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V eurozone priaznivy vyvoj — mierne zrychlenie rastu ekonomiky eurozony v 2Q2017

na 0,6 % medzistvrtroCne. Hlavnym zdrojom rastu by mal byt najma spotrebitel'sky a
investicny dopyt.

Zrychlenie eurozony sa v 2Q2017 nepretavilo do zrychlenia rastu slovenskej
ekonomiky, ktora dosiahla v 2Q2017 rovnaky rast (0,8 %) ako v 1Q2017. To bolo sice
v sllade s ocCakavaniami P2Q-2017, avSak zaroven najmenej spomedzi krajin V4.
Slovenska ekonomika bola poznacena docasnymi vypadkami niektorych priemyselnych
vyrob (spojené s odstavkami a investicnou Cinnostou), ako aj spomalenim aktivity pri
infrastrukturnych projektoch. Vypadky v priemysle boli pravdepodobne kompenzované
sluzbami, tahanymi najma domacim dopytom (trzby v maloobchode a restauraciach
rastli najrychlejSie od krizy).

Nadalej silny domaci trh prace — rast zamestnanosti sa zrychlil na 0,6 %, v porovnani
s predpokladmi P2Q-2017 mierne zrychlenie. Priaznivy vyvoj najma v priemysle a
sluzbach, ozZivenie zamestnanosti v stavebnictve. V 2Q2017 vyraznejSie zrychlenie
miezd, najma v priemysle a obchode.

Inflacia v juli zrychlila na 1,5 % (mierne vySSia ako oCakavania), vplyv vysSich cien
potravin, ozivenie cien sluZieb.

Nowcasting HDP v sulade s progndzou P2Q-2017, nowcasting zamestnanosti indikuje
mierne rychlejsi rast.
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v 1Q2017 bol revidovany nadol 0 0,1 p. b. z 0,6 %). Struktira HDP zatial’ nie je dostupna,
produkcie, maloobchodu i stavebnictva (Udaje za 2 mesiace), ¢o naznacuje priaznivy vyvoj spotrebitel'ského a investi¢ného

dopytu, ale aj exportnej vykonnosti.

V kl'Gcovych ekonomikach pokracoval ekonomicky rast viac-menej rovnakym tempom
dynamika sa vyraznejsie zrychlila v NL (z 0,6 % na 1,5 %).

Rast nemeckej ekonomiky sa mierne spomalil. Ekonomiku podporil predovSetkym

Rychly odhad HDP v krajinach EU v 2Q2017 (medziétvrtroény a medziroény rast v %)

WL i |1 M RE >
o T R -
#_ g s es{&} ,_hl,y Od ‘
_ e TPy & == - — - —
Ekonomika eurozony vzrastla v 2Q2017 o 0,6 %. Tempo ekonomického rastu sa mierne zrychlilo o0 0,1 p. b. (pozn.:
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domaci dopyt, takisto sa zvysil aj
investi¢ny dopyt, prispevok Cistého exportu k ekonomickému rastu bol vSak podla predbeznych prepoctov zaporny.
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- Doteraz zverejnené soft indikatory za august — PMI (EA a DE) v prvych mesiacoch

3Q2017 pokracovalo v raste; Ifo (DE) napriek miernemu poklesu zotrvalo na rekordnych
urovniach, ZEW (DE) klesol, ESI dostupné za jul (EA aj DE) sa zvysilo. Tieto Udaje su

priaznivym signalom pre rast ekonomiky eurozény a Nemecka aj v 3. Stvrtroku 2017.

Nemecko — Ifo index (2005 = 100) a medzirocny rast HDP (%)

Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
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« Medzistvrtrocny rast HDP v 2Q2017 0 0,8 % (rovnako ako v 1Q2017).

« Medzirocny rast 0 3,3 % (v 1Q2017 o 3,1 %).

« Rychly odhad HDP v sulade s P2Q-2017.

« V Struktire HDP predpokladame pozitivny vyvoj domaceho dopytu aj
vzhl'adom na mesacné Udaje o maloobchodnom obrate a predaji aut.

Vyvoj stikromnej spotreby z mesacnych Udajov

Porovnanie vyvoja HDP s predikciou (s. c.) (prispevky k medzidtvrtroénej zmene v p. b.)
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Medzistvrt'rocny narast o 0,6 % bol dynamicky.

« Po obdobi stagnacie sa viac naberaji zamestnanci aj v stavebnictve.
 Pozitivne prispel vyvoj poctu zamestnancov aj SZCO (mesacné indikatory).
« Rast zamestnanosti je Coraz tazSie saturovat’ domacimi zdrojmi, momentalne su
preto priblizne na kazdé stvrté nové miesto zamestnani cudzinci.
« Rast zamestnanosti v predikcii NBS by mohol byt mierne korigovany nahor, vd'aka
revizii historie a dynamickému aktualnemu vyvoju.
Porovnanie vyvoja zamestnanosti v metodike ESA Prispevky k medzistvrtrocnej dynamike Prispevky ukazovatel'ov k nowcastingu
2010 s predikciou (%) zamestnanosti podl'a mesacnej Statistiky (p. b.) medzistvrtrocného rastu zamestnanosti (p. b.)
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Mzda vo vybranych odvetviach sukromného sektora sumarne za 2Q2017 vzrastla o0 5,3 %

(1Q2017 0 3,3 %).

Toto zrychlenie bolo ovplyvnené vacsinou hlavnych odvetvi s vynimkou stavebnictva, kde
rast miezd mierne spomalil pod 3 %. Ostatné odvetvia rastl tempom okolo 5 — 6 %.
Naznacuje to, Ze aj rast miezd za celd ekonomiku SR v 2Q2017 zrychlil (podla oCakavani

NBS).

Podpornymi faktormi rastu miezd s najma rastice pnutie na trhu prace (nedostatok
zamestnancov a pretrvavajlca potreba najimania) a CiastoCne zlepSeny rast produktivity

Determinanty mzdového vyvoja na zaklade faktorového modelu (medziroc¢na
zmena v %, prispevky v p. b., odchylky od dlhodobého priemeru)
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.V juli klesla miera nezamestnanosti z celkového poctu uchadzacov o zamestnanie o 0,33 p. b. na
8 % (pokles priblizne o 8 900 0s6b, sezonne ocistené).
» Prevaznu Cast’ tohto poklesu mozno pripisat’ rastucemu dopytu po novych zamestnancoch.
« CiastoCne pokles nezamestnanosti podporilo aj vyrad'ovanie z dovodov inych ako najdenie si
prace.
« Mo0ze ist’ o docCasny vplyv novej legislativy, ktora sprisnila najma moznost’ privyrobit’ si pocas
evidencie na Urade prace.
 Za posledné 4 mesiace sledujeme v priemere o 2 tis. 0sob mesacne silnejSie vyrad'ovanie z
administrativnych dévodov v porovnani s historickym priemerom.

Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0sob) Prilev a odlev uchadzacov o zamestnanie (tis. 0sb)
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Zdroj: SU SR a vypoCty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Medzirocna inflacia HICP v juli zrychlila na 1,5 % (v juni 1,0 %). Bola mierne vysSia ako
predpoklady P2Q-2017. K zrychleniu prispeli potraviny (rast cien spracovanych potravin) a
energie (bazicky efekt poklesu cien plynu v jali 2016).

Inflacia by sa mala v druhej polovici roka pohybovat’ okolo 1,5 %. Na zaciatku roka 2018
predpokladame pokracovanie zrychl'ovania na 1,9 % (domace faktory — rast miezd, konecnej
spotreby domacnosti, importnych cien).

Rizika najblizSich mesiacov: importné ceny { (silnejSie euro), potravinarske komodity 1.
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« Nowcasting HDP naznacuje zrychlenie dynamiky v 3Q2017 oproti predchadzajucemu vyvoiju,
Cim sa dostal do suladu s P2Q-2017. K rastu prispieva najma vyvoj na trhu prace (pokles

poctu nezamestnanych).

« Nowcasting zamestnanosti naznacuje mierne rychlejsie tempo rastu.

Nowcasting HDP (medzistvrtrocna zmena v %)

Nowcasting zamestnanosti (medziStvrtrocna zmena v %)
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