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= NARODNA
Zhrnutie Hawy,

EUROSYSTEM

* Velka neistota sposobena rozsirovanim koronavirusu v globalnom meradle a prijaté
administrativne opatrenia sa podpiSu na vyvoji ekonomiky v tomto roku
 marcovy ZEW indikator zaznamenal historicky najvacsi pokles pre Nemecko aj

eurozonu
* dramaticky vyvoj na finan¢nych a komoditnych trhoch tieZ potvrdzuje zhorsSenie
vyhladu

EA

* Vstupovala do tohto obdobia so slabymi ukazovatelmi produkcie, ale s relativne
pozitivhymi indikatormi nalad v ekonomike

SK

* Pozitivhe udaje (priemyselna aj stavebna produkcia, trzby i export — priaznivo
ovplyvnené vyrobou aut)

* Zamestnanost stagnovala - pokles v priemysle a obchode; mzdy vo vybranych
odvetviach sukromneého sektora zrychlili - najma v priemyselnych odvetviach

* Inflacia vo februari mierne spomalila na 3,1 % (pokles cien pohonnych latok)

* Spomalenie rastu uverov sikromnému sektoru, vyssi zaujem domacnosti o tvery
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Vyvoj ekonomiky EA - spomalenie rastu vo

4Q2019 ovplyvnila slabsia spotreba a pokles

zasob

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Vo 4Q2019 vyrazné spomalenie rastu ekonomiky na 0,1 % (z 0,3 % v 3Q2019)

 Struktura rastu vyrazne ovplyvnena investiciami do produktov dusevného vlastnictva
v Irsku (narast o viac ako 120 %) s protipolozkou v dovozoch

* bez tohto vplyvu rast timilo najma spomalenie spotreby a pokles stavu zasob

Rast HDP (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Rast HDP bez irska (medziroé¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Medzinarodna ekonomika - ekonomické

NARODNA

ukazovatele EA zatial’ pozitivhe, neodrazaju vsak BANKA _
dOpad koronaV|rusu EUROSYSTEM

Kratkodobé ukazovatele EA - po decembrovom vyraznom poklese v

januari posilnenie

» priemyselna produkcia vyrazne vzrastla (o 2,3 %) napriec vSetkymi sektormi,
rastol aj maloobchod (0,6 %) a stavebna produkcia o 3,6 %

Vacsina predstihovych ukazovatelov za EA vo februdari - zatial neodrazaju

obavy z Kkoronavirusu, nakolko tento vyraznejSie prepukol v Eurdpe

(Taliansku) az v poslednej februarovej dekade

* ESI vo februari vzrastol uz piaty mesiac za sebou (9 mesacné maximum),
posilnila sa najma spotrebitelska dovera a dovera v priemysle

« PMI februar - finalne data potvrdili rychly odhad (51,6, mierny narast o 0,3),
ale vyrazné predlZenie dodavatelskych lehét (koronavirus) - obmedzenia pre
produkciu

Marec - dostupny len ZEW za DE a EA - prudky prepad
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Medzinarodna ekonomika - globalny PMI a

NARODNA

ZEW vsak naznacuje silny ekonomicky dopad BANKA

SLOVENSKA

koronavirusu

* Prepad globalneho PMI vo februari 2020 z 52,2 na 46 - v recesii sluzby aj
priemysel
 ZEW DE a EA - prvy marcovy indikator - najvyssi prepad v historii (cca 60
bodov), ale viac-menej ocakavany
Purchasing Managers Index - Globalna ekonomika ZEW arecesie v EA
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Rizika korgnavirusu sa presivaji mimo @NARODNA

Ciny, rastu v Europe

» V Cine sa rast po¢tu nakazenych vyrazne spomalil
Rastie vSak vo zvysku sveta
 V Eurdpe zatial najviac postihnuté Taliansko. Napodobnia ho dalSie velké

ekonomiky?
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Caka Taliansko scendr z provincie Hubei?

NARODNA

Prvych dvadsat dni to naznacuje. SANG
Na Slovensku zatial’ umierneny vyvoj

Kumulativny pocet nakazenych podla poctu dni, ked’ pocet Kumulativny pocet nakazenych podla poctu dni, ked’ pocet
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Koronavirus - negativny dopad na akciové trhy NARODNA

BANKA

Zacina sa ropna cenova vojna? e

e Akciové trhy prudko reagovali na hrozbu koronavirusu, prepad znasobilo zavedenie
karantény v Taliansku a zakaz cestovania z Europy do USA

* Neuspech rokovani OPEC+ o zniZeni tazby; Saudska Arabia nasledne znizila svoje
oficialne ceny a zvysSila tazbu

Ceny akcii FTSE (Londyn) (2. januar 2020 = 100) Cena ropy (USD/b)
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Poznamka: FTSE - Financial Times Stock Exchange
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Koronavirus - prepad akcii leteckych

NARODNA

spoloc‘fnosti BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Volatilita akciovych trhov na krizovych maximach

Ceny akcii leteckych spoloc¢nosti (2. januar 2020 = 100) VIX - indikator volatility akciovych trhov
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Centralne banky prijali rozhodnutia @NARODNA

zameraneé na podporu ekonomiky

FED FOMC

* na dvoch mimoriadnych zasadnutiach zniZenie cielového pasma pre
urokovu sadzbu federalnych fondov v dvoch krokoch o 1,5 p. b. na
0-0,25%

* sucasne nakup 700 mld. aktiv na podporu trhov a tiverovania

 zavedenie Comercial Paper Funding Facility, Primary Dealer
Funding Facility a Money Market Mutual Fund Liquidity Facility na
podporu toku uverov pre domacnosti a podniky

BoE

* zniZenie menovopolitickej sadzby 0 0,5 p.b.na 0,1 %

« zavedenie schémy financovania s dorazom na malé a stredné
podniky

* Covid Corporate Financing Facility - nakup komerc¢nych cennych
papierov podnikov

* zvySenie objemu balika na nakup vladnych a korporatnych dlhopisov
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Vybrané opatrenia centralnych bank NARODNA

BANKA

zameraneé na podporu ekonomiky (2) SLOVENSKA

ECB
« uskutocnenie dlhodobejsSich refinancnych operacii (LTRO) na preklenutie
obdobia do junovej TLTRO III
e priaznivejSie podmienky pre TLTRO III, doraz na malé a stredné podniky
* dodatocny objem nakupu aktiv v objeme 120 mld. €, doraz na sikromny
sektor
* vyhlasenie Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) v objeme
750 mld. € v roku 2020
* nakup cennych papierov emitovanych sukromnym a verejnym sektorom
* nakup aj cennych papierov emitovanych gréckou vladou
* ukoncenie az po odzneni krizy Covid-19, v Ziadnom pripade nie pred
koncom roka
* spolu s pravidelnymi mesacnymi nakupmi (20 mld. €), dodato¢nym nakupom
120 mld. € a PEPP celkovy objem nakupu aktiv dosiahne v roku 2020 viac
ako 1 100 mld. €, teda viac ako v obdobi ked' boli mesacné nakupy na
maxime (80 mld. €)
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NARODNA
BANKA

dlhodobejsie refinancné operacie B A
(TLTRO III)

» Urokova sadzba na v$etky TLTRO III v obdobi od juna 2020 do jina
2021 bude 25 b. b. pod priemernou sadzbou na hlavné refinancné
operacie. Ak (Cisté uverovanie dosiahne stanovenu uUroven
(benchmark) moéze byt az 25 b. b. nizSia ako priemerna sadzba
jednodnovych sterilizacnych operacii a v Ziadnom pripade nie
vysSia ako -0,75 %.

ECB uvol'nenie podmienok pre cielené @

 Maximalny objem, ktory si bude mozné poZicat sa zvySuje z 30 %
na 50 % objemu akceptovatelnych uverov

« Limit 10 % akceptovatelnych dverov pre jednu operaciu bol zrusSeny

 Stanovena uroven (benchmark) Ccistého uverovania, ktord je
potrebné splnit v obdobi 1. april 2020 azZ 31. marec 2021, aby bolo
mozné ziskat minimalne urocenie TLTRO I1I, sa znizila z 2,5 % na
0%
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Mesacné hard ukazovatele - @NARODNA

priaznivy vyvoj ukazovatel'ov

* MesacCnym Statistikam sa darilo, najma vdaka automobilovému priemyslu
* Priaznivy vyvoj v automobilovej vyrobe najviac ovplyvneny vyrobou v PSA
* Darilo sa aj stavebnictvu (bratislavsky obchvat)

Vyvoj ekonomickych ukazovatelov Stavebna produkcia (medziro¢ny rast v %)
(medziro¢na zmenav %, s. c.)
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Trh prace — kladné dynamiky len na NARODNA

BANKA

zaciatku roka SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Zamestnanost Priemerna mzda

« stagnuje, nadol ju taha priemysel a obchod  * Vvjanuari 5,3 % y-o-y (4,6 % vo 4Q2019)

« sluzby to v$ak kompenzovali * rozhodujuce vplyvy: minimalna mzda (11,5 %
* miera nezamestnanosti vo februari 6 % y-o-y), priplatky a variabilne zlozky mzdy

(oZivenie trzieb)

Vyvoj zamestnanosti v priemysle Prorastové vplyvy na priemerni mzdu v januari v

(dlhodoby priemer = 100; medziro¢ny rast v %) priemysle (medziro¢ny rast v %, nominalne veliciny)
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NARODNA

Inflacia — spomalila BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* Inflacia 3,1 %, spomalila vdaka pohonnym latkam

* Dopytova inflacia pravdepodobne kulminovala, spomali (ochladzovanie trhu prace)
e Ceny ropy padli - prispeju k spomaleniu inflacie v roku 2020

* DlhodobejsSie opatrenia voci koronavirusu inflaciu oslabia eSte vyraznejsie - sluzby

Inflacia HICP struktara

(medziroéna zmena v %, prispevky v p.b.) Struktiira vyvoja dopytovej inflacie

(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Priemyselné tovary bez energii a administrativnych cien

Neregulované sluzby bez leteniek
Dopytova inflacia HICP (%)

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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NARODNA

Uvery a vklady BARA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Uvery

* rast uverov sa medziro¢ne spomalil 0 0,9 p. b.na 6,4 %

* uvery domdacnostiam rastli dynamicky, podniky spomaluju
« VKklady

* vklady mierne zrychlili dynamiku (opatrnost domacnosti)

Vyvoj tiverov (medzirocny rast v %) Vyvoj vkladov (medziroény rast v %)
15 ~ 10 ~
Ny
3 M
o
6 .
4 -
2 Il
-10 -2
1.10 1.11 1.12 1.13 1.14 1.15 1.16 1.17 1.18 1.19 1.20 1.15 7.15 1.16 7.16 1.17 7.17 1.18 7.18 1.19 7.19 1.20
Nefin,ancne.spolocnosti mmmm Nefinancné spolocnosti mmmm Domacnosti
Domacnosti mmmm Ostatné sektory e Medziro&ny rast vkladov (%)
===Sukromny sektor
Zdroj: ECB, vypotty NBS Zdroj: ECB, vypotty NBS

Mesacny bulletin NBS, marec 2020 16




