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Na Slovensku pracuje rekordny pocet fudi

Na Slovensku v druhom Stvrtroku pracovalo 2,3 miliéna ludi , ¢o je historicky najvysSie €islo. K dosiahnutiu rekordu
pomohli aj ludia na aktivaénych pracach, no celkovy obrazok o vysokej zamestnanosti to nemeni. Do prace sa stale
viac zapdjaju ludia vo veku 55+ ¢o suvisi s postupnym postvanim veku odchodu do déchodku. Slovensko ma velké
rezervy najma v aktivite mladych fudi, ktori sa javia v porovnani s napr. Nemeckom ako neaktivny (¢lovek je aktivny
na trhu prace ak pracu ma alebo ju hlada). Aj keby sa podarilo zvySit mieru participacie, tak pri priemernom raste
ekonomiky sa moznosti zamestnat Slovakov vyCerpaju za cca 4 roky. Firmy tak mdézu mat vazny problém
s nachadzanim pracovnikov ¢o v krajnom pripade mézZe vyUstit k odmietaniu zakaziek ateda spomaleniu rastu
ekonomiky.

Konverzia polskych hypoték v cudzej mene

Pod tarchou domécich a zahraniénych sprav bol vyvoj hodnoty zlotého velmi volatiiny a koncom jula prekrodil
kratkodobo hranicu 4,45 PLN/EUR. Miernejsi navrh kompenzacie diznikov s Gverom na byvanie v cudzej mene sa
preto do tyzdfia od zverejnenia tejto spravy podpisal na posilneni polskej meny o viac ako 4 %. Su¢asny plan na
kompenzaciu diznikov pozostava z dvoch €asti. Prvou je vratenie rozdielu vzniknutého pri nakupe a predaji cudze;j
meny. Druha ¢ast tohto navrhu predpoklada ,dobrovolni“ konverziu Gverov na byvanie do domacej meny. Konverzia
by mala byt rozlozena v ¢ase, ¢im sa ma zabranit jednorazovému silnému dopytu po eurach alebo frankoch.

Ceny nehnutelnosti rastu vo vac¢sine Europy

V prvom kvartali 2016 bol priemerny medziro¢ny rast cien nehnutelnosti v eurozéne na relativne nizkych 3 %. Za
posledné dva roky vSak podla Statistik Eurostatu vzrastli ceny nehnutelnosti na Slovensku kumulativne o 11 %.Ked
sa vSak pozrieme na slovenské realie tak mdzeme z viacerych dévodov vidiet ur€itd opodstatnenost’ tohto rastu.
Idealny ¢as na kupu nehnutelnosti je uz sice za nami, ale ceny by stale nemali byt vyrazne odchylené od rovnovahy.

Kontakty :
robert_prega@tatrabanka.sk, juraj_valachy@tatrabanka.sk, boris_fojtik@tatrabanka.sk
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Zamestnanost' rekordne vysoka

Podla &erstvo zverejnenych Gdajov Statistického Gradu SR,
bolo v 2.8tvrtroku 2016 zamestnanych 2,315 milibna
pracujucich. Je to historicky najvySSie  €islo od roku 1995
odkedy suU dostupné Udaje v metodike ESA. Dobré je, ze
miera rastu zamestnanosti sa drzi stale na velmi silnej drovni
- 2,3% medziroéne. Miera nezamestnanosti klesa tiez, no
ani zdaleka nedosahuje rekordne nizke Grovne z roku
2008. Pozrime sa blizSie na to preco je tomu tak.

Rast zamestnanosti ide ruka v ruke s vykonom ekonomiky.
Na zaciatku krizy v roku 2009 sa ekonomika prudko prepadia
no zamestnanost sa zniZzovala pomalSie ale o to dlhSie. Od
roku 2010 rast HDP zotrval v podstate stale na plusovych
medziroénych rastoch, no rast zamestnanosti sme nevideli,
skoér naopak. Nizky rast HDP nebol schopny generova '
pracovné miesta. Rast ekonomiky sa dial na urok
produktivity = prace bez potreby najimat  novych
zamestnancov. AZ od zaéiatku roku 2014 ke d' oZivenie
ekonomiky bolo vidie t aj na sektore sluZzieb, za ¢al
nepretrzity rast zamestnanosti.  Ten bol dokonca rychlejsi
ako naznacovala skusenost z minulosti, Ze rast ekonomiky
okolo 3% generuje 1% rast zamestnanosti. Po¢as obdobia
Q1 2014-Q2 2016 bol priemerny rast HDP na drovni 3,1% no
rast zamestnanosti az 1,8%. Takyto silny rast zamestnanosti
ma velmi pozitivne socialne dosledky pre spolo¢nost.

Od vypuknutia krizy (4Q 2008) sa ekonomika zvysSila celkovo
0 13,3% no zamestnanost' len o 2,3%. ZvySnych vySe 10%
ide na vrub rastu produktivity prace.

Spolu s rastom zamestnanosti klesa aj nezamestnanost, no
ta zdaleka nedosahuje predkrizové drovne. V jdli bola pod Fa
UPSVaR-u na arovni 9,4% ¢€o je 02 p.b. vySSie ako
minimum z roku 2008.

Miera nezamestnanosti je daleko od minima,
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Zdroj: UPSVaR (Disponibilni uchadzagi), Tatra banka RESEARCH

Na vySku miery nezamestnanosti vplyvaju tri faktory

Prvym je pocCet zamestnanych [udi, dalej pocet ludi
v produktivnom veku (15-65) a ich ochota pracovat alebo si
hladat pracu nazyvana ako miera participacie . Pocet ludi
v produktivnom veku od roku 2009 prakticky stale klesa

ateda by sa dal o¢akavat rychlejSi pokles nezamestnanosti
ako bola skuto€nost.

Pocet ludi v produktivnom veku (15-65),
v tis. 0s6b

3950 -
3930 -
3910 -
3890 -
3870 -
3850 -
3830 -
3810 -
3790 -
3770 -
3750

2005 2007 2009 2011 2013 2015

Zdroj: SU SR, Tatra banka RESEARCH

D6ovodom pre €o nevidime nezamestnanos t na 7%-nej
arovni je rast miery participacie . Ludia vo veku 15-65 su
stale aktivnejSi na trhu prace a tak rastie zamestnanost bez
adekvatneho poklesu nezamestnanosti. Je treba povedat, ze
rast aktivity nemusi byt vzdy dobrovolné rozhodnutie ale
mdbze byt aj legislativneho charakteru ako napriklad posun
veku odchodu do déchodku.

Ked sa pozrieme ako sa vyvija miera participacie podla
jednotlivych vekovych skupin, zistime, ze
k najvidite PnejSiemu narastu dochadza vo vekovej

skupine 55-65 rokov. Ostatné vekové skupiny maji mieru
participacie ustalend a ani kriza s tymito mierami nezakyvala.

Miera participacie podfla vekovych skupin,
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Zdroj: SU SR, Tatra banka RESEARCH

Medzinarodné porovnanie hovori, Ze slovenska Urove n
participacie je ve Pmi blizko drovne za celd eurozénu
Podla Udajov Eurostatu dosiahlo Slovensko za rok 2015
mieru participacie na Grovni 70,9% a eurozéna 72,5%. Aj ked
v SirSej EU 28 bolo az 17 krajin, ktoré maju lepSiu aktivitu ludi
na trhu préace, velké rezervy pre Slovensko v tejto oblasti nie
su.
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Miera participacie v krajinach EU, vek 15-64,
vV %
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Zdroj: Eurostat, Tatra banka RESEARCH

Jednu z najvysSich mier participacie v Eurépe ma
Nemecko, kde sa pohybuje na arovni 77%. Rozdiel v miere
participacie medzi Nemeckom a Slovenskom vo vekovej
kategorii 25-54 je prakticky nulovy. Markantne zaostavame
v participacii mladych (15-24) a starSich (54-65), ¢o vSak
suvisi aj s neskorSim odchodom do déchodku v Nemecku.
Keby sme vSak dosiahli participaciu ako ma Nemecko (77%)
tak vieme dostat na trh 200 tisic pracujucich. Na to vSak treba
urobit’ podstatné reformy v oblasti vzdelavania, rekvalifikacie
a flexibilnosti pracovného trhu. Zmeny v participacii sa vSak
dosahuju velmi pracne a trvaju dlho.

Kam vie eSte zamestnanost rast?

Je to otazka, ktora trapi najma slovenskych podnikatelov
afirmy, ktoré v poslednom obdobi avizuji nedostatok
kvalifikovanych pracovnikov. Tento pocit mbze byt
regionalneho charakteru alebo Specificky v niektorom odbore.
Agregatne za celé Slovensko eSte existuje dos t
potencialnych pracovnikov, no prave zly regionalny Ci
odborovy nesulad je najva €Sia vyzva pre vladnu politiku
zamestnanosti.

V dalSich rokoch je demograficky vyvoj velmi jasny. Pocet
Fudi v produktivnom veku bude klesa t aaj pri mierne sa
zvySujucej miere participacie sa potreby slovenského
hospodarstva budu vykryvat' len s tazkostami.

Poéet fFudi v produktivnom veku do roku 2025 klesne

0 200 tisic oproti roku 2015. Pokial by Slovensko dosiahlo
v miere participacie uroven eurozény (72%) a zaroven mieru
nezamestnanosti 6%, (hodnota pozorovana v uspeSnych
krajinach EU) tak vzhladom na rastice potreby hospodarstva
(konzervativny 1% rast zamestnanosti ro¢ne) sa okolo roku
2020 vycerpa po éet praceschopnych Pudi na Slovensku.
Firmy tak budd musiet v krajnom pripade kvoli nedostatku
pracovnikov odmietat zdkazky arast ekonomiky sa nutne
spomali. Uré€itou rezervou do buddcnosti je vySe 160 tisic
Fudi pracujicich v zahrani  €i.

Simulacia: Kolko pracovnikov potrebujeme
a kolko na Slovensku mame, v tis. 0s6b
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zamestnanost (LFS), od roku 2016 je pouZity 1% kon&tantny rast
Maximalna zamestnanost — pocet fudi vo veku 15-65 (do 2015 udaje
Slovstat, od 2016 prognéza RRZ), 72% konStantnd miera participacie
a 6% miera nezamestnanosti

Zdroj: SU SR, RRZ, Tatra banka RESEARCH

Nedostatok Fudi na trhu prace bude €&im dalej cite Fnejsi.
Budeme preto pozorovat jednak zvySeny tlak na rast miezd
a zéaroven Ziadosti firiem o moznost zamestnavania stale viac
ludi z inych krajin. Aktualny pocet cudzincov pracujicich na
Slovensku (v jali 2016 to bolo 31,2 tisic) sa bude zvySovat.

Autor: Juraj Valachy, senior analytik, Tatra banka a.s.
Editor: Rébert Prega, hlavny ekon6m, Tatra banka, a.s

Téma konverzie uverov v Polsku
opat ozila

Politicka neistota a snaha ocistit’ pol'sky bankovy systém od
Gverov na byvanie v cudzej mene spésobili oslabenie zlotého.
PoteSujuce pre importérov polskych tovarov, uz menej pre
exportérov do Polska, alebo drzitefov polskych aktiv. Pod
tarchou domécich azahrani énych sprav bol vyvoj
hodnoty zlotého ve Imi volatiiny a koncom jula prekro  €il
kratkodobo hranicu 4,45 PLN/EUR Tato situécia
pretrvavala az do momentu ked sa objavili prvé pozitivhe

spravy o vladnom plane na konverziu cudzomenovych Gverov
na byvanie. Po niekolkych dnoch zloty posilnil o viac ako 4 %.

Moznost ulavit polskym ob&anom zasiahnutym prudkym
posilnenim SvajCiarskeho franku bola v minulom roku
obllbena predvolebna téma. Za dvanast mesiacov sa vSak
z opozicie stali vladnuce strany aich pbvodné navrhy sa
vyvinuli do miernejSej formy. Prave to sa podpisalo na
posilneni polskej meny. Jeden z navrhov, ktory bol pred
rokom na stole, by podla centralnej banky znamenal pre
polsky bankovy sektor stratu 22 mid. PLN. NajnovSi navrh je
podla doteraz znamych informacii podstatne miernejsi.
Sucasny plan na kompenzaciu diznikov pozostava z dvoch
Casti. Prvou je vratenie rozdielu vzniknutého pri nakupe
a predaji cudzej meny. Tento tzv. bid-ask spread nesmie byt
0,5 % nad rozdielom, ktory vdanom c&ase mala Polska
centrdlna banka. Vzniknuté rozdiely sa budd v hotovosti
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vracat klientom, ktori uz hypotéku splatili, zvySnym sa
odpoditaju z nesplatenej istiny. Naklady pre banky sa
odhaduju na trovni 3,6 az 4 mid. PLN.

Vyvoj a prognoza pol'ského zlotého,PLN/EUR
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Druhd ¢&ast’ tohto navrhu predpoklada ,dobrovo  Pni®
konverziu Gverov na byvanie do domacej meny. Konverzia
by mala byt rozlozena vcéase, ¢im sa ma zabranit
jednorazovému silnému dopytu po eurach alebo frankoch, ¢o
by pdsobilo negativne na zloty. Samotna ,dobrovolnost* na
zaklade motivacie regulatora ma zabezpedit pravnu
nenarokovatelnost pripadnych strat jednotlivych bank od
polského Statu. Tento navrh by mal taktiez vyznamne
zredukovat' riziko zniZenia ratingu krajiny, ktory je aj vdaka
inym okolnostiam pod tlakom. Koneéné naklady druhej ¢asti
konverzného planu este nie su Uplne jasné. Su zavislé aj od
toho ako rychlo a velmi bude regulator motivovat banky ku
konverzii prostrednictvom navySenych kapitalovych
vankiSov. KedZe lver na byvanie vedeny v cudzej mene
bude mat vysSie kapitdlové poziadavky ako napriklad
rovnaky UGver v pol'skej mene. VySSia miera kapitalu znamena
pre banku nepriame naklady v podobe uSlého zisku.
Ohrozené by teoreticky mohla byt aj schopnost bankového
sektora poskytovat dostatoény objem novych Gverov.

AZ konkrétne podmienky, ktoré by pracovna skupina
zloZzena zo zéastupcov réznych vladnych institacii ma la
predstavi t' do konca oktébra, odhalia aky ve  Fky by mohol
byt koneény Uéet pre banky. Vzhladom na oc¢akavania
politikov, ktori by chceli vidiet relativne svizni konverziu
vramci jedného roka mdézeme ocakavat pomerne strikiné
pravidla. Tlak na oslabenie polskej meny sa velmi
pravdepodobne opat zvysi a naSi pol'ski kolegovia o¢akavaja
pokles jeho hodnoty voéi euru do konca roka k4,35
EUR/PLN.

Ceny nehnutelnosti rastu vo
vacsine Europy

Jednym z neduhov politiky ECB je aj podpora rastu cien
niektorych aktiv. Ceny najma vladnych cennych papierov su
ovplyviiované priamymi nakupmi ECB. A kedZe vynosy suU
stla¢ené na minimum, kapital si hfada uplatnenie v inych
aktivach. Nepriamo su preto politikou ECB ovplyviiované
napriklad aj ceny nehnutelnosti v niektorych eurépskych
krajinach. V prvom kvartdli bol priemerny rast cien v
eurozéne na relativne nizkych 3 % medziro ¢€ne. Prisne
vzaté to je vSak o cely percentualny bod vySSie ako je ciel
ECB v pripade spotrebitelskych cien.

Zmena indexu cien nehnutelnosti za 2 roky
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Zdroj: Eurostat, Tatrabanka RESEARCH

Zaroven je to vSak eSte stale bezpecne pod hranicou 6 %
medziroéne, ktor0  Eurépska komisia povaZuje za
nebezpeénl pre makroekonomickd rovnovahu ekonomiky.
Toto vSak uZz neplati Uplne pre vSetky krajiny. V skupine
krajin  pouzivajacich  spolo €énG  europsku  menu

zaznamenali najrychlejSi rast cien nehnute Fnosti v
Rakusku 13,4 % r/r. V LotySsku a Portugalsku to bol o
okolo 7 % r/r. Eurépska centradlna banka svoju politiku
chtiac- nechtiac vnutila aj inym ekonomicky previazanym
krajindm v Eurépe. Z mimo eurozénovych krajin vidiet
najvacsie dosledky v Madarsku a Svédsku, kde ceny rastli o
15 % resp. 12 % r/r. Z dlhodobého hladiska by malo platit, ze
ceny realit a inflacia by mali byt v rovnovahe. Preto m6ze byt
vyvoj v tychto krajinach eSte zaujimavy.

Izolovany pohlad na rast cien nam pochopitelne nedava
uceleny prehlad o situacii na realitnom trhu a v ekonomike.
Do Uvahy treba zobrat aj iné makroekonomické premenné.
Rast cien sa za¢al dynamizovat aj na Slovensku. Ked’ sa
vSak pozrieme na Slovenské realie tak modzeme z

viacerych dovodov vidie t uréitd opodstatnenos t tohto
rastu. V priebehu predoSlych siedmych rokov klesli ceny
oproti ich maximam o vySe 20% a drzali sa na tychto
urovniach az do polovice roka 2014. Za posledné dva roky

vSak podFa Statistik Eurostatu  vzrastli  ceny

nehnute Fnosti kumulativne o 11 %. Ceny z roku 2008 boli v
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tej dobe uZ rozhodne nad rovnovaznou uUroviiou. AvSak
predpovedat tato Groven je takmer nemozné a rovnako jej
uréenie ex post je velmi zlozité. Aj ked sa ,bublina“ neda
presne identifikovat, tak zamrznutie trhu bolo jasnym
znakom, Ze kupujlci nie su ochotni zaplatit za takto drahé
nehnutelnosti. Pri porovnavani s predoSlym obdobim
nesmieme pozabudndat ani na vyvoj miezd. A kym ceny
nehnutelnosti s stale dost hlboko pod svojimi maximami z
roku 2008, priemerna mzda je od tohto roku o viac ako 20 %
vyssia. Co je tieZ jeden z doévodov, Ze existuje priestor na rast
cien nehnutelnosti. Minimalne rovnako dbélezity je v
sucasnosti aj fakt dostupnosti Gverov na byvanie.

Dostupnost byvania v SR
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Zdroj: SU SR, ECB, Eurostat, Tatrabanka RESEARCH

Historicky nizka droven Grokov na byvanie dopomaha tomu,
Ze dostupnost byvania je stale viac ako 40 % nad dlhodobym
priemerom meranym od roku 2002. M6zZeme si vSak povedat,
Ze takto nizke sadzby nebudd na trhu navzdy. Ked' si do
st €asnych podmienok dosadime sadzbu vysokd 4,5 %
(povazovana za neutralnu/rovnovaznu sadzbu) tak
dostupnos t' byvania by stale bola o viac ako 10 % vysSia

v porovnani s dlhodobym priemerom. Napriek tomu, Ze
dostupnost’ byvania bola velmi priazniva uz niekolko rokov,
az rast zamestnanosti bol ten chybajuci kiisok mozaiky, ktory
rozhybal ceny nehnutelnosti.

Kombinéacia pozitivne sa vyvijajiceho trhu prace a taktiez
diho trvajuci dynamicky rast Gverov na byvanie bude nadalej
vytlaéat ceny nehnutelnosti na Slovensku vysSie. Idealny
€as na kidpu nehnute Pnosti je uz sice za nami, ale ceny by
stale nemali by t' vyrazne odchylené od rovnovazneho
stavu. Suéasny trend mobze zastavit az prebytok
nehnutelnosti na trhu alebo vyrazné zhorSenie dostupnosti
Gverov. Obe tieto situacie skor ako v priebehu buduiceho roka
pravdepodobne nenastanu. Nielen zastavit ale dokonca
zvratit by takyto vyvoj cien mohla pravdepodobne len
nepredvidatelna silne negativna udalost. To by vSak uz
vyrazne podlomilo nohy celej slovenskej ekonomike.
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Upozornenie:

Subor informécii obsiahnuty v tomto dokumente (dalej len "Informacie™) nie je navrhom, verejnym navrhom na uzatvorenie
zmluvy, &astou zmluvy, pokynom, marketingovym oznamenim, investiénym poradenstvom, investicnym odpori¢anim,
vyhlasenim verejnej obchodnej sutaze, verejnym prisfubom, verejnou ponukou alebo vyzvou na upisanie cenného papiera v
zmysle vSeobecne zavaznych pravnych prepisov platnych na Gzemi Slovenskej republiky. Tieto Informéacie maja vyhradne
informativny charakter a nenahradzaju nevyhnutn odbornu starostlivost v oblasti poskytovania investi¢nych sluzieb.

Tatra banka, a.s., so sidlom Hod?ovo namestie 3, 811 06 Bratislava 1, ICO: 00 686 930, zapisana v Obchodnom registri
Okresného sudu Bratislava |, oddiel Sa, vlozka &islo 71/B (dalej len , Tatra banka, a.s.”) pri spracovani Informacii postupovala s
maximalnou starostlivostou, a to najma pri vybere Informécii z verejne dostupnych zdrojov, ktoré pouzila pri spracovani
Informacii. Tatra banka, a.s. nezodpoveda za Uplnost a presnost poskytovanych Informacii, ani za ich nespravne pouzitie a
aplikaciu. Pouzitim Informacii uvedenych v tomto dokumente nevznikd pravo na nahradu pripadnej Skody alebo jej Casti.
Vyjadrenia a stanoviska prezentované v ramci Informacii sa nemusia zhodovat s vyjadreniami a stanoviskami Tatra banky, a.s.
ani inych subjektov.

V pripade, ak s medzi Informaciami uvedené aj Udaje o vykonnosti akéhokolvek finanéného nastroja, ¢i uz v minulosti alebo
ako odhad do budicnosti, potom Tatra banka, a.s. upozorfiuje na skutocnost, Ze sa nejedna o spolahlivy ukazovatel o
vykonnosti v budlcnosti.

Obsah tohto dokumentu nebol skontrolovany ziadnym organom dohfadu. Klientom sa odpori¢a postupovat s primeranym
uvazenim vo vztahu k Informacidm uvedenym v tomto dokumente a v pripade akychkolvek pochybnosti vo vztahu k
Informéaciam uvedenym v tomto dokumente, odpora¢ame klientom aby sa poradili s prisluSnymi odbornikmi.

Darovy rezim zavisi od individualnej situacie klienta a v budicnosti sa méze zmenit.

Spristupnenie Informacii obsiahnutych v tomto dokumente sa riadi pravnym poriadkom Slovenskej republiky. Tatra banka, a.s.
ani dalSie subjekty, ktorych produkty a sluzby mézu byt spomenuté v ramci Informacii, nezodpovedaju za moznost pouzitia
tychto produktov a sluzieb mimo Gzemia Slovenskej republiky a taktieZz nezodpovedaju za to, &i pouzitie tychto Informacii je v
sulade so zakonmi alebo s inymi vSeobecne zavaznymi pravnymi predpismi inych krajin.

Akékolvek preberanie Informacii uvedenych v tomto dokumente je povolené bez predchadzajiceho pisomného suhlasu Tatra
banky, a.s. len v rozsahu zakonnej licencie v zmysle zakona ¢. 618/2003 Z.z. o autorskom prave a pravach suvisiacich s
autorskym pravom (Autorsky zakon) v zneni neskorSich predpisov.



