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Zhrnutie predikcie P3Q-2015

Nizsi zahranicny dopyt a lacnejsia ropa sposobili prehodnotenie HDP (2016-2017)
a inflacie (v celom horizonte) smerom nadol. V predikcii nebola zohl'adnena
investicia JLR.

« Progndza rastu HDP na tento rok zachovana (3,2 %) pri rychlejSom raste zamestnanosti
(2 %, zvysenie 0 0,6 p. b.), ked’ze aktualny vyvoj na trhu prace je lepsi ako oCakavania.

+ V dalSich rokoch revizia HDP smerom nadol kvoli menej priaznivému vyvoju
rozvijajucich sa ekonomik, vratane Ciny a eurozony. V r. 2016 na 3,4 % (0 0,4 p. b. nizsi)
a nasledne v r. 2017 na 3,3 % (0 0,2 p. b. nizsi). Vyhl'ad pre rast zamestnanosti v tomto
obdobi nezmeneny, zamestnanost’ sa udrzi vd'aka domacej Casti ekonomiky.

- Prognodza inflacie na tento rok znizena na -0,3 % (o 0,2 p. b.) v dosledku d'alSieho
poklesu cien energii a potravin. V r. 2016 znizena na 1 % (o 0,6 p. b.) za predpokladu
zachovania cien agrokomodit a pokracujuceho poklesu cien ropy. V r 2017
predpokladame obrat vo vyvoji cien komodit a Ciastocné obnovenie dopytovych tlakov,
a teda mierne zrychlenie inflacie na 1,9 % (nizSie o 0,3 p. b. aj kvoli nizSej dovazanej
inflacii z EA).

- Rizika v realnej ekonomike su smerom hore, najma v dbsledku zvaZzovaného prichodu
novej automobilky (JLR).

- Rizika v cenovom vyvoji su vybilancované.



Predikcia P3Q-2015

2014 2015 2016 2017
Skutocnost’ | P2Q P3Q P2Q P3Q | P2Q | P3Q
HDP s. c. 2.4 32 | 32 | 38 3,4l 35 | 3,3 l
HICP (priemer roka) l, -0,1 -0,1 -0,3 1,6 1,0 2,2 1,9
Nominalne mzdy 4,1 2,6 2,7 3,6 3,5 4.4 3,9 l
A
Realne mzdy 4,2 2,6 3,0 1,9 2,5 T 1,9 1,9
Zamestnanost’' ESA A
2010 1,4 1,4 2,0 1,2 1,2 0,8 0,8
Nezamestnanost || 13,2 118 | 11,4 | 108 | 10,4 | 10,0 | 9,6

Zdroj: NBS.



Zdroje rastu ekonomiky Slovenska

- Zdroje rastu: domaci aj zahranic¢ny dopyt.

« 2015: HDP revidovany v strukture - priaznivejsi domaci dopyt, slabsi Cisty export.

« 2016 a 2017: zmeny najma v Cistom exporte.

Struktira rastu HDP (medziroény rast v %,
prispevky v p. b.)

Zmeny v struktire rastu (prispevky v p. b.)
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Zahranicny dopyt versus slovensky export tovarov a sluzieb

« 2. stvrt'rok 2015: spomalenie zahranicného dopytu, ¢o sa premietlo do poklesu
slovenského exportu oproti 1. Stvrtroku (kedy bol vykazany vysoky rast exportu).

« 3. Stvrt'rok 2015: mesacné ukazovatele naznacuju aj napriek pomalSiemu dopytu,
priaznivy vyvoj exportnej vykonnosti SR.

« 2016 a 2017: spomalenie dynamiky exportu v roku 2016 (negativhe ocakavania
exportérov ovplyvnené vyvojom cinskej ekonomiky a ostatnych rozvijajucich sa krajin).
Ozivenie exportu v roku 2017 (rast trhovych podielov).

Predikcia zahranicného dopytu a slovenského exportu tovarov a sluzieb (medzirocna zmena v %, s. c.)
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Spotreba domacnosti

2015 — zrychlenie sukromnej spotreby: priazniva situacia na trhu prace podporena dobrym
sentimentom spotrebitel'ov a rastom realnych prijmov (nizke ceny energii a potravin).

2016 — administrativne faktory - pozitivny vplyv (vratenie Casti platieb za plyn domacnostiam,
pokles DPH, rast minimalnej mzdy).

2017 - rast realnych prijmov mierne pomalsi (odoznenie tychto faktorov, mierne vyssia inflacia,
slabsi rast): zmiernenie spotreby.

Relativne vysoka miera Uspor predstavuje pozitivne riziko do spotreby.

Vyvoj prijmov, spotreby (medzirotna zmena v %, s. c.) a miery ispor domacnosti (%)
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Investicie

» 2015 - vplyv zrychleného erpania EU fondov z kondiaceho programového obdobia + vystavba
infrastruktdrnych projektov, ale aj rast sikromnych investicii.

» 2016 a 2017 - spomalenie investicii v dosledku prepadu vladnych investicii — pomalym nabehom
cerpania EU fondov z nového programového obdobia.

« Pokles vladnych investicii by mal byt Ciastone vykompenzovany vysSim rastom sukromnych
investicii - uvol'nena menova politika.

Predikcia tvorby hrubého fixného kapitalu (medzirocna zmena v %, s. c.)

2014 2015 2016 2017
Tvorba hrubého fixného kapitalu spolu 5,7 8,1 4.0 3,3
- sukromny sektor 3,7 6,2 7,7 4,5
- verejny sektor 17,9 18,2 -14,0 -3,4
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Zdroj: NBS. Udaje za verejny a stikromny sektor sti vypocty NBS.




Investicie sa ozivuju s rastom ekonomiky a ziskov

- Investicie citlivo reaguju na ekonomicky vyvoj a najma jeho perspektivy do buducnosti.

« Uverové zdroje podporuju rast investicii ale vyznamnu uUlohu hra najma vyvoj ziskovosti nielen
ako podstatného zdroja financovania, ale aj signalu pre postoj podniku k investovaniu.

« OZivenie Uverov suvisi s dobrou kondiciou ekonomiky, ako aj s uvolnenim podmienok
financovania (klientske urokové sadzby =z Uverov nefinanénym spoloCnostiam sa drzia
od posledného Stvrtroku 2013 na urovni tesne nad 2 %, v porovnani s rokom 2012 su nizSie
priblizne o 0,4 percentualneho bodu).

Medzirocny rast tverov podnikom, investicii a HDP (%) Medzirocny rast zisku podnikov a investicii (v %)
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Zamestnanost' - zlepsenie vyvoja oproti ocakavaniam

Zamestnanost' rastie takmer predkrizovym tempom
V 2Q 2015 korekcia slabSieho rastu zo zaciatku roka (mozny efekt chybajlcej zamestnanosti za mensie

podniky).

Zamestnanost’ dosahuje solidne tempo rastu, po abstrahovani od rastu zamestnanosti vo verejnom

sektore takmer predkrizové.

V poslednom obdobi sa zintenzivnila reakcia zamestnanosti na rast HDP

« vySSia koncentracia sluzieb v ekonomike

»  pokrizové doplnanie stavov zamestnancov na vySSie Urovne v sulade s odznievanim neistoty
Mierne vzrastla dizka pracovného tyzdna, cim prerusila doterajSi klesajici trend (ovplyviovany

aj vyvojom kratSich Gvazkov).

Vyvoj zamestnanosti podl'a vel'kosti podnikov
(medzirocny rast a prispevky)

Podiel zamestnancov s kratSim véazkom a priemerna
dizka pracovného tyzdna (%, hodiny na osobu a tyzden)
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Zamestnanost'- zlepsenie vyvoja oproti ocakavaniam

1. polrok 2015: prekonala ocakavania, najma vdaka

191 2015-2016: podporovand najmad rastom domdceho
00 - o | dopytu.

« 2017: vplyv  demografického vyvoja  (odchody
~-101  do dochodku a menej mladSich os6b), ¢o by mohlo
40| brzdit’ rast potencidlnej zamestnanosti, ale zaroven

e ! Y sluzbam, CciastoCne aj kvoli verejnej sprave. Pocet
140 : - 40 | zamestnanych uZz prekonal svoju Uroven spred krizy.
] I V druhej polovici roka by mal jej rast pokracovat'.
105 : " |+ Priblizne 6 tis. vytvorenych miest v sluzbach véak mézu
70 ! 20| tvorit’ agentdry docasného zamestnavania, Cize realne
_ I mozu patrit’ do inych odvetvi (priemysel).
35 - :
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2014 201 216 2011 Priemysel 151 90| 61| 64 2,3
Zamestnanost’ ESA, rast (% ) 14 20 12 08 |_Stavebnictvo 370 -21] 11] 20 -36
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.



Zamestnanost'- odvetvovy pohl'ad

« K oZivovaniu zamestnanosti dochadza postupne vo vSetkych odvetviach a tento trend by mal
pokracovat’ aj v horizonte predikcie.

 Priemysel sa po krizovom prepade zamestnanosti pravdepodobne restrukturalizoval a ,vystaci®
produkovat’ pri nizSom pocte zamestnanych.

« Tahuriom poctu zamestnanych nad predkrizova Uroven je najma sektor sluzieb a verejny sektor.

Kumulativny vyvoj zamestnanosti, predikcia

do roku 2017 Vytvorené pracovné miesta pocas roka

(ESA, osoby, so, 2008=100) (tis. pracovnych miest)
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2015: spomalenie v sulade s o¢akavaniami a s faktormi ako inflacia, produktivita prace.
Verejny sektor: vyvoj je miernejsi, ako sme cakali (slabSi rast miezd v zdravotnictve, prijimanie
zamestnancov s nizSimi mzdami).
Spomalenie inflacie a produktivity prace oproti minulej predikcii v rokoch 2015 az 2016 sa nasledne
prejavi aj vo vyjednanych mzdach a prekona vplyv novych one-off faktorov pre rok 2016:
 dodatocny efekt vysSej minimalnej mzdy v 1Q2016 (efekt priblizne 0,15 p. b.).
« v roku 2016 na zaklade aktualneho navrhu rozpoctu o¢akavame mierne prudsi narast platov
vo verejnom sektore oproti P2Q.
Verejna sprava 2017: vplyv planovanej konsolidacie.
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Mzdy versus inflacia

Vyvoj mi medzirocny % . e v s .
yvoj miezd (medzirocny rast v %) « Zastavenie medzistvrtrocného rastu nominalnych

2014 | 2015 | 2016 | 2017 hrani¢nych nadkladov v spotrebitel'skom sektore.
hﬂ?ﬁfﬁ?ﬁw (nominalna 090 | 10 | 36 | 48 . chvka\{any ras:c spptrebltel'skych cien z dovodu
P : . zvysenia mzdovych nakladov.

Celd ekonomika, nomindlne 41 | 27 | 35 | 39 « Oc&akavana akcelercia dovezenej inflacie.

Celd ekonomika, redlne 42 | 30 | 25 | 19 « Rast spotrebitel'skych cien timeny miernym zniZzenim
Sukromny sektor, nominélne 4,0 2,6 34 | 41 ziskovych marzi v sektore.

Stikromny sektor, redlne 41 | 28 | 23 | 21 « Napriek rychlejSiemu vyvoju nominalnych miezd ako
Verejnd spréva, Skolstvo, zdravotnictvo, | -, o 34 40 33 produktivity prace sa do aktualne nizkej Cistej inflacie
nominélne ’ ’ ’ ’ premieta skor vyrazna zaporna produkéna medzera.
Veiejné sprava, Skolstvo, zdravotnictvo, 47 36 2.9 13 Sv pl()stupny!‘n szatvéran.fm proc-lukén.ej medzery
reane oCakavame aj s zrychl'ovanie tempa inflacie.

Zdroj: SU a vypocty NBS.
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Inflaché ocakavania v ekonomike Slovenska

« Vplyvom predovsetkym externych faktorov sa oCakava pomalSia inflacia v horizonte predikcie.

« 2015: revizia nadol o 0,2 p. b.; z dovodu nizSieho aktualneho vyvoja (ceny pohonnych latok
a potravin) ako aj poklesu cien plynu od septembra.

« 2016 a 2017: energie (nizSia ropa a prenos do dynamiky pohonnych latok v 2016), potraviny
(zmiernenie rasticeho trendu) a Cista inflacia (nizsia dynamika cien neadministrativnych sluzieb).

Struktira cenového vyvoja Porovnanie inflacie s predchadzajicou predikciou
(porovnanie predikcii P2Q a P3Q) (zdroje revizie v ramci jej struktury v p. b.)
2’2 0,2 T
0,0
0,2 -
04 -
0,6 -
-1,0
P2Q ‘ P3Q P2Q ‘ P3Q P2Q ‘ P3Q 08 -
2015 2016 2017
2014 2015 2016 2017
I Potraviny C—Potraviny B Energie
o I%nergle = Cista inflacia bez pohonnych latok =3 Administrativne ceny bez energii
= Cista inflacia bez pohonnych latok
C— Administrativne ceny bez energii = H|CP
@G H|CP (%)

Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.




Odhad vplyvu investicie Jaguar Land Rover (JLR)

- Vyska investicie: 1,5 mid. GBP => 2,05 mid. EUR.

« Struktura fixnej investicie: 25 % z domacich zdrojov, 75 % z dovozu (vyraznejSia dovozna
narocnost’ vzhl'adom na avizované nové technoldgie; z prichodu Kia, PSA vychadza pomer 35:65).

- Zaciatok stavebnej casti v 1Q2016, vystavba v celom horizonte predikcie.

- Zaciatok dovozov technoldgii v 4Q2016, dovozy v celom horizonte predikcie.

- PRIAMY EFEKT VYSTAVBY AUTOMOBILKY NA HDP v rdmci horizontu predikcie:
« vr.2016 +0,34 % k rastu HDP (z 3,4 % na 3,7 %)
e Vv . 2017 nulovy vplyv (vyssi objem investicii vykompenzovany vyssimi dovozmi)

« Vyroba a export, a teda samotna TVORBA PRIDANEJ HODNOTY novej automobilky by mala k HDP
prispievat’ az za horizontom predikcie (minimalne +1,1 % k Grovni HDP).
Vyvoj poctu vyrobenych aut na Slovensku
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Odhad vplyvu investicie Jaguar Land Rover (JLR)

« ZaCiatok sériovej vyroby 2018 (cca 55 tis. aut), v r. 2019 strojnasobenie produkcie (Kia, PSA
mali pomerne prudké nabehy produkcie), max. kapacita 300 tis. aut v r. 2021 (podl'a médii
chce automobilka dosiahnut’ max. produkciu v priebehu dekady).

 Predpoklady I-O tabuliek pre produkcnu stranu HDP: z hrubej produkcie vyrobcov aut
pripada 10 % na pridanu hodnotu, u dodavatel'ov 20 %, zvySok medzispotreba.

« Modelovy (celkovy) orientacny dopad do HDP: 0,4 % 2016; 0 % 2017; 0,2 % 2018 a ked’
vyroba: 0,9 % 2019; 0,7 % 2020 a 0,5 % 2021.

Odhad dopadu JLR na rast HDP v SR (%)

4.0

« Max. variant dopadu do HDP = priamy
vplyv + nepriamo generovana produkcia
(dodavatelov do odvetvia a dalSich
dopravnych a inych sluzieb)
+ indukovana produkcia (z dbvodu
prirastku prijmov obyvatel'stva) s dopadom

3,5 1
3.0 1

285 4

2.0 4

do +3,3 % k Grovni HDP. 10 ‘
« Modelovy odhad = model NBS s impulzom %31
vo forme priameho dopadu (+2,6 % 7 2016 2017 Priemer 2018-2021
k arovni HDP). 05 7 |
® HDP bez JLR Efekt JLR
Zdroj: NBS.



Ilustrativny odhad vplyvu investicie Jaguar Land Rover (JLR) .

Vplyv JLR na ekonomiku - NBS P30-2015

kumulativny | kumulativny
dopad dopad
|p.b., dopad do dynamiky 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015-2018 | 2015-2021
HICP 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,10 0,19 0,29 0,0 0,6
zamestnanost 0,00 0,02 0,01 0,07 0,15 0,24 0,28 0,1 0,8
nominalne kompenzacie na zamestnanca 0,00 0,01 0,02 0,07 0,28 0,18 0,23 0,1 0,8
spotreba domacnosti 0,00 0,01 0,03 0,04 0,28 0,21 0,22 0,1 0,8
investicie 0,00 1,96 6,59 -8,45 -0,41 0,72 0,58 0,1 1,0
export 0,00 0,02 -0,01 1,29 2,51 1,50 0,69 1,3 6,0
import 0,00 0,10 1,69 -0,95 1,89 1,29 0,58 0,9 4,6
HDP 0,00 0,37 -0,04 0,18 0,88 0,68 0,49 0,5 2,6

NBS:
e Kumulativny vplyv na HDP do roku 2021: 2,6 %, najvyssi vplyv v 2019, tzn. priemerne rocne 0,4 %.
e Kumulativny vplyv na zamestnanost’ do roku 2021: 0,8 % (17 tisic), vrchol vplyvu 2021.
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