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[yzdenny prehlad:
y yp :
PrinaS8ame Vam prehlad najzaujimavejSich ekonomickych sprav na Slovensku v kontexte diania v eurozone.

INFLACIA UZAVRELA ROK V SULADE S OCAKAVANIAMI

Spotrebitelska inflacia sa v decembri oproti novembru nezmenila a medziro¢ne si udrzala
tempo 1,9 %, v sulade s na8imi oCakdvaniami. Ceny potravin sa zvysili miernejSie, ked oproti
novembru vzrastli len o 0,2 % a ceny sluzieb sa taktiez vyrazne nezmenili. Na druhej strane, ceny v
doprave medzimesacne klesli 0 0,6 %.

Jadrova inflacia mierne spomalila av decembri dosiahla 2,7 % medziro€ne (z 2,8 % r/r v
predchadzajucom mesiaci). Za cely rok 2017 dosiahla jadrova inflacia priemer 2 %.

Celkovo vlani inflacia dosiahla v priemere 1,3 %, ¢im splnila o6akavania. Prispeli k tomu hlavne ceny
potravin a sluzieb. V pripade potravin odznel efekt znizenej DPH na vybrané potraviny a ceny potravin
lepSie odrazaju vyvoj cien potravinarskych komodit na svetovych trhoch. Narast cien sluzieb
odzrkadluje zlepSujucu sa situaciu na trhu prace a vyssi disponibilny prijem domacnosti. O¢akavame,
ze priemerna inflacia v tomto roku dosiahne 2 %, aj ked’ nie bez vykyvov.

Rychly odhad harmonizovanej inflacie v eurozéne za december ukazal mierne spomalenie
medziroénej inflacie na 1,4 % (z 1,5 % v mesiaci predtym). Ceny energii medziro€ne stupli o 3 %,
pomalSie ako v novembri kedy zaznamenali najrychlejSi rast za posledného pol roka. Medziro¢né
tempo rastu cien potravin a alkoholickych napojov jemne spomalilo na 2,1 % r/r. Jadrova inflacia
ostala nezmenena, na urovni 1,1 % r/r. Celkovo este potrva, kym sa inflacia v eurozéne udrzatelne
dostane k cielu ECB (blizko, ale tesne pod, 2 % v medziroénom vyjadreni v strednodobom hladisku).

Ekonomika eurozény sa sice zlepSuje, ako vidiet na ozivenom raste HDP a dobrom vyvoji
zamestnanosti, ale stale sa nachadza pod svojim potencialom v miere nezamestnanosti a chybajucich
inflacnych tlakoch. Z pohladu inflacie chyba presvedéivy trend smerom nahor v jadrovej inflacii
a vyssia inflacia je dosiahnuta so znaénou podporou prave uvolnenej politiky ECB. Sadzby su
rekordne nizke a od januara 2018 pokracuje mesacny objem nakupovanych aktiv na drovni EUR 30
mld. do konca septembra 2018, v pripade potreby aj dihSie.

Zmenou parametrov €i konkrétnym datumom ukonlenia QE sa Rada guvernérov nezaoberala.
Rétorika ECB sa ale postupne nastavi na viac jastrabiu nétu. Postupnost, tzv. sequencing, ostava
nezmenena — Rada guvernérov ECB oc€akava, Ze hlavné sadzby ostanu na ich terajSich urovniach
dostato€ne dlho, a aZ poza horizont nakupu aktiv (QE). Preto neo€akavame, ze by sa klu¢ovy urok

ECB mal zvySovat’ pred zaciatkom roku 2019. Postupny navrat inflacie na scénu, ako aj o nie€o
viac jastrabi pohlad ECB do buducnosti by v§ak mohol viest skor ku strm$ej vynosovej krivke.

Medziroény vyvoj spotrebitelskych cien (%)
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Pozn.: MedziroCny index spotrebitelskych cien CPI.
Zdroj: SUSR, SLSP
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USPESNY ZACIATOK ROKA PRE ARDAL

Dve aukcie
Statnych dlhopisov

Rekordné
novembrové saldo
zahraniéného
obchodu

Priemyslu sa
v novembri darilo

Novym ¢eskym
prezidentom bude
bud’ Zeman alebo
Drahos

NBP ponechala
sadzby bez zmeny

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) v januari uskutoénila dve
konkurenéné aukcie statnych dlhopisov. Zo Statnych dlhopisov so splatnostou
Vv januari 2027 sa predalo EUR 74,1 mil. pri priemernej sadzbe 0,71 %. V dalSej
aukcii sa predalo EUR 101 mil. dlhopisov splatnych v marci 2037 pri priemernej
sadzbe 1,61 %. V oboch konkurenénych aukciach celkovy dopyt vyrazne
presahoval akceptovany dopyt: v prvej 6,4 - nasobne, v druhej spominanej 5,2 -
nasobne.

V novembri sa medziro€na dynamika vyvozu tovaru oproti oktébru spomalila na
6,8 %, zatial ¢o u dovozov klesla az na 3,3 %. Novembrové saldo
zahraniéného obchodu dosiahlo najvyssSiu droven za cely rok, na udrovni
EUR 535,5 mil., ¢im prekonalo oCakavania. V pripade dovozov sice rast
spomalil, stale vSak bol vlani vyrazny. Dovozy rastli vdaka vy3Sej spotrebe
domacnosti a dovoznej naro€nosti viacerych vacsich investicii. Vlani teda Cisté
vyvozy (oCistené o dovozy) boli skér utlmené a hlavnym tahurfiom rastu bol
doméaci dopyt. Prispevok zahrani¢ného obchodu k rastu ekonomiky by sa po
utime v roku 2017 mal znovu obnovit v roku 2018, podporeny dopytom zo strany
naSich 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. Nas
odhad ekonomického rastu za rok 2017 je na urovni 3,3 % a v roku 2018 by rast
mohol zrychlit na 3,9 %.

Slovenska priemyselnd produkcia sa v novembri zvysila o 6,2 %
medziro¢ne, ¢im mierne prekonala nase o€akavania. Oproti predchadzajucemu
mesiacu sa po sezénnom odisteni zvysila o 0,9 %. Hlavnym tahunom bola
vyroba aut, ktora sa medziro€ne zvysila 0 12,2 %. K rastu vyznamne prispela aj
dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu (+8,9 % medziro¢ny rast). V
pripade stavebnej produkcie pokracoval pozitivhy trend rastu, aj ked
mierne pomalsSim tempom 9,1 % r/r (+1,5 % m/m). O&akdvame pokraCovanie
dobrého tempa rastu priemyslu, aj ked december a januar budu pravdepodobne
ovplyvnené zimnymi odstavkami u viacerych velkych producentov.

Prvé kolo ceskych prezidentskych volieb vyhral terajsSi prezident Milos
Zeman so ziskom 38,6 % hlasov. Na druhom mieste sa umiestnil byvaly
prezident Ceskej akadémie vied, Jifi Draho$ s 26,6 %. Ostatni kandidati sa do
druhého kola nedostali atak sa o dva tyzdne bude rozhodovat medzi
Zemanom a Drahosom. Voli¢i neuspednych kandidatov z prvého kola by sa do
velkej miery mali priklonit k Jifimu DrahoSovi v druhom kole, ¢o by mu dalo
miernu vyhodu a mohlo zabezpecit vitazstvo. Otazna vSak bude celkova ucast
a tiez mobilizacia voliCov oboch kandidatov na druhé kolo. Zo strednodobého
hladiska by vysledok prezidentskych volieb nemal mat vyrazny vplyv na &esku
ekonomiku. Av3ak vysledok druhého kola mébZe pomieSat karty na C&eskej
politickej scéne, kde premiér Andrej Babi$ stale Caka na vyslovenie dbvery svojej
vlade.

Pol'skd narodna banka ponechala podla ocakavani svoju hlavhu sadzbu
nezmenenu, na urovni 1,5 %. Inflacia v decembri dosiahla 2,1 % r/r, ¢o je
mierne pod ciefom NBP (2,5 %). Vyhlad inflacie nenaznacuje vyrazné inflacné
tlaky a hospodarsky rast Polska zostava robustny, preto NBP oCakava stabilitu
sadzieb v najblizSom obdobi. Nasi kolegovia z Erste Group Research o¢akavaju
prvé zvySenie sadzieb v Polsku najskér v druhej polovici roka 2018.
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OCAKAVANE UDALOSTI TOHTO TYZDNA

Harmonizovana
inflacia

Vstredu 17. januara bude zverejneny vyvoj
spotrebitelskych cien za december. OcZakavame, Zze
harmonizovana inflacia v decembri dosiahla 2 %.

harmonizovanych
medziro¢na

FINANCNE TRHY

Euro posilnilo na
nové maximum

Fed si planuje
tento rok 3
zvySenia sadzieb

QE od januara
pokracuje v
mensom objeme

Postupnost’ sa
nemeni

Vynosy DE10
a SK10 mierne
vysSie
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Americky dolar nepokracuje v novom roku najlepSie, naopak euro za uplynuly tyzder
razne posilnilo. Momentalne sa kurz dolara oproti euru nachadza na urovni 1,23
(USD/EUR), ¢€o je pre euro najsilnejSie od konca roka 2014. K silnejSiemu euru
prispelo zverejnenie zapisnice z decembrového stretnutia ECB, ktoru si trhy vysvetlili
Vv jasne jastrabom zmysle, Ze program kvantitativneho uvolfiovania sa skonci
rychlej$ie (mozno uz na konci septembra) a doraz sa presunie na sadzby. Dalsia
sprava, ktora euru pomohla, priSla z Nemecka ohladom dohody v sondovacich
rokovaniach CDU/CSU a SPD, ¢o otvara priestor pre tvorbu novej velkej koalicie
Vv najvacsej ekonomike eurozony.

Politiky inych velkych centralnych bank sa postupne nastavuju na utahovanie
menovej politiky, ¢o ich meny oproti dolaru posilfuje a na druhej strane, trhy
celkom neveria ocakavaniu Fed-u, ktory si tento rok planuje tri zvysSenia
sadzieb, takze by sa ich interval mohol dostat’ na 2 — 2,25 %. Trhovy konsenzus
zaostava a oCakava len dve zvySenia sadzieb v tomto roku. Naposledy Fed zvysil
sadzby vdecembri (025 bazickych bodov na 1,25-1,5 %). Celkovo Udaje
z americkej ekonomiky ukazuju na pokraovanie v normalizacii menovej politiky —
inflacia sa postupne objavuje a trh prace tieZ méze priniest skér proinflacné tlaky.

V pripade ECB sa na decembrovom zasadnuti zmena sadzieb ani dalSia uprava QE
podla o€akavani neudiala. Ako bolo ohldsene uz na jesef, od januara 2018 sa
znizil mesaény objem nakupovanych aktiv na EUR 30 mld. (z terajSich EUR 60
mld) a v takychto objemoch sa bude pokraéovat’ do konca septembra 2018, v
pripade potreby aj dlhSie. Jedinou moznou zmenou méze byt rétorika prezidenta
ECB Draghiho, ktory nepoprel moznost prudkého zastavenia programu QE po
septembri ale len zdéraznil, Ze otejto téme Rada guvernérov ECB teraz
nediskutovala - zatial sa teda z toho nedaju vyvodit' Ziadne zavery. Rétorika ECB sa
ale postupne nastavi na viac jastrabiu nétu.

Z pohladu inflacie chyba presvedgivy trend smerom nahor v jadrovej inflacii a vysSia
inflacia je dosiahnuta so zna&nou podporou uvolnenej politiky ECB. Napriek takejto
zmene programu QE od januara ostava celkova politika ECB stale volna, v snahe
pozdvihnut inflaciu blizSie k cielu. Postupnost, tzv. sequencing, ostava nezmenena —
Rada guvernérov ECB ocakava, Ze hlavné sadzby ostanu na ich terajSich Urovniach
dostato€ne dlho, a aZ poza horizont nakupu aktiv (QE). Preto neo€akavame, ze by
sa kl'aéovy urok ECB mal zvySovat’ pred zaéiatkom roku 2019.

Vynosy 10-roénych nemeckych dlhopisov sa za uplynuly tyzden zvysili
a momentalne sa nachadzajua na urovni 0,51 %. O nie€o viac jastrabi pohlad ECB
a mensi objem QE od januara posunuli vynosy mierne smerom nahor, nadalej vSak
ich rasty ostavaju limitované prebiehajucim programom (QE). Rokovania
0 znovuvytvoreni tzv.velkej koalicie (CDU/CSU spolu s SPD) nabrali dobry smer
atak sa politickd neistota v Nemecku zmiernila. Vynosy na slovenskych 10-
roénych statnych dlhopisoch nasledovali pohyb nemeckych Bundov a jemne
sa zvysSili na 0,75 %.

Blizsie k Vam.
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KONTAKTY

Analyzy trhu
Katarina Muchova  Analyticka, Analyzy trhu (+421 2) 4862 24762 muchova.katarina@slsp.sk
Maria Valachyova Veduca oddelenia Analyzy trhu (+421 2) 4862 4185 valachyova.maria@slsp.sk

V pripade otazok alebo ak si zelate dostavat nase publikacie, mozete napisat’ aj na research@slsp.sk
Internetova stranka Slovenskej sporitelne je http://www.slsp.sk, kde najdete aj archiv (Finan¢né a
investi¢né prilezitosti, Analyzy a predikcie).

Treasury Sales

Lubomir Hladik Veduci oddelenia (+421 2) 4862 5622 hladik.lubomir@slsp.sk
Simon Frantisek Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5628 simon.frantisek@slsp.sk
Kalisky Robert Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5623 kalisky.robert@slsp.sk
Slesarova Andrea Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5627 slesarova.andrea@slsp.sk
Smida Miroslav Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5626 smida.miroslav@slsp.sk

Pre kotacie v redlnom case (devizovy, penazny trh, akcie a dalSie) navstivte aj online data centrum
Erste Group na
http://produkte.erstegroup.com/CorporateClients/en/MarketsAndTrends/Overview/index.phtml

Tento material sluzZi ako doplnkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZeny na najlepsich informacnych zdrojoch dostupnych v
Case publikovania. Hoci pouZité informacné zdroje su vSeobecne povaZované za spolahlivé, Slovenska sporiteliia, a.s., neruci za spravnost a
uplnost’ uvedenych informéacii. Tento dokument nie je ponukou a ani propagéaciou nakupu ¢&i predaja urcitého aktiva. ,Predpovede nie su
spolahlivym indikatorom budtcej vykonnosti aktiva alebo finanéného nastroja“.
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