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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

HDP - mensiprepad v roku 2020 (-8,2 %) ako odhadovany v juni, vyhlad ostava rovnaky
— ozivenie pomalSie (5,6 % v roku 2021 a 4,2 % v 2022)
— oslabeny zahrani¢ny aj domaci dopyt
— virus tu bude (2. vlna pritomna), negativny efekt v sluzbach

Trh prace - zamestnanost by mala klesat eSte niekol'’ko mesiacov, trvalejSie zmena k lepSiemu az od
druhej polovice budiuceho roka, redlne mzdy v tomto roku poklesnu (sukromny sektor), neskor
dynamické ozivenie (narast odpracovanych hodin)

Inflacia - spomalenie v dosledku poklesu cien energii a slabého spotrebitelského dopytu, od prelomu
2021 a 2022 posobenim cyklickej pozicie vyssie inflacné tlaky

Fiskalny vyhlad - vysoké deficity a narast verejného dlhu, do popredia sa dostane otazka dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii

Rizika - vychylené stale smerom nadol
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NARODNA

Predpoklady predikcie — vymenny kurz a cena ropy @BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Bilateralny vymenny kurz na turovni 1,185 USD/EUR -> zhodnotenie 0 9,5 % v porovnani s P2Q-2020;
avsak len mierne zhodnotenie efektivneho kurzu
« Cenaropy by sa mala tento rok pohybovat na urovni priblizne 43 USD /barel, do 2022 do 50 USD /barel

Vymenny kurz USD/EUR Cena ropy (USD/barel)
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SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Predpoklady predikcie — urokoveé sadzby @Eﬁ.ﬁ%ﬁ““

* Financneé podmienky uvolnenejsSie. V sadzbach sa premietli opatrenia menovej politiky a zlepSenie
dovery po oznameni dohody o Plane obnovy EU.

3-mesacny Euribor Vynosy 10-ro¢nych vladnych dlhopisov
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Zahranicny dopyt — mensi ako ocakavany pokles

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Zahranicny dopyt po slovenskom exporte (index, 4Q2019
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Rast zahrani¢ného dopytu z pohladu teritorialnej Struktury
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NARODNA

HDP - recesia a nasledneé ozivenie o

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Ekonomika - Skody sp6sobené pandémiou v 1. polroku 2020 neboli také vel'ké ako sme ocakavali, budu sa vSak
dobiehat’ dlhSie obdobie

« V dalSich rokoch postupné oZivenie - miernejSie ako v minulej predikcii

* V Strukture lepSia historia investicii a sukromnej spotreby, vyhlad vSak pomalsi ako v junovej predikcii

Vyvoj HDP (index, 4Q2019 = 100)
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Ponukova strana ekonomiky NARODNA

BANKA

Trvala strata na potencialnom produkte SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Pandemicka situacia bude mat vplyv na dopytovu aj ponukovu stranu
* potencial prehodnoteny mierne smerom nahor pre aktualny rok - lepsi vyvoj investicnej aktivity v porovnani s minulou
predikciou
« kratkodobo obmedzenie ponuky prace aj nitené uzavretie vyrobnych kapacit
e dlhodobo cez naruSené globalne hodnotové retazce (GVC), bankroty firiem, jednorazové odpisy kapitalu a zniZenu investicnu
aktivitu z dovodu zhorsenych finan¢nych podmienok

Potencial HDP (1Q2019 =1) Prispevky vyrobnych faktorov k rastu potencialu ekonomiky
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NARODNA

Sukromna spotreba - prilis vel'a otaznikov BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* Najmiernejsi pokles v EU - pozitivne prekvapenie
* (0dliSné spravanie domacnosti ako v inych krajinach, takmer Ziadne opatrnostné a len malé vynuatené uspory
* Neistota do vyhladu spotrebitelského dopytu (prijmy, koniec obdobia odkladu splatok)

Sukromna spotreba v 2Q2020 (medzistvrtrocny pokles v %) Sukromna spotreba a disponibilny prijem (b. c., medziro¢ny rast v %)
0 n 4 _
2 -
-5 - 0
-2
-4
'10 7 '6
-8
15 -10 -
-12
-14 -
-20 - -16 -
_18 .
DE FR NL FI Sw SK
_25 .
Y N >S>FWUEEFDEWQO J4 4 WWOIDW>Y=NEF X
Swiloamws="Iszozanzu=pnbao*o0 -0 ® Disponibilny prijem B Spotreba
Zdroj: Eurostat Zdroj: Macrobond, vypocty NBS
Strednodoba predikcia P3Q-2020 8



Trh préce NARODNA

BANKA
SLOVENSKA

Obrat na trhu prace az v druhej polovici budiceho roka

* V ekonomike ubudlo za prvy polrok 45 tis. pracovnych miest; vladne opatrenia zabranili eSte vacSiemu prepusStaniu
* V nasledujucich stvrtrokoch este pokles zamestnanosti - k zlepSeniu by malo d6jst' v 2. polroku 2021

Zamestnanost Miera nezamestnanosti
(medziroény rast v %, ESA 2010) ' ' ’ ' (%, VZPS) 5 8 6 9 8 4‘ 7,7
Revizia . »,) 0,0 -0,1 -0,5 +0,3 Revizia p.b) 0,0 -0,5 -0,1 -0,3
Vyvoj zamestnanosti v ekonomike a prispevkov sikromného a Cim bude determinovany vyvoj poétu nezamestnanych? (zmena v tis. 0séb
verejného sektora (medzirocny rast v %, prispevKky v p. b.) medzi 4Q daného roka a 4Q predoslého roka)
1,5 - 100 -

mmmm Metodicky rozdiel

1,0 -

80 -
0,5 - . 60 mmmm Slovaci pracujuci v zahranici
0,0 T T T T T T T T
0,5 1 40 -

Efekt miery participacie

-1,0 - 20 A mmmm Cudzinci pracujuci v SR
-1.5 - i
& 0 mmmm Demografia
-2,0 A 20 , ,
25 - === Domaca zamestnanost
P2Q | P3Q P2Q | P3Q P2Q | P3Q P2Q | P3Q -40 1
—+—Zmena poctu
2019 2020 2021 2022 60 nezamestnanych
m Sikromny sektor m Verejny sektor Celad ekonomika 2020 2021 2022
Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Strednodoba predikcia P3Q-2020 9




NARODNA

Trh prace BANKA  a

EUROSYSTEM

* Rast nominadlnych prijmov z prace by mal byt v tomto roku kladny; kupyschopnost vSak vplyvom rastucich cien

poklesne
e Dva pribehy v ekonomike - v sitkromnom sektore pokles miezd, vo verejnom sektore pomerne dynamicky rast

Priemerna mzda Priemerna realna mzda 50 06 40 27
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Inflacia NARODNA

BANKA
SLOVENSKA

Pod tlakom slabého spotrebitel'ského dopytu a nizkych cien ropy

* Spomalenie rastu cien sluzieb a tovarov a pokles cien energii | 2020 2021 2022
* Administrativne ceny (cigarety + zruSenie obedov zdarma) HICP 19 0,7 13
. . v (medziro¢ny rast v %)
s dopadom priblizne 0,5 p. b.
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* Nizku inflaciu v dalSom obdobi potvrdzuju Phillipsove krivky v2)
Inflacia a jej zlozZky (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.) Phillipsove krivky a inflacia bez energii a potravin (%)
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Strednodoba predikcia P3Q-2020 11
0



NARODNA

Rizika predikcie - alternativne scenare BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rizika vyvoja pandémie pretrvavaju - preto opat dalSie dva scenare
 prvy scenar optimistickejSi - utlmenie sucasného ndarastu infekcii, ispesné medicinske rieSenie pandémie, Ucinné
opatrenia rozpoctovej a menovej politiky, postupné uvolnenie opatreni, navrat na predkrizové urovne

* druhy scenar pesimistickejsi - pretrvanie pandémie, druha vina pandémie, netispesna vakcindacia, uzatvaranie viacerych
ekonomickych Cinnosti, finan¢né problémy, pozvolna normalizacia s permanentnymi ekonomickymi stratami

Rizika vsak prevladaju smerom nadol

Zahrani¢ny dopyt (index, 4. Q 2019 = 1)
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NARODNA

Rizika predikcie — alternativne scenare (II) DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

 HDP - v pripade naplnenia negativneho scenara pokles ekonomiky o 10 % a stagnacia v buducom roku
» Inflacia - vyraznejSie timiace tlaky prameniace z nizkeho dopytu

Rast HDP (medziro¢ny rast v %) Inflacia (medziroc¢ny rast v %)
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Box: NGEU MR A

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

*  Celkovy objem prostriedkov NGEU je 750 mld. €
*  RRF (Recovery and Resilience facility) z toho tvori 560 mld. €
 RRFsadeli: Uvery (250 mld. €) a Granty (310 mld. €)

RRF (spolu 560 mid. EUR) RRF: Granty (spolu 310 mid. EUR)

304,165

T N

= granty = Uvery = Ostatné krajiny = SK

Zdroj: EK
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SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Box: NGEU (2) @gﬁmm

»  Slovenska pozicia celkového Cerpania grantov v ramci RRF je 5,8 mld. € (s. c. 2018)

* Alokacia na prvé dva roky je 4,3 mld. €

* Analyzujeme dva ilustrativne scenare Cerpania zdrojov z RRF v rokoch 2021-2022
prostrednictvom vladnych investicii:

Scenar 1: podla skdsenosti ¢erpania EU fondov

Scenar 2: optimistickejsi variant, ale aj tak vyCerpanie menej ako 50 % zdrojov

Scenar 1 Scenar 2
2021 2022 Spolu 2021 2022 Spolu
Viadne investicie (mil. EUR) 34 196 230 536 1072 1 607
Viadne investicie (% z HDP 2019) 0,04 0,22 0,26 0,60 1,20 1,80
Zdroj: Vypocty NBS
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Box: NGEU (3) @

EUROSYSTEM

*  Vrokoch 2021-2022 moZno ocakavat pozitivny vplyv na ekonomiku SR kumulativne 0 0,2 az 1,0 %

Nepriamy prispevok cez obchodnych partnerov je priblizne 0,1 p. b.
Vyraznejsi efekt by mal byt v roku 2022, ¢o suvisi s postupnym nabehom pripravy jednotlivych

projektov
Rast HDP (medziro¢ny rast v %) Vplyv €erpania grantov na rast HDP (p. b.)
7 Scenar 1 Scenar 2
6 - 55, 99 2021 2022 2021 2022
’ Model 1 0,05 0,18 0,28 0,62
57 Model 2 0,04 0,18 0,35 0,72
4 - Priemer 0,04 0,18 0,31 0,67
3 4 Zdroj: Vypocty NBS
2 .
1 -
0 -
2021 2022
mbaseline mscendr1l  mscenar 2
Zdroj: Vypocty NBS
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Fiskalny vyhl'ad - zlepsenie bilancie 2020 BANA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Umiernenie fiskalnej expanzie v 2020 vplyvom nizsieho ] 2019 2020 2021 2022

deficitu voci P2Q-2020

o e . o FiSkalny deficit (% HDP) -1,3 -6,0 -5,7 -4,5
» ZazlepSenim deficitu v 2020 s najma vysSie danové prijmy o
. . : vy Revizia (p. b.) 0,0 2,2 0,2 -0,1
(pri miernejSom poklese ekonomiky) a nizSie socialne
vydavky
« DalSie roky pri pretrvavajlicej neistote bez vyraznej revizie
Rozklad salda verejnych financii (% HDP) FiSkalna pozicia (p. b. HDP)
1 L
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-1 4 reStrikcia T L
-3 | —. -0,3
_015 b '0,4
4 -0,6
-5 19 \Lexpanzia
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-5,7 15
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s Cyklicka zloZka s Jednorazové efekty 2,2
Urokové naklady mmm Strukturdine primarne saldo -2,5 -
——Saldo verejnych financii 2018 2019 2020 2021 2022
Zdroj: SU SR, vypoéty NBS Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Porovnanie fiskalneho vyhladu s PS 2020-2023 ),

EUROSYSTEM

v % HDP P3Q-2020 | PS2020-2023

Bilancia VS -6,0 -8,4 2,4
Darniové prijmy a odvody 34,1 32,6 15
Socidlne vydavky 20,1 21,3 1,2

Zdroj: MF SR, vypocty NBS

Za prognozovanym deficitom nizsim o 2,4 p. b. HDP oproti oCakavaniam v PS 2020-2023 je najma predpoklad:

* vysSSich danovo-odvodovych prijmov (lepSi makrovyvoj)

* niZzSich socialnych vydavkov zohladnujuc aktualny vyvoj + aktualizacia soc. opatreni

« zdroja financovania tzv. ,kurzarbeit: v prognéze ¢iasto¢ne hradeny zo zdrojov EU, v PS je plne hradeny z
vlastnych zdrojov

Na druhej strane, voci PS, bilanciu zhorsuje predpoklad
* nizSich prijmov z dividend
* vysSie vydavky na kompenzacie zamestnancov a
vyssie vlastné investicie z vlastnych zdrojov (vratane spolufinancovania pri vy$om ¢erpani fondov EU)
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Dlh revidovany nahor pri akumulaci BANA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Dlh v 2020 revidovany nahor pri vyssej emisii dlhopisov ako predpoklad finan¢nej potreby
* Priaznivo poOsobi revizia primarnej bilancie najma v 2020
* Naklady z nového dlhu tlmené nizsimi irokovymi vynosmi (v juni a septembri zaporne vynosy z dlhopisov do 10Y)

Dih P3Q-2020 Revizia voci P2Q-2020
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Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja

{8

NARODNA
BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Skutocnost’

BN ETE
2,4

HDP

(medziro¢ny rast v %) ’
HICP 28
(medziro¢ny rast v %) ’
Priemerna nominalna

mzda 7,8

(medziro¢ny rast v %)

Priemerna realna
mzda 5,0

(medziro¢ny rast v %)

Zamestnanost’ 1.2
(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) ’
Miera

nezamestnanosti 5;8
(%, VZPS)

Zdroj: Vypocty NBS
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Porovnanie predikcii vybranych institucii BARKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

2019 2020 2021 2022
Hodnoty v tabulke su uvdadzané ako rocné an [, o [, ) [r, o [, o
ial’ nie j £ o N Q 4 A ne! Q R A N Qo R A N O
rasty v %, pokial nie je uvedené inak. g 23 = /M [z = /M 2 = /M 73 =
Hruby doméci produkt (s. c.) 2,4 2,4 2,4 2,3 2,4 -8,2 -6,7 -9,0 -6,2 9,3 5,6 5,5 7,4 5,0 6,4 4,2 2,4 - - -
Sukromna spotreba (s. c.) 2,1 2,1 2,2 - 2,1 -2,3 -1,2 -7,1 - -7,3 1,6 3,0 7,2 - 8,3 3,0 1,8 - - -
Vladna spotreba (s. c.) 4,6 4,6 3,8 - 4,6 -1,3 -1,7 4,2 - 3,9 3,8 0,0 1,5 - 2,9 1,8 0,2 - - -
Tvorba hrubého fixného kapitalu (s. c.) 6,8 6,8 4.4 - 6,8 -15,0 -9,9 -14,7 - -28,9 9,0 7,6 10,7 - 7,3 10,9 3,3 - - -
Export tovarov a sluzieb (s. c.) 1,7 1,7 1,7 - 1,7 -15,8 -9,3 -12,4 - -15,7 8,8 9,7 13,4 - 13,9 5,6 4,0 - - -
Import tovarov a sluZzieb (s. c.) 2,6 2,6 2,6 - 2,6 -14,3 -7,9 -12,6 - -16,3 8,1 8,3 13,3 - 14,3 5,9 2,8 - - -
Index HICP 2) 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 1,9 2,0 1,9 1,1 1,3 0,7 1,1 0,8 1,4 1,2 1,3 1,9 - - -
Zamestnanost’ (ESA 2010) 1,2 1,2 1,2 - - -2,2 -1,5 -3,4 - - -1,3 0,6 2,0 - - 1,1 0,5 - - -
Miera nezamestnanosti (miera v %) 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 6,9 6,8 8,8 8,0 8,9 8,4 6,8 7,1 7,4 7,0 7,7 6,2 - - -
Priemernd nominalna mzda 7,8 7,8 - - - 1,3 2,6 - - - 49 4,1 - - - 4,2 3,9 - - -
Nominalne kompenzacie na zamestnanca 7,1 - 6,2 - - 0,7 - 1,3 - - 5,7 - 2,5 - - 4,3 - - - -
Deficit verejnej spravy (% HDP) -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -6,0 -8,4 -8,5 -5,9 -9,3 -5,7 -4.9 -4,2 -2,8 -6,2 -4.5 -3,7 - - -
Dlh verejnej spravy (% HDP) 48,0 48,0 48,0 - 48,0 62,6 61,2 59,5 - 60,8 64,0 61,9 59,9 - 63,1 64,2 61,4 - - -
Bezny tucet platobnej bilancie (% HDP) -2,7 -2,9 -2,6 -3,2 -2,9 -4,2 -4,3 -2,9 -3,0 -2,2 -4.8 -3,9 -2,4 -2,4 -3,0 -5,1 -3,0 - - -

1) Skutocnost
2) MMF: index CPI

Institt financnej politiky - Makroekonomicka prognéza (september 2020), deficit a dlh verejnej spravy su z "Programu stability Slovenska na roky 2020 az 2023"
Eurépska komisia - European Economic Forecast (jarna predikcia - maj 2020), HDP a HICP st z aktudlnejSej (ale menej podrobnej) letnej predikcie - jul 2020
Medzinarodny menovy fond - World Economic Outlook (april 2020)

Organizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj (OECD) - Economic Outlook 107 (jun 2020, single hit scenar)
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