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Vacsina predstih?w?éh indikatorov ekonomického vyvoja

eurozony a Nemecka naznacuje priaznivy rast

- Priazniva Groven ekonomickej aktivity v 4Q naznadili viaceré predstihové indikatory (PMI, Ifo, ZEW) tak pre

eurozonu, ako aj pre Nemecko.

« Indikator ekonomického sentimentu v novembri

predchadzajuceho mesiaca.

- Predpoklady now-castingu na 4Q naznacuju menej priaznivy vyvoj.

Odhad rastu HDP v Nemecku v 4Q2015 a 1Q2016
(medzistvrt'roCny rast v %)

Odhad rastu HDP EA v 4Q2015 a 1Q2016
(medziStvrtroCny rast v %)

vV eurozone

Nemecku zotrval na Urovni

Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
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Produkcia sa mierne spomallla, d'aIS| VYyVOj exportu zavisi od novembrovych cisiel

V oktébri sa medzikvartalny rast produkcie, trzieb a exportu posunul na mierne nizsie Grovne,
v sUlade s o¢akavanym vyvojom ekonomiky.

Mozné riziko mierneho spomalenia exportu i ekonomickej aktivity v budicnosti uz naznacuje zhorsenie
podnikatel'skych nalad. PesimistickejSie ocakavania vidiet’' najma v automobilovom, hutnickom
a elektrotechnickom priemysle. Predikcia P4Q ocakava spomalenie rastu HDP v 1Q2016 na 0,6 %
medzikvartalne.

Pripadny vypadok slovenského vyvozu automobilov do USA o 25 % by znamenal dopad do HDP cca 0,1
p. b. v roku 2016.

Vyvoj automobilového prlemyslu
(%, medzikvartalny kizavy vyvoj v s. c.)

Vyvoj trZieb, priemyselnej produkcie a exportu
(%, medzikvartalny klzavy vyvoj v s. c.)
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——Tizby v ekonomike =P rodukcia automobiliek

= Export tovarov
= Priemyselnd produkcia

===Trzby automobiliek
= Export automobiliek
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Oéakévanla ohI adne zamestnanostl na najblizs Sie mesiace sii nad ‘alej pozitivne

Zamestnanost’' vo vybranych odvetviach aj v oktdbri pokracovala v rastovom trende,
medzimesacne vzrastla o 0,3 % (medzirocne 2,2 %).

Dopyt po pracovnej sile je nadalej podporovany rastom domaceho dopytu, ¢o sa prejavuje na
pozitivnych prirastkoch zamestnanosti v obchode a sluzbach.

MedziroCny rast priemernej mzdy za vybrané odvetvia dosiahol v oktobri 3,9 %.

Mzdy rastu najsilnejSie v stavebnictve, ale aj v obchode a sluzbach.

Vyvoj na trhu prace je v sulade s P4Q-2015.

Vyvoj miezd v odvetviach (medzirorCna zmena v %, 3-mesacny

Prispevky odvetvi ku kizavej QoQ dynamike zamestnanosti (p. b.) Kizavy priemer)
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Novembrova inflacia (-0,4 %) v sulade s oakavaniami

Zapornu inflaciu spbsobuju ceny energii, ostatné zlozky inflacie medzirocne rastu.

V cenach potravin oakavame postupné zrychl'ovanie v sulade s rastom cien komodit.
Importné ceny by mali akcelerovat’ od polovice roka 2016 s prorastovym vplyvom na
priemyselné tovary bez energii.
Ceny sluzieb sice stabilne rastu (1,4 — 1,6 %), avSak s ohladom na vyvoj miezd a
zamestnanosti by mohli rast’ rychlejSie.
Ceny energii predstavuju najvyraznejSie riziko smerom k nizSej inflacii (plyn, el. energia,
ropa pod vplyvom poslednych rokovani OPECu).

Struktura medziroénej inflacie (p. b.)

Porovnanie vyvoja s predikciou (p. b., %)

Vyvoj dopytovej inflacie (%)

20

135

1.0

03

0.0

-1.0

-1.5

I A dm ini strativne ceny bez energii
I Pohonné latey
Potravimy
W Energie bez pohonnych latok
[ Sluzby bez admnistrativoych cien
e Priem yselné tovary bez energii a admin cien

P4Q-2015 (%)
----- Now-casting (%)
HICP skutoénost’ (%)

20

0.0

1.5 4

1.0 +

035

Y p. b
MNow-casting
==
=%
=
DTt |
LY
L
= wy kel o

1
1116

= v = i

A dministrativne ceny bez energii (pravd os)

s Pohonné latky (prava os)

e Sluzby bez administartivayeh cen (pravd os)

e Priemyselné tovary bez energii a admin. den (prava os)
mmmmm Energie bez pohonnych ldtok (pravd os)

[ IPotraviny (prava os)

----- Predikcia P4Q-2015
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Novembrové zahranicné predstihové indikatory naznacuju priaznivé vyhliadky
pre rast eurozony i Nemecka v 4Q.

-----

pesimizmus ohladom buducich objednavok najma v pripade hutnickeho
a elektrotechnického priemysilu.

Pozitivny vyvoj trhu prace vsak naznacuje, ze domaci dopyt moze pomoct’
vymazat’ pripadné straty zo strany zahranicného dopytu.

Pri absencii dopytovych tlakov je inflacia vplyvom poklesu cien energii stale
v zapornych hodnotach. Opétovny rast cenovej hladiny sa oCakava zaCiatkom
roka 2016.

Potvrdil sa prichod novej investicie do automobilového priemyslu, ktora by
mohla zvysit’ rast HDP v buducich rokoch. Mozné d‘alSie rizika su cena ropy
a dopyt po VW produkcii v USA.
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Vybrané informacie zo stvrt'rocnych sprav
o ekonomike SR a medzinarodnej ekonomike

Stvrt'rocné sprévy si zverejriované na webovej stranke NBS

http://www.nbs.sk/sk/menova-politika
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Vyvoj investicii a ich dlhodobo udrzatel'ny trend (priemern

il =

Celkové fixné investicie sa v 3Q zvysili 0 5,7 % medzikvartalne (4,1 % v 2Q), najviac od 2Q2011.

Objem fixnych investicii tak prvykrat presiahol svoju predkrizovl Uroven (kvartalny priemer roka 2008) o viac
ako 5 % a vratil sa do pasma udrzatelného trendu investicii.

Udrzatelny trend vyjadruje objem investicii, aky by sa dal na zaklade historickych skusenosti predpokladat’
vzhl'adom k objemu HDP. Jeho horna hranica je urcena dlhodobym (25 %) a dolna hranica pokrizovym (22 %)
podielom investicii na HDP.

Investicie na Slovensku, rovnako ako v eurozone, od zaciatku roka 2013 podliezali dolnd hranicu investicného
udrZatel'ného trendu.

Medzera na Slovensku sa nateraz uzatvorila, a to vdaka moznosti docerpat’ eurofondy z druhého
programového obdobia (2007-2013) do konca tohto roka (rovnaki moznost’ dostalo napriklad aj Cesko).
Mierne prispelo aj ozivenie na trhu podnikovych Gverov.

Slovensko Cesko Eurozdéna
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HDP v 3Q2015 rast 0 0,9 % medzistvrtrocne; 3,7 % medziroCne ( z 3,4 % v 2Q) = najrychlejSie tempo za
ostatnych takmer 5 rokov. )

Zdroje ekonomického rastu predovsetkym z domacej ekonomiky - pomohlo zrychlenie Cerpania EU fondov
ku koncu druhého programového obdobia.

Cerpanie EU fondov vygenerovalo od zaciatku roka priblizne tretinu z rastu HDP o 3,3 %, a to po odratani
zvysenych p02|adaV|ek na dovoz.

To viak neznamend, ze bez EU fondov by bol HDP niZ&i o celu tretinu, pretoZe eurofondy pravdepodobne
vytesnili a nahradili Cast’ investicii a verejnej spotreby, ktoré by boli v Standardnom rozsahu realizované z
vlastnych alebo Uverovych zdrojov.

Prispevky sektorov k medzirocnému rastu fixnych investicii Odhad vplyvu EU fondov na rast HDP (prispevky k medziroénému rastu
(p. b., b. c., sezonne neocisten€) v p. b., s. c. sezénne o€istené)
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DIhSi pozitivny vyvoj na trhu prace pravdepodobne ukotvil déveru domacnosti, ktoré uz dalej

nezvysSovali mieru Uspor.

Miera uspor v 3Q poklesla na 9,7 % (10 % v 2Q; 10,1 % v rovnakom obdobi predchadzajlceho roka).
Cast’ disponibilného prijmu, od¢erpanu formou dani a odvodov, pomahali domacnostiam kompenzovat’

nizSie ceny energii.

NizSie ceny energii (pohonnych hmot, elektriny, tepla, paliv, ale v 3Q najma plynu) prispeli k zvySeniu
realnych disponibilnych prijmov domacnosti 0 0,6 p. b.
Pozitivny vplyv cien energii na kiipnu silu domacnosti bol v 3Q zatial’ najsilnejsSim v pokrizovej historii.

Vplyv cenovych a mzdovych faktorov na disponibilné prijmy domacnosti
(p. b., s.c.)

Rozdelenie medziro¢ného prirastku na disponibilné prijmy domacnosti
(p. b., s.c.)
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« Kompenzacie na zamestnanca podobne ako mzdy zrychlili svoju dynamiku (z 1,5 % na
2,1 %) - odvodové ul'avy pre nizkoprijmovych zamestnancov.
« Mzdy rastu rychlejSie ako produktivita.
 Faktory pokracujuceho robustného rastu miezd:
- snaha odborov priblizit' sa mzdovej urovni vo vyspelejSich ekonomikach,
- vnimany nedostatok zamestnancov (spojeny s ozivenim dopytu po pracovnej sile),
- v poslednom stvrt'roku aj mierne zvysenie rastu produktivity prace (resp. ziskovost’ na
zamestnanca, ktora aktualne takisto zaznamenava urcité ozivenie).

Faktory determinujlice rast miezd (medziroCny rast v % a

Vyvoj miezd a produktivity prace prispevky v p. b.)
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« Inflacia bez cien energil, potravm, aIkohqu a tabaku, ktora zahfia zlozky najviac citlivé na vyvoj
dopytu, sa v priebehu 3Q2015 mierne zvysila z 0,8 % v juni na 0,9 % v septembri. Po prechodnom
zrychleni v oktdbri na 1,1 % v novembri opat’ poklesla na septembrovu Uroven.

« V dalSom obdobi je mozné ocakavat' jej postupné zrychl'ovanie - pokracujlci rast spotreby a obratu
v maloobchode by mohol v d'alSom obdobi prispiet’ k oZiveniu dynamiky cien dopytovo senzitivnych
zloziek inflacie.

« Rast cien priemyselnych tovarov bez energii sa v priebehu 3Q viac-menej nezmenil, ked v
septembri zotrval na junovej urovni 0,3 %. V oktobri a novembri sa vSak inflacia priemyselnych
tovarov bez energii mierne zrychlila na 0,5 %, Co pravdepodobne reflektovalo oneskoreny dopad
predchadzajluceho znehodnotenia eura.

Ceny priemyselnych tovarov bez energii a vyvoj nominalneho vymenného Maloobchod a inflacia bez cien energii a potravin
a kurzu (medziro¢na zmena v %) (medziro¢na zmena v %)
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Neorninélny efeltivny kurz EA vodi 12 obchodnym partnerom .
i v P = Maloobchod (3-mesaénf klzavy priemer, posunuty o 12 mesiacov vpred)

——s— Priemyselné tovary bez energif - 3M priemer (pravaos) | e Celkova mflacia bez energif a potravin (prava os)
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