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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

HDP

* nie zly 1. Stvrtrok vdaka svetovému dopytu, do budicna problémy s nedostatkom vstupov

 domaci dopyt po uvolneni opatreni hlavnym zdrojom dobiehania predkrizovej urovne v druhej
polovici roka

* ekonomika vzrastie v tomto roku o 4,5 %, v dalSich rokoch 5,9 %, resp. 3,8 %, pricom v roku 2023 sa
dostane na predkrizovu trajektoriu

Trh prace

* negativny vplyv druhej viny pandémie, s otvaranim ekonomiky rychlejsi nabeh tvorby pracovnych
miest v najblizSich mesiacoch

 mzdy dynamické (narast odpracovanych hodin a produktivity prace)

Rast cien - zrychluje vplyvom cien komodit (potraviny a pohonné latky), kulminacia na 3 % zaciatkom
buduceho roka, riziko prenosu rastu cien vstupov do inflacie

Fiskalny vyhlad - vysoké deficity a narast verejného dlhu

Rizika - mierne nadol (nedostato¢na vakcindacia, jesenna tretia vina, chybajice komponenty)
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NARODNA

Predpoklady predikcie — ceny vstupov BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Importné ceny by mali tla¢it na rast domdcich vyrobnych cien PPI
e Zrychlenie cien agrokomodit sa prenesie do zrychlenia rastu cien potravin, vyssich vydavkov domacnosti
a salda obchodnej bilancie za potravinarsky sortiment

Dovozné ceny a domace vyrobné ceny Komodity, dovozné ceny mimo EU a ceny potravin
(medzirocna zmena v %) (medziro¢na zmena v %)
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NARODNA

Aktualny vyvoj - medzinarodneé prostredie DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Pokrok v ockovani podporil otvaranie ekonomik
* Globalny obchod sa vratil na predkrizovy trend, vysoké objemy kontajnerovej prepravy signalizuju dalsi pokrok

Podiel obyvatel'stva, ktoré dostalo aspoii jednu davku vakciny Svetovy obchod a kontajnerova preprava - skuto¢nost a trend 2011
proti COVID-19 (%) az 2019 (index 1.1.2011 =100)
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NARODNA

Aktualny vyvoj - medzinarodneé prostredie DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Cinska ekonomika zaZila rychle zotavenie
* USA podporené fiskalnymi stimulmi

Hruby domaci produkt Ciny a USA - skutocnost’ a trend Index nakupnych manazérov
2011 az 2019 (index 1Q2011 =100)
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Predpoklady predikcie - zahranicny dopyt DANIA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Zahrani¢ny dopyt po slovenskom exporte (index, 4Q2019 = 100) Rast zahrani¢ného dopytu z pohladu teritorialnej Struktury
najvyznamnejSich obchodnych partnerov (vaha min. 3 %)
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Predpoklady predikcie — epidemiologicka situacia @BANKA
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Predpoklady zakladného scenara: Ilustrativny vyvoj predpokladu striktnosti opatreni (index)
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Zdroj: Oxford University, vypocty NBS
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HDP - miernejsia recesia a nasledné ozivenie @Eﬁ.ﬁ%ﬁ““

« Vyhlad na vyvoj v aktualnom roku sa nezmenil - sikromna spotreba bude hlavnym zdrojom obnovy domaceho
dopytu, avSak negativny vplyv problému s nedostatkom a cenami vstupov budu brzdit priemysel a exportnu
vykonnost. Predpoklad dosiahnutia predkrizovej irovne v 2. polovici roka zostava nezmeneny.

e V dalSich rokoch pokracovanie rastu (zahrani¢ny dopyt, investicie - eurofondy a CiastoCne aj sukromné)

« Klucovy predpoklad k naplneniu prognozy je oCkovanie - ak sa nenaplni, je pravdepodobna tretia vina na jesen

Vyvoj HDP (index, 4Q2019 = 100)
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Sikromna spotreba @ BANKA.
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« V 1Q2021 prepad iba mierne pod droven z prvej viny - utlmena spotreba vplyvom opatreni.
Domacnostiam vzrastli vtomto obdobi vynutené uspory.

* S uvolnovanim opatreni predpokladame pomerne rychly restart na drovne z predchadzajice;j
predikcie, CiastoCne timeny rychlejSim rastom cien

Sukromna spotreba Vyvoj prijmov, spotreby (medzirona zmena v %, s. c.)
(droven v mil. €, s. c.) a miery uspor domacnosti (%)
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NARODNA

Trh préce BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

 Druha vina pandémie na zaciatku tohto roka sa prejavila v poklese zamestnanosti. Prispelo aj obmedzenie
aktivaCnych prac a zniZenie zamestnanosti vo verejnej sprave. Otvaranie ekonomiky prinesie obrat a doéjde k
opatovnému naberaniu zamestnancov. Zamestnanost sa dostane na trajektoriu z minulej predikcie.

* Miera nezamestnanosti mierne nizsia, menej nezamestnanych l'udi a viac v neaktivite

Zamestnanost Miera nezamestnanosti 71 6,8 6,2
(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) , ’ ' ’ (%, VZPS) ’
Revizia p.») 0,0 -0,6 0,4 0,2 Revizia @.b) 0,0 -0,3 -0,3 -0,1
Vyvoj zamestnanosti (index, priemer 2019 = 100) Vyvoj miery nezamestnanosti (%)
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Mzdy a naklady prace BANKA
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* Dynamicky rast miezd (produktivita prace, odpracované hodiny, vyssia inflacia)
« Rast miezd by mal byt v sulade s rastom produktivity prace, naklady prace tlmené, inflacné tlaky slabé

Priemerna mzda na zamestnanca 29 48 52 4.4

(medziro¢ny rast v %)

Revizia . b, 0,0 -0,2 0,4 0,1

Vyvoj miezd, sikromny a verejny sektor (medziro¢na zmena v %)
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Jednotkové naklady prace (ULC) 6.4 03 06 20

(medziro¢ny rast v %)
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Inflacia S
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* Prechodné spomalenie za nami (prelom minulého a tohto roku) - _ 2020 | 2021 | 2022 | 2023
1,7 2,5 2,1

ceny potravin, pokles regulovanych cien energii, slabsi dopyt HICP 20
» Zrychlenie inflicie v najblizSich stvrtrokoch - potraviny a (medziroéng rastv %) ' ' ' '
regulované energie (prenos rastu cien komodit a vstupov) Revizia (p.b.) 0,0 0,4 0,6 0,2
Inflacia P2Q a jej zlozky (medziro¢na zmena v %, Phillipsove krivKky a inflacia bez energii a potravin (%)
prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Zdroj: Vypoéty NBS
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Rizika predikcie - alternativne scenare @Eﬁﬁ?&:;

EUROSYSTEM

Zahranic¢ny do index, 4Q2019=1 . ey s s ;. s e
y dopyt( Q ) Rizika vyvoja pandémie pretrvavaju:

1,20 -
1,15 1 * negativny scenar- nizSia miera vakcinacie
1,10 - oproti zakladnému scenaru (priblizne 45 %
1,05 - populdcie), ocakavame tretiu vinu pandémie
1,00 - na prelome rokov 2021 a 2022 => lokalne
0,65 - obmedzenia a prijatie striktnejSich opatreni,
0.00 - prerusené vazby \4 dodavatelsko-
odberatelskych retazcoch, negativny vplyv
oes na sektor sluzieb a zhorsenie na trhu prace
0,80 -
0,75 1 Rizika su vychylené mierne smerom nadol.
0,70 ——
2019Q1 2020Q1 2021Q1 2022Q1 2023Q1
P1Q-2021 scenare === P1Q-2021
= P2Q-2021 negativny scenar e— P2 (Q-2021

Zdroj: ECB, vypocty NBS
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NARODNA

Rizika predikcie — alternativhe scenare (II) DANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Vyvoj ekonomiky v zakladnom a negativnom scenari
(index, 4Q2019 = 100)

115 1 Zakladny scenar Negativny scenar
2021 2022| 2023| 2021| 2022| 2023
=0 HDP 45 59 38 31| 31| 45
105 | Sukromna spotreba 0,5 51 2,7 -0,4 2,2 3,4
Vladna spotreba 0,2 1,6 2,4 0,2 2,0 2,4
100 4 Fixné investicie 2,7 14,5 10,5 1,3 9,4 11,8
Export 15,8 6,7 4.4 12,8 2,4 51
95 - Zamestnanost’ -1,2 1,2 1,2 -1,3 0,7 1,0
Miera nezamestnanosti (%) 7,1 6,8 6,2 7,2 7,3 6,8
%07 Mzdy 4,8 5,2 4,4 4,3 3,2 4,9
o | Inflacia 1,7 2,5 2,1 1,7 2,2 1,8
Zahrani¢ny dopyt 9,4 6,4 3,5 6,7 1,8 4,0
80 Deficit verejnych financii (% HDP) -6,6 -3,7 -3,8 -7,4 -5,2 -4.9
a1 /02|03 04| 01] 02| 03] as| 1] 2] 03] as| 1] 02| 03] 04 |01 @2 | 03 | 0s| @t [ 02| 03] @a Vladny dlh (% HDP) 61,2 59,8 58,8 62,9 65,1 64,7

2018 2019 2020 2021 2022 2023
P2Q-2021  e===Negativny scendr === Zakladny scendr
Zdroj: Vypocty NBS
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Fiskalny vyhlad

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

2021 - deficit verejnych financii 6,6 % HDP

Expanzivna fiskalna pozicia v 2021 tahana pretrvavajicou potrebou
COVID opatreni, pricom nabeh prijmov sa ocakava postupny,
predovsetkym v druhej polovici roka

VyraznejSie zlepSenie hospoddarenia az v 2022 zaloZené na oZivovani
ekonomiky, ukoné¢eni dodato¢nych opatreni a vy$sej miere ¢erpania EU
zdrojov

V 2023 mierna expanzivna pozicia z dovodu dodania vojenskej techniky

Rozklad salda vereinvch financii (% HDP)
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Ekonomicky a menovy vyvoj - leto 2021

Zdroj:

Hospodarenie VS /% HDP/ -6,1 -6,6 -3,7 -3,8

Revizia (p. b.) 0,1 -0,3 0,3 0,4

FiSkalna pozicia a stimul EU fondov (p. b. HDP)
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mmm Fiskalna pozicia mmm EU fondy —e—Spolu
SU SR, vypotty NBS
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druhej viny pandémie, od 2022 navrat ku klesaniu

Dlh 2021 revidovany nahor pri aktualizacii vplyvu @NARODNA

« DIh v 2021 ostidva nad hranicou 60 % HDP pri deficite s druhou vlnou pandémie. Ciasto¢né krytie schodku z
naakumulovanych rezerv zmiernuje rast zadlZenia (DDA)

* 0Odznenim deficitnych jednorazovych opatreni v dalSich rokoch pokles financ¢nej potreby== dlh na klesajucej trajektorii

* Nizke urokové naklady a ozivenie rastu priaznivo posobia v celom horizonte (i-g diferencial)

* Na konci horizontu sa oc¢akava dlh pod 59 % HDP

Verejny dlh Revizia vo¢i P1Q-2021
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B Primarna bilancia DDA i i-g diferencial ® Zmenadlhu —e—Uroveri dlhu P2Q-2021 ( pr. os) =0—P1Q-2021

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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., , . , e - NARODNA
Zakladne ukazovatele ekonomickeho vyvoja @Eﬁ&fé‘m

EUROSYSTEM

Skutoénost P2Q-2021 Zmena oproti P1Q-2021
e [
g rastw ) -4,8 4,5 5,9 3,8 -0,5 0,3 0,1
O e 2,0 1,7 2,5 2,1 0,4 0,6 0,2
medziro¢ny rast v %)
Priemerna nominalna
mzda 2,2 4,8 5,2 4.4 -0,2 0,4 0,1

(medziro¢ny rast v %)

Priemerna realna
mzda 0,2 3,2 2,8 2,3 -0,5 -0,3 -0,3

(medziro¢ny rast v %)

Zamestnanost

(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) -1’9 -1’2 1'2 1'2 _016 014 072
Miera

nezamestnanosti 6,7 7,1 6,8 6,2 -0,3 -0,3 -0,1
(%, VZPS)

Zdroj: Vypocty NBS
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