Zapisnica z 32. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

32. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy sa konalo diia 4.2.2014 v zasadacej miestnosti
Ministerstva financii SR.

Rokovania sa zucastnili:

Stéli ¢lenovia vyboru — Martin Filko (IFP MFSR, riaditel Institutu financnej politiky); Jan Toth, Milan Donoval,
Miroslav Gavura (NBS); Jan Haluska (Infostat); Lubomir Korsfiak (UniCredit), Marek Gabris (CSOB); Juraj
Valachy (Tatrabanka); Martin Balaz (Slovenskéa Sporitelfia); Vladimir Varno (Sberbank); Viktor Novysediak (RRZ)
a zastupcovia so $tat(itom pozorovatela (SU SR, ARDAL a NKU).

Program:

* Prezentacia progndzy
* Diskusia k progndze a k otvorenym otadzkam
+ Diskusia a hlasovanie k zmene Statutu

« Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Martin Filko otvoril 32. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézovanie a prezentoval
aktualnu makroekonomicku prognézu IFP. Na zaver prezentacie vyzval RIFP ¢lenov Vyboru k vyjadreniu sa k
progndze MFSR a k otazkam na diskusiu:

a) Ako vidite riziko vyrazného menového uvolfiovania zo strany ECB v roku 20147 Aké su podfa Vas
najpravdepodobnejSie nastroje?

b) Aky bude mat podla Vas nizka o8akavana inflacia na mzdy v roku 20147

c) Ako sivysvetlujete sucasny pokles na akciovych trhoch v poslednych tyZzdrioch?

Nazory ¢lenov vyboru:

NBS

Existuje priestor na vy3Siu spotrebu. Pozitivne rizika na dlhodobom horizonte — exportna vykonnost a investicie.
Export by mal rast rychlejSie pri zlepSeni vonkajSieho prostredia. Pokles akciovych trhov zatial Eurdpu velmi
nezasiahol. Americké akcie sa len zreélnili, ale nespochybriuje to buduci rast.

Progndza je realisticka.

SAV

Zastupca nebol pritomny na zasadnuti.
INFOSTAT

Buduci vyvoj vidia pesimistickejSie. Soft indikatory v Nemecku sa do vyvoja exportu zatial nepremietli. Riziko vidia
pri Cistom exporte — prispevok Cistého exportu nemusi byt taky pozitivny. Takisto vyvoj na trhu prace nevidia tak
optimisticky. Vyvoj miezd bude aj nadalej zaostavat za produktivitou prace. Prognéza je realisticka s parcialnymi
vyhradami.



Unicredit

V decembri revidovali svoju progndzu smerom nahor. SilnejSie objednavky domécich podnikov povedu
k silnejSim investicidm, prispevok zo zahrani¢ia zostane rovnaky. Produktivita prace v poslednych rokoch rastla,
priestor na rast bez naberania zamestnancov je v sucCasnosti niz8i. KratSi pracovny Cas v automobilovom
priemysle moze viest k vy$8ej zamestnanosti, aj ked odpracované hodiny to asi nezmeni.

Prognozu vidia konzervativne az realisticky.

ECB bude skér vyEkavat, vela nastrojov jej nezostalo. Problémom bank je kapital viac ako likvidita. Bankové
skupiny vnimaju likviditu zECB ako reputaéné riziko. Nizka inflacia favorizuje vo vyjednavaniach
zamestnavatelov. Na akciovych trhoch Cakali korekciu, tak aj vnimaju sucasny vyvo.

TATRABANKA

Prognoza je realisticka. V spotrebe st optimistickejSi. Potencial na rast je pomerne velky. Inflaciu maju nizsiu —
kvéli regulovanym cenam.

Riziko uvolfiovania ECB nevidia akutne. Dopad na tohtoroénu infléciu len cez zmenu o€akavani. Nizka inflacia
povedie k rastu realnych miezd, o médze zlepsit spotrebu. Skor ako pokles akcii vnima pokles amerického
priemyslu v januari.

vuB
Zastupca nebol pritomny na zasadnuti.

SLSP

Realisticka progndza. Inflaciu maju vysSiu. Trh prace vidia konzervativnejSie. Prebytok obchodnej bilancie sa im
zda optimisticky.

ECB moZe nakupit asset-backed securities, funding for lending ako BoE, alebo znizovat sadzbu o 10-15 bodov
ako v Madarsku.

Sberbank

Progndza je vcelku realistickd, no mozno diskutovat o tom, &i ozivenie na trhu prace bude také rychle a rast
domacej spotreby tak silny.

Netreba zabudnit na posunutie dopadov menovych opatreni na ekonomiku, ECB s dal$imi mimoriadnymi
opatreniami mbze pockat. Ostava jej z nastrojov uz zrejme len odkup Uverov, ¢o v3ak v roku, kedy ma ECB
prevziat aj dohlad nad bankovym sektorom moze byt opatrenie vyvolavajuce mnohé otazniky. Niekolko
mesiacov pripadného medzirotného poklesu indexu spotrebitelskych cien nemusi ECB vystrasit - vid priklad
roku 2009. Inflaéné oakévania na Slovensku su adaptivne (nie racionalne), preto zotrvaénostou pokracujuci rast
nominalnych miezd na suéasnych Urovniach méze pri rekordne nizkej inflacii prispiet k posilneniu spotreby.
Akciové trhy su len korekciou na nérast z minulého roka, ktory bol najma désledkom narastu pomeru medzi
cenami akcii a ziskom (P/E) -- hoci sa ziskovost firiem zlepSila, vlaiaj$i narast na akciovych trhoch bol ovela
vyraznejsi, nez by to bolo opodstatnené vzhladom na vyvoj ziskovosti.

CsoB

Progndza je realisticka. Pokles inflacie je zaroven pozitivny aj negativny — redlne mzdy porastu, ale Uspory
domacnosti mbzu stale zostat vysoké. Odpovede na otazky — existuje riziko, ze zadsah ECB mobze prist uz



v blizkej dobe. V mzdach by mali stale mat navrch zamestnavatelia, budu sa ich snazit drzat' ¢o najnizSie. Pokles
akciovych trhov méZe odstartovat zasah centralnych bank, jeden z faktorov je zasah FEDu.

Nazory pozorovatefov vyhoru:

SU SR

Prognoza je prili§ optimisticka a domnieva sa, ze odhadovane tempa rastu HDP nie su realne najméa v kontexte
predpokladaného narastu domaceho dopytu, konkrétne KSD.

Diskusia o Stattite

Riaditel IFP a zastupca RRZ predniesli navrhy IFP a RRZ o0 zmenéach v Statute.

TB nema kapacitu ani zaujem robit dafiovi prognézu tak ako ju robi IFP. Stadi im to ako to je doteraz.
Porozmyslal by o tom, ak by IFP posielalo dopredu EDS a iné veci.



