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Prognozy vyvoja slovenského a europskeho hospodarstva

V ramci technickych predpokladov sme mali k dispozicii rychlejsi zahranicny dopyt,
zakomponovali sa legislativhe zmeny v Zakonniku prace (priplatky a 13. a 14. plat) a mierne
sa prehodnotil nabeh produkcie v automobilovom priemysle.

.....

investicii v automobilovom priemysle (investicie VW a nova automobilka JLR). Nasledne
po odzneni tohto ponukového Soku by sa dynamicky rast HDP mal spomalit’. Narast
exportnej vykonnosti by mal byt sprevadzany aj silnym domacim dopytom.

ZlepSuje sa situacia na trhu prace, zamestnanost’ by mala rast’ nad‘alej, i ked” mierne
pomalsie. Prejavuje sa tu nesuladu medzi ponukou a dopytom po pracovnej sile. To sa

uroven 6,0 % v roku 2020.
Pnutia na trhu sa prejavia v raste miezd a v prostredi kladnej produkénej medzery

a minimalneho prispevku cien energii a potravin bude dochadzat’ k rastu dopytovej inflacie.

Riziko mbze predstavovat’ reakcia v ramci globalnej ekonomiky na opatrenia americkej
administrativy.



Priaznivy ekonomicky vyvoj v eurozone podporuje

dosiahnutie inflacného ciel’'a

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu

erpE—————

Zahranicny dopyt eurozony 4,1

Reainy HDP 2,5 2,4 1,9 17
HICP 15 1,4 1,4 @
Zdroj: ECB.

« Predstihové indikatory dosahuju historické Urovne.

» Signalizuju pokraCovanie relativne robustného rastu
ekonomiky aj v 1Q2018. Uroven ESI aj PMI je
za prvé dva mesiace 1Q2018 v priemere stale nad
Urovnou 4Q2017.

Predstihové indikatory Eurozony a rast HDP (g-0-q)

PMI EA

60 -

ESI EA (normované podl'a PMI dlhodobého
priemeru a PMI §tandardnej odchylky)

55 4

50

45

Marcova predikcia ECB pre eurozonu predpoklada
pokracCovanie robustného ozivenia ekonomickej aktivity
v eurozone nad Uroviou potencialu.

Sucasne by mal byt export eurozény nad‘alej priaznivo
ovplyvneny ozivenim svetovej hospodarskej aktivity
koreSpondujlcej z rasticim zahranicnym dopytom.
Inflacia HICP by mala vzrast' ku koncu sledovaného
obdobia, kedZe pokles energetickej zlozky inflacie HICP
v rokoch 2018 a 2019 by mal viac-menej
vykompenzovat’' zvySenie zakladnej inflacie.

Za posledny rok dochadzalo k reviziam vyhliadok
zahrani¢ného dopytu smerom nahor, ¢o sa spolu
s akomodativnou menovou politikou premietlo
do zvySovania ocakavaného rastu HDP eurozony.
Vytvara sa prostredie pre rast inflacie smerom

k ciel'u.

Kumulativna diferencia predikcii vybranych ukazovatelov eurgzény 2017-
2019 Predikcia ECB/eurosystému - marec 2018 voéi decembru 2016
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Vyvoj ekonomiky SR - @
potvrdzuju sa priaznive tendencie

| 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020

HDP 3’3

(medziroCny rast v %)
Revizia (p. b.)

Zdroj: SU SR, NBS.

Faktory prispievajiuce k zmene rastu HDP oproti januarovej

aktualizacii predikcie (p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Slovenska ekonomika bude

profitovat’ z produkcie a exportu

investicii v automobilovom priemysle.

Podporovat’ ju vSak bude aj domaci

dopyt.

Aktualna predikcia bola ovplyvnena
zakomponovanim tychto technickych
predpokladov, ktoré sa premietli
do odhadu HDP:

mierne vyssi zahranicny dopyt,
legislativhe zmeny na trhu prace
(priplatky a 13. a 14. plat),
posun nabehu novej vyroby

v automobilovom priemysle.




Posun vo vyvoji investicii (%, v s.c.) @

Ozivenie investiCnej aktivity vplyvom

$10.2018 o7 2018 a01s 2000 VYF@ZNEjSieho Cerpania eurofondov.
Fixné investicie 3,2 8,0 5,3 4,4 . . ,
, , « Vo vergjhom sektore opatovne
Sukromné 4,2 5,5 5,1 3,7 v . n.r . e . e
nastartovanie velkych investicii najma

Verejne 28 228 54 7.7 infrastruktdrnych projektov.

« Sukromné investicie podporené
P4Q-2017 akt 2017 2018 2019 2020 akomodativnou  menovou  politikou,
Fixné investicie 4,0 85 4,9 43 vysokym vyuzitim vyrobnych kapacit
Stkromné 4,5 6,8 4,8 3,7 a obnovovanim investicnych statkov
Verejn 13 186 51 77 v ramci ich produkéného cyklu.

Kumulacia rezidencnej vystavby.
oo | o018 2019 2020

02 | 19 17 21 V dalsich rokoch sa ocakava
postupné spomal'ovanie rastu
investicného dopytu v sulade
s vyvojom ekonomickej aktivity
Saldo verejnej spravy (% HDP) -1,1 -0,9 -0,4 -0,1 a Odznenllm Vellk)’/Ch investl’cil’
Fiskalna pozicial) (medziro¢na zmena v p. b.) [, -0,1 0,3 01 v automobilovom priemysle.
Hruby dih (% HDP) 51,0 49,4 47,3 45,1

Konecna spotreba verejnej spravy
Vladne investicie -2,8 22,8 6,4 7,7

z toho EU fondy (prispevok k rastu v p. b.) X 10,9 6,3 4,8




scenara predikcie

| ois [ zois | o7 | aois [aoio [ 200 M ] 2015 | 2016 | 2017 | 20u8 | 2019 | 2020

Efekt vplyvu priplatkov — z rizika posunuty do zakladného

Priemerna Priemerna realna
nominéina mzda 2,9 3,3 4,6 54 5,6 54 mzda 3,2 3,8 3,3 3,1 3,3 3,0

(medzirocny rast v %) (medzirocny rast v %)
Revizia (p. b.) 0,0 0,0 01 03 03 0,0 Revizia p. b.) 0,0 0,0 02 03 03 01

Zdroj: SU SR, NBS. Zdroj: SU SR, NBS.

V aktualnej predikcii sa zakomponoval efekt legislativnych opatreni v oblasti trhu prace:

« Priplatky za pracu v noci, cez vikend a sviatok.

- Zavedenie 13. a 14. platu (na dobrovolnej baze). * Opatrenia  priaznivo  ovplyvnia  spotrebu
domacnosti

Dopad opatreni riplatky + 13. a 14. plat) na brané
p p (priplatky plat) vy . Efekt

makroukazovatele (%) Na HDP bude tlmen)'/ nizsou

konkurencieschopnostou nasej ekonomiky kvoli

Kumulativ vySSim ndkladom a dovoznou narocnostou
2018-2020 spotreby.
Kompenzacie na zamestnanca 0,57 « Odhad efektu opatreni bol expertne odhadnuty
a zalozeny na predpoklade timenie plného efektu
HICP 0,14 (ocakava sa, Ze firmy budul tento dopad ¢iasto¢ne
HDP 0,03 kompenzovat' na inych zlozkach mzdy).
Kone&na spotreba domacnosti 0,38 » V roku 2018 okrem efektu priplatkov zohl'adneny

aj efekt aktualnych mesacnych indikatorov miezd.



Trh prace — priaznivy vyvoj sa stretava s pnutiami @

- Rastuca ekonomika vytvara na jednej strane nové pracovné miesta. Tym priaznivo posobi
na trh prace, kde dochadza k vyznamnému poklesu miery nezamestnanosti (aj Strukturalnej).

- Na strane druhej vSak v niektorych sektoroch pri niektorych pracovnych poziciach zacina
vznikat' nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily. Pocitované pnutie sa postupne zvySuje
a tyka sa aj ostatnych krajin.

- Pnutia na trhu prace vytvaraju tlaky na rast miezd a prejavuju sa v zmieriiovani dynamik
rastu zamestnanosti (aj napriek prebiehajucim Strukturalnym zmenam).

Vnimany nedostatok pracovnej sily - Slovensko

(% respondentov)

Vnimany nedostatok pracovnej sily — krajiny V4
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30

20

15

70

60 -

50

40

30

20

10

o b A A A A HU HU
w‘b\% %Q\% WQ\% e B I R N R IR, PL cz @ PL cz @
NS S S T SN R S~ S N S e sl S 4Q2016 4Q2017
Stavebnictvo = ShuZzby = Priemysel Stavebnictvo

Zdroj: EK.

= Sluzby

= Priemysel

Zdroj: EK.




Trh prace — zdroje rastuceho dopytu po pracovnej sile
|| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |

Zamestnanost’ « Trh prace prekvapuje pozitivhe
T | e e e e (Uroveri zamestnanosti v horizonte
Miera prognozy je oproti predpokladom

nezamestnanosti ) 11,5 9,6 8,1 7,2 6,6 6,0 z konca roka 2016 vyssia o0 1,6 %,

resp. 37 tis. osob).

Zdroj: SU SR, NBS.

« Na horizonte predikcie (2018 —

Prispevky k narastu zamestnanosti z ponukovej stranky

(rozdiel 2020 vs. 2017 v tis. 0s6b) 2020) ocakavame vytvorenie
dodatocnych 97 tis. pracovnych
miest.

[ ] » Z akych zdrojov sa naplnia
v prostredi negativnych
demografickych trendov?:

- Z nezamestnanych

- kladnym saldom emigracie
Nezamestnanost — Cudzined v SR Slovédi zo Efekt zmeny miery Vplyv demografie Nérast = rastom pa rtICipa,CIe

VZPS zahrani¢ia participacie zamestnanosti 2020
vs. 2017

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.




Inflacia v SR - konci sa bezinflaché obdobie

Inflacny vyvoj determinovany najma
externym prostredim (energie a potraviny)

HICP _ V7
(medziroény rast v %) 0 5 1’ 4 konC| .
Revizia (5. b, 0,0 00 -1 01 -01 « Cenovy vyvoj by mal byt ovplyvneny

silnym trhom prace.

Zdroj: NBS. , . , . . . ,
« Dopytova inflacia by mala prispievat
k rastu cien nad 2 %.
Vyvoj struktiry HICP (p. b.) Dopytova inflacia a cyklicka pozicia (%)
3 6,0 7
55 - L 6
2 5,0 | 5
2 - 4,5
4,0 - - 4
1 35 - 3
1 - 310 7] - 2
25 - /
0 2,0 - 1
-1 - 1,5 - - 0
1,0 L 1
-1 - 0,5 1 - -2
2 0,0 3
2016 2017 2018 2019 2020 '2’3 1 '4
1 Administrativne ceny bez energii 8858338323338 85333 K
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=== Dopytova inflacia N NN AJdANAAJAJNQA
mmmm Elektrika, plyn, teplo
B Pohonné latky e Dopytova inflacia (medzirocna dynamika, l'ava os)
3 Potraviny e Produk¢nd medzera (2 Stvrtroky dozadu, prava os)
= H|CP == Medzera v nezamestnanosti (inverzna prava os)
Zdroj: SU SR, NBS. Zdroj: SU SR, NBS.



Strednodoba predikcia P1Q-2018

2017 2018 2019 2020
Skuto&nost’

:zgziféeﬁ'y rast v %) 3,4 4,2 4,7 4,0
:-Imle?jlz:iroc“:ny rast v %) 1,4 2,3 2,2 2,2
!’n:‘:;:;l;]r;éragtovn:/i?élna mada 4,6 5,4 5,6 5,4
Priemerna realna mzda 3.3 31 33 30
(medziroény rast v %) ’ ’ ’ ’

(Zn?e'?;zz:; rggcs\f'%, ESA 2010) 2,2 1,8 1,2 1,1
Miera nezamestnanosti (%) 8,1 7,2 6,6 6,0

Zdroj: SU SR, NBS.



Zhodnotenie aktualnej situacie na financnych trhoch @

Hlavné riziko: rychly rast zadlzenosti domacnosti.

- Zmeny uverovych standardov.

- Rast zadlzenosti podnikov.
- Prijaté / navrhované opatrenia.

- Proticyklicky kapitalovy vankaus.



Hlavneé riziko: rychly rast zadlzenosti domacnosti

= Pokracuje rychly rast retailovych Gverov (k decembru 2017: 11,7 %), ktory dosiahol maximum v marci
2017 (13,1 %), v dalSich mesiacoch sa stabilizoval az mierne spomalil.

e Uz Siesty rok po sebe najrychleji rast v EU. (s vynimkou kratkodobych pripadov niektorych krajin)
= Pokracuje rychly rast zadlZzovania domacnosti, ktory rastie nadmerne rychlo.
= Zvysuje sa citlivost’ zadlZenych domdacnosti na pripadny negativny vyvoj ekonomiky.

= Narast nerovnovah nadalej pokracuje aj na trhu nehnutel'nosti, hoci miernejSim tempom. Dvojciferné
medziro€né rasty nadalej zaznamenala na konci roka 2017 polovica krajov.

= Na tieto rizikd opakovane upozornuju aj medzinarodné institlcie vratane Eurdpskej centralnej banky
a Medzinarodného menového fondu.

= Ratingova agentura Standard&Poor's upozornila, Ze moze zvazit’ zhorSenie ratingu Slovenskej republiky
v pripade, ak bude rychly rast retailovych Uverov nadalej pokracovat'.

MedzirocCny rast retailovych uverov Rast zadlzenosti domacnosti k HDP v EU

4,0 1 (mid. €) (%) 45 283" 1
35 - 40 gy,
- 35 60%
3,0
’ a0 50%
25 - 40%
20 4 — Absoliitny rast -2 30%
' . . i 20%
—=—Relativny rast (prava os) 20 .
15 - 10%
’ P B 15 0% T T T T T T T T T T T T T T T
0~————— — NS 3885822 YO e e
! B 10 o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N
0,5 - -5 Rozpétie strednej a vychodnej Eurdpy

....... Median jadra eurozony

0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0 """""""" A Y S 4
— NN AN M MO S ST T 0N ©© O~~~ Med!?n penferlg eurozony i
U P AT AL T AT DAIT AT 3o ——— Median strednej a vychodnej Europy
- = ~ - - - ~ = Slovensko

Zdroj: NBS Zdroj: ECB SDW.



Zmeny Uverovych standardov

Pokracujuce uvolhovanie Uverovych Standardov v ramci stanovenych limitov.
= Postupné predlZzovanie splatnosti pri Uveroch na byvanie.

= Pri takmer Stvrtine Uverov na byvanie vedie ich poskytovanie k Urovni zadlZzenosti, ktora je prilis vysoka
Vv porovnani s prijmom spotrebitel’a.

= Rastie podiel financného sprostredkovania — riziko prehlbovania zavislosti od financnych
sprostredkovatel'ov.

Planované sprisnenie Standardov.

= Poziadavka na finan¢nu rezervu sa od 1. jula 2018 zvysi z 15 % na 20 % rozdielu medzi prijmom
a zivotnym minimom.

Poskytovanie Uverov s vysokou zadlzenost'ou v Podiel iverov na byvanie so splatnost’'ou 30
pomere k rocnym prijmom rokov

50% - m Uvery na byvanie 70% -
Debt to Income (DTI
40% - l§potrebite|’ské nad 8 e 60% - /
uvery - 24 % uverov na byvanie | c——
30% - - 3 % spotrebitel'skych 50% -

uverov

20% - 40% -
10% - 30% 1
0% _ 20% -

10% -

N
o
(@]

0%

nad 2 do 4
nad 4 do 6
nad 6 do 8
nad 8 do 10
nad 12

nad 10 do 12
3-15
6-15
9-15

12-15
3-16
6-16
9-16

12-16
3-17
6-17
9-17

12-17

Zdroj: NBS Zdroj: NBS



Rast zadlZenosti podnikov aj napriek @

spomaleniu rastu uverov podnikom

= Rast objemu Uverov podnikom bol k decembru 2017 na urovni 7 %.

.....

Spomalil sa vSak rast Uverov malym a strednym podnikom.
= Rychlo rastla aj zadlzenost’: K jej rastu este viac prispeli zahrani¢né Uvery a emisia podnikovych dlhopisov.
e ZadlZenost’ podnikového sektora tak vzrastla na historické maximum.
e Nérast najrychleji v regidne strednej a vychodnej EU a treti najrychlejsi v celej EU.
= Rastové tendencie pokracovali aj na trhu komercnych nehnutel'nosti.

e Vysoky dopyt investorov je vysoky, neobsadenost’ vo viacerych segmentoch klesla na nové historické
minimum, pokracujuca intenzivna vystavba v segmente priemyselnych a logistickych centier.

e Prilis vysoka miera optimizmu vSak méze viest’ k podhodnoteniu rizik, ktorym je najma vyrazna
citlivost’ tohto sektora na akékol'vek zhorsenie ekonomického vyvoja.

Medzirocny rast tverov podnikom

10%
5%
e={Jvery podnikom
0%
——Uvery malym a
-5% strednym podnikom
-10%

1-13
7-13
1-14
7-14
1-15
7-15
1-16
7-16
1-17
7-17

Zdroj: NBS




Prijate / opatrenia

LTV: 90 %

= Max. podiel Uverov s LTV od 90 % do 100 %: 10 % (od 1.7.2018 sa navrhuje zrusenie).
= Max. podiel Uverov s LTV od 80 % do 100 %: 40 % (od 1.7.2018 postupné zniZzovanie az na 20 %).

Financna rezerva: 20 %

= Splatky (po zohl'adneni narastu sadzieb o 2 p.b.) < Cisté prijmy — Zivotné minimum — finan¢na rezerva.
= Financna rezerva = 20 % z rozdielu medzi prijmami a zivotnym minimom (1. polrok 2018: 15 %).
= Zivotné minimum sa zapocitava na diznika (200 €), manzelku (130 €) a deti (90€).
= Od 1.1.2018 plati aj pre spotrebitel'ské Gvery, ale s istymi vynimkami:
e Ak dlh nepresahuje rocny prijem, limit je 100 %.
e Zivotné minimum pre manZelku sa nezapoditava.

e Zohl'adnenie narastu sadzieb Uveru na byvanie nie je potrebné pri dofinancovani Uverom s kratkou
splatnostou.

Splatnost’: 30, resp. 8 rokov

= Zabezpecené nehnutelnostou: 30 rokov.
= Nezabezpecené nehnutelnost'ou: 8 rokov.
= Nezabezpecené — stavebné sporitelne: 30 rokov.

= Podiel Gverov, pri ktorych celkova zadlZzenost’ presahuje 8-nasobok ro¢ného prijmu, by mala postupne
klesnat’ z 20 % na 5 %.



Proticyklicky kapitalovy vankis

Aktualne nastavenie

Cyklogram indikuje uroven 2,25 %

Od 1.8.2017 0,50%

Od 1.8.2018 1,25%

DalSie zvySenie bude aktuéine, ak bude
pokracovat’ zvySovanie tlaku na trhu
uverov.

Dalsie dovody

= Najrychleji rast Gverov v EU v sektore
domacnosti aj podnikov.

= Rast Uverov sukromnému sektoru
predstihuje rast ekonomiky, prijmov
domacnosti a trzieb podnikov.

= Riziko prehrievania ekonomiky.

O N W A~ U1 O N

2004
2005

Domestic credit-

2006
2007
2008
2009
2010

m Straty z kreditného rizika
m Zadlzenost' a dlh. sluzba
Trh byvania
Trh Gverov

® Makroekonomika

2011
2012
2013
2014
2015
2016

0-GDP,,..q gap indikuje 1,75 %

8% -

6% -
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Zdroj: NBS



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, rozSireny zoznam kolateralu, kolateral
s nizSou kreditnou kvalitou.

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

Refinancné 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 institdciami,
nebankovymi podnikovymi spolocnost'ami.



Vyvoj menovo-politickych operacii ECB

= MLF ¥ refinan¢né FTO MRO ® MP STRO = 3m LTRO

E6m LTRO ®12m LTRO m3y LTRO mTLTRO = CBPP1
CBPP2 CBPP3 m SMP ABSPP = PSPP
CSPP AF MRR prebytoc¢né rezervy m DF

m sterilizacné FTO ® menové swapy
3,5 3,5
3.0 1 VLTRO2 CBPP3, ABSPP 30
2,5 2,5
20 - VLTRO1 PSPP 20
1,5 A ‘ 1,5

210 - o _ i — 10

205 1 ] , " D 0.5

0,0 — — ——— - — —— . —— —— 0,0
_0,520_IO7‘ ‘2q08‘ 2009 , 2010 2013 2014 ”i(_)lf 2016 2017 2018 05
-1,0 A - -1,0
-1,5 1 -1,5
-2,0 1 -2,0
-2,5 1 -2,5
-3,0 1 -3,0
35 -3,5

Zdroj: ECB, Bloomberg, vlastné spracovanic NBS



Historicky najnizsie urokove sadzby ECB

—— Urokova sadzba pre O/N sterilizacné operacie — zakladna urokova sadzba pre MRO
——urokova sadzba pre O/N refinanéné operacie urokova sadzba EONIA
5,50
5,00
450 urokova sadzba pre O/N refinancné operacie 0,25 %
4,00 . . .
350 zakladna arokova sadzba pre MRO 0,00%
© 3,00 urokova sadzba pre O/N sterilizacné operacie -0,40%
2 2,550
2,00 |—|_I"_\
1,50
1,00 - —L\_\ —
0,50
R
0,00 A =
-0,50 —

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: ECB, Bloomberg, Mastné spracovanie NBS



Vyvoj vynosov statnych dlhopisov vybranych krajin

% 10y DE ====10y SK =m==10y |E e===10y PT emm=10y |T e====10y ES =10y AT =10y GR (rhs) o
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Zdroj: Bloomberg, Mastné spracovanie NBS



Mozny d'alsi vyvoj na financnom trhu

e narast oCakavani na financnom trhu o normalizacii menovych politik viacerych
vyznamnych krajin z dovodu zlepsSujucich sa podmienok globalnej ekonomiky.

- existencia politického rizika v Eurdpe (priebeh rokovania o vytvoreni vladnej koalicie
v DE, parlamentné volby v IT, situacia v Katalansku po regionalnych volbach, priebeh
vyjednavania podmienok Brexitu, ukoncenie zachranného balika pre Grécko).

* neistota tykajuca sa krokov administrativy amerického prezidenta.

« financny trh pod vplyvom regulacnych poziadaviek v ramci Bazileja III (LCR — Liquidity
Coverage Ratio, NSFR — Net Stable Funding Ratio a LR — Leverage Ratio).

« nedavnou korekciou na akciovom trhu prehodnotenie primeranosti cenového vyvoija
americkych akcii.

 dosledky nakupného programu ECB na likviditu cennych papierov a situacia na repo
trhu (zmiernenie negativnych javov existenciou poziCiavania cennych papierov tzv.
Securities Lending).

« silnejSou hodnotou eura spochybnené financnym trhom ukoncenie mimoriadnych
stimulov ECB v dbsledku priebehu plnenia inflatného ciela.

 penazny trh pod vplyvom nadmerného prebytku likvidity.
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