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| 1) Saéasny vyvoj - Finanény sektor

- Situacia na financénych trhoch je v eurozone nadalej stabilna.

-V USA sa predpoklada postupné ukoncovanie QE, ¢o vyvolava odlev
kapitalu z krajinemerging markets, pokles akciovych indexov a vyrazné
oslabenie mien EM.

-Rast vynosov statnych dihopisov klticovych krajin (USA, DE, GB)

- Napriek tomu, ze uz relativne diho sa bezprostredné rizika v eurozéne
neprejavujy, situacia na financnych trhoch samdze v roku 2014 zmenit.
(bankova unia, Grécko)
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| 1) Finanény sektor - akcie

Vyvojna akciovychtrhoch
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institut finanénej politiky

Volatilita akcii
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zdroj: MF SR, Bloomberg

Akcioveé indexy viacnasobne prekonali dlhoroéné az historické maxima

September 2013

www.finance.gov.sk/ifp

Volatilita akciovych trhov dosahuje 6 rocnhé minima s minimalnymi vykyvmi
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| 1) Finanény sektor - dlhopisy

Dlhopisy periférnych krajin Vyvoj spreadov oprotiNemecku
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e Situacia na dihopisovom trhu je nadalej pokojna s dostatkom likvidity

» Vynosy dlhopisov sa stabilizovali na periférii (IT —4,5%, ES —4,5%), ...

« ..apostupne stupajuvUSA, Velkej Britaniia Nemecku—10Y dlhopis (USA —2,9%, UK —

2,9%,DE - 2,0%)
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| 1) Finanény sektor - tiverové podmienky

Medziro¢nyrast Giverov v eurozone (%) Urokovy spread medzi novymitivermipre velké a
malé podniky

Uvery podnikom
s Jvery domacnostiam
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» Zmiernenie medziro¢ného poklesu Uverov podnikom (obrat trendu?)
» Rastucerozdiely v uroceni priuveroch pre SME a velké podniky

* Divergenciav uverovaniv core a non-core krajinach eurozony pretrvava—
dvojrychlostna eurozona
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| 1) Realny sektor -prekvapivo priaznivy vyvojv
druhom kvartali

Recesia v eurozone po roku a pol skoncila, avsak v druhom kvartali pdsobili aj one
off efekty (sezdnny vplyv v prvom kvartdli + efekt velkej noci spadajucej do 1Q, v CR
priblizne polovicu rastu tvorili rezervy bank a poistovni spojené s povodnami)

= Medzikvartalny rast nasSich obch. partnerov v 2Q 0,4%, o¢akavali sme 0,1%
= Kompozitny index PMI naznacuje pokracovanie rastu v EA aj v 3Q
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zdroj: Eurostat, IFP zdroj: Eurostat, EK
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| 1) Redlny sektor-zmena struktuary rastuv2Q

Prispevky rastu HDP Nemecka (YoY) Struktararastu HDP Nemeckav 2Q 2013
Cisty export Q22013 12013 Q42012
22 A Doméca spotreba GDP o/ 0.1 00 05
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. Fublic consurnption gfg 0.6 01 01
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0.7 | 05 Exports gig 2.2 0.7 16
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02 A Met Trade™ 0.2 {2 05
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0s | adjusted® contribution to GOP growth in percentage points
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zdroj: Eurostat, IFP

= Doslo ajk zmene Struktury rastu, rast uz nebol vyluéne tahany Sistym exportom ako to bolo
napriklad v roku 2012, vyznamny prispevok tvorila aj konecna spotreba domacnosti (0,3 p.b.)

= RastNemeckav 2Q tahali do zna¢nej miery sezonne vplyvy dlhseja chladnejsej zimy, ¢o
potvrdzuje narast investicii v oblasti stavebnictva, ktorée prispelik rastu HDP az 0,3 p.b.
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1) Realny sektor - spomalenie rastu svetového
obchodu

Priemyselna produkcia (anualizovany, 3-mesaény rast, %)

World trade and Global PM | manufacturing output 15 G7

Emergingmarkets
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zdroj: EK zdroj: OECD

= svetovy obchod v priebehu roka 2013 rastie pomalSie ako sa oakavalo
= spravy o vyvoji z emerging markets hovoria o pomaldom raste (Cina, Brazilia, Rusko a India)
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| 2) Realna ekonomika -oc¢akavania

Index ekonomického sentimentu v EU a eurozone

120
14
108
102
96
90
84
78
72
66

25%

|l
nancnej politiky

Ocakavania v Nemecku a priemyselna produkciav SR
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= Ocakavania ohladom buducnosti naznacuju zlepSenie situacie v druhej polovici roka
= Rizika: - prieskumy nadalej oCakavaju slaby vyvoji zamestnanosti,

- napriek rastu produkcie firmy nepocituju obmedzenie kapacit do buducna atak
saneocakava zvysenie sukromnych investicii
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| 1) Prognozy medz. institucii —zmiesany vyhlad
mierne lepsi rok 2013 a mierne horsi 2014

Porovnanie roénych rastov HDP eurozéony (ECB)
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zdroj: ECB
= 2013-Zlepsenie prognoz smerom nahor, (OECD, ECB revidovali smerom

nahor rasty HDP krajin eurozony, vyrazne pre Francuzsko a Nemecko),

= 2014 -ECB mierne znizila odhad rastu HDP eurozony predovsetkym z dévodu
ocCakavaného spomalenia svetového obchodu
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| 1) Prognéza obchodnych partnerov (dovozy)
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zdroj: IMF, Bloomberg, IFP

* Progndzavazenychimportov sa zvysila pre rok 2013, dokonca nad uroven roku 2012,
k miernej korekcii nadol doslo v nasledujucich rokoch

* Progndzavychadza z poslednej prognozy IMF doplnenej o aktualne odhady konsenzu
Bloomberg, OECD a ECB
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| 2) Domace prostredie

= LepSivyvoj ekonomiky v 2Q13, predovsetkym vyrazny
narast spotreby domacnosti

= Dodatocne konsolidacnée opatrenia zahrnute do prognozy,

= Klesajuci objem uverov podnikom nenaznacuje rychle
zotavenie ekonomiky
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| 2) Domace prostredie - bankovy sektor

Objem uverov v ekonomike Medziro¢ny rast iverov na Slovensku
(sezénne ocCistené, mid. €) (sezénne ocCistené)
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= Celkovy objem uverov v ekonomike za posledny rok mierne narastol

= Medziro¢né tempo rastu uverov obyvatelstvu sa mierne spomalilo, kym uvery podnikom sa uz
prepadlina uroven z roku 2011
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| 2) Domace prostredie - o hovoriamesaéné
indikatory?

HDP, medzirocny rast ===skutoc¢nost

35 - . -
===progndza - jun

3.0 -
25 -
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== faktorovy model
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1.0 -
0.5 -
0.0

2011 g1 2011g3 201291 201293 201391 201393

Faktorovy model HDP (IFO, ESI, trzby, odvody)
Prakticky vsetky zahrnuté mesacneé indikatory naznacuju zrychlenie uz od 2.Q

Z hladiska struktury HDP vSak zatial nevidime dévody pre prudsie ozivenie, najma ¢o
satykadomaceho dopytu
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| 2) Domace prostredie - potreba dodatocnych

opatreni
Podla RVS je potreba dodatocnych opatreni na urovni:

2014 -702,8mil.eur

= 300 mil.eur -alikvotne rozdelenych do medzispotreby a investicii
= 200 mil.eur -One - off —bez vplyvu naHDP
= 202,8mil.eur—zatialnepokrytée

2015 -1099,1mil.eur

= 1/3-prijmyrozdelenych podla danoveho mixu
= 2/3-vydavky rozdelenych medzi kompenzacie a medzispotrebu

2016 -1506,3mil.eur

= 1/3-prijmyrozdelenych podla danoveho mixu
= 2/3-vydavky rozdelenych medzi kompenzacie a medzispotrebu
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| 3) Strednodoba predikcia naroky 2013 -2016

- Zvysenie rastu ekonomiky v roku 2013 z 0,5% na 0,8%, vzhladom na
pozitivny vyvojv 2Q

- Prognoza naroky 2014 — 2015 s minimalnymi zmenami v dynamike
- Rizika prognozy sa nadalej odvijaju od vonkajsieho prostredia:

Negativnerizika:
- Geopolitické riziko zo situacie v Syrii
- Riziko nacasovania arozsahu restriktivhej monetarnej politiky v USA

- Opatovné obavy z neskorého prijatia opatreni na zvysenie dlhového stropu v USA, ktory by mal byt
dosiahnuty v oktobri

Pozitivnerizika

- Stabilizovanie situacie sa zacne premietat do spotrebitelskej a firemnej ddvery a teda do realnej
ekonomiky intenzivnejsim tempom ako predpokladame
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Hruby domaci produkt

realnyrast

skut. | Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A

2.0 0.5 0.8 0.3 2.2 2.2 0.0 2.9 2.9 0.1 35 3.1 -0.4
4.0 2013
e (+) prekvapili externy
3.5 P dopytaspotrebav2Q13
td
3.0 -
i 2014-2016
2.5 / - = Jun-13  Vyhlad sa upravuje len
20 \ mierne
\ / — Sep-13 » Rozdiely odrazaju zmeny v
1.5 ~\ /, predpokladoch o]
1.0 M / sukromnych investicnych
N /’ projektoch, vladnom
0.5 rozpocte a vysSke
0.0 , dodatocnej konsolidacie

2012 2013 2014 2015 2016
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HDP - prispevky k realnemu rastu

T -
3.2 2.0
5 _
3 -
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g3 !
| 07 09 13
17 aa
-1.7
-1.7
3 . 04
spotreba Zmena stavu zasob
investicie Cisty export
D " mmrast HDP

2011 2012 2013F  2014F  2015F  2016F

2013
» Rast nadalejtahahlavne Cisty export, ale aj spotreba sa zacina ozivovat

2014-2016
o Krastu prispievaju hlavne Cisty export a spotreba domacnosti, v 2014 zvySeny prispevok
investicii (dialnice, VW a Continental)

September 2013 www.finance.gov.sk/ifp I 19 ||||I|



I | |
institut finanénej politiky

| Hruby domaci produkt

bezné ceny

skut. | Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13  Sep-13 A

mid. EUR 715 | 726 730 04 | 758 758 00 | 795 795 00 838 835 -03
nominalny rast 3.4 1.6 21 0.5 4.4 3.8 -0.6 4.8 4.9 0.0 54 51 -0.3
realny rast 20 | 05 08 03 | 22 22 00 | 29 29 0.1 35 31 -04
rast deflatora 14 1.2 1.3 0.2 2.1 1.6 -0.5 19 19 -0.1 1.8 19 0.1

6.0 2013

50 e ZvySenie odraza

rychlejSirast realne;
4.0 / aktivity
/
/
30 Sy : 2014
N - =Jun-13 , —
20 N 7 * Mierne znizenie
' 7 —Sep-13 vzhladom na nizsi
10 oCakavany rast cien
O-O I I 1
2012 2013 2014 2015 2016
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| Inflacia
priemerny rast spotrebitelskych cien (CPI, HICP)

skut. [Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13  Sep-13 A

CPI 36 | 17 16 -01 | 19 17  -02 | 20 21 0.1 21 23 02
HICP 37 | 17 17 00 | 19 17 02 | 20 21 0.1 21 23 02
cPl 2013
4.0 — - JUn-13 * Podobne ako vjuni
35 \ vyplyvarelativhe
30 \ —Sep-13 pomaly rast z poklesu
cien energii aslabej
25 domacej spotreby.
2.0 2014
15 * Mierne spomalenie
rastu kvoli nizSiemu
10 odhadu rastu
0.5 regulovanych cien.
0.0 | | | | | Cistainflacia sabude
2012 2013 2014 2015 2016 zotavovatlen pomaly.
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| Inflacia

vyvoj jednotlivych zloziek

2013
e Nizkyrastcien
Medziro¢nérasty zloziek CPI vyplyvajuci najma zo
znizenia cien elektriny
2012 2013 2014 2015 2016 anizkej Urovne Cistej
CPI 36 16 17 21 23 inflacie. Pretrvavaju
, Vysoke rasty cien
Regulované ceny 6,3 0,9 1,1 21 23 DO travin.
Jadrovainflacia 27 18 19 21 24 2014
* Rastpriblizne na
Ceny potravin 3,8 42 24 2,6 2,7 Urovni minulého roka.
Gistainflacia 25 12 17 20 23 Stabilizacia rastu cien
potravin. Nizke rasty
HICP 37 7 7 21 23 regulovanych cien a
Pohonné hmoty 6.8 20 59 38 29 Cistejinflacie.
2015-2016
Sluzby 39 22 22 24 25 « Postupna
Tovary 35 14 14 18 21 konvergenciak

rovnovaznemu rastu.
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Zamestnanost
rast podla ESA95

skut. |Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A

0.1 08  -10 02 | 04 0.2 02 | 07 0.6 -0.1 0.8 07 -0.1
1.0

0.8 Some— 2013

0.6 P  Negativhazmenaje
0.4 7/ dosledkom

0.2 4 nepriaznivého vyvoja
0.0 ‘\ p 7 . z 1. polroka,
-0.2 N '/ ’ predovsetkymyv
-0.4 AN 4 ——dJun-13 malych podnikoch
-0.6 S 2014
0.8 \\’/ — Sep-13 o ]
1-0 \/ » Zhorsenie prognozy
o zamestnanostiv

-1.2 ddsledku zaporného

2012 2013 2014 2015 2016
carry over efektu
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| Zamestnanos t

Progndza zamestnanosti vybranych

25 q
sektorov ekonomiky Stavebnictvo Priemysel
24 18 s Trhové sluzby mm Verejnd sprava
2011 2012 2013 2014 2015 2016 . — Zamestnanost

Verejnd sprava -1.1 -0.5 -04 -0.1 -0.6 -1.6

Trhove sluzby 3.3 1.7 -0.3 0.3 1.0 15

Priemysel 3.4 -0.8 -1.9 0.1 0.5 0.6

Stavebnictvo -2.6 -2.8 -3.9 0.4 1.2 1.2

Zamestnanos t 1.8 0.1 -1.0 0.2 0.6 0.7
2011 2012 2013 2014 2015 2016
J 2013 -Pokles zamestnanosti najma v stavebnictve a priemysle
. 2014 -Stabilizacia zamestnanosti naprie¢ vSetkymi sektormi

2015-2016 —Rast zamestnanosti, najmav trhovych sluzbach
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Nezamestnanost
podla VZPS

skut. | Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A
13.9 14.5 14.5 0.0 14.2 14.3 01 184 13.6 01 125 12.7 01

15.0
2013 -2016
14.5 = i e Vyvojodrazarast
== ekonomicky aktivneho
14.0 > N Sop-13 obyvatelstva a vyvoj
~ —oep- :
\ zamestnanosti.
13.5 ~
N\
N\
13.0 DB
NS
N\
125 &
12.0
11.5 T T T T 1

2012 2013 2014 2015 2016
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Prispevky k zmene miery nezamestnanosti

2
ekonomicky aklivne obywvatelsivo
15 - -
e zamesinanost v zahramic

1 e domAca zamesinanost

— 7T M3 NEZEMESNANCSH VDb,

05 -

0

201 2mz 2013 2014f 20156f 2016f

2013 - Pokles domacej zamestnanosti bol kompenzovany rastom pracovnikov v zahranici, rast

nezamestnanosti bol tahany predovsetkym rastom ekonomicky aktivnych obyvatelov (zeny vo veku 55-
59 rokov)

2014-2016 - \yvoj odraza hospodarske ozivenie a postupny rast zamestnanosti
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Strukturalnanezamestnanost2000-2013

mm Medzera

« Pokles nezamestnanosti
3 bude pozvolny kvoli
vysokej NAIRU

nezamestnanosti 1+ NAIRU od recesie v
- —Mlera - 2009 vzrastla a
I, nezamestnanost I . TN momentalne zostava
"‘|1 1111 ”” ”I IH““ |” stabilna
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Mzda za narodné hospodarstvo

nominalnyrast

skut. |Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A
2.4 2.0 2.6 0.6 2.6 2.8 0.2 3.7 3.4 -0.3 41 3.5 -0.6

4.5
4.0 e 2013
35 PR « Vyraznelepsill. kvartal
P . v .
3.0 P oproti progndze , v prve;
25 d ‘/ poloviciroka 2013 rastla
- R P mzda na urovni 2,8%
2.0 e
1.5 - =Jun-13 2014 -2015
1.0 U Septa « Velmimierne zmeny
0.5 odrazajuce vyvojinflacie
0.0 | I | | | anezamestnanosti
2012 2013 2014 2015 2016 2016

 Dodatoc¢nakonsolidacia
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I | |
institat finanénej politiky

| Sektorova Struktira miezd

Progn6za mzdy vo vybranych sektoroch ekonomiky 2013

2011 2012 2013 2014 2015 2016  Nizky rast miezd je

ovplyvneny vyvojom vo

02 37 28 21 04 -01 verejnejsprave avVv
stavebnictve

Verejna sprava +
zdravotnictvo

Sukromny sektor 2.7 2.2 2.5 2.9 4.0 4.2
Trhoveé sluzby 1.5 1.1 2.3 2.8 3.9 4.1 2014 _ 2016
Priemysel 3.7 4.0 3.4 34 4.5 4.6 Mzdy porastt] najmé v
Stavebnictvo 43 05 06 16 33 35 trhovych sluzbach a

priemysle, v sulade s

Nominalny rast miezd 2.2 2.5 2.6 2.8 3.4 3.5 rastom produktivity préce
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institut finanénej politiky

Spotreba domacnosti

realny rast

skut. |Jun-13 Sep-13 A
-0.6 -0.7 0.5 1.2 0.8 0.8 0.1 2.3 2.1

Jun-13 Sep-13 A

Jun-13 Sep-13

Jun-13 Sep-13 A

-0.2 2.8 2.2 -05

3.0
25 —
/

. s
15 = =JUun-13
1.0

' —Sep-13
0.0 I‘I/ T T !
Lo
-0.5 ===
-1.0
2012 2013 2014 2015 2016
September 2013 www.finance.gov.sk/ifp

2013

e Spomalenie rastu
cien apokles miery
uspor, mzdova baza
sanezlepsila

2014-2016

» ZhorSenie odraza
spomalenie mzdovej
bazy

| 30 ulil



I | |
institut finanénej politiky

| Spotrebadomacnosti-2.Q 2013

Realna spotreba (y/y) - nizSie ceny a miera uspor Spotreba dlhodobych tovarov je utimena (y/y, b.c.)
6.0% 12.0% I

: 2013
4.0% 10.0% !
|
8.0% i
2.0% :
6.0% 1
0.0% :
4.0% |
|
208 I . |
1
-4.0% 0.0% = !

O o \ o 9 Q > N 3% 9%

N N N N N S S N O

I S S S S L O N S
6.0% 2.0% D
2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2
Q Q Q Q Q Q Q Q tovary dlhodobej spotreby tovary strednodobej spotreby
d.dochodok Gspory M inflicia e==redlna spotreba tovary kratkodobej spotreby . sluzby

= spotreba

* Medziro¢ny narast realnej spotreby bol tahany predovsetkym poklesom inflacie.

« Tovary uréené na dlhodobu spotrebu nadalej prispievaju k zmene spotreby minimalne.
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I | |
institut finanénej politiky

Tvorba hrubého fixného kapitalu

realnyrast

skut. [Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A

-3.7 -5.3 -5.8 -0.5 3.5 2.9 -0.6 041 -041 -0.2 0.6 -1.5 -2.1
4.0 2013
e 2Qbol mierne horSinez sa
2.0 Gakalo
e presun Castiinvesticiiv
0.0 . automobilovom priemysle aj
planovanejvystavby dialhic
na dalSie roky
-2.0 y
_4 O I . ,,/ - - Jl:ln'13 2014-2016 .
. ~ e vplyvkonsolidacie
\/ ——Sep-13 * zmenarozlozeniainvesticiiv
-6.0 automobilovom priemysle do
jednotlivych rokov
8.0 »  pozitivny vplyv odlozenej

vystavby dialhic

2012 2013 2014 2015 2016
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I | |
institut finanénej politiky

Exporttovarov asluzieb

realnyrast

skut. |Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A

8.6 2.6 4.8 2.3 4.3 43 0.0 4.9 45 -04 52 51 -0.1
10.0

9.0 2013

8.0 * silnejSi zahranicny dopyt
7.0 v2.Qnez sacakalo (D, F)
28 2014-2016

' e pozvolné ozivenie

4.0 exportnychtrhov

3.0 * mierne zvysenie

20 nominalneho

10 efektivneho kurzu
O-O T T T T 1

2012 2013 2014 2015 2016
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I | |
institut finanénej politiky

Import tovarov a sluzieb

realny rast

skut. [Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A

2.8 0.5 17 1.2 3.5 3.3 -0.2 3.3 29 -04 4.0 3.3 -0.8
4.5
4.0 e 2013
35 — e « export a spotreba v 2.Q
== zdvihli dopyt po

3.0 importoch
25 | A i
50 \\\ /,.' ‘ 2014-2016

VY ——Sep-13 . vietky Zlozky
15 \ / agregatneho dopytu su
1.0 N slabsie

\ 7/

0.5 v
O-O I T |

2012 2013 2014 2015 2016
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I | |
institut finanénej politiky

Saldo obchodnej bilancie
% HDP

skut. |[Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A Jun-13 Sep-13 A
5.0 6.4 7.5 1.0 71 7.5 0.5 8.4 8.7 0.3 9.6 10.2 0.6

12.0
2013-2016
10.0 - - « odrazazmenyvexporte
== aimporte
8.0 i «  sucasnahistoricky
60 / -——-—" najvyssia hodnota salda
: Pl je vysledkom
/ klesajuceho domaceho
4.0 , dopytu a nevyplyva zo
— = Jun-13 skokovitého znizenia
2.0 T Sep13 dovoznej narocnosti
exportu
0.0 1 . 1 I .
2012 2013 2014 2015 2016
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I | |
institat finanénej politiky

| Porovnanie s prognézami élenov vyboru

5.0 -
45

- = Median —IFP

4.0 -
3.5 -
3.0 -
25 -
2.0 -

15

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Orienta¢né porovnanie makroekonomickych prognoz s élenmivyboru

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

 Tmavomodra oblast predstavuje 50% Clenov vyboru, prerusovana Ciara je median.
Progndza IFP je vyznacena plnou iarou.
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| Otazky nadiskusiu

- Ako vidite vyvoj vonkajsieho prostredia v roku 20147?

- Nakolko bol podla Vas pozitivhy druhy kvartal ovplyvneny one off

efektmi (silnejSimi sezonnymi faktormi —dlhsSia zima,, efekt velke;
noci)?

- Co simyslite vyraznom naraste spotreby domacnostiv2Q? Ide
podla Vas o ozivenie spotrebitelskeho spravania (odlozena
spotreba)?
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