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Pozitivne tvrdé data za eurozénu v maji, za jun a jul Ciasto¢na korekcia soft
indikatorov, avsak nadalej zostavaju na vysokych urovniach.

Slabsi vyvoj na Slovensku, pokles priemyselnej produkcie (qoq), vypadok v
trzbach, slabsie exporty, avsak jednorazovy vplyv rafinérie. Samotny maj
uz naznacuje mierne zlepSenie tvrdych ukazovatelov. Rast ekonomiky
v 2. Stvrtroku by mal byt slabsi ako predpoklady, avSak vyhlad
celorocného rastu HDP sa nemeni.

Trh prace nadalej pozitivny, zamestnanost’ rychlo rastie (priemysel a uz aj
stavebnictvo), miera nezamestnanosti na novych historickych minimach —
7 % (CiastoCne aj vplyvom narastu vyradeni z evidencie z inych dovodov),
rast miezd sa zrychlil - najma odvetvia s pnutiami (priemysel a sluzby).

Inflacia v juni docCasne spomalila na 1 % vplyvom lacnejSich pohonnych
latok a spomalenia rastu cien sluzieb.

Modelovy odhad HDP na 2. aj 3. stvrtrok indikuje mierne pomalsi rast, ako
je v aktualnej predikcii P2Q-2017.

Odbor ekonomickych a menovych analyz 1. 8. 2017



WW’] 3l & P "
" A ,,Sof 3‘émd .

s ‘ VA ’:*"“—9' ——

Soft indikatory nad’alej naznacu1u priaznivy vyvoj

« Zverejnené soft indikatory za 2Q2017 — vSetky sledované indikatory — ESI (EA a DE), PMI (EA a DE), Ifo
index (DE), ako aj ZEW (DE) — zaznamenali v porovnani s 1Q2017 rast. Tieto Udaje suU priaznivym signalom
pre rast ekonomiky eurozény a Nemecka v 2Q2017.

« Doteraz zverejnené data za jul - Ifo (DE) pokracCoval v raste, ZEW a PMI (obe za DE), ako aj PMI pre EA
mierne poklesli, ale nad'alej zostavaju na vysokej urovni, ESI (EA) takmer nezmeneny, ESI (DE) vzrastol.
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Nemecko — Ifo index (2005 = 100) a medzirocny rast HDP (%) Indikétory ekonomickych nalad pre Nemecko
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Zdroj: Ifo, Eurostat. Zdroj: Ifo, ZEW, Eurdpska komisia.
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Now-casting
Podl'a predbezného rychleho odhadu HDP pre 2Q2017 ekonomika eurozony vzrastla o 0,6 %, mierne
rychlejSie v porovnani s oCakavaniami Eurosystému a sucasne pomalSie v porovnani s oCakavaniami
Now-casting.com. V juli predikcie Now-casting.com pre 2Q a 3Q2017 zostali pre Nemecko aj eurozénu
relativne stabilné, v porovnani s predchadzajucimi mesiacmi majui mierne klesajlci trend, ale zostavaju

nad Urovnou rastu 1Q2017.

Odhad rastu HDP v Nemecku v 2Q2017, 3Q2017 a 4Q2017 (medzistvrtrolny rast v %)
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Odhad rastu HDP EA v 2Q2017, 3Q2017 a 4Q2017 (medzistvrtrocny rast v %)

Zdroj: Now-casting.com.
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Zdroj: Now-casting.com a ECB (Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre
eurozénu — jun 2017).
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« Kvoli slabSiemu vyvoju v predchadzajucom mesiaci sa trzby a priemyselna produkcia
medzikvartalne spomalili, resp. poklesli. Export sa po masivnom dovoze technoldgii a

odstavkach na zaciatku roka zvysuje len pozvolne.
« V samotnom maji sa mesacné indikatory vyvijali priaznivo, najma kvoli automobilovému,
potravinarskemu a metalurgickému priemyslu, dodavke energii a oprave strojov.
« Nasledujuci mesiac bude negativhe ovplyvneny zastavenim vyroby v automobilovom

priemysle. Jednorazovy vypadok mobze byt dobehnuty zvysenou produkciou v

nasledujicom obdobi a nemusi tak mat’ vplyv na celkovy vyvoj HDP v roku 2017.

Medzikvartalny vyvoj trzieb, produkcie a exportu (%)

Pomer dovozu k vyvozom vo vyrobe aut (bezné ceny)
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« Majova zamestnanost’ za vybrané odvetvia dynamicky rastla, medzirocne o 3,1 %o.

 Rast zamestnanosti podporili vSetky hlavné odvetvia. Najviac k rastu prispel priemysel.

« Od zaciatku roka sa zretel'nejSie dari zvySovat’ zamestnanost’ v stavebnictve.

« Naznadila, Ze aj 2. Stvrtrok by mohol zaznamenat’ pomerne rychly rast zamestnanosti za
cell ekonomiku. Pozitivnym prekvapenim oproti P2Q-2017 by mohla byt aj
zamestnanost’ v malych podnikoch.

Prispevky ku kizavej medziétvrtro¢nej dynamike zamestnanosti podla (p. b.) Prispevky ukazovatel'ov k nowcastingu medzistvrtrocného rastu zamestnanosti (p. b.)
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« Priemerna mzda za vybrané odvetvia v maji vzrastla o 3,8 %.

« Rast miezd si zachoval tempo rychlejsie, ako je priemer 1Q2017.

« Z hl'adiska odvetvi rast miezd v maji oproti priemernej dynamike za 1Q2017 akceleroval
najviac v sluzbach, akceleracia nastala aj v stavebnictve a priemysle.

Vyvoj dynamiky miezd na zaklade mesacnej Statistiky
(medziro¢na zmena v %, 3-mes. kizavy priemer)

Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢na zmena v %)
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« Pokles nezamestnanosti pokrac“:oval v juni pomerne silnym tempom, ked" miera evidovanej
nezamestnanosti z celkového poctu uchadzacov o zamestnanie dosiahla historické minimum 8,2 %. Klesla
aj disponibilnd miera nezamestnanosti (vypocitana z UoZ, ktori bezprostredne po ponuke volného
pracovného miesta mozu nastupit’ do pracovného pomeru) na 7 %o.

« Vyvoj nezamestnanosti bol podporeny hlavne odtokom uchadzacov o zamestnanie, ktori na jednej strane
nastupili do zamestnania, ale na druhej strane vyrazne vzrastol aj pocet vyradenych z inych dovodov
(dévody ako nespolupraca, dobrovol'né odhlasenie, prekrocenie povoleného prijmu a podobne).

« Klesajuci vyvoj nezamestnanosti je podpornym faktorom pokracovania priaznivého trendu zamestnanosti

v 2Q2017.
Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0s0b) Prilev a odlev uchadzacov o zamestnanie (tis. 0sdb)
zmena v tis.os6b %
2 36

F1L8

F 113
32
- 10,8

10,3
28

9,8

tis. 0s.,8.0.

1 9.3
’ 24 4

H 8.8
-10 A

8.3 20 -
12
7.8
14 -
7.3 $+———FF—F""—
2} 2} 2} 2} 2} ) o o o b b GRS SN
< v =] [ 3] =) 2 : S — (3] erf ~ v
Pritok uchadzacov o zamestnanie
Disponibilni nezamestnani s Nedisponibilni nezamestnani A . .
ssmmNezamestnani spolu ——Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os) Odtok uchadzacov o zamestnanie
= (C¢lkova miera nezamestnanosti (prava os)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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« Nowcasting HDP naznacuje zmiernenie dynamiky. K zmierneniu dynamiky prispel vyvoj
trZieb vo vybranych odvetviach a stavebnej produkcie v maji.

« Nowcasting zamestnanosti naznacuje pokraCovanie rastu aj v 2Q2017.

Nowcasting HDP (medzistvrtrotna zmena v %)

Nowcasting zamestnanosti (medziStvrtrocna zmena v %)
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« Medzirocna inflacia HICP v juni mierne spomalila na 1,0 % (v madji 1,1 %) v sulade s
predikciou. K spomaleniu prispeli pohonné latky (ropa) a sluzby (oleje a tuky).

« Inflacia by si mala v druhej polovici roka udrzat’ trend postupného zrychl'ovania (domace
faktory — silny dopyt na trhu prace, rast konecnej spotreby domacnosti, importnych cien a
potravin).

« V druhej polovici roka by inflacia HICP mala prekrocit’ Uroven 1,2 %.

« Rizika najblizSich mesiacov — pomalSia ropa a importné ceny (silnejSie euro).

Strukt(ra medzirocnej inflacie (p. b., %) Porovnanie s P2Q-2017 (p. b., %) Dopytové inflacie a cyklicka pozicia (%)
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Vyhodnotenie ch

« MFSR opatovne hodnotilo presnost’ predikcii clenov Vyboru pre danové progndzy.

« Hodnotila sa progndza, z ktorej vychadzal schvaleny rozpocet verejnej spravy (progndza zo
septembra 2015 na rok 2016).

« Samostatné prognozy vypracovali styria Clenovia vyboru — IFP, RRZ, Infostat a NBS, ostatni
Clenovia sa zhodne stotoznili s prognozou IFP.

« Odchylka bola aj tento raz najnizSia v predikcii NBS (rovnako ako minuly rok) a zaroven sa
medziroCne znizila.

Vyhodnotenie chyby progndzy jednotlivych ¢lenov Vyboru pre dafovd progndzu (odchylka v %, rok 2016)
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Zdroj: MF SR a vypocty NBS.
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