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Prognozy vyvoja slovenského a europskeho hospodarstva

Spomal'ovanie globalnej ekonomiky ako aj ekonomiky eurozény vyrazne ovplyviuje
ekonomicky vyvoj na Slovensku. Vo 4. Stvrtroku 2018 medzirocny rast ekonomiky SR
vyrazne spomalil. Vysledkom slabSieho dopytu po nasej produkcii zo zahranicia a ¢asové
prehodnotenie nabehu a rozsahu vyroby v automobilovom priemysle spdsobili revidovanie
vyvoja HDP Slovenska smerom nadol.

Rast HDP SR pravdepodobne zaznamenal svoj vrchol uz v roku 2018 a zacne spomal'ovat’ na
Uroven 3,5% v roku 2019, 3,4% v roku 2020 resp. na 2,8% v roku 2021. Aj napriek
reviziam si ekonomika SR stale zachovava solidny rast nad Urovnou potencialu.

Nad'alej, aj ked’ mierne pomalSie sa budu v ekonomike SR tvorit’ pracovné miesta a
vytvarat’ predpoklady pre znizovanie miery nezamestnanosti. Spomalenie dynamiky
zamestnanosti suvisi s cyklickymi ako aj Strukturalnymi faktormi — pnutia na trhu prace.

Cenovy vyvoj predpokladame stabilny, inflacia sa o¢akava na Urovni priblizne 2,5%.
Predpokladame postupné znizenie vplyvu cien energetickych a potravinarskych komodit.
Silny trh prace postupne podpori rast dopytovej inflacie.

Rizika v HDP a cenovom vyvoiji sU vybilancované. V redlnej ekonomike riziko pomalSieho

rastu — externé faktory (Brexit) a d'alSie spomalenie globalnej ekonomiky. Pozitivne riziko je
rychlejSie ¢erpanie eurofondov a dynamickejSie ozivenie automobilového priemysilu.



Predikcia ECB — vyrazne revizie vyhl'adu eurozony
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Revizia HDP: Revizia HICP:

- slaby koniec roka, zhoreny kratkodoby vyhlad » pomalSi rast ekonomickej aktivity

« spomalenie zahrani¢ného dopytu « Ciastocne prehodnotenie vplyvu miezd na ceny

Dopad na zahranicny dopyt SR:

« slabsi dopyt po exportoch SR

« navyse rizika slabSieho rastu (kratkodobé technické odhady rastu EA + nowcasting NBS) — dodatocné
expertné znizenie rastu zahranicného dopytu SR (dopad -0,1 p.b. v rokoch 2019 a 2020)
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Zdroj: Now-casting.com, vypocty NBS, ECB.



Technické predpoklady prognozy NBS — vyraznejsie revizie

oo 2o 2o 2o ) zon | 207 2018 2019 ) 2020 | 2021

Zahrani¢ny dopyt SR
(ﬁgjggén\;,/ragl\}!}) 21,0 25,0 '4,7 '0,8 -2,8 (medziroény rastX%) Py 6,2 3,9 3,4 4,0 3,8
Revizia . v.) 0,0 -04 140 -25 4.4 Revizia p. b, 0,1 00 -05 -02 -01
Ropa Zahranicny dopyt

vyrazne vyssia roven z dovodu obmedzenia produkcie

PEC+ kcii USA vodi Ira V I . . - : A
OPEC+ a sankdil USA voci Iranu a Venezuele  zhorseny vyhlad globalnej ekonomiky v dosledku

Vymenny kurz » . spomalenia v Cine, neistota v obchodnych vztahoch
« USD/EUR - slabsi o0 0,4-0,5 % medzi USA a Cinou

« NEER - slabsi 0 0,6 %

vyrazne nizsi rast hlavne v roku 2019

«  pokracovanie slabého ekonomického rastu eurozony

Cena ropy (EUR) Zahranicny dopyt (medzirocny rast v %)
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Vyvoj ekonomiky SR - vyraznejsie spomalenie rastu

Faktory prispievajlice k zmene rastu HDP — strana pouzitia (p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Dekompozicia zmeny rastu HDP medzi progn6zami — pohl'ad cez faktory (p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
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(medzirocny rast v %)
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« 2018: najvyssi rast

« 2019 a 2020: nabeh novej vyroby v automobilovom
priemysle

« V celom horizonte prognozy: pokracuje rast spotreby
obyvatel'stva, investicie podporené ¢erpanim
eurofondov

Preco revizia nadol?

« PomalSi vyvoj vo 4. Stvrtroku 2018

« Slabsi zahrani¢ny dopyt (vplyv aj na prehodnotenie
casového nabehu a rozsahu vyroby v automobilovom
priemysle)

« Spomalenie konecnej spotreby obyvatel'stva (trh
prace slabsi, prenos do disponibilného dochodku
prehodnoteny)



Nova produkcia v automobilovom priemysle —

prehodnotenie predpokladov

- Spomalovanie globalneho dopytu (Brexit, Cina, klesanie zaujmu o dieslové motory)
ovplyvni — posunie aj nabeh novej produkcie

» Prispevok k rastu ekonomiky SR sa znizi

Rast HDP (%) a prispevok JLR k rastu (p. b.)

4,5

40 |
35 |
30 -
25 |
20 |
15 F
10 ¢

05 |

0,0

P4QA-18 P1Q-19 P4QA-18 P1Q-19 P4QA-18 P1Q-19
2019 2020 2021

® HDP bez efektu JLR m Efekt JLR @ HDP

Zdroj: SU SR, vypotty NBS.



Vyvoj trhu prace
— ochladenie ekonomiky ho spomal‘uje, ale je stale priaznivy

T o mmmm L mmmm

Zamestnanost’ Miera nezamestnanosti 8,1
(medzirony rast v %, ESA 2010) 2,2 0,6 (%, VZPS)

Revizia (. b.) 0,0 00 -02 -02 -01 Reviziap.b) 00 -01 00 0,2 0,3

« Spomal'ovanie dynamiky zamestnanosti zachované

 ale posunute na nizsie trovne - Miera nezamestnanosti sa nad‘alej znizuje
» slabsi rast ekonomiky

« oCakdavania zamestnavatel'ov sa zmierfiuju * ale miernejsie (SJabSIa ekonofn'ka) o
e aktualne prepﬂét’anie Vv niektorych priemyse]nych * Pokles nezamestnanYCh kumulativne o 20 tisic

podnikoch
«  Napatie na trhu prace sa zacalo zmensovat’
« Tvorba pracovnych miest je stale vyrazna (kumulativny

narast zamestnanosti o 63 tis. )

Kumulativny vyvoj zamestnanosti za obdobie 2018 — 2021
Prispevky ukazovatelov pri vypocte faktora napdtia na trhu prace a prispevky z ponukovej stranky (tis. oséb)
(standardizované ukazovatele a ich vaZeny priemer)
4

Efekt zmeny miery
articipacie
120 =------ P P

= Vplyv demografie

Zmena nezamestnanosti
VZPS

m Slovidci pracujici v
zahrani¢i
(neg.znamienko)

m Cudzinei pracujuci v SR

mmmm Ocakavania nezamestnanosti medzi spotrebitel'mi (s inverznym efektom)
e Ocakdvania rastu zamestnanosti medzi zamesmavatelmi

mmmm Podiel vol'nych pracovnych miest a poétu nezamestnanych ® Zmena domécej
mmmm Pocitovany nedostatok zamesmancov -80 zamestnanosti (ESA)
e Jkazovatel’ napétia na trhu prace P4QA-2018 P1Q-2019
Ukazovatel’ napédtia P4QA-2018
Zdroj: EK, SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.




Mzdovy vyvoj

— slabsi, ale stale dynamicky

______[2017 2018 2019 2020 {2021 ] [2017 ] 2015 | 2019 | 2020 | 2021

Priemerna nominalna
mzda (medziroény rast v %)

46 62 66 63 56 Premernarealna 33 36 40 36 30

mzda (medziroény rast v %)

Revizia (p. b.) 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 -03 Revizia p.b) 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1
« Zvysenie platov vo verejnom sektore + priplatky za pracu v noci, cez vikend a sviatky (2019)
 Nasledne odznenie tychto efektov a normalizacia cyklu (postupné spomalenie)

 Revizia nadol — zmiernenie tlakov na trhu prace, nizsi rast ekonomiky, slabsia inflacia

Prispevky sikromného a verejného sektora k rastu
priemernej mzdy v ekonomike (%, p. b.)

8 1,6
6 1.2
4 - 08
2 - - 0,4
0 - 0,0
2 -0,4
4 -0,8
-6
2017 2018 2019 2020 2021 R‘;VO‘Z‘? ;“tl]s -
N Stkromny sektor =3 Verejny sektor
=== Cela ckonomika (%) # Zmena voci P4QA, prava os, p. b.

Pozn.: Priemernd mzda v metodike Statistického vykaznictva SU SR. Verejny sektor
tvoreny aproximaciou pomocou odvetvi O,P,Q klasifikacie SK NACE Rev 2.

Zdroj: EK, SU SR a vypocty NBS.



Produkcna medzera

— menej otvorena

« Prehodnotenie potencialneho produktu — znizenie produkcie v automobilovom priemysle
« Spomalenie potencidlneho rastu na konci horizontu zachované - odznievanie pozitivnych
efektov nabehu automobilovej vyroby

 Prehrievanie ekonomiky pritomné ale miernejSie (,peak™ v 2020)

Rast potencialneho produktu, HDP a produkc¢na medzera (%)

Rast potencialneho HDP (%) a prispevok JLR k rastu (p. b.)
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Inflacia

— stabilna, revidovana nadol

|07 | 2018 ] 2019 | 2020 | 2021
14 25 25 25 24

Inflacia by mala byt stabilna na Urovni 2,5 %
Energie: vyznamny prispevok — ceny komodit
(postupne sa zmiernuje)

 Potraviny: komodity ich vplyv zmensuju

HICP

(medzirocny rast v %)

Revizia (p. b.) 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,3 v , ,
’ ’ « Sluzby: nakladove faktory (mzdy) + dopyt =
zrychlenie cien sluZieb
« Revizia nadol: prehodnotenie v dopytovej
inflacii
Vyvoj struktiry HICP (p. b., %) Porovnanie s P4QA-2018 (p. b.)
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1 Administrativne ceny bez energii 1 Administrativne ceny bez energii
= Dopytova inflacia =0 Dopytova inflacia
I Energie I Energie
1 Potraviny 1 Potraviny
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.




Dopytova inflacia

— rozne vplyvy

-mmmm « 2019 — revizia nadol: letenky (zanik

Dopytova domacich destinacii); aktualny vyvoj
(o) — sluzby + januar — priemyselné
Revizia (p. b.) 0,0 g0 -03 -02 -05 tovary + februar; obedy zadarmo

vysSia vaha

« 2020 a 2021 - revizia nadol:
prehodnotenie cyklickej pozicie a
vplyvu dynamiky miezd na ceny

Pozn.: Dopytova inflacia predstavuje inflaciu ocistent o vplyv administrativnych cien, energii a potravin.

sluzieb
Vyvoj struktiry HICP (p. b., %) Posun v cyklickej pozicii a dopytovej inflacii HICP
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= Priemyselné tovary bez energii a administrativnych cien S P 7010  eem-- SN P R
Dopytovi inflacia HICP (%) Dopytova inflacia P1Q-2019 Dopytova inflacia P4AQA-2018
Zdroj: SU SR, vypotty NBS. Zdroj: SU SR, vypotty NBS.



Strednodoba predikcia P1Q-2019

Skutoénost’ P1Q-2019 Zmena oproti P4QA-2018
HDP
(medziroény rast v %) I I I I -0/ 7 -0/ 6 '0,2
HICP
(medzirocny rast v %) 2’ 5 21 5 2/ 5 214 _0/ -Z 0/ 0 '0/3

Priemerna nominalna
mzda 6,2 6,6 6,3 5,6 -0,3 -02 -03

(medzirocny rast v %)

Priemerna realna mzda 3 ¢ 4.0 3.6 30 -0,2 -0,3 -0,1

(medzirocny rast v %)

Zamestnanost’ 2,0 1,2 0,8 0,6 -0,2 -02 -01

(medzirocny rast v %, ESA 2010)

Miera
nezamestnanosti 6,5 6,0 5,8 5,8 0,0 0,2 03

(%, VZPS)



Zhodnotenie aktualnej situacie na financnych trhoch @

Vyvoj v SR | PokrocCila etape expanzivnej fazy financného aj ekonomického cyklu

Rast retailovych uverov medzirocne mierne spomalil (z 11,7 % na 10,3 %)
Ceny bytov nad‘alej rastu tempom 10 % rocne
| Stabilny rast Uverov podnikom medzi 4 % a 6 % medziroCne
| Ziskovost’ bank medziroCne vzrastla o 7 %
| Kapitalova primeranost’ poklesla z 18,6 % na 18,2 %

| Ukazovatel’ krytia likvidity zostal relativne stabilny



Uvery retailu

- Rast retailovych Gverov medzirocne mierne spomalil (z 11,7 % na 10,3 %)

Uvery na byvanie:

e Medzirocné spomalenie z 12,8 % na 11,4 %, docasné zastavenie spomal'ovania v druhom a tretom
Stvrt'roku 2018 — vplyv implementacie opatreni NBS

« Nadalej najrychlejsi rast v EU

sV Va

Spotrebitel'ské Uvery
e Vyrazné spomalenie rastu priblizne na polovicu

| Tempo rastu uverov retailu

25 Relativne medzirocné zmeny (v %) 3500 7 Apsoldtne medzir. zmeny (v mil. EUR) - 700
20 - 3000 - 600
2500 - 500
15 - 2000 - 400
10 - 1500 - 300
ot s s 1000 == (lvery na nehnutelnosti (fava os) | 200

i —=spotrebitel'ske uvery o, ,
. A 500 «=spotrebitel'ské Gvery (pravd os) [~ 100

—=lvery na nehnutel'nosti

Zdroj: NBS Zdroj: NBS



Trh nehnutel'nosti

| Ceny bytov nad'alej rasti tempom 10 % rocne
= Rast cien bytov na sekundarnom trhu zaznamenali vSetky kraje a vSetky velkosti bytov
e Ponuka na sekundarnom trhu dalej klesala
= V Bratislave ziskal dominantné postavenie trh novostavieb, kde rast cien mierne zrychlil (na 10 %)

e \lyrazné vypredanie ponuky aj na primarnom trhu

| Medzirocny rast cien bytov . Pocet novostavieb v ponuke na primarnom trhu
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—Pocet bytov vo vystavbe

CNM, Lexxus Zdroj: Lexxus



Rast uverov podnikom

| Stabilny rast GUverov podnikom medzi 4 % a 6 % medzirocne

= Rast vo vacsine ekonomickych odvetvi, v druhom polroku oZivenie aj v sektore malych a strednych podnikov

= Hlavnym faktorom bol silny dopyt, vd'aka priaznivému ekonomickému vyvoju a vo vSeobecnosti nizkym
urokovym sadzbam

e Urokové sadzby na konci r. 2018 mierne vzrastli, prvykrat od roku 2014, zostavaju blizko priemeru EU
= ZadlZenost’ podnikového sektora sa vyraznejSie nemenila
= Klesol podiel likvidnych aktiv na celkovom dlhu podnikov

Medziro¢ny rast Gverov podnikom v SK a EU | Narast zadlzenosti podnikov (% HDP)
1001‘{0 7 60% -
Medzikvart. L,
0 rozpatie 50% - / "\
5% krajin EU o |2’ Y emn Min - max
40% ¢ -y rozpétie CEE
0 % e S|ovensko
0% e S|ovensko 30%
20% - e
=== Median EU
-5% -
10% -
Median CEE
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SRR 282233937388
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Zdroj: ECB. CEE= Strednd a vychodna EU




Financna pozicia, solventnost’, likvidita

| Ziskovost’ bank medzirocne vzrastla o 7 %

«  Ziskovost' vzrastla najméa vd'aka stabilizacii, neskor dokonca miernemu narastu sadzieb na Uvery podnikom
- Urokova marza v retaili nad‘alej klesala, banky to kompenzovali rychlym rastom Gverov

«  Kladny vplyv mal aj dalsi pokles miery nakladov na kreditné riziko

« Rastie citlivost’ bank na opatovny narast kreditného rizika

« Ak by miera nakladov na kreditné riziko vratila na Uroven z 2013-16, zisk by klesol takmer o tretinu, v
niektorych stredne vel'kych bankach dokonca eSte vyrazne viac

« Aktudlne nizka miera nakladov na kreditné riziko m6ze viest’ k podhodnocovaniu budiiceho narastu
kreditného rizika — priliS nizke Urokové marze

| Kapitalova primeranost’ poklesla z 18,6 % na 18,2 %

«  Primeranost’ CET 1 klesala v skupine velkych bank, rastla v skupine mensich a stredne velkych bank
«  Kapitalova primeranost’ zostava v ramci EU na Urovni dolného kvartilu

AL

« Z dlhodobejSieho pohl'adu IRB banky zaroven znizuju rizikové vahy na retailové expozicie
« Ak by rizikové vahy zostali rovnaké ako v r 2016, dnesna kap. primeranost’ by bola 0 0,8 p.b. nizSia

| Ukazovatel’ krytia likvidity zostal relativne stabilny

« Podiel likvidnych aktiv na bilan¢nej sume klesal, zatial' co podiel vkladov rastol
« Pokracujuci rast Uverov prehlboval ¢asovy nesulad aktiv a pasiv



Ostatne sektory financného trhu

= Poistné rastlo najma v nezivotnom poisteni, v zivotnom naopak kleslo
= Cisty zisk medziro¢ne poklesol o 1,6 %

e Hlavné faktory: znizenie financného vysledku v Zivotnom aj nezivotnom poisteni, ako
aj technickeho vysledku v nezivotnom poisteni

Poistovne e Pozitivne prispeli
= Solventnost’ poistovni sa medziroCne opat’ mierne znizila
e Nadalej velku Cast’ kapitalu tvoria oCakavané buduce zisky

= Negativny vyvoj v investichom zivotnom poisteni — rast poistného sa spomalil, aktiva
poklesli a investori zaznamenali straty

= Prispevky vyrazne vzrastli

Déc;hoccllkové =V tretom pilieri bol narast poctu sporitel'ov najvyssi za viac ako 10 rokov
on .. L .
y = Sporitelia preferovali najma rizikovejsie fondy s agresivnejsou strategiou
= VSetky typy fondov v 2. aj 3. pilieri zaznamenali straty
= Predchadzajuci dynamicky rast sa zabrzdil, najma kvoli poklesu dopytu
Pofccl;:cll?/ve = Dopyt sa nadalej sUstredil najma na zmie$ané, realitné a Ciastocne aj akciové fondy

. }/el’ld<é Eﬁst’ fondov dosiahla zaporny vynos, kladny vynos len v penaznych a realitnych
ondoc




Zhrnutie situacie na financnych trhoch

« PokracCuje kumulacia rizik cyklického charakteru vyplyvajucich z pokrocilej
expanzivnej fazy ekonomického a financného cyklu.

« Napriek miernemu spomaleniu nad‘alej dvoijciferny rast retailovych Gverov.

 PokracCujuci pokles urokovych marzi v retailovom sektore, klesa aj miera
vynosu z poplatkov.

« Rastie riziko udrzatelnosti obchodnych modelov (najma pri financovani
retailového sektora), doteraz banky udrziavali ziskovost’ len vd'aka neustalemu
poklesu nakladov na kreditné riziko.

- ZvysSuje sa citlivost’ bank na pripadného zhorSenie ekonomického vyvoja, Co
potvrdzuju aj vysledky makrostresového testovania.

« Tlaky na podhodnocovanie rizika vzhladom na aktualne nizke miery zlyhania a
naklady na kreditné riziko.

- Rizika sa eSte vyraznejSie prejavuju v skupine menej vyznamnych bank.

« Prehlbuje sa vystavenie bank vocdi riziku likvidity.



NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Prognozy vyvoja slovenského a europskeho hospodarstva:

Zhodnotenie aktualnej ekonomickej situacie
financnych trhoch a mozny d‘alsi vyvoj

Dakujem za pozornost'...

Pracovné ranajky s guvernérom

Narodnej banky Slovenska. Jozef Makl,JCh
Slovensko-rakuska obchodna komora, ) guverner
Radisson Blu Carlton, Bratislava Narodnej banky Slovenska
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