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Ekonomika eurozony v 3Q2015
vzrastla medzikvartalne o 0,3 %
po raste 0,4 % v 2Q2015.
Ekonomicky rast bol
pravdepodobne stimulovany
sukromnou aj verejnou spotrebou,
naopak tlmeny Ccistym exportom.
Stagnacia stavebnej produkcie
nenaznacuje ozivenie investicného
dopytu.

Ceska ekonomika zaznamenala
spomalenie rastu na 0,5 % oproti
1,1 % v 2. stvrtroku (medziroCny
rast dosiahol 4,3 %).
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naznacuju mierny rast

« 'V pripade nemeckej ekonomiky v oktdbri IFO mierne oslabilo a ESI kleslo, avsak je stale na relativhe vysokej
Urovni. ZEW po siedmych mesiacoch poklesu v novembri vzrastol (avSak aj napriek tomu je uz 3. mesiac pod
dlhodobym priemerom 24,8 bodu). PMI v novembri mierne vzrastol.

« V pripade eurozdny oktobrové ESI aj novembrové PMI mierne posilnili.
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Rast HDP podporlll eurofondy

Rast HDP v 3Q2015 +0,9 % (0,8 % v P3Q-2015), Struktira HDP bude 4.12.2015.

Predpokladame silnejsSi ako prognozovany domaci dopyt najma zo strany verejného sektora.
Pozitivnym prekvapenim su na]ma investicie verejnej spravy, ale aj vladna spotreba by mala byt' vyssia
— obidve zlozky kvoli kulmincii ¢erpania EU fondov ku koncu druhého programoveho obdobia.

Indikacie vysokého rastu investicii v 3Q: Cerpanie EU fondov nad rdmec ocakavani, rastlce dovozy
investicii a rastica domaca stavebna produkcia, hodnota zmlav vysutazena vo verejnom obstaravani.
Maloobchodné trzby a trh prace indikuju zrychlenie sikromnej spotreby v stlade s P3Q-2015 (0,7 %).

Predikcia HDP SR a rychly odhad Indikatory vyvoja nominalnych investicii
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Podl'a ocakavani pokraéujé rast zamestnanosti a mzdy akceleruju

Medzistvrt'rocny rast 0 0,4 % (0,6 % v 2Q) je v sulade s P3Q-2015 (medziroCny rast 2,2 %).
Spomalenie oproti 2Q2015, kedy boli pritomné aj pravdepodobne jednorazové podporné

faktory.

Vyrazne rastovy trend najma v sluzbach, ale zamestnancov nabera aj priemysel a v mensej

miere obchodné cCinnosti.

V druhej polovici roka dochadza k akceleracii tempa rastu miezd (3,9 % medziroCne) v
sulade s P3Q-2015 (najviac v stavebnictve, ale viditel'ne aj v ostatnych odvetviach).

Porovnanie aktudlnej predikcie a vyvoja zamestnanosti

v metodike ESA 2010 (%)

Mzdovy vyvoj v ekonomike (medziroéné zmeny v %) — mzda za celd
ekonomiku a neinflatné mzdy predstavuju prognézu P3Q-2015
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Priemernd mzda za vybrané odvetvia

s Priemernd mzda za celil ekonomiku

Neinflaéné mzdy (nomindlna produktivita price)
Socidlne odvody na zamestanca

Odbor ekonomickych a menovych analyz

24. 11. 2015 5



* -
. Al
4

— P
K Cre s
r.l—"‘

Inflacia v oktobrl nizsia v porovnani s P3Q -2015 (0 0,1 p. b.)

« V oktobri medziro¢ne -0,5 % (v septembri -0,5 %), medzimesacne + 0,1 %.

« Medzimesacne + ceny priemyselnych tovarov bez pohonnych latok, = ceny energii (medzimesacny pokles

cien pohonnych latok).

. Cista inflacia bez pohonnych latok v oktébri 0,9 % a pod ocakavaniami v P3Q-2015 o 0,2 p. b. Ceny
priemyselnych tovarov bez pohonnych latok pokracuju v nizkom medzirocnom raste napriek relativne
oslabenému vymenného kurzu eura. Dynamika cien sluzieb bez administrativnych cien sa pohybuje od
06/2014 v Uzkom pasme 1,4 az 1,6 % a je relativne slaba v porovnani s rasticim spotrebitel'skym dopytom.

« Inflacia by mala byt nad nulou az zaciatkom roka 2016.

Inflacia vnimana spotrebitelmi a HICP
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Kratkodobé predikcie eurozény a Nemecka indikuju slabsSie Urovne rastu
— riziko pre exporty v budicom roku.

Rast slovenskej ekonomiky v 3Q2015 mierne nad ocakavaniami P3Q-
2015 — najma vdaka eurofondom. Domaci dopyt by mal byt silnejsi v
porovnani s predpokladmi, najma vo verejnom sektore.

Mierne vySSia dynamika rastu ekonomiky vplyvom docCerpavania
eurofondov (jednorazovy pozitivny efekt v tomto roku) by mal znamenat’
,Statisticky"™ nizsiu dynamiku rastu v budiicom roku.

Cenovy vyvoj mierne pomalsi ako oCakavania P3Q-2015, preto spomalenie
buducorocnej inflacie a zaroven zvysenie realnej mzdy.

Trh prace v sullade s ocCakavaniami P3Q-2015, v buducnosti mierne lepsi
kvoli vysSej domacej kupyschopnosti.
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