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| Aktualne prognézy MF SR

1) VonkajSie prostredie
*  financny sektor
*  realny sektor

2)  Predpoklady prognozy
3) Progndzavyvojaekonomiky arozdiely oproti
oredchadzajuce) prognoze

4)  Otazky na diskusiu
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1) Sticasny vyvoj - Financény sektor
-Divergencia menovej politiky FED-u a ECB pokracuje
- Situacia na financnych trhoch sa celkovo zlepsovala

- Zvysena volatilita - moznost negativneho zvratu situacie
pre geopolitické rizika alebo zmeny nalad na trhoch.
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| 1) ECB pokra&uje v uvolfiovani politiky
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Po ¢iastoénom neuspechu programu TLTRO, ECB od marca spusta QE program v
trvani do septembra 2016

Na Specifikaciu QE euro reagovalo prudkym oslabenim a pokra¢oval pokles vynosov
dlhopisov s dlhou splathostou

FED naopak uvazuje o vhodnom nac¢asovani zvySovania sadzieb (druha polovica roka)
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1) Volatilita na akciovom a pokles urokov na

Vyvojindexov Dow Jones a DAX Porovnanie vynosov jadra a periférie (%)
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Nové maxima na akciovych trhoch, ale s vyraznym rastom volatility (VIX19,5vs.12,7)
Pokles vynosov na dlhopisovom trhu naprie¢ EU (Taliansko 1,8%, Spanielsko 1,6%,
Francuzsko 0,8% a Nemecko 0,5%). Pretrvavajuci spread medzi jadrom a perifériou (1,2%).
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| 1) Posiliiovanie dolara a strmy pad ropy

Kurz dolar vocivybranym menam Cenaropy Brent
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« Uspesné zotavovanie sa ekonomiky USA, ale aj uvolfiovanie monetarnej politiky v
Eurdpe a Japonsku prispelo k posilneniu dolara
« Cenaropy zaposledné dva kvartaly dramaticky klesla
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1) Kolaps ropy - Dopad zniZenia cien na realnu ekonomiku

Vplyv poklesu cien ropy na hlavné svetové ekonomiky
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Zdroj: IMF Zdroj: IMF
Optimisticky pohlad:

= Pokles cien ropy predstavuje stimul a ¢isty benefit pre rozvinuté krajiny dovazajuce ropu
= Vplyv cien ropy na rast hlavnych ekonomik odhadnuty v intervale od 0,2 — 0,8 % pre 2015

Pesimisticky pohlad:
= 'V eurozone dalej znizuje o¢akavanu inflaciu pri oomedzenych moznostiach monetarne;j
politiky

= Problémy tazobného sektora zhorsSuju poziciu finan¢nych institucii
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| 1) Stiéasny vyvoj- pomaly rast eurozony pokracéuje

-Nemecko zapasi s pretrvavajucim poklesom investiciia
napriek vyrovnanému rozpoctu odmieta pristupit k fiskalnemu
stimulu

-Pokracuje recesia v Taliansku, Francuzsko balansuje na hrane

-Po uskutocneni reforiem sa Spanielsko vratilo k solidnemu
rastu

-\/3 ekonomiky siudrzuju siiné rasty

-Ceny v eurozone skizli do deflacie. Pokles ropy tuto dynamiku
dalej umocni, co komplikuje stratégiu deleveragingu a dlhovej
konsolidacie
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institat finanénej politiky
| 1) Realny sektor-ekonomikaeurozonyv3Q

vzrastla

Vyvoj v eurozone bol na agregovanej urovni mierne lepSi nez sa o¢akavalo

Rast Nemecka bol mierne pozitivnym prekvapenim vzhfadom na vyvoj mesacnych indikatorov
Francuzsko zaznamenalo rast vdaka jednorazovym efektom (zasoby, vliada)

Polsko a Madarsko zaznamenali silné rasty s rozdielnou Strukturou
PokraCovala recesia v Taliansku

P viac ako 0,4

0,7

0,5

w

Madarsko

zarof: Eurostat, IFP
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0 az 0,2 vratane

0,2 az 0,4 vratane
-0,2 az 0 vratane
-0,4 az-0,2 vratane
menej ako -0,4

zdroj: Eurostat, EK
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| 2) Softindikatory - stabilizovana eurozéna a zlepSenie vNemecku

Index ekonomického sentimentu v EU a eurozéne Ocakavania v Nemecku v poslednych mesiacoch ozili
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- Soft indikatory sa v poslednom obdobi odrazili od minim z prelomu novembra a decembra a pre
1Q naznacuju moznost zrychlenia rastu

- \V agregovanej podobe su predstihove indikatory pre eurozonu na najvyssich hodnotach od
septembra 2014

- Zlepsenia ZEW a lFO vyrazne koreluje s padom cien ropy a poklesom eura
- Pre eurozonu makké data predikuju rast na urovni 0,2% medzikvartalne v 4Q
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2) Realny sektor - vyvoj soft indikatorov predikuje
postupné ozivenie v eurozone

Vyvoj odhadovaného rastu HDP eurozéne (v %, QoQ) Zodpovedajuci medziro¢ny rast eurozony (v %,)
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Vyhliadky rastu v eurozone na najblizSie kvartaly su aktualne na najvyssich
hodnotach

Pre naplnenie prognozy rastu HDP 1,2% v roku 2015 musi eurozona dalej
zrychlovat aj v 3Q a 4Q
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| 3) Prognozarastu v zahranicizostalavtomto

rokunezmenena
2014
- Mierne zlepsenie odhadu rastu V3 ekonomik vplyvom lepsieho vyvoja

- Navysenie odhadu rastu importov, kvoli pozitivnej Strukture rastu u nasich
obchodnych partnerov

2015
- Rast HDP narovnakej urovni v porovnani so septembrovymipredpokladmi

- Navysenie odhadu rastu importov vdaka zohladneniu zmeny Struktury rastu
pozorovanej v 2014

2016-2017

- Zanedbatelné zhorsenie odhadu rastu HDP aimportov obchodnych
partnerov

2015-2016
Vyraznarevizia vyvoja cien v eurozone smerom nadol
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| 3) Progn6za obchodnych partnerov (dovozy)
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2014: ZlepSenie prognozy vazenych importov Cerpa hlavne z pozitivhej Struktury rastu
2015: Pokra¢ovanie priaznivej Struktury rastu na zaklade vyvoja v 2014
2016-2017: Jesenna prognoza OECD korigovana o nedavno publikované odhady pre krajiny V3
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| Hlavné negativne a pozitivne rizika

Negativnerizika

- Debt-deflation trap — ukotvenie inflacnych ocakavani na nizkych
hodnotach

-Nestabilita suvisiaca s politickym cyklom (volby v Grécku, Portugalsku,
Spanielsku).

- Riziko prenosu ekonomickych problémov z Ruska do eurozony
- FiInancna nestabllita krajin exportujucich ropu

Pozitivherizika
- Eurozona zareaguje vyraznejsie na pokles cien ropy a oslabenie eura

- Kvantitativhe uvolhovanie oziviekonomicku aktivitu v eurozone s
pravdepodobnou transmisiou o rok az rok a pol
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| 2) Predpoklady prognézy

Pokracujuce mierne stracanie trhovych podielov exportérmiv
kratkodobom horizonte

Pokles regulovanych cien v roku 2015 na zaklade realizovaného
rozhodnutia URSO

Mierny pokles miery uspor domacnosti na celom horizonte
prognozy

Nezavisla fiskalna predikcia bez konsolidacie na celom horizonte
prognozy
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| 2) Fiskalna projekcia

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

Zmeny vyplyvajuce z ESA2010: level shift, ale vplyv ajna
dynamiku
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| 2)Fiskalna projekcia: KSVS + THFK

KSVS + THFK KSVS
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Rozdiely oprotiminulej prognéze

»  2014: Zohladnenie vyvoja v 1-3Q, predpoklad akceleracie THFK v 4Q (komunalne volby)
= 2015: Zapracovane iba Specifikované opatrenia z rozpoctu
= 2014 -2018: Vypnuta dlhova brzda
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2) FiSkalna projekcia: Medzispotreba a kompenzacie

Medzispotreba (% yly) Kompenzacie (% yly)
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Medzispotreba ,
« 2015-2016: Zmena dynamiky absorpcie EU fondov v beznych vydavkoch vo verejnom
sektore

Kompenzacie
o 2014: zohladnenie vyvoja za1-3Q
« 2015:zahrnuty vplyv kolektivneho vyjednavania (1,5% + 1% Statna sprava)
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| 2) Fiskalna projekcia: THFK a EU fondy

THFK (% yly) EU Fondy (% yly)
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Investicie viady zdro MFSR 2droi: MF SR
«  2014: komunalne volby a nové subjekty (ZSR aNDS)
« 2015: Pokles mimo EU fondov
EUfondy
» 2014: odhad cash skutoCnosti
« 2015:2. PO indexaciabezné cez CPI, kapitalove cez deflator investiciia pomaly nabeh 3.
PO (profil 2. PO z2009)
« 2016-2018: Postupny nabeh 3. PO + dobiehanie refundacii za 2. PO do aprila 2016
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| 3) Prognoza

Vyrazné zvysenie prognozy rastu HDP v 2015

= RychlgjSirast realnej mzdovej bazy a spotreby domacnosti
vdaka nulovej inflacii

=V dalsichrokoch mierne vyssirast HDP a pomalsie
zrychlovanie inflacie

= PomalSi rast nominalnych velicin ma negativny vplyv na danovée
zakladne
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| HDP - zvyS$enie vyhladu najma v2015

realny rast

skut. | Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A
1,4 24 24 0,0 2,6 2,9 0,3 3,5 3,6 0,1 3,5 3,6 0,1 3,7
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3,0 /
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2,5 == Z Z'Sep-i4 cez znizenie inflacie
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| HDP -domaci dopyt taharast ajv 2015
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2015: Dominuje prispevok spotreby domacnosti a viady
2016-18: Znovuobnovenie prispevku Cistého exportu a vyvazenejsej Struktury rastu
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| Nominalny HDP - pokles kvéli cenam
bezné ceny, ESA2010

skut. |Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A
mid. EUR 73,6 751 751 0,0 77,9 77,3 -0,6 82,2 81,3 -0,9 86,7 85,7 -1,0 90,6
nominalny rast 2,0 2,1 2,1 0,0 3,7 29 -0,8 54 51 -0,3 55 55 0,0 57
realny rast 14 24 24 0,0 2,6 2,9 0,3 3,5 3,6 0,1 3,5 3,6 0,1 3,7
rast deflatora -0,3 -0,3 -0,3 0,0 11 0,0 -1,1 1,8 15 -0,3 2,0 1,8 -0,2 19
6,0
, —— .
50 pd »  Nacelom horizonte
40 e pomalsirast cien
’ , // prevazivplyv ropného
30 7 Soku narealnu
L2 - = Sep-14 ekonomiku
2,0 Jan-is 2015 | '
* Dominantny vplyv
10 cierneho zlatana ceny
0.0 ajrealne HDP
’ 2016-18

2013 2014 2015 2016 2017 2018 .. . _
* PomalSie zrychlovanie

zahranicnych cien
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| Inflacia-vyrazné spomalenie v2015

()14

skut. |Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A
CPI 01 | o1 01 02 ] 10 00 -0 | 19 16  -03 2,1 18 -03
HICP -0,1 01 -0,1 -0,2 1,0 0,0 -1,0 1,9 1,6 -0,3 2.1 1,8 -0,3
Spotrebitelska inflacia - CPI
25 ZniZenie prognézy na celom
i horizonte
2,0 e
/ .
15 I » Kolaps cienropy apokles
’ ostatnych energii

Zvyrazneny disinflacny trend v
eurozone

- — T T T ] °

Pozorovana slaba transmisia

2013 2014 2015 2016 2017 2018 domacich dopytovych
-0,5 faktorov do cenovej hladiny
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| Inflacia
vyvoj jednotlivych zloziek

Medziroéné rasty zloziek inflacie 2015 |
» Znizenie regulovanych cien,
2014 2015 2016 2017 2018 benzinu a slaby rast
HICP -01 0,0 16 18 2,0 potravin. Ceny sluzieb budu
akcelerovat nagmav 2H
CPI -0 0,0 16 18 20
2016
Regulované ceny -0,9 1,4 1,5 1,9 2,0 e Revizianadol kvoli
Jadrovainflacia 04 04 16 18 2,0 pomaI’S|emu rastuv
eurozone
Ceny potravin -0,8 15 2,2 23 24 2017-2018
Cistainflacia 04 (o} 16 17 20 Star.1dard n,y rast cien R
dosiahnuty o rok neskor v
Pohonné hmoty 27 20,2 9,0 32 29 porovnani so septembrom
Sluzby 1,0 14 1,6 21 25
Tovary -0,5 0,0 1,2 14 1,8
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Zamestnanost - zlepsenie vyhladu na celom

horizonte
rast podlaESA2010

skut. | Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A

-0,8 11 1,2 0,1 0,4 0,6 0,2 0,5 0,7 0,2 0,6 0,7 0,1 0,8
1,5
2015
10 /S «  Zohladnenie
/ \\/ pozitivheho vyvoja v
05 / - 3Q v kratkodobej
prognoze
0,0 . . . . — —Sep-14 2016-2018
/ * Premietnutie vysSieho
-0,5 / e B rastu HDP cez
domacu spotrebu do
-1,0 tvorby pracovnych
2013 2014 2015 2016 2017 2018 miest v sluzbach
» \VySSie predpoklady o
zamestnanosti
verejneho sektora
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| Zamestnanost

Progn6za zamestnanosti vybranych sektorov

1,5 1

05 A

0,5 A

institat finanénej politiky

Stavebnictvo
Vergjna sprava = Zamestnanost

Priemysel

Trhové sluzby

-0.8

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rast zamestnanosti najméa vo verejnej sprave a priemysle
Vplyv vysSieho domaceho dopytu na sektor sluzieb
Len mierny rast zamestnanosti vo verejnej sprave a zdravotnictve

ekonomiky podlaESA 2010
2013 2014 2015* 2016 2017* 2018*

Verejna sprava
azdravotnictvo -03 2.3 Oi Ol Ol 00
Trhové sluzby -0,2 14 0,7 08 10 1,2
Priemysel 15 20 05 0,7 07 08
Stavebnictvo -29 -3]1 11 1,2 15 15
Zamestnanost  -0,8 1,2 0,6 0,7 07 08

e 2014

« 2015-2018

« 2015-2018
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Nezamestnanost - iba mierne zlepsSenie
podla VZPS

skut.

Sep-14  Jan-15 A Sep-14  Jan-15 A Sep-14  Jan-15 A

Sep-14 Jan-15 A

Sep-14 Jan-15 A

14,2 13,5 13,4 -0.1 13,0 12,9 -0.1 12,2 12,2 0,0 11,3 1,4 0,1 10,5
14,5
14,0 2014
35 s = = Sep-14 «  Premietnutie priaznivejsieho
a ’O S~ —Jan-15 vyvojav 3Q
! N\
N

25 \\ 2015 -2017

12,0 * Rychlejsirast HDP zostrmi
15 \ profil najmav 2015

11,0 \\ 2018

10,5 «  Atakovanie 10% miery
10,0 , , , , , | nezamestnanosti, aj vdaka

2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Nominalna mzda-nizsirastv 2015

nominalnyrast

skut. | Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A

2,4 4.2 4.4 0,2 3,3 2,6 -0,7 4.2 3,9 -0,3 4.4 4.3 -0,1 4.6
7,0
2014
6,0 » Pokracovanie robustného
5,0 rastuv4Q
ee— 2015
4,0 /\\ _ / « Ciastoc¢né odzrkadlenie
30 D negativneho inflacného
) / \/ . .
- — Sep-14 prekvapenia pri
2,0 mzdovych
10 —Jan-15 vyjednavaniach v
sukromnom sektore
0,0 T T T T T ! 2016_2017
2013 2014 2015 2016 2017 2018 . Znizenie odrazazmeny v

raste realnej produktivity

Januar 2015 www.finance.gov.sk/ifp I 32 ||||I|



I | |l
institat finanénej politiky

| Sektorova struktiramiezd

2013 2014* 2015* 20168* 2017* 2018* 2014

Verejna = Rychlyrastmiezdje vo
spravaa 35 4.2 24 3,3 3,3 3,2 vSetkych sektoroch s
zdravotnictvo vynimkou stavebnictva

ShomW 20 43 26 40 45 49 2015
Rast mzdy iba mierne nad

Trhovésluzby 14 43 2.7 4,2 46 49 produktivitou prace
- 2016 2018
Priemysel
36 49 26 4] 44 4.7 Mzdy v stilade s
produktivitou v sukromnom
Stavebnictvo 00 15 1.7 3.3 4.5 4,8 sektorg, st.abiln,y rast miezd
Normind VO verejnej sprave bez
ominainy redpokladov konsolidacie
metmicsd 24 44 26 39 43 46 predp
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| Spotreba domacnosti- dalsie zrychlenie v2015

realnyrast

skut. | Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A

-0,8 29 2,4 -0,5 2,4 2,8 04 2,7 2,7 0,0 2,2 2,8 0,6 29

35 2014

3,0 P i » Slabé Cislaz 3Q by mali byt
25 T vykompenzované

20 " = zrychlenim v 4Q

s Vi — — Sep-14 2015

1’0 1/ o «  Vysoky rast redlneho

’ / e disponibilného prijmu

0,5 4

0,0 . . , | | | 2017-2018
05 » Zrychlenie kvoli

1’0 / vypusteniu predpokladov

konsolida¢nych opatreni
2013 2014 2015 2016 2017 2018
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| Baza pre DPH -rastbude tahat nom. spotreba

rast
6%
5,1%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

I KSD medzispotreba viady THFK viady e S0IU
-3%
2014 2015 2016 2017 2018

2014-2018
» Rastbazy je tahany predovsetkym nominalnou spotrebou domacnosti
2015

* Investicie vlady pésobia negativne, medzispotreba vlady mierne pozitivhe
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Investicie - zrychlenie v sukromnom sektore v
2015

realny rast

skut. | Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A

-2,7 4.8 4.6 -0,2 2,7 3,7 1,0 14 1,8 0,4 1,9 1,7 -0,2 2.1
2014
6,0 * Ocakavany silnyrastv
50 I~ 4Q vdakaverejnym

4 O N . y

g / \\ Investiciam
3,0 B 2015
20 / =

/ Qg * \lyrazny carry-over
1,0 / efekt, investicnu aktivitu
0,0 7 . . — — —Sepi4 ozivuje najma sukromny
-1,0 sektor, THFK verejného
-2,0 / Jan-15 sektoraklesa
-3,0 / 2016-2017
-4.,0 «  Zmeneny profil EU
2013 2014 2015 2016 2017 2018 fondov

2018

* PodlarastuHDPa

zrychlenie Gerpania EU

' fondov
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| Exporttovarov asluzieb - slabsia vykonnostv 2015
realny rast

skut. | Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A

52 | 46 41 05| 43 14 29| 60 59 01| 61 60  -01 6,1
7,0 2014 . e
» Pokracujuci
6,0 7-'=-=L = medzikvartalny pokles v
’ 4Q
5,0 13 = -
~—e__. / 2015
4’0 ° J4 . r .
\ / Z _Sep-14 Zaosta'\{antle zavyvojom
3.0 zahranicnheho dopytu v 1H
\ / — Jan-15 * Lenmierne ziskavanie
2,0 \/ trhovych podielov v 2H
10 2016-2018
’ « Pomalsirast odrazazmeny
0,0 . . . 1 1 . v zahrani¢nom dopyte

2013 2014 2015 2016 2017 2018
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| Import tovarov a sluzieb - pomalsirast

realny rast

skut. | Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A Sep-14 Jan-15 A

3,8 57 4,7 -1,0 3,4 1,0 -2,4 4,7 45 -0,2 5,0 49 -0,1 4.8
6,0
/\ 2015
5,0 / 4 > \ - - — D . s e
/ /— . ominujuci vplyv
\
4,0 ,}/\ N g znizenia rastu
N, - - Sep-14 exportu
3,0 2016-17
\ / — Jan-15
2,0  Mierne znizenie
dovoznej naroc¢nosti
1,0 exportu
0,0 T T T T T 1

2013 2014 2015 2016 2017 2018
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| Atypické makrozakladne

HDP v b.c.-kompenzacie, rastv %

I | |l
institat finanénej politiky

* Proxy pre ziskovost podnikov

» Tvorizakladnu pre DPPO a

/,/ - = september 14

osobitny odvod z podnikania v

7/
/ /
~ p

——januar 15

regulovanych odvetviach

N W R O O N
\
\

2014-2017

1 \\\\/,’/
/

« Na zakladnu vplyva najma

O T v I T T T

' znizenie vyhladu nominalneho
HDP

2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

Januar 2015
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| Atypické makrozakladne

HDPvs.c. (rokt-2),rastv%

35
3 / + Tvorizakladiu pre dan z

, L] é
25 \\ /_’ nehnutelnosti
5 \ « Spomalenie redlneho HDP v

\, / 2013 bude znizovat rast tejto
1,5 = zakladne az v roku 2015

1 « Odhad pre 2016 bez zmeny
05 - = september 14
0 ——januar 15

2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
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| Atypické makrozakladne

Import tovarovvb.c.,rastv%

8,0
7,0 R . .
/ «  Tvori zakladfu pre dane z
6,0 / medzinarodného obchodu a
5,0 / transakcii
40 ) . , .
/ « \lyraznejSia akceleracia az v
3,0 / 2016
2,0 N
10 AN /
0.0 \ //
y T \/r T T T 1

-1,0

2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

Januar 2015 www.finance.gov.sk/ifp I 41 ||||I|



I | |l
institat finanénej politiky

| Porovnanie s prognézami élenov vyboru

35,5 -
50 -
4,5 -
4,0 -
3,9 -
3,0 -
2,5 -
2,0 -
1,5

1,0 T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018

- = median
—IFP

Orientaéné porovnanie makroekonomickych prognéz s ¢lenmivyboru

» Graf predstavuje vazeny rast makroekonomickych zakladnipre jednotlivé dane, vahy su uréené na
zaklade vahy jednotlivych danina celkovych danovych prijmoch

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

danové prijmy

124

119 /

114 Z

109 #>

- - = september 14
104 /

99 T I I I I
2013 2014 2015 2016 2017 2018

» Vazeny priemer rastov makrozakladni pre danove prijmy je oproti septembrovej
prognoze horsiv rokoch kvoli pomalSiemu rastu cien

= ——januar 15

* Negativny vplyv oproti septembru sa velmi mierne zvacsuje v 2016 a 2017
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Verejny dlh v % HDP - vplyv makroprognozy

56

55 -

54 - o

53 -

52

51

50 -

49

0,4 p.b.

2014

mmmm Rozdiel (prava os)

2015

==0==Hruby dlh z RVS15-17 (sept. 2014)

institut finanénej politiky

0,6 p.b. 0,6 p.b.

2016 2017

O~ Hruby dlh z RVS15-17 (januér 2015)

» ZvySenie verejnehodlhuv % HDPna54,8%v 2015
* Vrokoch 2016 a 2017 negativny vplyv zhodne 0,6 p. b.

Januar 2015
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- 07

- 06

- 05

- 04

- 03

- 02

- 01

- 0,0
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| 4) Diskusia

Vnimate zmenu na trhu s ropou ako docasnu alebo
pravdepodobne pretrvavajucu v strednodobom horizonte”?

AKYy je vas pohlad na vplyv ropného soku na ekonomicky rast
hlavnych obchodnych partnerov SK (Nemecko, eurozona)?

Aké su vase oCakavania ohladom vyvoja automobilového
priemyslu vo svete aunasvroku 20157

Ktoreé faktory budu podla Vas dominovat primzdovych
vyjednavaniach v sukromnom sektore vtomto roku”? Ukotvenie
Inflacie na nule v 2014-2015 alebo rast produktivity prace?

Januar 2015 www.finance.gov.sk/ifp I 45



I | |l
institat finanénej politiky

Export vs. zahraniény dopyt

Porovnanie medzikvartalnych dynamik

2015
5,0 , , ,
» Rasttahanadol kvartalny
vyvoj v 2014 —prepad v
3Qazhorsenie
oGakavaniv4Q
2016-2018
« Export rastie rychlejSie
B zahraniCny dopyt ako zahrgr)llcny dopyt .
20 = export o'dzrkad I'u juc pogtupne
20 ziskavanie trhovych
- podielov na zaklade
A T T T e e L a e . historickych odhadov
§ § § § 2 8 8 @ ¥ @
Lo
= 8 R 8 E R R B8R B B & B§
N
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Inflacia
predpoklady o vyvoji cien vroku 2015

Predpoklady o vyvoji cienv roku 2015 (yoy)

Pohonné . Regulované
Energie

Plyn  Teplo Elektrina hmoty ceny

% -29% -38% -20,2% -5,7% -1,4%

Elektrina

» Pokles cien reflektuje zmenu trhovych fundamentov

PlynaTeplo

» Mierny pokles v reakcii na znizenie ceny plyn na trhu v Nemecku. Riziko dodato¢nej upravy
nadol v polovici roka.

Pohonné hmoty

* 100%-né pass-through zmeny cien ropy do cien paliv
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Rozklad inflacie vroku 2015

Rast cien a prispevky jednotlivych zloziek

R ,———— - —,—L - Regulovane ceny - stabilne
L — T mierne vykyvy v reakcii na

mm Cista inflacia mmm Potraviny

1 -
0,8 -
0,6
04 -
02 8-®--+018

0 -
02 -
04 -
0,6 -

bazickeé obdobia

= Potraviny — gradualny rast v
reakcii na globalne
podmienky

- Cista inflacia — negativna v
1H vplyvom benzinu a

e sekundarnych efektov z

’ FL NN K energii. Akceleracia v 2H
e VAT Y e kvoli slabému euru, silnému
trhu prace a QE.

6‘
R
d‘
RS
6‘
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| Ropny sok

Nizke ceny ropy ovplyvnia HDP najma v roku

.. , s o
2015 (zmena HDP, %) Inflacia bude blizko nuly (inflacia, %)

. — 2 ; g
o B scenar s ropnym sokom H scenar s ropnym Sokom
4 zakladny scenar 15 zakladny scenar
3 1
2 0,5 I
1 0] — .
0 -0,5

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Zdroj: IFP Zdroj: IFP

* Predpoklad: 20-50% prepadu ceny ropy je zddvodu poklesu svetového dopytu
* Ropny Sok zvysi HDP Slovenska v najblizsich dvoch rokoch o0 0,3%

» Pozitivny efekt najma v roku 2015, ktory odzneje v roku 2016

« VySSi ekonomicky rast bude sprevadzany nizSou inflaciou (v 2015 blizko nuly)
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