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1) Sucasny vyvoj - financny sektor

- ECB pokraéuje v programe QE bez zmien, trhy Spekuluju o
moznom predlzeni programu do polovice roka 2017

- Posunutie oCakavani o zvySovani sadzieb FEDom
-Nakaza na akciovych trhoch — , risk-of" trend

-Noveé pokrizove minima cien komodit
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institut finanénej politiky
| 1) Utahovanie menovej politiky FEDu z hladiska naéasovania
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Zdroj: MF SR, Bloomberg, ECB

ECB pokracuje v programe QE v objeme 60 eur mld. mesacne
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Vynosy dihopisov reflektuju len pomaly sa zvySujuce inflacné o¢akavania v eurozone
Na rast vynosov na starom kontinente pésobila aj kriticka situacia s Gréckom, po vyrieseni sa

trend obratil

ZvySovanie sadzieb FEDom sa o&akava az na konci tohto roka alebo za¢iatkom 2016
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1) Nové pokrizové dno ceny ropy

Zmena kurzu eura voCi vybranym menam Cena ropy Brent (USD/Barel) a inych komodit
——EURGBP  ——EURIPY EURUSD Spot Brent (USD/Barel) (lhs) Komoditny Index (rhs)
1,05 120 140
. ) A 110 J 130
“ 7 120
100
0,95 ! 110
20 100
0,9
80 90
0,85 70 80
70
0,8 60
60
0,75 50 50
&) ™ ™ ™ ™ \ ' \2) » »
Q’Q\, mﬁ’& @9\/ b’)’Q\/ %?9\ oﬁ’d\/ m')& '»'}QN v'}& && 0 0
o;\,'}, ,\3, o o s o;\/'\, ’);\,'.\, ff,b S’ Ry 27.5.2014 27.8.2014 27.11.2014 27.2.2015 27.5.2015 27.8.2015
zdroj: MF SR, Bloomberg zdroj: MF SR, Bloomberg
» Posun o¢akavani zvySovania sadzieb FEDom az na koniec roka pésobi negativhe na
dolar

» Cenuropu tlacianadol aj ponukoveé, aj dopytove faktory. OPEC planuje opatovne
priradit Indonéziu do svojho kartelu a nadalej udrzuje svoj objem tazby )
» Ceny ostatnych komodit su pod tlakom kvoli slabnicemu dopytu (najma z Ciny)
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| 1) Prepad akciovych trhov vyvolany Cinou (baza
maj 2014)

— S&P 500 Eurostoxx 50  =———DAX Sanghai Composite
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» (Oc¢akavané spomalenie ¢inskej ekonomiky vratilo akciové indexy na uroven zo
zacCiatkuroka 2015
* Americkeé akcie zaznamenali najvacsivypredaj za posledné 4 roky
» ,Risk-of*trend —stazuje transmisiu QE cez portfolio-rebalancing kanal
zdroj: MF SR, ECB euro area bank lending survey 1Q15
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| 1) Sucasny vyvoj

= Eurozonayv stabilnomraste, ale otazky okolo Grécka
zostavaju nevyriesené

= Spomalenie Ciny a prepad azijskych akciovych trhov
hrozi prenosom nakazy do okolitého sveta

= Recesia a spomalenie vo velkych ,emerging”
ekonomikach

=Uspokojivy vykon americke] ekonomiky

= QE zatialbez vyraznejSieho efektu narealnu
ekonomiku

= Silné rasty v okolitych krajinach mimo eurozény
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| 1) Redlny sektor-vyvojv2Q

= Vyvoj Vv eurozone bol na agregovanej urovni jemne slabsi oproti o¢akavaniam
= Nemecko sa udrziava na stabilnej rastovej trajektorii

- Silny rast v Spanielsku a mierne kladny rast Talianska

= Stagnacia vo Francuzsku

- Cesko, Polsko aj Madarsko opét zaznamenali silné rasty s rozdielnou

Strukturou
= Potvrdenie robustného rastu vo Velkej Britanii s implikaciami pre monetarnu
politiku
Medzikvartalne rasty nasich hlavnych obchodnych Rast HDP v krajinach EU (QoQ, (v %)
partnerov (v %)
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| 2) O¢akavany vyvoj -rastv
eurozone by sa mal udrzat

=Soft indikatory v eurozone sa udrzuju na vysokych
hodnotach, avsak oCakavania o buddcom vyvoji sa
prestali zlepSovat

=Predstihové indikatory aktualne neimplikuju dalSie
zrychlenie rastu HDP

=Mierne znizenie oCakavani v Nemecku

=Predstihove indikatory hovoria o stabilizovanomraste

v v
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| 2) Realna ekonomika - stabilizovana
eurozona a mierny pokles v Nemecku

Indikator ekonomického sentimentu v EU a eurozéne Ocakavaniav Nemecku v poslednych mierne stale klesaju
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= Indikatory sentimentu v eurozoéne v poslednych mesiacoch opat narastli, v
EU av eurozone, ako aj vo velkych krajinach dosahuju maximalne hodnoty
od krizy (FR, IT) alebo sa nachadzaju tesne pod nimi (Nemecko)

= Nemeckeé indexy IFO (o¢akavania) a ZEW vSak zaznamenaliv ostatnych
dvoch mesiacoch mierny pokles

= Udalostiv Cine zatialnie st zachytené europskymi méakkymiindikatormi
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| 2) Realny sektor - Vyhliadky ekonomik sa zhorsuju so vzdialenostou od Slovenska

Zmena prognoz rastu zahrani¢nych ekonomik Ekonomicky rast v zahranici:
2014 2015 2016
Sept. Jun | Sept. Jun

= ZlepSenie v susednych

Okolite krajiny krajinach mimo eurozony
CR 20 | 41 31 | 29 28 CiastoCne vdaka Cerpaniu
PL 33 | 34 33 | 34 34 eurofondov
HU 36 | 28 28 | 23 22
Eurozona 0,9 1,5 1,5 1,8 21 . i
Nemecko | 16 | 15 15 | 19 20 " Potvrc!enle ra’vstu \ jadre ’
Francuzsko | 02 | 1,0 1,2 14 14 eurozony, znizenie prognozy
Spanielsko | 14 | 31 27 | 28 26 pre 2016
USA 24 | 25 25 | 27 30
Emerging markets = USA sa udrzuje na silnej
RUSKO 06 | 40 =25 04 12 rastovej trajektorii
Cina 74 55 6,8 55 6,3

Brazilia 0,2 -3,0 -1,5 14 0,7

Zaroy: IFP, Bloomberg, IMF

= Vyrazné problémy v
krajinach BRICS
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| 3) Zahrani¢ény dopyt - Znizenie vyhladu na 2016

2015

=ZlepSenie odhadu najma v reakcii na nadstandardny vykon
ceskejekonomiky

=Predpoklady o vyvoji vdruhom polroku nizSie nez v junove;
progndze

2016

=Prognodza vyvoja rastu zostala nezmenena, slabsia eurozona
je kompenzovana silnejSim rastom v okolitych krajinach mimo
eurozony

-Struktura rastu véak bude menej priazniva pre nasich
exporterov

2017-2018

=Zhorsenie na konci prognozovaného obdobia vplyvom revizie
strednodobého rastu potencialnych produktov nasich
hlavnych obchodnych partnerov a spomalenia rastu
globalneho zahraniéného obchodu

September 2015 www.finance.gov.sk/ifp I 12 nlnl



I | |
institut finanénej politiky
3) Progn6za obchodnych partnerov

(dovozy)
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» ZlepSenie prognodzy vazenychimportov v roku 2015 ¢erpa hlavne z vyssieho 1Q oproti
predpokladom junovej prognozy

* Prognoza pre druhy polrok 2015 mierne znizena na zaklade nowcastingu rastu a zhorseniu
sentimentu kvoli Cine

» Znizenie na konci progndzovaneho obdobia v sulade s pomalsim rastom svetovéeho obchodu a
potencialom eurozony

* Prognozavychadza z poslednej prognézy IMF doplnenej o nedavno publikované odhady pre
krajiny V3 a aktualny vyvojv 2Q

September 2015 www.finance.gov.sk/ifp
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Hlavné negativne a pozitivherizikav

externom prostredi
Negativnerizika
-Presun nakazy z Ciny do ostatného sveta
=Grécka Odysea
=/Zvysenie sadzieb v USA uz vtomto mesiaci
=Probléemy krajin vyvazajucich ropu

Pozitivnerizika
= Efekt QE sa este len dostavi
=Junckerov balicek

www.finance.gov.sk/ifp
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| 2) Predpoklady prognézy

Zapracovanie spomalenia rastu v Cine a Rusku mimo indikatoru
zahranicneho dopytu IFP

Efektlacne|sejropy len s utimenym efektom na spotrebu
domacnosti— ponechanie predpokladu len mierneho rozpustania
uspor na celom horizonte prognozy

Zaciatok investicie JLR v 4Q2015, vyroba od 2Q2018

Nezavisla fiskalna predikcia bez dodatoCne] konsolidacie na celom
horizonte prognozy

Viyraznejsi vplyv EU fondov na rast investicii v 2015, navrat na
uroven roka 2014 v buducom roku

September 2015 www.finance.gov.sk/ifp I 15 I|||||
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| 2) Fiskalna projekcia

/Zakladny scenar zahrna autondmny vyvoj vydavkov a
kredibilné a dostatocne Specifikovane opatrenia (bez
potrebnej dodatocnej konsolidacie)

Dodatocné uvolnenie predpokladov rozpoctu v roku 2015 na
zaklade sucasneho vyvoja

Bez zapracovania tretieho socialneho balicka
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| 2)Fiskalna projekcia: KSVS + THFK

KSVS + THFK KSVS
(% y-0-y) (prispevky v p.b.)
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Rozdiely oproti minulej prognéze
= 2015: Vplyv najma zmenou rastoveho profilu investicii, silny narast v 2015 na zaklade vyvoja v
prvom polrokuy, silné Gerpanie EU fondov
= 2016: Vyrazny pokles THFK kvoli pomalému nabehu 3. programového obdobia
= 2017418: Zakladny scenar rastu (NPC) bez opatreni
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2) FiSkalna projekcia: Medzispotreba a kompenzacie

Medzispotreba (% yly)

Kompenzacie (% yly)
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— Prognoza septmember - = Prognoza Jjun 2014 2015 2016 2017 2018

« 2015: Zohladnenie silného 2Q, takmer 20%-ny rast v SR, vplyv zrychleného &erpania EU

fondov

« 2016: Vyprchanie vplyvu EU fondov

Kompenzacie

« 2015:Vyvojv sulade s junovou prognozou
« 2016:4%-ny rast tarif vSetkych zamestnancov VS, rast mzdy v sektore S13

predpokladany vo vyske 5%

September 2015
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| 3) Prognoza

= Rast HDP bez zmeny v 2015, mierne znizenie prognozy v 2016 |
napriek investicii JLR

= V2015 rast tahany vylucne domacim dopytom

= PomalSirast cienvtomtoibuducom roku kvoli nakladovym
faktorom

= Vazené danoveé zakladne mierne vyssie vtomto roku, znizenie
v 2016

September 2015 www.finance.gov.sk/ifp I 19 ||||I|



institat

| HDP -zhorsenie vyhladuna2016

realny rast

financnej politiky

skut. | Jun-15 Sep-15 A Jun-15  Sep-15 A Jun-15  Sep-15 A Jun-15  Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A
14 24 24 00 | 32 3,2 0,0 37 36 -0/ 36 338 02 | 36 37 0,1
2015
4,0 e« 2Q v sulade s junovou
35 =TT - - - === prognozou, iné Struktura
30 / - Stabiny rast, no bez
’ e zrychlovania v dalsich
2,5 7 ~ ZJunis kvartaloch
2,0 E—— 2016
15 < + Pozitivny vplyv JLR (+0,5pb),
negativny vplyv verejnych
1,0 investicii (-0,4p.b.), znizenie
05 zahrani¢ného dopytu (-0,2
p.b.)
0.0 | | | | ' 2017-2018
2014 2015 2016 2017 2018 . 2017 vplyv JLR +0.2 pb. cez
investicie
« 2018+0,1p.b.cezexport
September 2015 www.finance.gov.sk/ifp I 20 ||||||
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| HDP -vyluéne domaci dopyt taharastv2015
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2015:

rovnhomerny prispevok investicii a spotreby

2016-17: pomalé znovuobnovenie prispevku Cistého exportu a vyvazenejsej Struktury rastu

2018:

September 2015

Impulz JLR do exportu
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Vyssi potencialnyrastv2018

Produkéna medzera (% pot. produktu)

2013 2014
Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A
-1,3 -1,2 0,1 -1,0 -0,9 0,1 -0,2 -0,3 -0,1

Jun-15 Sep-15 A
0,3 0,0 0,7 0,4 -0,3

Jun-15 Sep-15

4,0

3,0

20 -/

VA
O’O . \
| \

-1,0

20 \
30 \./

- =jun15
V —september 15
-4,0
-5,0
A © O 0O X 4 0 > & & & K
o' O O N N \ N 0 o A L®
S PR IS S
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2015-16

« Mierne rychlejSie
uzatvaranie vtomto roku a
pomalsie v 2015 plynuce

Z0 zmeny prognozy rastu
2018
« VyS&Si potencialny rast

vdaka JLR +0,2 p.b. cez
TFP, vacsi vplyv az za
horizontom prognozy
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| Nominalny HDP - uroven nominalnehoH
nizsia na celom horizonte

bezné ceny

skut. | Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A

mid. EUR 73,6 752 752 0,0 7777 775 -0,2 81,7 81,0 -0,7 86,2 85,7 -0,5 91,1 90,8 -0,3
nominalny rast 2,0 2,2 2,2 0,0 3,3 3,1 -0,2 51 45 -0,6 5,6 58 0,2 57 59 0,2
realny rast 14 24 24 0,0 3,2 3,2 0,0 3,7 3,6 -0,1 3,6 3,8 0,2 3,6 3,7 0,1
rast deflatora -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,1 -0,2 -0,3 1,3 0,9 -0,4 1,9 1,9 0,0 2,0 21 0,1

7,0

, 2015
6,0 * Vplyv pomalSieho

_ - / ----- cenového vyvoja
50 ’ :
. / (ropa, energie)
4,0 = 2016

30 = — — Jun-15 * Vyrazne znizena
’ / prognoza kvoli cenam
2,0 ==Sep-15-- irastu
2017-18
1,0 . . .
* Uroven nominalneho
0,0 . . . . ! HDP pod junovou
2014 2015 2016 2017 2018 progndzou
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| Inflacia - odpich od dna sa postiva na budici rok

skut. | Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A
CPI -01 | -01 -0 0,0 02 -02 -04 1,3 09 -04 1,9 1,9 0,0 2.1 2,1 0,0
HICP -01 | -01 -0 0,0 02 -02 -04 13 09 -04 1,9 1,9 0,0 2.1 2.1 0,0
Spotrebitelska inflacia - CPI Korekcia v roku 2015:
*  Rozhodnutie URSO o znizenicien plynua
doposial zanedbatelny efekt QE a
2,5 dopytovych faktorov.
2,0 e Korekcia v roku 2016:
/ * VplyvomvyraznejSieho poklesu cien
15 P surovinovych vstupov a vseobecne
' o / pomalSej akceleracie inflacie v eurozone.
/
10 , 4 ==Jun-15 Hlavné faktory podmienujice inflaciu v
y / Sep-15 najblizSich rokoch:
0’5 z ep
| 4 / »  Pokles cien energetickych, primarnych a
0.0 =" —— | polnohospodarskych komodit v reakcii na
’ s slabsi svetovy dopyt.
2014 2015 2016 2017 2018 *  Prenos QE do dynamiky cenovej hladiny.
-0,5 *  Pomalé uzatvaranie produkénej medzery a
transmisia dopytovych faktorov do Cistej
inflacie.
September 2015 www.finance.gov.sk/ifp
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| Inflacia

vyvojjednotlivych zloziek

institut finanénej politiky

Medziro¢né rasty zloziek inflacie

2014 2015 2016 2017 2018
HICP -0/ -0,2 09 19 21
CPI -0/ -0,2 09 19 21
Regulované ceny -0,9 1,8 -0,5 23 21
Jadrovainflacia 0,2 0,3 14 1,8 2]
Ceny potravin -0,7 0,0 19 2,3 24
Cistainflacia 04 04 13 17 2,0
Pohonné hmoty 2,7 151 1,5 52 1,8
Sluzby 1,0 1,4 1,5 2,2 2,6
Tovary 0,2 04 1,1 14 1,9
September 2015 www.finance.gov.sk/ifp

2015

* Inflacia zostava na mimoriadne
nizkych hodnotach vplyvom
poklesu cien energii, stagnacie
potravin a nizkej Cistejinflacie

2016
 Zrychlenie inflacie, akceleracia
Cistejinflacie je
kompenzovana poklesom cien
energii a ostatnych surovin

2017-2018
» Akceleraciainflacie,
uzatvorenie produkcnej
medzery, stabilizacia
dlhodobych inflacnych
ocCakavani
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| Zamestnanost - robustny rast pokracuje

rast podlaESA2010
skut. | Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15  Sep-15 A Jun-15  Sep-15 A Jun-15  Sep-15 A
-0,8 1,4 1,4 0,0 1,2 1,8 0,6 0,8 1,0 0,2 0,7 0,8 0,1 0,7 0,9 0,2
2015
2,0 » Pozitivne prekvapenie
1,8 A\ v 2Q, rastv2H bezo
16 N\ zmien kvoli horsiemu
14 pd \ vyhladu zahraniéného
12 BTG dopytu
0 S\ 2016
’ = « \y$Sicarry-over efekt
08 S S y
06 =~ <~ ——=Jumn-15 Pozitivny sekundarny
’ vplyv JLR, negativny z
S—— _—_1.5. ______
8’: Sep externého dopytu
’ 2017-2018
o0 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 » Odzrkadluie zmeny v
raste HDP avplyv JLR
v2018
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| Zamestnanost

Progné6za zamestnanosti vybranych sektorov ekonomiky 5 -

ESA 2010
2014 2015 2016 2017 2018 1.5 1
Verejna sprava 2.2 1,0 -04 -0,3 01 1 7
Trhové sluzby 1,4 2,6 19 1,2 1,2 05 -
Priemysel 22 1,4 0,8 0,7 1,1 0 0’\1
Stavebnictvo -2,7 -0,3 1,1 1,1 1,1 0 Stavebnictvo Priemysel
s 08 Trhové sluzby Verejna sprava
Zamestnanost’ 14 18 1,0 0.8 09 " e——Zamestnanost
-1 -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
« 2015 Stavebnictvo prekvapivo nerastie i napriek boomu, rast trhovych sluzieb
distortovany presunom agenturnych pracovnikov z priemyslu
« 2016 Carry-over efekt v trhovych sluzbach
« 2018 Vplyv JLR na priemysel a sekundarne v trhovych sluzbach
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| Nezamestnanost - jednociferna uzvroku 2017
podia VZPS

skut. | Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A
14,2 13,2 13,2 0,0 12,1 115 -0,6 113 10,5 -0,8 10,5 9,7 -0,8 9,7 8,7 -1,0

13,5 2015
13,0 \‘\\ « Ekonomicky aktivhe
125 S o = = Jun-15 obyvatelstvo v stlade s
120 \ s < ——Sep-15 progn(')zo’u. o
’ \ ~ o « Odzrkadluje rychlejsirast
1,5 \ > zamestnanosti
~
\ S « Pokracovanie klesajliceho
10,5 <
N ~ trendu
10,0 \ N - Jednociferna miera
S S
9,5 nezamestnanosti o rok skoér
00 \ (2017)
’ N 2018
8,5 ; ; ; ' '« Zaciatok vyraznejSieho
2014 2015 2016 2017 2018 vplyvu JLR
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institut finanénej politiky
Nominalna mzda -nizSirastv2016

nominalnyrast

skut.

Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A

Jun-15 Sep-15 A

Jun-15 Sep-15 A

2,4 41 41 0,0 2,4 2,4 0,0 3,6 3,2 -0,4 4,6 47 01 4.8 4.9 01
2015
20 « Vyvojvsulade sjunovou
’ prognozou
6,0 « OtvorenejSie noznice
medzimzdou a
50 /-—4 produktivitou
4,0 N e P 2016
N N +  OdraznizSej produkivity
3,0 - L
N — — Jun-15 anizkoinflacného
2,0 prostrediavmzdev
10 —— Sep-15 sukromnom sektore
’ 2017-2018
0,0 ' ' ' ' '+ Minimalne zmeny v
2014 2015 2016 2017 2018 sulade s produktivitou
prace
September 2015 www.finance.gov.sk/ifp
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| Sektorova struktiramiezd

Progn6za mzdy vo vybranych sektoroch ekonomiky 2015
2014 2015 2016 2017 2018 = ZvySenie prognozy pre
. verejny sektor
Verejna sprava 4.6 3,0 4,6 4,2 4,8 o .
(OPQ) = MiernejSirastv priemysle,
Sakromny sekt 4o s - i 5 o ozivenie v stavebnictve
ukromny sektor ) ) ) ) ) 2016
Trhové sluzby 3,5 1,9 2,5 4,8 4,9 " ZW§er;ie prognozy pre
verejny sektor (4% tarifa)
Priemysel 53 2,6 35 4,9 52 = PomalSirastv priemyslei
, trhovych sluzbach v sulade
Stavebnictvo -1,0 2,4 33 4,5 4,8 .
s produktivitou
N<?minélny rast 41 24 3. 47 4.9 2017 -2018
miezd

= VplyvdLRnarastmzdyv
priemysle asekundarne ajv
trhovych sluzbach
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. . . |ns |tut flnancn olitiky
I Spotreba domacnosti — minimalne zmeny ha

celom horizonte

realnyrast

skut. | Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A
-0,8 2,2 2,2 0,0 21 21 0,0 2,8 2,9 0,1 2,9 2,8 -0,1 2,8 2,8 0,0

3,5 2015
30 + 2Quvsulade sjunovou
ST prognozou, miera uspor
2,5 z° zaznamenala vrchol v1Q
20 - = Jun-15 « Sentiment minania rpierne
zhorseny (Grécko, Cina,
15 ===Sep:1a utecenci)
10 2016-2018
» ZlepSovanie realngj
0,5 mzdovej bazy ale horsi
0,0 | | | | | vyhlad disponibilného

2014 2015 2016 2017 2018 dochodku
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| Investicie - vysoky rast vtomto roku

realny rast

skut. | Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A

-2,7 57 57 0,0 4.6 7.9 3,3 23 3,9 1,6 25 3,7 1,2 2,6 -1,4 -4,0
2015
10,0 «  Vyrazny vplyv verejnych investicii
(+5p.b.)
8.0 Jun-15 «  sukromnéinvesticiie slabé v 2Q,
’ Sep-1 znizenie predpokladov do 2H (-2,1 p.b.)
——Sep-15 - Minimalny vplyv JLRv4Q
6.0 < 2016
S~ \ *  Negativny prispevok VI-3,5 p.b.
> kompenzovany pozitivnym vplyvom

4,0 <
S e vplyvom JLR +4,5p.b,,
20 S \— - = *  Ostatné sukromneé zrychluju—

uzavretie gapu realizacie voci zdrojom
\ 2017
0,0 T T T T 1 i VplyvJLR +1,7 p.b.
\ *  QE vytvoripodmienky pre lahsi pristup
20 k Uverom
2018

2014 2015 2016 2017 2018

*  Spustenie vyroby JLR spojené s
ukoncenim vystavby — negativny vplyv
nainvesticie vo vyske az -4,6 p.b.
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| Exporttovarov a sluzieb —rychle ozivenie v 2015
realny rast

skut. | Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A Jun-15 Sep-15 A
52 4,6 4,6 0,0 6,5 6,1 -0,4 6,1 5,6 -0,5 6,2 6,2 0,0 5,6 73 17

8.0 2015
« Korekciav2Q vacsianez
predpoklad v junovej
prognoze
* Pomalsirast zahrani¢ného
dopytuv2H
4.0 - =Jun-15. 2016
3,0 ===Qgp=15-""" « Znizenie zahrani¢ného
20 cjopytu (-0,2p.b.), Rusko a
10 Cina (dalSich-0,2 p.b.)
’ 2017
0,0 ' | ' ' ' «  Bezozmien
2014 2015 2016 2017 2018 2018

 VplyvJLR+1,6 p.b,
zahrani¢ny dopyt len
mierne horsie
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Baza pre DPH -rast bude tahat nom. spotreba

rast
6%
= KSD
. mn medzispotreba viady 4,9%
5% THFK viady 46%
Spolu
4%
3%
o0 1,8%
0
1%
0%
2014 2015 2016 2017 2018
2015-2016

* Profil rastu zmeneny najméa predpokladom o VI, znizenie spotreby domacnosti
2017-2018

* Minimalne zmeny
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| Porovnanie s prognézami élenov vyboru

5,5 -

— = median —IFP

5,0 -

4,5 -

40 -

3,5

3,0 T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018

Orientaéné porovnanie makroekonomickych prognéz s €lenmivyboru

» Graf predstavuje vazeny rast makroekonomickych zakladni pre jednotlivé dane, vahy su uréené na
zaklade vahy jednotlivych dani na celkovych danovych prijmoch

*  Tmavomodraoblast predstavuje 50% ¢lenov vyboru, prerusovana Ciara je median. Prognoza IFP je
vyznacena plnou ¢iarou.
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| Porovnanie s predchadzajucou prognozou

danové prijmy

124

19

114

109

- —=jun15
—september 15

104 -

99 T I I I
2014 2015 2016 2017 2018

« 2015:kladny vplyv z rastu mzdovej bazy a verejnych investicii
« 2016: pomalsi rast najma kvoli cenovému vyvoju, ale i nizSiemu realnemu rastu
« 2017-2018: Pozitivny vplyv JLR
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| 4) Diskusia

Aky oCakavate vplyv spomalenia Ciny resp. inych velkych
emerging krajin narast eurozoény vtomto a buducom roku?

Cim si vysvetlujete pomaly rast sukromnych investicii v prvom
polroku, ked investicne Uvery vykazuju solidny rast a zaroven
bolo potvrdené zvy3ené Cerpanie EU fondov v stikromnom
sektore? Je podla vas dostatok zdrojov pozitivnym rizikom pre
ich zrychlenie v kratkodobom horizonte?

Mate v progndzach zapracovany vplyv automobilky JLR ?Aké
su vase odhady vplyvu JLR na slovensku ekonomiku?
Povazujete odhad IFP zarealisticky?
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-1%
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| Atypické makrozakladne

Medzispotreba (% yly)
N\
~ - - \
~ - \ -
P P
2014 | 2015 \\2016//‘ 6' | 2018
e Prognéza september == == Progndza jun

zdroj: MF SR

20%
15%
10%
5%
0%
-5%

-10%
-15%
-20%
-25%
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Investicie (% yly)

-~

— \ <

J T

e\ Y/

‘ T
2014 \ 2015 \ 2016 7/ / 2017 2018
/7
‘\ \." /
. r N\ /
’
Progn6za september == == Progndza jin
zdroj: MF SR

« Beznovych subjektov (NDS, ZSR, EOSA, Dopravne podniky)

Medzispotreba

« 2015: hlavne vplyv vyvoja SR v prvom polroku, 2016: pokles vplyvom bazického efektu

Investicie vlady

« 2015: Uvolhenie predpokladu — zohladnenie vyvoja v 1H, v 2016 EU fondy navrat na droven

roka 2014
September 2015

www.finance.gov.sk/ifp
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HDP v b.c.-kompenzacie, rastv %

N W~ 0O N

—

O T T T T T 1
2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F

*  Proxy pre ziskovost podnikov, tvori
zakladnu pre DPPO a osobitny odvod z
podnikania v regulovanych odvetviach

2015-2016

* Na pomalsi rast zakladne vplyva znizenie
realneho HDP a zvySenie prognozy
zamestnanosti

September 2015

| Atypické makrozakladne

35

25

1,5

0,5

www.finance.gov.sk/ifp I
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HDP v s.c. (rok t-2),rastv %

— —=jun1i5

—— september 15

T T T T T

2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F

Tvori zakladnu pre dar z
nehnutelnosti

Spomalenie realneho HDP v 2013
znizuje rast tejto zakladne v tomto
roku

Mierne znizenie zakladne az na
konci strednodobého horizontu
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Atypické makrozakladne

Importtovarovvb.c.,rastv%
6,0

50
P Eppu

-- 4,0

/ 3,0

—— september 15
T T T 1 0,0

2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F

O 4 N W h 01O N 0O O
\\
L\

- :
\\ / - -jin15 10
N

» Tvorizakladnupre dane z
medzinarodného obchodu a transakcii

2015-2016
* Znizenie zohladnuje najma zmeny v
exporte ainvesticiach

2018
* Vplyv najmd dovoznej naro¢nosti
vyroby JLR

Rast vkladov posunuty o 1Q,rast v %

< \/
~ -
~ -
~ -
~ _’
/ N -

==jun15
——september 15

T T T T T

2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F
»  Tvorizakladnu pre bankovy odvod

« Zmeneny modelovy pristup k
prognoze — pre domacnosti su vstupmi
disponibilny ddchodok a miera uspor,
pre podniky HDP bez kompenzacii

2015
« zohladnenie silného 2Q
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Atypické makrozakladne

Ziskovost, mil.eur SA
* Tvorizakladnupre DPPO

2800
2013-2014

2700 \ ,\_7\ *  Miernerevidovany sezonny profil
2600

2500 \ A / Suéasny vyvoj

\ / = «  Navrat na Uroven z koncaroka 2014
o N\
2400
2300
= = jin15 september 15
2200
2100

1 1
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Profily HDP aimportov

HDP - kvartalny rast

1,0%

0,8%

0,6%

0,0%

mOLD

1—1—v—1—1—1—1—v—1—v—1—v—

Y]

September 2015

A

[aY

mNEW

1—1—1—1—

[aY}

0,4%
- “ “

w—w—v—w—

AV

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

institut finanénej politiky

IMPORTY - kvartalny rast

mOLD m=mNEW
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| Inflacia
predpoklady o vyvoji cien vroku 2016

Predpoklady o vyvoiji cien v roku 2016 (yoy)

. Pohonné . Regulované
Plyn Teplo Elektrina hmoty Energie ceny
-36% -25% -18% 1,5% -2,7% -0,5%
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EU fondy

institut finanénej politiky

mil. eur 2014 S 2015 2016 2017 2018
EU fondy spolu (1+2) 22227 3416 1997 2260 2490
- v sektore VS 1283 2006 1205 1245 1368

- mimo sektora VS 940 1410 792 1015 1122

z toho: 1. Bezné vydavky 933 1159 875 933 945
- v sektore VS 366 475 288 321 321

- mimo sektora VS 567 684 587 612 624

z toho: 2. Kapitalové vydavky 1289 2257 1122 1327 1 545
- v sektore VS 917 1531 917 923 1047

- mimo sektora VS 373 726 206 403 498

September 2015
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