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 Pozitivhe soft aj hard data za eurozonu v 4Q2016.

« Na Slovensku mesacné Udaje za oktdber naznacCuju ocakavanu
Ciastocnu korekciu slabého 3Q, zlepsila sa priemyselné produkcia
(najma automobilovy priemysel) a zaroven aj export a trzby, avsSak
nad’alej slabé stavebnictvo.

« Trh prace — zastavenie rastu zamestnanosti v oktobri spdsobilo
stavebnictvo a pravdepodobne aj pnutia na trhu prace v niektorych
odvetviach, mzdy sa spomalili (opat’ najma stavebnictvo a Ciastocne IT
sektor — pred rokom projekty z eurofondov).

 Inflacia — zmiernenie poklesu v novembri na -0,2 % najma vdaka

potravinam a energiam, kladna hodnota mozno uz v decembri, od
zaCiatku roka 2017 zrychlenie rastu cien priblizne na 1 %.
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Soft indikatory naznacuju mierny rast

« Doteraz zverejnené decembrové soft indikatory -

ZEW (pre DE) ostal nezmeneny, PMI (pre EA aj pre

DE) ostal tiez viac-menej nezmeneny, Ifo index (pre DE) posilnil. Novembrové ESI (pre EA) ostalo na
rovnakej urovni, ESI pre DE kleslo. V porovnani s 3Q2016 boli v 4Q2016 vsSetky uvedené soft data na
vyssej urovni, €o indikuje zrychlenie ekonomického rastu v 4Q2016.

« Predikcia Now-casting.com pre EA, ako aj pre Nemecko rovnako naznacuje zrychlenie rastu

porovnani s 3Q2016.

Odhad rastu HDP v Nemecku vo 4Q2016 a v 1Q2017
(medzistvrt'roCny rast v %)

Odhad rastu HDP EA vo 4Q2016 a v 1Q2017
(medzistvrtrocny rast v %)
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Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
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Zdroj: Ifo, ZEW, Eurdpska komisia.
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 Zrychlenie medzikvartalneho rastu je do istej miery ovplyvnené slabym vyvojom v
3Q2016. Zaver roka by mal teda CiastoCne vykompenzovat' predchadzajuci horsi
kvartal.

« V oktdbri sa medzikvartalne darilo najma automobilovému priemyslu (pokles
potvrdeny ako docasny kvoli dovolenkam), ale aj vyrobe gumy a kovov.

Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie a exportu

o N ST Nowcasting exportu (medziStvrtrocna zmena v %)
(medzistvrtrocny klzavy priemer, s. c., %)

9 10
5 8
7 _
6 .
5 - 6
4 - 4
3 .
2 1 2
1 .
0 - 0 -
-1 A
-2 A 2
-3
-4 -4
-5
[ NN o P TEEES A . U R "o R To R o T o B Vo BN I'o BN (o BN (o BN (e N (e BN (o]
O N N < ©W 00 O N N < © 00 ©O N N < © oo o — N [s2] < — N (s2] < — N ™ < — N (a2] <
— — — — o o o oo oo oo oo oo oo oo oo
. . ™ ™ [ep] ™ <t <t <t < n Tp) Te) Te] [{e] O (o] [{e]
=—Priemyselna produkcia S 8 8 5 5 &9 5 o9 8 5 o © © o 8 ©°
N N N N N N N N N N N N N N N N
= Export tovarov
== Trzby v ckonomike Realny export  ====Nowcasting A Progndza P4Q-2016
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Odbor ekonomickych a menovych analyz 20. 12. 2016 4



e o .
""“ﬂh 3

naopak taha nadol.

« Mzdy v oktdébri spomalili medziro¢né tempo rastu na 2,3 % (3,7 % v 3Q2016);

 nepriaznivy vyvoj v stavebnictve a pokles v IT sektore (mozny CiastoCny vplyv odznenia

eurofondov),

« mierne spomalenie aj v priemysle a sluzbach, avsak rastice vykony by ich mali podporit’ v

zostavajlcich mesiacoch Stvrtroka,
« konkurencny boj o zamestnancov v obchode,
 ocCakavany rastovy efekt odvodovej optimalizacie v decembri.

Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtrocna zmena v %)

Mzdovy vyvoj v ekonomike (medzirocna zmena v %)

| 3 = »
. Zamestnanost v oktdbri vzrastla ‘len nepatrne (0,03 % medzimesacne, 2,6 % medzirocne).
Najviac ju v tomto Stvrtroku mozu podporovat’ sluzby, kladne aj priemysel. Stavebnictvo ju

Vyvoj investicii, miezd a trzieb v sektore IT
a komunikacii (2014Q1=100, b. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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« MedziroCna |anaC|a Y novembr| na urovni -0,2 %. Nad’alej sa napifaju ocakavania

o postupnom spomal’ovani medzirocného poklesu. Medzimesacne ceny mierne rastli.

- Inflacia by sa mala dostat’ vyraznejsie nad nulu uz januari 2017 — najma vplyvom
potravin (odznenie efektu znizenia DPH a rast cien komodit), pohonnych latok. Priaznivy

vyvoj na trhu prace by sa mohol premietnut’ do zrychlenia Cistej inflacie.

- Trend dopytovej inflacie sa zatial' neotocil,

produkcnej medzere.

napriek zmensujucej sa negativnej

Porovnanie s P4Q-2016 (p. b., %) Struktira medziroénej inflacie (p. b., %) Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)
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Zaujimaveé informacie zo stvrt'rocnych sprav

Stvrt'rocné sprévy si zverejriované na webovej stranke NBS

http://www.nbs.sk/sk/menova-politika
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Ceny ropy a ceny energii (medzirocny rast v %)
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Nakladové faktory by mali prlsplet k akceleracii inflacie v na]bI|ZS|ch mesiacoch.

Medzirocny rast cien ropy sa vyrazne zrychli uz len z dovodu bazického efektu (prerusovana
Ciara v grafe naznacuje ocakavanu medzirocnu dynamiku cien ropy v decembri 2016 az februari 2017 pri zafixovani ceny

ropy na urovni z novembra 2016).

Ozivenie rastu cien potravinovych komodit by mohlo napomoct’ akceleracii cien potravin.
Cenové ocCakavania po dlhSej dobe zaznamenali v oktdbri a novembri vyraznejSi narast

naprieC ekonomickymi odvetviami.

NajvyraznejSie sa zvysili v priemysle, miernejSie

v maloobchode a sluzbach. Suvisi to pravdepodobne s rastom nakladovych faktorov.

Potravinové komodity a ceny spracovanych potravin

(medzirocny rast v %)
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Cenové oCakavania v priemysle, sluzbach a maloobchode
(salda odpovedi)
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« Investicie eurozény v prlebehu krlzy zaznamenah vyrazné spomalenie, ked’ sa ich rast v roku
2007 (4,8 %) prepadol az na -11,2 % v roku 2009. Po kratkom zastaveni poklesu objemu
investicii v roku 2010 sa tento opat’ obnovil a svoje dno dosiahol v 1. Stvrtroku 2013 a to 16 %
pod predkrizovou Uroviou (3Q2008=100).

« Z hladiska pouzitia zaznamenali investicie do strojov, stavieb, ako aj produktov dusevného
vlastnictva spomalenie a nasledny vyrazny prepad v rokoch 2008 a 2009. Po opatovnom, avsak
uz miernejsom poklese v roku 2012 a zaciatku roku 2013, sa investicie zacali ozivovat.

« Nad predkrizovi Uroven sa dostali len investicie do dusSevného vlastnictva (tvoria 20 %
celkovych investicii, stavby 49 %, stroje 31 %).

Tvorba hrubého fixného kapitalu (3Q2008=100) Investicie v eurozéne (3Q2008=100)
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eV poslednych rokoch investicie podporili viaceré polltlky, ktoré mali za ciel’ zlepsit' regulacné
prostredie, Uverové podmienky, zvysit' flexibilitu pracovnej sily a vytvorit podmienky na

restrukturalizaciu.

« V ramci menovej politiky ECB reagovala priebezne na vyvoj krizy a implementovala opatrenia
na podporu fungovania transmisného mechanizmu. Prostrednictvom Programu na nakup aktiv
(APP — asset purchase programme) dodala ECB bankam likviditu. Uvolnenie uUverovych
podmienok sa prenieslo aj do ekonomiky, znizili sa naklady na financovanie, zvysila sa miera
poskytovania Uverov. Tieto opatrenia vyznamne podporili aj investicie.

Investicie v eurozone a rast Uverov
(medzirocny rast v %; 3Q2008=100)

Investicie v eurozdéne a naklady na financovanie
(medzirocny rast v %; 3Q2008=100)

Investicie v eurozéne a nakupy ECB v ramci
programu APP (v mid. EUR)
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Zdroj: Eurostat , Macrobond a vypocty NBS.
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Zdroj: Eurostat , ECB a vypocty NBS.
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Sprava o ekonomike SR




Investicie v 3Q2016 medzirocne poklesli 0 17 % (-1,1 % v 2Q2016).
Obmedzenie investicnej aktivity v dosledku odznenia eurofondov vo
siukromnom sektore.

Prispevky aktiv k medziStvrtrocnému vyvoju fixnych investicii
(p.- b.,s.c.)

Prispevky odvetvi k medzirocnému vyvoju fixnych investicii
(p. b., b. c., sezénne neocistené)
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Krajiny eurozony kazdoroCne vypracovavaju v ramci rozpoctového planu tzv. scenar
nezmenenych politik (NPC scenar) — teda pasivny scenar bez diskrecnych opatreni

viady.

NPC scenar na Slovensku v roku 2017 zabezpeluje automaticku konsolidaciu vo vyske az
1,7 % HDP, Co je najviac spomedzi krajin eurozony.

Konsolidacia v NPC scenari je tahana najma pozitivnym medzirocnym vyvojom v
socialnych vydavkoch, kompenzaciach zamestnancov a viadnej medzispotrebe.
Vzhl'adom na menej vyraznu skutocnu planovanu konsolidaciu na rok 2017 v porovnani s
NPC, MFSR v rozpoCtovom plane implikuje expanzivny charakter diskrecnych

opatreni na rok 2017.

Medzirona zmena salda v NPC scenari na rok 2017 (p. b.)

Prispevky k zmene salda v NPC scenari (p. b.)
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Zdroj: Narodné rozpoctové plany a vypocty NBS.
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Zdroj: Narodné rozpoctové plany a vypocty NBS.
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