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1) Zhrnutie prognodzy arizika

2) Zhodnotenie vyvoja v zahranici

3) Predpoklady v zahranicnom dopyte

4) Predpoklady v domacej ekonomike

5) Prognodza vyvoja ekonomiky arozdiely oproti

predchadzajucej prognodze
6) Scenar
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| Zhrnutie prognozy

* V roku 2020 bude pokles ekonomiky miernejsi na urovni 5,8 %, najma vdaka
rychlejSiemu restartu exportu.

* Druha vina pandéemie vsak pribrzdi dalSie ozivenie ekonomiky v 2021 a rast HDP
dosiahne 4,3 %.

« Zotavenie trhu prace sa odsuvaa zamestnanostklesne o 0,2 %.

« V dalsom obdobi podpori ekonomiku ¢erpanie prostriedkov z tzv. fondu obnovy
(RRP)
* Predpokladame, ze Cerpanie by mohlo zac¢at uz v druhej polovici roku 2021
apotrvado roku 2026
» Odhadujeme, ze 5,8 mld. eur zRRP zvysido 2026 HDP 0 5,3 mld.eurvs.c,,

vratane pozitivneho vplyvu na potencial ekonomiky ku koncu horizontu
cerpania
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Zmeny v prognoze

+ -

v'VyraznejSie oziveniev3Q2020na + Druhavinapandémie

Slovensku aju obchodnych L )
partnerov v Konsolidacia 1% HDP ro¢ne od

) . ] roku 2022
v’ MiernejSie dopady druhej viny

pandémie

v’ Zapracovanie fiSkalnych vplyvov
fondu obnovy arozvojado
prognozy

v'Vyuzitie rezervy na podporu
ekonomiky v 2021
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Rizika prognozy
+ -
v'Rychlejsi I’?St zahranié’ného v Horsia epidemicka situaciaa
dopytu z dovodu pozitivheho potreba tvrdsieho lockdownuv
efektu RRF na ekonomiky 1Q-2Q
obchodnych partnerov

v Logistické problémy privyrobe
vakcin oddialia ockovanie,
uvolhenie opatreni a ozivenie
ekonomiky
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| Zhodnotenie vyvoja v zahranicCi

3Q 2020 bol lepsi ako sa o¢akavalo
4Q 2020 zasiahnuté druhou vinou pandémie
* Vo vysledku pokles oproti septembrovej prognoze HDP
« \V porovnani so scenarom druhej viny zo septembra je vsak
odhad pozitivhejsi
Rok 2021-pomalsie ozivenie
* Druhavilnasvacsim presahom do 2021
* Lenpomaly nabeh ockovania
Predpokladame, ze ockovanie umozni postupné uvolnenie
obmedzeniv 2021
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| Septembrova prognoza pre Q3 bola mierne pesimistickejsSia
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3Q 2020 - podstatne lepsi ako sme ocakavali (najma FR, AT, IT)
*  Nemecko akrajiny V3 pomerne nizka diferencia
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| Mobilita obchodnych partnerov

Mobilita podla spolo¢nosti Facebook Mobilita na pracovisku
(% zmena oprotifebruaru) (7DMA, % zmena oprotijan-feb 2020)

14.04.20
02.05.20
13.07.20
31.07.20
18.08.20
05.09.20
11.10.20
29.10.20
16.11.20
04.12.20
22.12.20
09.01.21
27.01.21

09.03.20 !
27.03.20
20.05.20
07.06.20
25.06.20
23.09.20
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* Mobilita je aktualne na urovniach z jari 2020, avsak pre zaciatok roka je typicka
nizSia aktivita vekonomike
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| Naladaklesav sluzbach

Noznice medzi priemyslom a sluzbami Nalada v Eurépe je pod uroviou spred
pretrvavaju (PMI pre eurozonu) pandémie (ESI, 2019 Q4 =100)
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* ESI-po1.vinevidno efekt druhejviny najesen
« 2.vlnaje podstatne miernejSia—level spred korony nebol dosiahnuty
* PMIpodobny obraz — sluzby tahaju ekonomiku nadol
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| Ockovanie zatialpomaha v znizeni dennych prirastkov len mierne

Nové pripady a umrtiav lzraeli
(7-diovy kizavy priemer)
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* Vlzraeli, kde je obomadavkami zaockovanauz priblizne patina
obyvatelstva, klesaju denné prirastky len pomaly, pricom k poklesu stale
vyrazne prispieva aj prisny lockdown
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| Druhavina stopla ozivenie v eurozone
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3Q 2020 -realita vyssia ako septembrove ocakavania
Rok 2020 - lepsi 3Q prevazil pokles v 4Q kvoli druhej vine
Rok 2021-pomalé ozivenie skér v HY2 plus carry-over (0,6% - 0,7%)
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| 2.vinas miernejSim poklesom ekonomiky ako 1. vina

Cesko _ Madarsko . Polsko _
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* 3Q 2020 -realita mierne pozitivhejsia
* Rok2020-tahadole Q4 2020
« Scenarz 2viny septembrovej progndzy vsak bol prilis pesimisticky
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| Prognoéza pre vazenu eurozonu a V3 slabsia v 2021

Prognéza do roku 2024 Prognéza-levelovy pohlad
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| Spomalenie importov zahraniénych partnerov v 2. vine

Prognéza do roku 2024 Prognoza-levelovy pohlad
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| SLOVENSKO
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| Priemysel najesen este odolaval druhej vine

Exportv b. c. podla mesiacov (mil. EUR, sez.
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« Priemysel v novembri druhej vine zatial uspesSne odolaval, stavebnictvo sa zotavuje najpomalsie
« Export sa od juna drzi na urovni predoslych rokov, taha ho najméa vysoky dopyt po autach v

krajinach mimo EU

« Dovoz tovarov po mesiacoch poklesu v novembri prvykrat medziro¢ne vzrastol, ¢o s¢asti stimilo

nafuknutt obchodnu bilanciu. Cisty export by tak koncom roka nemal vyraznejsie prispiet k tvorbe

HDP.
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| Spotreba elektriny vSak zacCiatkom roka opat poklesla

Zatazenie elektrickejsiete na Slovensku
(% zmena oproti minulémuroku)
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* Po silnych jesennych mesiacoch spotreba elektriny poklesla, ¢o indikuje spomalenie aktivity v
priemysle.
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| Druhy lockdown opat znizil mobilitu obyvatelstva

Mobilita obyvatelstva na Slovensku
(7-dnoveé priemery indexu)
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« Zavedenie prisnejSich opatreni spolu s nastupom sviatoéného obdobia znizilo mobilitu koncom
decembranajarnuuroven

* Vjanuari bola mobilita do prace v porovnani s predkrizovym obdobim nizSia o takmer tretinu, ¢ast
ekonomiky sa vSak prispésobila na pracu zdomu, ¢o by malo timit vplyv nizkej mobility na aktivitu
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| Najviac zasiahnuté sluzby: restauracie a ubytovanie

Trzby vo vnutornom obchode (100 =jan 2020)
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* Trzby ubytovacich zariadeni a reStauracii sa vSak s nastupom druhej viny opat prepadli a atakuju
minimaz prvejviny

* Maloobchod bol v novembri eSte stabilny, najma kvoli predzasobovaniu v supermarketoch. Trzby
podporili aj predviano&né nakupy
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| Novorocny lockdown vS§ak zasiahol aj maloobchodné trzby

Trzby eKasa podla sektorov
(index, 11.2.=100)
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* Maloobchodné trzby zrazili obmedzenia vychadzania od zaciatku roka na urovne podobné
lockdownu z jari 2020
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| Vyvojekonomického sentimentu a predikcia HDP v zavere
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| Predpoklady prognozy vdomacom prostredi

Ekonomika bude najma v prvom stvrtroku pod tlakom.

» Druhavinapandémie je z pohladu zdravotnickych kapacit intenzivnejsSia nez prva
a pre agresivnejsSie varianty virusu je nutneé predlzovat protiepidemicke opatrenia.

» Skusenostv statoch s najvacsim podielom zaockovanej populacie ukazuije, ze
pozitivhe dopady prichadzaju s omeskanim

« Rychlost o¢kovaniasav EU znizila pre logistickeé problémy vo vyrobe vakgcin.

Pocas roka sa vsak tlak na zdravotnictvo bude postupne zmiernovat.

» Predpoklad progndzy: zaockovanie rizikovych skupin povedie v druhej polovici
roka k postupnému uvoliovaniu opatreni k urovni septembra 2020.

» Ozivovanie ekonomickej aktivita pocas roka moze brzdit stale znaény pocet
ochoreniv produktivnej populacii, ktora bude zaockovana az koncom roka.

Verejné financie predpokladaju ¢erpanie Covid rezervy v objeme vyse 1mld. eur v
2021. Od roku 2022 predpoklad strukturalnejkonsolidacie v objeme 1% HDP ro¢ne.

Cerpanie RRF zacne v druhej polovici roka 2021 a ekonomiku podpori vyrazne v 2022.

Feb 2021 I I|||I|



1 1 | |l
institut finanénej politiky

| Predpoklady prognozy vdomacom prostredi

—mmmmm
440 1001 1230 1221 1146
Investicie |

394 785 1008 1030 982 639

19 9 104 93 8 79
Medzispotreba 27 120 119 98 82 85

* Predbeznaindikativna struktura cerpania RRP v objeme 5,8 mid. eur
* Postupny nabeh a v poslednych dvoch rokoch vyklesavanie
» Velkavacsina smeruje do investicii
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| FiSkalna projekcia: KSVS + THFK
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| Medzispotreba a kompenzacie
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| Spomalenie ekonomického rastu kvéli druhej vine
Realny HDP
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| VplyvRRP

Prispevky k rastu HDP

|I.|l
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m ostatné (vratane carry-overu) ™ prispevok RRP & rast

» Nastup RRP vdruhejpolovici roka 2021a potom v priebehu 2022.
» Odhadujeme, ze 5,8 mld. eur zvysi do 2026 nominalne HDP o0 10,9 mid. eur (5,3 mld. eur vs.c.).
» Multiplikator je 0,91, vratane pozitivheho vplyvu na potencial ekonomiky
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| VplyvRRP
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Vplyv RRP narast pot. produktu

Jlllu

2021 2022 2023 2024 2025 2026

m ostatné faktory mRRP

* Vrokoch 2021-2024 RRP stimuluje viac dopytovu stranu ekonomiky, uzatvara produkénu medzeru.
» Postupne vsak rastie prispevok RRP do potencialu
» Odhadujeme, ze vdaka prostriedkom RRP bude potencial ekonomiky v roku 2026 vyssio 0,5 p.b.
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| RRP urychli uzatvaranie produkénej medzery

Produk¢éna medzera
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\ * RRPurychliuzatvaranie
0.0 \ | produk&nej medzery.
-10 e C , . .
20 \ /_ _ - \ » Konsolidaciamatimiacivplyv
\ //_
-3,0 \ y 2024
4,0 ‘\ // » Bazicky efekt Cerpania
5o | ooep20 \Y eurofondov.
" ——Feb21 V/
-6,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Feb 2021



| Nominalne HDP

Nominalny HDP
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Sep20 Feb 21 A

5.1 4.9 -0.2 -4.8

Sep20 Feb 21 A
-3.4

Sep20 Feb 21 A

1.4 6.7 5.6 -1.2 4.4

Sep20 Feb 21 A
6.0

Sep20 Feb 21 A
54 4.9

Sep20 Feb 21 A

1.6 29

8.0
6.0 S
\ -
/ SO -

4.0 \ l i ~
2.0
o-o \ / T T 1
-2.0

- =Sep 20 ‘
-4.0 ’

\l

—Feb 21

-6.0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Feb 2021

Rok 2020 a 2021

* Rast nominalneho HDP
ovplyvneny najma vyvojom realnej
ekonomickej aktivity.

Rok 2022

* Nominalne HDP podporené
vySSimi cenami vyvolanymi
cerpanim RRP.
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| Plan obnovy potiahne ceny nahor
Inflacia (CPI)

Sep20 Feb 21 A Sep20 Feb 21 A Sep20 Feb 21 A Sep20 Feb 21 A Sep20 Feb 21 A Sep20 Feb 21 A

2.7 2.7 0.0 1.9 1.9 0.0 11 12 0.0 1.9 2.2 0.3 1.8 2.0 0.2 1.8
3.0
2021
s L * Navzajom sakompenzuje
\ negativny carry-over z cien
2.0 Y potrayin apozitivny z dopytovej
\ / r———- T~ inflacie (tovary a sluzby)
15 L2 * HlIbsipokles regulovanych cien
47 (najma cena elektriny)
10 * Rychlejsinarast cien paliv
- =Sep 20
0.5 2022-23
—Feb 21 » VySSiadopytova inflacia pre
0.0 ' ' ' ' ' ' cerpanie prostriedkov z planu

2019 2020 2021 2022 2023 2024 obnovy
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| Inflacia

Vyvojjednotlivych zloziek

Medziro¢né rasty zloziek inflacie

2020 2021 2022 2023 2024 » Cenaelektriny sav januari oproti
pévodnym predpokladom znizila

HICP 20 12 22 20 17  Vyssie regulovane ceny v roku 2022
CPI 19 12 2,2 20 18 su vysledkom vysSich cien futureov
Regulovanéceny 33 19 30 01 0,2 energetickych komodit

« Ceny palivodrazaju zmeny v

Jadrovainflacia 1,7 19 20 25 21 predpokladoch o cenach ropy

Ceny potravin 2,8 10 24 24 2,2 » Krastucientovarovvrokoch 2021-
2023 prispieva aj zvyseni

Gistainflacia 4 21 18 25 2 023 prispieva aj zvySenie dane z
tabaku

Pohonné hmoty 116 61 10 -08  -Of  RychlejSie uzatvaranie produkénej

Sluzby 26 17 19 o8 26 medzery potiahne dopytove ceny v
rokoch 2022-23

Tovary 15 2,0 2] 25 19
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TRHPRACE
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434
414
394
374
354
334
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Druha vina prerusila obnovu pracovnych miest

Pocty dohéd, Socialna poistovna, tis. Pocty zamestnancov, Socialna poistoviia, tis.

q 2040 -
—2018 —2019 —2020 2030 -

2020 -
T 2010 -~
2000 -
1990 -
1 1980 -
1970 -
1960 -
1950 . . . . . . . . . . . .

—2018 —2019 —2020

Januar

Februar

Marec
April

Maj
Jun
Jul

August

September

Oktober

November

December

Januar

Februar

Marec

April

Maj

Jun

Jul

August

September

Oktober

November

December

Zhorsenie pandemickej situacie v poslednom stvrtroku 2020 neprinieslo ozivenie, o
sa prejaviaj na slabsom trhu prace v prvom polroku 2021

Na trhu prace chyba 52 tis. zamestnaneckych miest

Feb 2021 I
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| ...spostupnym zvy§ovanim nezamestnanosti

Porovnanie vyvoja disponibilnej
nezamestnanosti srokom 2009
(SAIFP, tis.os6b)

Rast disponibilnej miery nezamestnanosti
(SA IFP,% vlavo, tis. os6b vpravo)

8,0 - 39 390 -——Vyvojnezamestnanoti v hospodarskej a finanénej
7,5 mmmZmenayv disponibilnej 34 krize z roku 2009 (t+0 = oktober 2008)
70 - nezamestnanosti, tis. 29 340 - ——\Vyvoj nezamestnanosti od zac¢iatku koronakriz
6,5 - 0s0b, sez. oCist, prava os 24 = marec 2020)
6.0 - 19 290 -
55 - 14
’ 9 240 -
50 - 4
45 4 g lew N I I nll - [ | I_ R 190
4,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _6 /
@ v K~ 2 = T O W0v x 2 F
E E E E E E E E E E E 140 T T T T T T T T T T T T ]
5228653888 3 2 I$2IL2EE229E Y
S 88§ I 8RR RSE EeEEE LSRG 2]
Zaroj UPSVaR Zaroj UPSVaR

* Disponibilna miera nezamestnanosti v decembri stupla na 7,7 %, od marca stupla o 2,4 p.b. a narast
nezamestnanostiv krize je tak miernejsi, ako sa na zaciatku krizy o¢akavalo
* V poslednom Stvrtroku vSak dochadzalo k miernemu narastu nezamestnanosti z dévodu nastupu

druhejviny Sirenia koronavirusu

Feb 2021



Zamestnanost

Rast zamestnanostipodlia ESA
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Sep20 Feb2t A

Sep20 Feb2t A

Sep20 Feb2t A

Sep20 Feb2t A |Sep20 Feb21 A |Sep20 Feb2t A

2 10 02|45 49 04| 06 02 08| 05 07 03| 02 05 03 01
15
\ Rok 2020
10 A\ « Slaby 2H 2020 zhorSuje vyvojna
05 \‘\ P /\ trhu prace
\ / / e \ * Druhavilnasirenia virusu vyrazne
0.0 X ! ' ' ' | spomalila zotavenie
05 \‘\ ) / Rok 2021
\\ / / « Zhorsenie pandemickej situacie a
10 \‘\ ,"/ pomalsia vakcindcia negativne
15 \/ ovplyvnivyvoj natrhu prace ajv 1H
~ —Sep20 2021
20 e o Rok 2022-2023
-2.5 » QOzivenie vdaka RRP a
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Feb 2021

docerpavaniu EU fondov



| Nezamestnanost
Mierapodla VZPS
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Sep20 Feb2t A | Sep20 Feb21 A |Sep20 Feb21 A

Sep20 Feb2t A

Sep20 Feb2t A | Sep20 Feb2t A

58 58 00 | 68 68 00 | 68 73 05 | 62 65 03 | 57 56 -0 49
50 Rok 2020
7.0 » Ajnapriek horSiemu 2H ostane
6.0 miera nezamestnanosti bez

zmeny
5.0
4.0 Rok 2021-2024
» Vsulade svyvojom

30 zamestnanostia s poklesom
2.0 ekonomicky aktivneho

0 = =Sep20 obyvatelstva ku koncu horizontu

—Feb 21
0.0 : : . ; . .
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Feb 2021
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| Nominalna mzda

Nominalnyrast

Sep20 Feb2t A |Sep20 Feb21 A [Sep20 Feb2t A |Sep20 Feb21 A |Sep20 Feb21 A |[Sep20 Feb2t A

78 78 00 | 26 34 08 | 41 48 07 | 39 34 05 | 48 44 04 39
20 Rok 2020
8.0  Napriek horgiemu vyvoju
7.0 zamestnanosti, bude dynamika
6.0 miezd na konci roka priazniva

» Mzdy stale ovplyvnené masivnym

5.0 narastom ludina PN/OCR
4.0 - Rok 2021
30 * Lepsikoniec 2020 sa premieta aj
20 do nasledujuceho roka

" = =sep20 Rok 2021-2022
10 37— Fop o1 « Mzdy ovplyvnené konsolidaciou
0.0 ; : : : : . (hlavne mzdy vo VS)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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| Len mierny vypadok spotreby domacnosti

Realny rast

Sep20 Feb2t A |Sep20 Feb21 A |Sep20 Feb2t A |[Sep20 Feb2t A |Sep20 Feb21 A | Sep20 Feb2t A

21 23 02 | 42 06 05 | 30 23 07 | 18 21 03 | 23 A1 A2 18
Rok 2020
R o0 20 « Stabilny trh prace podporil spotrebu
30 A  Ozivenie maloobchodu uzv lete
55 ——Feb 21 ; S .
> -
20 \\\ 7/\\\,\—' Rok 2021-2022
15 \.\ £ \// « Druhavina pandémie oslabi
1.0 \‘ / zotavenie zamestnanostiarast
05 ‘\ disponibilnych prijmov
0.0 | \\ / | | | | ~+ Prijmy domacnosti su pod tlakom aj
05 ‘\‘\VA pre konsolidaciu verejnych financii
!/
-1.0 v/
15 Rok 2023

2019 2020 2021 2022 2023 2024 * Spotrebavpredchadzajucich
rokoch rastie na ukor klesajucich
uspor aod 2023 zadinaju

domacnosti viac Setrit
Feb 2021 I I|||||
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| NizSivypadok vinvesticiach a vplyv RRP

Realnyrast

Sep20 Feb 21 A | Sep20 Feb21 A | Sep20 Feb2t A | Sep20 Feb2t A | Sep20 Feb21 A | Sep20 Feb21 A

68 58 0 | 99 1 42 | 76 33 -43 | 33 84 51 | 65 73 08 75
10.0
N Rok 2021
50 \ 1 oA 27 « Pomalsia dynamika z dévodu druhej
\ ,/ N7 \ viny a pretrvavajlcej neistoty.
\ l
09 A — " Roky2022-2023
\ / « Cerpanie RRP.
5.0 —
\ / \ Rok 2024
100 ¥ « Pokles &erpania eurofondov.
- =Sep 20 \4
——Feb 21
15.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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| Export tovarov a sluzieb
Realnyrast

Sep20 Feb 21 A Sep20 Feb21 A Sep20 Feb21 A Sep20 Feb21 A Sep20 Feb 21 A Sep20 Feb 21 A

1.7 0.8 -10 -9.3 -84 0.9 9.7 1.0 13 4.0 48 0.8 3.6 3.7 0.1 35
15.0
00 Rok 2020
'  Rychlejsie zotavenie exportuv Q3
50 so silnym carry-overom na 2021
0.0 | | | 2021-2023
* Vplyv spomalenia dynamiky exportu
-5.0 a ziskavania trhovych podielov uz
0d 4Q2020
-10.0
—Feb 21
-15.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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| Import tovarov a sluzieb

Realnyrast

Sep20 Feb21 A | Sep20 Feb21 A |Sep20 Feb2t A | Sep20 Feb21 A | Sep20 Feb21 A | Sep20 Feb2t A

2.6 2.1 -05 -79 -9.2 -14 8.3 1.0 2.7 2.8 4.1 14 34 33 -0.2 21
15.0
2020-2023
10.0 A « Rastvsulade sdynamikou
o / x domaceho exportu a investicii

o N f

\\ 4
——Sep2c\./

—Feb 21

-10.0

-15.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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| Bazapre DPH

8%

s KSD medzispotreba viady
o 6,8% , .
% THFK viady Prognéza feb 2021
6% — = Prognéza sep 2020

5%
4%
3%
2%

1%

0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

*  Rok 2020: stabilny trh prace podporil spotrebu domacnosti

*  Rok 2021: druha vina pandémie prerusuje zotavenie zamestnanosti a znizuje bazu pre DPH
*  Rok 2023: domacnosti zacinaju tvorit Uspory a znizuju spotrebu
*  Rok 2024: bazicky efekt docerpania EU fondov
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| Porovnanie s prognézami élenov vyboru

8.0 -
7.0 -
6.0 -
5.0 -
4.0 -
3.0 -
20 -
1.0 -
0.0
-1.0

2018 2019 2020 2021 2022 2023

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.
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| Porovnanie s predchadzajucou prognozou
Kumulativny rast makrozakladni

skut. feb21 sep20 A feb21 sep20 A feb21 sep20 A feb21 sep20 A feb21 sep20 A
100 1004 997 0.7 104.6 1044 0.2 109.0 1084 0.6 133 133 0.0 172 0.0

7.0 -
6.0 -
5.0 -
4.0 -
3.0 -
2.0 -
1.0 -

N
O-O T ‘ LI LI T feb 21

A0 Lo
2019 2020 2021 2022 2023 2024
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| Otazky nadiskusiu

« Ako mate zapracovany vplyv Planu obnovy a
odolnosti vo svojej prognoze”?

« Akojevplyv Planuobnovy a odolnosti zapracovany
vo vasich zahraniCnych predpokladoch?

« Ako hodnotite vplyv Planu obnovy a odolnostiv
prognoze? (pri danych predpokladoch velkost
vplyvu narast HDP, rychlost reakcie, vplyv na
potencial)

Feb 2021 I



