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| Aktualne prognézy MF SR

1) Zhrnutie

2) VonkajSie prostredie
« financny sektor
« realny sektor

3) Predpoklady progndzy

4) Prognodza vyvoja ekonomiky arozdiely oproti
predchadzajucej prognoze

5) Otazky nadiskusiu
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| Zhrnutie prognozy

* Reviziarastu HDP nadol

* Prognézarastuna 2019 upravena na 3,5%:
* Znizujeme dynamiku exportov (Nemecko)
* Znizujeme vplyv novych produkénych kapacit na export
* Ne¢akany prepad spotreby domacnosti

 Vyhlad rastu HDP na rok 2020 upraveny o 0,3 p.b. nadol (3,4%)
* Niz8ivazeny import najvyznamnejsich obchodnych partnerov
* Mierne nizSirast miezd kvéli spomaleniu ekonomiky
* Mierne nizSirast realnej spotreby domacnosti kvoli nizSej mzde a vyssej inflacii

* Trh prace bez vyraznejsich zmien, zamestnanost v aktualnom roku mierne rychlejsia
- Rizika su vychylené nadol: tvrdsie pristatie v EU, Brexit, protekcionizmus

* Nizsi rast makrozakladni s vynimkou 2022
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| SucGasny vyvoj - finanéné trhy

*Obchodné spory ovplyvnuju naladu na finanénych trhoch
aj ekonomicky sentiment

*Ton monetarnej politiky FEDu a ECB sa zmenil na holubici

« Sklon vynosovej krivky v USA je inverzny, v Nemecku
vynosy kleslinaminima

* Cenaropy dosiahla k 28.5. takmer 70 USD/b a o¢akava sa
pokles

« Kurz EUR/USD zaznamenal mierny pokles
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| Pooziveniakciovych trhov prichadza korekcia

Toén na akciovych trhoch urcuje obchodné spory
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- Akciove trhy su po oziveniv Q1opat v korekcii (najma azijské aktiva)
- Dbvodom vypredajov suU najma obavy investorov, ktori uprednostnuju menej rizikove
aktiva (dIhopisy)
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| Predstihové indikatory eurozony spomaluju
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mm Realny rast HDP Eurozony (goq, vliavo)
—Kompozitny PMI indikator (vpravo)
ESlindikator (vpravo; -50 bodov)
—PMl hranicarastu/poklesu ekonomiky
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- PMI composite klesa v EA uz od zaciatku roka 2018, no drzi sa nad 50 bodov
- PMI priemysel v Nemecku sa od januara 2019 drzi pod 50 bodmi (44,3 bodu v maji 2019)

- Kumulacia viacerych faktorov: vypadok automobilového priemyslu v Nemecku, slabnuci zahraniény
aj domaci dopyt, globalne spomalenie, protekcionizmus,
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| Vynosy v Nemecku atakuju historické minima

Vyvoj benchmarkov_ych 10Y viadnych Vynosovakrivka v USA a eurozéne
dlhopisov
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Zdroj: MF SR, Bloomberg Zdroj: MF SR, Bloomberg
- Vynosy nemeckych vliadnych dihopisov sa priblizuju k minimam z roku 2016
- Americka vynosova krivka je na svojom zaciatku inverzna, vynosova krivka eurozony sa splostila
- Americka aj europska vynosova krivka sa posunuli nadol
- Klu¢ova urokova sadzba FEDu zostane pravdepodobne na 2,5% do konca roka 2019, pricom sa
zvysuje pravdepodobnost 1 znizenia

- ECB ukoncila nakupy aktiv; kiucova sadzba sa v dohladnej dobe nezvysi; ohlasenie TLTRO
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| Cenaropy-oéakava sapokles

Ocakava sa pokles cienropy Vyvoj cien elektriny (v EUR/MwH)
120 .
Brent (USD/b) Fliggier 65.0 - Germany baseload Electricity 1M Forward Price Index
110 . (ticker: ELGB1MON OECM Index )
progndza 1:2019 60.0 -
100 : Germany baseload Electricity 2019 Forward Price
e prognoza 6:2019 55.0 1 Index (tiz:lker: ELGBY 19 Ilmliélx) |
90 50.0 -
80 450 -
70 400
60 350 -
300 -
50
250 -
40 200
30

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: MF SR, Bloomberg Zdroj: MF SR, Bloomberg

- Pokles ponuky z dévodu protiiranskych sankcii a znizenie produkcie z dévodu rozhodnutia
OPEC spdsobili narast cien ropy v1Q 2019

-V maji 2019 narastli zasoby americkej ropy (takmer 5 milionov barelov), ¢o by spolu so znizenim
dopytu po komodite (z ddévodu globalneho spomalovania ekonomiky) malo znizit cenu za barel

- Ceny elektrickej energie sav Nemecku znizili
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| Ocakavany vyvoj: HDP agregat eurozony a Nemecko

Eurozona 19 Nemecko
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- Q1 2019: slaby export, spomalenie domaceho priemyslu, ekonomicky sentiment poklesol

- 2019: vyrazné spomalenie automobilového priemyslu v Nemecku v 1Q 19 a slabnuce zahrani¢né trhy
spbsobia pomalsirast, trh prace Soky timi
- 2020: rast v Nemecku by sa mal stabilizovat, no zostava viazny
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lvykon vo V3 tahal v Q12019 rast v Eurépe
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Ocakavany vyvoj:rast HDPvo V3

Ceska Republika Pol'sko Mad'arsko

mEK Jar2019  mMMF Apr2019 = OECD Maj 2019 BEK Jar2019  mMMF Apr2019 mQECD Mé&j 2019 mEK Jar2019 s MMF Apr2019 = OECD Maj 2019
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10 2019: vykon nad o¢akavania, vdaka domacej spotrebe a silnym trhom prace, slabsi zahrani¢ny dopyt
* 2019: silny rast z 1H 2019, dynamicka domaca spotreba a paradoxne k PMI aj priemysel
* 2020: navrat k potencialu, vplyvy fiskalnych stimulov odznievaju
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2019: [-0,1 p.b.] - slaby vykon Nemecka a Talianska v 1H 2019
2020-2022: [-0,2 p.b.] - pretrvavajuca neistota v obchode tlaci rastovy potencial nadol
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| Progndéza zahranicny dopyt: vazena eurozéona+V3
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| Rizika z externého prostredia su naklonené nadol

« Eurdpske rizika
« Vyrazné a pretrvavajuce spomalenie v DE ovplyvni SK
« Tvrdy BREXIT
« Zhor&enie politickej klimy v EU
V3 si udrzi nadpriemerny vykon

« VonkajSie rizika
» Protekcionizmus v svetovom obchode (najméa auta)
« Geopolitické napatie (S.Korea, Syria, Iran)
« ZhorsSujuci sa ekonomicky sentiment
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| Predpoklady prognozy vdomacom prostredi

« Socialny balicek predstavuje pozitivhe riziko

* Revizia JLR nadol: podla verejnych zdrojov dosiahne
produkcia 100 tis. vozidiel roche do 2020
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Spolu vplyv VW a JLR na ekonomiku
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| FiSkalna projekcia

- Zapracovanadodatocna platba v sektore zdravotnictva
vroku 2019

= Aktualizacny moment v 2020-2022 v zdravotnictve:
vySSie rasty z NPC scenara

- 2ZvysSenie éerpania EU fondov v sektore VS v porovnanis
minulou prognézou
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| FiSkalna projekcia: KSVS + THFK

KSVS (% y-0-y) Investicie (% y-0-y)
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« VysSSiamedzispotreba « ZvySenie odhadu na zaklade vyvoja 1Q 2019

* Dofinancovanie zdravotnictva

2020-2022

» Aktualizaény moment vyvoja vydavkov v
sektore zdravotnictva (vysSiNPC scenar)
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| FiSkalna projekcia: Medzispotreba a kompenzacie

Medzispotreba (% y-0-y) Kompenzacie (% y-o-y)
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* Premietnutie silnejSieho rastu v 2018 « Bezzmienv predpokladoch
2020-2021

« Konstantny podiel medzispotreby na KSVS
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| Prognoza
* Prognozarealneho rastu HDP nadol v 2019 a 2020
* D6vodom su nizsie exporty av 2019 aj JLR

« Spotreba domacnosti spomaliv2019lenna2,2%
« Castvypadkuz Q1sadozeniev Q2

* Trh prace zatial odolava

« Mzdoveé tlaky boli v Q1silng, ale kvoli spomaleniu ekonomiky
oCakavame ich oslabenie

« Zamestnanost mierne vyssia ako oCakavania

* Negativny vplyv na danove zakladne kvoli spotrebe
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| HDP -nadalej nad tromi percentami

realny rast

skut. | Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A

3,2 43 4.1 -0,2 4,0 3,5 -0,5 3,7 3,4 -0,3 3,2 3,2 0,0 2,5 2,7 0,2
2019
5,0 - Slaby vyvojvo4Q18a1Q19
j,g AT * Pomaly nabehvyroby vJLR
3,0 , . , .
g S + Spomalovanie domaceho aj
’ zahrani¢ného dopytu kvoli
2,0 SRR sentimentu
11’2 —— Jun-19
0’5 2021-2022
O’O * PomalSie uzatvaranie produkénej

medzery, kedze znizujeme

20177 2018 2019 2020 2021 2022
prehrievanie v2019a 2020
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HDP -vyvazena strukturarastu na strednodobom

Cisty export investicie

sukromna spotreba === viadna spotreba
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2019

« Slaby vykon exportuidomace;
spotreby v1Q ovplyvni cely rok

2020

« Podobna revizia priexporte aj
spotrebe domacnosti

2021

» Bezvelkych zmien

2022

» VySSiprispevok spotreby domacnosti
cez vysSie mzdy
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| Produkéna medzera-miernejSi cyklus

skut. | Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A
0,2 0,9 0,9 0,0 1,1 0,9 -0,2 1,1 0,8 -0,3 0,9 0,6 -0,3 0,6 0,5 -0,1

12 2019

1,0 N * Spomalenie realneho rastu

2 - .
. 7
75T N zastavilo otvaranie produkénej
0,8 ! e medzery
00 ' anie ~_ 2020+
/ - - Jan-
/s

0,4 / === Jun-19 « Postupné uzatvaranie

02 /

0,0 T T T T T 1
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| Nominalny HDP - znizenie

bezné ceny
skut. [Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A
mlid. EUR 84.9 90.6 90.2 -04 96.7 95.8 -0.9 102.7 1015 -1.2 108.5 107.2 -1.3 113.8 112.8 -1.0
nominalny rast 45 6.8 6.3 -0.5 6.7 6.2 -0.5 6.2 5.9 -0.3 5.6 57 01 49 52 03
realny rast 3.2 4.3 4.1 -0.2 4.0 3.4 -0.6 3.7 3.4 -0.3 3.2 3.2 0.0 25 2.7 0.2
rast deflatora 1.2 2.3 2.1 -0.2 2.6 2.6 0.0 24 25 01 24 24 0.0 24 24 0.0
8,0
70 2019 -2020
’ - T T TS~ « KnizSiemunominalnemu

/7
6,0 /// \ HDP prispieva najma
4 < pomalsirealny rast

5,0 / -

4,0
- =Jan-19 2021 ] _
3,0 « Zrychlenie vdaka
20 —Jun-19 zmenam v realnom raste
1,0
0,0 T T T T T 1

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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| Inflacia-bez vyraznejSich zmien

skut. [Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19  Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A
CPI 1,3 25 25 0,0 2,6 25 -0,1 24 25 0,1 24 24 0,0 24 24 0,0
HICP 14 2,5 2,5 0,0 2,6 2,5 -0,1 24 2,5 0,1 24 24 0,0 2,4 24 0,0
Spotrebitelska inflacia - CPI
3,0
2019-2022
25 —— e » Zmeneny profil cien energii
/ . NizsiaGistainfléacia odraza
2,0 spomalenie prehrievania
/ ekonomiky
15
/ - —=Jan-19
10 —Jun-19
0,5
0,0 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022
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| Inflacia

vyvojjednotlivych zloziek 2019
» Aktualizacia o skutocny vyvoj
Medziro&né rasty zloZiek inflacie * Znizenie prognozy cien sluzieb pre

208 200 2020 2021 2022 Spomalenieekonomiky

HICP 25 25 25 24 24 2020-2022
CPI 25 2,5 2,5 24 24+ Predpoklad vyrazného narastu
Regulované ceny 13 34 15 -0,2 -06 cien elektriny
Jadrovainflacia 27 292 29 30 31 * Cenypalivodrazajuzmenyv
redpokladoch ceny ro
Ceny potravin 4.2 32 2,7 31 30 Q : p . . . yropy
* (Cistainflaciaodraza
Pohonné hmoty 73 14 32 32 14 ekonomiky
Sluzby 30 30 42 47 47
Tovary 13 15 20 20 20
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| Zamestnanost-pomalsirast v nasledovnych rokoch
rast podla ESA2010

skut. | Jan-19 Jun-19 A Jan-19  Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A

22 2,0 2,0 0,0 11 12 0,1 038 07 -0,1 06 06 0,0 05 05 0,0
2.5 2019
_ _ *  4Q-20182a1Q-2019 mierne nad
2,0 B Jan-19 oGakavanim
— Jun-19 » Pozitivny carry-over kompenzuje
15 \ zhorsenie vyhladu ekonomickej
R aktivity
N * Spomalenie dynamik vo zvysku
1,0 roka podporuje aj vyvoj
mesacnych indikatorov
0,5
2020
0.0 | | | | | | Odrazapomalsi ekonomicky rast

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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| Zamestnanostv sektoroch

Prognéza zamestnanosti vybranych sektorov
ekonomiky ESA 2010

2.8 A
2018 2019 2020 2021 2022 8 24 25
2.3 A
Verejna sprava 1,3 1,1 04 0,3 0,2 18
Trhové sluzby 20 14 08 07 06 13 1
0.8 -
Priemysel 2,3 0,7 0,8 0,7 0,7 03 -
-0.2 -
Stavebnictvo 39 29 08 0,6 0,6 © N~ ® o S = &
@) o o - ~N AN Al
(aV] AN AN o ®) o o
AN N N N
Polhohospodarstvo Priemysel
Zamestnanost 20 1,2 0,7 0,6 0,5 Stavebnictvo Verejna sprava
Sluzby = Zamestnanost
2019

* Vyraznarevizia nahor v stavebnictve a verejnom sektore na zaklade vyvoja v 1Q - 2019

« ZhorSenie v priemysle —negativne prekvapenie v 1Q a klesajuce o&akavania
2020

* Prenos spomalenia ekonomickej aktivity

\‘
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| Nezamestnanost - zlepsenie vyhladu v tomto roku
podla VZPS

skut. | Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19  Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A

8,1 6,6 6,6 0,0 6,0 57 -0,3 5,6 5,6 0,0 55 55 0,0 53 53 0,0

8,5
. 2019
8,0 \ —=Jan19 -+ Lepsivyvoj4Q-2018a1Q-
75 Jun-19 201? :
’ \ « Zvysokrokalenmierny
70 \ pokles
6,5 NC 2020
\\ « PomalSirast zamestnanosti
6,0 SR vykompenzuje prenos
S pozitivneho vplyvu z 2019

5,5 ——
5,0 T T T T T 1

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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| Nominalnamzda -bez vyraznych zmien

nominalnyrast

skut. | Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A

4.6 6,3 6,2 -0,1 6,7 6,7 0,0 6,3 6,2 -0,1 53 53 0,0 45 4.8 0,3
7,0
6,0 /\ 2019
/ * 1Qvysoko nad o¢akavanim
5,0 pd S » Kratkodoba progndza bez zmeny
4,0
2020
3,0 . - . .
— — Janig ° Rychleisirastvovereinejsprave
2,0 CiastoCne kompenzuje znizenie
10 ——Jun-19 produktivity
’ 2022
0,0 . . . . . . » Oprava predpokladu; cakame
2017 2018 2019 2020 2021 2022 mierne vyssi rast miezd a
spotreby
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| Sektorova étruktira miezd

Prognéza mzdy vo vybranych sektoroch ekonomiky ESA 2010

2018 2019 2020 2021 2022 2019
Verejna sprava 6,7 9.2 87 52 47 » Vyraznarevizia nahorvo
) verejnom sektore a
Trhové sluzby 6,0 6,0 56 53 4.8 stavebnictve na zaklade
aktualneho vyvoja
Priemysel 55 6] 53 52 46 .
* Mzdy v priemysle naopak
rastu pomalsie
Stavebnictvo 70 59 6,0 56 52 porastup
Mzda 64 6,2 53 5] 4,6 2020
» Znizenie dynamik v
sukromnom sektore
odrazazmenyv
produktivite
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I | |l
institut finanénej politiky

| Spotreba domacnosti-necakany vypadok v Q1

realny rast

skut. | Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A

3,5 3,0 3,0 0,0 3,3 2,2 -1,1 29 27 -0,2 2,2 2,3 0,1 1,7 2,0 0,3
4,0 2019
35 * Prekvapeniev1Q,
> \ _-" S~ - maloob_chodne’tribyvaprl'litiez
’ \ S sklamali
2,5 > « Animierna korekcianedokaze
20 SN2 vyrazne zvysit celoroény rast
- = Jan-19 RS
1,5
—— Jun-19 2022
1,0 iena b3
; » Reflektuje narast mzdovejbazy
0,5
0,0 T T T T T 1

20177 2018 2019 2020 2021 2022
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institut financénej politiky
| Spotrebu domacnostiv Q1stlacili nadol aj deflatory

Prispevky k spotrebe domacnosti podla COICOP
(medziroéne, p.b.)

1.5 ® nominalny prispevok m deflator = realny prispevok

-0.5 I

> & K o o
'b(@ oq}\ 6\?} @$ \é,o(&\ P QOQ ¢ Qg\;é ¥ A’\'é c}(b\) Q‘o"/
ST & <
<
< e‘rz@
Jun 2019 www.finance.gov.sk/ifp

2019 Q1
» \ypadok spotreby

zapricinili aj vysoké
deflatory (z retazenia) v
kategorii restauracie,
rozlicné a byvanie/energie

Nominalna spotreba
domacnosti spomalila
dynamiku, ale ovela
miernejSie nez realna
(QoQnom.1,0%; realne
0,1%)

V stalych cenach
predchadzajuceho
obdobiarastla spotreba
3,3% YoY v Q1

Zdroj: IFP I 32 ||||I|



I | |l
institut finanénej politiky

| Investicie - velmi elasticka reakcia na neistoty

realnyrast

skut. | Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A

34 7,0 6,8 -0,2 1,9 22 0,3 29 3,3 0,4 3,1 34 0,3 3,6 3,6 0,0

8,0

7,0 2019
6,0 \ * vyraznareviziavladnych
5,0

investicii
4,0 /

/ \/ ==
3,0 e —
\_Z - 2020 - 2021

2,0 . . . :
0 - — Jan-19 * Premietnuta nova dynamika

’ EU fondov a mierne vyssirast
0,0 . . . —  ——Jun19

jadrovych investicii
20177 2018 2019 2020 2021 2022
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I | |l
institut finanénej politiky

| Export tovarov a sluzieb - nizsie oéakavania od JLR

realnyrast

skut. | Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A Jan-19  Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A

59 49 4.8 -0,1 6,9 6,1 -0,8 6,1 59 -0,2 52 52 0,0 41 41 0,0
8,0
20 2019

’ roSo « Pomalsinabeh JLR (bez

, - - 14 . - 7
o0 P CoN~—_ kompenzécie v raste v neskorsich
5,0 e
! \9 rokoch)
4,0 e____—___.Ja.n.-_ _________

3,0 —Jun-19—— 2019 -2020

2,0 » Miernarevizia zahranicneho
10 dopytu

0,0 . . . . . !

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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I | |l
institut finanénej politiky

| Import tovarov a sluzieb - kopiruje zmeny v dynamike exportu
realnyrast

skut. | Jan-19 Jun-19 A Jan-199 Jun-19 A Jan-199 Jun-19 A Jan-199 Jun-19 A Jan-19 Jun-19 A

53 4,8 53 0,5 59 55 -04 53 53 0,0 4,5 4,6 0,1 3,8 3,8 0,0
7,0
00 PR 2019 - 2022
5,0 R - Kopiruje vyvojexporty,
4,0 s PP Ciastocne aj investicii
30 S T
2,0
1,0
0,0 . . . , , |

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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1 1 | |l
institut finanénej politiky

Baza pre DPH: pokles spotreby domacnosti

10% s KSD medzispotreba vlady
9% THFK viady e Progndza jun 2019
= «= Prognoza jan 2019
8%

7%

5,9%

o (9
6% 5,3% = = 5o o 5% 4.9% 5,2%
5% -

4%
3%
2%

1%
0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

« 2019: vypadok v KSD
» 2022: zrealnenie predpokladov o raste KSD a tvorbe investicii (konciace
programoveé obdobie pre ¢erpanie EU fondov)
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I | |l
institut finanénej politiky

| Porovnanie s prognézami élenov vyboru

7.0
6.5
6.0
5.5
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
25
2.0

- = median
—IFP

2017

2018 2019 2020 2021 2022

Orienta¢né porovnanie makroekonomickych progn6z s lenmivyboru

» Graf predstavuje vazeny rast makroekonomickych zakladni pre jednotlivé dane, vahy su
urcené na zaklade vahy jednotlivych dani na celkovych danovych prijmoch

 Tmavomodra oblast predstavuje 50 % Clenov vyboru, prerusovana Ciara je median.
Progndza IFP je vyznacena plnou Ciarou.

Jun 2019
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1 1 | |l
institut financénej politiky

| Porovnanie s predchadzajucou prognozou
Kumulativny rast makrozakladni

skut. jun19 jan19 A jun19 jan19 A jun19 jan19 A jun19 jan19 A jun19 jan19 A
100 106,6 106,8 -0,2 1133 13,9 -0,6 1199 120,8 -0,9 126,11 127,0 -0,9 1320 132,6 -0,6

Medziro¢na zmena makrozakladniv %
7,0 -

65 -
6,0 -
55 -
5,0 -
45 -

4.0 e Sulendind L NN

Y I NN o B

3,0 T T T T T T 1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

«  2019:rychlejsSirast miezd ainflacie
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I | |l
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Domacerizika su naklonené mierne nahor

v Trh prace zareaguje silnejsie v Korekcia vypadku vdomacej
na spomalenie eurozény spotrebe

v Balicek opatrenimoze
ovplyvnitvyvojod 2020
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| Diskusia

» Spotreba domacnosti:
* Dobehneme vo zvysku roku vypadok z Q1?
« Cobolo pri¢inou vypadku?
« Conaznacuje vyvojvkladov a iverov?

» Ako hodnotite prognézy MFSR a ¢o mézeme zlepsit?
* Vkonjunkture sme konzervativni a v recesii optimisti
» S c¢asom sazlepSujeme, absolutna chyba prognozy vaz. zakladniklesa

* Vprognoéze realneho HDP na jeden rok sme dobri, trh prace vsak posledné roky podstrelujeme
* Nadlhom horizonte prestrelujeme realne HDP aj inflaciu
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