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Zhrnutie

Nové informacie

* slabsi zahrani¢ny dopyt (1,4 p. b. kumulativne)

e odliSna Struktura HDP za 1. Stvrtrok oproti predpokladom (lepsi export,
horsi domaci dopyt)

HDP

e spomalovanie na 3,3 % v tomto roku, 3,2 % v budicom roku a 2,8 % v roku
2021 (kumulativna zmena o 0,4 p. b. oproti minulej predikcii)

e zdroj rastu - export (najma auta), v strednodobom horizonte vyraznejsi aj
domaci dopyt

Trh prace

 spomalovanie rastu zamestnanosti (globalne ochladenie aktivity +
nedostatocna ponuka na trhu prace, demografia)

* mzdy dynamické (pnutia v sukromnom sektore + priplatky a verejna
sprava), neskoér spomalenie (nizsi rast produktivity)

Inflacia

* blizko 2,5 %, aktudlne energie a potraviny, neskor dopytova inflacia
Rizika

* vrealnej ekonomike nadol, v inflacii vybilancované
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Ochladzovanie globalnej ekonomiky

 Viaceré indikatory naznacuju slabu globalnu obchodnu aktivitu, ktort nepriaznivo

ovplyvnuje aj rastuci protekcionizmus

Indikatory globalnej obchodnej aktivity (%)
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Slabnu globalne importy

« Signaly oslabovania globadlnej ekonomiky su viditelné aj v predikciach
medzinarodnych institacii
Predikcie globalnych importov na rok 2019 (medziro¢ny rast v %)
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Technické predpoklady - vyraznejsie revizie
ropa a zahranicny dopyt

_ 2018 | 2019 | 2020 | 2021 _ 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Ropa v EUR Zahranicny dopyt SR
(medziroény rast v %) 2 ; , - ; - ; (medziro¢ny rast v %) 3 ,9 , , ,
Revizia . »,) 0,0 54 -2,4 -1,9 Revizia . »,) 0,0 -0,4 -0,8 -0,2
Ropa - vysSsSia uroven (zniZena produkcia), Zahranicny dopyt - pomalsi v celom
ale slabsia dynamika v dal$ich rokoch horizonte predikcie (Cina a Azia
I o prostrednictvom GVC - otacanie
NEER - silnejsi 0,1-0,2 % technologického cyklu + efekt
protekcionistickych  opatreni do
sentimentov)
Cena ropy (EUR) Zahrani¢ny dopyt (medziro¢ny rast v %)
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60 - 5,5 -
55 - = 4,5
50 - 3,5 -
45 T T T T 1 2,5 T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
=—P1Q-2019 —P2Q-2019 =——=P1Q-2019  =====P2Q-2019
Zdroj: ECB, vypocty NBS Zdroj: ECB, vypocty NBS
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Aktualny vyvoj

« HDP v EA 1Q2019 prekvapenie (0,4 % oproti 0,2 %), ale doCasné - predzasobenie UK
* Predstihové indikatory EA - v maji mierne zlepSenie, ale pod priemerom 1Q2019
« Slabsie vyhliadky naznacuje aj aprilovy vyrazny prepad priemyselnej produkcie v DE 0 1,9 %

« HDPvVvSRza1Q2019 - vsulade s ocakavaniami
* pozitivnejsi Cisty export timeny pomalSim domacim dopytom
* Predstihové indikatory SR sa zhorsuju

« aprilovy pokles exportu tovarov (-4,3 % oproti 1Q2019) a spomalenie priemyselnej produkcie (0,7 %)

Eurozoéna - dovera v priemysle a sluzbach (salda odpovedi) Indikator ekonomického sentimentu (dlhodoby priemer = 100)
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Indikator spotrebitelskej dévery (20 %)
Pri | Siush mmmm Indikator dovery v sluzbach (30 %)
riemyse uzby s [ndikator ddvery v priemysle (40 %)
e Indikator ekonomického sentimentu (prava os)
Zdroj: EK Zdroj: EK a vypocty NBS
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Vyvoj ekonomiky SR - zmierfiovanie rastu

HDP

(medziro¢ny rast v %)

J

Revizia (.») 0,0

Faktory prispievajice k zmene rastu HDP - strana pouZitia (p. b.)
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mmmm SUkromna spotreba mmmm Verejnd spotreba
Fixné investicie mmm 7mena stavu zasob
mmmm Cisty export et HDP

Zdroj: SUSR a vypocty NBS

_ 2018 2019 2020 2021
4,1 3,3 3,2 2,8

) )

2019 slabsi domaci dopyt kompenzovany
nabehom novych produkénych kapacit
v automobilovom priemysle (export)

2019-2021 slabsie investicie aj spotreba
domacnosti

Investicie:

« pomalsi sukromny sektor
spomalovania ekonomiky)

* kompenzovany verejnymi investiciami
(eurofondy)

Narast miery uspor: naznaky opatrnosti

domacnosti

(vplyv
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Zamestnanost — zmieriiovanie dynamik pokraéuje

T onis Lo (200 [zoz1 | oo1s | 2019 | 2020 | 2021

Zamestnanost 1.2 O 6 0 5 Miera nezamestnanosti 6 5 5 9 5 9 6 1
(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) , ’ ’ (%, VZPS)
Revizia . b, 0,0 0,0 -0,2 -0,1 Revizia (.. 0,0 -0,1 0,1 0,3

* Zamestnanost:
* spomalovanie dynamik: nedostatok pracovne;j sily
* revizia nadol - prehodnotenia rastu ekonomiky
* Nezamestnanost by sa mala zvySovat v 2021
» Ukazovatele napatia polavili - zamestnavatelia si menej optimisticki
* Rast zamestnanosti je saturovany najma participaciou a prilevom o0sob zo zahranicia

Prispevky k indikatoru napitia na trhu prace (Standardizované Kumulativny vyvoj zamestnanosti za obdobie 2018 - 2021 a
ukazovatele a ich vaZeny priemer; iroven) prispevky z ponukovej stranky (tis. os6b)
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mmm Oc¢akdvania nezamestnanosti medzi spotrebitelmi (s inverznym efektom)
mmmm OcCakdvania rastu zamestnanosti medzi zamestnavatelmi -
mmmm Podiel volnych pracovnych miest a poCtu nezamestnanych 0
= Pocifovany nedostatok zamestnancov Nezamestnanost Cudzinci v SR Slovaci zo Efekt zmeny Vplyv demografie Narast
= Ukazovatel napétia P1Q-2019 VzZPS zahranicia miery zamestnanosti
participacie 2021 vs. 2018

e |)kazovatel napétia na trhu prace
Zdroj: SU SR, EK, UPSVR a vypotty NBS
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Mzdovy vyvoj - stale silny rast

S oty Tauno Leozo Loz 1 Laorn Laors Laom Laowr

Priemerna nominalna 6.2 55 Priemerna realna

mzda (medziroény rast v %) ! , ' ’ mzda (medziroény rast v %) , , ’ '

Revizia (. b, 0,0 01 -0,2 -0,1 Revizia .»,) 0,0 0,0 -0,1 02
* Mzdy

* ovplyvnené nedostatkom zamestnancov na pracovnom trhu
* v 2019 aj efekt vyssich priplatkov + silny narast miezd vo verejnom sektore
* revizia nadol: slabne napatie na trhu prace

Rast miezd vo Vereinom a sikromnom sektore a kumulativna revizia Efekt iednorazov}']ch opatreni na rast priemernei mzdy (%’ p- b_)
prognézy (%, reviziav p. b.)
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2018-2021, p. b.
mmsm Priemernd mzda v sikromnom sektore
Priemerna mzda vo verejnej sprave, vzdelavani a zdravotnictve
—— Priemerna mzda v celej ekonomike
A Zmena voci P1Q-2019 a prispevky, prava os

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
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mmmmm Efekt jednorazovych opatreni (minimalna mzda, priplatky)
mmmmm Rast priemernej mzdy bez opatreni
----- Rast priemernej mzdy



Inflacia — v priemere 2,5 %

HICP

(medziroény rast v %) ! ! ¢

Revizia (p.b.) 0,0 0,1 0,0

Struktira inflacie HICP (%, p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
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2021

2020-2021 postupne prevladaju
dopytové faktory

Revizia: zmenené nakladové faktory
(potraviny, pohonné latky, regulované
ceny energii + v 2020 narast cien elektriny
- komodita)

Porovnanie inflacie s P1Q-2019 (%, p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypotty NBS

Narodna banka Slovenska | Strednodoba predikcia P2Q-2019 10



Fiskalny vyhl'ad - mierne expanzivna fiskalna politika

_ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Fiskalny deficit

(% HDP)

Revizia (v.b) 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2

I l ' l I

V horizonte predikcie uz len zanedbatelny dodatoCny vplyv hospodarskeho cyklu na
hospodarenie verejnej spravy

Pokles urokovych nakladov prevySeny mierne expanzivnou fiSkalnou poziciou

Oproti P1Q-2019 - negativna revizia v rokoch 2020 a 2021 vplyvom zhorseného
makroekonomického vyhladu

Rozklad salda verejnych financii (% HDP) Fiskalna pozicia (p. b. HDP)
1 ] 1,2 7 1 1
1,0 -
0,8 T
restrikcia
0,6
0,4 -
0,2
0,0 T T T - T f
H B
2017 2018 2019 2020 2021 0,27 0.2 -0,2 \l/-o,1
mmmm Cyklicka zlozka mmmm Jednorazové efekty 04 . expanzia
mmmm Urokové naklady = Strukturalne primarne saldo !
—e— Saldo verejnych financii 2017 2018 2019 2020 2021
Zdroj: SU SR a vypoéty NBS Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
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Rizika predikcie

Redlna ekonomika - smerom nadol
a) protekcionizmus
b) brexit

c) dalSie zhorSovanie kratkodobych indikatorov

Inflacia - vybilancované
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HDP

(medziro¢ny rast v %)

HICP

(medziro¢ny rast v %)

Priemerna nominalna
mzda

(medziro¢ny rast v %)

Priemerna realna mzda

(medziro¢ny rast v %)

Zamestnanost
(medziro¢ny rast v %, ESA 2010)

Miera

nezamestnanosti
(%, VZPS)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS
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Skutocnost’
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