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Co nové v globalnej ekonomike?




Dobre rozbehnuty rast v USA, spomalovanie v BRICs

USA: dlh domacnosti na predkrizovych Urovniach, trh nehnutel'nosti méze posilnit’. Fiskalna konsolidacia
bude mensSia - po velmi silnej v tomto roku. Ale politicka neistota sa vyrazne zvysila. Redukovanie
nakupov FEDom moze tlacit’ na sadzby hore v inych regiénoch.

BRICs: spomal'ovanie, nerovnovahy (bezny ucet, trh tveroy, inflacia).
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Zdroj: Philly Fed, BLS, UniCredit.
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USA - rast napriek vyraznej fiskalnej konsolidacii

Ale politicka neistota - oddialenie rieSenia problému s vladnymi financiami na januar/februar — komplikuje
investi¢né rozhodnutia.

USA — zmena cyklicky ocistenej bilancie Policy Uncertainty Index v USA
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Vyvoj v eurozéne negativnejsi ako v USA

HDP (index 1.Q 2007 = 100)

Vyvoj zamestnanosti v porovnani s predkrizovou Uroviiou (2007 = 100)
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Co nové v eurozéne?




Signaly z aktualnych indikatorov pre vyvoj v eurozéne

Predstihové indikatory poukazovali na posiliovanie ekonomickych nalad v priebehu celého 3. Stvrtroka.

Na zaciatku 4. Stvrtroka sa vSak optimizmus v ekonomike eurozony zmiernil, ked v oktobri PMI
poklesol po Siestich mesiacoch rastu, avSak nadalej zostava nad droviiou 50 (51,5). Rozdiel medzi
vyvojom periférie a jadrom sa zmensil (fragmentacia na trhu Uverov vsak pretrvava).

Indikator PMI pre Nemecko, Franclizsko a zvySok EA

Predstihové indikatory eurozdny a rast HDP (g-o-q)
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Rast eurozény - Nowcasting vs. P3Q predpoklady

(8. 11. 2013)
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Interna devalvacia vocCi Nemecku pokrocila najma
v periféerii (FR, IT nie)

Jednotkové naklady prace (1995 = 100)
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Jednotkové néklady prace vyjadruju pomer nominalnych kompenzécii na zamestnanca a realnej produktivity na zamestnanca.




Cenovy vyvoj v eurozone

Vyvoj HICP a HICP bez energii, potravin a bez vplyvu dani v eurozéne

5 4

: mﬂwmd\wj\\l:@
- W

'
[
L

1999M01
2000M01

2001M01

2002M01

2003M01

— — — i i
o o o o o
= = = = P
< i © ~ 0
o o o <) o
S S S <] S
N (@] o~ o~ (o}
e FEA HICP

201
()
[ ]
2014

2009M01
2010M01
2011M01
2012M01
2013MmM01

=== EA HICP bez energii, potravin a bez vplyvu zmeny dani

® Predikcia ECB z9/2013 narok 2013 a 2014




Rast Gverov sikromnému sektoru a rast agregatu M3 v EA (y-o-y)

Menové agregaty v eurozéne
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Nezamestnanost’ v eurozone

Vyvoj nezamestnanosti
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Fiskalna konsolidacia bude menej restriktivna

Aktualny vyhl'ad EK pre konsolidacné Usilie predpoklada znizovanie konsolidacného tempa v horizonte
prognozy.

Strukturalne saldo a konsolida¢né Usilie v eurozéne (% HDP)
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Zdroj: NBS, European Economic Forecast, jeseni 2013.



Vyvoj v eurozone negativnejsi ako v USA

Rast HDP EA a USA v porovnani s predkrizovym trendom (1.Q 1995 =100)
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Pozn.: Trendovy HDP pre USA i pre EA je pocitany na rokoch 1995 — 2007, nakol'ko pre EA su dostupné data od tohto roku.



Vyhlad pre Slovensko




Zahranicny dopyt

Zahrani¢ény dopyt by sa mal postupne oZivovat. Struktira dopytu sa mdze menit smerom k silnejSiemu
domacemu dopytu.
Redlny kurz je vyraznejSie podhodnoteny a pomaha SR ziskavat’ trhové podiely pre exportérov.

Porovnanie zahrani¢ného dopytu a exportu Nadhodnotenie/podhodnotenie realneho kurzu
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Septembrova strednodoba predikcia (P3Q)

Vychadzala z rastu zahranicného dopytu, o by malo pozitivhe ovplyvnit’ tak dynamiku, ako aj Struktdru
HDP a trh prace.

Kym HDP relativne vyrazne prekroCi svoju predkrizovl Uroven vdaka exportu a do mensej miery aj
vplyvom konecnej spotreby, investicie a zamestnanost’ sa ani v roku 2015 nedostani na uroven
spred krizy.

Aby sa nezamestnanost’ dostala na Uroven 9 %, bolo by potrebné do konca horizontu prognoézy vytvorit’
navyse 100 tisic pracovnych miest.

Prispevky k rastu HDP Percentualna zmena voci predkrizovému obdobiu (2008)
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Mesacné indikatory vSak naznacili moznd ind ako predpokladant struktiru rastu ekonomiky (miernejsi
prispevok Cistého exportu, pricom pozitivne sa ale vyvijaju ukazovatele pre domaci dopyt). V cenovom

Aktualny vyvoj nase odhady potvrdzuje

vyvoji pravdepodobne dojde k prehodnoteniu predikcie smerom k nizSiemu rastu cien.

Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie a trzieb (medzirocna zmena v %)

Vyvoj HDP (medzirocna zmena v %) a indikatora ekonomického
sentimentu
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Trh prace

Na Slovensku sa prepad produkcie, jej nasledné pozvolné obnovovanie, avSak v prostredi pretrvavajlcej
neistoty, rieSilo zniZovanim tej zlozky nakladov prace, ktora slvisela s poklesom zamestnanosti, nie miezd
(ktoré su rigidné smerom nadol).

Ocakavame, ze opatrnejsi pristup podnikov k tvorbe pracovnych miest bude eSte nejaky ¢as pokracovat, ¢o
by sa malo prejavit’ v miernejSom raste zamestnanosti v porovnani s HDP.

Porovnanie vyvoja miezd a zamestnanosti

Vyvoj zamestnanosti
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Aktualny vyvoj nezamestnanosti

Trh prace

Aktualny vyvoj zamestnanosti a
ocCakavania podnikov
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Vyvoj HDP a dopytu podnikov po uveroch
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S rastucou dynamikou ekonomiky sa bude pozitivhe
vyvijat’ aj ziskovost’, co by malo vytvarat’ mierny priestor
pre rast investicii a aj uverov...

Medzirocny vyvoj trzieb, ziskovosti a pridanej hodnoty Medziro¢ny vyvoj investicii a Uverov podnikom
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Ceny nehnutelnosti stagnuju, dostupnost’ za zlepsuje

Vplyvom slabého trhu prace sa neocakava vyraznejsi rast cien nehnutel'nosti a tiez ani vyraznejsSie zvysenie
dynamiky Uverov. Heterogénny vSak méze byt vyvoj v jednotlivych krajoch, vzhl'adom na znacné rozdiely
v Urovniach indexu dostupnosti byvania.

Medziro¢na dynamika disponibilného prijmu, Gverov

Index dostupnosti byvania (HAI) domacnostiam, cien nehnutel'nosti a nezamestnanosti
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Porovnanie dostupnosti byvania v Case a medzi krajmi

HAI Nadhodnotenie/podhodnotenie v Case

HAI Nadhodnotenie/podhodnotenie voci priemernému regionu
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Verejné financie - vyhlad

Konsolidacia vo verejnych financiach prebieha vyrazne na urovni jednorazovych faktorov (ktoré Casto
nemaju timiaci dopad na HDP). V pripade planovaného Cerpania eurofondov (nepravdepodobne) by
rozpoCet znamenal vyrazny pozitivny impulz. Spoliehanie sa na jednorazové opatrenia znamena
neznizovanie Strukturalneho deficitu, tzn. potreby dalSich novych opatreni v buducnosti. Likvidna rezerva
na pomerne vysokej urovni pokryva cca 6 mesiacov (aj vdaka mimoriadnym dividendam a privatizacii).
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Strukturalne saldo (metodika EK) v % HDP

Verejné financie — strukturalna konsolidacia

Fiskalny impulz v % HDP
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Dakujem za pozornost’




