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institut financne) politiky

| Aktualne prognézy MF SR

1) VonkajSie prostredie
financny sektor
realny sektor

2)  Predpoklady prognozy

3) Prognozavyvojaekonomiky arozdiely oproti
oredchadzajucej prognoze

- Otazky nadiskusiu
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| 1) Mierne zlepSenie vonkajsieho prostredia

- Protichodny vyvoj v menovej politike FED a ECB

- ZahraniCne institucie mierne zvysili predikciu vyvoja
nasich obchodnych partnerov

- Pretrvavajuca nizka inflacia vsak komplikuje naplnenie
fiskalnych zavazkov a predstavuje riziko pre dalsi vyvo
eurozony.
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| 1) ECB uvolhila politiku, FED znizil objem nakupov

Prognézy sadzieb (%) Zakladna urokova sadzba ECB (%)
-
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« ECB znizila sadzby na historické minimum (hl. ur. 0,15%, depozitna -0,1% a 1d refi. 0,4% ) a
spusticielené LTRO na podporu uverovania nefinanéného privatneho sektora
« FED pokracoval v tapering (obmedzenie nakupov na $45mid. z$ 85mid.)
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| 1) Rast cien akcii a pokles tirokov dlhopisov

VyvojindexovDow Jonesa DAX
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zdroj: MF SR, Bloomberg zdroj: MF SR, Bloomberg

Akcioveé indexy opat prekonali vSetky historické maxima, volatilita akciovych trhov sa drzala nizko.
Pretrvavajuci konflikt na Ukrajine nemal dlhodobé nasledky na rast trhov.

Situacia na dihopisovom trhu sa dalej stabilizovala, vynosy na 10-ro¢né dlhopisy periférie klesli
(Spanielsko 2,6%, Taliansko 2,7% ) a Nemecka sa drzia na zvysenej Urovni (1,4%).

Po irsku opustilo zachranny program uz aj Portugalsko, Grécko sa vratilo na finanéné trhy emisiou
5-rocnych dlhopisov.
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| 1) Uverovanie podnikov éiastoéne nahradené trhom

Urokové sadzby podnikom (nové Gvery, %) Medziro¢ny rast financovania podnikov (%)
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zdroj: MF SR, ECB

Pretrvavajuce rozdiely na trhu s uvermiv ramcijadrovych aj periférnych krajin
« Spomalujuci pokles uverovania podnikov

Ciasto¢né nahradenie poklesu uverov od bank narastom emisii na dihopisovych trhoch
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| 1) Silny rast u nasich hlavnych obchodnych partnerov,
ale...

= Neuspokojivy vyvoj v jadre eurozony s vynimkou Nemecka
= Vysledky 1Q boli ovplyvnené jednorazovymi efektmi ako tepla zima a cyklom obnovy stavu zasob
= Nemecko zaznamenalo silny rast s priaznivou Strukturou naklonenou v prospech domacej spotreby

Pozitivne prokvapenis
Bl Neutrdiny vyvol
B Negativne prokvapenia

zarof: Eurostat, IFP zdroj: Eurostat, EK
16. 1. 2014 www.finance.gov.sk/ifp I 7 ulul



institut financne) polhitiky
1) Minimalny rast cien a pretrvavajuce riziko deflacie

Rast Cistej inflacie amenového agregatu M3 Pravdepodobnost vyskytu deflacie

¢ ,
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zdroj: IMF
zdroj: IFP

Velmi slaby rast menoveého agregatu M3 vytvara priestor pre dlhodobejSie ukotvenie inflacie
na nizkych urovniach

Inflacia spomaluje aj v ,zdravych“ ekonomikach ako Nemecko, Rakusko
16. 1. 2014
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| 1) Oéakavané zrychlenie, pribrzdili marcové udaje

Index ekonomického sentimentu v EU a eurozéne Reakcia HDP na vysledky marcovych indikatorov
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- Indikatory dovery v EU av eurozone zastavili posiliiovanie avdak ostavaju sa na vysokych
hodnotach

= ,Makké“ indikatory (ZEW, IFO, PMI, ESI), vysledky zahrani€ného obchodu a
priemyselnej vyroby indikuju pomalsi rast Nemecka aj eurozony v 2Q

= Znizenie odhadu medzikvartalneho rastu eurozény na 0,2%
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1) Zahranicné institucie zvysSili odhad rastu nasich
obchodnych partnerov

Rozdiel aktualnej prognézy OECD o raste HDP v Rozdiel aktualnej prognézy IMF o raste HDP v

porovnani s predchadzajucou (v p.b.) . porovnani s predchadzajticou (v p.b.)
080 T mmm e e oo 7
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0,00 - 0 -
2013 - skuto¢nost 2014 2015 2013 - skutocnost 2014 2015

zaro: OECD zaro: IMF,

Medzinarodné institucie (EK, IMF, OECD) revidovali nahor svoje aktualne odhady

Mierne nahor sa posynul odhad pre Nemecka a vyrazne sa zlepsili vyhliadky
Polska, Madarska a CR

16. 1. 2014 www.finance.gov.sk/ifp I 10 I|||I|



I | | 1
institut financne) politiky

| 1) Mierne zlepsenie prognozy nasich obchodnych

partnerov (dovozy)
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zdroj: IMF, Bloomberg, IFP

* Progndzavazenych importov sa mierne zvysila pre rok 2014, k miernej korekcii nahor
doslo aj v nasledujucich rokoch

* Progndzavychadza z poslednej progndzy OECD, ktora bola korigovana o posledny
vyvoj mesacnych indikatorov

Jun 2014
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| 2) Predpoklady prognézy

= Vyvojv1Q -zmena Struktury rastu smerom k domacemu
dopytu

= Pomalsivyvoj cien v roku 2014 v porovnani s februarovou
prognozou

= VyraznejSia konsolidacia
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Domaci dopyt - pozitivne prekvapenie v4Q-1Q

Domacidopyt, s.c. (y/yv %)
50% -

4,0% -
3,0% -
2,0% -
1,0% -

0,0% -

-1,0% -

22,00 - eoooossooooessoooos
2013Q4 2014Q1

* Vo februarovejprognoze sme ocakavali ovela miernejsie ozivenie
domaceho dopytu
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2) Potreba dodat. konsolidacie v2014-2017

Kumulativne vplyvy opatreni na saldo VS v mil. eur:

- 2014
- 2015
- 2016
- 2017

Vydavky
-55
-11
-382
-382

Jun 2014

Prijmy Celkom
O -55
-207 -218
+69 -313
-244 -626

www.finance.gov.sk/ifp
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| 2)VyraznejSiakonsolidacia

KSVS + THFK
(% y-0-y)
4,0
e Prognézajin 14 e= =Prognéza feb. '14
3,0 N e

2013 S 2014 OS 2015V 2016 V 2017 V

zdroj: MF SR
Rozdiely oproti minulej prognéze

= V2013 ne¢akane vysoka baza kvoli jednorazovym vplyvom najma v rozpoctoch samosprav
= Aktivacia dlhovej brzdy v dalSich rokoch spdsobuje vacsie Skrty na strane vydavkov
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| 2) Konsolidacia na strane vydavkov

Medzispotreba (% yly) THFK (% yly)

20,0 e Prognoza jun '14

15,0
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5,0
0,0
-5,0
-10,0
-15,0
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2013S 2014 0OS 2015V 2016 V 2017V
zdroj: MF SR

Medzispotreba zdroj: MF SR
* Necakane vysokabazav 2013 znizirast za 2014
» V2016 poklesne objem EU fondov a zvyrazni sa vplyv konsolidacie

Investicie viady
« V2014 saprejavi efekt vysSej nez ocakavanej bazy z predoslého roka
« VdalSichrokoch rozpocet rata s utimenymi investiciami
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| 3) Prognéza
= Miernelepsi vyvojdomaceho dopytu

= /Znizenie odhadurastucienvroku2014 avroku 2015
= Danoveé zakladne samierne zvysia v roku 2014

= Nepriaznivy vplyv na dih verejnej spravy kvoli poklesu
nominalnenho HDP
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| HDP - zrychlenie na konciprognézy

realny rast

skut. | Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A
1.8 0.9 0.9 01 2.3 24 01 3.0 3.0 0.0 3.2 3.5 0.3 3.4 3.5 0.0

4
2014
35 - .
» Poztivhe prekvapenie v
3 datach za 1Q (export,
55 spotreba, investicie)
' * VySSizahrani¢ny dopyt
2 2015
15 » Konsolidacia prevazi efekt
1 mierne lepSieho
05 zahrani¢ného dopytu
2016-2017
0 | | | | | . Lepsi wyhlad sposobuie
2013 2014 2015 2016 2017 zahraniény dopyt

Jun2014 www.finance.gov.sk/ifp I 18 ||||I|



2014-2016

O a M W > oo N
T R T N |

institut financne) pohitiky

| HDP —domaci dopyt prispieva kladne

1,8

+-3,0

35 3,5

3.1
63 54 30

12 11
0,3 0,4

e , 21
1’9 0’6 1’5 1,9 3
T T T n7A T T
-0.9 -%.51) spotreba
10 25 ’ zmena stavu zasob
investicie
4 Cisty export
-03
==rast HDP

2011 2012 2013  2014F 2015F 2016F  2017F

* HDP taha najma export
* Spotreba domacnostiainvesticie prispievaju kladne uz od zac¢iatku 2014
* Vladne vydavky su timené dihovou brzdou
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| Nominalny HDP - pokles kvéli cenam

bezné ceny
skut. |Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A

mid. EUR 711 721 721 0.0 745 73.8 -0.7 77.8 7741 -0.7 81.7 81.1 -0.6 86.2 857 -0.6
nominalny rast 3.1 15 15 0.0 3.2 23 -0.9 4.4 4.4 0.0 5.0 53 0.3 55 56 0.0
realny rast 1.8 0.9 0.9 0.1 23 24 0.1 3.0 3.0 0.0 3.2 3.5 0.3 34 3.5 0.0
rast deflatora 1.3 0.6 05 -0.1 0.9 -0.1 -1.0 1.4 1.4 -0.1 1.8 1.8 0.0 2.0 2.0 0.0
6.0

5.0 == 2014

10 ) / + Velminizky deflator

' P / posuva nominalnu
r'd , «
30 4 uroven HDP nadol
. / — - Feb-14 +  Vyraznadeflécia PP,
P . .
2.0 L Juncia aktualny vyvojv1Q
2015-2017
10 * PomalSie zrychlovanie
0.0 zahranicnych cien
2013 2014 2015 2016 2017
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I : :
Nominalny HDP - vplyv naverejny dlhv% HDP
2,0% - - 60%
1,8% - - 59%
1,6% - - 58%
1,4% - - 57%
1,2% - - 56%
1,0% - - 55%
0,8% - - 54%
0,6% - - 53%
0,4% - - 52%

0,2% - - 51%

0,0% - - 50%

2014 2015 2016 2017

* NizSivyhlad cien spdsobuje znizenie nominalneho HDP a navySsenie
verejného dlhuv % HDP
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| Inflacia - vyrazné spomalenie vroku 2014

Feb-14 Jun-14 A
-0.1

Feb-14 Jun-14 A
2.3 21 -0.2 24 2.3

2.3 2.1 -0.2 24 2.3 -0.1

skut. |Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A
CPI 14 0.8 0.3 -0.5 241 1.6 -0.5
HICP 1.5 0.8 0.3 -0.5 2.1 1.6 -0.5
o5 Spotrebitelska inflacia - CPI
2,0 y - //

/
/
/
1,5 ,/

N / - — Feb-14
N\ . /
1,0 \ ,/ _Jun'14
N/
o° \V/
0,0 T T T T
2013 2014 2015 2016 2017
Jun2014

www.finance.gov.sk/ifp

ZniZenie prognézy na celom
horizonte

» Disinflacné vplyvy
prichadzajuce z eurozony

» Silny vymenny kurz a nizke

ceny primarnych surovin
« Stagnaciaaprepad cien
energii
» Slabérasty monetarnych
agregatov
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| Inflacia - Reakcia domacich cien navyvoj v eurozone

Ceny tovarov adovozné ceny (medzirocne) Pomer polozZiek tovarov a sluZieb s negativhym

. o O,E)medziroc':m'(m rastom
o5 | TCenytovarovlv¥lavaos) | | 70 oo onemnnnneenon o
= Tovary = Sluzby

2 - - -15

15 - - 20
11 - 25

05 - -30
0 -35

-05 - -4,0
‘eceeveeeceseryrr | 3338885588807 Teee
Tovary:

» Nizke ceny vstupov asilny vymenny kurz

* Trendovy vyvojcienv zahranicCi zadrzuje rast cien v domacej ekonomike

Deflacny pomer tovarov a sluzieb:

» Rast poctu deflacnych poloziek medzitovarmi aj sluzbami

» Vyvojsluzieb by mal reagovat na lepSie vysledky trhu prace, ceny obchodovatelnych tovarov
sa budu odvijat hlavne od situacie v eurozone
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Inflacia
vyvojjednotlivych zloziek
2014
» Pokles regulovanych cien
Medziroéné rasty zloziek CPI aenergii, celoeuropsky
o trend spomaleniarastu
2013 2014 2015 2016 2 cien tovarov sapremieta
HICP 15 03 16 21 23 do nizSej Cistejinflacie,
CP| 14 03 16 o1 03 akcelgrama cien potravin
a sluzieb vdruhom
Regulované ceny 07 -0,9 1,0 2,3 2,3 polroku
Jadrovainflacia 1,5 0,6 1,8 21 23 2015' )
* Nizky rast regulovanych
Ceny potravin 3,7 1,6 2,8 2,7 2,7 cien, postupné Zrych|enie
Gistainflacia 10 04 16 20 22 rastucien potravina
sluzieb, pomalsi narast
Pohonné hmoty -34 -2]1 44 3.3 3.3 cien tovarov
Sluzby 2.2 14 23 28 29 2015',201,7 o
» Zrychlovanieinflacie v
Tovary 038 o 1 16 18 reakcii na hospodarsky
rast
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Zamestnanost - zmena profilu
rast podla ESA95

skut. | Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A

0.1 -0.9 -0.8 0.1 0.3 0.5 0.2 0.6 0.6 -0.1 0.7 0.6 -0.1 0.9 0.7 -0.3
12 2014

;g = * Pozitivnazmenaje

06 === dosledkom skorsieho

04 - ozivenia trhu prace

0.2 / / * Nadruhejstrane

0.0 WAL | | | | pretrvava mierna

_0.2 /s — —Feb-14 neistota o rychlosti

.04 a ozivenia

-06 A — Jun-14

08 /r 2016-2017

-1.0 « Zmenanadol

2013 2014 2015 2016 2017 ovplyvnena

konsolidaciou
verejnych financii
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| Zamestnanost

Stavebnictvo

Trhové sluzby

— 7amestnanost

Priemysel
Verejna sprava

Prognoéza zamestnanosti vybranych sektorov 25 -
ekonomiky ESA 95
20 118
2012 2013 2014* 2015* 2016* 2017*
15 -
Verejna sprava -0.5 -0.2 0.0 0.0 0.1 0.1
10 -
Trhové sluzby 1.7 0.0 0.7 0.7 1.2 1.2 05 |
Priemysel -0.8 -1.5 0.4 0.5 0.7 0.7 00
Stavebnictvo -2.8 -3.5 0.2 1.1 1.2 1.5 05 -
Zamestnanost 0.1 -0.8 0.5 0.6 0.6 0.7 -1.0 -

2014
2015

2016-2017

Jun 2014

2011

2012

-0.8
2013

Rast zamestnanosti najma v sluzbach a priemysle

Zrychlovanie rastu zamestnanosti uz aj v stavebnictve
Negativny vplyv fiSkalnej konsolidacie na zamestnanost

www.finance.gov.sk/ifp

2014

2015

2016 2017
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Nezamestnanost-mierne zlepsenie
podla VZPS

skut. | Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A

14.0 14.3 14.2 -0.1 14.0 13.7 -0.3 13.2 13.1 -0.1 12.3 12.3 0.0 1.3 1.3 0.0

15.0

14.5 2014

14.0 ety — — Feb-14 * Pozitivnazmenav

a5 \\ o Juntd progndze v dosledku

S skorsSieho ozivenia trhu

130 S prace arychlejsieho

125 \\ rastu redlnej ekonomiky

12.0

15 \\ 2015-2017

11.0 « Bezzmeny:

105 | | | | | nezamestnanostklesa
2013 2014 2015 2016 2017 smerom k NAIRU
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Nominalna mzda - zrychlenie v roku 2014

nominalnyrast

skut. | Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A
2.4 2.6 2.4 -0.2 25 3.2 0.6 3.5 3.3 -0.2 41 4.2 0.1 4.5 4.6 0.1

7.0 2014-2015
6.0 « Zmeny st odrazom
5.0 silného 1. kvartalu 2014
40 _ == s vyplatou odmien
3.0 = 2015-2017
20 === — — Feb-14  Minimalne zmeny
— Jun-14 odrazaju rychlejSirast
1o HDP avplyv
0.0 . . . . . konsolidacie

2013 2014 2015 2016 2017
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| Nominalna mzda - silny one-off v 1. kvartali

nominalnyrast
4 5% ; . S
m prispevok zakladnych miezd

4.0% = orispevok odmien 1. kvartal 2014
3 5% Prisp +  Rastmiezd v 1. kvartali
3.0% bol vyrazne

' . ovplyvneny
2.5% vyplacanim odmien
2.0%
15% » Akbyodmenyrastliv
10 sulade s priemerom,

e tak by rast miezd
0.5% dosiahol miesto 4% len
0.0% 2,9%.

skutoCnost scenar s priemernymi cdmenami
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| Sektorova struktara miezd

2012 2013 2014* 2015 2016* 2017* 2014

Verejna Rast miezd je ovplyvneny
spravaa 3.7 3.5 2.1 2.0 1.2 1.3 vyvojom vo vietkych
zdravotnictvo sektorov s vynimkou
Jkomy 22 20 33 36 46 48  stavebnictva

sektor

Trhové sluzby 1.1 1.4 3.5 3.7 4.7 4.8 2016 - 2017

Mzdy porastu najma v
Priemysel 4.0 3.6 3.6 3.8 4.6 4.8 trhovych sluzbéch a

priemysle, konsolidacia
Smemcvo 05 00 09 21 38 43 T erd vo
s verejnej sprave
Nomindlny o o 94 32 33 42 46 In<) sp

rast miezd
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| Spotreba domacnosti-ozivenie vroku 2014

realnyrast

skut. | Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A

-0.2 -0.1 -0.1 0.0 1.2 2.4 1.2 2.2 2.1 -0.1 2.4 2.6 0.3 2.9 2.2 -0.7
35 2014
3.0 » \yrazne pozitivhe
o5 - prekvapenie v1Q (carry-
/\/ {>\ over efekt1,7% do 2014)
2.0 / pad = =Feb-14 - VyraznejSie ozivenie
15 L ———7 objemu miezd a nizke ceny
10 . zvysSuju kupyschopnost
/ s domacnosti
0.5 4
/
0.0 ,// | | | | | 2015-2017
05 « Vyhlad na dalSie roky sa

nezlepSuje vyrazne
* Dynamiku spotreby
ovplyvni aj konsolidacia

2013 2014 2015 2016 2017
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| Baza pre DPH -rastbude tahat nom. spotreba

rast
6,0%
KSD DPH (76,8%)
5,0% i vladne investicie DPH (88%)
medzispotr. vlady DPH (88%) 4,0%
4,0%
" —DPH upravend baza
000 < —
2,3%
2,0% oo 24% N e L
1,0% et N
,7 %
o el —
-1,0%
= = = = = =
& & & & & &
2013 -2017

* Rastbazy je tahany predovsetkym nominalnou spotrebou
* Investicie amedzispotreba vlady pésobia negativhe
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| Investicie

realnyrast

skut. | Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A

-10.5 -7.0 -4.3 2.7 1.8 2.8 1.0 2.4 3.3 0.8 0.8 1.5 0.7 21 2.0 -01

4.0 o 2014
50 [ - ~\\_______’* ___________ »  Necakanesilny 4Qv
/,’ S~ _-" minulom roku spolu s
0.0 - . . . . nevyraznou korekciou v
/ 1.Q (carry-over 1,8%)
-2.0 /
/ ,' o Feba4 2015-2017
-4.0 /7 * Investicnu aktivitu
/ — Jun-14 ozivuje najma sukromny
-6.0 ," sektor
8.0 « EfektyEU fon’dov, dialnic
2013 2014 2015 2016 2017 ajednorazovych
projektov v
automobilovom sektore
postupne odznievaju
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| Exporttovarov asluzieb

realny rast

skut. | Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A
99 3.6 45 0.8 40 6.7 27 45 4.6 0.1 48 6.2 14 48 6.3 15

7
5 /\ Pkl bal 2014
/ \ / —Jun-14  Pozitivhe prekvapenie v
5 R 1.Q spolu slepsim
4 == vyhladom ekonomik
--" obchodnych partnerov
3
5 2015
» Korekciavplyvom
1 bazického efektu
0 | | | | | 2016-2017

2013 2014 2015 2016 2017 . .
* Pozvolné ozivenie

exportnych trhov
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| Exportavazenéimporty EA+V3

6,0% 15 ":’"""'.‘ """""""""""""""""
—\/azene importy EA+V3
B,0% 7T e oo
—Export ,
TR T N W S = Slovenske exporty
rastu v priemere
30% t N b N rychlejsie ako dovozy
20% 1\ 0 obchodnych
partnerov -
10% -\ AN/ """ ziskavame trhove
odiel
0,0% 7 T T T T T T T T T T 1 p y
= Predpokladame
A,0% oo :
korekciu exportu v
(2,0% e 2.Q2014 (-0,1% qg/q)
ST N OTST S ANOOT S ANOT S NS S NS S NS
oogoQoogg90c00QaoocaogQQaoodgogldogQo
SNNNROODTIIII2DOOEOOOFEEERE
SRRRSRRRSRRRITRRRITIRRRVRRR
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| Importtovarov a sluzieb

realny rast

skut. | Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A Feb-14 Jun-14 A

3.3 1.9 2.9 1.0 3.6 74 3.8 3.6 3.7 01 3.7 52 1.5 441 52 1.0

2014-2017

/ '\ . Ozivenie  vsetkych
zloziek agregatneho

8

7

6

5 [\ ,

4 / \ / -~ FeE-14 dopytu zvysuje
3

2

RS import
y 7 ——Jun-14 « Korekcia v 2015 je
- sposobena najma
exportom

2013 2014 2015 2016 2017
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| Porovnanie s prognézami élenov vyboru

IFP, juni4

= = median

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Orientacné porovnanie makroekonomickych prognoz s ¢lenmivyboru

» QGraf predstavuje vazeny rast makroekonomickych zakladni pre jednotlivé dane, vahy su
ur¢ené na zaklade vahy jednotlivych dani na celkovych danovych prijmoch

* Tmavomodra oblast predstavuje 50% ¢lenov vyboru, prerusovana Ciara je median.

Prognoza lFP je vyznaéené plnou Ciarou.
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| Otazky nadiskusiu

- Ako si vysvetlujete vysoky rast mzdy v prvom kvartali a
ako ste ho zakomponovalido Vasej prognozy?

- Povazujete prepad exportu a priemyselnejvyroby v
marci za dosledok krizy na Ukrajine”? Ako vnimate riziko
zavedenia sankcii voci Rusku?

- Aky efekt budu mat, podla Vas, intervencie ECB (TLTRO,
negativna sadzba na depozity)?
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