NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Prognozy vyvoja slovenského a europskeho hospodarstva:

Zhodnotenie aktualnej ekonomickej situacie,
situacie na financnych trhoch a mozny d‘alsi vyvoj

Pracovné ranajky s guvernérom

Narodnej banky Slovenska. Jozef Makuch
Slovensko-rakuska obchodna komora, guvernér
Radisson Blu Carlton, Bratislava Narodnej banky Slovenska

26. januar 2017



Ekonomika je nadalej v prorastovej kondicii, aj ked’ sa
oCakava vplyvom prepadu investicii mierne slabsi rast
v tomto roku.

Automobilky vyraznejsie podporia ekonomiku od roku
2018.

Na trhu prace sa ocakava pokracovanie tvorby novych
pracovnych miest, mzdy porastu tak nominalne, ako aj
realne.

Nezamestnanost’' by mohla dosiahnut’' v roku 2019
menej ako 8 %.

Konci sa bezinflacné obdobie.



Vyvoj ekonomiky SR -

vyraznejsi rast ku koncu horizontu predikcie
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Odhadovany vplyv novych auto-investicii do roku 2019

« Pozitivny vplyv automobiliek na HDP
kumulativhe zrychlenie ekonomiky
0 2,65 p. b., z toho vplyv JLR je 1,84 p.
b. do roku 2020 (vratane sekundarnych
efektov).

« To by mohlo do roku 2020 vytvorit’ priblizne
13000 novych pracovnych miest (z toho JLR
priblizne 9000).

 Pozitivny vplyv automobiliek na export: 9 %-
na dynamika v roku 2019 (a ziskavanie
trhovych podielov v celom horizonte predikcie).
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Priaznivy vyvoj automobilového priemyslu

a vplyv na exporty

Aj v 2016 by malo dobjst k prekroCeniu milionovej hranice v pocte
vyrobenych aut, ku koncu horizontu predikcie by to mohlo byt az 1,4
miliona
Na raste exportu sa v roku 2016 podielali vyrobcovia aut jednou pétinou.
Ziskavali sa nové exportné trhy, trhové podiely rastli mimo EA
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Investicie — @
siukromne porastu, verejné budu nabiehat’ postupne

—mmmm

Investicie (%) 16,9 -2,3 4,1

Zdroj: SU SR, NBS.

« 2016: Timiaci efekt kvoli nizkemu Cekpaniu eurofondov predovsetkym vo verejnom
sektore, napriek novym investiciam v ahtomobilkach.

« 2017 a 2018: Postupny narast sukromnych investicii (automobilovy priemysel,
energetika, vystavba rezidencnych nehnutel'nosti) a PPP investicia (obchvat).
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Mzdy — pokracuju v raste, @

oCakava sa postupna akceleracia

_mmmm Rast miezd postupne zrychli
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Zamestnanost'- vyvoj na trhu prace by mal byt’ nad'alej

priaznivy

Rast
zamestnanosti 2,0 2,3 1,3 1,1 0,9

(%)

Zdroj: SU SR, NBS.

Prepad zamestnanosti v krize a zotavenie (kumulativny
graf, pocet 0osob, dno krizy v r. 2010 = 0)
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« Zamestnanost’ prekonava
oCakavania - vznika pnutie
v niektorych odvetviach.

e Pracovhych miest pribada
najma v sluzbach, v ktorych
sa prejavuje realna
kipyschopnost’ z bezinflatného
obdobia.

«Od roku 2018 podporia
zamestnanost’ najma investicie
v automobilovom priemysle.

« Do roku 2019 by malo byt
o 225 tis. pracovnych miest
viac v porovnani s dnom
krizy.

- NajvyraznejSie prispievaju sluzby
a obchod (153 tis.), stavebnictvo
stale nizSie.



Nezamestnanost'- sa znizi pod predkrizovi Groven
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Inflacia v SR - konci sa bezinflaché obdobie
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Predikcia SR z decembra 2016

2015 2016 2017 2018 2019
Skutocnost’
HDP s. c. 3,8 3,3 3,1 4,2 4,6
HICP
(priemer roka) 0,3 -0,5 1,2 1,8 1,9
Nominalne mzdy 2,9 3,4 4,0 4,5 4,6
Realne mzdy 3,2 3,9 2,7 2,6 2,5
Zamestnanost’
ESA 2010 2,0 2,3 1,3 1,1 0,9
Nezamestnanost'’ 11,5 0,8 9,0 8,3 7,7

Zdroj: SU SR, NBS.



Slovenska ekonomika v medzinarodnom porovnani

- Slovenskéa ekonomika patri medzi jednu z najrychlejsie rasttcich v rdmci EU.

« Predkrizova Uroven HDP bola prekroCena uz v roku 2011 vd'aka dynamickému exportu.

- Investicie citlivo reaguju na celkovy ekonomicky sentiment a v rokoch 2015 a 2015 boli vyrazne
podporené docerpavanim eurofondov (podobne ako v CZ).

 NajvyraznejSi prepad zamestnanosti poCas krizy bol v priemysle, kde dochadzalo k zvySovaniu
produktivity prace, k vyuzivaniu nadcasov v dosledku ¢oho rast ekonomiky generoval mensie
prirastky novych pracovnych miest. S postupnym obnovovanim rastu sektora sluzieb sa zvySovala
aj dynamika zamestnanosti, ktora prekrocila svoju predkrizova Uroven az v roku 2015.
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Nestandardné menovo-politické opatrenia ECB

zavedenie zaporného urocenia prebytku likvidity.

Zjednoduseny pristup k refinancnym zdrojom v operaciach ECB

plné pridelenie zdrojov za pevnu Urokovu sadzbu, rozsSireny zoznam kolateraluy,
kolateral s nizSou kreditnou kvalitou.

Predizenie refinanénych operacii
LTRO (6M, 1Y), VLTRO (3Y), TLTRO (4Y) — cielena podpora uverov.

Refinancneé operacie v cudzej mene (CHF a USD)

Programy nakupu aktiv

nakup krytych dlhopisov,

nakup cennych papierov krytych aktivami (ABS),

nakup dlhopisov emitovanych: centralnou vladou,
regionalnymi a miestnymi samospravami,
agenturami, nadnarodnymi institlciami,
nebankovymi podnikovymi spolocnostami.



Vyvoj menovo-politickych operacii ECB
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Zdroj: ECB, Bloomberg, vlastné spracovanie NBS




Historicky najnizsie urokove sadzby ECB
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Zdroj: ECB, Bloomberg, Mastné spracovanie NBS



Vyvoj vynosov statnych dlhopisov vybranych krajin
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Zdroj: Bloomberg, Mastné spracovanie NBS



Vyvoj na financnom trhu v SR ovplyvneny uvol’'nenou

menovou politikou

Uvery rasti dynamickym tempom najma v sektore domacnosti.

= K novembru 2016 dosiahli uvery retailu medzirocny rast na urovni 12,5 %.
 Dvojciferné medzirocné dynamiky ako pri Uveroch na byvanie, tak aj pri spotrebitel'skych Gveroch.
- Najrychlejsi rast spomedzi krajin EU.

= K novembru 2016 dosiahli uvery podnikom medzirocny rast na urovni 4,3 %.
« Rast tahany predovsetkym dlhodobymi Gvermi investi¢ného charakteru.
-V novembri po Luxembursku a Litve treti najrychlejsi rast tverov v ramci EU.

= Hlavné dovody - nizke urokové sadzby, silna konkurencia, trh nehnutel'nosti,

pozitivny makroekonomicky vyvoj, pozitivhy sentiment.

Medzirocny rast Gverov podnikov a prispevok

MedzirocCny rast Gverov retailu S . . A
v k medzirocnemu rastu objemu podnikovych
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Vyvoj na financnom trhu v SR ovplyvneny uvol’'nenou

menovou politikou

Rastica zadlzenost’ domacnosti zvysuje ich citlivost’ na pripadny negativhy ekonomicky
VyVvoj.

« Napriek skutoCnosti, Ze sa uroven zadlzenosti slovenskych domacnosti postupne
priblizuje k drovni najvyspelejSich krajin Eurozény, tempo jej rastu v poslednych
rokoch zrychl'ovalo.

« V porovnani s ostanymi krajinami v regione uz nem6zeme hovorit’ o nizkej zadlzenosti
slovenskych domacnosti — Slovensko je na druhom mieste.

« Nedostatok finanCnych aktiv domacnosti v porovnani s ich dlhmi znamena vysSsiu
zranitel'nost’ domacnosti pre ich nizSiu schopnosti splacat’ dlhy.

Podiel Giverov na disponibilnom prijme domacnosti Cista finanéna pozicia domacnosti
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Rastuce tlaky na udrzatel'nost’ obchodnych modelov @

bank

Simulacia naznacuje mozné vyraznejsie znizenie ziskovosti v nadchadzajiucom obdobi

= Rastlce tlaky na ziskovost’ bankového sektora najma v dosledku:

= Vyrazného poklesu urokovych prijmov — dlhodobo nizke Urokové sadzby, dosledok zmeny v oblasti
maximalneho poplatku za predcasné splatenie, silna konkurencia.

= Mierneho narastu nakladovosti kreditného rizika.
= Pokracovanie poklesu miery poplatkov — v dosledku silnej konkurencie bankového sektora a regulacie.

« V dosledku aktualneho a ocakavaného vyvoja (rast Uverov, regulacné poziadavky) sa zvySuje potreba
ponechania si Casti zisku vo forme kapitalu - miera vyplacania dividend, ktora sa v rokoch 2012 az 2015
pohybovala na Urovni 65 % az 75 %, bude musiet’ byt’ v dalSich rokoch znizena pod 50 %.

Simulacia zisku (mil. €) Simulacia primeranosti viastnych zdrojov
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Signaly z aktualneho vyvoja — potvrdzuji nasu

predikciu, len mierne revizie

« Koncom januara NBS zverejnuje aktualizaciu decembrovej
predikcie P4Q-2016.

« Mesacné indikatory su v poslednom Stvrtroku 2016 priaznive,
priemyselna produkcia vzrastla v novembri o 1,1% medzimesacne
(klzavy stvrtrok o 4,6 %), export bol v novembri tiez pozitivny.

» Slabé investicie — horsi 3Q2016 a predpoklad slabsich verejnych
investicii v d'alSom obdobi avsak rychlejsi zahranicny dopyt.

e Priaznivy vyvoj na trhu prace pokracuje — zamestnanost’ mierne
rychlejSie rastie ako oCakavania, mzdy v sulade s predikciou.

- Cena ropy vyssia ako v decembrovej predikcii — prorastoveé riziko
pre inflaciu.

- Brexit — negativne riziko pre progndzu vyvoja ekonomiky SR.
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