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,,Tvrde“ |nd|katory

Februarové trzby, produkcia a export potvrdzuju ocakavania zrychleného rastu HDP
v 1Q2015. Nastalo ozivenie automobilového priemyslu. Maloobchod je stale slaby.

- Celkové TRZBY v ekonomike qoq +3,2 %.

« Najma priaznivy vyvoj v priemysle - vyroba automobilov, kovov, elektroniky a dodavka

energii.

« EXPORT goq +3,9 %: stale ho taha automobilovy priemysel.

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

Vyvoj automobilového priemyslu (%, medzistvrtrocny kizavy priemer, s. c.)
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Su kro

Trzby v maloobchode medzikvartalne stagnuju.

« Slabé trzby v maloobchode
- sa premietaju aj do prepadu dovozov obchodnych ret'azcov
- su v protiklade s vyvojom okolitych krajin

« Nowcasting: indikuje slabSiu spotrebu - ALE ...

Realna sukromna spotreba (medziStvrtrocna zmena v %)

mna spotreba

Vyvoj redlnych trzieb v maloobchode bez aut (medzirocna zmena v %,
oCistené o pocet pracovnych dni)
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Sukromna spotreba vs. vybrané indikatory
(medzirocna zmena v %, s. c.)
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—
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Trzby v maloobchode: len 45 % konecnej spotreby.
Vacsia Cast’ spotreby dynamickejSie rastie: servis, predaj aut, sluzby ubytovacie, reStauracné.
Priaznivé informacie zo sentimentu, domacnosti o¢akavaju vacsie nakupy.

Rastu registracie sikromnych automobilov.
Existuju zdroje na prognozovany rast sukromnej spotreby (zamestnanost’, mzdy)

Sentiment domacnosti a maloobchodu
(salda odpovedi)

na spotre

ba

Vel'’ké nakupy mozu skorigovat’ nepriaznivé signaly z trzieb maloobchodu.

Predaj aut domacnostiam
(medzirocna zmena v %, saldo odpovedi)

i

k]

10 -

1Q12

7

2013
3Q13
4Q13
1Q14
2014
3Q14
4Q14

)
-
o
-

2012
3Q12
4Q12

1006

= Tty za maloobchod, autd, ubytovanie arestauricie
e Redlne maloobehodné trzby

Mzdova baza

e (kTN spofreba

== ==Sikromna spotreba, predikcia P1Q-2013

s S1yofy ebifel'ske very, notmalizovane

Jan.-Feb.15

3Q06

1007

3Q07

1008

3010
1011
3011
1012
3012

o
-
o

-

3Q0s
1Q00
3Q09

== Spotrebiteldy sentiment

= Velke nakupy domacnosti v casnosti
Senfiment maloobchoc

= Si1Ca0€ USpOTY (10Verzua prava os)

1013

3013

1Q14

3Q14

1Q1s

A5

-10

30 -16

10

-85

1Q13
2013
3013
4013
1Q14
2014
3014
4014
1Q1s

e P registrovanych sukrommych ant
=R ealne {rZby za predaj a opravy uf
=== =Zamer kipit' auto v danom abdobi, vyjadseny pred rokcom (prava os)

Odbor ekonomickych a menovych analyz

28. 4. 2015



Nemecku. Aprilové ZEW a PMI mierne poklesli,

,,Soft“ indlkatory

Predstihové indikatory v dalSich Stvrtrokoch nad‘alej signalizuju priaznivy rast v EA aj v

nadalej sa vSsak nachadzaju na relativne

vysokych urovniach, priaznivy rast nemeckej ekonomiky potvrdzuje aj Ifo index, ktory v aprili
pokraCoval v raste Siesty mesiac v rade.

Odhad rastu HDP v eurozéne v 1.Q, 2.Q a 3.Q 2015 (medzistvrtrocny rast v %) Nemecko — Ifo index (2005 = 100) a medziro¢ny rast HDP
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Tr

h réce

Zamestnanost’ pozitivne prekvapuje, mzdy su v sulade s ocakavaniami.

« Medzimesacne: najvyssi narast zamestnanosti od januara 2011.
« Prispel priemysel a vo vacsej miere aj sluzby (hotely a reStauracie, doprava, IT sektor a komunikacia a

dalSie trhové sluzby).
Pozitivne nalady zamestnavatel'ov pokracuju
indicie mozného priaznivejSieho vyvoja

« Medziro¢ne sa mzdovy vyvoj zrychlil — stale vSak slabsi ako minuly rok a tak v sulade s predikciou.

Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)

Mzdovy vyvoj v ekonomike (medzirocné zmeny v %)
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Medzimesacne +0,2 %: rast cien pohonnych latok.
Potvrdzuju sa tak oCakavania postupného zmierfiovania medziro¢nych poklesov cien.

Ceny

Odrazenie od dna.

Cistd inflacia bez pohonnych latok je stabilnd (1,0 %) niekolko mesiacov po sebe: sluzby nizsia

dynamika ako tovary (Ilebo administrativne ceny - Zelezni¢na doprava).

Zvysil sa podiel poloziek, ktoré maju klesajuce ceny. OCakava sa vSak postupny vplyv slabSieho kurzu.

Struktira medzirocnej inflacie (p. b.)

Podiel jednotlivych intervalov zmien cien na
celkovom cenovom vyvoji HICP

Vyvoj Cistej inflacie bez pohonnych latok (%)
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Program stability

2014 ciel’ 2,64 % HDP
vysledok 2,87 % HDP

Odhadovany deficit vr. 2015 na arovni -2,55 % HDP

Rozpoctovy ciel’ pre rok 2016 na urovni -1,93 % HDP

Dlh VS

Odbor ekonomickych a menovych analyz

2017 -0,88 % HDP
2018 -0,53 % HDP
2015 na urovni 53,4 % HDP
2016 52,8 % HDP
2017 51,9 % HDP
2018 50,3 % HDP

28. 4. 2015




Hlavné odkazy

V porovnani s predchadzajucimi ciemi = zmiernenie ciel'ov o cca 0,5 % HDP kazdy
rok.

V roku 2016 prezentuje PS dokonca uvol'nenie fiskalnej politiky v objeme 0,4 %
HDP v porovnani s NPC scenarom (nakol'ko v P1Q-2015 sa pocitalo s vysSimi vydavkami
v buddcom roku, toto uvol'nenie neznamena pozitivne riziko pre P1Q-2015).

Ciel' pre rok 2017 reflektuje formalne splnenie MTO (Strukturalne saldo na Urovni -0,5 %
HDP), kedy sa Caka najvacSia Strukturalna konsolidacia (tzn. konsolidacia nie je v Case
rozlozena).

Pouziva sa (podla MF SR, ale aj NBS) nerealne velka negativna produkéna medzera EK
(harmonizovana metodika nezohladriuje dobre vyvoj v SR). To ,umelo" vylepsuje do
buducnosti vyvoj strukturalneho deficitu.
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Aky jé §t_rukturélny deficit?

Existuje riziko, ze v pripade revizie vplyvu cyklu odhadnutom metddou EK, bude potrebné
pre dosiahnutie strednodobého rozpoctové ciela v roku 2017 vyrazne zvysit'
konsolidacné usilie.

Strukturalne saldo (% HDP)
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V pripade odhadu cyklickej zlozky podl'a NBS by sa v roku 2017 dosiahlo strukturalne saldo na
urovni -1,0 % HDP, tzn. o 0,5 % HDP vyssie v porovnani s MTO.

Na dosiahnutie MTO by bola preto potrebna d'alSia konsolidacia, ktora by v roku 2017 mala za tychto
predpokladov (a ak nebude dochadzat’ k rychlejSej konsolidacii v predchadzajucich rokoch)
predstavovat’ az 1,1 %. S takymto vyvojom, s dodato¢nou potrebou konsolidacnych opatreni PS
nepocCita (priom neSpecifikuje ani opatrenia na dosiahnutie projektovaného MTO podla metodiky
EK).

Identifikovana potreba konsolidacnych opatreni (% HDP)
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Zhrnutie

Mesacné Udaje zo slovenskej ekonomiky potvrdzuju trendy z aktualnej predikcie
z hl'adiska odhadu vyvoja dynamiky HDP.

Konec¢na spotreba — mozZe byt mierne slabSia (neoddvodnene slabé trzby
v maloobchode pri raste zdrojov spotreby m6zu byt korigované predajom vozidiel,
servisom a ostatnymi sluzbami).

Zamestnanost’, nezamestnanost’ pozitivne prekvapuju.

Ceny postupne smeruju nahor.

FiSkalne uvolnenie v budicom roku je uz zohl'adnené v P1Q-2015.




