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Realna ekonomika
> Tvrdé Statistiky — korekcia v mesacnych datach po odzneni dovoleniek — narast priemyselnej
produkcie aj exportu, napriek tomu pravdepodobne neprekonaju vysoku bazu z 2Q2016.

> Soft indikatory — prevazne pozitivhe nalady v podnikatel'skom sektore ako v eurozone, tak aj v
Nemecku.

Trh prace - pokracovanie dobrého 1. polroka

> Rast zamestnanosti, najma v sluzbach a obchode, oCakavania zostavaju optimisticke.

> Miera nezamestnanosti v septembri nepatrne klesla.

> Rast miezd sa obnovil, dokonca viac ako vykompenzoval slabsi dovolenkovy jul. Prvé znaky
dopadu nedostatku pracovnej sily do mzdového vyvoija.

Inflacia - v septembri zmiernenie poklesu na -0,5 % (o0 0,3 p. b.)
> Zaporna dynamika cien potravin a energii.
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(7.

Soft indikatory naznaduji mierny rast

« Doteraz zverejnené oktdbrové soft indikatory - ZEW (pre DE) zaznamenal mierny rast, PMI sa zvysil
markantnejSie (pre EA aj DE). Septembrovy Ifo index (pre DE) vzrastol vyrazne (najvysSia Uroven od
05/2014) a ESI zaznamenal tiez rast (pre EA aj DE). Narast indikatora Now-casting.com pre EA aj Nemecko
odraza pozitivne spravy predstihovych ukazovatel'ov aj augustovych realnych dat.

« Dostupné predstihové indikatory, ako aj kratkodobé predikcie naznacuju pokracovanie ekonomického rastu
v 3Q2016, avsak pravdepodobne pomalSim tempom ako v predchadzajucom Stvrtroku.

Odhad rastu HDP v Nemecku v 3Q, 4Q2016 Odhad rastu HDP EA v 3Q a 4Q2016 Indikétory ekonomickych nalad pre Nemecko
a v 1Q2017 (medzistvrtrocny rast v %) a v 1Q2017 (medzistvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Now-casting.com. Zdroj: Now-casting.com. Zdroj: Ifo, ZEW, Eurdpska komisia.
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Pomerne

Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie a exportu
(%, medziStvrtrocny kizavy priemer, s. c.)

narast

zaznamenala

August 2016 bol poznaceny oCakavanou korekciou mesacnych ukazovatel'ov.
prudky medzimesacny
priemyselna produkcia (28,7 %) a export (18,5 %) kvoli opdtovnému nabehu
automobilového priemyslu po letnych dovolenkach.

Vyvoj automobilového priemyslu
(%, medzistvrt'rocny kizavy priemer, s. c.)
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= Trzby automobiliek
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Nowcasting HDP: v 3Q2016 mierne rychlejsi rast ako predpoklada P3Q-2016, avsSak
nizsi nez v 2Q2016.
K nowcastingu HDP kladne prispieva nemecka i slovenska priemyselna produkcia, objem
miezd a trzby za vybrané odvetvia. Tlmiaco pobsobilo zmiernenie poklesu poctu
nezamestnanych.

Nowcasting HDP (medzistvrtro¢na zmena v %)
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Nowcasting sikromnej spotreby (medzistvrtroéna zmena v %)

,, «Akthélnefuda
“IM_ ﬁ;x;'é;-

Nowcasting sukromnej spotreby je mierne nizSi ako hodnota ocakavana v P3Q-2016,
najma v dosledku vyberu DPH a slabSieho rastu celkovych trZieb.

Nowcasting exportu presSiel do zapornych Ccisel,

progndzovanej v P3Q-2016.

nepredpoklada dosiahnutie Urovne

Nowcasting exportu (medziStvrtrocna zmena v %)
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« Zamestnanost’ vo vybranych odvetviach vzrastla v auguste 0 0,4 % (2,7 % medziroCne).
« Rast zamestnanosti najviac tahany sluzbami; mierne spomalenie oproti minulému
Stvrt'roku v priemysle a sluzbach; slabsi vyvoj v stavebnictve.
 Vyvoj zamestnanosti je v sulade s o¢akavaniami P3Q-2016.
« Septembrova miera nezamestnanosti klesla, avSak tempo poklesu za 3Q je miernejSie ako
pocas prvej polovice roka.

Prispevky ukazovatel'ov k nowcastingu medziStvrtrocného rastu

Nowcasting zamestnanosti (medziStvrtrocny rast v %) zamestnanosti (p. b.)
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« Priemerna mzda za vybrané odvetvia v auguste vzrastla o 5,1 % medzirocne; CiastoCne
korekcia slabého julového rastu 2,1 % (efekt dovoleniek a odpracovanych hodin).

« Celkovo vsak vyvoj za jul a august naznacuje zrychlenie oproti 2Q.

« V individualnych pripadoch zamestnavatelia hlasia uskutoCnené vyraznejSie navySenia
zakladnych platov kvoli potrebe udrzania a pritiahnutia zamestnancov.

« Vyvoj je v sulade s oCakavaniami z predikcie P3Q-2016.

Odpracované hodiny na zamestnanca

v dovolenkovom obdobi v priemysle Mzdovy vyvoj v ekonomike Rast miezd v sluzbach vs. inflacia sluzieb
(medzimesa&na zmena v %) (medziro¢né zmeny v %) (medzirocny rast v %)
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Med2|rocna inflacia v septembrl na urovni -0,5 %
postupnom spomal‘ovani medzirocného poklesu. Medzimesacne ceny stagnovali.

Nadalej sa oCakava zaporna dynamika cien potravin do konca roka 2016. Ceny energii by
mali klesnut’ aj v roku 2017 (plyn a elektrika).
Inflacia nad nulou od zaciatku roka 2017 by mala odzrkadlit' oCakavany rast cien
potravinarskych komodit (divergencia od niekol’korocného minima), silny trh prace s
impulzmi do rychlejSej dynamiky cien sluzieb.
Rast importnych cien tovarov by sa mal prejavit’ az v priebehu roka 2017.

Porovnanie s P3Q-2016 (p. b., %)

%
1.5
1.0 -

0.5 -

0,0

-0,5

-1.0

-1.5

A cdministrativie ceny bez energii (prava os)

s Pohonne latky (prava os)

m Sluzby bez admunistartiviych cien (prava os)

[ Priemyselné tovary bez eneigii a admin. cien (prava os)
mmmm Energie bez pohonnych latok (prava os)

7 Potraviny (prava og)

====Nowcasting

Struktura medziro¢nej inflacie (p. b., %)

I\iaplnili sa tak ocCakavania o

Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)

Nowcasting

w W b=l b=l K=l E=l b=l p=) r- r- -

e e e

= — — - v - = —_ — o wi
— o

A dmnistrativoe ceny bez energii
. Pohonné latky
Potravi my
mmmm Friergie bez pohonnych latok
[ Shuzby bez admnistrativirych cien
[ Priemyselné tovary bez energii a admin. cien

717

917

P T

— Output Zap - 4 stvtroky dozadu

Predikcia P3Q-2016 e FICP skutoénost’ (2o) === Supercore (pravi os)
HICP skuto¢nost’ ====Nowcasting (%) —HICP st inflécia (pravi
—— Nowcasting a P3Q-2016 (rozdiel v p. b., prava os) ——P3Q-2016 (%0 st inflacia (prav o)
Odbor ekonomickych a menovych analyz 25. 10. 2016 9




Verejneé financie

Informacia o EDP




P notifikae
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» Za Slovensko bol za rok 2015 not|f|kovany def|C|t vo vyske 2,7 % HDP, maastrichtsky dlh 52,5 % HDP.

V porovnani s aprilom (1. EDP) - znizenie deficitu o 0,3 p. b. a zniZenie dlhu o 0,4 p. b. Deficit zostal nad
urovnou cieleného deficitu na rok 2015 (2,49 % HDP).

 Za znizenim deficitu je najma aktualizacia akrualneho plnenia danovych prijmov najma DPPO, ktora znizila
deficit az o 0,2 p. b., zmena zaznamenavania prispevkov do Narodného rezolu¢ného fondu, zaradenie
spoloCnosti JAVYS, a. s. do sektora VS a zmena zaznamenania prijmov z navratnej finan¢nej vypomoci od
ZSSK Cargo. Iné revizie zahfnaju najma metodické Upravy v ZSSK a.s.

« Vyska dlhu v nominalnom vyjadreni klesla reviziou len mierne (12,4 mil. €) avsak revizia Urovne HDP 0 0,8 %
prispela k znizeniu pomerového ukazovatela dilhu na HDP o 0,4 p. b.

Revizia deficitu za rok 2015 (mil. EUR) Revizia dlhu za rok 2015 (p. b. HDP)
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Vyhodnotenie’'presnosti‘dan
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« Tento rok prvy krat pristipilo MFSR k hodnoteniu predikcii ¢lenov Vyboru pre danové
prognozy.

« Samostatné progndzy vypracovali traja ¢lenovia vyboru — IFP, RRZ a NBS, ostatni Clenovia
zhodne sa stotoznili s progndzou IFP.

« Hodnotila sa prognodza, z ktorej vychadzal schvaleny rozpolet verejnej spravy na
predchadzajuci rok (prognoza zo septembra 2014 na rok 2015).

=V Va

IFP a ostatni ¢lenovia RRZ NBS

m Vplyv EDS Vplyv makra ® Vplyv jednorazovych efektov Vplyv novej legislativy ¢ Celkova odchylka
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