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Zaujalo nas: Odhady prepadu slovenskej ekonomiky sa podla centralnej banky a rezortu financii takmer zhoduiju

Uplynuly tyzden bol bohaty na vynovené vyhlady smerovania naSej ekonomiky ato hned z pera dvoch nasich neméalo
délezitych institcii: Narodnej banky Slovenska [NBS] a Ministerstva financii SR [MF SR].

Centralna banka zhorsila vyhlad prepadu slovenského hrubého doméaceho produktu [HDP] pre tento rok z — 4,2 % na —
5,6 %. Na prvy pohlad negativny krok zo strany NBS je ale rozhodne reélnejSim krokom, ktory je navySe zmierfiovany novou
Odhad HDP progndzou zo strany rezortu financii, ktory ,vylepSil“ prepad

[redlny rast / pokles v %] Mmmmm ekonomiky z - 6,2 % na - 5,7 %. Odhady tychto dvoch intitucii

sa teda takmer zhoduju arozdiel medzi nimi tvori vtomto

NBS -42 | -58 24
pripade nepodstatnu jednu desatinu percenta. Aj napriek nami

MF SR -62 | =57 11 1,9 0
oABK 5o v 4 I predpokladanému miernejSiemu odhadu na drovni — 5,1 %,
o o ’ ’ povazujeme spominané odhady za reédlne. Hovoria

Zdroj: NBS, MF SR, PABK

Pozn.: K revizii nasich odhadov sme pristupili eSte v auguste. o celorocnom pOklese slovenskeho hOSpOdarStva na urovni

z prvého Stvrtroka [- 5,6 %] a domnievame sa, Ze s obdobnym
[ak nie vyraznejSim] prepadom mozno pocitat minimalne aj v tretom kvartali. Sthlasime taktieZ aj s vyhladom oboch autorit
¢o do odhadu pre buduci rok. Ten totiz hovori len o pomalSom ozivovani slovenskej ekonomiky.
Vo svojej sprave uvadza rezort financii ako dévody svojej revizie zlepSenie oakavani o vyvoji vonkajSieho prostredia,
ZlepSovanie ukazovatelov ekonomického sentimentu a povzbudzujlce vysledky za druhy Stvrtrok v eurozéne. NBS naopak
obhajuje zmenu odhadu smerom nadol v désledku sice v skutoCnosti miernejSieho, ale v porovnani s jej o¢akavaniami
vyraznejSieho prepadu ekonomiky v druhom Stvrtroku. Menovu autoritu prekvapili najma slabSie investicie a klesajuce
zasoby. V dalSom obdobi tak NBS ocakava sice oZivovanie nasej ekonomiky a to v suvislosti s o¢akévanim priaznivejSieho
zahrani¢ného dopytu, avSak na nizSich Urovniach ako v predchadzajicej predikcii. Podla naSho nazoru si medzirony rast
zachova aj nadalej spotreba verejnej spravy. Mierny nérast vSak nevyluCujeme ani v pripade spotreby zo strany
obyvatelstva. VyraznejSie medzironé prepady oCakavame aj nadalej v pripade investicii, ale aj vyvozu a dovozu.

) Kym oZivenie naSej ekonomiky sa sklofiuje uz v sUvislosti s budicim
Odhad nezamestnanosti VZPS T . b e b
[priemer za rok, v %] UL rokom, tak o nizSich Cislach nezamestnanosti zatial nemdze byt ani rec.

Pozitivnej$i trend v nezamestnanosti totiz nasleduje vyvoj v ekonomike

B3 1.2 "9 surtitym oneskorenim. Atak vpripade podtu nezamestnanych
MR e 121 ogakavame pokradujici rast nielen do konca aktualneho roka, ale aj v roku
PABK 1.5 1307 budicom. Nade otakavania su tak v silade s otakavaniami NBS a MF
Zdroj: NBS, MF SR, PABK SR. Zhodujeme sa i v tom, Ze za zlomové povaZujeme obdobia rokov 2010

a 2011, po ktorych by uz malo nasledovat postupné znizovanie miery nezamestnanosti.

Strata zamestnania ¢i slabSie prijmy domacnosti st pre obyvatelstvo najhmatatelnejSimi désledkami vy¢ifania hospodarskej
krizy. Mzdy aj napriek krize rastu avéak podstatne pomaléie ako pocas predchédzajucich rokov Reélny rast miezd [teda

vy

mensieho spomalenla rastu miezd. Podla centralnej banky vSak nizke inflatné prostredle z roku 2009, pokles produktivity
prace, ale aj hospodarske vysledky jednotlivych podnikov nevytvaraju priestor pre vyraznejsi rast miezd.

Odhad inflécie CPI Po pomerne nizkom tohtoro¢nom raste cien by podfa prognéz ako NBS
[priemer za rok, v %] LA tak aj MF SR malo prist v budicom roku k urgitému zrychleniu. Pomal$i

rast cien je jednym z désledkov krizy, nakofko pod vplyvom slabSieho

NBS 18 23 . A S .
dopytu sa nevytvaraju dodatoéné inflacné tlaky, ktoré tladia na rast cien

MF SR 18 32 g ” . . . . o

PABK '8 o5 v €asoch blahobytu. Ozivovanie ekonomiky a nasledna stabilizacia na

pracovnom trhu vSak bude sprevadzana aj rychlejSim zvySovanim cien.
Zdroj: NBS, MF SR, PABK
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Kriza vo svete: EK schvalila navrh opatreni na posilnenie dohladu nad finanénym sektorom Europ

EUROPSKA KOMISIA: Eurdpska komisia [EK] schvalila minulu stredu navrh legislativnych opatreni na posilnenie dohladu
vo finanénom sektore v Europe. Na zaklade tohto navrhu by mal vzniknut Eurépsky vybor pre systémové rizika [ESRB],
ktory by mal monitorovat a vyhodnocovat rizika v oblasti finanéného systému ako celku a v pripade potreby predlozit navrhy
opatreni na ich rieSenie. Zaroved by mal vzniknut Europsky systém organov pre finanCny dohlad [ESFS], ktory ma
zdruzovat vnutro$tatne organy finanéného dohladu a tri nové eurdpske organy dohladu pre oblast bankovnictva, cennych
papierov a poistovnictva a déchodkového poistenia. Navrhované opatrenia by mali zabranit zopakovaniu financnej krizy
a byt inSpiraciou pre globalny systém.

G20: Podla viacerych vysokopostavenych americkych aj europskych predstavitelov skupina G20 zdruzujica
najvyznamnejSie rozvinuté arychlo sa rozvijajuce ekonomiky sveta smeruje ktomu, ze prevezme hlavnu Ulohu pri
koordinovani globalnej ekonomiky. Americky predstavitel na summite G20 v Pittsburghu uviedol, ze G20 bude novou
kolektivnou radou, ktora bude koordinovat medzinarodnt ekonomicku spolupracu. Podla $éfa ECB Tricheta by mala skupina
G20 zaroven rieit problém globalnych ekonomickych nerovnovah.

ECB: Eurdpska centrélna banka [ECB] je podfa svojho ¢lena a zéroven guvernéra nemeckej centralnej banky Axela Webera
povinna zvysit Urokové sadzby, ked nastane ozivenie ekonomiky eurozény. Prili§ volna monetarna politika by totiz podla
neho dihodobo viedla k rastu inflacie.

RAKUSKO: Podla $éfa Eurépskej banky pre obnovu a rozvoj [EBRD] Thomasa Mirowa raktske banky majt pravdepodobne
dostatok kapitalu na to, aby odolali rastu zlych Uverov v regiéne strednej a vychodnej Eurdpy. Rakuske banky totiz patria
k najvacsim poskytovatelom Gverov v novych trhovych eurépskych ekonomikach. Podla Mirowa krajiny strednej a vychodnej
Eurépy uz pravdepodobne presli najhorSou fazou recesie.

MMF vyzval Rakusko na prijatie opatreni na znizenie verejného dihu. Fond ocakava, ze rakuska ekonomika zacne opat rast
v budicom roku a krajina by preto mala ¢o najskor prijat plan konsolidacie verejnych financii. Verejny dlh Rakuska dosiahol
v minulom roku 60 % HDP a v roku 2011 by mal dosiahnut troveri 80 % HDP.

VELKA BRITANIA: Britska centralna banka rozhodla, Ze bude pokratovat vo svojom programe zameranom na nakup aktiv
v hodnote 175 mld. GBP. Podla centralnej banky totiz ekonomika eSte neeviduje dostatoény vyvoj kli¢ovych ukazovatelov.

RUSKO: Augustovy prepad ruskych maloobchodnych trzieb o — 9,8 % bol najhorSi za poslednych desat rokov.
V medzimesaénom porovnani v8ak maloobchodné trzby vzrastli 01,8 %, nezamestnanost klesla na osemmesacné
minimum 8,1 % a priemerné mzdy vzrastli medziro¢ne 05,4 %. Ruska viada vyclenila na boj s recesiou 15 bil. rublov,
z ktorych zatial' minula zhruba polovicu.

SVAJCIARSKO: Svajtiarsko uplynuly tyzderi vylepsilo prognézu vyvoja svojej ekonomiky. HDP krajiny by tak malo v tomto
roku klesnut o — 1,7 %, zatial ¢o eSte v juni odhadovali pokles ekonomiky az o — 2,7 %. V budicom roku by mal hruby
doméci produkt krajiny vzrast a to 0 0,4 %.
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Americky dolar dosiahol svoje ro¢né minimum na trovni 1,4790 EUR/USD

Pondelkové obchodovanie odStartoval
americky dolar zhodnotenim voci viacerym
menam, euro si vodi nemu pohorsilo
00,5% na 1,4630 EUR/USD. V utorok
vSak doSlo k prepadu americkej meny,

EUR/USD EUR/CZK Zdroj: REUTERS

[1I-09 V-09 VI-09 1X-09 [1I-09 V-09 VII-09 1X-09 nakolko trhy vyékévali na rozhodnutie
amerického Fed-u o nastaveni menovej
EUR/GBP USD/JPY politiky ana vysledky stretnutia skupiny

G20. Euro ziskalo voéi USD 0,8 %
a dostalo sa tak na ro¢né maximum vo i
americkej mene [1,4790 EUR/USD].
V stredu sa dolar pohyboval v blizkosti
svojho jednorocného minima, vzhlfadom
na to, ze investori vyCkavali na
rozhodnutie Fed-u a na to, ¢i neobmedzi niektoré programy ,pumpovania“ pefiazi do bankového systému. Vo Stvrtok dolar
opat oslabil kvoli vyhlaseniu americkej centralnej banky, ze Urokové sadzby zostanl nadalej nizke. V piatok trhy ovplyvrioval
vysledok stretnutia skupiny G20, podla ktorého by malo podporovanie ekonomiky pokracovat dovtedy, kym neddjde k jej
udrzatelnému zotavovaniu. Dopyt po menej vynosnom americkom dolari tak opat' klesol.

Regionalne meny sa v pondelok hybali oboma smermi, najmenej volatilny bol madarsky forint. Pokojna nalada sprevadzala
utorkové obchodovanie v regione, meny Visegradskej Stvorky sa hybali len v Uzkych pasmach. V stredu vSak doSlo
k oslabovaniu mien susednych krajin, priCom najvyraznejSie sa prepadol polsky zloty ato az o — 0,75 % na 4,1935
EUR/PLN. Ceska koruna oslabila 0— 0,20 % na Grovefi 25,208 EUR/CZK a madarsky forint o — 0,10 % na 271,35
EUR/HUF. Oslabovanie regiénu bolo spdsobené poklesom na akciovych trhoch a teda zvySenou averziou voéi riziku zo
strany investorov. Na vyvoj pol'ského zlotého vplyvali aj nie prave priaznivé zverejnené spravy o maloobchodnych trzbach,
ktoré zaznamenali men$i medziro€ny rast, ako sa oCakavalo. PoCas Stvrtkového obchodovania meny krajin V4 vSak opat
zhodnotili. Obchodovanie v piatok bolo zmieSané, najvolatilnejSi bol polsky zloty, ktory sa posunul k 4,2000 EUR/PLN
a najstabilnejSia Ceska koruna pohybujica sa okolo Urovne 25,190 EUR/CZK. Madarsky forint dokonca nepatrne zhodnotil
na 269,30 EUR/HUF.

0)80 T T T T

[1I-09 V-09 VI-09 1X-09 lIl-09 V-09  VI-09 1X-09

Americky Fed ani ¢eska centralna banka urokové sadzby nezmenili

Americky Federalny rezervny systém [Fed] uplynuli stredu ponechal v sulade s trhovymi oCakévaniami kluCovu urokovu
sadzbu nezmenenu na minimalnej urovni blizko nuly [0 az 0,25 %]. Fed zaroveri zlepSil hodnotenie hospodarstva USA,
uviedol, Ze ekonomicka aktivita sa zvysSila, ale prislUbil, Ze napriek tymto pozitivnym spravam zachova Urokové sadzby eSte
dIhSie obdobie na suc¢asnej minimalnej urovni aby podporil zotavovanie ekonomiky. Fed su¢asne uviedol, ze spomali nakup
cennych papierov zalozenych na hypotékach s cielom prediZit tento program do konca marca, lebo ekonomika stale
potrebuje urdit( pomoc. Bez zmeny zostala aj Geska kltcova trokova sadzba, nakolko Ceska centralna banka taktiez Ziadne
prekvapenie nepriniesla a dvojtyzdiovu repo sadzbu ponechala na 1,25 %. Tento tyZder oCakédvame zasadnutie madarske;
a polskej centralnej banky. V pripade Madarskej narodnej banky sa oCakava pokles o pol percenta na 7,50 % a v pripade
Narodnej banky Pol'ska ponechanie kli¢ovej sadzby bez zmeny [3,50 %].

% Vyvoj na penaznom trhu %  Sadzby narodnych bank vo svete % Sadzby narodnych bank V4
250 - 1200 -
200 J - _
e 6,00 oo
0,50 1\
0,00 : | : 0,00 : T T
1-09 V-09 VII-09 1X-09 1-09 V-09 VI-09 [X-09 1-09 V-09 VI-09 [X-09
1M EURIBOR = 3M EURIBOR — ECB — CNB
— 12M EURIBOR sadzba ECB 363 FED e NEP MNB
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Nové priemyselné objednavky na Slovensku poklesli vjuli na medzironej baze o - 27,3 %. V porovnani s jinom
zaznamenali taktiez pokles ato o — 1,1 %. V rédmci celej ,eurdpskej 27“ prisSlo medzirotne k poklesu o — 24,9 %, av3ak

v %, tlr Nové priemyselné objednavky za jul 2009
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Zdroj: Eurostat

v porovnani s junom prislo k urcitému zotaveniu
01,6 %. Nové priemyselné objednavky
v eurozone medziroéne poklesli 0 — 24,3 % av
porovnani s predchadzajicim mesiacom prislo
k ich nérastu 0 2,6 %.

Na medziroénej baze ziadna zo sledovanych
eurdpskych  ekonomik nedosiahla  narast
objednavok. Najvyraznejsi medziroény pokles
dosiahli Estonsko [0 - 40, 7%], Litva [0 -
38,5 %] a Velka Britania [0 — 35,2 %]. Naopak
trojicu s najmens$im medziroénym poklesom
tvorili frsko [- 11,6 %], Polsko [- 13,9 %]

a Svédsko [- 16,9 %]. Na medzimesagnej baze sa nové objednavky zvysili v 12 krajinach, poklesli v 8 statoch a v Madarsku
zaznamenali stagnaciu. Najvyznamnej$i medzimesacny narast zaznamenalo Svédsko [o 10,2 %], Polsko [0 6,1 %]
a Dansko [0 6,0 %]. Najvacsi pokles evidovalo Irsko [- 8,5 %], Cesko [~ 3,8 %] a LotySsko [- 3,6 %].
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Kalendar udalosti 40. tyzdna

Indikator Obdobie Odhad PABK Odhad trhu
Klucova sadzba Madarskej narodnej banky MNB [28. september 2009] v % september 2009 7,50 [pokles 0 — 0,50%)] 7,50
Index cien vyrobcov PPI [28. september 2009] v %, r/r august 2009 -49 -4,6
Indikator ekonomického sentimentu [29. september 2009] september 2009 - -
Kli¢ova sadzba Narodnej banky Pol'ska NBP [30. september 2009] v % september 2009 3,50 [bez zmeny] 3,50
Indikator 3.Q2009 4.Q 2009 1Q2010 2009 2010
HDP [ %, rir, stale ceny] 1 3 -54 -4,0 0,8 -51 1,4
CPI[ %, rir] 14 1,3 0,9 1,6 11 3,2
HICP [ %, r/r] 11 4 0,5 0,5 0,9 0,7 2,6
PPI[ %, r/r] 14 -48 -48 -2,2 -38 3,3
Index reélnej mzdy [ %, r/r] 113l 0,9 0,8 1,8 1.1 1,9
Evidovana nezamestnanost [ %] 1 3! 12,15 12,72 13,10 11,48 13,28
Obchodna bilancia [saldo, v mil. EUR]®! €] 59,4 -355,0 -90,0 -994 -940,0
EUR/USD 2 4 1,47 1,43 1,41 1,41 1,45
Zakladna sadzba ECB 21 4 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25
1M EURIBOR [ %, p. a.]2 4 0,50 0,55 0,60 0,55 0,70

1] priemer za kvartal
2] ku koncu kvartalu
3] priemer za rok

4] ku koncu roka

5] kumulativ za kvartal
6] kumulativ za rok

* skutoCnost

39. tyzden 2009 strana 7/7



