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Realna ekonomika

> Tvrdé statistiky - zaciatok 3Q2016 ovplyvneny zmenou terminu dovoleniek v automobilkach
(Nemecko, CR, SR) - pokles priemyselnej produkcie aj exportu (jednorazovy a docCasny efekt).

> Soft indikatory — mierne zhorsenie nalad v podnikatel'skom sektore ako v eurozdne, tak aj
v Nemecku.

Trh prace - dobry Start v 3Q2016

> Rast zamestnanosti, najma v sluzbach a obchode, oCakavania zostavaju optimistickeé.

> Miera nezamestnanosti klesla v auguste len nepatrne (1100 l'udi), mozné problémy s najdenim
vhodnych uchadzacov, kedZe vol'nych pracovnych miest je dostatok.

> Mzdy v juli spomalili (priemysel, stavebnictvo), pravdepodobne tiez Ciastocny efekt dovoleniek.

Inflacia - v auguste -0,8 % (zmiernenie poklesu 0 0,1 p. b.)

> Pokracujuce nizke ceny potravin.

> Dopytova inflacia stabilne nizka na urovni 0,7 %.

> Koniec tohto roka inflacia blizko 0 %, v dalSich mesiacoch uz kladna, avSak stale pomerne
nizka.

VSetky nové informacie premietnuté do aktualnej predikcie P3Q-2016.
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(medzistvrt'rocny rast v %)

Odhad rastu HDP EA v 3Q a 4Q2016
(medzistvrtrocny rast v %)

Doteraz zverejnené septembrové soft indikatory - ZEW (pre DE) zotrval na nizkej Urovni z minulého
mesiaca. PMI pre EA aj Nemecko v porovnani s minulym mesiacom pokleslo, pre Nemecko dosiahlo
najslabSiu Uroven za poslednych 16 mesiacov. Naopak, Ifo index (pre DE) vyrazne vzrastol.
Augustové ESI (pre EA aj DE) kleslo. Posledné data Now-casting.com najma pre 4Q2016 vyrazne
vzrastli pre EA aj Nemecko.
Dostupné predstihové indikatory, ako aj kratkodobé predikcie naznacuju pokracovanie ekonomického
rastu v 3Q2016, avSak pravdepodobne pomalSim tempom ako v predchadzajicom Stvrtroku.

Odhad rastu HDP v Nemecku v 3Q a 4Q2016

Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
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Zdroj: Now-casting.com.
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Zdroj: Now-casting.com.

Zdroj: Ifo, ZEW, Eurdpska komisia.
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V jali boli mesacné Udaje ovplyvnené predovSetkym letnymi dovolenkami v automobilovom
priemysle.

V porovnani s minulymi rokmi bolo dovoleniek viac a boli sustredené prevazne do jedného mesiaca.
Prepad mesacnych indikatorov mozno vnimat’ ako jednorazovy a budlci mesiac sa da najma
v automobilovom priemysle oCakavat’ korekcia smerom nahor.

Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie a exportu Vyvoj automobilového priemyslu

(%, medziStvrtrocny kizavy priemer, s. c.) (%, medziStvrtrocny kizavy priemer, s. c.)
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e Priemyselnd produkcia = Produkcia automobiliek
=EXxport tovarov = Export automobiliek
= Trzby v ekonomike =Trzby automobiliek
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« Zamestnanost' vo vybranych odvetviach sukromného sektora vzrastla v juli 0 0,2 % (2,5 %
medzirocne).
« Mierne spomalilo tempo zamestnanosti v priemysle a k stagnacii dochadza v
stavebnictve; sluzby a obchod prispievaju k rastu vyraznejsie.
« Augustova miera nezamestnanosti klesla len mierne.
« Spolu s utimenou dynamikou stavebnictva a o¢akavanym zmiernenim zamestnavania
vo verejnom sektore predstavuju hlavné timiace vplyvy na nowcasting v 3Q2016.

Prispevky ukazovatel'ov k nowcastingu medziStvrt'rocného rastu
zamestnanosti (p. b.)
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Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtrocny rast v %)
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Priemerna mzda za vybrane odvetvia v juli vzrastla o 2,6 % medzirocne, ¢o je spomalenie
v porovnani s 2Q2016.

Ide vSak najma o efekt celozavodnych dovoleniek, ktoré v priemysle v tomto roku prisli o
mesiac skor ako v roku 2015.

PokracCuje priaznivy vyvoj dopytu po pracovnej sile, ako aj vykonnosti ekonomiky, Ci
ziskovosti. Tieto faktory by mali v d'alSom obdobi podporovat’ rast miezd.
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Odpracovane hodiny a priemerna mzda v dovolenkovych obdobiach Rast miezd v sluzbéch vs. inflacia sluzieb (medzirocny rast v %)
(medzistvrtrocna zmena v %, sezdnne neocistene)
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Medzirocna |anaC|a Y auguste na urovni -0,8 %.
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predpokladame, ze dno uz bolo dosiahnute v juli.
Ocakavame zapornu dynamiku cien potravin a energii poCas celého roka 2016. Pokles cien
plynu a elektriny predpokladame aj v roku 2017.
Priaznivy vyvoj na trhu prace by sa mal len postupne premietnut’ do cien sluzieb,
pretrvava ,lowflation™ prostredie.

Rast importnych cien tovarov a narast cien potravin by sa mal prejavit' az v roku 2017.

Zaporna inflacia by mala odzniet’ na prelome rokov 2016/2017.

Struktira medziro¢nej inflacie (p. b.,
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Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)
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Vybrané témy zo stvrt'rocnych sprav
o ekonomike SR a medzinarodnej ekonomike

Stvrt'rocné sprévy si zverejriované na webovej stranke NBS

http://www.nbs.sk/sk/menova-politika
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Aktualny spotrebny koS domacnosti sa odliSuje od predkrizového najma v dvoch polozkach:
«  vo vydavkoch na dopravu®(zvysenie podielu) a
« vydavkoch na byvanie a energie§(znizenie podielu).

Zasadnym faktorom zmien moze byt dlhodobo nizSia ceny ropy, ktora:

«  cez nizSie ceny pohonnych hmot zvysuje motivaciu vlastnit’ a pouzivat’ auto, a teda rastl vydavky na
dopravu (cenovo elasticky dopyt), co domacnostiam umoznuje konvergovat’ k Standardu vyspelejSich
krajin,

« cez nizSie ceny energii znizuje vydavky na byvanie (neelasticky dopyt po energiach vzhladom na
cenu) a uvolnuje tym zdroje na kupu inych tovarov a sluzieb.

Zmena aktualneho spotrebného kosa domacnosti Vyvoj spotreby, investicii a disponibilného dochodku sektora
v porovnani s predkrizovym obdobim (p. b., s. c.) domacnosti (s. c.)
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Priemerna mzda v 1Q aj 2Q2016 spomal'ovala vplyvom volatility nepravidelnych zloziek
mzdy (odmeny a nahrady mzdy).

Ocistenie priemernej mzdy od tychto zloziek len na zakladni mzdu hovori o vyssSej
mzdovej dynamike (5,6 % medziroCne v organizaciach nad 19 zamestnancov).

Na zaklade uvedenych skutocnosti mozno predpokladat, Ze fundamentalna mzdova
dynamika v ekonomike je pomerne vyrazna (v sulade so znakmi pnutia na trhu prace).

Prehl'ad mzdového vyvoja podla odvetvi Prehl'ad vyvoja zakladnych miezd podla odvetvi

(medzirocny rast priemernej mzdy v %) (medzirocny rast zakladnej priemernej mzdy v %)
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Vyvoj nakladov prace v ekonomike (1995 = 100)

Nominalna mzda dosahUJe rychlejsi rast VvV porovnani s nomlnalnou produktivitou prace.
Z dlhodobého hl'adiska sa tak v tomto roku eliminuje predstih Urovne produktivity prace
pred mzdou z poslednych 15 rokov.
Rast dopytu po pracovnej sile hlavnhym dévodom mzdového dobiehania.
V 2Q2016 boli mzdy podporené zvysenym poctom odpracovanych hodin na osobu
*  vyssie naroky na pracovnu silu vo vacsine odvetvi,
« prerusil sa trend skracovania dlzky pracovného tyzdna, ktory pravdepodobne sivisi s
narastom podielu skratenych uvazkov.

Podiel zamestnancov s krat$im tvéazkom a priemerna dizka pracovného
tyzdna (%, hodiny na osobu a tyzden, 4-kvartalny kizavy priemer)
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Spotrebltella 5|gnaI|ZJu vhodny ¢as na nakupy

Vyrazné znizenie menovopolitickych sadzieb vytvara podmienky na znizenie miery Uspor,
ktora vSak pravdepodobne v dosledku existujicej neistoty zatiall na pokles sadzieb

nereagovala.

Prijaté dodatocné menovopolitické opatrenia by tak mohli predstavovat’ impulz pre pouzitie

uspor na spotrebu.

Predpokladané oZivenie spotreby naznaCuje aj postupny rast ,hodnotenia spravneho casu
na velké nakupy" zo strany spotrebitel'ov.

Menovopolitické sadzby a miera Uspor domacnosti (%)

Hodnotenie spravneho Casu na vel'ké nakupy spotrebitel'mi (saldo
odpovedi) a sukromna spotreba (medzirotna zmena v %)
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7 Gérovy vyvoj dopytovo ser
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« Postupne sa posilnujuci spotrebitel'sky dopyt sice naznacuje, ze by malo dochadzat’
k miernemu zrychlovaniu cenovej dynamiky sluZieb (cca o 1 p.b. viac), ta je vsak
pravdepodobne tlmena vysokou Uroviiou konkurencie, ako aj snahou o ziskavanie
trhovych podielov.
« Timiaco na inflaciu priemyselnych tovarov bez energii vplyval prepad dynamiky
importnych cien, ovplyvneny posilnenim eura od leta 2015.

Ceny priemyselnych tovarov bez energii a vyvoj nominalneho vymenného

Spotrebitel'sky dopyt a inflacia cien sluzieb (medzirotna zmena v %) kurzu (medzirotna zmena v %)
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