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| Aktualne prognézy MF SR

1) VonkajSie prostredie
*  financny sektor
*  realny sektor

2)  Predpoklady prognozy
3) Progndzavyvojaekonomiky arozdiely oproti
oredchadzajucej prognoze

4)  Otazky na diskusiu
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Sucasny vyvoj - financény sektor
- Vysledky QE: prilis nizko, pomaly a diho
-FED (asi) odklada zvySovanie urokovych sadzieb
-Komodity mierne na vzostupe

-Prudky narast volatility

Jun 2016 www.finance.gov.sk/ifp I 3 nlnl



I | |l
institut finanénej politiky

I Rast sadzieb sa odklada, ceny ropy sa zotavuju

Vynosové krivky klesaju Ceny komoditaropy sa zotavuju
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* Trhy o¢akavaju dalSie zvySovanie sadzieb FEDom az v septembri a v novembri
* AvSak dlhodobé inflacné ocakavania dalej klesaju

* Cenaropy od januara pomaly rastie

* Dohoda medzikrajinami OPEC o obmedzeni tazby sa vsak nekonala
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Stagnaciana trhoch a Brexit

Vyvoj akciovychindexov stagnuje Zmena kurzu eura voéi vybranym menam
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* Akciové trhy su pod negativnym vplyvom z obav zo spomalenia globalneho rastu,
Eurdpa pod tlakom z BREXIT-u
» Kurz EURGBP naviazany nareakcie BoE ariziko Brexitu
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Divergencia v Gverovani
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| Overovanie slabé, vynosy dlhopisov klesajti

Vynosy 10-ro¢nych dlhopisov pomaly

klesaju
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Jun 2016

Uverovanie krajin periférie pokracuje v poklese
Vynosy dihopisov dobyjaju nove minima —investori mlsni na safe haven aktiva
Slovenské vynosy nadalej v baliku krajin uzkeho jadra eurozény

www.finance.gov.sk/ifp

zdroj: MF SR, ECB
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1) Sucasny vyvoj

= Eurozonarastie, norizika ostavaju

- Hard-landing v Polsku a Madarsku, mierny rast v Cesku
- Stabilizacia v Cine a Rusku, vyrazné problémy Brazilie

= Pomalsirast v USA

=Inflacia ostava hlboko pod cielom
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Realny sektor-vyvojv1Q

= Vyvoj v eurozone bol na agregovanej lepsi nez o¢akavania.

- Silné Nemecko, Francuzsko, Spanielsko aj Taliansko.

= VyvazenejSia Struktura rastu.

= Polsko aj Madarsko zaznamenali tvrdé po-eurofondoveé pristatie.
- Relativne solidny rast v CR.

Medzikvartalne rasty nasich hlavnych obchodnych Rast HDP v krajinéch EU (QoQ, (v %)

partnerov (v %)
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zaroj: Eurostat, IFP zdroj: Eurostat, EK
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| Ocakavany vyvoj - eurozénabude
rast, no nebudeme zrychlovat

= Soft indikatory v eurozéne sa udrzuju na vysokych hodnotach. Avsak
oCakavania o buducom vyvoji sa prestali zlepSovat

= Mierne znizenie oCakavani v Nemecku
= Predstihove indikatory hovoria o spomalenirastu v 2Q aj 3Q

= Po vypadku v 1Q by sa Polsko aj Madarsko mali vratit k rastu
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Stabilizovana eurozéna a mierny rast v Nemecku
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mesiacoch naznacujurast
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otodili tak klesajuci trend od zaciatku roka 2016.

Kym index IFO po poklese z konca minulého roka opat rastie, ZEW koliSe na nizkych
kladnych hodnotach a naznacuju pokracovanie ekonomickeho rastu.

Jun 2016
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Prognoza zahranicného dopytu sa mierne zhorsila
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0,0
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2015 2016 2017 2018 2019

2016: Znizenie V3 kvoli slabému prvému kvartalu. Znizenie zahranicného dopytu o0 0,2 p .b.
2017:EA + V3 bezo zmeny, zhorsenie BRICs, spolu -0,1p. b.
2018-2019: Bez zmien
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| Rizika v externom prostredi

Negativnerizika

VSetky nematerializované rizika februarove] prognozy
zostavaju v platnosti

/|é americké Cisla

Klucoveé noveé riziko: BREXIT (podla prieskumov mozny tesny
vysledok)

Pozitivherizika

Rast v eurozone prekvapujuco inertny vzhladom na
geopolitickeérizika

Efekt QE nainvesticie a spotrebu sa este len dostavi
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| Predpoklady prognézy vdomacom prostredi

Zapracovanie D4/R7 do prognozy

Znizenie predpokladov o raste zmiesaneho ddéchodku domacnosti
v 2016 az 2017

Znizenie predpokladov o vyvoji cien regulovanych cien v 2016-18

/0 znizengj inflacie impulz do realne] mzdy v sukromnom sektore
(2/3)

Nezavisla fiskalna prognoza na celom horizonte prognozy
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| Fiskalna projekcia

Velka revizia viadnych Uétov (preradenie ZSSK)
Znacény nesulad medzi VU aNU

Zakladny scenar rokov 2016-2019 zahrna autonomny vyvoj
vydavkov a kredibilné a dostatocne Specifikovaneé opatrenia
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Vplyv fiskalnej projekcie na HDP

KSVS+THFK (% y-0-y)

Prognéza jun 2016

= = Prognéza februar 2016

-3,0

5,0 -
2014

www.finance.gov.sk/ifp

2015 2016 2017 2018 2019

| 5 ulul



8,0 -

7,0 4

6,0 -

50 -

4,0 4

3,0 -

2,0 4

1,0 A

0,0

KSVS (% y-0-y)

Prognéza jin 2016

«= == Progndza februar 2016

2014 2015 2016 2017 2018

KSVS

2019

-10,0
-20,0 -

-30,0 -

60,0
50,0 -
40,0 -
30,0 -
20,0 -

10,0

I | |l
institut finanénej politiky

FiSkalna projekcia: KSVS + THFK

Investicie (% y-0-Y)

Prognéza jin 2016

== == Prognéza februar 2016

0,0

2014

« 2016: aktualizacia na zaklade vyvoja 1Q 2016
« 2016,18-19: platy ucitelov 33m resp. 97m, 4%-na valorizacia vo VS

Investicie

« 2016-2017: ovplyvriuje najma zmena profilu JLR

Jun 2016
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| Fiskalna projekcia: Medzispotreba a kompenzacie

Kompenzacie (% y-0-y)

Prognéza jin 2016

== == Prognéza februar 2016

6.0 -
Prognéza jin 2016 55 -
== == Prognéza februar 2016
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S 45 -
7 .
T / T T 1
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\V e
z
35 -
30
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014
Medzispotreba
» 2016: aktualizacia na zaklade vyvoja 1Q 2016
Kompenzacie

e 2016:valorizacia 6 % ucitelov

2015

o 2017-2019:strop 4% narast platov vo VS + ucitelia 6 %

Jun 2016 www.finance.gov.sk/ifp
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| Prognoza

Ekonomicky rast bez zmeny v tomto roku

2017 mierne zvysenie prognozy rastu vdaka investiciam —
obchvat averejné investicie

Vyborny trh prace

Utimena inflacia bude pretrvavat i v tomto roku, vyraznarevizia
progndzy inflacie 1 v dalsich dvoch rokoch

Neutralny az negativny vplyv navazene danove zakladne na
celom horizonte

Jun 2016 www.finance.gov.sk/ifp I
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| HDP -2zvysenie vyhladu nabuducirok

realny rast

skut. | Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A

Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A

25 3,6 3,6 0,0 3,2 3,2 0,0 3,6 3,7 0,1 4.1 4.1 0,0 4.6 4.6 0,0
2016
» Pozitivny vplyv vystavby PPP
projektu D4R7 avyssSej vladnej
spotreby vykompenzovany
zhorSenim externého
2.0 - = Feb-16 prostredia a vladnych investicii
5 2017
10 Jun-16  Pozitivny vplyv D4R7 avy3Sich
O’ 5 verejnych investicii
0,0 . . . , 2018-19
2014 2015 2016 2017 2018 2019  * Bezzmien
Jun 2016 www.finance.gov.sk/ifp
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| HDP -vyvazena struktararastuvroku2016

37 4,1

1,6

(1)’(7) N 0.2 0,5
7 3,0 = iy 22 2,6
Ll :0:2 ' ~ spotreba
zmena stavu zasob
investicie
Cisty export

e rgst HDP

2018-19: Impulz novej vyroby v automobilkach do exportu

Jun 2016
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| Mierne prehrievanie na konci strednodobého
horizontu

Produkéna medzera (% pot. produktu)

2014 2015
Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A
-0.8 -0.8 0.0 -0.3 -0.3 0.0 0.3 0.3 0.0 0.6 0.7 0.1 13 13 0.0

1.5

z 2016-19
7’4
1.0 /

* BezvyraznejSich zmien

0.5

0.0 .

-0.5 /
10 — — februar 16
/ —jun 16

-2.0
2014 2015  2016F 2017F 2018F 2019F
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-w u

Nominalny HDP - uroven nominalneho HDP nizSiana

bezné ceny
skut. |Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A
mid. EUR 75.6 78.0 781 041 80.6 805 -041 848 844 -04 90.2 894 -0.8 96.4 95.5 -0.9
nominalny rast 23 32 3.3 041 3.3 3.1 -0.2 53 49 -04 6.3 59 -04 6.9 6.8 -041
realny rast 25 3.6 3.6 0.0 3.2 3.2 0.0 3.6 3.7 0.1 41 41 0.0 4.6 4.6 0.0
rast deflatora -0.3 -0.3 -0.3 0.0 0.1 -0.2 -0.3 1.6 1.2 -04 21 1.7 -04 2.2 21 -0.1
8,0
7,0 e
6,0 s
== 2016-2019
5 r~ . 14
0 / » /Znizenie prognozy
4 O z T v  a J T
) 2 ~ Febi6 kvoli slabsejinflacii
3,0 :
" —— Jun-16
2,0
1,0
0,0 T T T T T 1

2014 2015 2016 2017 2018 2019
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| Inflacia-deflaciaivtomto roku

skut. |Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A

CPI -0,1 -0,3 -0,3 0,0 0,2 -0,3 -05 1,6 1,3 -0,3 21 18 -0,3 22 21 -01
HICP -0,1 -0,3 -0,3 0,0 0,2 -0,3 -0,5 1,6 1,3 -0,3 2,1 1,8 -0,3 22 2,1 -01

Spotrebitelska inflacia - CPI
2016:
* nizke ceny energetickych komodit a

25 potravin na svetovych trhoch
P pretrvavaju
20 e « nadalejslabavéazba trhu pracea
- < / dopytovejinflacie

15 ,’/ * cenaropy savraciado rovnhovahy

10 ,’ — —Feb-16

05 , / —Junie  2017-2019:

’ / * Znizenie predpokladov o
Y / regulovanych cenach

0,0 ' _ i ' ' ' '« postupnaakceleraciadopytovej

05 inflacie v sulade so zatvaranim

produkénejmedzery
2014 2015 2016 2017 2018 2019
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| Inflacia

vyvoj jednotlivych zloziek

Medziro¢né rasty zloziek inflacie

2016:
2015 2016 2017 2018 2019 » deflaciacien paliv miernejsia vdaka
zotavovaniu ceny ropy
HICP -03 -03 13 18 2] * znizenie ceny plynuvjuli2016
CPI 03 03 13 18 21 + pomaladynamikacien potravin
Regulované ceny 16 1.3 16 0.2 10 2017:
Zmena nepr.dani 0 -03 03 0 o) *  postupny narastceny ropy atymaj
nakladovych faktorov
Jadrovainflacia 00 04 1,7 2,2 2.3 » zatvorenie produkénejmedzery
Ceny potravin -04 -0,3 18 2,7 29 2018-2019:
Cistainflacia o) 05 17 21 22 * nadalejnizke ceny energii
* akceleraciadopytovejinflacie
Pohonné hmoty 12,7 -5 50 10 05
Sluzby 08 08 19 25 2,7
Tovary 04 0,7 12 17 18

Jun 2016 www.finance.gov.sk/ifp I 24 1l
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Zamestnanost -robustny rast pokracuje
rast podla ESA2010

skut. | Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A
1,4 2,0 2,0 0,0 1,3 1,7 04 0,9 1,0 01 1,1 1,1 0,0 09 09 0,0

2,5 2016
« Silny1Q
2,0 — — Feb-16 «  Vysoky pocet volnych
o — Jun-16 pracovnych miest

1,5 S vytvara predpoklady

| g > \\ pre silny rast aj po

~ v

1,0 ~ \‘A ___________ zvySok roka
0,5 2017

| » Carry-over efekt
0,0 T T . . . .

2018-2019

2014 2015 2016 2017 2018 2019
 Bezzmeny
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| Zamestnanost

Prognéza zamestnanosti vybranych sektorov ekonomiky

ESA 2010 25 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 27
15
Verejna sprava 2.0 1.2 0.9 -0.1 0.0 0.1
1 .
Trhové sluzby 1.7 29 25 1.6 1.6 1.3
05 -
0,1
Priemysel 1.8 1.7 1.4 0.8 1.1 1.1 0 . . . . . . .
Stavebnictvo -1.4 -1.3 0.9 1.1 1.2 1.0 05 -
\A’B Stavebnictvo Priemysel
Zamestnanost 14 2.0 1.7 1.0 11 0.9 1 1 Trhové sluzby Verejna sprava
== 7amestnanost
-1,5 J
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
« 2016 Pokles vo VS sa nenaplni kvoli zdravotnictvu (+ 8 tisic ludi)
Stavebnictvo s kladnym rastom (silny 1Q; D4R7)
« 2017 Ziadne prijimanie policajtov

Vplyv obchvatu v stavebnictve (D4R7)
« 201822019 Bez zmeny
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| Nezamestnanost - strmsi profil vdaka zamestnanosti
podia VZPS

skut | Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A
13,2 11,5 11,5 0,0 104 9,7 -0,7 9,5 8,7 -0,8 83 7.5 -0,8 7,3 6,5 -0,8

14,0

2016
13,0 N o .
\ — — Feb-16 «  Silny rast zamestnanosti 1Q
12,0 « Mierny pokles aktivnej
\ B populacie v1Q
11,0 .
\\ -
10,0 > . 2017-2019

\‘ S o Preneseny pokles z 2016

9,0 o
N
\ -
8,0 o
~
\ S

7,0

6,0 T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Jun 2016 www.finance.gov.sk/ifp I 27 nlul



I | |l
institut finanénej politiky

| Nominalna mzda - Revizia nadol kvéli inflacii

nominalnyrast

skut.

Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A

41 2,8 29 01 3,3 3,2 -01 45 4,2 -0,3 4,7 4,4 -0,3 51 5,0 -01
2016
* Negativne prekvapenie v
7,0 1Q
6,0  Silny rast verejneho
sektorav1Q Giasto¢ne
5.0 kompenzuje pomaly rast
4,0 ~ sukromného sektora
3,0 ——
- = Feb-16 2017 - 2019_ N
2,0 * Spomalenie kvoli
—Jun-16 verejnému sektoru
1,0 : P
« 2/3impulzu zinflacie do
0,0

' ' ' ' ' ! realnej mzdy v

2014 2015 2016 2017 2018 2019 sulkromnom sektore
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| Sektorova struktiramiezd

Prognéza mzdy vo vybranych sektoroch ekonomiky 2016

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sllny rast v priemysle a

Verejna sprava (O,P,Q) 4.6 3.3 4.1 4.3 4.4 4.4 stavebnictve
Sukromny sektor 4.0 2.8 2.9 4.3 4.5 5.3 . Pomalsirastv sluzbach
Trhové sluzby 3.5 2.6 2.0 3.9 4.2 5.2
Priemysel 5.3 3.1 4.1 4.9 5.2 5.4 2017 -2019
Stavebnictvo -1.0 5.1 4.3 4.6 4.9 5.2 = Miernarevizia verejného
Nominalny rast miezd 4.1 2.9 3.2 4.3 4.5 5.1 sektora

Jun 2016 www.finance.gov.sk/ifp I 29 1lul



I Spotreba domacnosti —mierne znizeniev
2017

Institut flnancneé olltlky

realnyrast

16a

skut.

Feb-16 Jun-16 A

Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A

Feb-16 Jun-16 A Feb-16  Jun-16 A

24 24 0,1 32 3,1 01 | 26 24 02 | 27 27 00 | 29 29 0,0
3,5 2016-2017
,~ « PomalSirastviQ
30 S N » Spotreba stale zaostava za
25 / \‘\‘,7—"’/ HDD
’ ——7 «  Zhor$enie HDD aj napriek
20 = = Feb-16 lepSej mzdovej baze -
prehodnotenie vyvoja
15 —Jun-16 hrubého zmiesaného
déchodku v 2016-2017
1,0 * Vrcholmiery usporv 2016
05 2018-2019
’ +  Miniméalne zmeny vHDD,
0,0 . . : . : ! ponechavame predpoklad
2014 2015 2016 2017 2018 2019 postupného poklesu miery
uspor
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| Investicie - pozitivny vplyv PPP projektu D4R7

realny rast

skut.

Feb-16 Jun-16 A

Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A

Feb-16 Jun-16 A

Feb-16 Jun-16 A

3,5 14,6 14,0 -0,6 09 01 -0,8 1,4 41 27 09 09 00 20 20 00
2016
16,0 *  HorsivyvojviQ
14,0 / — = Feb-16 « Mierne zhorsenie vyvoja
120 /\ e an verejnych investicii Giastocne
’ JUlr-1L9 ,
kompenzované PPP D4R7
10,0 7\ 2017
8,0 » Pozitivny vplyv D4R7 a
6.0 / \ vyssich verejnych investicii
/ : 2018-2019
4,0 ! / \ «  Sukromné investicie rastu
2,0 S Ny ako potenciélny rast HDP
0,0 . . . . . .
2014 2015 2016 2017 2018 2019
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| Exporttovarov a sluzieb - zhorsenie vyhladu v2016
realnyrast

skut. | Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A Feb-16 Jun-16 A
3.6 6.7 7.0 0.3 49 4.2 -0.7 6.1 6.0 -0.1 75 75 0.0 85 85 0.0

9,0
8,0 /

7.0 / 2016

6,0 SN. L= * LencCiastocne
5,0 ~

/ v - — Feb-16 premietnutie 1Q

4,0 V4 « Mierne zhorsenie
30 — Jun-16 e
’ zahranicneho dopytu
2,0
1,0 2017
0,0 . . . | . . » Mierne zhorsenie
2014 2015 2016 2017 2018 2019 zahraniéného dopytu
(BRICs)

Jun 2016 www.finance.gov.sk/ifp I 32 ull



1 1 | |l
institut finanénej politiky

| Bazapre DPH - okresanie rastu spotreby

y | 4
domacnosti
rast
6% mmmm KSD medzispotreba vlady
’ THFK vlady —Spolu .
== = Prognoézajanuar 2016 ”
5% s 5,0%
4%
3%
2%
1%
0%
2015 2016 2017 2018 2019
2016
» ZhorSenie spotreby domacnosti a vladnych investicii
2017
» VySSiprispevok z verejnej spravy vykompenzovany nizSou spotrebou domacnosti
2018-2019

» ZhorSenie spotreby domacnosti aj viadnych investicii
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Porovnanie s prognozami ¢lenov vyboru

6,0 - :
- = median

55 - —IFP
5,0

4,5

40 -

35 -

3,0 T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019

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% ¢lenov vyboru, prerusovana Ciara je median.
Progndza IFP je vyznacena plnou Ciarou.
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| Porovnanie s predchadzajucou prognozou

danové prijmy

skut. jin16 februar 16 A jin16 februar16 A jin16 februar 16 A jin16 februar16 A jin16 februar 16 A
100 1039 1033 01 108,0 1079 01 123 1130 -02 1186 1190 -05 1252 1257 -05

6,0 -

50

4,0
8,0 frmmmmeemmmmmmmee e

2,0 formme e

S T S sepepepepepepepet ]L'Jn16

0,0 T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019

» 2016: pozitivny vplyv z trhu prace
« 2017-2019: pomalsi rast cenovej hladiny negativne ovplyvni rasty nominalnych veli¢in
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| Atypické makrozakladne

Medzispotreba (% y-0-y) Investicie (% y-0-y)
6,0 - .
50 Prognéza jun 2016 600 - Prognéza jin 2016
4'0 Prognéza februar 2016 — « Prognéza februér 2016
' 40,0 -
30 -
2,0 - — 200 -
10 -
0,0 : ] : : .00
10
0 -20,0 -
2,0 -
30 - 40 -
40 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bez vybranych novych subjektov (NDS, ZSR, EOSA, Dopravné podniky)
Medzispotreba

2017-2018

« Zmenadynamik vydavkov SR: 2017 zvy3enie, 2018 nizsi rast vydavkov
Investicie viady

« 2016-2017: posun vplyvu pripravy strategickeho parku pre JLR do 2017
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HDP v b.c.-kompenzacie, rastv %

9
8 — = februar 16 e
7 e
6 ——jun 16 ,/
5 < ,/
4 yd
N
3 —7
) -
1 —
O T T T T T

2014 2015 2016F 2017F 2018F 2019F
Proxy pre ziskovost podnikov, tvori

zakladnu pre DPPO a osobitny odvod z
podnikania v regulovanych odvetviach

2016

» Z tempa rastu ukroja naklady na pracu aj
nizSi rast ekonomiky

2017-2019

* Niz8inominalny rast ekonomiky

Jun 2016

| Atypické makrozakladne

35

25

1,5

0,5

www.finance.gov.sk/ifp I
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HDP vs.c. (rok t-2),rastv %

/M\//

- — februar 16

——jun 16

T T T T T

2014 2015 2016F 2017F 2018F 2019F

Tvori zakladnu pre dar z
nehnutelnosti

Minimalne zmeny celom
prognozovanom horizonte
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| Atypické makrozakladne

12

Importtovarovvb.c.,rastv%

10 =
8 s
6 /\ N N " P rd
~
4 \VZ
2 == februar 16
——jin 16
0 T T T T T 1
2014 2015 2016F 2017F 2018F 2019F

* Tvorizakladnu pre dane z
medzinarodného obchodu a transakcii

» Zhorsenie domaceho aj zahranicneho
dopytuv 2016

* Pomalsi rast dovoznych cien na celom
prognozovanom horizonte

Jun 2016

9,0
8,0
7,0
6,0
50
4,0
3,0
20
1,0
0,0
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Rast vkladov posunuty o 1Q,rast v %

A\

/ 2\
ADENN

— — februar 16

——jun 16

2014

T T T T T

2015 2016F 2017F 2018F 2019F

» Tvorizakladnu pre bankovy odvod

2016

* VyraznelepSivyvojviQ
» VysSiamzdova baza

2017-2019

* Minimalne rozdiely

www.finance.gov.sk/ifp
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| Atypické makrozakladne

Ziskovost, mil. eur SA
» Tvorizakladnu pre DPPO

4000
2015
3500 A . . ’ ,
/ * Mierne revidovany sezonny
2000 e profi
2500 7 « Ogistené o 550 mil. eur,
2000 sposobené jednorazovym
1500 i
P I vplyvomv energetike

1000

500

— 1 T T T T T T T T T T T T T T T T
(a2 I o B4 B o p BN &0 B S S S A S S (o B o T o T o TN Uo T (o N (e I (o]
FFFFFFFFFFFFFFFFFFF

| R R N (R [ EY A R [ S N AU [N RN RN N [ |
MO NOETOOUNOODES - OONOES —®
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| Diskusia

Kde vidite Urokoveé sadzby na dlhopisoch? Je sucasny pristup
IFP dostatoCne obozretny vzhladom na progndzovanie
urokovych nakladov?

Kedy sainflacia priblizik inflacnému cielu”? Stane sa tak v
strednodobom horizonte”?

Mzdova baza: realitou st rozdielne svety SUSR a SP od roku
2015.IFP je systematicky konzervativne. Ako to vyriesit?
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| Prognéza kurzu, ropy a sadzieb

Jun-16 Jan-16 Zmena (junvs.feb.)

2016F 2017F 2018F 2016F 2017F 2018F 2016F 2017F 2018F
EUR/USD 1,11 1,12 1,14 1,16 1,19 1,11 1,06 1,06 1,11 1,14 0,06 0,08 0,05 0,05
OilinUSD 53,6 449 51,6 535 55,6 53,6 344 411 452 482 10,5 10,5 8,3 74
OlLin€ 483 40,1 451 46,0 46,7 483 326 38,7 408 421 75 6,4 52 4,6
rast -83 51 09 0,7 -15,7 6.1 2.1 1,3 74 -1,0 -1,2 -0,6
ECB 0,05 001 000 007 0177 005 005 005 o 131 -004 -005 -034 -4
3M 0,0 -02 -02 -0 0,0 0,0 0,0 0,1 05 15 -0,2 -03 -06 -15
2year 0,0 -02 -0,1 0.2 06 0,0 01 06 13 20 -03 -0,7 -1,1 -14
Syear 0,2 -01 0,2 05 10 0.2 05 0,9 1,6 25 -0,6 -0,7 -1,1 -1,5
10year 08 0,7 08 1,3 1,7 08 1,1 1,7 2.7 35 -04 -09 -14 -18
10yearBund 05 02 02 04 08 05 08 14 22 28 -0,6 -12 -18 -20
L-Tprirdzkabp 285 427 659 894 900 290 250 370 510 700 177 289 384 200
Ur.navklady 0,6 05 05 05 05 06 0,6 06 07 0.9 -01 -0,1 -0,2 -04
zdroj: IFP

«  Kurz-rastkurzu EUR/USD v d6sledku urokoveho diferencialu
« Ropa-_Zvysenie cienropy podla futures a klesajucej ponuky na trhu
« ECBsadzba- zohladnenie znizenia REPO sadzby - prvy rast sadzieb az v 2Q18

«  Vynosy SKdlhopisov-poc¢as QE obdobie znizenej prirazky, ale progndzovany ,buffer” vodi
sekundarnemu trhu
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| Noznice medzi mzdovoubazouSUSRaSP

Mzdova baza a zaplatené odvody -levely Mzdova baza a zaplatené odvody - rasty
(mil.eur)
7000 2200 85%
8,0%
6000 1800 7,0%
(o)
5500 2 gé) —
1600 270
5000 5,5%
4.5%
4000 1200 4,0%
XX W WX 0 0 B o
N ¥ QSIS 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015 1Q2016
% Y Y % v v % % 1%
O L O O P L OO
—mzdova baza qul’a SP (VZ starobné poistenie) —mzdova baza podla SP (VZ starobné poistenie)
mzdova baza SUSR zaplatené socialne odvody EAO
zaplatené socialne odvody EAO (pr.os) mzdovabaza SUSR

» Tempo rastu vymeriavacich zakladov pre starobné poistenie i celkové zaplatené odvody
omnoho vy3sie ako rast mzdovej bazy podlia SUSR

« Udaje SP fahané najma zamestnancami

* V minulosti bolirasty skér naopak, resp. blizSie pri sebe
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| Profily HDP aimportov

HDP -kvartalny rast IMPORTY - kvartalny rast
HDP IMPORTY

1,2% 3,0%
1,0% 2,5%
0,8% 2,0%
0,6% 1,5%
0,4% 10%
2l (NI
0,0% 0,0%

P3P 2® %000 N & g 3PP %P PP i%ﬁifﬁﬁﬁﬁfﬁgi%ggffgﬁ

NEW mOLD OLD mNEW
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EU fondy

institut finanénej politiky

mil.eur 2015S 2016 2017 2018 2019
EU fondy spolu (1+2) 4241 2101 2386 2552 2502
-v sektore VS 2729 1255 1328 1389 1473
- mimo sektora VS 1511 846 1058 1163 1119
ztoho: 1. Bezné vydavky 1287 868 925 936 935
-v sektore VS 555 204 224 216 223
- mimo sektora VS 732 664 701 TI9 713
ztoho: 2. Kapitalovévydavky 2053 1233 1462 1616 1657
-v sektore VS 2174 1051 1105 1172 1250
- mimo sektora VS 779 182 357 444 406
Jun 2016 www.finance.gov.sk/ifp
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