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Rast ekonomiky eu—rozony \'; 4Q nad o¢akavaniami

- Rast ekonomiky eurozony sa v 4Q14 zrychlil na 0,3 % (v 3Q14 0 0,2 %).

« Ekonomicki aktivitu pravdepodobne pozitivhe ovplyvnili domaci dopyt a hlavne
sukromna spotreba. Rovnako aj Cisty export mohol pozitivne prispiet’ k rastu, ked” bol vyvoz
pravdepodobne stimulovany oslabenim eura.

« Nemecka ekonomika v 4Q14 vzrastla o 0,7 %, ked jej rast bol dvojnasobny oproti

4

odhadom z predstihovych indikatorov. Prorastovo poOsobil najmd domaci dopyt, ked
dynamicky rastla hlavne sikromna spotreba. Pozitivny vyvoj zaznamenali aj investicie,
najma v stavebnictve, ale aj do strojov a zariadeni. Export dosiahol solidny rast, ktory bol
vSak takmer plne kompenzovany importom.

Predikcia HDP (Now-casting) a skutocnost’ na 4Q2014 pre EA a Nemecko Predstihové indikatory a rast HDP eurozony
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0 0,6 % medzistvrtrocne (0,4 % v 3. Stvrt'roku).

Ozivenie zahranicného dopytu indikuje vyvoj v exporte tovarov, ktory po dvoch
Stvrt'rokoch prepadu skonCil v pluse a nad Uroviou P4QA-2014. Rastlci export sa prejavil

Rychly odhad HDP a zamestnanosti SR v 4Q

Medzikvartalny rast HDP 0,6 % v 4Q14 bol v sulade s P4QA-2014.
Stabilné tempo ekonomického rastu uz Siesty stvrt'rok po sebe.
Pozitivnym prekvapenim oproti progndze bol lepSi vyvoj zamestnanosti, ktora vzrastla

aj v naraste trzieb, ¢o moze indikovat’ vyssi realizovany dopyt domacej ekonomiky.

HDP a mesacné indikatory (sez. oCistené)

HDP a zamestnanost’ (medziro¢na zmena v %)
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Ocakavanla doméaceho dopytu

« Rastice trzby obchodu indikuja vyssi domaci dopyt. Domacemu dopytu pomaha nizkoinflacné
prostredie v dosledku nizkych cien energii a potravin, vdaka ¢omu sa zvysuje disponibilny prijem

domacnosti, a teda aj ich spotrebny dopyt.

« Pozitivne moOze prekvapit’ aj rast investicného dopytu v 4Q14 (nad uroven P4QA-2014).
Pokles stavebnej produkcie sa zmiernil na polovicu, rastie dlhodobé Uverovanie, zlepSuje sa dovera
v stavebnictve, realizuju sa infrastruktirne a d‘alSie uz rozbehnuté investicné projekty v celom spektre

odvetvi.
. , . - v Redlne investicie, Uvery (medziro¢na zmena v %) a dovera v stavebnictve
Realn kromn treba (medzistvrtrocna zmena v % . !
alna sukromna spotreba (medzis ocna av %) (salda odpoved)
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Export automobilov mimo EU
sa v minulom roku nevyvijal priaznivo

- Export automobilov zo Slovenska do Eurdpy rastol, vyvoz mimo Europu klesol. Objemovo sa
najviac prepadol vyvoz automobilov do Ciny a Ruska.
* Vyvoz u nas vyrabanych luxusnejsich automobilov do Ciny klesol o viac ako Stvrtinu.
-V pripade udrzania si trhového podielu v Cine a neexistencie geopolitického napatia mohlo byt na
Slovensku vyrobenych o takmer 40 tisic aut viac.
« Exportné ocakavania zo zaciatku roka 2015 vSak naznacuju zlepSovanie optimizmu u vyvozcov.
Export automobilov zo Slovenska (medzirotna zmena v %) Exportné oCakavania (saldo odpovedi) a redlny export (%)
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Indikatory sentlmentu poskytuju zatial’ pozitivne informacie

Predstihové indikatory naznacuju pokraCovanie ekonomického rastu. Narast PMI, ESI,
Eurocoin (pre eurozonu), ako aj indexu Ifo a ZEW (pre Nemecko) od zaciatku roka 2015
poukazuje na posilnenie optimistickych nalad ekonomickych subjektov, ako aj relativne
pozitivne vyhliadky pre obe ekonomiky v najblizSom obdobi.

Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko

Predikcia HDP (Now-casting) na 1Q2015 pre EA a Nemecko (g-0-q v %)
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Zdroj: Eurdpska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.

Poznamka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100), ZEW (saldo odpovedi).
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Prekvapenie stvrt'rocnych statistik trhu prace

- Zamestnanost’ podl'a stvrtrocnej metodiky (ESA) rastla vyrazne rychlejsie, ako
naznacovala mesacna zamestnanost’ za vybrané odvetvia (vacsie podniky).
« Na trhu prace pravdepodobne pbsobili faktory, ktoré nemuseli byt' v plnej miere zachytené v
mesacnych Statistikach: teplejSi december podporil stavebnictvo; lepsSi vyvoj vo vndtornom
obchode; nemozno vylUcit' vplyv opatreni vlady (cca 2500 podporenych miest v 4Q); nepokryté
odvetvia: financny sektor, pol'nohospodarstvo, verejna sprava.
« V januari sa pokles zamestnanosti zmiernil, ¢o naznacuje, Ze v 1Q bude rast
zamestnanosti miernejsi ako v 4Q.

Porovnanie vyvoja zamestnanosti podl'a mesacnych a
kvartalnych Statistik (%)

Vyvoj poctu nezamestnanych (tis. osob)
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Cenysav Jandarl vyraznej§ie prepadli

« K medzirocnému poklesu celkovej cenovej hladiny (-0,5 %) prispelo spomalenie
dynamiky cien potravin (nespracovanych) a pohonnych latok. Napriek ocakavanému
zrychleniu stagnoval medzirocny rast cien sluzieb.

« Ceny nespracovanych potravin a sluzieb dosiahli historicky najnizsi januarovy medzimesacny

rast cien.
Vyvoj &istej inflacie bez pohonnych Iatok inflacie (%) Porovnanie Now-castingu a P4QA-2014 (p. b., %)
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Prekvapujuico silnejsi rast ekonomiky eurozény v poslednom Stvrtroku ako ocakavania,
prispel najma domaci dopyt.

Predstihové indikatory naznacuju pokraCovanie pozitivheho vyvoja aj zacCiatkom tohto
roka.

Slovenska ekonomika stabilne rastie, ked’ prispieva najma domaci dopyt. Mesacné Udaje
naznacuju investicie a siukromnu spotrebu ako zdroje rastu. Mierne sa ozivil aj export.

Vyrazne pozitivny trh prace v poslednom Stvrtroku 2014. Trh prace sa obnovoval
pomerne rychlo v minulom roku, k Comu pomahal najma rastici domaci dopyt. Zaciatkom
tohto roka pokracoval pokles miery nezamestnanosti, ¢o indikuje pokraCovanie
pozitivnych nalad v ekonomike a tvorbu pracovnych miest.

Pokles cien bol sposobeny prepadom cien pohonnych latok a potravin (externé faktory).
Ceny potravin zaznamenali najnizsi januarovy medzimesacny rast v historii.

Vyvoj v sllade s aktualizaciou decembrovej predikcie, avSak pozitivnejSi vyvoj
zamestnanosti predstavuje riziko do sukromnej spotreby. NizSi ako predpokladany vyvoj
cien bude pravdepodobne premietnuty do mierneho poklesu cien tento rok (v P4QA
stagnacia).
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