NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Strednodoba predikcia P1Q-2013

Usek pre menu, statistiku a vyskum



e PMI pre eurozénu poklesol v marci na 46,5 oproti 47,9 vo februari. Pokles indikatora naznacuje zrychlenie
tempa poklesu podnikatel'skej aktivity v ramci eurozény. Hodnotenie outputu priemyselnej vyroby pokleslo
v marci najrychlejsie od decembra. PMI pokleslo aj v Nemecku.

¢ Podl'a Now-castingu predstavuje zhorSeny PMI zniZenie predikcie HDP v EA v 1.Q o -0,04 p.b. a v 2.Q
0 -0,29 p.b. Aktualna predickia HDP rastu je -0,21 % v 1.Q a -0,26 % v 2.Q (vs. predpoklad ECB -0,1 %

a 0 %).
Eurozéna Nemecko
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Source: Markit, Eurostat. GDP = gross domestic product Sources: Markit, EcoWin.



e Rozdiely v jednotlivych krajinach su nadalej vyrazné, nie len medzi core a periphery (vid' Nemecko
vs. Franclzsko)

Composite Output, sa, 50 = no change on previous month
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Zhrnutle

P1Q-2013 vychadzala z nasledujucich skutocnosti:

1. Zverejnené stvrtrocné udaje vyvoja HDP za 4. Stvrtrok 2012, z ktorych vyplyva
vyrazné spomalenie ekonomickej aktivity (podla analytického casového radu),
vyraznejSie ako sa predpokladalo v januarovej predikcii ako dosledok slabého
domaceho dopytu.

2. Novej ECB predikcie, ktora prehibila recesiu v eurozéne v tomto roku na -0,5 %.

3. Aktualne mesacné udaje za vyvoj indikatorov dovery bud’ stagnovali, alebo sa
zhorsili (Ci uz pre Nemecko, EA alebo DE).

4. Aktualizacie zahranicného dopytu smerom k nizSim Urovniam.

Na zaklade uvedenych informacii z dovodu tak slabSieho domaceho, ako aj
zahrani¢ného dopytu, dochadza k spomaleniu dynamiky HDP v horizonte predikcie.
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Zhrnutie (pokracovanie)

« HDP sa spomali z 2,0 % v roku 2012 na 0,7 % v roku 2013 (revizia o0 -0,6 p.b.),
na 2,8 % v roku 2014 (revizia o -0,5 p.b.) pri zrychleni na 3,8 % v roku 2015,
zamestnanost’ poklesne o 0,8 % v roku 2013 (revizia o -0,1 p.b.), pricom
v roku 2014 vzrastie 0 0,2 % (bez zmeny) a v roku 2015 0 0,7 %.

« HICP by sa mala spomal'ovat’' na uroven 1,9 % v roku 2013 (revizia o -0,3 p.b.)
a 1,6 % v roku 2014 (revizia o -0,3 p.b.), pricom v roku 2015 by mala vzrast’ na
1,9 %.

V predikcii rastu HDP prevladaju rizika smerom nadol v strednodobom horizonte
z dovodu dlhovej krizy v eurozdone (progndza nezahrna vyrazné turbulencie
z dovodu talianskych volieb a situacie na Cypre). Naopak, v pripade inflacie
mierne prevladaju rizika smerom nahor, ktoré suvisia s vyvojom ceny ropy a
zahranicnej inflacie.
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TeChméke predpoklady

Zahranicny dopyt sa spomal‘uje

Zahranicny dopyt by sa mal postupne ozivovat' (len 1,3 % v tomto roku, oZivenie 5,0 %

v budicom a 6,1 % v roku 2015).

Zahrani¢ny dopyt je pre tento rok nizsSi oproti januarovej predikcii o 0,7 p.b. v tomto

roku, na rok 2014 o0 0,1 p.b.
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Predikcia SR - P1Q-2013

HDP - zakomponoval sa nizsi zahranicny dopyt s vplyvom na exportnu vykonnost, domaci
dopyt prehodnoteny k nizSiemu rastu, ktory vyplyval z vyvoja v poslednom Stvrtroku minulého
roka. Aj ked’ pokles sukromnej spotreby v roku 2013 je technického charakteru, ked’ sa prenasa
negativny vplyv vyraznejSieho poklesu v 2. polroku 2012 do celorocného Ccisla, je v tomto roku
jej vyvoj stale vel'mi slaby. V roku 2013 sa oCakava dalsi pokles investicnej aktivity. V rokoch
2014 a najma 2015 s ozivenim zahranicného dopytu sa predpoklada aj vyraznejSie ozZivenie
domacej Casti ekonomiky s pozitivnym vplyvom aj na trhu prace.

Inflacia — Rast cien by sa mal v celom horizonte predikcie pohybovat’ blizko 2 %. Malo by to
byt vysledkom predpokladu klesajucich cien energetickych komodit, stabilizacie cien
agrokomodit a utlmenym posobenim realnej ekonomiky. V porovnani s januarovou predikciou
bol vyvoj cien takisto prehodnoteny smerom nadol.

7

ovplyvneny spomalenim ekonomickej aktivity. Predpoklada sa, Ze zamestnanost’ zaCne rast’ az
od zaciatku roka 2014. K postupnej akceleracii by malo dojst’ az v roku 2015. V porovnani s

-----

bola progn6zovana uz v P4Q-2012.
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Zhrnutie II

Rast ekonomiky SR sa spomal’uje
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Vyvoj medziroénej dynamiky inflacie (v %)
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Trh prace SR

pomalsi rast miezd v porovnani s vyvojom produktivity prace v prostredi previsu ponuky prace nad
dopytom,
vo verejnej sprave konsolidacia sposobi stagnaciu miezd,
oCakavany pokles zamestnanosti v roku 2013,
predstihové indikatory v prvych dvoch mesiacoch 2013 naznacuju stabilizaciu v oblasti
zamestnanosti, oCakavania su sice vo vacsine odvetvi zaporné, avsak uz sa d'alej nezhorsuju.

Produktivita prace a mzdy, rast v %

Odbor menovej politiky

Produktivita
nominalna Mzdy
(neinflaéné |Mzdy nominalne,|Produktivi [realne,
mzdy) ESA taredlna |ESA
2012 3.4 2.1 2. -1.p
2013 3.4 2.0 1.% o
2014 5.0 3.4 2.4 1.p
2015 5.5 4.3 3.1 2.p
Mzdy v metodike Statistického
vykaznictva, rast v %
Mzdy
nominalne Mzdy reélne
2012 2.5 -1.
2013 1.4 -0.4
2014 3.4 1.1
2015 4.3 2.3

Zamestnano$’ a nezamestnano$

Zmena Miera Rast
Zamestnano®®  [zamestnanosti ESAnezamestnanosti  |nezamestnanosti,
ESA, rast tis.os6b (%) tis. osdb
2012 0.1 1] 13.9 12
2013 0.8 -18.5 14.9 26[1
2014 0.2 5.7 14.6 -10p0
2015 0.7 15.1 13.8 2119
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2012 2013 2014 2015

Skutocnost’ P4QA PlQ P4QA PlQ PlQ

HDP s. c. 2,0 1,3 }A)J\ 3,3 |2,8 3,8
HICP (priemer roka) 3,7 2,2 / 1,9 \ 1,9 |1,6 1,9
Kompenzaci

zanT:strr‘;?:::: \rlI a;b.c. 2,0 2,5 { 2' 8 \ 3,4 3’ 4 4,3

Nominalne mzdy 2,5 1,514 34 |34 4,3

Realne mzdy -1,1 -0,7 \ -0,6 } 1,5 |1,7 2,3

Nezamestnanost’ 13,9 14,6 14,9/ 14,3 | 14,6 13,8

Zamestnanost’ ESA95 0,1 -0,7 -0,9/ 0,2 |0,2 0,7
NS
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Rizikom pre inflaciu je d 'alsia konsolidacia na
strane dani, kurz eura a ceny komodit

] 2014 | 2015 |
| Dlhova kriza, konsolidacné | Konsolidacné opatrenia, | Zahrani¢ny dopyt,
opatrenia dlhova kriza, zahrani¢ny dopyt 1 Politicky cyklus, mzdovy vyvoj

W | Doméci dopyt, trh prace 1 Technické predpoklady 1 Technické predpoklady
1 Technické predpoklady

Predikcia inflacie HICP
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