Zapisnica z 43. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

43. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo dfia 13.9.2017 v zasadace] miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zucastnili:

Stali ¢lenovia vyboru — Lucia Sramkova (IFP MFSR, riaditelka Institdtu financnej politiky); Milan Donoval (NBS);
Jan Haludka (Infostat); Boris Fojtik (Tatrabanka); Katarina Muchova (Slovenské Sporitelfa); Lubomir Kordfak
(UniCredit), Andrej Arady (VUB), Vladimir Vario (Sberbank Europe) a zastupcovia so $tatitom pozorovatela (RRZ,
NKU, ARDAL).

Program:

* Prezentacia progndzy
* Diskusia k progndze a k otvorenym otadzkam
* Zaver a zhrnutie

Prezentacia progndzy

Riaditelka IFP Lucia Sramkova otvorila 43. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézovanie
a prezentovala aktuélnu makroekonomickl prognézu IFP. Na zéver prezentacie vyzvala RIFP €lenov Vyboru k
vyjadreniu sa k progn6ze MFSR a k otdzkam na diskusiu:

a) Zaziva eurozona vrchol rastu v ramci aktuélneho ekonomického cyklu uz v tomto roku? Je silnejuce euro
vysledkom lepSich fundamentov alebo (aj) exogénnych faktorov?

b) Aké mate vysvetlenia pre slaby vykon priemyselnej produkcie/exportu v 2Q (mimo VW a odstavok vo
Slovnafte)? Zblizi sa rast exportu vo Va3ej prognoze s tempom rastu zahraniéného dopytu? Ak ano,
odkedy?

c) Ako interpretujete vyvoj mzdy v 2Q7? Vnimate pozitivne riziko jej rastu nad ramec prognozy IFP?

Nazory ¢lenov vyboru:

NBS

NBS v sti¢asnosti pripravuje svoju najnovsiu prognézu, ktora bude zverejnené na konci septembra. Na Vybor preto
predloZili predikciu z juna, hodnotenie aktualnej prognozy IFP vSak uz bude v kontexte najnovSej prognozy.

Predbezné hodnotenie prognézy je: realisticka. Progndzované rasty HDP, zamestnanosti a inflacie st velmi
podobné v pripade oboch institicii. Rozdiely vidia najma vo vyvoji investicii, kde su konzervativnejsi, najma
v o¢akéavaniach o vladnych investiciach.

NBS upozornila na Standardny rozdiel voli IFP vpohlade na oCakavané dynamiky miezd, ktoré vidia
optimistickejSie. Vyvoj v druhom kvartali ich neprekvapil. VV dalSich kvartaloch predpokladaju zrychlenie, ktoré bude
odrazat aktuélne ofakavania zamestnavatelov o zamestnanosti, bariéry v zamestnavani a vysledky kolektivnych
vyjednavani. V prognoze miezd podla IFP preto vnimaju pozitivne riziko.



Viyvoj v priemysle v druhom kvartéli ich prekvapil, na druhej strane vSak toto spomalenie bolo kompenzované
silnejSim vyvojom v sluzbach. Otazne je podla nich, nakolko sezénny vyvoj v priemysle odraza efekt zmeny Velkej
noci (marec 2016 vs. april 2017). Pod oakavanim v8ak skonil aj export v Nemecku, na ktory je Slovensko
napojené. V pripade automobilového priemyslu suhlasia s IFP, Ze slabSia vykonnost odraza pripravu na vyrobu
novych modelov. NBS vSak uZ dihSie vnima spomalenie v elektrotechnickom priemysle. To méZe byt vysledkom
nasytenia dopytu po ich vyrobkoch. Zaroven je vSak tento rok oproti minulému roku slab$i na velké Sportové
udalosti, o sa mohlo prejavit slabSou produkciou v tomto odvetvi. V nasledovnych kvartaloch ¢akaju podobne ako
IFP korekciu slabého druhého kvartalu. Navrat k vy38im Eislam predpokladaju v roku 2018.

Predikcia rastu eurozdny vzchadza z ECB, ktora vidi vrchol rastu v tomto roku. Silny vyvoj eura podla nich odréza
vyvoj fundamentov aj exogénne oakavania o0 menovej politike FED-u a ECB.

INFOSTAT

Predbezné hodnotenie progndzy je: realisticka. Rast HDP vidia podobne ako IFP, rozdiel je vSak v jeho Strukture.
V pripade investicii a Cistého exportu su pesimistickejsi, spotrebu domacnosti, naopak, vidia vysie. Vyhlad trhu
prace je podobny ako u IFP. Zaroven v8ak vnimaju pozitivne riziko v pripade rastu miezd v roku 2017.

Aktualny vyvoj v eurozéne je v sulade s indikatormi sentimentu. Na druhej strane st vSak o¢akavania podla IFO
pre treti kvartal mierne niZ8ie, ¢o indikuje zmiernenie rastu eurozony vo zvysku roka. Posilnenie eura je odraza
fundamenty.

Vyvoj v priemysle v druhom kvartali hodnotia ako negativne prekvapenie aj napriek niektorych varovnym signalom.
Indikétor dévery v priemysle od aprila klesé (v kontraste s ostatnymi krajinami). Dalsi relevantny ukazovatel — nové
objednavky - v prvom kvartali stagnovali, v druhom kvartali dokonca klesli. Z teritorialnej Struktury exportu vyplyva
stagnacia exportu do Nemecka.

Otazka: Mé IFP blizsie informacie o ¢erpani EU fondov vo V3? Branislav Zudel (IFP) vysvetlil, ze z dostupnych
Gdajov je najlepSou aproximaciou pohyb na kapitalovom téte. Udaje su véak len v cashovom vyjadreni.

TATRABANKA

Predbezné hodnotenie prognézy je: realisticka. Rast HDP v tomto roku vidia podobne ako IFP, vo vyvoji investicii
su v8ak pesimistickejSi. V dalSich rokoch je ich prognéza rastu konzervativnejSia v dosledku predpokladu
0 pomal$om nabehu vyroby v JLR.

Silny rast miezd v druhom kvartali o€akavali a zaroven aj zvySovali prognozu rastu na cely rok. Dlhodobo vnimaju
v Struktire priemyslu silnejSie a slab3ie odvetvia. Myslia si, ze to moze odrazat pokles konkurencieschonosti.
Vnimaju buduce riziko s nedostatkom [udskych zdrojov pri si¢asnej Grovni miezd, ¢o donuti niektoré firmy odist zo
Slovenska v obdobi o desat-patnast rokov. V buducom roku predpokladaju, Ze sa dynamiky exportu
a zahrani¢ného obchodu opat pribliZia.

Posilnenie eura voci dolaru odraza vyvoj fundamentov. Na druhej strane, vSak pohlad na diferencial dvojroéného
nemeckého a amerického dlhopisu napoveda, Ze euro je voci doléru mierne nadhodnotené. V priebehu tohto roka
Cakaju korekciu vo vyvoji, v dalSich rokoch sa vSak kurz doléra oslabi az na uroven 1,35 voci euru.

Suhlasia s IFP ohladom pokrizového rastového vrcholu v eurozéne v tomto roku. Pod spomalenie v dalSich rokoch
sa podpiSe silnejSie euro.

SLSP



Predbezné hodnotenie prognozy je realisticka. Rast HDP v tomto roku vidia podobne ako IFP, rozdiel je vSak
v jeho Strukture. V pripade investicii a Cistého exportu su pesimistickejSi, spotrebu doméacnosti, naopak, vidia
vy$8ie. Vo vyhlade na trhu prace su rovnako ako IFP konzervativnejsi v pripade oakavaného rastu miezd. Za silny
vysledok v druhom kvartali méZu byt zodpovedné jednorazové faktory.

Suhlasia s IFP ohladom pokrizového rastového vrcholu v eurozone v tomto roku. Posilnenie eura voci dolaru
odraza vyvoj fundamentov, najma vSak politiku v USA. Stc¢asny horSi vyvoj v priemysle je vysledkom doCasnych
faktorov. Vo zvySku roka preto predpokladaji zotavenie rastu.

Unicredit

Predbezné hodnotenie progndzy je: realisticka. Ich pohlad na trh préace je v8ak optimistickejsi, aj v pripade miezd
aj zamestnanosti a na celom progndzovanom horizonte. Upozorfiuju na regionalne porovnanie, kde rast miezd
v okolitych krajinach vyrazne akceleruje.

Slabsi vykon priemyslu v druhom kvartali vnimaju najma v automobilovom priemysle. Je otdzne nakolko sezénny
profil zohladfuje poCet pracovnych dni, ktorych bolo v druhom kvartali o 4 menej. Polavenie v automobilovom
priemysle v8ak mdZe odrézat aj Zivotny cyklus, ked konéi vyroba niektorych starych modelov, o sa prejavuje aj
v poklese cien priemyselnych vyrobcov v danej kategérii. To sa zaroveni podpisuje na klesajucej ziskovosti tychto
firiem. Zotavenie a vyraznejSie zrychlenie predpokladajl uz na jesen.

V0B

Predbezné hodnotenie progndzy je: realisticka. Najvacsi rozdiel vidia v o€akavanom vyvoji investicie a miezd.
Lucia Sramkova vysvetlila, Ze silny rast investicii v prognéze IFP v druhom polroku vo&i predchadzajticim kvartalom
odraza vysSie planované investicie v pripade automobiliek na zéklade historickych udajov. Michal Habrman (IFP)
upozornil na slabu porovnévaciu bazu z roka 2016 a riziko pretavenia vysokej urovne stavu zasob hlavne v pripade
reziden¢nych investicii.

Silny druhy kvartal v pripade miezd nevnimaji ako vysledok jednorazovych faktorov, ale ako zaCiatok nového
trendu. Suhlasia s IFP ohladom pokrizového rastového vrcholu v eurozone v tomto roku. Silné euro odréza lepsi
Vyvoj v eurozéne, zhorSenie o¢akavani v USA a rozdiel v politikach FED - u a ECB.

SBERBANK

Predbezné hodnotenie prognoézy je: realisticka. SU opatrnej§i v o€akavaniach o roku 2020, kedy je mozny
predpoklad aj o dalej recesii v Eurdpe. Suhlasia s IFP ohfadom pokrizového rastového vrcholu v eurozéne v tomto
roku. Rastovy vrchol dosiahne podla nich aj Cesko a Madarsko. Silny kurz eura je pozitivne prekvapenie, do méja
véak podla nich len vymazalo povolebni eufériu v USA. Priemysel na Slovensku (podobne ako v CR) narazil na
hranicu dostupnych zdrojov. Vyvoj miezd stale dobieha za vyvojom v produktivity. Vidia aj vplyv historicky najnizSej
miery nezamestnanosti.

CsoB
Ospravedinili sa.
SAV
Ospravedinili sa.

RRZ



RRZ polozilo otazku, &i erpanie EU fondov na konci aktuélneho programového obdobia zrychli podobne, resp vo
vacsej miere nez v roku 2015. Lucia Sramkova upozornila na slabsiu nabehovi krivku a predpoklad miernejsej
akceleracie na konci prognozovaného horizontu nez v minulom programovom obdobi.

NKU

Bez komentara.



