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Technicke predpoklady

Technické predpoklady strednodobegl prognézy, ako a vyvo] medzinarodne
ekonomiky sU prevzaté z prognézy ESCB (ESCB Staff Macroeconomic
Projections for the Euro Area).

Technicke predpoklady tykajuce sa vyvoja urokovych sadzieb, energetickych
a neenergetickych komodit si zalozené na trhovych ocakavaniach s datumom
uzavierky 12. novembra 20009.

(medziro¢na zmenav %, pokial’ nie je uvedené inak)

2008 2009 2010 2011
Ropa (USD/b) 1X-09 62,4 78,8
Ropa (USD/b) X11-09 99,9 62,2 81,4 85,9
Neenergetické komodity IX-09 -21,40 17,10
Neener getické komodity XI11-09 | 3,50% -22,30 24,70 4,00




Predikcia eurozony



Predikcia eurozony

Pocas prognézovaneho obdobia do roku 2011 sa o¢akava, ze hospodar sky
rast bude podporovany exportom a siingSim domacim dopytom.
Pretrvavanie  vplyvu = dotergiSich  menovo-politickych  opatreni
a realizovana podpora finan¢ného systému budu stimulovat’” ekonomickée
ozivenie v horizonte prognézy. Ked’ vSak vplyv tychto doCasnych faktorov
zanikne, moze sa zaciatkom roku 2010 rast HDP opét’ zmiernit. Ocakava
sa vSak, ze miera rastu HDP nedosiahne v sledovanom obdobi urovne
Spred krlzy V porovnani so septembrovou predikciou by mal byt vyvo
hrubého doméaceho produktu o nieco priaznivelSi pocas celého obdobia
prognozy.

V horizonte prognozy by mala byt inflacia len mierna, timena relativne
nizkou Uroviiou ekonomickel aktivity. Z pohladu domacich cenovych
tlakov, mzdové tlaky v priebehu roku 2009 vyrazne poklesli v dosledku
zhordenia situécie na trhu prace. Rast miezd by tak ma byt
Vv progndzovanom obdobi mierny. Po poklese v roku 2009 by produktivita
prace mala vzrast. Jednotkové nékladov préce by tak v roku 2010 mali
poklesnut’ a v roku 2011 len mierne rast. Ocakavany medzirocny rast
celkovel HICP inflacie pre rok 2009 je v ramci rozpatla Z0 septembrove
progndzy, pre rok 2010 je rozpétie mierne nad urovnami predikovanymi
v septembri 2009.



Predikciaeurozony

(priemerna medziro¢na percentuédlna zmenav %)

2008 2009 2010 2011

1X.09 0,2 —-0,6 0,8—- 1,6

HICP X11.09 3,3 0,3 —-0,3 0,9 —1,7 0,8 2,0
1X.09 -4,4 — -3,8 -0,5—-0,9

Realny

HDP XI11.09 0,5 -4,1 — -3,9 0,1 —1,5 0,2—2,2
1X.09 -1,3— -0,5 -0,8 - 0,6

Sukromna

spotreba XI11.09 0,4 -1,2—-1,0 -0,2—-0,8 0,2—-1.,8
1X.09 1,.49—2,0 1,0—1,8

Spotreba

vl ady X11.09 2,0 2,2—3,0 0,5—1,7 0,4 —-1,8
1X.09 -12,1 —-9,9}] -52—-1,2

Tvor ba

hrubého

fixného -11,3 — -

kapitalu XI11.09 -0,6 10,5 -3,1—-0,1 -1,7 — 2,3

-16,2 — -

1X.09 13,6 -0,6 — 2,4

Export

(tovary a -14,5 — -

sluzby) XI11.09 0,8 12,5 0,6 — 5,6 0,7 — 6,5

Zdroj: ECB




Predikcia HDP eur ozony
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Predikcia HICP eurozony

(jun, september, december)
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Zhrnutie strednodobg predikcie P4Q-2009
hlavnérozdiely oproti P3Q-2009

2009

mierngjSi prepad HDP v porovnani s P3Q-2009 v slvidosti s pozitivngSim vyvojom
zahrani¢ného obchodu

mierngSi pokles konecne spotreby domacnosti

pokles investicii podobny ako v P3Q-2009 a pokracujlce zniZzovanie stavu zasob v 3.
stvrt'roku 2009 (vo vyraznelSom ako povodne predpokladanom rozsahu) prispeje k poklesu
HDP

prepad ekonomiky sa prejavil vo vyraznejsom poklese zamestnanosti v 3. stvrtroku 2009,
v dosledku ¢oho doslo k revidovaniu jg celorocng dynamiky,

vyvoj spotrebitel’skych cien by mal byt ovplyvneny pomalSou ako ocakavanou dynamikou
inflacie v poslednych mesiacoch, ¢o sa premietne do nizSieho celorocnéno priemeru HICP
Vv porovnani s predchadzajucou predikciou.

2010-2011

postupné ozivenie ekonomickeg aktivity, mierne rychlgSim tempom ako v P3Q-2009
vplyvom rychlg&eho ozivovania svetoveho dopytu (2011 novy model vo VW rovnako ako v
predchadzajlcel predikcii)

rast produkcie by sa mal v roku 2011 a v druhom polroku 2010 premietnut’ do pozitivneho
vyvoja na trhu prace, v ramci ktorého vsak zaciatkom roka 2010 bude pretrvavat’ dopad
vyrazngSieho ako odhadovaného prepadu zamestnanosti v 3. Stvrt'roku 2009

postupné ozivenie v strednodobom horizonte sa prejavi g v zvySovani tempa rastu
spotrebitel’skych cien . ktoré by vSak v roku 2010 malo byt mierngiSie z dbvodu
oc¢akavaneho znizenie nlektorych regulovanych cien energii.




Predikcia SR

2009 2010 2011
P3Q
HICP (priemer roka) 1,1
HDP s.c. -5,6
K ompenzacie na zamestnanca 4.8
v b.c.
Zamestnanost’ ESA95 -1.9

UL C (komp. na zamestnanca v 8,9
b.c./prod. prace ESA 95v s. c.)

BU/HDP -5,8




HDP

2009

e rast HDP v 3Q09 v sulade s o¢akavaniami

;kv_ poslednom sStvrtroku sa predpoklada d’alSie mierne ozivovanie ekonomicke)
tivity,

* mierngSi, ako pévodne predpokladany, pokles spotreby domacnosti vplyvom navratu

spotrebitel’'skg dovery koncom roka,

» prepad fixnych investicii rovnaky ako v P3Q-2009, v 4. Stvrtroku pozitivny vplyv
PPP ainvesticii v automobilovom priemysle,

* Znizovaniu stavu zasob by malo pokracovat’ g v nasledujicom obdobi, ¢o by malo
mat’ dopad na niZsie dovozy,

* pozitivny vyvoj Cistého exportu (priazniveisi vyvoj exportov pri nizkych importoch)
saprejavi g v kladnom prispevku k rastu,

2010-2011

o rychlgSie ozivenie zahrani¢ného dopytu by malo pozitivne prispievat’ k zrychleniu
rastu HDP,

o udrzanie, resp. obnova stavu zasob vplyvom postupného ozivovania ekonomiky by
mali pozitivne prispiet’ k rastu HDP,

» k akcelerécii rastu by mal prispiet’ v roku 2011 ndbeh produkcie nového modelu v
automobilovom priemysle rovnako ako v P3Q-2009



Predikcia HDP
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HDP — porovnanie predikcii

2009 2010 2011
IMF (Oktober 2009) -4,7 3,7 -
EK (jesen 2009) -5,8 1,9 2,6
OECD (November 2009) -5,8 2,0 4,2
P4Q-2009 -4,8 3,1 4,3




| nflacia

2009

HICP inflacia 0,9 % v priemere (nizSia Uroven ako P3Q-2009)

inflacia dosiahla v porovnani s predpokladmi nizSiu dynamiku v dosledku
rychlegjSeho ako predpokladaného poklesu cien potravin a priemyselnych
tovarov bez energil

v oktobri HICP medzirocne prvykrat zaporna (historické minimum)

jg medzirocna dynamika by mala z historického minima postupne do konca
roka zrychlovat’ vplyvom predpokladaneho vyvoja cien komodit (dopad do
pohonnych Iatok), mali by rast” ceny cigariet (vplyv zmeny spotrebnych dani
na cigarety zo zatiatku roka 2009), ako g vplyvom bazickeho efektu v cenach
priemyselnych tovarov bez energii a nespracovanych potravin

2010-2011

priemerna roc¢na inflacia na rok 2010 nizSia a na rok 2011 mierne vyssia v
porovnani s P3Q-2009

nizSia dynamika inflacie na konci roku 2009, ako boli predpoklady by sa mala
v priemerng inflacii prgavit’ g v roku 2010 (nggmav prvom polroku)
aktualna predikcia predpoklada znizovanie regulovanych cien energii od
1.1.2010, ¢o by malo prevazit’ vplyv rychlegsieno ozivovania ekonomiky
predikcia narok 2011 uvazuje s rychlg Sou dynamikou cien potravin z dovodu
vysSieho ocakavaného rastu cien komodit



| nflacia

Predikciainflacie

P4Q-2009 = = =P30Q2009




Rizika
Realna ekonomika - vybilancované

-smerom nahor: realizaciad’asich balikov PPP

-smerom nadol: ukonéenie zahranicnych vladnych
stimulov by mohlo mat’ za nasledok vyvoj ekonomiky v
tvare

WL

- vplyv nevyhnutnych konsolidacii vergjnych financii
- naobe strany: vyvo] zahrani¢ného dopytu

HICP
vyvazene na prorastovel a dezinflacng strane



Fan chart

Strednodobu predikciu inflacie mozno povazovat’ zarealisticku, ked” ziadny z vybranych faktorov
ovplyviujucich inflaciu nevykazuje vyrazne riziko.

V porovnani s predchadzajtcou predikciou sa mierarizika jednotlivych faktorov mierne znizilana
celom horizonte prognozy.

Predikciainflacie HICP
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Dakujem za pozor nost’



