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Zatiahnuté externé prostredie pretrvava

Trh prace sa nadalej utahuje a podporuje domaci dopyt
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Prehlad predpovedi

Kracova sadzba ECB 0.00 0.00
3M Euribor (%) -0.30 -0.10
Vynos 10R SK dihopisov 0.45 0.80
2019 2020
Rast realneho HDP (%) 34 3.3
Nezamestnanost (%) 5.8 5.7
CPI (%, priemer) 25 25
Fiskalny deficit (% HDP) -0.7 -0.4
Verejny dih (% HDP) 47.7 46.2
Bezny ucet (% HDP) -2.2 -1.5

Moody's A2 (pozitivny)
S&P A+ (stabilny)
Fitch A+ (stabilny)

HDP na obyv. v pomere
k priemeru EU (%, PKS) 78
Populécia (v mil.) 54
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Vrchol cyklu dosiahla slovenska ekonomika vlani, ked vzrastla o 4,1 %.
Minuly rok rast potiahol iba domaci dopyt (spotreba domacnosti a investicie)
a Cisté vyvozy rast mierne brzdili. Tento rok oéakavame zmiernenie tempa
rastu HDP na 3,4 % vzhladom na vyvoj externého prostredia a pritomné
negativne rizika. Aj ked zaciatok roka bol vcelku dobry, oblaky nad externym
prostredim sa eSte nerozplynuli. Prave naopak, niektoré su prominentnejSie
ako predtym — hlavne Brexit, kde sa hrozba, neriadeného tvrdého odchodu
Velkej Britanie z EU razne zvysila a uréité negativne efekty by mohlo byt cez
zvysenu mieru neistoty citit uz v druhej polovici tohto roka. V hre ostava tiez
pomalsi rast Nemecka, eurozény a Ciny, & nedoriesené spory v
zahraniénom obchode a hrozba protekcionizmu (ako aj nasledné mozné
implikacie tychto faktorov pre automobilovy sektor). Vzhfadom na tieto
pretrvavajuce faktory sme znizili odhad hospodarskeho rastu na buduci
rok z 3,6 % na 3,3 %. Od tohto roku sa oCakava vyraznejsi vplyv na gisté
vyvozy vzhfadom na produkciu novej automobilky, avSak tento faktor
neprevazi spomalujuce tempo rastu eurozéony. Pozitivnym rizikom by mohol
byt rychlejsi ako anticipovany rast investicii i lepsi vyvoj trhu prace.

Silnej spotrebe domacnosti pomaha vyvoj na trhu prace, ktory prispieva k
zvySovaniu disponibilného prijmu. Vzhladom na lepSie ako oCakavané udaje
trhu pracu za prvy Stvrtrok tohto roka sme pristupili k zlepSeniu projekcii. V
tomto roku ocakavame pokles miery nezamestnanosti na 58 % v
priemere a v budicom roku by mohla dosiahnut’ 5,7 % (predchadzajuce
odhady bol 6,3 % a 5,8 % pre roky 2019-20). Odhad rastu nominalnych
miezd v tomto roku sme zrevidovali smerom nahor na 6,6 % (z 6,4 %
predtym) a v budicom roku by mohol pokracovat’ tempom 6,1 %.

Inflaéné tlaky sa vlani zintenzivnili, priom celkovo dosiahla miera
inflacie priemer 2,5 % apodobne by sa mala vyvijat' aj vtomto
a budacom roku. K medziroénému rastu spotrebitelskych cien prispievaju
najma ceny potravin a sluzieb, ako aj ceny energii. Ceny sluzieb reflektuju
ozivujuci sa trh prace a narast disponibilnych prijmov domacnosti.

Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov sa od zaliatku kvantitativneho
uvolfiovania (QE) ECB nachadzaju na nizkych urovniach. Vlani sa
pohybovali medzi 0,65 -1,13 % a momentalne si vynosy 10-roénych
dlhopisov este nizsie, v okoli 0,22 %. Hlavhym faktorom je holubicia
pozicia ECB a Fed-u. Ofakavame iba mierny narast vynosov, ktory bude
nadalej limitovany menovou politikou ECB a stabilnou fiskalnou situaciou na
Slovensku. Vyhlad ECB oc&akava stabilitu sadzieb na terajSich urovniach
prinajmenSom pocCas prvej polovice roka 2020 a v kazdom pripade
dostato¢ne dlho na to, aby zabezpecili zotrvanie inflacie na ceste ku cielu
ECB. Oproti predchadzajucej pozicii ECB je to posunutie horizontu o 6
mesiacov. Politika reinvestovania maturujicich objemov bude pokracovat
dihSie obdobie aj po zadiatku zvySovania sadzieb a v kazdom pripade
dostatocne dlho na to, aby ostali podmienky likvidity priaznivé. Od septembra
ECB spusta tretie kolo programu cielenych dlhodobych refinanénych operacii
(TLTRO3), ktoré budu na kvartalnej baze prebiehat do marca 2021. Tento
umoznit’ hladky prenos menovej politiky. Opatrnost v menovej politike vidiet
aj na druhej strane Atlantiku, v pripade amerického Fed-u, ktory sa uz
pripravuje na znizenie sadzieb.
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Rast v 1Q19 dosiahol 3,7 % r/r
Potiahli ho domaci aj
zahraniény dopyt

Spotreba domacnosti sklamala

Cisté vyvozy prispeli k rastu

Nové rekordy na trhu prace
V miere nezamestnanosti
a raste nominalnych miezd

Oc¢akavame pokracovanie
rastu, ale pomal$im tempom

Trhu prace by sa mohlo darit’
aj nadalej
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Realna ekonomika

Rast slovenskej ekonomiky v prvom kvartali bol potvrdeny na urovni
3,7 % medziro€ne, v sulade s naSimi oCakavaniami. Oproti priemeru
minulého roka (4,1 %) to vSak predstavuje ofakavané spomalenie tempa.
Hospodarsky rast dosiahol medzikvartalne tempo 0,9 %.

Rast zaCiatkom roka potiahol domaci aj zahraniény dopyt. Vyraznym
tahufiom boli investicie, ktoré sa medzirocne zvySili o 6,6 % (hrubé fixné
investicie vzrastli o 2,1 % r/r), a prispeli 1,3 percentualneho bodu k
celkovému rastu HDP. Spotreba domacnosti bola vliazna, v 1Q19 zjemnila
tempo na 1 % medziro¢ne a k rastu tak prispela len 0,6 p.b. Napriek nadalej
velmi priaznivej situacii na trhu prace a rastu disponibilného prijmu boli
domacnosti opatrnejsie. Potvrdzuje to aj narast miery uspor v uvode roka.

Priemyslu, hlavne v automobilovom sektore, sa za€iatkom roka darilo
dobre, ¢o sa prejavilo aj v lepSom prispevku ¢istych vyvozov k rastu
HDP. Zatial ¢o koncom minulého roka &isté vyvozy rast brzdili, v 1Q19 k
nemu prispeli 1 p.b. Vyvozy zaznamenali medziro€ny rast o 7,2 % a tempo
rastu dovozov dosiahlo 6,4 % r/r. Celkovo sa tento rok oc€akava vyraznejsi
vplyv na GCisté vyvozy vzhladom na produkciu novej automobilky. AvSak
tento faktor neprevazi v pinej miere pomalSie tempo rastu eurozony.

Podobne ako v predchadzajucich dvoch kvartaloch zodpovedala Statisticka
diskrepancia za priblizne 0,4 p.b. rastu v 1Q19.

Trh prace zaiatkom roka lamal rekordy — miera nezamestnanosti sa
znizila na svoje nové minimum 5,8 %, ¢o predstavuje medziro¢ny pokles
o 1,3 p.b. Zamestnanost merana Vyberovym zistovanim sa v 1Q19
medziro¢ne zvysila o 1,8 %, o nie€o miernejSie ako koncom vlanajska.

Nominalne mzdy reflektuji ut'ahujuci sa trh prace a v prvom kvartali
zrychlili na nové pokrizové maximum 7,1 % r/r, ¢im prekonali nase
oCakavania. Vyrazny vplyv na rast nominalnych miezd mal narast tarifnych
platov vo verejnom sektore od zacliatku roka. Po zohladneni inflacie sa
realne mzdy zvysili o 4,6 % r/r v 1Q19. V prvom Stvrtroku dosiahla
priemerna mzda v hospodarstve uroven EUR 1023, ¢o je o EUR 68 viac
oproti rovhakému obdobiu minulého roku.

Tento rok o¢akavame zmiernenie tempa rastu HDP na 3,4 % vzhFadom
na vyvoj externého prostredia a pritomné negativne rizika. Aj ked
zacCiatok roka bol vcelku dobry, oblaky nad externym prostredim sa
nerozplynuli. Prave naopak, niektoré su prominentnejSie ako predtym —
hlavne Brexit, kde sa hrozba, neriadeného tvrdého odchodu Velkej Britanie
z EU razne zvysila a urdité negativne efekty by mohlo byt cez zvysenu
mieru neistoty citit uz v druhej polovici tohto roka. V hre ostava tiez pomalsi
rast Nemecka, eurozény a Ciny, & nedorieené spory v zahraniénom
obchode a hrozba protekcionizmu (ako aj mozné implikacie tychto faktorov
pre automobilovy sektor). Vzhladom na tieto pretrvavajuce faktory sme
znizili odhad hospodarskeho rastu na buduci rok z 3,6 % na 3,3 %. Od
tohto roku sa o€akava vyraznejSi vplyv na Cisté vyvozy vzhladom na
produkciu novej automobilky, av8ak tento faktor neprevazi spomalujuce
tempo rastu eurozény. Pozitivnym rizikom by mohol byt rychlejsi ako
anticipovany rast investicii €i lepSi vyvoj trhu prace.

Silnej spotrebe domacnosti pomaha priaznivy vyvoj na trhu prace, ktory
prispieva k zvySovaniu disponibilného prijmu. Vzhladom na lepSie ako
oCakavané udaje trhu pracu za 1Q19 sme pristupili k zlepSeniu projekcii. V
tomto roku oakavame pokles miery nezamestnanosti v priemere na
5,8 % a v budicom roku by mohla dosiahnut’ 5,7 % (predchadzajuce
odhady bol 6,3 % a 5,8 % pre roky 2019-20). Odhad rastu nominalnych
miezd v tomto roku sme zrevidovali smerom nahor na 6,6 % (z 6,4 %
predtym) a v budicom roku by mohol pokracovat’ tempom 6,1 %.
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Domaci aj zahraniény dopyt t'ahaju rast

Prispevky k rastu HDP (% y/y)

Saldo zahrani¢ného obchodu B Tvorba hrubého kapitdlu spolu

Koneéna spotreba verejnej spravy Koneéna spotreba domacnosti

==Hruby domaci produkt vytvoreny
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Pozn.: ESA 2010, medziroény reélny rast HDP. Statistické diskrepancia zodpovedala za
priblizne 0,7 percentualneho bodu rastu v 3Q18 a 0,8 p.b. rastu v 4Q18 a za 0,4
percentualneho bodu rastu v 1Q19.

Zdroj: Statisticky urad SR, SLSP

Spotrebitel'ské ceny
rasta v priemere
tempom 2,5 %

K rastu prispievaju
ceny potravin, energii
aj sluzieb
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Inflacia a menova politika

Inflaéné tlaky sa vlani zintenzivnili a tento rok pokra¢uju podobnym tempom.
Rychly odhad inflacie za jun poukazuje na medziro€ny rast spotrebitel'skych
cien 0 2,7 %, rovnako ako v maji a mierne viac ako v predchadzajucich
mesiacoch roka. Vlani dosiahla miera inflacie priemer 2,5 % a podobne
by sa mala vyvijat' aj vtomto abudicom roku. Jadrova inflacia (t..
inflacia ocistena o volatiiné komponenty ako potraviny &i energie) vlani
dosiahla priemer 2,8 % a tento rok oCakavame jej zmiernenie na 2,2 %.
V bududcom roku by priemer jadrovej inflacie mohol byt na urovni 2,3 %.

K medziroénému rastu spotrebitelskych cien prispievaju najma ceny
potravin a sluzieb, ako aj ceny energii. Ceny sluzieb reflektuju ozivujuci
sa trh prace a narast disponibilnych prijmov domacnosti.

Slovenska cenova uroven sa pohybuje v blizkosti 70 % priemeru EU, pri¢om
ceny tovarov suU skonvergované omnoho viac ako ceny sluZieb.
Predpokladame konvergenciu najma cez ceny sluzieb, ktoré viac
odzrkadluju aj mzdovu Uroven v krajine.



Ceny potravin, sluzieb ale aj energii tahaju slovensku inflaciu
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Pozn.: Harmonizovana medziro¢na inflacia (HICP, % r/r)
Zdroj: Eurostat, SLSP

ECB sadzby su stale
rekordne nizke

Sadzby sa nezmenia
min. do konca 1H2020

TLTRO3 od septembra

Rizika nadol
pretrvavaja
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ECB

Na junovom zasadnuti ECB nezmenila nastavenie menovej politiky, v
sulade s oc¢akavaniami. Od marca 2016 je horny koridor jednodriovej
sadzby 0,25 %, hlavna refinanéna sadzba je na nule a depozitna sadzba sa
nachadza na drovni -0,4 %. Nastavenie reinvesticii maturujucich objemov
QE ostalo taktiez bez zmeny.

Vyhfad ECB oc¢akava stabilitu sadzieb na terajSich urovniach
prinajmensom pocas prvej polovice roka 2020 a v kazdom pripade
dostato¢ne dlho na to, aby zabezpec ili zotrvanie inflacie na ceste ku cielu
ECB (medziro¢na inflacia blizko, ale tesne pod 2 % v strednodobom
horizonte). Oproti predchadzajucej pozicii ECB je to posunutie horizontu o 6
mesiacov. V nedavnom prihovore na konferencii v portugalskej Sintre v8ak
nasadil prezident ECB Mario Draghi e&te viac holubiéi ton a dokonca otvoril
moznost zniZenia sadzieb (depozitnej sadzby) i obnovenia nakupov v
ramci kvantitativneho uvolfiovania, ak by si to zhorSenie ekonomickej
situacie vyzadovalo. Zda sa vSak, ze to nie je jednotny nazor Rady
guvernérov, kedze ini predstavitelia ECB sa proti tomu nasledne ohradili. V
kazdom pripade ale vela bude =zavisiet od vyvoja ekonomickych
ukazovatelov a rozuzlenia geopolitickych rizik.

ECB tiez oznamila detaily k planovanému tretiemu kolu programu
cielenych dlhodobych refinanénych operacii (TLTRO3), ktoré budu na
kvartalnej baze prebiehat od septembra do marca 2021. Maturita pri
kazdom kole bude dva roky a sadzba bude 10 bazickych bodov nad
priemernou hlavnou refinanénou sadzbou. Pri splneni ur&itych podmienok v
Uverovani méze sadzba klesnut, maximalne na uaroven priemernej
depozitnej sadzby (momentalne -0,4 %) plus 10 bazickych bodov. Tento

a umoznit hladky prenos menove;j politiky.

Aj ked Udaje z eurozény za prvy Stvrtrok 2019 boli lepSie ako pdvodne
oCakavané, vyhlad je stale zastreny viacerymi rizikami. Pokracujuce riziko
protekcionizmu v zahrani€nom obchode, nejasny Brexit &i problémy
rozvijajucich sa ekonomik stale vplyvaju na ekonomicky sentiment.
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Prvé mozné zvysenie
v decembri 2020 aleb
az neskor

Fed sadzby nezvysi

Trh ¢aka pokles

o

sadzieb uz tento rok...

...ale Fed az v roku
2020

V hre je ziadna zmen

a

alebo pokles sadzieb v

USA

Vzhladom na pretrvavajucu neistotu, rizika smerom nadol — hlavne vysSia
hrozba tvrdého Brexitu — ako aj nadalej vlazné tempo rastu a inflacie v
eurozéne predpokladame prvé mozné zvysSenie sadzieb zo strany ECB
az v druhej polovici roka 2020, pravdepodobne az v decembri 2020.
Riziko je skér smerom k neskorSiemu utiahnutiu menovej politiky.

Fed

Opatrnost v menovej politike vidiet aj na druhej strane Atlantiku, v pripade
amerického Fed-u. Junové zasadnutie americkej centralnej banky
neprinieslo zmenu sadzieb, ktoré ostali na urovni 2,25 — 2,5 %. Rast
pokracuje, aj ked pomalSim tempom, no geopolitické rizika pretrvavaja. Trh
uz s viditelnou pravdepodobnostou zapocitava pohyb sadzieb
smerom nadol, dokonca uz tento rok a premysfa s vysokou
pravdepodobnost'ou nad julovym zasadnutim. Takyto krok by mohol byt
odbvodneny vzhladom na mierne oslabnutie trhu prace ako aj pretrvavajuce
negativne rizika v zahrani¢nom obchode.

Ak by sa v8ak trh zameral na nové projekcie Fed-u, musel by byt sklamany.
Fed vo svojich novych odhadoch neo¢akava zmenu sadzieb v tomto
roku (rovnako ako v marcovych projekciach) ale pre rok 2020 pristupil k
uprave svojich oéakavani a po novom rata s jednym znizenim sadzieb
o 25 bazickych bodov (eSte v marci mal predpoklad jedného zvySenia
sadzieb v buddcom roku). Zda sa vSak, ze trh aj tak ¢aka zniZenie sadzieb
uz v tomto roku a viac si vdima vynechanie slova ,trpezlivy” v suvislosti s
komunikaciou Fed-u ohladom stavu inflacie (ktora sa zmiernila) a rizika
zahrani¢no-obchodnych vojen. Fed to vSak svojou komunikaciou vyrazne
nevyvracia, takze je mozné, Ze sa pripravuje na rbzne mozné scenare. Ak je
potrebné znizit sadzby, z politického hladiska to bude lahSie tento ako
buduci rok, kedze buducu jeseri sa konaju prezidentské volby v USA a
zmena sadzieb by sa dala chapat ako podpora jednej alebo druhej strane.

Nasi kolegovia z EG Research v tomto roku neo¢akavaju ziadnu zmenu
sadzieb v USA. Vefla vSak bude zalezat na prichadzajucich ekonomickych
datach a na urovnani sporov v zahraniéhom obchode - v pripade
negativneho vyvoja v tychto dvoch aspektoch je skoér pravdepodobné
ZniZenie sadzieb.

Hlavné sadzby centralnych bank v USA (Fed) a eurozéne (ECB)
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Zdroje: Refinitiv (Thomson Reuters Eikon), SLSP
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Deficit za rok 2018 klesol
na 0,7 % HDP

Vyhrada Eurostatu

Ministerstvo tento rok
planuje vyrovnany
rozpocet

Oc¢akavame deficit 0,7 %
HDP

Dlh klesol mimo sankéné
pasma

Verejny dlh by mal klesat’
v najbliz§ich rokoch

Vynosy klesli, reagujuc na
holubic¢iu ECB aj Fed

Oc&akavame iba velmi
mierny narast vynosov

Fiskalna politika

Vlanajsi deficit dosiahol 0,7 % HDP, €o je menej ako povodne
rozpoctovany deficit aj nas odhad 0,8 % HDP. Deficit verejnych financii
sa vlani oproti roku 2017 posunul smerom nadol o 0,1 p.b.. Priazniva faza
ekonomického cyklu spojena s ozivenim trhu prace pomahala zvySovat
dafiové a odvodové prijmy, ¢o do znacnej miery pomohlo v konsolidacii
verejnych financii. Na finalnu verziu stavu verejnych financii za minuly
rok si budeme musiet’ pockat’ do jesene, kedy bude zverejnena druha
notifikdcia — Eurostat pri jarnom zverejneni vyjadril rezervacie
ohl'adom poskytnutych dat vo vyske 0,3 % HDP, ktoré ak sa nevyrieSia
by mohli navysit odhadovany deficit za minuly rok.

V tomto roku by podla navrhu rozpoctu malo byt verejné hospodarenie
vyrovnané. Spomalenie rastu ekonomiky je do istej miery kompenzované
stale velmi priaznivym vyvojom na trhu prace. Rozpocet pocita so znacnym
rastom prebytkov ostatnych subjektov verejnej spravy, ¢o spolu s vypadkom
prijmov zo zruSeného odvodu pre retazce predstavuje urCité riziko
prognézy. Nas§ odhad deficitu verejnych financii na rok 2019 je preto
konzervativnejsi a poc€ita s deficitom 0,7 % HDP v tomto roku.

Pozitivna sprava prisla ohfadom verejného dlhu Slovenska, ktory vlani
klesol o 2 percentualne body na 48,9 % HDP. Je to prvy raz od
schvalenia ustavného zakona o dlhovej brzde kedy sa dlh dostal pod
spodnu hranicu (vlani 49 %), Cize mimo sankéné pasma. Nadalej ostava
dlh pod Maastrichtskou hranicou 60 % HDP a vyrazne pod priemerom
eurozony (85,1 % HDP).

DIh verejnej spravy by vdaka priaznivej hospodarskej situacii a o¢akavanej
konsolidacii verejnych financii mal v pomere k HDP klesat. V tomto roku by
mohol klesnut na 47,7 % HDP a postupne by mal klesnut pod 45 % HDP v
roku 2021. Trendu poklesu dlhu napomaha aj situacia na finanénych trhoch
vdaka menovej politike ECB. Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov su na
nizkej urovni, €o znizuje vydavky na obsluhu Statneho dlhu.

Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov sa od zaciatku kvantitativheho
uvolfiovania (QE) ECB nachadzaju na nizkych urovniach. Vlani sa
pohybovali v rozmedzi 0,65 -1,13 % a momentalne st vynosy 10-ro€nych
dlhopisov este nizSie, v okoli 0,22 %. Hlavhym faktorom je holubicia
pozicia ECB a Fed-u. OCakavame iba mierny narast vynosov dlhopisov,
ktory bude nadalej limitovany menovou politikou ECB a stabilnou fiSkalnou
situaciou na Slovensku.

Vynosy slovenskych vladnych dlhopisov znovu klesli
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Pozn.: Slovenské (modré Ciara) a nemecké (Cervena Ciara) 10-ro¢né dlhopisy.
Zdroje: Refinitiv (Thomson Reuters Eikon), SLSP
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Odhady vybranych ukazovatelov

| 2016 2017 2018 2019* 2020*

Nominalny HDP (mil. EUR) 81226 84851 90202 95527 100976
Populacia (mil.) 5.435 5.443 5.450 5.480 5.496
HDP na obyvatela (EUR) 14944 15589 16549 17433 18373
Realny HDP (r/r %) 3.1 3.2 4.1 34 3.3
Spotreba domacnosti (r/r %) 2.9 815 3.0 2.4 2.8
Fixné investicie (r/r %) -9.4 3.4 6.8 2.4 2.9
Nominalne mzdy (EUR) 912 954 1013 1080 1146
Nominalne mzdy (r/r %) 3.3 4.6 6.2 6.6 6.1
Realne mzdy (r/r %) 3.8 3.3 3.6 4.0 35
Maloobchodné trzby (rast r/r %) 2.2 6.0 3.6 2.8 25
Priemyselna produkcia (r/r %) 4.6 3.3 4.4 7.0 3.0
CPI (r/r, priemer %) -0.5 1.3 25 25 25
CPI (r/r, koniec roka %) 0.2 1.9 1.9 3.0 25
Miera nezamestnanosti (%) 9.6 8.1 6.5 5.8 5.7
Export (mil. EUR) 67164 71479 76412 82219 88632
Import (mil. EUR) 65527 70789 76365 81863 88085
Obchodna bilancia (% HDP, FOB) 2.0 0.8 0.1 0.4 0.5
Priame zahrani¢né investicie (% HDP) 1.0 0.6 15 0.7 0.6
Bezny ucet (% HDP) -2.2 2.0 25 2.2 -15
Deficit Statneho rozpoctu (% HDP) -2.2 -0.8 -0.7 -0.7 -0.4
Verejny dlh (% HDP) 51.8 50.9 48.9 47.7 46.2
Externy dlh (% HDP) 92.2 111.0 113.3 105.7 98.0
Kracovy urok ECB, priemer 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
Kraéovy urok ECB, koniec roka 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3M EURIBOR priemer -0.26 -0.33 -0.32 -0.31 -0.27
3M EURIBOR, koniec roka -0.32 -0.33 -0.31 -0.30 -0.10
Vynos 10R dlhopisov, priemer * 0.66 0.94 0.86 0.48 0.68
Vynos 10R dlhopisov, koniec roka * 0.98 0.72 0.96 0.45 0.80
EUR/USD priemer 1.11 1.13 1.18 1.13
EUR/USD koniec roka 1.05 1.20 1.15 1.13

Poznamka: * predpovede
Zdroj: Statisticky drad, 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
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Disclaimer

Tento material slizi 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 upinost 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.
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