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» Nalada v slovenskej ekonomike sa v decembri opat’ zlepsila
» Kalendar udalosti 1. tyzdiia

* Predikcie podla PABK

Tento dokument sluzi ako doplnkovy informacny material pre klientov PoStovej banky, a.s. [dalej ako ,PABK"]. Informacie a
nazory v iom uvedené boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, avsak PABK neposkytuje ziadnu zaruku
za ich uplnost a spravnost. Taktiez tento dokument nie je ponukou alebo propagaciou nakupu alebo predaja ktoréhokolvek
finanéného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo publikovany len s menom PABK.
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Sovanie dani ako rieSenie problémov krizy?

V uplynulom roku boli jednymi z najviac sklofiovanych slovnych spojeni bezpochyby ,deficit prudko rastie®, ,déjde

k prehibeniu verejného dihu® &i ,zvy$ovaniu dani sa tak v budiicnosti nevyhneme*.

Dria 14. decembra 2009 zorganizoval INESS [Institute of economic and social studies] v spolupraci s Konrad Adenauer
Stiftung diskusné férum na tému ,ZvySovanie dani ako rieSenie problémov krizy?“. Zi&astnili sme sa na Aom imy.
V nasledujucich riadkoch Vam preto prindSane informéacie a nazory, ktoré sme si na fore vypoCuli a ktoré nas nejakym
spdsobom zaujali.

Deficit verejnych financii dosiahne vroku 2009 podfa aktuélnych predpokladov rezortu financii — 6,34 % z hrubého
doméaceho produktu [HDP] krajiny. Vy$si deficit znamena aj prehibenie verejného dihu. Mozno nie je na $kodu pripomendt aj
to, Ze prave tieto dva ukazovatele

% z HDP Deficit verejnych financii a verejny dih SR % z HDP boli  sucastou maastrichtskych
50% - — 7,0%| podmienok, na zaklade ktorych
45% - - 6,3%| plnenia bol posudzovany vstup
40% -| - 56%| Slovenska do eurozony. Nuz ako
35% -| -~ 49%| vidiet, Cast podmienky
30% - - 42%| 0 zachovani trojpercentnej hranice
25% - -~ 3,5%| deficitu verejnych financii na HDP
20% - -+ 28%| nedodrZime. Prekrocenie
15% + 21%| verejného dlhu cez 60 % - nu
10% - + 1,4%| hranicu HDP v3ak nehrozi. Dih
5% - - 0,7%| krajiny ale treba tak Ci tak splacat
0% - 0,0%| a preto je na mieste otazka ,ako?".

8 S 5 3 2 o = < No a i je prave zvySovanie dani
& & & & & S & & . . .
W S o o tou spravnou odpovedou na tito
. verejny dih —&— deficit verejny ch financii Zdroj: Eurostat, MF SR, PABK otazku sa pokusill vysvetlit: hlavni

hostia féra, ktorymi boli Viktor
Novysedlak z Institdtu  finanCnej

politiky [IFP] pri MF SR a ekondmovia Richard Sulik a Anton Marcincin.

Podla zastupcu IFP by z kratkodobého hladiska nemalo prist k zvySovaniu dani z prijmov fyzickych a pravnickych oséb. Zo
strednodobého ¢i dlhodobého hfadiska je ale podia neho potrebné prehodnotit optimalnost’ Struktury dariového zataZenia.
Pripadnému zvySovaniu dani vSak podla jeho slov musi predchadzat celospoloCenska diskusia. Novysedlak sa vyjadril, ze
jednou z moznych ciest ako naplnit’ dafiové prijmy Statneho rozpoctu je zvysit' dan z majetku. Podla neho je totiz
majetkova daf najmenej deformujlca a jej vyber by bol efektivny, nakolko je priamo naviazana na majetok atazko sa
obchadza. Zvysenie tejto dane by podfa neho mohlo priniest znizenie inych.

Podla Sulika je potrebné ist' cestou rozsirenia zakladu dane [namiesto zvySovania dani]. SuCasny zakon o dani
z prijmov ma podfa neho viac ako 70 vynimiek, z ktorych by bolo mozné polovicu zrusit. Podla jeho slov je optimalna dan na
Slovensku pod hranicou dvadsiatich percent. Platbu vy$Sich dani méZzu ludia obchadzat alebo odmietat, ¢im netvoria prijmy
a nevytvaraju hodnoty. Sulik taktiez upozornil, Ze znizenie niektorych sadzieb moze viest v urcitych pripadoch k vy3$im
vynosom.

Marcin€in vidi cestu v znizovani nakladov na vyber dani a odvodov. Ekoném taktieZ zdéraznil, ze na Slovensku je
neprehliadnutelny rozdiel medzi zatazovanim kapitalu a prace. Kym je totiz kapital zdariovany 19 % - ami, prijem
zamestnaného ob&ana je po sCitani dani a odvodov zatazeny 42 % — ami. Podla jeho slov tak Slovensko nepotrebuje
zamestnavat pracu, ale kapital.

Ako vidiet' z vy$Sie uvedeného, odbornici nevnimaju zvySovanie dani ako takych za uéinnd zbrar proti krize. Aj my sa
priklaname k nazoru, ze vy$Sie dane nemusia automaticky predstavovat vysSie prijmy do rozpoctu.
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Kriza vo svete: Slovenska konsolidaéna za¢ina od januara 2010 poskytovat' obéanom pomoc pri splacani uverov

SLOVENSKO: Slovenska konsolidaéna zacina od januara 2010 poskytovat pomoc obfanom, ktori pre krizu a naslednu
nezamestnanost nebudd schopni splacat svoj Uver na byvanie. Do tohto programu $tatnej pomoci su zapojené aj komeréné
banky. Bankari vSak nepredpokladaju, Zze by tito pomoc vyuzivalo velké mnoZstvo klientov, nakofko podmienky su
nastavené pomerne prisne. Statna pomoc bude fungovat takym systémom, 7e Slovenska konsolida¢na poskytne klientovi
kratkodoby &elovy Uver, ktory mu vyplati v 12 - tich Castiach pocas jedného roka. Slovenska konsolidacna tym poziCia
klientovi 70 % z jeho mesacnej splatky Uveru na byvanie a zvySnych 30 % bude musiet klient splacat banke sam. Po
poskytnuti Gveru bude nasledovat eSte dalSich 12 mesiacov, poCas ktorych nebude klient splacat Gver ani uroky
konsolidacnej, bude v3ak uz musiet splacat 100 % splatky Uveru na byvanie poskytnutého bankou. Prvi splatku Slovenske;
konsolidacnej bude musiet klient uskutoénit po uplynuti doby odkladu splatok, teda 12 mesiacov od poskytnutia poslednej
Casti Uveru. Klient bude Slovenskej konsolidanej splacat poskytnuty uver mesaénymi splatkami poCas nim zvolenej doby
ato od 12 do 60 mesiacov. Od dizky doby splacania bude zavisiet aj vyska trokovej sadzby a to od 3,5 % do 5,5 %.

Slovenska vlada rozhodla o tom, Ze vySka nezdanitelnej Casti zakladu dane sa v roku 2010 nezmeni a bude rovnaka ako
v minulom roku. Uplynuly rok totiz vlada rozhodla o zvySeni nezdanitelnej Casti zakladu dane z 19,2 — nasobku Zivotného
minima na 22,5 — nasobok, pricom toto zvySenie plati od marca 2009. Tento krok bol uskutoneny ako jedno z opatreni na
zmiernenie dopadov hospodarskej krizy na slovenskl ekonomiku.

Od januara 2010 nabehne hutnicka spolo¢nost U.S. Steel opat na normalny pracovny tyzden. Dévodom je spoloénostou
oCakavané mierne ozivenie dopytu a narast objednavok a firma sa chce na to pripravit. Zamestnanci hutnickeho giganta
pracovali v decembri minulého roka len Styri dni v tyzdni, priCom rovnaky Stvordiovy pracovny tyzden platil v spoloCnosti g
od februara do jina 2009.

Ministerstvo hospodarstva SR zatial' neplanuje vyhlasit' dalSi podnik za strategicky, ako to urobilo v pripade Novackych
chemickych zévodov. Uviedol to minister hospodarstva Lubomir Jahnatek. Ciefom zékona o strategickych podnikoch totiz
podla ministra nie je vyhladavat strategické podniky a podniky v krize. Zakon mdZze byt uplatneny az v pripade, ked sa
podnik povazovany za strategicky dostane do konkurzu. Stat bude reagovat ex post na vzniknutl situaciu, teda az
v pripade, ked' skutoCnost nastane.

USA: Americky Federalny rezervny systém Fed uplynuly tyzdefi v pondelok oznamil, ze pokraCuje v tvorbe nového
mechanizmu, ktory by mohol pouzit na stiahnutie financii z bankového systému, az sa rozhodne sprisnit menovu politiku.
ISlo by pritom o uro¢ené dlhodobé terminové vklady komerénych bank v centrélnej banke. Tento mechanizmus by mal
fungovat v obdobi buduceho sprisfiovania menovej politiky ako dodatoény nastroj popri reverznych repo obchodoch
a priamych predajoch aktiv. Fed prijal poas krizy rézne zachranné opatrenia, ktoré viedli k tomu, Ze objem penazi
poskytnutych bankovému systému dosiahol 2,2 bil. USD. Vyvolava to samozrejme obavy do bududcnosti z moznej vysoke;
inflacie.

Eurozéna: Clen vykonnej rady Eurdpskej centralnej banky [ECB] Lorenzo Bini Smaghi uviedol, Ze v najblizsich mesiacoch
mozeme oCakavat v europskych krajinach rast nezamestnanosti. Niektoré odvetvia ako napriklad stavebnictvo,
automobilovy priemysel a financie sa totiz podla neho pravdepodobne nevrétia na predkrizovd Uroven.

Nizke Urokové sadzby ECB drzané v sugasnosti na trovni 1,0 % nie st podla guvernéra nasej centralnej banky |. Sramka
dévodom pre obavy. ECB vSak uz nacrtla plany na stiahnutie nastrojov na poskytovanie Uverov za mimoriadne miernych
podmienok, ktoré boli pouzivané na boj proti financnej krize.
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Obchodovanie na devizovych trhoch
uplynuly  tyzden  bolo  poznacené
konCiacimi sa  vianoCnymi  sviatkami
a zaCinajucimi  oslavami  Nového roka.
Pondelkové obchodovanie teda prebiehalo
bez  vyraznejSich  zmien. V utorok
americky dolar oslabil voci euru aj voCi
EUR/GBP USD/JPY dalS§im vynosnejS§im menam ato vdaka

EUR/USD EUR/CZK  Zdroj: REUTERS

VI-09  VII-09 X-09 XI-09 V09 V09 X-09  XI-09

ggg 13283 ofakavaniam  zotavenia  americkej
0.85 90,00 gkonomiky as tym spojenej véé$ej ochotg
0,80 ‘ ‘ ; 85,00 - ‘ ‘ : investorov riskovat. Euro posilnilo vo€i

VH9  VI9  X-09  XI-09 V09 VK09 X-09  XI-09 dolaru na 1,4439 EUR/USD. V stredu
naopak americka mena posilfiovala a voci
jenu dokonca zaznamenala najvy$Siu hodnotu od konca septembra na Urovni 92,37 USD/JPY. Euro voci dolaru mierne
oslabilo na 1,4339 EUR/USD. Posledny defi uplynulého roka americky dolar pokracoval v zhodnocovani voci japonskému
jenu a skonéil tesne pod predchadzajucim trojmesatnym maximom ato na drovni 92,65 USD/JPY. Euro voci dolaru
zhodnotilo na 1,4395 EUR/USD.

Pondelkové obchodovanie na regionalnom devizovom trhu bolo pokojné. Meny okolitych Statov si mierne polepsili v utorok,
dévodom bola korekcia amerického dolara vodi euru. Menové kurzy sa véak opat hybali len v Gizkych pasmach. Ceska
koruna dosiahla troven 26,390 EUR/CZK, polsky zloty zatvaral na 4,1310 EUR/PLN a madarsky forint na 272,10 EUR/HUF.
Napriek tomu, Ze v stredu americky dolar voci euru zhodnotil, regién sa drzal na stabilnych Urovniach a dokonca zaznamenal
zisky. V zévere roka regiondlne meny voCi euru zhodnocovali. Stagnovala iba Ceska koruna, ktoré silvestrovské
obchodovanie ukonéila zhruba na otvaracej urovni, t. j. na Urovni 26,430 EUR/CZK. LepSie na tom bol polsky zloty, ktory
posilnil na 4,103 EUR/PLN a madarsky forint na 270,70 EUR/HUF.

Britska menova autorita zrejme sadzbu menit nebude

Tento tyzden nam prinesie jedno rozhodovanie o nastaveni menovej politiky a to zo strany britskej centralnej banky Bank of
England [BoE]. SuCasna hlavn urokova sadzba sa nachddza na drovni 0,5 % a nepredpokladame, ze by na tomto
zasadnuti malo dojst v nejakej zmene. O¢akavame teda rovnako ako aj trh, Ze sadzba zostane na aktualnej trovni.

% Vyvoj na penaznom trhu %  Sadzby narodnych bank vo svete % Sadzby narodnych bank V4

2.0 150 10,00 —ooo o
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1M EURIBOR == 3M EURIBOR —— ECB —— CNB
— 12M EURBOR sadzba ECB 263 A e NBP MNB
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Nalada v slovenskej ekonomike sa v decembri opét’ zlepSila

V utorok [29. decembra 2009] Statisticky Urad SR

roka priSlo kzlepSeniu nalady v slovenskej
ekonomike. Indikator dosiahol  Uroved 82,3
percentualnych bodov [p. b., &o v porovnani
s novembrom 2009 znamenalo polepSenie 0 2,9 p. b.
Koncoroény optimizmus ovplyvnili vietky zlozky, t. j.
vacSia dovera v priemysle, stavebnictve, maloobchode, sluzbach, ale i u spotrebitelov. Naposledy bola obdobna dévera
v ekonomike zaznamenana pred rokom [teda v decembri 2008]. Oproti dlhodobému priemeru zostal vSak nadalej nizsi [o
cca18p. b.].

70,0
60,0

Indikator ekonomického sentimentu v SR . , . o
10,0 - - 1 e r e e zverejnil  vysledky  indikatora  ekonomického
100,0 —_ e sentimentu za mesiac december. Potvrdili sa
ggg t o | o&akavania, nakolko aj v poslednom mesiaci tohto
’ T Tl I 1
| | |
|
1

Zdroj: SU SR

Kalendar udalosti 1. tyzdna

Indikator Obdobie Odhad PABK Odhad trhu
Klucova sadzba Britskej centrélnej banky BoE [7. januar 2010] v % januar 2010 0,50 % [bez zmeny] 0,50 %

Predikcie podfa PABK

Indikator 4 Q2009 1Q2010 2Q2010 2009 2010
HDP [ %, rir, stale ceny] 11 3 -4,0 1,0 1,6 -48 1,9
CPI[ %, r/r 114 0,5 1,0 1,9 0,7 3.1
HICP [ %, r/r] 11 4 0,0 08 1,6 0,3 2,6
PPI[ %, r/r] 1 4 -50 -23 1,9 -4,0 30
Index reélnej mzdy [ %, r/r] 113l 1,2 24 25 1,3 2,2
Evidovana nezamestnanost [ %] 1! 3! 12,64 13,08 13,32 11,48 13,28
Obchodna bilancia [saldo, v mil. EUR] ] 6] 145,3 -90,0 -450,0 925,5 -940,0
EUR/USD 214 1,48 1,46 1,45 1,48 1,42
Zékladna sadzba ECB 2 4 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25
1M EURIBOR [ %, p. a.]2 4 0,50 0,60 0,68 0,50 0,85

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

4] ku koncu roka

5] kumulativ za kvartal
6] kumulativ za rok

* skutoénost
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