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Vyvoj v eurozone a menova politika
ECB

ECB zvysila odhad rastu HDP, rast je
naprieC krajinami a sektormi, makké data
naznaCuju este priaznivejSie podmienky v

A4

su vsak stale momentalne este
limitovane.

QE ma pokracovat’ aspon do konca roka
2017, kym sa podla Rady guvernérov
neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie
zodpovedajuca jej inflacnému ciel'u.

Zaroven Rada guvernérov oCakava, ze kl'iCovée
urokoveé sadzby ECB zostanU na sUcasnej
arovni pocCas dlhSieho obdobia a esSte
podstatni dobu po skonceni Ccistého
nakupu aktiv.
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Ocakavania trhu

Trhy predpokladaji, Ze ECB rozhodne o
pokracovani QE do septembra 2018, pricom
od januara by mal byt zredukovany objem
mesacného nakupu aktiv na polovicu - t.j. zo
60 mld. € na 30 mid. €.

Prvy narast sadzieb sa predpoklada o cca 6
mesiacov po skonceni QE v 1Q 2019.
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Vstupneé predpoklady a aktualny vyvoj —
efekty na HDP

Verejné Zahranicny dopyt

investicie

Sukromna spotreba a
mzdy

SilnejSie euro
Ceny ropy v eurach
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Vplyv vyrazného zhodnotenia USD/EUR na SK ekonomiku je zatial’

limitovany struktarou slovenského obchodu

V porovnani s junovou strednodobou predikciou NBS bilateralny vymenny kurz
eura voCi americkému dolaru posilnil takmer o 10 %.

- Dolezitejsi nominalny efektivny kurz SK vsak posilnil ovel'a menej ako
kurz v eurozone.

« Tento rozdiel je dany teritorialnou Struktirou obchodu. Vaha USD v NEER SR
je pomerne nizka (2,2 % vs. 13,6 % v EA). Naopak, vaha CZK je ovela

 DoterajSie vyrazné zhodnotenie eura voci americkému dolaru tak nebude mat’
vyrazny dopad na rast ekonomiky SR, timiaci dopad vsak bude mat na ceny
(hlavne energie).
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Aktualne SK data (konjunkturalne prieskumy) .

Aktualna situacia vs. historické data od roku 2003
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Zdroj: EK a vypocty NBS.
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Slabé letné mesacné data by mali byt’ len docasné

Pocet predanych Touaregov na europskom a americkom trhu
(pocet kusov)

« 'V 2Q2017 prepad exportu automobilového priemyslu. Po
troch rokoch ochladol v priebehu roka 2017 dopyt po 50001 /_/\
SUV najmd v Eurdpe (az Stvrtinu stratili modely  [so00 /\
vyrabané na Slovensku). / \_/

« Cast’ strat by vsak mali dobehnit’ este v tomto roku
(nové modely VW a Porsche) + pokracujuce silné 300
indikatory dovery v Eurdpe.

« V auguste rafinérie uz dobiehali svoje exportné vypadky, N\
vyroba kovov od zaciatku roka produkuje na hrane |00 -
vyrobnych kapacit (aktudlne najvysSim  vyuzitim
vyrobnych kapacit).
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Zdroj: http://carsalebase.com
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Investicie slabé najma kvoli vypadku infra§truktt’|ry.

«  Fixné investicie v 2Q2017 znacne poklesli (- 4,6 % medziStvrtroCne).

« Cast’ rozostavanych sukromnych investicii méze byt v zasobach (JLR a podla stavebnych
povoleni aj rezidencné budovy). Po pripocitani zasob sa pokles zmierni, ale zostava v
zapornom pasme (- 1,3 % medzistvrtrocne).

- Slovensko: najslabSia tvorba investicii v ramci V4 v ostatnych troch Stvrtrokoch, jediny pokles
v 2Q.

- Dovod: verejné investicie (infrastruktira, financované eurofondmi).

Porovnanie ¢eskych a slovenskych investicii Struktira medzistvrt'rocného rastu HDP v 2Q2017
(2015 = 100, s. c.) (prispevky v p. b,, s. c.)
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=== Cesko stroje a zariadenia = === Slovensko stroje a zariadenia == HDP (%)
Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Strednodoba predikcia P3Q-2017

Rast HDP by mal nad’alej dosiahnut’ v tomto roku 3,3 % a akcelerovat’
na 4,2 % v roku 2018 a na 4,6 % v roku 2019. Hlavhym zdrojom by
mal byt’ export, prorastovo bude posobit’ sikromna spotreba a v
d'alsich rokoch snad’ aj investicie. Revizia mierne nahor v tomto roku, v
ramci struktdry slabsfe investicie.

Silny trh prace by mal pokracovat’ a podporovat’ spotrebitel’'sky dopyt.
Rast zamestnanosti sa spomali (nesulad medzi ponukou a dopytom na trhu
prace), vyssSia participacia, prilev zahranicnych pracovnikov bude pomahat’
obsadzovat’ pracovné miesta. Miera nezamestnanosti klesne k 7 %. Mzdy
mierne rychlejsSie (inflacia, minimalna mzda).

Impulzy z trhu prace sa postupne premietnu do inflacie (2 % v rokoch
2018 a 2019), rastica dopytova inflacia ale Ciastocne timena silnejsim
vymennym kurzom. Revizia nahor aj vplyvom rastu cien potravin.

Nas ,reflacny" scénar spred roka sa potvrdzuje (mzdy, dopytova
inflacia, mozné prehrievanie v budiicom roku).
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Vyvoj ekonomiky SR - potvrdena trajektéria rastu

—mmm POROVNANIE S V4

HDP (%)

Revizia (p. b.) 0,0 0,1 0,0 0,0

prechodnému
rastu

Export napriek
spomaleniu hlavnhym zdrojom
v horizonte predikcie.

Sukromna spotreba v prostredi

zlepSujuceho sa trhu prace nadalej
stabilnym zdrojom rastu.
VyraznejSiemu  ozZiveniu
aktudlne brania vladne investicie,
v nasledujucich rokoch sa predpoklada
ich postupna akceleracia. Dovod preco
sme nezvysovali odhad rastu.
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investicii

Rast SR v bol v 1. polroku v
porovnani s ostatnymi krajinami V4
pomalsi.

Kumulativny polrocny rast slovenskej
ekonomiky zaostaval za pol'skym
a madarskym hospodarstvom o 0,6
percentualneho bodu a za ceskym
0 2,4 percentualneho bodu.

SR bola jedinou krajinou, kde
medziStvrtrocne  klesli  investicie
v 2Q2017. Oproti P2Q-2017 boli
vladne investicie v 2Q2017 nizsSie
o priblizne 80 mil. €. V pripade, zZe
by sa naplnili oCakavania, tak by
mohol byt rast HDP v rokoch 2017-
2019 vyssi o 0,1-0,2 p.b. Predikcie
rast pre ostatné krajiny isli hore.

Mzdy tiez rastu pomalsie.
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Zamestnanost -
aktualny vyvoj je vel'mi dynamicky,

Mzdy - ocakava sa
postupna akceleracia

moze byt’ t'azké ho udrzat’

Zamestnanost’

(%)
priaznivy vVvoj

-----

Revizia (p. b.)

+ 2Q2017  potvrdil

« V kratkodobom horizonte by mal
pokraCovat’' (na zaklade predstihovych
indikatorov), co je  dovodom
mierneho prehodnotenia predikcie
nahor.

Postupom casu sa vSak moze prejavit’
nesulad medzi ponukou a
dopytom po pracovnej sile.
Zamestnavatelom  chybaju  vhodni
uchadzaci o pracu, demograficky vyvoj
je nepriaznivy.

Mzda
nominalna (%)

Revizia (p. b.) 0,0 0,0 0,1 0,1

 Pozitivne na rast miezd vplyva
postupne vyssia inflacia a rast
produktivity prace (suvisiaci s
novymi investiciami v ekonomike), ako
aj silnejuci domaci dopyt.

« Mzdy nadalej podporované pnutim
na trhu prace v prostredi
nadmerného dopytu po novych
zamestnancoch (dodatocna 2 %-na
dynamika v raste).

- Vlyrazné zvysenie minimalnej mzdy
v buduicom roku.

- Tieto faktory podporuju reviziu rastu
miezd mierne nahor v horizonte
prognozy.
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Vyhl'ad zamestnanosti v odvetviach

Odvetvia sluzieb by mali generovat’ najviac novych pracovnych miest, Co bude podporené
rastucim domacim dopytom.

V percentualnom vyjadreni vSak vyrazne vzrastie aj priemysel podporovany novymi
investiciami a priaznivym zahrani¢nym dopytom.

Rast zamestnanosti by malo mierne podporovat’ aj stavebnictvo, ktoré vsak ma mensiu vahu v
ekonomike.

V ramci priemyslu moze rast’ najma sektor automotive a jeho subdodavatelia; kovospracujuci
priemysel; strojarstvo; vyrobky z gumy a plastu.

Sluzby naopak budl tahané segmentami ako hotely a reStauracie, rekreacia, kultira; IT
sektor; administrativne sluzby; obchodné cinnosti; doprava, skladovanie a logistika.

Prognéza poctu zamestnanych po odvetviach (tis. osob,
rozdiel voci krizovému dnu zamestnanosti v roku 2010)

300

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

I Stuzby a obchod EE Priemysel
B Stavebnictvo == Pol'nohospodarstvo

m Vergjny sektor, vzdeldvanie, zdravotnictvo e 7 amestnanost’ spolu

Zdroj: SU SR a vypotty NBS.
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Zahranicna migracia @

« Slovensko, okrem krizového obdobia, bolo tradicne krajinou s rasticou
emigraciou, v poslednom case vsak klesa: zlepSovanie situacie na trhu prace.
« Na jednej strane menej Slovakov odchadza za pracou do zahraniCia a na druhej
strane k nam prudi viac cudzincov, najma z okolitych krajin (V3, Srbsko, Rumunsko,

Ukrajina).
Pocet Slovakov pracujucich v zahranici (tis. osob, s. 0.) Pocet cudzincov pracujlicich v SR (pocet osdb)
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Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR, UPSVR a vypotty NBS.
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Nezamestnanost' - bez zmeny @

—mmm - Otakévame _pokles ~ nezamestnanost

(metodika VZPS) k 7 9% ku koncu
horizontu.

Miera
nezamestnanosti (%)

9,6 7,7 7,1

Revizia (p. b.) 0,0 0,0 0,0 0,0
* V rokoch 2017 - 2019 by sa malo

vytvorit' spolu priblizne 100 tis.
pracovnych miest, pricom domacu

Pohyb na trhu prace a jeho vplyv na pocet nezamestnanych

(za obdobie 2017 Q3 — 2019 Q4; tis. 0sdb) nezamestnanost’ by to malo znizit' o
100 Efel,d Zmeny miety 58 tiS- Osﬁb.
participacie
R — — ef @ Vplyv demografic oV strednodobom horizonte sa
predpoklada, ze dodatocna
0 'Slg;'ﬂcigr(ﬁcwciv zamestnanost’ oproti minulej predikcii sa
Zanranici (neg. . A4 - 4 -
znamienko) pokryje nizsou emigraciou zo SR do
50 - = Cudzinei pracujtc v SR zahranicia (uz viditelna v realnych
datach) a mierne vyssou urovinou
100 | " Domdcs Zamestuanost miery participacie.
150 * Zmena nezamesnancst « Cast’ rastu zamestnanosti bude pokryta
P2Q2017 P3Q2017 aj zamestnavanim cudzincov.

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Inflacia — dodasny efekt cien energii a potravin, nad‘alej

zrychl'ovanie vplyvom dopytovej inflacie

_mmm « Po troch rokoch klesajucich cien sa inflacia

HICP (% dostala v tomto roku do kladnych hodnét.
0) -O 5 g v s 7 . . . . .

Predikcne  nastroje indikovali impulzy na rast
Revizia (p. b.) 0,0 0,0 dopytovej inflacie od roku 2017 kvoli postupneému

uzatvaraniu cyklickej pozicie a silnejucemu trhu
prace.
_mmm « ZvySujuce sa ceny komodit sa prejavuju
ngytova inflécia 0.9 15 21 27 v akceleracii cien  potravin  (najma
e) spracovanych), ako aj v celkovej inflacii.

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

Dopytové sluzby dynamika (%) - Dopytova inflacia a rast miezd sa zrychluje
" (predpoklad reflacie sa naplna) NarastaJu

ceny sluzieb vplyvom cyklickej pozicie a
. impulzov z trhu prace.

« AvSak dopytova inflacia sa zrychluje mierne
pomalSie (ako v P2Q-2017) kvoli silnejSiemu
euru — ceny tovarov.

1q2007
1q2008
192000
12010
1gq2011
192012
142013
lq2014
142015
1q201¢
1q201
1q2018

Dopytové sluby (Tava os)

=== == Dopytové sluFby predikcia (Tavi os)

=-=- Priememdi mzda (pravi os; priemer q, q-1, q-2, q-3)

Pozn.: Dopytova inflacia (Cista inflacia bez pohonnych latok) predstavuje
Zdroj: €U SR a vypocty NBS. inflaciu oCistenu o vplyv administrativnych cien, energii a potravin.
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« Upozornovali sme na koniec bezinflacného
obdobia a postupnu reflaciu od 3Q2016.

« Aktualny vyvoj to potvrdzuje. Dopytovu
inflaciu tahaju mzdy, teda sektor sluzieb.

« Pnutia na dneSnom trhu prace sa moézu
prejavit’ v dodato¢nom zrychleni cenového
rastu (ndrast cien dopytovych sluZieb),
doteraz m6zu zvySovat' rast miezd o 2 p. b.

Predikcie nominalnej mzdy na rok 2017 (medziro¢ny rast v %)

Rast priemernej nominalnej mzdy (%)

1H2017

Priemernda nomindlna mzda Medziro¢ny rast
Ccz 6,5

HU 12,5

PL 4.6

SK 4,2

DE 2,7

EA 1,6

Zdroj: Narodné Statistické Urady, v pripade EA je vyuZitad metodika ESA

(hrubé mzdy a platy na zamestnanca), vypocty NBS.

Determinanty mzdového vyvoja (medziroCny rast a
prispevky v p. b., odchylky od dilhodobého priemeru)
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Zdroj: SU SR, IFP, NBS, EK a OECD.
Poznamka: EK, OECD — kompenzacie na zamestnanca.
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w—V/plyv faktora inflicie

e Vplyv faktora produktivity
Vplyv kompozi¢ného efektu

::::::
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Vplyv faktora pnutia
‘e utony rast priemernej mzdy == em Odhadovany rast priemernej mzdy

Zdroj: Vypocty NBS. Poznamka: Dlhodoby priemer rastu mzdy je 4,3 % medzirocne

od roku 2006). Mzdy a produktivita si hominalne.
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Ekonomika sa moze prehrievat’ budici rok

,Dobreé casy" — ekonomika uz nebude potrebovat’ stimuly

90000
- 3.5
85000 -
80000 - [ 258
75000 - - 15
T 70000 - L 05
€ 65000 - <
- -0.5
60000 -
- -15
55000 -
- -2.5
50000 - Ekonomika
sa
45000 - prehrieva - -35
40000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _4.5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
C—3Produk¢na medzera (% z potencialneho produktu, prava os)
e HDP
= Potencialny produkt

Zdroj: SU SR a vypotty NBS.



Kvalita podnikatel'skéeho prostredia

Poradie od najlepsieho v EU Poradie od najlepsieho vo V4
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Rebricky kvality podnikatel'ského prostredia: Doing business (SB), Global Competitiveness Report, World Competitiveness Yearbook



Strednodoba predikcia P3Q-2017

2016 2017 2018 2019

skwtognost | 0% | 0% | oir | zoiy | 2017 | 2019
HDP s. c. 3,3 A3,3 3,2 4,2 4,2 4,6 4,6
HICP
(priemer roka) -0,5 21,3 1,2 (42,0 1,9 2,0 2,0
Nominalne mzdy 3,3 4,4 4,4 | 44,9 4,8 | 45,0 4,9
Realne mzdy 3,8 3,2 3,2 |422,9 2,8 |428 2,7
Zamestnanost’
ESA 2010 2,4 T2,1 1,9 41,5 1,4 1,1 1,1
Nezamestnanost’ 9,6 8,4 8,4 7,7 7,7 7,1 7,1
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