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Rast eurozony vo 4Q2015

Ekonomika eurozéony vo 4Q2015
vzrastla medzikvartdlne rovnako ako v
predchadzajicom Stvrtroku o 0,3 %.

Kratkodobé indikatory vykazuju stagnaciu
priemyselnej produkcie a mierny pokles
maloobchodu. Naopak, vyraznejSi narast
zaznamenalo stavebnictvo, Co naznacuje
pozitivny vyvoj investicii. Na druhej strane
pokles  maloobchodu  poukazuje na
potencialne oslabenie sikromnej spotreby
(narast miery Uspor). SucCasne stagnacia
priemyselnej vyroby moze odzrkadlovat’
slabsi vonkajsi dopyt.
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Kratkodobé predikcie ekonomického vyvoja eurozony a Nemecka
naznacuju spomalenie rastu

« 'V pripade nemeckej ekonomiky vo februari poklesli vSetky doteraz zverejnené predstihové indikatory
(ZEW, PMI, IFO, ESI), o mbZe naznacovat’ pomalsi rast ekonomiky Nemecka zaciatkom roka 2016
v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2015.

« 'V pripade eurozdny takisto februarové soft indikatory poklesli (PMI a ESI).

« Aj predpoklady nowcastingu maju klesajuci trend pre EA aj pre DE.

Odhad rastu HDP v Nemecku v 1Q a 2Q2016 Odhad rastu HDP EA v 1Q a 2Q2016
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Rast HDP podporili eurofondy

Rast HDP v 4Q2015 dosiahol 1 % (mierne vyssi objem ako v P4QA-2015), Struktira HDP bude 8.3.2016.
Rast HDP za cely rok 2015 3,6 % (2,5 % v roku 2014). )
Predpokladéame silnejsi ako prognozovany rast investicii - kvoli kulminacii Cerpania EU fondov,
rasticim dovozom investicii, vyraznejSiemu rastu stavebnej produkcie, vysokej hodnote zmldv vysutazenej
vo verejnom obstaravani. EU fondy mohli vygenerovat’ 1/3 z rastu HDP v r. 2015.

Trh prace a trzby indikuju zrychlenie silkkromnej spotreby na droven blizku prognéze P4QA-2015
(0,9 %). Technicky odhad (nowcasting) spotreby je vSak pod P4QA-2015.
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« Februarovy odhad bez kvalitativnych zasahov a jednorazovych vplyvov je na urovni 1,08 %
(januarovy bol 0,9 %). )
« Prognodza P4QA-2015 zohl'adnuje ,jednorazové" pésobenie EU fondov.
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Zamestnanost' v 4Q2015 s podobnym tempom rastu ako v predoslom obdobi (0,4 %).

Ku koncu roka bola podporovana aj projektmi z fondov EU a priaznivym pocasim.

Zamestnanost' rastla vo vsetkych hlavnych odvetviach, najviac v sluzbach.

Rast miezd v 4Q2015 akceleroval, aj ked’ december bol miernejSi ako november (odznenie

odmien a nadcasov).

« Rast ekonomiky a narast dopytu po pracovnej sile by mali aj nad’alej prispievat’ k rastu
miezd — prida sa aj narast mzdovych tarif vo verejnej sprave o 4 %.
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Inflacia v januari nizsia v porovnani s P4QA-2015,

znizenie DPH sa mohlo prejavit’' pinym prenosom

« Vjanuari medziro¢ne HICP -0,6 % (v decembri -0,5 %), medzimesacne -0,3 % (— ceny potravin — nizSia DPH,
energie — pokles cien plynu a pohonnych latok, + sluzby — vel'mi nizky januarovy rast ).

- Potraviny pomalSie aj v dosledku pravdepodobne pIného prenosu znizenia DPH (s prispevkom -0,34 p. b.) a
pomalSieho rastu cien komodit v porovnani s P4QA-2015.

- Cista inflacia bez pohonnych latok v januari 0,9 % a pod ocakavaniami v P4QA-2015 (nizky rast cien sluzieb).
Dynamika cien sluzieb bez administrativnych cien sa pohybuje od 06/2014 v Uzkom pasme 1,4 az 1,6 %.
Nad'alej slaba dynamika v porovnani s pozitivnym vyvojom trhu prace.

 Inflacia by mala byt’ nad nulou az v druhej polovici roka 2016.

Struktira medziroénej inflacie (p. b., %)

Porovnanie cenového vyvoja s predikciou

Viyvoj cien potravin a potravinovych komodit (%)

2.0
Nowcasting J
1.5
[
!
’
I
1.0 -y
[
!
/
0.5 ’
’
I
F
0.0
0,5 -
-0, -7 5, L
\‘-_’
-1.0
-1.5
vy w w wy w Wy o o o o o o L
Z LT S D S L o =2 =5 =2 =2 = =2 4
= Y =
= =
mmmm A diministrativie ceny bez energii
s Pohonné latky
Potraviny
. Fnercie bez pohonnych latok
mm Sluzby bez adnmistrativiaych cien
s Prienyselné tovary bez energii a admin. cien
P4QA-2015 (%)
----- Nowcasting (%)
HICP skuto¢nost’ (o)

%% p. b.
2,0 1
Nowcasting
1.5 4 075
[

115
1
1
7.16
117

A dministrativine ceny bez energii (prava os)

mmmmm Pohonne latky (prava os)

mmmmm Sluzby bez administartiviych cien (prava os)

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

1 Potraviny (prava os)

----- Predikcia PAQA-2015

====Nowcasting

HICP skuto¢nost’

—— Nowcasting a P4QA-2015 (rozdiel v p. b., prava os)

10 4
- 3
j m
- 2
0 -1
- -0
_:l.
- -1
210
- -2
213 -3
= = ] ] = =
— = — = — =

......... Camy potmvinovich leomodit P40) 2 PAQA-2015
——— Cenmy potmvinovich lromodit acweasting
= HICP potviny noweasing (pavd os)

e HICP potraviny skutofnest’ (pravd os)

Odbor ekonomickych a menovych analyz

29. 2. 2016




Kratkodobe indikatory eurozény a Nemecka indikuju spomal’'ovanie
rastu v 1Q2016 (Cina, volatilita financnych trhov) — riziko pre zahraniCny
dopyt Slovenska v tomto roku.

Rast slovenskej ekonomiky v roku 2015 mierne nad ocCakavaniami P4QA-
2015, pravdepodobne vplyvom docasne vysSich investicii (doCerpavanie EU
fondov), ale aj priaznivejSieho vyvoja exportu.

Trh prace v sulade s ocakavaniami P4QA-2015, priaznivy vyvoj pokracuje aj
v 1Q2016 (nezamestnanych nad’alej ubuda).

Cenovy vyvoj pomalSi ako ocakavania v P4QA-2015, preto korekcia odhadu

=V Ve

Zatial' nie sU (na zaklade nowcastingu HDP) silné naznaky spomalenia
trendového rastu v 1Q2016 na Slovensku.
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