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Tedria naznac¢ovala dva mozné scenare pokrizového vyvoja...
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...z ktorych nastal ten horsi prave v Eurozéne
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... s fatalnymi dosledkami pre pracovny trh

® Miera nezamestnanosti: 10% v USA aj EMU na jesei 2009, potom opa&né trendy: narast v Eurozéne o
viac ako dva percentualne body; pokles v USA o tri body

B Pocet pracovnych miest: prirastok tri miliony v USA vs ubytok 100 tisic v eurozéne v rokoch 2010-12. V
roku 2013 sa priepast este rozsirila radovo o dal$i milién pracovnych miest.

Miera nezamestnanosti Zamestnanost’
sezénne ocistena, mesacné udaje ro¢ny priemer poctu pracovnych miest v miliénoch
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Slovensko nasleduje Eurozénu v Hamiltonovom style

B Len do€asny navrat k trendovému rastu (ak boom v rokoch 2006/7 za trend nepovazujeme)
m Aktualne de facto stagnacia (rast blizky nule)

B Permanentna strata HDP, ktora sa dalej zvacSuje

Slovensko: vyvoj HDP (2005=100)
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Predkrizova uroven HDP sice dosiahnuta je, no iba vd'aka exportu

® Domaci dopyt klesa uz dva roky a od predkrizovej trovne je nizsi o takmer 10%

Vyvoj HDP a domaceho dopytu v SR

Ocistené o sezdénne efekty a pocet pracovnych dni, index 2005=100
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Désledky pre pracovny trh st obdobné ako v Eurozéne

® Miera nezamestnanosti je takmer dvojnasobna oproti minimu pred krizou

m Zamestnanost v domacej ekonomike prinajlepSom stagnuje. Pracovné miesta stratené v prvom roku
krizy skoro vobec neboli nahradené. Celkovo oproti predkrizovému maximu je pocet pracujucich nizsi

o cca 100 tisic miest.

Slovensko: miera nezamestnanosti (%)
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Porovnanie nasich (ISP) odhadov a konsenzu v case

m Pred rokom boli oficidlne o¢akavania pre Eurozénu nastavené pozitivne: o¢akaval sa rast HDP, hoci
len mierny. ISP o¢akavala +0,3%, konsenzus trhu bol len o niec¢o nizsi

| Kratko po vstupe do roku 2013 vSak uz bolo jasné, Ze dbjde k poklesu, nie rastu HDP v Eurozéne.
Priebezne boli nadol revidované aj odhady pre rast nemeckej ekonomiky

Vyvoj konsenzualneho odhadu rastu HDP na rok 2013
pre Eurozénu ... ... a pre Nemecko

Zdroj: Bloomberg
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Eurozoéna sa kone¢ne vymanila z recesie...

m HDP konec¢ne po Siestich kvartaloch prepadov od 2Q rastie

m PMI, sentiment a iné predstihové indikatory naznacuju, Ze pozitivne prirastky HDP budu pokragovat

Realny rast HDP v Eurozéne HDP a sentiment v PMIs v Eurozéne
(%k/k, sezénne ocisteny) (%r/r vs index)
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...vdfaka lacnym peniazom z ECB...

B Znizenie sadzieb v maji a novembri, kedy ECB jasne naznacila dalSie smerovanie sadzieb:
— znizila klu€ovu refinanénd sadzbu na nové historické minimum 0,25%
— prediZila obdobie pre bezlimitné kratkodobé financovanie bank o dalsi rok, do polovice 2015
— zopakovala, Ze sadzby ostanu na aktualnych nizkych alebo nizSich urovniach po dihsiu dobu
— diskutovala moznost znizit sadzby na vklady do zapornych hodnét.

Kracové sadzby ECB a EONIA (%) Konsenzualne odhady oficialnych sadzieb
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... a fiSkadlnemu reverzu

m Europska komisia: fiskalna konsolidacia sa stava druhoradou, na prvom mieste je restartovanie
ekonomického rastu a boj s nezamestnanostou (april 2013)

m Konsolidaéné usilie si 13 krajin Eurozény, ktoré nie su v napravnom programe (CY, GR, IE, PT), v
minulom roku znizili podla komisie z pévodne planovanych 0,8% HDP na 0,6%. Plan na tento rok je
este vyraznejSie polavenie v Setreni, podla Komisie uz len na urovni 0,2% HDP.

2013 2014
Commission s B
Stability L 2013 Stability L= e
Budgetary Budgetary | 2013 autumn
Programmes autumn Programmes
Plans Plans forecast
forecast
Real GDP
growth (% 02 0.4 03 13 12 11
change)
Headline 27 27 28 10 23 2s

deficit (% GDP)

X Structural
GDP)

Debt (% GDP) 922 930 929 918 93.0 95
Expenditure - < -
ratio (% GDP) 504 500 408 401 495 496
Revenue ratio

(% GDP) 477 472 471 471 472 471

Zdroj: Eurépska komisia,
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Navrat k predkrizovému rastu v Eurozéne sa sice nechysta ...

m Ocakavania rastu HDP na rok 2014 sa stabilizovali na drovni okolo jedného percenta

® Predkrizové tempo rastu Eurozény bolo 2%

Odhady ISP pre Eurozénu Vyvoj konsenzualneho odhadu rastu HDP
Forecasts Tablo Eurozény na rok 2014
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... no do nového roku sme vstupili s citel'ne lepsSimi vyhliadkami ako
pred rokom ...

PMI pre Eurozénu
(% saldo, hranica 50 oddeluje rast od kontrakcie)
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... a nas klucéovy obchodny partner, Nemecko, ma nasliapnuté dobre

® Nemecké podniky sa citia komfortnejSie ako pred rokom a zarover maju na najblizsich Sest mesiacov
vyS$Sie oCakavania ako pred rokom

IFO — celkové podnikatelska nalada Vyvoj konsenzualneho odhadu rastu HDP

(index) Nemecka na rok 2014
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Pred rokom sme avizovali stagnaciu slovenskej ekonomiky

Porovnanie predikcii vyvoja HDP v SR na rok 2013
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Statisticky k nej sice nepri$lo, no od poklesu nas zachranil len dopyt
zo zahranicia...

m Domaci dopyt za prvé tri Stvrtroky klesol medziroéne o viac ako 2%. Zvlast prudko klesli fixné investicie.

m Cisty export prispel k rastu HDP vyznamne, no najmé vdaka spomaleniu dovozov, tak spotrebnych
tovarov a sluzieb ako aj niz§im dovozom surovin a polotovarov na dalSie spracovanie a export

Rast HDP Vyvoj HDP po zlozkach dopytu
(%) (index, 1Q05=100, sezénne ocistené)
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..a ten nestacil na tvorbu pracovnych miest

m Pocet pracovnych miest v doméacej ekonomike klesol minuly rok v priemere cca o 0,8%. Prepad
domacej zamestnanosti sa v§ak postupne zmierfioval a v zavere roka sa trend otocil.

® Nezamestnanost podlia vyberového zistovania za prvé tri kvartaly medziro¢ne vzrastla v priemere o
3,4%, teda viac ako 13 tisic os6b. V 3Q13 miera nezamestnanosti bola 14,1% vs. 13,7% v 3Q 2012.

Zamestnanost’ v slovenskej ekonomike Vyvoj miery nezamestnanosti
(%, len doméaca ekonomika) (podra vyberového zistovania)
08 o5 22

Zdroj: SUSR, VUB
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Na strane ponuky prekvapil priemysel, rastom aj jeho Strukturou...

B Po autami tahanom silnom roku 2012, sme v 2013-tom ¢akali v priemysle konsolidaciu

B Auté vSak pridali takmer 6% a vdaka dopytu zo zahranicia nabehli aj iné segmenty vyroby, ¢im sa rast
vyroby v priemysle ku koncu roka prehupol do dvojcifernych ¢isel

Podiely odvetvi na medziroénom raste priemyselnej vyroby v r. 2012-13
20

18 m Ostatna vyroba
B Elektrické zariadenia
14 - ) .
12 L Vyroba aut
10
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A

vyroby

Shdvonvroo
—

% prispevok k medziro&nému rastu priem.
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Zdroj: SUSR, VUB
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... stavebnictvo koneéne nachadza svoje dno

m Stavebnictvo klesalo takmer nepretrzite od roku 2008, celkovo stratilo cca 40% produkcie

m Postupne sa v§ak odraza od dna, dovera v sektore sa zlepSovala pocas celého roka a od novembra sa
aj vyroba na medziro¢nej baze koneéne o nieco zvysila

Medziroény vyvoj produkcie v stavebnictve Dovera v stavebnictve
(%, 3-mesacny priemer) (% saldo, sezéne ocistené)
10
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Zdroj: SUSR, VUB
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Inflacia klesla vyraznejSie ako sa o¢akavalo

® A to nielen u nas, ale v celej Eurozéne. Co je odrazom hlavne slabého spotrebitelského dopytu.

Vyvoj inflacie v SR Vyvoj inflacie v Eurozéne
(% medziro€ny rast spotrebitel'skych cien) (% medziro€ny rast spotrebitelskych cien)

Celkové inflacia EMU
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Zdroj: SUSR, VUB Zdroj: Eurostat, VUB
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Stat usetril miliardu, ale na ukor buducnosti

® Necerpanie eurofondov, kratenie investicii a rozbitie Il.piliera boli hlavnymi faktormi znizujucimi
vydavky Statneho rozpodtu v roku 2013. Pomohlo aj zniZenie trokov vdaka ECB.

Vyvoj statneho rozpoctu (min. €)

Vs rozpocet vs 2012
2012] 2013R  2013S| abs %] abs %
Prijmy 11830, 13916 12796 -1120 -8%) 966 8%
Dariové prijmy 8 464 8912 9 135 222 2% 671 8%
z toho daf zo zisku 1733 1943 2003 59 3% 270 16%
DPH 4 307 4463 4 735 272 6%)| 428 10%
EU prijmy 2127 3564 2175 -1389  -39% 48 2%
Ostatné prijmy 1239 1441 1487 46 3%| 248 20%
Vydavky 15641 17002 14820 -2182 -13%) -821 -5%
Urokové platby 1249 1326 1166 -161  -12%) -83 7%
EU vydavky 2016 3564 2039 -1525 -43% 23 1%
Spolufinancovanie 416 639 380 =259  -41%) -37 -9%
Odvod do EU 621 729 733 4 0% 112 18%
Transfer Socilnej poistovni 1408 722 674 -48 7% -735  -52%
Kapitalové vydavky 2 442 2946 1854 -1092 -37% -588 -24%
Ostatné vydavky 7 489 7075 7 975] 900 13%)| 487 6%
Deficit -3811] -3085 -2023 1062  -34%) 1787 -47%

Zdroj: MinFin, VUB
e s ey
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Rast HDP sa zrejme zrychli...

m Oc¢akavané ozivenie v Eurozone zlepSuje vyhlad pre export. Ten bol kli€ovym hnacim motorom
slovenskej ekonomiky v ostatnych rokoch a aj nim zrejme ostane.

m NavySe, po rokoch poklesu sa kone¢ne o€akava pozitivny prispevok spotreby domacnosti

Ocakavany vyvoj HDP po zlozkach dopytu
(prispevky k medziro€nému rastu HDP v %-bodoch)

44 3,0 L2

5

3

1
-1
3+
-5

2010 2011 2012 2013E 2014F
Spotreba mmmm Cisty export Zmena zasob
. Fixné investicie == GDP total

Zdroj: SUSR, VUB
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... ale ostane prislabym na tvorbu novych pracovnych miest

m Historicky slovenska ekonomika tvorila nové pracovné miesta a zniZzovala nezamestnanost len ked
rast HDP prevysil 3,5%. Takyto rychly rast sa v roku 2014 neoCakava.

® NavySe, medzi ozivenim HDP a ozivenim pracovného trhu je oneskorenie, typicky 2 kvartaly.

Nezamestnanost’ vs. rast HDP*
(VZPS miera nezamestnanosti, oneskorena 2 kvartaly)

2
£ 5 3.5%
2
5 49
£ 3
g
5 \
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3 1o 5 40 10 15
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2 37
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2 -4
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* Oranzové body oznacuju ostatné 4 kvartaly

Zdroj: SUSR, VUB
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Stabilizacia nezamestnanosti v§ak prinasa urcité uvolnenie dévery a
ozivenie spotreby

M Stabilizovany trh prace, klesajuce obavy zo straty zamestnania

m Nalada medzi spotrebitelmi sa vySplhala nad svoj dlhodoby priemer a oproti minulému roku je vy$$ia o
20 bodov

Spotrebitel'ska dovera vs o¢akavania nezamestnanosti (% saldo)
Spotrebitelska dovera, lava os

Ocakavania nezamestnanosti, prava os (invertovana)

10 ¢ 4 -40
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Zdroj: Eurostat, VUB
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S investiciami to zatial na vyrazné ozivenie nevyzerd, no prepad roku
2013 sa uz zrejme nezopakuje

m Vo verejnom sektore boli Skrty v kapitalovych vydavkoch hlavnym prostriedkom fiskalnej konsolidacie
na vydavkovej strane rozpoctu. Restart dialnic moéze tento trend zvratit, no na drovni municipalit sa asi
obrat k rastu investicii o¢akavat neda.

m V sukromnom sektore je prebytok kapacit. Mimo automobilového priemyslu sa s narastom investi¢nych
vydavkov moc nepocita. No ostatny vyvoj z priemyslu mbze pozitivne prekvapit aj v tomto smere.

Vyuzitie kapacit priemyselnej vyrobe Vyvoj verejnych vydavkov SR
(%) (% HDP)

95 40%

M kapitalové vydavky
38%

[ bezné vydavky
3,6%
oy
34% | ——H—’

L e 1 32% -
347% 347% 34,6% o 7
70 30% |
65 28% - - - .
Q02 1Q04 Q06 1Q08 Qw0 1Qr2 20118 20128 2013R 201308 2014N
Zdroj: SUSR, VUB Zdroj: MFSR, VUB
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Kriaéové makroekonomické indikatory

HDP

Reélny HDP r/r % rast 3,0 1,8 0,8 2,4
Nominalny HDP r/r % rast 4,7 3,1 1,4 3,3
HDP (bezné ceny) mid EUR 68,9 711 72,1 74,5
Spotreba domacnosti rir % rast -0,5 -0,2 0,0 0,8
Spotreba verejnej spravy rlr % rast -4,3 -11 1,0 1,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 14,2 -10,5 -5,2 2,4
Vyvoz rlr % rast 12,2 9,9 3,5 53
Dovoz rlr % rast 9,7 3,3 1,6 4,0
Inflacia

CPI rir % rast 4,4 3,2 0,4 1,3
CPI priemer 3,9 3,6 1,4 0,6
Vonkajsia bilancia

Bilancia zahrani¢ného obchodu min EUR 9751 3555,8 47281 4980,7
Vyvoz r/r % rast 18,0 10,7 4,0 3,0
Dovoz r/r % rast 17,9 6,2 2,2 3,0
Trh prace

Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 13,5 14,0 14,3 14,2
Hruba mesaéna mzda EUR priemer 786 805 827 851
Nominalna mesa¢na mzda r/r % rast 2,2 24 2,8 2,8
Realna mesa¢na mzda r/r % rast -0,6 -1,2 1,3 1,5

Zdroj: Statisticky urad SR, VUB banka

e
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H Vyhlad pre finanéné trhy
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Pred rokom sme avizovali, ze oficidlne sadzby aj Euribor ostanu v r.
2013 nezmenené, euro mierne posilni, nemecké vynosy vzrastu a
talianske klesnu (rizikové prémie sa znizia). Prekvapila najma ECB.

Odhad spred roka

ECB FED Euribor Llljl;;r Ostatné urokové sadzby FX
Refi Fed im 3m am | Bund1oy| BTP10a | TNt EUR

funds 10a
2012 Q4| 0,75 0,25 0,11 0,20 0,32 1,30 4,75 1,69 1,30
2013 Q1| 0,75 0,25 0,10 0,16 0,31 1,49 4,33 1,87 1,32
Q2| 0,75 0,25 0,10 0,15 0,31 1,60 4,33 2,03 1,32
Q3| 0,75 0,25 0,10 0,15 0,32 1,71 4,23 2,22 1,33
Q4] 0,75 0,25 0,12 0,15 0,33 1,86 4,26 2,46 1,35

Skuto€nost’
" Libor - .
ECB FED Euribor Usb Ostatné urokové sadzby FX
" Fed T-Note
Refi funds im 3m 3m Bund 10y | BTP 10Y 107 EUR

2013 Q1) 0,75 | 0,25 | 0,12 | 0,21 | 0,29 1,49 4,47 1,93 1,32
Q2] 050 | 025 | 0,12 | 0,21 | 0,28 1,39 4,23 1,98 1,31
Q3] 050 | 0,25 | 0,13 | 0,22 | 0,26 1,77 4,38 2,70 1,32
Q4] 0,25 | 0,25 | 0,16 | 0,24 | 0,24 1,79 4,16 2,74 1,35

Zdroj: Intesa Sanpaolo, januar 2014 vs. februar 2013
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V roku 2014 ocakavame, ze oficialne sadzby aj Euribor ostanu
nezmenené. Vynosy by mali stupnut’ viac v USA ako v Nemecku,
posilnit’ by mal dolar. Rizikové prémie by mohli este klesnut'.

ECB FED Euribor IE'JI:,; Ostatné urokové sadzby FX

Refi | P | am | 3m | 3m |Bundioy| BrRaov [ TN | eur
funds 10Y
201304 ] 025 | 0,25 | 016 | 0,24 | 0,24 | 1,79 4,16 2,74 1,35
2014Q1] 025 | 0,25 | 0,15 | 0,22 | 0,34 | 1,86 4,11 2,98 1,30
2| o025 | 025 | 011 | 020 ] 039 | 1,92 4,16 3,11 1,28
3| 025 | 025 | 012 | 021 | 040 | 204 4,12 3,22 1,28
sl 025 | 025 | 0,13 | 022 | 042 | 212 4,11 3,41 1,28
2015Q1] 0,25 | 0,25 | 0,14 | 0,22 | 0,41 | 219 4,13 3,53 1,28
2| 025 | 025 | 018 | 027 | 042 | 229 4,21 3,39 1,27
3| o2s| 075 | 035 | 043 | 074 | 228 4,05 3,47 1,27
Qs 025 | 075 | 056 | 066 | 0,89 | 2,33 3,96 3,53 1,28

Zdroj: Intesa Sanpaolo, januar 2014
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Velkou neznamou je vyvoj na akciovom trhu

m V roku 2013 boli akcie najvynosnej$im aktivom. Zisky si pripisali uz piaty rok za sebou.

B Pre 2014 sa optimisti spoliehaju na ozivenie globalnej ekonomiky, ktora by mala potiahnut zisky firiem

B Pesimisti poukazuju na bublinu vo viacerych segmentoch, a ukon&enie tlagenia penazi v USA

Vynosy finanénych aktiv v roku 2013
(%, akcie su svetlejSej farby)
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Zdroj: JPMorgan

Menové stimuly boli hlavnymi faktormi rastu
akciového trhu od roku 2009
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Zdroj: ECR Research
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Zaciatok roka odraza tuto neistotu

B Prvé dva januarové tyzdne eurépske akciové indexy pokracovali v raste (napr. DAX si pripisal 2%)

m Potom sa trend oto¢il a v tretom tyZdni sa akcie vratili pod urovne konca roka 2013

® Minuly rok zatracované zlato predbezne vedie rebri¢ek zhodnotenia aktiv...

Vynosy finanénych aktiv v tvode r. 2014

(% do 30.1., akcie su svetlejsej farby)

Zdroj: JPMorgan
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Upozornenie

Obsahom tejto prezentacie su neverejné informacie VUB, a.s., ktoré mézu tvorit
obchodné tajomstvo. Zverejiiovanie, I§opirovanie, Sirenie alebo pouzitie tychto
informacii bez vyslovného suhlasu VUB, a.s. je zakazané.
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