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Strednodoba predikcia P1Q-2011
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Zhrnutie

Z technickych predpokladov vyplynula vyssia cena ropy v rokoch 2011 a 2012, vySSie ceny
neenergetickych komodit v aktualnom roku, vys$$i zahraniCny dopyt v porovnani s
predchadzajucou progndzou

Vyvoj HDP bol v roku 2010 mierne pomalsi v porovnani s oCakavaniami, pri rychlejSom raste
investiCnej Casti domaceho dopytu. V oblasti inflacie bol jej vyvoj v sulade s oCakavaniami, pri
rychlejSom raste cien energii a potravin ku koncu roka a pomalSej dopytovej inflacie.

Zaroven predikcia pracovala s predpokladom posunutia nabehu produkcie vyroby v
automobilovom priemysle smerom ku koncu roka 2011, o pozitivne ovplyvnilo cely rok 2012.
Tiez sa oCakava rychlejSie obnovovanie investiCnej aktivity v sikromnom sektore a zmena
Struktury konsolidacie verejnych financii v oblasti trhu prace (pri miernejSom znizovani
zamestnanosti na uUkor poklesu kompenzacii) v porovnani s decembrovou strednodobou
predikciou.

Uvedené skutoCnosti sa prejavili v rychlej$ej dynamike HDP v 2011 ale predovsetkym v 2012
pri miernom zrychleni inflacie v budicom roku.

Horizont predikcie bol predl'zeny do roku 2013, v ktorom by mal pokraCovat’ ekonomicky rast
a miernejsi rast spotrebitel'skych cien.
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Technické predpoklady

V porovnani s decembrovou predikciou z roka 2010 marcovéa predikcia 2011 predpoklada vyrazne
vySSiu uroven cien ropy. Rast cien neenergetickych komodit by mal byt vyraznejsi v roku 2011

a nasledne by mal v roku 2012 poklesnat’ pod Uroven predchadzajlcej prognoézy.

Vzhladom na sucasnl geopolitickG situaciu predstavuje oCakavany vyvoj ropy riziko prognézy
z hladiska prijatych technickych predpokladov. Stcastou Strednodobej predikcie NBS P1Q-2011
je osobitny box, ktory sa venuje alternativhemu scenaru narastu cien ropy o 20 % v prvych

dvoch Stvrtrokoch 2011.

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

2010 2011 2012
Xl11-10 795 (59,3 88,6 (63,7) 90,7  (65,3)
Ropa USD/b (EUR/b) M-11 79,6 (59,8 101,3 (73,9) 102,4  (74,7)
XI1-100 28,5% (33,3%) 11,4% (7,4%) 24% (2,4%)
Rast cien ropy USD/b (EUR/b) v % -11  28,7% (34,5%) 27,3% (23,5%) 1,1% (1,1%)
XI11-10 40,6% 19,2% 2,3%
Neenergetické komodity -11 37,1% 27,5% 1,0%
XI11-10 1,34 1,39 1,39
Vymenny kurz USD/EUR [1-11 1,33 1,37 1,37

Technické predpoklady strednodobej prognézy, ako aj vyvoj medzinarodnej ekonomiky su prevzaté
z marcovej prognozy ECB (ECB 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 10. februara 2011.
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Predikcia eurozony- HDP

V horizonte prognozy by malo pokracovat’ postupnée
ozivovanie hospodarskeho rastu. Domaci dopyt by
mal ziskat’ prevahu v porovnani s exportom a mal by
sa stat’ hlavnym stimulom ozivenia. Tento vyvoj by
mal byt dbésledkom realizovanych menovo-politickych
krokov, ako aj podpory finanéneho systemu.

Nakol’ko je rast potencialneno produktu HDP
predikovany na vyrazne nizSich  drovniach
v porovnani s uaroviami pred krizou, produkéna
medzera by sa podla ocakavani mala v horizonte
prognozy zuzit.
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Predikcia HDP

Porovnanie predik cii HDP
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Predikcia eurozony- HICP

Najma vd’aka rastu cien energii a potravin by sa mala inflacia pohybovat do
konca roka 2011 nad udroviou 2 %. Nasledne by sa mala importovana inflacia
na zaklade sucasného vyvoja futures cien komodit zmiernit. V doésledku
postupného ozivovania hospodarskej aktivity a vysSieho rastu miezd mozno
vSak ocakavat mierne zvySenie domacich cenovych tlakov, ¢o sa prejavi
v postupnom zvysSeni inflacie bez potravin a energii.

Po zlepSeni situacie na trhu prace by mali rast aj kompenzacie na
zamestnanca v celom horizonte prognézy. V realnom vyjadreni vSak budu
v roku 2011 klesat’ v dosledku oc¢akavaného narastu inflacie, v roku 2012 by
uz mali mierne vzrast. Nakol’ko by sa mal rast produktivity prace
v nasledujucich dvoch rokoch zmiernit’, vyvoj jednotkovych nakladov prace by
po predchadzajucom cyklickom poklese mal podla ocakavani zaznamenat
v roku 2011 zmenu trendu a v roku 2012 rychlejSie tempo rastu. Tento vyvoj
spbsobi zredukovanie ziskovych marzi.
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Porovnanie predikcii HICP
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PredlkC|a SR PlQ 2011

HDP by mal zaznamenat’ v porovnani s P4Q-2010 mierne rychlejsi rast v dosledku priaznivejSieho
"~ zahrani¢ného dopytu a rychlejsieho oakavaného rastu fixnych investicii (v désledku predpokladaného
dynamickejSieho dobiehania ich predkrizovej drovne). Rozsah konsolidacie verejnej spravy zostal
rovnaky, avSak zmenila sa jej StruktGra. Prehodnotil sa rozsah a naCasovanie nabehu produkcie
zahrani¢nych investicii.

2011

Kone€na spotreba domacnosti by mala zaznamenat’' opat’ rast. Bude na to vplyvat’ najma zlepSujlca sa
situacia na trhu prace. Mierne timiaci vplyv by mali mat’ nizSie prijmy v do6sledku negativneho
cenového vyvoja. V porovnani s predchadzajucou predikciou nedoslo k vyraznejSim zmenam.

Fixné investicie by mali pokraCovat’ v raste z predchadzajuceho roka. DodatoCny prorastovy vplyv by
mala mat’ predpokladana realizacia odloZenych investicii. PokraCovanie investicii do infrastruktary
nebolo oproti predchadzajucej predikcii zmenene.

Na trhu prace sa predpoklada rast zamestnanosti. V porovnani s predchadzajucou predikciou by mala byt
jej dynamika rychlejSia, najma z ddévodu zmeny predpokladov o pocte prepustenych v ramci
konsolldacnych opatreni a vyvoja v priemysle. Miera nezamestnanosti zostane na relativne vysokej
urovni aj v dosledku demografickeho vyvoja (narast ekonomicky aktivneho obyvatel’ stva) Rast
kompenzacii by mal pokracovat' v zrychl'ovani. V porovnani s P4Q-2010 by vSak rast mal byt’ pomalsi v
dosll((edku zrr;eny Struktury konsolidacnych opatreni, ako aj revizie udajov (znizenie objemu kompenzacii
v roku 2010).

Priemern& inflacia by mala pocas roka 2011 zrychlovat. V porovnani s predchadzajucou predikciou by
mala byt inflacia mierne nizSia, nakorko sa predpoklada, Ze aj na zéklade aktualneho vyvoja by mal
byt rychlejsi rast cien energii viac ako kompenzovany pomalsim rastom dopytovej inflacie.
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2012 — 2013

Rast HDP by mal sa zrychl'ovat’ na horizonte prognézy. V slvislosti s relativne vysokym zahraniénym dopytom sa
oCakava dalsi rast exportu a predikcia tieZz uvazuje aj so zrychlovanim domacej Casti ekonomiky. V porovnani
s P4Q-2010 sa predpoklada rychlejsi rast ekonomiky z dévodu priaznivejsieho vyvoja v zahranici, rastu investicii a
presunom nabehu novych vyrobnych kapacit v automobilovom priemysle do 4.Stvrtroku 2011 s naslednym
pozitivnym vplyvom na rast ekonomiky v roku 2012.

Kone€na spotreba domacnosti by mala postupne akcelerovat. Pozitivnym impulzom by mal byt rast
zamestnanosti a naakumulovany rast produktivity prace, ktory by sa mal zacat’ prejavovat’ v raste disponibilného
prijmu s naslednym vplyvom na spotrebu domacnosti. V porovnani s P4Q-2010 nedoslo k vyraznejSim zmenam.

Investi€na aktivita by mala pokraovat’ v rasticej tendencii na horizonte progndzy. Tento vyvoj by mal stvisiet’
so zvySenim ekonomickej aktivity, pricom podiel investicii na HDP by sa mal postupne pribliZovat’ hodnotam
z predkrizovych rokov. V porovnani s P4Q-2010 by mali zaznamenat' investicie vysSsi rast.

Na trhu prace by malo dochadzat k pozitivnemu vyvoju. Rast zamestnanosti by vSak mal byt v porovnani s
ozivovanim ekonomiky len mierny, najma v roku 2012, pretoZze je mozné sa domnievat, Ze vplyv hospodarskej
krizy na zamestnanost’ mal pravdepodobne Strukturalny charakter v podobe zvySenia celkovej produktivity
vyrobnych faktorov. Ozivovanie ekonomiky by sa malo prejavit’' v raste produktivity prace a nasledne aj v raste
kompenzacii na zamestnanca. V porovnani s predchadzajucou predikciou je predikcia ukazovatelov trhu prace,
predovietkym zamestnanosti, mierne pozitivnejsia.

Inflacia by sa mala spomalit’ a stabilizovat. Po odzneni efektov zvySenia nepriamych dani a ponukového Soku
agrokomodit v roku 2011 by mal byt rast cien ovplyviiovany zvySovanim dynamiky cien sluzieb a priemyselnych
tovarov. V porovnani s P4Q-2010 by mala inflacia dosiahnut’ len mierne vysSie hodnoty.
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Produkénad medzera v P1Q-2011

V porovnani s predchadzajucou predikciou dochadza k dynamickejSiemu
uzatvaraniu zapornej produk€nej medzery:

1) Vplyvom revizie tdajov bola znizena tvorba fixného kapitalu v rokoch 2009 a 2010, ktora

implikuje niz8iu zasobu kapitalu a tym aj nizSiu Groven potencialu ekonomiky v danych
rokoch

2) PozitivnejSim vyhl'adom pre rast ekonomiky (HDP) na celom horizonte prognézy pri
nezmenenom pohlade na rast potencialu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
P4Q-2010 m P1Q-2011
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2010 2011 2012 2013

Skutoc€nost’ P4Q P1Q P4Q P1Q P1Q
HICP (priemer roka) 0,7 3,9 3,8 2,6 2.9 2,9
HDP s.c. 4.0 3,0 3,3 4.0 4,5 5,2
Kompenzacie na 2,7 5,2 43 | 6,4 | 65 6,4
zamestnanca
v b. c.
Zamestnanost’' ESA95 -1,4 0,1 0,6 0,5 0,5 1,1
ULC (komp. na zamestnanca 2,7 2,2 1,5 2.8 2.5 2,3
v b. c. / prod. prace ESA 95 v
s.cCc.)
BU/HDP -3,5 -1,3 | -15 | -0,4 | -0,3 0,2
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Rizika
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Realna ekonomika — prevladaju rizikd smerom nahor v roku 2011, na
horizonte prognozy su vybilancované

- smerom nahor: Struktira a dopad konsolidacie verejnych financii

v roku 2011, realizacia d'alSich infrastruktirnych projektov, realizacia
odlozenych investicii

- smerom nadol: pripadna potreba zavedenia dalSich konsolidacnych
opatreni vlady, vysSia Uroven cien komodit, vysSia dovozna narocnost’

Inflacia — prevladaju rizika smerom nahor

- smerom nahor: rychlejsi rast cien komodit (ropa, agrokomodity),
zahranicna inflacia, priaznivejsi vyvoj na trhu prace

- smerom nadol: nizky dopyt domacnosti, stagnacia cien cigariet
napriek zvySeniu spotrebnych dani
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Fan chart
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Scenar rychIeJS|eho rastu cien ropy

20 %0 narast cien ropyv v 1. polroku 2011 oproti predpokladom P1Q 2011

10 Cena ropy (USD/barel) - v 2011 prenos do cien pohonnych hmot a

sekundarne efekty s dopadom do HICP 0,3
p.b.
20/ .
e dopad do rastu HDP v 2011 nepatrny; -0,1
p.b.
10+ f _ o )
e v 2012 premietnutie aj do regulovanych
cien tepla a zemneého plynu; rast HICP vySsSi
o 01,4 p.b.
 NizSi kapyschopny dopyt v 2012;
«X- 9y spomalenie rastu HDP 0 0,6 p.b.
——P1Q 2011 . Te_nto, scenar rrjoino povazovat' za ,
80" o maximalny, ktory by mohol byt’ timeny:
——scenar . _ o
» docasné financovanie vysSich cien z
70 - Gspor domacnosti
o033003533083503& : . s
 rozdielny vyvoj svetovych cien ropy a
2010 2011 2012 2013 zemného p|ynu
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Dakujem za pozornost’



