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HDP eurozony v 3Q2018 spomalenie na 0,2 % (0,4 % v 2Q2018), ochladenie najma
v DE — prepad vyroby aut (efekt novych emisnych noriem). Predstihové indikatory
signalizuju pozvol'né spomal'ovanie rastu.

Slovenska ekonomika ciastoCne tiez zasiahnuta (subdodavky do zahranicia), avSak
vykompenzoval to vyvoz automobilov (nové modely a facelifty uz prispésobené novym
emisnym Standardom). HDP tak dosiahol 1,1 % medzistvrtroCne (4,6 % medziroCne).
Prorastovy vplyv pravidelnych revizii.

Na trhu prace doslo k nepatrnému spomaleniu rastu zamestnanosti na 0,4 % (0,5 %
v 2Q2018). Miera nezamestnanosti nad’alej klesa, preto sa zvysuje zamestnavanie
cudzincov. Mzdy za vybrané odvetvia vzrastli v 3Q2018 0 7,4 % (7,3 % v 2Q2018).

Inflacia spomalila v oktdbri na 2,5 %, efekt odznenia ponukového Soku potravin z
minulého roku. ESte by sa mohla spomalit’ v novembri (pohonné latky), avsak ceny
energii ju zrychlia k 3 % v kratkodobom horizonte.

Uvery sa spomalili v 3Q2018 na 9,9 % (10,6 % v 2Q2018), najma v dosledku vyvoja

v podnikovom sektore. Banky vsak vnimaju znizujuci sa dopyt zo strany domacnosti
(mozné spomalenie v d'alSom obdobi).
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Dynamlcky rast vyvozu aut zo SR
- je v protiklade s poklesom autovyroby v eurozone
Dovody:
« produktova obmena modelov aut
* pruzna reakcia na zmenu spotrebitel'skych preferencii na benzinove motory
 vyuzitie nepokrytého dopytu (autd zo SR spliaju nové emisné normy, kym v inych
krajinach musia Cakat’ na testovanie)
« Stagnaciou v automobilovom eurdopskom retazci vsak bol negativne ovplyvneny
export slovenskych dodavatel'ov

Vyvoz osobnych aut (medziroéna zmena v %, 3-mes. kizavy priemer, b. c.)
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= Nemecko e Cesko = Slovensko Eurozoéna

Zdroj: Eurostat a vypoCty NBS.
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- Aktualny trend: zakaznici preferuju benzinové motory

- Slovenské automobilky reaguji pruzne (podiel benzinovych motorov sa
zvySil na 70 % z povodnych 54 %)
- Obmedzili sa sice moznosti vyvozu dieselovych motorov vyrabanych v SR, ale:

- aktualne to neohrozuje celkovy vyvoz Slovenska a
- do buducnosti je planovana produktova obmena

Struktira vyvozu aut (%, kumulativ za 6 mesiacov)

Medziro¢na zmena vyvozu aut (prispevky v p. b., b. c.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
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HDP eurozdony 3Q2018 - spomalenie
- 0,2 % (0,4 % v 2Q2018)
« DE pokles (0 0,2 %)
o jednorazovy faktor zavedenia novych emisnych noriem v automobilovom priemysle
o oslabenie spotrebitel'ského dopytu
o slabsia exportna vykonnost’
Predstihové indikatory (ESI 10/2018, PMI 11/2018) - pokles

Jesenna prognoza EK
« spomalenie rastu v EA z 10-ro¢ného maxima v r. 2017 (2,4 %) na 2,1 % v r. 2018, 1,9 % v r. 2019
al,7%vr 2020

Jesenna prognoza OECD
« postupné spomal'ovanie globalneho rastu (revizia nadol o 0,1 p.b. v roku 2018 a 0,4 p.b. v roku
2019)
« vplyv normalizacie doteraz akomodativneho charakteru hospodarskych politik + rastlice napatie v
medzinarodnych obchodnych vzt'ahoch + sprisiujlce sa financné podmienky

Cena ropy Brent
« november nad 66 USD/barel — pokles o 17 % (rastica produkcia v USA, sankcie voCi Iranu —
oslobodenie niektorych krajin)

Zvysenie sadzieb CNB - hlavna trokova sadzba o0 0,25 p. b. na 1,75 %
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« Revizia HDP od roku 2015 - zvysSuje medzirocnii dynamiku v 2018 (o cca 0,2 p.b.)

« Rychly odhad HDP za 3Q2018: 1,1 % medzistvrtrocne a 4,6 % medzirocne, mierne
rychlejSi rast oproti oCakavaniam

« Nowcasting HDP na 4Q2018 v sulade s P3Q-2018

« pozitivny vplyv: rychly odhad HDP 3Q2018, trh prace, spotrebitel'sky sentiment

« negativny vplyv: sentiment v priemysle, exporty tovarov a nalady v zahranici

Revizia HDP Nowcasting HDP v 4Q2018 (medzistvrt'roéna zmena v %)
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Porovnanie vyvoja zamestnanosti
s predikciou (medzirocny rast v %)

Prispevky k medzirocnému rastu
zamestnanosti z hl'adiska povodu
zamestnanych (p. b., %)

Zamestnanost’ v 3Q2018 vzrastla 0 1,9 % medzirocne (2,1 % v 2Q2018)
« Spomal’uje sa podl'a ocakavani
« Pokracuje zamestnavanie cudzincov — zvysuje sa prispevok k rastu zamestnanosti
- Ocakavania zamestnanosti sU menej optimistické ako v minulom Stvrt'roku

Pocet nezamestnanych klesol v oktdbri medzimesacne o 3,3 tis. 0osob, resp. 0 0,1 p.b.

Mzdy rastli v oktébri tempom 6 % - urcité zmiernenie silnych dynamik v priemysle, ale 3Q
dynamicky

Toky v evidencii UPSVR
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Zdroj: SU SR a vypotty NBS.
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Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.

Zdroj: UPSVR a vypotty NBS.
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V oktdbri spomalenie na 2,5 % (v septembri 2,7 %) — oCakavany efekt potravin
Priemerna inflacia v roku 2018 by mala dosiahnut’ 2,6 %

V roku 2019 sa inflacia zrychli (nad P3Q-2018):
 potraviny (agrokomodity); regulované energie — teplo, plyn, elektrika (komodity)

Porovnanie s predikciou P3Q-2018 (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Rizika pre inflaciu:
* riziko | — stravovanie v materskej a

zakladnej skole ,,zadarmo"

« riziko 1 — odvod pre obchodné ret'azce
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Podniky:

 splatenie vacsich uverov (dodavky
elektriny, plynu)

« dopyt po Uveroch sa zvySil a GUverové
Standardy sa nemenili (konkurencia)

« pokracujlu priaznivé podmienky
financovania, najma pre SME

Uroéenie Gverov nefinanénych spolocnosti (% p. a.)

Domacnosti:

« BLS naznacil postupné ochladzovanie
zaujmu, pravdepodobne aj v dosledku

prisnejsich makroprudencialnych opatreni

Dopyt po uveroch domacnostiam na nehnutel'nosti
(vazeny Cisty percentualny podiel)
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Zdroj: ECB a vypoCty NBS.
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Zdroj: ECB, EK a vypocty NBS.
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Podniky: Domacnosti:
 UroCenie vkladov na 0 % (v niektorych « vklady rastu (priaznivé mzdy a historicky
krajinach vSak aj aj zaporné urokoveé najvyssia zamestnanost’)
sadzby) - vklady splatné na poziadanie dominuju
« banky zvysuju atraktivitu dlhodobejsSich
zdrojov (nad priemerom EA)

Urocenie vkladov nefinanénych spolocnosti splatnych Uroéenie terminovanych vkladov domacnosti (% p. a.)

na poziadanie (% p. a.)
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Zdroj: ECB a vypocty NBS .
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