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Oblaky nad externym prostredim spomal’uju rast

Trh prace nadalej podporuje domaci dopyt
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Prehlad predpovedi

Kra¢ova sadzba ECB 0.00 0.25
3M Euribor (%) -0.32 0.25
Vynos 10R SK dlhopisov 1.00 1.55
2019 2020
Rast realneho HDP (%) 34 3.6
Nezamestnanost (%) 6.3 5.8
CPI (%, priemer) 25 25
Fiskalny deficit (% HDP) -0.7 -0.4
Verejny dih (% HDP) 483 46.6
Bezny ucet (% HDP) -0.9 0.2

Ratingy

Moody's A2 (pozitivny)
S&P A+ (stabilny)
Fitch A+ (stabilny)

HDP na obyv. v pomere
k priemeru EU (%, PKS) 76
Populécia (v mil.) 5.4
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Slovenska ekonomika vlani vzrastla o 4,1 %, €o pravdepodobne predstavuje
vrchol cyklu. Rast potiahol vyluéne domaci dopyt, hlavne spotreba
domacnosti a investicie, priCom Cisté vyvozy rast mierne brzdili. Tento rok
oCakavame zmiernenie tempa rastu slovenskej ekonomiky na 3,4 %
vzhfadom na vyvoj externého prostredia a pritomné negativne rizika (pomalsi
rast Ciny, nasledne aj Nemecka a eurozény, nedorieSeny protekcionizmus,
Brexit, a mozné implikacie tychto faktorov pre automobilovy sektor). NiZSie
tempo rastu je vyluéne na vrub externého prostredia; hlavnym tahufom
ostane silny domaci dopyt. V budicom roku vyhfad nemenime a o€akavame
rast HDP o 3,6 %. Od tohto roku sa o€akava vyraznejSi vplyv na Cisté vyvozy
vzhladom na produkciu novej automobilky, avSak tento faktor neprevazi
spomalujuce tempo rastu eurozény. Pozitivnym rizikom by mohol byt
rychlejSi ako anticipovany rast investicii €i lepSi vyvoj trhu prace.

Silnej spotrebe domacnosti pomaha priaznivy vyvoj na trhu prace, ktory
prispieva k zvySovaniu disponibilného prijmu. Miera nezamestnanosti v roku
2018 klesla na 6,6 %. Tento rok by mohla dosiahnut priemer 6,3 % a potom
sa znizit na 5,8 % vroku 2020. Rast zamestnanosti by mal pokracovat,
avSak tempo rastu zamestnanosti sa spomali. Utahovanie na trhu prace
vytvara silnejSie tlaky na rast nominalnych miezd, ktoré zrychluju svoje
tempo rastu na nové rekordné urovne od roku 2008 — vlani nominalne mzdy
vzrastli 06,2 %. Vtomto roku by tempo rastu nominalnych miezd mohlo
mierne zrychlit na 6,4 %, nasledne sa zmiernit tesne pod 6 % v 2020.

Inflaéné tlaky sa vlani zintenzivnili a inflacia sa dokonca v aprili vySplhala az
ku 3 % r/r, pricom nasledne sa rast cien zmiernil. Celkovo dosiahla miera
inflacie priemer 2,5 % a podobne by sa mala vyvijat aj v tomto a budicom
roku. K medziroénému rastu spotrebitelskych cien prispievaju najma ceny
potravin a sluzieb, ako aj ceny energii. Ceny sluzieb reflektuju ozivujuci sa
trh prace a narast disponibilnych prijmov domacnosti.

Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov sa od zaliatku kvantitativneho
uvolfovania (QE) ECB nachadzaji na nizkych udrovniach. Vlani sa
pohybovali v rozmedzi 0,65 -1,13 % a momentalne su vynosy 10-ro¢nych
dihopisov v okoli 0,61 %, €o predstavuje viditelny pokles oproti zaciatku roka
spbsobeny hlavne holubi¢ou poziciou ECB. Oakavame iba mierny narast
vynosov dlhopisov, ktory bude nadalej limitovany menovou politikou ECB a
stabilnou fiSkalnou situdciou na Slovensku. ECB nedavno poskytla
dodatoéné uvolnenie cez vyhlad sadzieb a rozhodnutie zaviest TLTROS3.
ECB zmenila svoj vyhlad na cestu menovej politiky vzhfadom na pomalsi
rast eurozony a o€akavany dopad na inflaciu - oCakava stabilitu sadzieb na
terajSich Urovniach prinajmenSom do konca tohto roka (pévodne to bolo leto
2019) a v kazdom pripade dostato¢ne dlho na to, aby zabezpedili zotrvanie
inflacie na ceste ku cielu. Politika reinvestovania maturujucich objemov bude
pokraCovat dlhsSie obdobie aj po zaliatku zvySovania sadzieb a v kazdom
pripade dostatoCne dlho na to, aby ostali podmienky likvidity priaznivé. Od
septembra ECB spusta tretie kolo programu cielenych dlhodobych
refinanénych operacii (TLTRO3), ktoré budu na kvartalnej baze prebiehat do
uverové podmienky a umoznit hladky prenos menovej politiky. Opatrnost
v menovej politike vidiet’ aj na druhej strane Atlantiku, v pripade amerického
Fed-u.
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Cyklicky vrchol bol
pravdepodobne vlani

Hlavny t'ahun rastu bol domaci
dopyt

Cisté vyvozy rast vlani mierne
brzdili

Spotreba domacnosti
benefituje z trhu prace

Rast miezd je rezky

Miera nezamestnanosti klesa

Ocakavame pokraéovanie
rastu, ale pomalSim tempom

Trhu prace by sa mohlo darit’
aj nad’alej
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Realna ekonomika

Ekonomicky rast v Stvrtom kvartali 2018 bol potvrdeny na drovni 3,6 %
medziro¢ne, €o predstavuje medzikvartalne tempo 0,8 %. Aj ked ekonomika
koncom roka spomalila, za cely rok dosiahol rast HDP priemer 4,1 %, €o
predstavuje pravdepodobny cyklicky vrchol. Je to najrychlejSie tempo rastu
od roku 2015, kedy rast vyrazne potiahlo C&erpanie eurofondov z
predchadzajuceho programového obdobia.

Rast koncom roka potiahol vyluéne domaci dopyt. NajvyraznejSim tahuriom
boli investicie, ktoré sa medziroéne zvysili o 13,9 %, a prispeli 2,9
percentualneho bodu k celkovému rastu HDP. Pozitivha sprava prisla aj zo
strany spotreby domacnosti, ktora v 4Q18 zrychlila tempo na 3,4 % r/r a k
rastu prispela v rozmere 1,8 p.b.

Vzhladom na rychlejSie tempo rastu dovozov ako vyvozov bol prispevok
Cistych vyvozov k rastu HDP koncom roka viditefne negativny (-2,7 p.b.) a aj
v celkovom priemere roka 2018 Cisty zahraniény obchod rast skér brzdil.
Podobne ako v predchadzajucom kvartali, Statisticka diskrepancia
zodpovedala za priblizne 0,8 p.b. rastu v 4Q18.

Rezké tempo rastu spotreby domacnosti reflektuje nadalej priaznivy vyvoj
na trhu prace, ktory pomaha zvySovat disponibilny prijem domacnosti.
Nominalne mzdy odrazaju utahujuci sa trh prace a hoci v 4Q18 zmiernili
svoje medzirocné tempo rastu na 5,8 %, celkovy priemer vianajSka bol na
urovni 6,2 %, v sulade s oCakavaniami. Po zohladneni inflacie sa realne
mzdy zvysili 0 3,5 % r/r ku koncu roka (za cely rok vzrastli o 3,6 %). V 4Q18
dosiahla priemerna mzda v hospodarstve uroveri EUR 1101 a v priemere
vlani dosiahla EUR 1013.

Zamestnanost merana Vyberovym zistovanim sa v 4Q18 medziroCne
zvySila 0 1,9 %, rychlejSie ako v predchadzajucom kvartali. Priemer roka
2018 ukazuje na velmi slusné tempo rastu zamestnanosti, na drovni 1,4 %.

Miera nezamestnanosti koncom roka klesla na 6,1 %, ¢o predstavuje
pokles o 1,6 percentualneho bodu oproti roku predtym (4Q17). Za vSetky
Stvrtroky minulého roka dosiahla miera nezamestnanosti priemer 6,6 %.

V tomto roku oakdvame zmiernenie tempa rastu slovenskej ekonomiky na
3,4 % vzhladom na vyvoj externého prostredia a pritomné negativne rizika
(pomalsi rast Ciny, nasledne aj Nemecka a eurozény, nedorieSeny
protekcionizmus, Brexit, a mozné implikacie tychto faktorov pre
automobilovy sektor). NiZz8ie tempo rastu je vyluéne na vrub externého
prostredia; hlavnym tahufiom ostane silny domaci dopyt.

V buducom roku vyhlad nemenime a o¢akavame rast HDP o 3,6 %. Od
tohto roku sa oCakava vyraznejSi vplyv na Cisté vyvozy vzhladom na
produkciu novej automobilky, avSak tento faktor neprevazi spomalujuce
tempo rastu eurozény. Pozitivnym rizikom by mohol byt rychlejsi ako
anticipovany rast investicii €i lepSi vyvoj trhu prace.

Tento rok by mohla miera nezamestnanosti dosiahnut priemer 6,3 %
a potom sa zniZit na 5,8 % vroku 2020. Rast zamestnanosti by mal
pokraCovat, av3ak jeho tempo sa spomali. Utahovanie na trhu prace
vytvara silnejdie tlaky na rast nominalnych miezd, ktoré zrychluju svoje
tempo rastu na noveé rekordné urovne od roku 2008 — vlani nominalne mzdy
vzrastli 0 6,2 %. Vtomto roku by tempo rastu nominalnych miezd mohlo
mierne zrychlit na 6,4 %, nasledne sa zmiernit' tesne pod 6 % v 2020.



Slovenska sporitel'ia, Oddelenie analyzy trhu
Slovensko — Dlhodoby vyhlad

29.03.2019

Spotrebitel'ské ceny
rastd tempom mierne
nad 2 %

Spotreba domacnosti a investicie s hlavnymi tahuanmi rastu
Prispevky k rastu HDP (% y/y)

Saldo zahrani¢ného obchodu mmm Tvorba hrubého kapitalu spolu
Konecna spotreba verejnej spravy Koneéna spotreba domacnosti
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Pozn.: ESA 2010, medziroény reélny rast HDP. Statisticka diskrepancia zodpovedala za

priblizne 0,7 percentualneho bodu rastu v 3Q18 a 0,8 p.b. rastu v 4Q18.

Zdroj: Statisticky urad SR, SLSP

Inflacia a menova politika

Inflaéné tlaky sa vlani zintenzivnili a inflacia sa dokonca v aprili vySplhala az
ku 3 % r/r, pricom nasledne sa rast cien zmiernil. Celkovo dosiahla miera
inflacie priemer 2,5 % a podobne by sa mala vyvijat aj vtomto a budicom
roku. Jadrova inflacia (t.j. inflacia oCistena o volatiiné komponenty ako
potraviny Ci energie) vlani dosiahla priemer 2,8 % a tento rok o€akavame jej
zmiernenie na 2,1 %. V budiucom roku by priemer jadrovej inflacie mohol
byt na urovni 2,3 %.

Ceny potravin, sluzieb ale aj energii t'ahaju slovensku inflaciu
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Pozn.: Harmonizovana medziro¢na inflacia (HICP, % r/r)
Zdroj: Eurostat, SLSP
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Prispievaju hlavne
ceny potravin, sluzieb
a energii

ECB sadzby nezmenila

TLTRO3 od septembra

Sadzby satento rok
nezmenia

Reinvesticie pokracuju

NizSie projekcie rastu
a inflacie

Prvé zvySenie najskér
koncom 1Q 2020
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K medziroénému rastu spotrebitelskych cien prispievajd najma ceny
potravin a sluzieb, ako aj ceny energii. Ceny sluzieb reflektuju oZivujuci sa
trh prace a narast disponibilnych prijmov domacnosti.

Slovenska cenovéa uroveri v roku 2017 dosiahla 70 % priemeru EU, pri¢om
ceny tovarov su skonvergované omnoho viac ako ceny sluZieb.
Predpokladame konvergenciu najma& cez ceny sluzieb, ktoré viac
odzrkadluju aj mzdovu uroven v krajine.

ECB

Na marcovom zasadnuti ECB nezmenila nastavenie sadzieb - od marca
2016 je horny koridor jednodfiovej sadzby 0,25 %, hlavna refinancna
sadzba je na nule a depozitna sadzba sa nachadza na urovni -0,4 %. AvSak
centralna banka eurozény oznamila niekolko zmien. Od septembra spusta
tretie kolo programu cielenych dlhodobych refinanénych operacii (TLTRO3),
ktoré budlu na kvartalnej baze prebiehat do marca 2021 (maturita pri
kazdom kole bude dva roky a sadzba bude naviazana na hlavnu refinanénu

uverové podmienky a umoznit hladky prenos menovej politiky.

Okrem toho zmenila ECB svoj vyhlad na cestu menovej politiky - ocakava
stabilitu sadzieb na terajSich urovniach prinajmensom do konca tohto roka
(povodne to bolo leto 2019) a v kazdom pripade dostatocne diho na to, aby
zabezpedili zotrvanie inflacie na ceste ku ciefu ECB (medziro€na inflacia
blizko, ale tesne pod 2 % v strednodobom horizonte).

Nastavenie  reinvestovania  maturujucich  objemov z  programu
kvantitativneho uvolfiovania (QE) ostalo nezmenené. Politika reinvestovania
maturujucich objemov by mala pokracovat dlhsie obdobie aj po zaciatku
zvySovania sadzieb a v kazdom pripade dostato¢ne dlho na to, aby ostali
podmienky likvidity priaznivé.

Prichadzajuce data z ekonomik eurozény boli o nie¢o slabSie ako ECB
povodne oCakavala, ¢o bolo zohfadnené v novych, nizSich odhadoch rastu
a inflacie. Nové marcové makroekonomické projekcie su oproti decembru
nizSie — v tomto roku ECB oc¢akava inflaciu na urovni 1,2 % (-0,4 p.b.). V
roku 2020 by sa mohla mierne zrychlit na 1,5 % a nasledne v 2021 je
inflacia odhadovana na durovni 1,6 % (obidva roky -0,2 p.b. oproti
decembru). Po dynamickom roku 2017 (2,4 %) vlani eurozéna spomalila
tempo rastu na 1,8 %. Vyvoj eurozény naznacuje, ze vrchol ekonomického
cyklu bloku uz preSiel a vraciame sa smerom k potencialnemu rastu,
pripadne kratkodobo pod neho. V tomto roku by podfa ECB mohla eurozéna
rast tempom 1,1 % (revizia nadol o 0,6 p.b.) a potom zrychlit na 1,6 % v
roku 2020 (-0,1 p.b. oproti decembru) a ustalit sa na 1,5 % v roku 2021.

Ako v8ak Prezident Draghi zdéraznil, Rada guvernérov sa zhodla na nizkej
pravdepodobnosti recesie, skdr sa jedna o spomalenie dynamiky rastu, a
zdéraznila silné fundamenty trhu prace ako aj celkovu solidnu poziciu
bankového sektora v eurozéne. Draghi spomenul pritomné negativne rizika
ako protekcionizmus, nejasny Brexit, spomalenie v Cine & odznenie
fiSkalneho stimulu v USA, avSak zaroven naznadil, ze uz sa zaroven v
niektorych pripadoch &rté ich vyrieSenie (napr. oznamenie Cinskej vlady
razne podporit ekonomiku, €i pozitivne rokovania o zahrani€nom obchode
medzi USA a Cinou). Globalny rast pokraduje, aj ked miernejsie ako
predtym. Zavedenim TLTRO3 a posunutim vyhladu cesty menovej politiky
ECB prinaSa dodato&né uvolnenie monetarnych podmienok v eurozéne.

Oc¢akavame, Ze prvé zvySenie sadzieb zo strany ECB by mohlo prist
najskor v prvom kvartéli buduceho roka (mozny marec 2020). Celkovo v3ak
menova politika bude v rokoch 2019-20 pbsobit dostatone akomodativne.
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Deficit zarok 2017 klesol
na 0,8 % HDP

Konsolidacia verejnych
financii by mohla
pokracovat’

Ministerstvo tento rok
ocakava vyrovnany
rozpocet

Nas odhad je
konzervativnejsi

Verejny dlh by mal klesat’
v najblizSich rokoch

Vynosy klesli, reagujuc na
holubiéiu ECB aj Fed

Ocakavame iba mierny
narast vynosov

Fiskalna politika

Deficit za rok 2017 dosiahol 0,8 % HDP, menej ako pévodne rozpoctovany
schodok 1,3 % HDP. Priazniva faza ekonomického cyklu v poslednych
rokoch spojend s ozivenim trhu prace prispievala k zvySovaniu dafovych a
odvodovych prijmov, €¢o pomaha v konsolidacii verejnych financii.

Aktualny odhad fiSkalneho deficitu zo strany Ministerstva financii za minuly
rok sa znizil na 0,6 % HDP, €o je o 0,2 p.b. nizSie oproti rozpoctovanému
cielu. Nas odhad deficitu pre rok 2018 je na urovni 0,8 % HDP.

V tomto roku by podla navrhu rozpocétu mal byt rozpocet vyrovnany. Dobra
makroekonomicka situacia, hlavne na trhu prace, a lepSia efektivhost
vyberu dani vyrazne navySuju oCakavané darnové a odvodové prijmy. Navrh
rozpoctu povazujeme z hladiska dafiovych prijmov za realisticky, aj ked isté
rizika predstavuje spomalenie tempa rastu slovenskej ekonomiky. Rozpocet
pocita s vyraznym rastom prebytkov ostatnych subjektov verejnej spravy, ¢o
predstavuje urcité riziko prognézy. Nas odhad deficitu verejnych financii na
roky 2019-21 je preto konzervativnejsi.

Pozitivha sprava vlani priSla aj ohfadom verejného dlhu Slovenska, ktory
v roku 2017 klesol o 0,9 percentualneho bodu na 50,9 % HDP. Nadalej
ostava dlh pod hranicou 60 % HDP a vyrazne pod priemerom eurozony
(86,8 % HDP).

Dlh verejnej spravy by vdaka priaznivej hospodarskej situacii a o€akavanej
konsolidacii verejnych financii mal v pomere k HDP klesat. V tomto roku by
mohol klesnut na 48,3 % HDP a postupne by mal klesnut pod 45 % HDP v
roku 2021. Trendu poklesu dlhu napomaha aj situacia na finanénych trhoch
vdaka menovej politike ECB. Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov su na
nizkej urovni, €o znizuje vydavky na obsluhu Statneho dlhu.

Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov sa od zaciatku kvantitativneho
uvolfiovania (QE) ECB nachadzaju na nizkych urovniach. Vlani sa
pohybovali v rozmedzi 0,65 -1,13 % a momentalne su vynosy 10-rocnych
dlhopisov v okoli 0,61 %, €o predstavuje viditelny pokles oproti zadiatku
roka spbsobeny hlavne holubi¢ou poziciou ECB. Ofakavame iba mierny
narast vynosov dlhopisov, ktory bude nadalej limitovany menovou politikou
ECB a stabilnou fiSkalnou situaciou na Slovensku. Opatrnost v menovej
politike vidiet' aj na druhej strane Atlantiku, v pripade amerického Fed-u.

Vynosy slovenskych vladnych dlhopisov klesli

3.0

2.0

1.0 -

Slovak 10Y German 10Y

Pozn.: Slovenské (modra Ciara) a nemecké (Cervena Ciara) 10-rocné dlhopisy.
Zdroje: Reuters, SLSP
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Odhady vybranych ukazovatelov

2016 2017 2018 2019* 2020*
Nominalny HDP (mil. EUR) 81226 84851 90202 95343 101159
Populacia (mil.) 5.435 5.443 5.461 5.480 5.496
HDP na obyvatela (EUR) 14944 15589 16518 17400 18406
Realny HDP (r/r %) 3.1 3.2 4.1 3.4 3.6
Spotreba domacnosti (r/r %) 2.9 8.3 3.0 8.3 3.0
Fixné investicie (r/r %) -94 34 6.8 2.0 3.0
Nominalne mzdy (EUR) 912 954 1013 1078 1141
Nominalne mzdy (r/r %) 3.3 4.6 6.2 6.4 5.9
Realne mzdy (r/r %) 3.8 3.3 3.6 3.8 3.3
Maloobchodné trzby (rast r/r %) 2.2 6.0 3.6 2.8 2.5
Priemyselna produkcia (r/r %) 4.6 3.3 4.4 7.0 3.0
CPI (r/r, priemer %) -0.5 1.3 25 2.5 2.5
CPI (r/r, koniec roka %) 0.2 1.9 1.9 3.5 25
Miera nezamestnanosti (%) 9.6 8.1 6.5 6.3 5.8
Export (mil. EUR) 67164 71479 77412 84456 91213
Import (mil. EUR) 65527 70789 76594 82875 89007
Obchodna bilancia (% HDP, FOB) 2.0 0.8 0.9 1.7 2.2
Priame zahrani¢né investicie (% HDP) 0.9 1.8 1.3 0.8 0.7
Bezny ucet (% HDP) -2.2 -2.0 -1.5 -0.9 0.2
Deficit Statneho rozpoctu (% HDP) -2.2 -0.8 -0.8 -0.7 -0.4
Verejny dlh (% HDP) 51.8 50.9 49.1 48.3 46.6
Externy dlh (% HDP) 90.8 111.0 104.2 96.5 89.0
Kracovy urok ECB, priemer 0.01 0.00 0.00 0.00 0.06
Krucovy urok ECB, koniec roka 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25
3M EURIBOR priemer -0.26 -0.33 -0.32 -0.32 -0.03
3M EURIBOR, koniec roka -0.32 -0.33 -0.31 -0.32 0.25
Vynos 10R dlhopisov, priemer * 0.66 0.94 0.86 0.77 1.00
Vynos 10R dlhopisov, koniec roka * 0.98 0.72 0.96 0.85 1.25
EUR/USD priemer 1.11 1.13 1.18 1.17
EUR/USD koniec roka 1.05 1.20 1.15 1.20

Poznamka: * predpovede

Zdroj: Statisticky Urad, Eurostat, NBS, SLSP, Erste Group Research

Pre dalSie informacie navstivte, prosim
https://produkte.erstegroup.com/Retail/de/MarketsAndTrends/Markets by Region/Slovakia/Market insight/index.p

html
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Disclaimer

Tento material sltzi ako dopinkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZeny na najlepSich informacnych
zdrojoch dostupnych v ¢ase publikovania. Hoci pouZité informacné zdroje su vSeobecne povazované za spolahlivé, Slovenska
sporiteliia, a.s., neruéi za spravnost’ a uplnost uvedenych informacii. Tento dokument nie je ponukou a ani propagaciou nakupu
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