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Zhrnutie 1

- P1Q-2012 bola zalozena na rovnakych technickych predpokladoch ako prognoza
Eurosystému.

- Miera neistoty ohl'adne vyvoja na financnych trhoch sice pretrvava, ale je v porovnani s
decembrom miernejSia.

- Z&kladny scenar zostal zalozeny na postupnej stabilizacii financnych trhov a naslednom
ozivovani globalneho dopytu a ekonomického rastu.

- Horizont predikcie bol prediieny do roku 2014.

- V ramci textu strednodobej predikcie doslo k zmene Struktury a k posunutiu jeho
zverejnenia.



Zmeny, resp. nove informacie v technickych predpokladoch a
v externom prostredi od poslednej predikcie

- ceny energii — vySSie (v eurovom vyjadreni aj v dbsledku slabSieho kurzu)

- zahrani€ny dopyt — slabsi (revizia rastu globalnej ekonomiky, ako aj eurozény smerom
nadol)

- cenovy vyvoj — rychlejs§i v dosledku nakladovych faktorov a zvySenia
administrativnych  cien

- uverové podmienky - sprisnenie Uuverovych Standardov (BLS), avSak pri
predpokladanych nizsich Urokovych sadzbach (oCakavania trhu)

ALE

- stabilizacia ekonomického sentimentu eurozony
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Technlcke predpoklady

V porovnani s decembrovou predikciou marcova predikcia predpoklada vysSiu Groven cien ropy. Slabsi
vymenny kurz eura voCi americkému dolaru sa prejavi v rychlejSom raste cien ropy v eurovom
vyjadreni. Pokles cien neenergetickych komodit v roku 2012 by mal byt v porovnani s predchadzajtcou
predikciou miernejsi, v roku 2013 by ceny neenergetickych komodit mali rast’ niz§im tempom. V roku
2012-2013 sa oCakavaju nizsie kratkodobé sadzby v porovnani s P4Q-2011.

Strednodoba predikcia (P1Q-2012)
UkazovateP (medziroéna dynamika v %, ak nieje 2011 2012 | 2013 | 2014 2012 | 2013 | 2014
uvedené inak) Sk utoénost’ Predikcia P1Q-2012 Zmena oproti P4Q-2011
Technické predpoklady
Vymenny kurz (EUR/USD) 1,39 1,31 1,32 1,32 -3,7 -2,9 -
Cenaropy Brent (USD/barel) 111,0 1151 110,2 104,2 52 6,0 -
Cenaropy Brent (EUR/bardl) 79,7 87,7 83,7 79,2 94 9,7 -
Rast cien ropy (v USD) 39,3 3,8 -4,3 -5,4 57 0,6 -
Rast cien ropy (v EUR) 32,7 10,0 -4,5 -54 9,5 0,4 -
Ceny neenergetickych komodit 17,9 -3,1 3,8 55 4,2 -0,5 -
EURIBOR 3M (%) 1,4 0,9 0,9 12 -0,3 -0,5 -

Technické predpoklady strednodobej prognézy, ako aj vyvoj medzinarodnej ekonomiky, boli
prevzaté z marcovej prognozy ECB (ECB staff macroeconomic projections for the euro area).

Technické predpoklady tykajuce sa vyvoja urokovych sadzieb a cien komodit su zalozené na
trhovych oCakavaniach s datumom uzavierky 16.2.2012.
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- Hospodarstvo eurozény sa v roku 2011 postupne spomal’ovalo (4Q11 g-o-q -0,3 %0).
Dovody: - spomalenie svetového hospodarskeho rastu,
- vysoke ceny komodit,
- nepriaznivy vplyv dihovej krizy v eurozéne na doveru,
- zhorSenie Uverovych podmienok
- d'alSie sprisnovanie fiskalnych politik v niektorych krajinach eurozény.

- Vplyv uvedenych nepriaznivych faktorov by sa mal v priebehu aktualneho roka (v pripade,
ak sa finanCna kriza nebude dalej prehlbovat) postupne zmiernovat, a to oCakavanym
ozivovanim zahranicného dopytu a slab$im efektivnym vymennym kurzom.

- Ozivenie domaceho dopytu by malo byt podporené:
- spomalenim inflacie energii a potravin — priaznivy vplyv na realne prijmy,
- vel'mi nizkou Uroviou Grokovych sadzieb,
- opatreniami na podporu finan¢ného systému.

Tento trend by mal pokraCovat’ aj v roku 2013.
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Porovnanie predikcii HDP

% (ECB september 2011, december 2011 a marec 2012)
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Predikcia HICP eurozdny

-V roku 2012 by sa mala priemerna inflacia HICP inflacia udrzat’ nad
Uroviou 2 % a v roku 2013 by sa mala zmiernit’.

- K znizeniu inflacie by mali prispiet’ ceny energii a potravin, nakolko sa
v horizonte prognézy oCakava pokles cien ropy a stabilny vyvoj cien
potravin.

- Ocakavany pomalsi rast nakladov prace by mal posobit’ timiaco na
cenovy vyvoj.

- K cenovému rastu by mal prispiet’ predpokladany narast nepriamych
dani a administrativnych cien.
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Porovnanie predikcii HICP
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Vyvoj vybranych indikatorov v eurozone
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Zmény, resp. noveé informacie z domacej ekonomiky
od poslednej predikcie

- priaznivy vyvoj HDP SR v 4Q11 (priaznivejsi ako oCakavania NBS) a z toho vyplyvajdci
vysoky carry over do roku 2012. V ramci neho:

- dynamicky rast investicii — z vel'kej Casti v dosledku jednorazového vplyvu stavebnej
investicie v automobilovom priemysle,

- spomalenie importov, nizSia dovozna narocnost’' — pravdepodobne jednorazovy
faktor vyraznej neistoty ohl'adne vyvoja naSej a globalnej ekonomiky,

- dynamika exportov akoby nereagovala na prepad zahranicného dopytu,

- priaznivy aktualny vyvoj priemyselnej produkcie, trzieb,
ALE

- menej priaznivy (niz8i v porovnani s oCakavaniami) vyvoj zamestnanosti v 4Q11 a dokonca
jej prepad v januari — moze naznaCovat’ oCakavania spomal'ovania produkcie,

- spomal’‘ovanie ekonomického sentimentu SR.
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Na zéklade novych technickych predpokladov, ako aj informécii z externého a doméaceho
prostredia

- nebolo potrebné vyraznejSie menit’, prehodnotit’ predikciu realnej ekonomiky a
inflacie,

- doslo k zhorSeniu predikcie trhu prace (v roku 2012).



Predikcia HDP

p.b. Prispevky k rastu HDP v stélych cenach

4,5 B Spotrebadomacnosti O Spotrebavergng spravy

4,0 1 @ Fixnéinvesticie I Zmenastavu zésob

o Cisty export

P4Q-2011 P1Q-2012 P4Q-2011 P1Q-2012 P4Q-2011 P1Q-2012
2012 2013 2014
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2011 2012 2013 2014

Skutoc€nost’ P4Q P1Q P4Q P1Q P4Q P1Q
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2012

HDP by mal byt ovplyvneny pomal$im zahranicnym dopytom a stale utimenym doméacim dopytom.
V porovnani s P4Q-2011 by mal preto zaznamenat’ mierne pomalsi rast.

Konecna spotreba domacnosti by mala od druhei Bolovml roka mierne zrychlovat’ svoj rast, nad’alej
vSak zostane na nizkej arovni. V porovnani s P4Q-2011 by mala spomalit’, kedZe pretrvavajlica ne?rlaznlva
situacia na trhu prace by mala aj v tomto roku timit’ vydavky spotrebitel'ov. Miera Uspor by sa tak mala
udrzat’ na vysokej Urovni.

Fixné investicie by mali ako jedina zlozka domaceho dopytu pdsobit’ mierne prorastovo. Predpoklada sa,
ze pozitivny vyvoj investicii koncom roka 2011 by nemal pokraCovat’ v dosledku pretrvavajlicej neistoty
investorov a ocCakavaného sprisnovania Gverovych Standardov. Tvorba kapitalu by sa mala zvysit' len
mierne, podobne ako v predchadzajucej predikcii.

Na trhu prace doSlo k prehodnoteniu rastu zamestnanosti k mierne nizSej arovni z titulu negativheho
vyvoja vo 4. Stvrtroku 2011, na zaklade aktualneho vyvoja. Do istej miery by mal byt" jej vyvoj ovplyvneny
aj spomalenim ekonomickej aktivity v priebehu 1. polroka 2012. V oblasti mzdového vyvoja bol
zakomponovany predpoklad o zvySovani miezd v sektore zdravotnictva. Narast vyjednanych nominalnych
mdiezd v e?](portne orientovanych odvetviach by mal byt vykompenzovany negativhym vyvojom v ostatnych
odvetviach.

Medzirocna inflacia bola v prvych mesiacoch roka 2012 vysSia v porovnani s ocakavaniami, ked’
predovsetkym ceny tepla zaznamenali vySsi rast. Takyto vyvoj posunul trajektoriu predikcie inflacie na cely
rok 2012 na mierne vysSie Urovne v porovnani s P4Q-2011.
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Predikcia SR — P1Q-2012

2013 — 2014

Rast HDP by mal vplyvom postupného zvySovania zahrani¢ného dopytu a mierneho oZivenia domaceho
dopytu v horizonte prognézy mierne zrychlovat. Nadalej sa uvazuje, Ze financna kriza sa neprehlbi a
situacia v Eurozéne sa stabilizuje. V porovnani s predchadzajucou predikciu by vSak mal byt rast HDP
pomalsi v celom strednodobom horizonte v suvislosti s pomal$im zahraniénym dopytom a miernejSim
ozivenim konecCnej spotreby.

Kone€na spotreba domaéacnosti. V strednodobom horizonte by s postupnym zrychl'ovanim
ekonomického rastu a zvySovanim produktivity prace malo dochadzat’ aj k zvySovaniu prijmov domacnosti.
Tie by sa nasledne mali prejavit’ aj v raste spotrebnych vydavkov, miera Uspor by vSak mala zostat’
nezmenena. V porovnani s P4Q-2011 by mala rast konecna spotreba vyrazne pomalsSie, nakolko na
zaklade doterajsieho vyvoja sa oCakava udrzanie vysokého sklonu k Usporam a opatrnostného pristupu
domacnosti.

InvestiCna aktivita by sa mala vyvijat’ v stlade s rastom ekonomiky. VyraznejSie zvySenie investiCnej
aktivity sa oCakava az v roku 2014. Jej rast by vSak mal zostat' na niz8ich Grovniach ako v minulej
predikcii.
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2013 — 2014

Trh prace - ocCakavané ozZivenie ekonomiky od 2. polroka 2012 sa naplno prejavi
v zamestnanosti aZz poCas roka 2013, kedZe trh prace reaguje s miernym oneskorenim. Miera
nezamestnanosti by sa mala vyvijat' v stulade s rastom zamestnanosti, a preto sa v horizonte
prognézy predpoklada len velmi postupné znizovanie miery nezamestnanosti. V porovnani
s predchadzajucou predikciou zostala zamestnanost’ na nezmenenej Grovni.

Inflacia by sa mala v roku 2013 spomalit’, ked” od januara 2013 sa oCakava pokles cien energii
(elektricka energia). V celom strednodobom horizonte by na inflaciu mal timiaco pésobit’ nizky
spotrebitel'sky dopyt a stabilizacia cien komodit. V porovnani s P4Q-2011 nedoSlo v prognéze
inflacie k podstatnym zmenam.



Rizika



Realna ekonomika — prevladaju rizikd smerom nadol najma
v strednodobom horizonte predikcie, a to v dosledku
ocakavanej fiskalnej konsolidacie. Negativnym  rizikom
nadalej zostava mozng prehlbovanie dlhovej krizy v Eurdpe
a Jej vplyv na zahranicny dopyt. Napriek tomu z aktualneho
vyvoja v zahranichom obchode vyplyva mozné pozitivne
riziko v prlpade ak by ponukovy Sok a nizka dovozna
narocnost’ pokracovali aj nad’alej.

Inflacia — V oblasti cien prevladaju v celom horizonte
prognozy prevazne prorastove rizika. Na jednej strane je to
nizSi zahranicny a domaci dopyt. Na strane druhej smerom
nahor medzi rizika patri konsolidacia verejnych financii a
s tym slvisiace zvySovanie nepriamych dani, zahranicna
inflacia, ceny komodit.
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Fan chart - HICP
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Dakujem za pozornost’



