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Strednodoba predikcia P2Q-2012

Odbor menovej politiky



- P2Q-2012 bola zalozena na rovnakych technickych predpokladoch ako prognoza
Eurosystému.

- Vyhlad zostal zaloZzeny na postupnej stabilizacii finanCnych trhov a néslednom
ozivovani globalneho dopytu a ekonomického rastu.

- Predikcia bola vypracovana v Case relativnej stabilizacie finanCnych trhov v 1. Stvrtroku
2012 po poskytnuti dlhodobych zdrojov bankam od ECB.

- Hard a soft indikatory poukazovali na mierne pozitivnhy vyvoj.

- Zverejneny rychly odhad rastu ekonomiky SR bol priaznivejsi ako ocakavania
z predchadzajucej predikcie.

ale

- Posledné udaje po uzavreti predpokladov predikcie poukazuju na mierne zhorSenie
sentimentu v EA, pretrvava stéle neistota ohl'adne vyvoja na financnych trhoch.
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Zmeny, resp. nove informacie v technickych predpokladoch a
v externom prostredi od poslednej predikcie

- ceny ropy — nizSie (mensi rozdiel v eurovom vyjadreni v désledku slabSieho kurzu), 1l
- zahrani€ny dopyt — bez vyraznejSich zmien I
- cenovy vyvoj — takmer bez zmien |

- Uverové podmienky — mierne uvolnenie Uverovych Standardov (BLS), nizSie
predpokladané kratkodobé urokové sadzby penazného trhu.
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Zmény, resp. noveé informacie z domacej ekonomiky
od poslednej predikcie

priaznivejsi vyvoj HDP SR v 1Q12 ako oCakavania NBS s vplyvom na predikciu
za cely rok 2012. Na zaklade mesacnych indikatorov:

- rast spotreby verejnej spravy - vySSie vydavky pravdepodobne v désledku
predcCasnych volieb,

- pokracujlice spomalenie importov, nizSia dovozna naroCnost’ — predpoklad, Ze to je
len doCasny jav,

- dynamika exportov stale relativne silna (ponukovy Sok),

priaznivy aktualny vyvoj priemyselnej produkcie, trzieb,

rychlejSi rast cien (nayma v doésledku zvySenia cien liekov na lekarsky predpis a cien
vajicok),

lepSi vyvoj na trhu prace, zamestnanost’ vzrastla podla rychleho odhadu
v 1. Stvrtroku s naslednym pozitivnym vplyvom do celoro¢ného rastu.
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Na zaklade novych technickych predpokladov, ako aj informacii z externého a domaceho
prostredia

- nebolo potrebné vyraznejSie menit’, prehodnotit’ predikciu realnej ekonomiky a
inflacie, mierne zmeny len pre rok 2012 v dosledku aktualneho vyvoja,

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



Technlcke predpoklady

V porovnani s marcovou predikciou, jinova predikcia predpoklada nizsiu Groven cien ropy a slabsi vymenny
kurz eura voCi americkému dolaru. Pokles cien neenergetickych komodit v roku 2012 by mal byt v porovnani
s predchadzajucou predikciou vyraznejsi, v roku 2013 a 2014 by ceny neenergetickych komodit mali rast’ niz§im
tempom. V horizonte progndzy sa oCakavaju nizsie kratkodobé sadzby v porovnani s P1Q-2012.

Strednodoba predikcia (P2Q-2012) zakladnych makroek onomickych ukazovatePov

Ukazovatel (medzrocna dynarmikav %, ak nie je 2011 2012 | 2013 | 2014 2012 | 2013 | 2014
uvedené inak) Skutoénost’ Predikcia P2Q-2012 Zmena oproti P1Q-2012
Technické predpoklady

Vymenny kurz (EUR/USD) 1,39 1,30 1,30 1,30 -0,8 -15 -1,5
Cenaropy Brent (USD/barel) 1110 114,6 107,9 102,0 -04 -2,1 -2,1]
Cenaropy Brent (EUR/bare) 79,7 87,9 83,0 78,5 0,2 -0,8 -0,9
Rast cienropy (v USD) 39,4 3,3 -5,9 -54 -0,5 -1,6 0,0
Rast cienropy (v EUR) 32,7 10,3 -5,6 -54 0,3 -11 0,0
Rast cien neenergetickych komodit (v USD) 17,9 -8,0 1,6 5,1 -4,9 -2,2 -04
EURIBOR 3M (%) 14 0,8 0,7 0,9 -0,1 -0,2 -0,3

Technicke predpoklady strednodobej progndzy, ako aj vyvoj medzinarodnej ekonomiky, boli prevzaté
Z junovej progndzy Eurosystemu (Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area).

Technické predpoklady tykajuce sa vyvoja Urokovych sadzieb a cien komodit su zaloZzené na trhovych

oCakavaniach s datumom uzavierky 15.5.2012.
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ceny ropy
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Predikcia eurozony



Predikcia HDP eurozony

- HDP eurozény v 1Q 2012 stagnoval (4Q2011 g-o-q -0,3 %).
Dovody:
- slaby domaci dopyt,
- nepriaznivy vplyv dlhovej krizy na spotrebitel'ski a podnikatel'ska doveru,
- vysoké ceny ropy,
- zhorSené uverové podmienky,
- d'alSie sprisnovanie fiskalnych politik v niektorych krajinach eurozény.

- Za predpokladu, Ze sa finanCna kriza nebude dalej zintenzivhovat, by sa mal rast HDP
eurozény v horizonte prognézy postupne zrychlit’' v désledku:

- ozivenia rastu svetového obchodu a zahrani¢ného dopytu,
- postupného posilnenia doméaceho dopytu, ktory by mali podporovat”
* vel'mi nizke kratkodobé Urokové sadzby,
* priaznivy dopad poklesu cien energii a potravin na realny disponibilny prijem
domacnosti,
* opatrenia na obnovenie fungovania financného systému.

- Celkovo vsak bude ozivenie mierne v dbsledku pretrvavajucej potreby reStrukturalizacie
bilancii tak verejného, ako aj sukromného sektora vo viacerych krajinach eurozony.
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Porovnanie predikcii HDP
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Predikcia HICP eurozdny

- Relativne vysoka uroven priemernej inflacie predikovana na rok 2012
(23 % - 2,5 %) odraza vplyv narastu cien ropy, oslabenie
vymenného kurzu eura a zvysSenie nepriamych dani.

- V roku 2013 by sa mala inflacia vyrazne znizit' (1,0 % — 2,2 9%). Mal

by k tomu prispiet’ vyvoj cien energii (pokles ceny ropy a Wprchanle
vplyvu jej vysokeho rastu v minulosti), zaroven by mal poklesnut’ aj
prispevok cien potravin, avSak miernejsSie.
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Porovnanie predikcii HICP
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Predikcia SR



2012

HDP by mal byt ovplyvneny pomal$im zahranicnym dopytom a stale utimenym doméacim dopytom.
V porovnani s P1Q-2012 by vsak mal zaznamenat’ mierne rychlejsi rast v désledku pozitivnejSieho vyvoja
v 1g12.

Konecna spotreba domacnosti by mala od druhej polovice roka mierne zrychl'ovat’ svoj rast, nadalej
v3ak zostane na nizkej arovni. Jej vyvoj by mal byt’ podobny ako v P1Q-2012, kedZe nepriazniva situacia
na trhu prace by mala pretrvavat”aj v aktualnej predikcii a timit’ tak vydavky spotrebitel'ov. Miera tspor by
sa tak mala udrzat' na vysokej urovni.

Fixné investicie by mali ako jedina zloZzka domaceho dopytu pdsobit’ mierne prorastovo, podobne ako
v predchadzajucej predikcii. Pozitivny vyvoj investicii koncom roka 2011 by vSak nemal pokraCovat
v dbsledku pretrvavajlcej neistoty investorov a oCakdvanou pomalSou dynamikou Uverov zo zaciatku roka.

Na trhu prace doslo k prehodnoteniu rastu zamestnanosti k mierne vySSej urovni vplyvom pozitivnejsSieho
vyvoja v 1. Stvrtroku 2012. Prijmy by mali reflektovat’ nezvySovanie miezd vo verejnej sprave a relativne
nizky rast miezd v sukromnom sektore v désledku neistoty a poklesu ziskovosti. Nad'alej plati aj predpoklad
0 zvySovani miezd v sektore zdravotnictva ako v minulej predikcii.

Medziro¢na inflacia bola v porovnani s oCakavaniami z predchadzajlcej predikcie v prvych Styroch
mesiacoch rychlejSia, ked vyssi rast zaznamenali predovsetkym ceny priemyselnych tovarov bez energii a
ceny potravin. Takyto vyvoj posunul trajektoriu predikcie inflacie na cely rok 2012 na mierne vySSie Urovne
Vv porovnani s P1Q-2012.
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2013 — 2014

Rast HDP v strednodobom horizonte by mal byt’ vyvazenejsi a okrem zahrani¢ného dopytu viac zalozeny aj na
domécej Casti ekonomiky. V horizonte prognézy by mal postupne zrychlovat. Nadalej sa uvazuje, Ze financna
kriza sa neprehlbi a situacia v Eurozéne sa stabilizuje. Vyvoj ekonomiky by mal byt podobny ako v
predchadzajucej predikcii. Nepatrne sa zvySil odhad rastu ekonomiky v roku 2014 z dévodu vySSieho
zahrani¢ného dopytu.

Konec€na spotreba domacnosti. 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 P1Q-2012
by mal byt vyvoj stkromnej spotreby rovnaky, nadalej sa oCakava udrzanie vysokého sklonu k Gsporam 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.

Trh prace — od roku 2013 by sa mal rast zamestnanosti obnovit, kedZe sa predpoklada zrychl'ovanie rastu
ekonomiky. V porovnani s predchadzajucou predikciou zostala zamestnanost’ na nezmenenej Urovni. Miera
nezamestnanosti by mala klesat’ v stlade s narastom poctu zamestnanych na Groven 12,4 % v roku 2014.

Inflacia — zaporna produkéna medzera, vysoka miera nezamestnanosti a relativne nizky rast miezd by mali timit’

spotrebitel'sky dopyt. Tento vyvoj spolu s niz§im rastom cien energii by mal sposobit’ vyraznejSie spomalenie
inflacie v strednodobom horizonte. Trajektoria inflacie zostala priblizne na rovnakej urovni ako v P1Q-2012.
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Porovnanie predikcii vyvoja HDP v SR na rok 2012
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Rizika



VyVOj Wbranych indikatorov

Indikator ekonomického sentimentu a jeho zlozky N K
Eurozéna emecko

S0 3 65 50 65
5 & 8 & 8 8 g § 7 4 o 5 & & 8 8 8 g g 4 9 o
s - s - s T 5 - 5 - 5 5 5 5 5
. o Priemysel Sluzby Spotrebitelia
—_— ﬂ:aloobchod —_— gth;zvb nictvo — gt{p??alb?gs) —— Maloobchod -~ Stavebnictvo e |ES (prava os)
50 120
+ 100
T 80
60
T 40
T2
0

—Indlkatordoveryv |emys|e( daodéxwed) i = 100) - pravéios

— Indikétor ekonomického sentimentu (dihodoby



Realna ekonomika - previadaju rizika smerom nadol
v dosledku potrebnej fiskalnej konsolidacie v krajinach
eurozony a_mozne prehlbovanie d|h0V€J krizy v Europe. Tieto
faktory moZu negativne ovplyvnit' zahranicny dopyt. Otazny
je dopad konsolidacie v SR na predikciu, oCakava sa riziko
smerom nadol. Z aktualneho vyvoja v zahranicnom obchode
vyplyva mozné pozitivne riziko v pripade, ak by ponukovy Sok
a nizka dovozna narocnost’ pokracovali aj nad'alej.

Inflacia — v oblasti cien su v roku 2012 rizika vybilancované,
v dalSich rokoch prevladaju prorastové rizika. Rizika smerom
nahor predstavuje zahraniCna inflacia, ceny ropy a vymenny
kurz. Mozné riziko z domacej strany predstavuje zvysenle
nepriamych dani. Rizika smerom nahor by mohli byt
CiastoCne timené nizkym spotrebitel'skym dopytom.
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Dakujem za pozornost’



