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Pravdepodobnost’ recesie v USA stale nizka
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Nova marcova predikcia eurozony

 \yrazneé revizie smerom nadol v raste aj inflacii.

« Dost’ dIhé nizkoinflacné prostredie — bola potrebna
d'alSia reakcia menovej politiky.

« Rizika smerom nadol.
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Zmeny marec vs. december @

« Ocakavany slabsi rast globalnej ekonomiky v dosledku EMEs, hlavne v roku 2016.
« Vlyrazne nizSie ceny ropy.

 Mierne silnejSi vymenny kurz.

 Narast neistoty spojeny s vysSou volatilitou na financnych trhoch.

- Ekonomika eurozény by mala profitovat’ z prijatych menovopolitickych opatreni, sukromnu
spotrebu budu podporovat’ nizSie ceny ropy a zlepsujuci sa trhu prace, postupné ozivovanie
globalnej ekonomiky v d'alSich rokoch by mali podporit’ export a investicie.

« Vyvoj inflacie budl nadalej determinovat’ ceny energii, v roku 2016 budu este timit" HICP
inflaciu, z dovodu silného bazického efektu a postupného rastu cien ropy (podla futures)
zvysia rast spotrebitel'skych cien v roku 2017.

(roéné percentudlne zmeny) March 2016 MPE December 2015 BMPE [Revizie od decembra 2015%*
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2015 m 2017
Realny HDP 1.5 1.4 1.7 1.8 1.5 1.7 1.9 0.0 -0.3 -0.2
HICP 0.0 0.1 1.3 1.6 0.1 1.0 1.6 -0.1 -0.9 -0.3
HICP bez energii a potravin 0.8 1.1 1.3 1.6 0.9 1.3 1.6 -0.1 -0.2 -0.3

* revizie zo zaokruhlenych hodnét, prepocty NBS
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Analyza citlivosti: hard lending Ciny na eurozénu

(prepocet dopadu na SR bude v boxe marcovej predikcie)

SYNCHRONIZOVANE SPOMALENIE v EMEs Contributions to euro area real GDP growth and

»  Predpoklad: ,hard landing" Ciny a jeho vplyv na dalsie HICP inflation
EMEs s naslednym rastom globalnej neistoty {percantage paint deviation from baseling growth)
vyjadrenej ako docasny rast indexu VIX o 10 % (ktory W slowdown In EMEs W commodites
zanikne do konca progndzy). pehange e T e
- Predpokladany pokles na ¢&inskych akciovych trhoch sa 08— I —
premietne do poklesu akcil na globalnej urovni. e »
« Pokles rastu EMEs bude implikovat' nizSie ceny . O l I I
komodit (cena ropy nizSia o 38 % voCi baseline na -
konci roka 2018 — okolo 30 dolarov za barel). AR .
- Cinske autority v snahe znizit' dopad ,hard lending" 08
depreciujd domacu menu o 10 %, cCo moze
znehodnotit’ meny d‘alSich EMEs. o
. 10
. USD, JPY a EUR (apreci4cia v NEER). ‘ e g
=12
« Nasledny dopad do exportov US, JP a EA a inflacie cez 2006 2007 2018 a6 2017 0%
importné ceny: I
° dopad do HDP rastu: niiéi rast o 0,5 % v 2017, NT:.:;FEI..EIIEI::; ara conduchsd wilh variaus models. Monalary policy is

assumad 10 b exngenous, "EMES" stands far emanging market aconomies

- dopad do HICP inflacie: vyrazne nizsia inflacia
rocne o vyse 1 % v rokoch 2017-2018.
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Teritorialna struktura slovenského exportu @

Pridana hodnota Cezhrani¢ny export
Nemecko 17,0% 22, 7%
Cina 2,5% 1,5%
Wbrané emerging markets™ 5,0% 4,5%
USA 4,4% 2,2%
Ostatné 71,1% 69,1%

*Rusko, Brazilia, Indonéza, India, Mexiko, Turecko
Zdroj: SU SR a vypocty NBS podla BIS za r. 2015.
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Komplikacie pre SR — nizky potencial EA

,Kolaps" odhadu dlhodobého rastu potencialu v eurozéne — sme napojeny na velmi
pomalo rastuci region.

 DoterajSia lepSia situacia v DE to mierne vyvazovala.

Rast potencialneho HDP EA
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Poznamka: Roky 1992-200 zodpovedaju EA12, v d'alSich rokoch su Udaje za EA.
Zdroj: EK.
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Komplikacie pre SR —

globalny obchod vyrazne spomalil

,Kolaps" rastu globalneho obchodu v poslednych rokoch — boli sme napojeny na
ekonomicky kolac, ktory rastol takmer 2-krat rychlejsie ako samotny rast HDP

Priemerné elasticity globalneho obchodu na globalne HDP
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Poznamka: Priemerné elasticity su pocitané ako podiel priemerného rastu globalneho obchodu a priemerného rastu HDP.
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Ako sme sa na ekonomiku
pozerali v januari

a co vidime teraz
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Porovnanie predikcii HDP a HICP na 2016

HDP (technicky vplyv eurofondov) Inflacia (2. vina poklesu ropy udrzuje dihSie bezinflatné prostredie)
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Prispevky sektorov k medzironej zmene investicii ( b. c.)

Docasné prepadnutie investicii (eurofondy)

« VysSi objem investicii v 2015 bude (technicky) znamenat’ vyraznejsi prepad v 2016.

-V 2016 zatial' ocakédvame prepad vladnych investicii (pomalsi ndbeh ¢erpania EU fondov
z nového programového obdobia), Ciastocne vykompenzovany lepSim vyvojom
sukromnych investicii (aj ako dosledok menovej politiky a investicie JLR).
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2016 ?

SkutocCnost’ r. 2015:

« investicie +13,1 % yoy, s.c.
 sUkromné investicie +5,2 % yoy, s.c.
- verejné investicie +55,3 % yoy, s.c.

P4QA-2015 2014 | 2015 | 2016 | 2017
//'\
Tvorba hrubého \
fixného kapitalu spolu 39 | 1291 08Y 49
- stkromny sektor 0,2 6,21 90 | 6,7
- verejny sektor 22,4 | 44,9 -27,6% -4.0
N
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. Trendoveé" HDP zatial' v stillade s nasimi odhadmi

Napriek slabsim ,soft" indikatorom v zahranici, slovenské HDP zatial' rastlo nadalej bez
spomalenia v 1Q (mimo efektu eurofondov) — tzv. nowcasting.

Nowcasting HDP, QoQ, 2016Q1
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Zakomponovanie JLR do predikcie

Modelové predpoklady a odhad vplyvu JLR na ekonomiku

- VySka investicie 1,4 mid. € v horizonte 5 rokov (2016-2020).

- Stavebné prace od 1Q2016. Taziskova investicna etapa s dovozom strojov: 2017-2018.

- Zaciatok sériovej vyroby prvého modelu v septembri 2018, druhého modelu v jini 2019 s
dosiahnutim plnej vyrobnej kapacity 150 tis. aut v roku 2020.

« Zo spresnenia predpokladov investicie JLR (150 tis. aut namiesto 300 tis.) vyplyva, Ze
automobilka priamo zamestna 2800 ludi, spolu s nepriamym a indukovanym vplyvom
pomoze vytvorit’ celkom cca 9 tis. pracovnych miest do roku 2020.

« Modelovy (celkovy) orientacny dopad do medzirocného rastu HDP: 0,2 p.b. 2016; 0,1 p.b.
2017; 0,2 p.b. 2018 a po spusteni vyroby: 0,8 p.b. 2019; 0,5 p.b. 2020.

Vplyv JLR na ekonomiku — modelova simulacia dopadu na dynamiku (p. b.)

2016 2017 2018 2019 2020 Kumulativne
HICP 0,00 0,02 0,04 0,04 0,05 0,15
Spotreba domacnosti 0,01 0,07 0,11 0,17 0,16 0,50
Investicie 1,27 1,71 0,46 -1,40 -0,49 1,54
Export 0,01 -0,01 0,97 2,79 0,79 454
Import 0,14 0,32 0,98 1,88 0,35 3,68
HDP 0,17 011 0,19 0,84 0,53 1,84
Zamestnanost’ 0,01 0,04 0,08 0,15 0,10 0,39
(Zv"::'ses(f:ol‘;‘l:) 0,19 1,01 1,98 362 2,29 9,09
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Dlhodoby vyhl'ad ekonomiky SR

Predstavuju investicie v automobilovom priemysle prorastovy vplyv smerom k 4 % rastu?

Odhad dynamiky rastu HDP s JLR a VW (%)
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Ciastoéne pruzna reakcia vyvozcov aut ?

« Rok 2015: napriek nepriaznivym okolnostiam (ochladenie Cinskej ekonomiky, pokles ruského
a ukrajinskeho dopytu, emisny skandal) domace automobilky ziskavali trhove podiely najma
v Egypte, USA, Taliansku, Slovinsku a Irsku.

« Obdobie 2010-2014: zisk trhovych podielov v Alzirsku, Velkej Britanii, Egypte, Cine,
Nemecku, USA, Spanielsku, Dansku, Irsku, Taliansku.
 Indikator zahrani¢ného dopytu nedokaze plne kopirovat’ vyvoz automobiliek.

Export aut vs. zahrani¢ny dopyt (medziro¢na zmena, s. c.)

20

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

7 ahraniény dopyt
Export tovarov a sluZieb
Export automobiliek (prava os)
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Bezinflacneé prostredie zvysuje kipyschopnost’

« Tovary ,nutnej" spotreby cenovo nerastu (energie a potraviny) a nechavaju tak viac penfazi v
penazenke na spotrebu.

« Pokles cien ropy a z toho vyplyvajuce nizSie ceny energii (pohonnych hmot, elektriny, tepla, paliv,
plynu) prispeli k zvySeniu realnych disponibilnych prijmov domacnosti az o 0,9 percentualneho bodu na
4,8 % vo 4Q2015.

« Mierne opacne pbsobia dane a odvody. Vo 4Q2015 prekvapivo stupli aj Uspory na ukor spotreby.

Dynamika cien potravin a energii (%) — tovary ,nutnej* spotreby Rozdelenie disponibilnych prijmov (medziro¢na zmena v %, s. c.)

14 5 -
12

S 8 8 3 8 &8 53 8 83 8 2 o 878 SRR o R R A S S A B S c
99929299299 99299%¢949¢9 2 8§ 2§ 2 8 & % 2 8 2 %
Potraviny a energie (38 percent spotrebného kosa v roku 2016) Nespotrebovana Cast’ disponibilnych prijmowv

B Reilna koneéna spotreba domacnosti

e _rony kizavy pri
rocny Kizavy priemer Rast realnych disponibilnych prijmov domacnosti (%o)
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Ekonomika generuje I'ahsSie pracovné miesta

uz od rastu pod 2 %
(Okunov zakon)

« Podla historickych Udajov (1999 — 2014), bol v minulosti k rastu zamestnanosti potrebny
medzirocny rast HDP priblizne 3 %. Od krizy (2008 — 2014) tento limit klesol na len priblizne
1,8 %. Navyse odhadujeme, Zze v pokrizovom obdobi (2010 — 2014) uz na rast zamestnanosti
postacoval rast HDP okolo 1,4 % (mo0zZe byt docasné).

« Dovody:

«  Po krize doslo k velkym Skrtom v zamestnanosti (mzdy a Gvazky rigidné) — neskor obnova aj pri miernom zotaveni
rastu (doCasny efekt).
«  Potupne klesala striktnost’ legislativnej ochrany zamestnancov — umoziuje flexibilnejSie prijimanie/prepustanie.

«  Zdroj rastu viac na strane domaceho dopytu, postupne rastie vyznam sektoru sluzieb v ekonomike - tie su
pracovne naro¢né, menej kapitalovo intenzivne a teda I'ahsie vznikaju nové pracovné miesta.

Strukturalna zmena v zamestnanosti 1995 - 2014 Legislativna ochrana zamestnancov
1995Q1 2% 201403 2.6
3%

24 \\
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Inflacia stale prekvapuje nizsie

« Mimo ropy su slabsie narasty cien sluzieb a potravin.

« Nizka dovezena inflacia (importné ceny) vplyva na nizku dynamiku cien priemyselnych
tovarov bez energii.

Nowcasting HICP Vyvoj cien ropy Brent (v EUR za barel)
20 - - 1.00 50 -
1.5 - 075 30 -
1.0 0.50
70 -
0.5 023
0.00 80

025 50

1.0 - m;z 050
40

1.3 - 073
2.0 - -1.00 30
uy Wy ury u [t o = o -
- = = = - = E = - 20 T T T T T T T T T T T
mmmm Pohonneé latky (v p.b., prava os) 3 3 3 204 el CI 3 3 = ]
A dm ind strativne ceny bez energii (v pb., prava os) i I 9' = = - 9' = m~ 9'
Slufby ber administrativimych cien (v p b prava os)

e Priem yselné tovary bez energii a admin cien (v p.b.)
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Marcovu predikciu SR (P1Q) zverejnime 29.3. @

2014 | 2015 2016 2017

Skutognost’ | Skutonost’ PZ‘LQlf‘S' P1Q-2016 PZ‘LQl‘;' P1Q-2016
HDP s. c. 2,5 3,6 3,2 3,3
HICP (priemer roka) -0,1 -0,3 0,4 l 1,8 l
Nominalne mzdy 4,1 2,9 3,6 ‘l’ 3,9 ‘l’
Realne mzdy 4,2 3,2 3,3 1\ 2,1 T
Zamestnanost’ ESA 2010 1,4 2,0 1,4 1,0
Nezamestnanost’ 13,2 11,5 10,2 1‘ 9,3 1‘
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Analytickeé vystupy NBS

O NARODNEJ INFORMACIE MENOVA STATISTIKA DOHI’AD NAD OPERACIE NA PLATOBNE LEGISLATIVA
BANKE PRE MEDIA POLITIKA FINANCNYM TRHOM FINANCNYCH TRHOCH SYSTEMY
N————
+ Menova politika ECB (od roku Mesacny bulletin Strednodoba predikcia Rychle a analytické komentare
2009)
+ Menova politika NBS (do roku 5@ e
2009) d ;ﬂ
StRonocos mwoal
+ Mesaény bulletin NBS frusnia il
+ Strednodoba predikcia
Rychle komentare
+ Analyticke komentare
+ Modelovy odhad HDP
powcasting)
: e Spravy o ekonomike SR a Rozhodnutia o menovej Makroekonomicka
*+ Rozhodnutia o menovej politike medzinarodnej ekonomike politike databaza
&+ Makroekonomicka databaza > _
e _ o

+ Vybrané makroekonomicke
ukazovatele

+ Analyza navrhu rozpottu verejnej Swir
A 0 teowowad S8
Spravy ’

+ Publikacie menovej politiky

Prihlasenie do mailing listu: http://www.nbs.sk/sk/menova-politika
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