani¢ny obchod tahat
rast HDP, avSak neprevazil prispevok domaceho dopytu.

Podmienky na rast spotreby domacnosti ostavaju vdaka priaznivému vyvoju
na trhu prace aj nadalej velmi dobré. Domacnosti si mézu dovolit' viac aj
vdaka vy3§im prijmom — nomindlne mzdy v 1Q17 stapli o 3,5 % r/r, €im
prevysili priemernd dynamiku minulého roka, ale mierne zaostali za naSimi
oCakavaniami. Pre navrat inflacie do kladnych hodnét sa redlne mzdy zvysili
miernejSie, v 1Q17 o 2,6 % r/ir. V 1Q17 dosiahla priemerna mzda v
hospodarstve uroven 897 Eur, ¢im o 30 Eur prevysila hodnotu za 1Q16.

Zamestnanost podla VZPS sa v 1Q17 medzirocne zvySila o 2,1 %,
miernejSie ako predtym. Zamestnanost rastla vo viacerych sektoroch, najma
v sektore sluzieb a priemysle, ale zvySila sa aj v stavebnictve. Miera
nezamestnanosti v 1Q17 klesla na 8,71 %, €o predstavuje pokles o 1,7
percentualneho bodu oproti roku predtym (1Q16) a bliZi sa k predkrizovej
urovni (8,68 %). ESte stéle ale ostava pomerne vysoké percento dlhodobo
nezamestnanych, v pripade ktorych hrozi strata pracovnych navykov a
schopnosti, a tak si pracu hladaju tazsie.

Nas odhad rastu HDP ostava na urovni 3,1 % pre tento rok a 3,7 % v roku
2018. V Strukture by si mal dobru poziciu udrzat domaci dopyt, hlavne
spotreba domacnosti, avSak Cisté vyvozy by tiez mali pokratovat v
pozitivnych prispevkoch k rastu. Ozivenie investicii by malo taktiez
napomdct rastu slovenského hospodarstva. Poméct by mohol postupny
nabeh vyuzivania novych EU fondov, ako aj priaznivy vyhlad pre sukromné
investicie, podporené dobrou ekonomickou situaciou ako aj nadalej
akomodativnou menovou politikou. Trh prace pokracuje v ozivovani a mal
by prispievat k rastu spotreby, pripadne aj uspor, ludi. Ofakavame, Ze
miera nezamestnanosti by tento rok mohla byt 8,6 % v priemere a v roku
2018 by mohla dosiahnut 7,8 %.

Rizika rastu su iba mierne a pomerne vyrovnané. Isté negativne riziko
vyplyva z rokovani o Brexite a ich mozného dopadu na euro a sentiment,
ako aj geopolitického vyvoja a pripadného navratu protekcionizmu vo
velkych svetovych ekonomikach. Na druhej strane, rychlejSi ako
anticipovany rast investicii €i razantnejSi rast eurozony predstavuju
pozitivne riziko pre rast HDP na Slovensku.
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Spotreba domacnosti je hlavny t'ahun rastu
Prispevky k rastu HDP (% y/y)
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Externa bilancia
Zahraniény obchod pomaha V roku 2014 rolu tahufa ekonomiky namiesto ¢istého exportu prevzal
hospodarskemu rastu, ale nie je domaci dopyt a dynamika vyvozov a dovozov sa po spomaleni v roku 2014
hlavnym tahifom dihSie obdobie velmi nezvySovala. ESte v roku 2014 aj 2015 bol pritom &isty

prispevok zahraniéného obchodu k rastu HDP mierne negativny. Zlom
nastal az v2Q16, kedy zahrani¢ny obchod (vyvozy ocistené o dovozy)
mierne predbehol domaci dopyt ako hlavny tahun ekonomického rastu.

Tento rok sa vdaka spotrebe domacnosti vracia do dominantnej ulohy
doméci dopyt, podporeny priaznivym vyvojom na trhu prace. Cisté vyvozy
by mali aj nadalej pozitivne prispievat k rastu slovenského hospodarstva
v rokoch 2017-18, avSak hlavnym tahufiom by mal ostat domaci dopyt. Aj
s prihliadnutym na urcité vykyvy, o€akdvame saldo zahrani¢ného obchodu
tovarov v tomto roku na dobrej urovni, EUR 3,6 mld.

Prebytok obchodnej bilancie je

: s . Prebytok obchodnej bilancie tovarov bol ku aprilu tohto roka na urovni 4,3 %
mierne nizsi ako vlani

HDP, €o je mierne menej ako koncom minulého roka (4,7 % HDP). OZivenie
spotreby domacnosti by mohlo viest k vy38§im dovozom a menSiemu
obchodnému prebytku, na druhej strane v8ak vyvozy moze zvySit postupne
zlepSujuca sa ekonomicka situacia eurozény (aj ked rizika pre rast EA
ostavaju, vratane uz vyssie spominaného Brexitu).

Vacésina nasich vyvozov smeruje Medzi hlavné vyvazané tovary zo Slovenska patria auta, elektronika, stroje

do EU a spracované kovy. Priblizne polovica slovenského vyvozu smeruje do
eurozony a 85,5 % do krajin Eurépskej unie. Nasim hlavnym obchodnym
partnerom ostava Nemecko, kam vyvazame 20,1 % celkovych vyvozov.
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Deflacia odznela
a spotrebitel'ské ceny rastu

Aj jadrova inflacia sa zvysila

Oc¢akavame 1 % v priemere za
tento rok a 2 % buduci rok

Inflacia a menova politika

Inflacia sa po troch rokoch deflacie vratila na scénu. Za januar az maj 2017
sa spotrebitelské ceny v priemere zvySili 0 0,9 % medziroCne. Ceny v
doprave ovplyvnil okrem iného bazicky efekt z minulého roka, ktory ale od
marca oslabol. V pripade potravin odznel efekt znizenej DPH na vybrané
potraviny a zda sa tiez, Ze ceny potravin zacali lepSie odrazat vyvoj cien
potravinarskych komodit na svetovych trhoch. Ocakavame, ze priemerna
inflacia v tomto roku dosiahne okolo 1 % a buduci rok sa zvysi ku 2 %.

Tlaky na inflaciu nie su len externé, ako ukazuje jadrova inflacia, ktora sa
v aprili nachadzala na drovni 1,9 % r/r. AvSak kolisavost celkovej aj jadrovej
inflacie za posledné mesiace naznacuje, Ze inflacné tlaky nie su este hlboko
zakorenené. V najblizSich mesiacoch by sa inflacia mala udrzat na
porovnatefnej urovni. OCakavame, Ze priemerna inflacia v tomto roku
dosiahne okolo 1 % a buduci rok by sa inflacia mohla zvysit na 2 %.

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

Inflacia sa vratila na scénu
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Inflacia v eurozoéne sa zvysila,
ale ostava nepresvedciva
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HICP inflacia (% r/r)
Zdroj: Eurostat, SLSP

Aj celkovo v eurozéne sa inflacia od konca vlafnajSka zvySuje a podfa
rychleho odhadu v juni dosiahla 1,3 % r/r. Oproti februaru a aprilu, ked bola
vtesnosti 2 % r/r, to predstavuje pokles. Aj ked medziro&ny pokles cien
energii sa zmenil na rast a vdaka bazickému efektu vzrastli ceny energii,
v ostatnych zlozkach sa inflaéné tlaky este ukazuju ako volatilné. Jadrova
inflacia osciluje okolo 1 % (v juni je odhadovana na urovni 1,2 % r/r). Nové
junové makroekonomické projekcie ECB rataju oproti marcu s nizSou
inflaciou. Hlavnym dbévodom su nizSie oCakavané ceny ropy. ECB znizila
odhad harmonizovanej inflacie z 1,7 % na 1,5 % v tomto roku a z 1,6 % na
1,3 % pre rok 2018. Pre rok 2019 ECB ocakava, ze medziro¢na inflacia v
eurozone by mohla dosiahnut 1,6 % (niz8ia o 0,1 p.b. oproti marcovym
projekciam). V projekciach sa eSte miera inflacia nepriblizuje k ciefu ECB,
ktorym je inflacia blizko, ale tesne pod 2 % v strednodobom horizonte.
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Sadzby ostavaju rekordne nizke

Kvantitativne uvolfiovanie
pokracuje v zmensenom objeme

Lepsi  vyhlad rastu, ale
nepresvedéiva inflacia

Caka sa na vyjadrenie ku
taperingu

Inflacia musi  splnit  viac
podmienok

Neocakdvame zvysSenie sadzieb
v tomto roku

Menova politika zostava zatial uvolnena

ECB podla o¢akavani ponechala v juni sadzby nezmenené a neprislo ani k
uprave kvantitativneho uvolfiovania (QE). Od marca 2016 su urokové
sadzby rekordne nizke: horny koridor jednodriovej sadzby je 0,25 % a
hlavna refinanéna sadzba je na nule. Depozitna sadzba sa nachadza na
urovni -0,4 %.

Od aprila pokraCuje nakup aktiv (QE) v zmensenej miere EUR 60mld.
mesacne az do decembra 2017. Napriek takémuto utiahnutiu programu QE,
oznamenom uz koncom minulého roka, vSak celkova politika ECB ostava
volna, v snahe pozdvihnut' inflaciu blizSie k cielu (blizko, ale tesne pod 2 %
v strednodobom horizonte).

Vyhlad rastu eurozény sa zlepSil a rizika sa zmiernili, avSak inflacia,
predovSetkym jadrova, ostava nepresvedCiva. ECB sa zatial k dalSej
Uprave, konkrétne postupnému taperingu (postupnému zmensovaniu
mesaénych nakupov s cielom ukonéenia programu), QE nevyjadrila ale
oCakava sa, Ze tak do konca tohto roka urobi — mozné je to uz v septembri.
Nadalej chyba presvedcCivy trend smerom nahor v jadrovej inflacii a vy$Sia
inflacia je dosiahnuta so zna¢nou podporou prave uvolnenej politiky ECB.
Celkovo by inflacia mala podfa prezidenta ECB splnit' viac podmienok ako
len jednorazovy narast — malo by v inflacii prist k udrzatelnej konvergencii,
nie prechodnému priblizeniu k cielu, zlepSenie by malo byt samostatné (bez
pomoci monetarnych opatreni), a zlepSenie by sa malo tykat celej eurozony.
ECB preto eSte pokraCuje vo vyraznych objemoch kvantitativheho
uvolfiovania.

V podstate ostdva menovéa politika akomodativna, QE je prediZzené vo
vyraznom objeme aZ do konca roka 2017, o znamend, Ze klu¢ové uroky
ECB sa nebudu zvySovat pred zacCiatkom roku 2018. Postupny navrat
inflacie na scénu, ako aj o nieco viac jastrabi pohlad ECB do buducnosti by
v8ak mohol viest skor ku strmSej vynosovej krivke (vy$Sie vynosy na
dlihopisoch dlhsich splatnosti).

Inflacia sa objavuje na Slovensku aj celkovo v eurozéne
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Fiskalny deficit vlani klesol na
1,7 % HDP

Dosiahli sme priemer EU

Pokles dlhu
pokracoval

oproti HDP

Tento rok océakavame deficit 1,5
% HDP apotom 0,8 % HDP
v roku 2018

Dlh by mal klesnat’ pod 50 %
HDP v roku 2019

Dlh je pod prisnejSimi pasmami
dlhovej brzdy

Vynosy su ovplyviiované QE,

politikou Fed-u anavratom
inflacie

Ocakavame mierny narast
vynosov
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Fiskalna politika

Podfla aprilovej notifikdcie Eurostatu skonCil slovensky deficit verejnych
financii za minuly rok na drovni 1,7 % HDP, ¢im prekonal nase oCakavania
(2,2 % HDP). Ministerstvo financii v rozpocte ratalo so schodkom 1,9 %
HDP, takzZe aj z tohto pohladu je aprilova notifikacia dobrou spravou.

Celkovo sa v poslednych rokoch zvySovali danové prijmy, a v roku 2016 sa
vydavky verejnej spravy oproti predchadzajucemu roku nenavysili, ale klesli
— do znacnej miery v suvislosti s nizSim ¢erpanim eurofondov v porovnani s
rokom 2015, ktoré medziro€ne zniZilo prijmy aj vydavky vlani — €o tiez
pomohlo okresat’ deficit.

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
vlani oproti roku 2015 posunul smerom nadol a nachadza sa na rovnakej
arovni ako priemer krajin EU. V eurozéne je priemer schodku verejnych
financii mierne niz8i, na drovni 1,5 % HDP.

Pozitivna sprava priSla tiez ohfadom verejného dlhu Slovenska, ktory vlani
klesol o 0,6 percentualneho bodu na 51,9 % HDP. Nadalej ostava dlh pod
hranicou 60 % HDP a vyrazne pod priemerom eurozony (89,2 % HDP).

Oc¢akavame postupné pokracovanie zlepSovania stavu verejnych financii,
pricom deficit rozpoctu by mohol dosiahnut’ troven 1,5 % HDP tento rok
a0,8 % HDP vroku 2018. Podla rozpoctu by deficit mal klesat o nieCo
rychlejSie — na 1,3 % HDP tento rok a 0,5 % HDP v roku 2018.

Taktiez znizovanie verejného dlhu by malo pokracovat a v roku 2019 by mal
byt pod hranicou 50 % HDP. Trendu poklesu dlhu napomaha aj situacia na
finanénych trhoch vdaka uvolnenej menovej politke ECB. Vynosy
slovenskych &tatnych dlhopisov su na nizkej urovni, €o tiez znizuje vydavky
na obsluhu &tatneho dlhu.

Dlh ostava pod prisnejSimi pasmami dlhovej brzdy. Lokalny zakon o
rozpoctovej zodpovednosti, zvany aj dlhova brzda, vymedzuje hranice, pri
ktorych sa automaticky uplathuju opatrenia na zniZzenie 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 rozpocCet a v pripade
prekonania 60 % urovne by parlament musel hlasovat o dévere viade.

Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov od zaliatku QE vyrazne klesli a
nachadzali sa na rekordne nizkych urovniach. Neskér sa zvy3ovali v reakcii
na postupné utahovanie menovej politiky v USA ako aj postupny navrat
eurdpskej inflacie na scénu. Avsak inflacia v eurozéne sa ukazuje este ako
volatilna a chyba hlavne presvedcivy trend smerom nahor v pripade jadrovej
inflacie. Trhy tiez oc€akavaju rozhodnutie ECB ohladom postupného
zvolhovania QE od bududceho roka. Momentalne sa vynosy 10-ro¢nych
slovenskych dlhopisov nachadzaju na urovni okolo 1,03 %. Ocakavame
mierny narast vynosov dlhopisov, ktory vSak bude nadalej limitovany
celkovo uvolnenou menovou politikou ECB a stabilnou fiSkalnou situaciou
na Slovensku. Ku koncu 3Q17 by sa mohli vynosy 10-ro¢nych dlhopisov
pohybovat na drovni 1,23 % a ku koncu roka vzrast na 1,25 %.
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Vynosy slovenskych vladnych dlhopisov zostavaju nizke (splatnost’ 2027)
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Pozn.: Slovenské (modra) a nemecké (Cervena) 10-roéné dlhopisy.
Zdroje: Reuters, SLSP
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2016 2017* 2018*

Nominalny HDP (mil. EUR) 75946 78685 80958 84358 89251
Populacia (mil.) 5.421 5.426 5.435 5.477 5.499
HDP na obyvatela (EUR) 14009 14501 14895 15403 16230
Realny HDP (r/r %) 2.6 3.8 3.3 3.1 3.7
Spotreba domacnosti (r/r %) 1.4 2.2 2.9 3.2 3.0
Fixné investicie (r/r %) 1.2 16.9 -9.3 3.2 3.5
Nominalne mzdy (EUR) 858 883 912 947 989
Nominalne mzdy (r/r %) 4.1 29 3.3 3.8 4.5
Realne mzdy (r/r %) 4.2 3.2 3.8 2.8 25
Maloobchodné trzby (rast rir %) 3.6 1.7 2.2 5.2 25
Priemyselna produkcia (r/r %) 3.5 7.4 4.7 6.5 4.0
CPI (r/r, priemer %) -0.1 -0.3 -0.5 1.0 2.0
CPI (r/r, koniec roka %) -0.1 -0.5 0.2 1.2 2.3
Miera nezamestnanosti (%) 13.2 115 9.7 8.6 7.8
Export (mil. EUR) 62581 65900 68141 71956 77137
Import (mil. EUR) 59722 64064 65346 68809 73488
Obchodna bilancia (% HDP) 3.8 2.3 3.5 3.7 4.1
Priame zahranicné investicie (% HDP) 0.3 -0.4 1.6 1.8 1.3
Bezny ucet (% HDP) 1.1 0.2 -0.7 0.8 1.6
Deficit Statneho rozpoétu (% HDP) 2.7 2.7 -1.7 -15 -0.8
Verejny dlh (% HDP) 53.6 52.5 51.9 51.7 50.5
Externy dih (% HDP) 81.3 87.0 89.2 98.7 96.4
Kracovy urok ECB, priemer 0.16 0.05 0.01 0.00 0.02
Krucovy urok ECB, koniec roka 0.05 0.05 0.00 0.00 0.25
3M EURIBOR priemer 0.20 -0.02 -0.26 -0.32 0.00
3M EURIBOR, koniec roka 0.08 -0.13 -0.32 -0.28 0.00
Vynos 10R dlhopisov, priemer * 1.75 0.90 0.66 1.15 1.40
Vynos 10R dlhopisov, koniec roka * 1.12 0.83 0.98 1.25 1.65
EUR/USD priemer 1.33 1.11 1.11 1.09 1.20
EUR/USD koniec roka 1.21 1.09 1.05 1.12 1.20

Poznamka: * predpovede
Zdroj: Statisticky urad, Eurostat, NBS, SLSP, Erste Group Research

Pre dalSie informacie navstivte, prosim
https://produkte.erstegroup.com/Retail/de/MarketsAndTrends/Markets by Region/Slovakia/Market insight/index.p
html

SLOVENSKA S

sporitelna


https://produkte.erstegroup.com/Retail/de/MarketsAndTrends/Markets_by_Region/Slovakia/Market_insight/index.phtml
https://produkte.erstegroup.com/Retail/de/MarketsAndTrends/Markets_by_Region/Slovakia/Market_insight/index.phtml

Slovenska sporitel'ia, Oddelenie analyzy trhu
Slovensko — Dlhodoby vyhlad
30.06.2017

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
sporiteliia, a.s., neruéi 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 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.

© Erste Group Bank AG 2017. All rights reserved.
Erste Group Homepage: www.erstegroup.com
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