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Zhrnutie

Nové informacie:
- odlisna ako ocakavana detailna struktara HDP za 3Q2018
- mesacneé udaje v 4Q2018
- technické predpoklady (pokles cien ropy, slabsi zahranicny dopyt)

HDP: mierny posun nadol; zmeny v strukture (slabsi rast exportu aj
investicii, silnejsi spotrebitel'sky dopyt).

Trh prace: bez zmeny; rast zamestnanosti sa spomal'uje, dynamicky rast
miezd - nedostatok zamestnancov + viadne opatrenia a inflacia.

Inflacia: revidovana smerom nadol v 2019 - najma ceny pohonnych latok.
Zahrnul sa odhad vplyvu odvodu ret'azcov a prispevok ,,obedov zadarmo".
Stabilna inflacia v predikovanom obdobi v priemere 2,6 %o.

Rizika smerom nadol su vyraznejsie (Brexit, geopoliticka neistota).
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Technicke predpoklady

ropa, kurz a zahranicny dopyt

N E T T Y mmmm

Zahrani¢ny dopyt SR
(ﬁgjgr?cn\y/ragtyﬁ) 21 0 25 4 18 7 1 7 1 6 (medzirocny rast): %) py 6 1 3 9 4 2 3 9
Revizia (. b, 00 -0 -164 28 29 Reviziapv) 00 00 -03 -01 00

Ropa — vyrazne nizSia dUroven v nasledujicich Zahranicny dopyt

rokoch ovplyvnena zvySenou taZzbou v Rusku a USA Rast zahrani¢ného dopytu — pomalsi

Vymenny kurz - zhorseny vyhl'ad globalnej ekonomiky

- USD/EUR - silnejsi 0 0,6 % - v Nemecku sa nepotvrdilo oCakavané oZivenie vyroby v

, automobilovom priemysle (nové emisné normy)
* NEER - nezmeneny

Cena ropy (EUR) Zahranicny dopyt (medzirocny rast v %)
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Vyvoj ekonomiky SR —

mierne zmeny v raste, prehodnotenie struktiry

HDP 4,2 4,2 4,0
(medzirocny rast v %)
Revizia . ».) 0,0 -0, 1 0,0 -0,1

Vyhl'ad rastu sa mierne spomalil
« slabsi zahrani¢ny dopyt
 nizSia Uroven investicii spomali ekonomiku v 2021
Zmena Struktudry
« Cast’ zasob sa postupne presunie medzi investicie
« vyrobky na sklade zmiernia dovozy

Faktory prispievajuce k zmene rastu HDP oproti decembrovej predikcii (p. b.)

Carry over struktury HDP v 3Q2018 na roky 2018 a 2019

2,0

2018 2019
151 HDP 0,0 0,0
10 - ] I (P AR Wt s
Stukromna spotreba 0,1 0,0
05 - D ot R
Verejna spotreba -0,1 -0,1
0,0 ——ﬂ. . ;. ‘s
-0'5 i
L0 Export -0,7 -0,6
15 Import 0,1 0,0
-2,0
= = Domaci dopyt (bez zmeny stavu zésob) -0,9 -0,6
S < (N It i R SRR A R A
mm S kromnd spotreba m= Verejnd spotreba Cistyexport | 08 | -07
Fixné investicie Zmena stavu zasob ;
Cisty export e DP Zmena stavu zasob 1,7 1,3
Zdroj: SU SR, vypocty NBS Zdroj: SU SR, vypotty NBS.
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Trh prace —

v sulade s ocakavaniami

_mmmmm 2019: zvysSenie tarif vo verejnom sektore +

: L priplatky za pracu v noci, cez vikend a sviatky
Priemerna nominalna 46 6,3 6,0 6,5 5,9

mzda (medziroény rast v %)

« 2019: revizia nadol - slabsia inflacia

Revizia . b.) 0,0 0,0 -01 0,0 0,0

zamestnancov + neskor aj zmiernovanie
Zamestnanost’ 1,4 1,0 0,7 dynavmlky ekonomlk)/ _ .
(medzirocny rast v %, ESA 2010) ° Slab5|e eXterne prOStredIe Zatlal

nepredstavovalo dostatocny impulz na reviziu

Revizia (p. b.) 00 00 0,0 00 0,0 trhu prace

« Miera nezamestnanosti reaguje na tvorbu (aj
Miera nezamestnanosti , ./ , , )
(%, VZPS) ked' klesajucu) novych pracovnych miest

Revizia (. b.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Odbor ekonomickych a menovych analyz 29. 1. 2019



Inflacia — v predikovanom obdobi v priemere 2,6 %

HICP 27 Dopytova
(medzirocny rast v %) ’ ’ (medzirocny rast v %) ’ l I I ,
Revizia (p. b.) 0,0 -0,1 -0,3 0,1 01 Revizia (p. b.) 0,0 0,0 -0,3 -0,3 0,0

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

« 2019 - revizia nadol: nizZSie ceny ropy

- Fiskalne opatrenia: obedy zadarmo + odvod obchodnych ret'azcov — ovplyviuju Struktaru inflacie
- Dopytova inflacia: revizia nadol - aktudlny vyvoj a obedy zadarmo

Vyvoj struktary HICP (p. b., %) Porovnanie s P4Q-2018 (p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypotty NBS. Zdroj: SU SR, vypotty NBS.
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Fiskalny vyhl'ad

FiSkalny deficit: mierne zhorSenie
| |2017]2018] 2015 | 2020 | 2021

Fikainy deficit « vySSie platby za zdravotnu starostlivost’ -

g 08 07 -06 -06 03 pozastavena revizia cien liekov

Revizia (v. b.) 00 00 -01 -01 -01 ° Vyssie |nvest|IC|e, k,om_penzaue, tovary a
sluzby — aktualny vyvoj

Verejny dlh: revizia nahor
| 2017|2018 2019 2020 | 2021

« vySSie deficity

* nizSi menovatel

Revizia (b. b, 00 01 01 02 03 Ngc!alej ostava pod hfanlcou sanl.<cnych
pasiem s postupne klesajucou tendenciou.

Dih verejného sektora 509 486 47,1 455 44,8

(% HDP)
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Rizika predikcie — smerom nadol

Rizika predikcie sa v porovnani s P4Q-2018 zvysuju

Rizika pre ekonomiku:

- spomal‘ovanie globalnej ekonomiky

- politicka neistota

- Brexit (box v predikcii)

- pomalSie ozivenie nemeckého priemyslu v suvislosti s emisnymi
normami

Rizika pre inflaciu:
- sUvisia s negativnymi rizikami pre realnu ekonomiku
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Brexit — aktualizacia odhadu dopadu

-« Rastie pravdepodobnost’ tvrdého Brexitu (bez dohody a bez tranzitivneho obdobia)
« P4QA-2018 predpoklada riadeny Brexit s tranzitivnym obdobim a dohodou podobnou FTA (volny obchod
tovarov, ale necolné bariéry) od roku 2021

Odhad dopadu tvrdého Brexitu na zaklade predpokladov BoE (November 2018)
> Kanaly transmisie

« obchodné bariéry

 nizSi zahrani¢ny dopyt po SK exporte (priamo cez UK aj nepriamo cez GVCs)

« depreciacia GBP

« navrat kratkodobo zamestnanych Slovakov z UK

> Dopad na UK ekonomiku (BoE) - tvrdy Brexit do roku 2023 oproti scenaru podobnému P4QA-2018
*  znizi uroven HDP UK 0 4 az 7 %
«  zniZi objem obchodu UK s EU cca 0 12 %

> Dopad na SK ekonomiku (NBS vypocty) - tvrdy Brexit do roku 2023 oproti P4QA-2018
 znizi troven HDP SK 0 0,7 az 1,1 %
« efekt na inflaciu nevyrazny (1 kvoli bariéram, | kvoli depreciacii GBP a nizSiemu dopytu)

Poznamka: Okolo tvrdého Brexitu viadne vysokd miera neistoty. Uvedené prepocty su len orientatné, zalozené na
modelovych simulaciach a prepocitané na odhady zmien HDP v UK (BoE). Redlny efekt bude ovplyvneny mnoZstvom
faktorov, ktoré je obtiazne odhadndt’ a ktoré budu zavisiet’ aj od konkrétneho nastavenia politik a reakcie finanéného
trhu.
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Brexit —

vypadky v dovoze z UK by neboli signifikantné

Dovoz z UK na Slovensko: stabilne najnizsi podiel z celkového dovozu
- UK dovozy do V3 od zac. 2018 mierne vzrastli - mozna predpriprava firiem (?)
- v pripade vypadku UK importu je vacSina komodit nahraditel'na:

- nizke podiely na dovoze (doplnkové vstupy do medzispotreby, aj sucasné priebezné
zmeny dodavatelov - priklad cin)

- vysoka konkurencia na trhu — odevy, textilie

Dovoz z UK na celkovom dovoze (%) Dovoz masa, rastlinnych stiav, kakaa, ovocia (podiel UK v %)
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Zdroj: VypocCty NBS. Pozn.: Vypocet z objemovych (kg), nie hodnotovych dovozov. Zdroj: Vypocty NBS.
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Zanik nulového cla v ramci intra-trade by bol nakladny

Priemerné vazené clo na exporte moze vzrast’ z 0 na viac ako 6 %, na importe z 0 na 4 %
NajvyssSie priemerné clo na exporte: SK ,cenovo" najcitlivejSi priamy export, najma kvoli
tomu, ze auta tvoria 50 % vyvozu do UK

Priemerné vazené clo v pripade WTO scenara (%)

Slovensko . .

Cesko 53 3,0 4,8
Mad’arsko 4,6 4,1 4,5

Pol'sko 6,2 4,9

Slovenské auta najsenzitivnejSie nielen z dévodu tarif, ale aj z dévodu netarifnych bariér -
kym cla v minulosti klesali, netarifné bariéry rastli

StruktUra zahraniéného obchodu v SK, PL predurduje relativne vysoky dopad netarifnych
bariér v pripade WTO scenara

Uplatnenie tarif a netarifnych opatreni zvysi naklady na obchodovanie s UK najviac na
Slovensku (v pomere k HDP) - 0,68 % HDP (CR 0,59 %, PL 0,51 %, HU 0,39 %)

Nominalne naklady na obchodovanie so sluzbami budu tiez vysoké — najméa dopravné sluzby
su ohrozené dodato¢nymi nakladmi
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Strednodoba predikcia P4QA-2018

Skutoénost’ P4QA-2018 Zmena oproti P4Q-2018

HDP 00 -01 00 -01

(medzirocny rast v %)

HICP

(medzirocny rast v %)

1,4 2,5 2,6 2,5 2,7 -01 -03 01 0,1

Priemerna
nominalna mzda 4,6 6,3 6,9 6,5 5,9 00 -01 00 0,0

(medzirocny rast v %)

Priemerna realna
mzda 3,3 3,7 4,2 3,9 3,1 01 03 00 0,0

(medzirocny rast v %)

y 4 t t’

o e 2220 1,4 10 07 00 00 00 00
Miera

nezamestnanosti 8,1 6,6 6,0 5,6 5,5 g0 00 00 00
(%, VZPS)
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