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Zhrnutie

dopyt) sa premietli do revizie HDP smerom nahor|a HICP smerom nadol

Vyrazna zmena technickych predpokladov (slabsia Topa a silnejsi zahranicny

v celom horizonte predikcie.

Slovenska ekonomika vzrastie v roku 2015 o 2,9 % (vySsSie o 0,3 p. b.) a v roku
2016 0 3,6 % (rychlejsie 0 0,3 p. b.) - silnejsia domaca ekonomika aj vyvoz.

Trh prace by mohol reagovat’ zrychlenim zamestnanosti a miernejSim rastom
nominalnych miezd, kde by sa malo Ciastocne premietnut’ nizkoinflacné prostredie.

V horizonte predikcie by sa mal rast cien len postupne zrychlit’ (v roku 2016 na
1,4 %). V inflacii sa prejavili rizika komunikované v ramci decembrovej
predikcie, v dosledku ¢oho bola v celom horizonte predikcie revidovana nadol
(0 0,5 p. b. na 0 % v tomto roku a 0 0,4 p. b. na 1,4 % v roku 2016)
v dosledku nizSich cien energii. NizSia inflacia sa premietne do rychlejSieho narastu
realnych miezd (o0 0,4 p. b. v roku 2015).

Rizika su vybilancované.
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Predikcia SR

2013 2014 2015 2016

Skutocnost' | P4Q | P4QA | P4Q | P4QA | P4Q | PA4QA
HDP s. c. 1,4 2,3 2,4 2,6 @ 3,3 3,6
HICP (priemer roka) 1,5 01 | -0,1 [(0,5 @ 1,8 | 1,4
Nominalne mzdy 2,4 4,2 4,2 2,8 2,7 4,0\ _?,7
Realne mzdy 1,0 4,2 4,2 2,2/— _\2,6 2,2 2,1
Zamestnanost' ESA 2010 -0,8 1,1 1,2 0,7 0,9 0,5 0,7
Nezamestnanost’ 14,2 133 | 13,3 | 126 | 12,4 | 119 | 11,5
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Technické predpoklady prognozy

Cena ropy Brent v USD (v roku 2014 — 99,3 USD/barel) je oproti Urovniam zafixovanym v decembrovej
predikcii nizSia v roku 2015 0 38 % a v roku 2016 0 30 %. Cena ropy v EUR je nizSia o 35 %, resp. 0 27 %.
Konkrétne podla stavu k 12.1. sa uvazuje s 53 USD/barel v tomto roku a 62 USD/barel v roku 2016.

Ceny futures zachovavaju rastuci trend s rychlejSou Stvrtro¢nou dynamikou v porovnani s decembrovou
predikciou, ich Uroven je vSak vyrazne nizSia. Prepad cien ropy sa od cut-off date v podstate zastavil, ropa
sa pohybuje v hraniciach 46-50 USD/barel (12.1.2015 bola cena ropy na Urovni 47,5 USD/barel).

Prepad cien ropy sa prejavil v poklese cien energii v roku 2015 o 4,8 % (pohonné latky, teplo, elektrina,
plyn — v priebehu roka priblizne o 7 %) s negativnym prispevkom do inflacie priblizne 0,8 percentualneho
bodu (dodatocné znizenie inflacie o cca 0,3 p. b. oproti P4Q-2014).

Zahranicny dopyt bol prorastovo ovplyvneny odhadovanym zlepSenim spotrebitel'ského dopytu z dévodu

rastu realnych prijmov vplyvom nizSich cien ropy.
MedziroCny rast ceny ropy v EUR (%) Zahranicny dopyt (medziro¢ny xast v %)
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Struktdra rastu HDP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)

« V roku 2015 - bol rast revidovany nahor o 0,3 p. b. vplyvom priaznivejSej spotreby a
investicii.

« V roku 2016 sa prida aj export, vplyvom dopadu nizkoinflacného prostredia na globalny
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pozitivhe ovplyvnena rychlejsim domacim dopytom

« Zvysenie dynamiky zamestnanosti o 0,2
p. b. sa predpoklada v dosledku zrychlenia
domaceho aj zahrani¢ného dopytu. Vyraznejsi
rast pocas roka 2015 sa oCakava v sektore
obchodu a sluzieb.

« To sa odzrkadli v dalsom znizeni miery
nezamestnanosti.
faktorom zniZovania miery nezamestnanosti
je aj demograficky vyvoj.
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== Q¢akdvand zamestnanost’ odchylka od priemeru (prava os)
2013 2014 2015 2016
Zamestnanost’ ESA, rast (%) 0.0 13 0.8 0.7
Zmena zamestnanosti ESA, tis.os 0b -1.0 215 18.3 15.2
Miera nezamestnanosti (%) 14.2 13.3 124 115
Zmena nezames tnanos ti, tis. osob -4.2 -27.6 -26.4 -24.9

Poznamka: Zmeny pocas roka (4.Q oproti 4.Q predoslého roka), okrem miery

nezamestnanosti, ktora je priemerom za cely rok.
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Zamestnanost’ podl'a odvetvi (zmena v tis. 0s6b)
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Predpoklad vyvoja zamestnanosti (tis. pracovnych miest)
Vytvorené pracowné miesta pocas roka, tis. 2013[2014] 2015 2016{2015 PAQA-P4Q
Stukromny sektor -2.6| 185 183 152 6.3
Priemysel 08| 108/ 46/ 39 15
Sluzby 24| 143| 126 107 4.2
Stavebnictvo -31| -54] 13[ 05 0.0
Verejny sektor a zdravotnictvo 15 91) 00} 00 0.0

Poznamka: Rozdiel medzi zamestnanost'ou vo 4.Q daného roka a rovnakym

obdobim predchadzajlceho roka.
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Zlepseny domaci dopyt t'aha v horizonte
prognozy viac odvetvia sluzieb, v roku 2015
mozu vytvorit’ viac pracovnych miest v porovnani s
priemyslom.

Zamestnanost’ bude rast’ v sikromnom sektore,
kde odhadujeme pocas roka 2015 vytvorenie 18,3
tisic pracovnych miest. Je to podobna tvorba
miest v porovnani s predoslym rokom.

Stabilizacia by mohla nastat’ v stavebnictve.
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Mzdy by mali reflektovat vyrazne nizsiu inflaciu,
avsak len Ciastocne

« Mzdy sa postupne spomal'uji v poslednom Stvrtroku 2014, avSak prepad inflacie je stale

vyraznejsi.

« Nizkoinflacné prostredie by sa malo pretavit' aj do mzdovych vyjednavani, avsak len ciastocne.
Z tohto dovodu zniZzujeme nominalny rast miezd oproti predoslej progndze v roku 2015 0 0,1 p. b.

« ZvySenie redlnych miezd (vdaka nizSej inflacii a zlepSenej produktivite prace) v porovnani
s decembrovou predikciou by malo byt zdrojom rastu spotreby v celom horizonte predikcie.
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s Nomindlne mzdy, celd ekonomika, P4QA
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roka 2014 (ceny Zelezninej dopravy).
 Dopytova inflacia porovnatel'na s P4Q.

Strukttra cenového vyvoja (porovnanie predikcii P4QA a P4Q)

Porovnanie cenového vyvoja P4QA a P4Q

rewdovana vyrazne smerom nadol

« Nizsi aktualny vyvoj v porovnani s predpokladmi v P4Q na november a december kumulativhe o 0,37
p. b. v dosledku cien energii, sluzieb a potravin.

« V roku 2015 revizia inflacie nadol o 0,6 p. b. najma v dosledku nizSich technickych predpokladov cien
energetickych komodit, ale aj pomalSieho vyvoja cien sluzieb, pohonnych latok a potravin koncom
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