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Januarové trzby i exporty naznacuju solidny rast ekonomickej aktivity aj v 1. stvrt'roku

Celkové TRZBY v ekonomike qoq +1,7 %.

Najma priaznivy vyvoj v priemysle - vyroba kovov, elektroniky a dodavka energii.

EXPORT qoqg +3 %.

Automobilovy priemysel sa ozivil, rastol kovospracujuci priemysel.

Vyvoj trzieb, produkcie a exportu (%, medziétvrtroény kizavy priemer, s. ¢.) Vyvoj automobilového priemyslu (%, medzistvrtroény kizavy priemer, s. c.)
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Sukrom

Ma zdroje na d'alsi rast

« Najma z pozitivheho vyvoja na trhu prace.
« Nowcasting: kratkodoby vykyv (menej priaznivé januarové trzby v maloobchode a nezmeneny
spotrebitel'sky sentiment) - ALE
- nezahrna efekty legislativnych zmien
 Optimistické o¢akavania obchodu a najma planované vel'ké nakupy domacnosti = vysSia spotreba.

Ocakavania domacnosti a maloobchodu (salda odpovedi) vs. pokles
Realna sukromna spotreba (medzistvrtrocna zmena v %) dovezenych zasob (medziroéna zmena v %, kizavy priemer)
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,,Soft“ indlkatory

Marec: pokracovalo zlepsovanie predstihovych indikatorov v EA aj v Nemecku (IFO,

PMI, ZEW).

Odhad rastu HDP v eurozdne v 1. a 2.Q 2015 (medzistvrtroCny rast v %)

Nemecko — Ifo index (2005 = 100) a medziro¢ny rast HDP
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Zdroj: Now-casting.com, ECB.
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Porovnanie now-castingu EA a USA
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Zamestnanost' aj mzdy sa v sullade s ocakavaniami na zaciatku roka spomal‘uju.
Cely rok by ale z hl'adiska zamestnanosti mal byt’ priaznivy.

4Q: vyrazne priaznivejsi ako sa Cakalo.

Januar za vybrané odvetvia: pravdepodobne korekcia silného rastu v 4Q.
Pozitivne nalady zamestnavatel'ov, aj pokracujuci pokles nezamestnanosti (februar bol pomerne priaznivy

oproti slabému poklesu v januari) = priaznivy vyvoj bude pokracovat'.

Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)

Mzdovy vyvoj v ekonomike (medzirocné zmeny v %)

Mzdovy rast spomal’uje, priblizuje sa vyvoju fundamentov.
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Vo februari sa d'alej prepadli

« Februar: -0,6 % (januar - 0,5 %) - spomalenie dynamiky cien potravin (spracovanych) a
pohonnych latok (vyraznejsi prepad ako sa ¢akalo);
- dosiahli historicky najvyssi februarovy medzimesacny pokles.

 Sluzby a priemyselné tovary bez energii: stagnovali.

Medzimesacny vyvoj cien pohonnych Iatok (%) Februarové medzimesacné dynamik
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Ceny
Postupne by mali rast’

Dovody:
rastlce ceny energii, komodit, dovezena inflacia (aj kurz), uzavretie produkénej medzery,

sluzby - vplyv relativne silného rastu realnej mzdy a konecnej spotreby domacnosti,
bazicky efekt poklesu cien potravin zo zaveru roka 2014 a rast cien komodit by mali p6sobit’ na

zrychlenie ich dynamiky v poslednej tretine roka 2015.

Predikcia medziro¢nej dynamiky cien pohonnych latok a ropy
Brent v EUR (%)

Struktira medziroCnej inflacie (p. b.)
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Zhrnutie

Aktualny vyvoj bol zohl'adneny v najnovsej progndéze P1Q-2015

- potvrdil pokracovanie dynamického rastu ekonomiky zo 4Q
- zamestnanost’ pokracuje v raste, avsak miernejsie ako v 4Q
- rovnako to plati aj pre mzdy

- cenovy vyvoj je slabsi ako sa Cakalo

Pravidelné StvrtroCné prilohy o vyvoji medzinarodnej ekonomiky a ekonomiky
SR, ktoré boli sucastou mesacného bulletinu, st od roku 2015 zverejiiované
ako samostatné publikacie "Sprava o medzinarodnej ekonomike" a "Sprava
o ekonomike SR".




Co naznaduje 4Q z detailnejsich tdajov
(aj pre P1Q-2015)?




bod obratu).

Vyvoj fixnych investicii (s. c.)

4Q rastli uz treti stvrt'rok po sebe.
Zdroje rastu: lepsi zisk podnikov, Uspory z nizSich cien ropy, nizSie Urokové sadzby.
Podiel investicii na HDP: dlhodobé klesanie sa zastavilo, dokonca zacali mierne rast’ (nastal

Prispevky k finanénému hospodareniu nefinancnych korporacii

tovali

Stale vSak nedosahuju predkrizovu uroven (5 % pod nou).

nad 20 zamestnancov (k medziro¢nej zmene v p. b.)
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Spotréba sa ozwu;e vplyv cien aj trhu prace

Zdroje: rastuci disponibilny dochodok + nizke ceny energii a potravin.
Domacnosti viac minali na dopravu, rekreaciu a kulttru, pricom si nadalej kompenzovali doterajSie
obmedzovanie v spotrebe potravm
Uspory z nizdich cien energif:
v sektore domacnosti pomohli pribliZit’ spotrebu jej predkrizovej Grovni,
« v podnikovom sektore podporili investicie a zaroven umoznili zvySovat’ mzdové naklady bez toho,

aby bola ohrozena ziskovost’ firiem.

VWvoi spotreby a cien nevyhnutnych statkov Co sa ugetrilo na nizsich cenach energii prispelo k Rozdelenie redlnych disponibilnych dochodkov na
(;’(;/ij 50) Y vy Y rastu realneho disponibilného prijmu (yoy v%) spotrebu a Uspory v sektore domacnosti (p. b.)
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Export boI slaby, aIe len kratkodobo

« Koncom roka 2014 vzrastol, ale nevykompenzoval straty predchadzajlcich dvoch Stvrtrokov.

 Strata trhovych podielov.

« Priciny oslabenia exportu: pribrzdenie rozvijajucich sa azijskych ekonomik, rusko-ukrajinsky konflikt

a spomalenie exportov na Cesky trh.

« SlabsSia ¢eska koruna (od konca roka 2013) nielenze vytlacala slovenskych exportérov z ¢eskych trhoy,
ale aj z nemecko-stredoeurdpskeho klastra — pretoZze z nemeckého exportného vykonu zacali
vyraznejsie profitovat’ Ceski vyvozcovia — januarové Cisla hovoria o pravdepodobne kratkodobosti tohto

vplyvu.

Vyvoj exportu SR a exportnych trhov (yoy v %)

Teritoridlna Struktdra vyvozu tovarov (p. b.)

Medziro¢ny vyvoj exportu (%)
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Trh prace — dobry vplyv na spotrebu domacnosti
v roku 2015

« Priemerna mzda: vzrastla najviac od roku 2008.

« \VWykompenzoval sa tak predosly predstih rastu produktivity prace pred mzdami a
pravdepodobne aj zohl'adnili inflacné oCakavania, ktoré sa formovali eSte pred aktualnym
spomalenim inflacie.

= podpora rastu sukromnej spotreby aj v roku 2015.

Dlhodoby vyvoj produktivity prace a priemernej mzdy v

v o, . sy, o
ekonomike (1998 = 100) Faktory ovplyvriujuce mzdove vyjednavania (medziroCny rast v %)

280 7
260 - 6
240 - 5 |
220 4
4 4
200 -
3 .
180 -
2
160 -
140 - 11
120 - 0
100 T T T T T T T T T T T T T T T T '1
0w o = o =™ g vi o\ I 0 @ o = 1o = <= — 1 as} =
oo 2 2o 9o [ = (= N = e — — — — —
a0 Q0 Q0 Qo © Q2o 9O o Q9 <o o o o o 9 = < = = =
—~ = & A fa a a a a aa a a.aa a.a aaqa « « o « a
——Nominalna priememna mzda  =——Nominalna produktivita prace e Nominalna priemerna mzda Nominalna produktivita = === CPI

Odbor ekonomickych a menovych analyz 31. 3. 2015 14



