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Priaznivy vyvoj externého prostredia: rast priemyselnej produkcie a d‘alSie
zlepSovanie predstihovych indikatorov.

Rovnako na Slovensku indikuji mesacné uUdaje pokracovanie rastu
ekonomiky sviznym tempom (rast priemyselnej produkcie a nasledne
exportu), rovnako aj trzby v ekonomike su priaznive.

Trh prace nadalej velmi pozitivny, zamestnanost’ sa zvysila aj v januari
(priemysel, sluzby a obchod, predovsetkym malé podniky) medzirocne o
3,1 %. Klesa miera nezamestnanosti (8,4 %). Prvé naznaky pnuti na trhu
prace v mzdach ? (5,5 % v januari).

Ceny sa vo februari 2017 zrychlili na 1,3 % (ceny potravin vplyvom zlého
poCasia — docasny faktor a zmena metodiky vykazovania cien jazdenych
aut).
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« Januarové mesacné ukazovatele (produkcia, trzby, export): nadalej rastl, aj ked” pomalsSie (o
suvisi s bazickym efektom silného decembra).

« Signaly su nad’alej priaznivé.

« Modelové odhady a nové informacie z mesacnych statistik boli zohl'adnené v prognéze P1Q-2017.

Mesacné ukazovatele (medziStvrtrocna zmena v %) Nowcasting HDP (medziStvrtrocna zmena v %) Nowcasting exportu (medziStvrtrotna zmena v %)
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 V januari bola zamestnanost’ v medziroénom porovnani (po oCisteni o metodické zlomy) o 3,1 %

vyssia ako pred rokom.

- Tempo rastu je nadalej vyrazné a podporuju ho najma odvetvia priemyslu, sluZieb a obchodu.
« Dochadza k pnutiu na trhu prace, pocetnost dostupnej pracovnej sily nepostacuje na

uspokojenie dopytu po nej.

- Pnutie sa moze prejavit’ tak, ze rast zamestnanosti za rok 2017 bude mierne pomalsi ako v
predosSlom roku, naopak, rast miezd by mohol byt’ vplyvom toho silnejsi.
« Januarové mzdy zaznamenali akceleraciu na 5,5 % medzirocne. Zrychlenie sa tykalo vSetkych

hlavnych odvetvi.
Vyvoj dynamiky miezd na zaklade mesacnej
Prispevky k medzistvrtrocnej dynamike Statistiky(medzirona zmena v %, 3-mesacny
zamestnanosti podl'a mesacnej statistiky (p. b.) klzavy priemer

Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtrocna
zmena v %)
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« MedziroCna inflacia HICP vo februari na urovni 1,3 %. ZvySenie cien potravin (zIé pocasie —
doCasn€) a cien priemyselnych tovarov bez energii (metodicka zmena vykazovania cien
jazdenych aut).

« Inflacia by sa mala eSte mierne zrychlit' (celoroCny priemer 1,4 %) vplyvom rastu dopytovych
tlakov.

« Zatial' neisty vplyv regulovanych cien energii (ceny vody revidované aj za januar, oCakava sa
prehodnotenie cien elektrickej energie aj za mesiace januar a februar, ceny tepla by sa menit’
nemali).

K vyssiemu ako ocakdavanému
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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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Sprava o medzinarodnej ekonomike




Vyvoj celkovej inflacie bez energii a potravin v kl'i¢ovych svetovych ekonomikach (medzirotna zmena v %)
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' Ed‘oZoﬂm‘Spotrebi?el’sky P A ejisilny;,

- icengvé ocakavan .

Napriek relativne robustnému rastu spotrebitel’ského dopytu zostava inflacia cien sluzieb
zatial’ utimena.

Rast cenovych oCakavani pokraCoval naprieC vSetkymi odvetviami. NajvyraznejSie sa opat’
zvysili v priemysle a postupne sa premietal aj do zrychlenia rastu cien vyrobcov.

Spotrebitel'sky dopyt a inflacia cien sluzieb (%) Cenové ocakavania v priemysle, sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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trhu'prac

« Hodnotenie obmedzeni produkcie zo strany dopytu v 1Q2017 opét’ pokleslo.

« Vnimanie obmedzeni zo strany trhu prace sa nachadza na historicky vysokych Grovniach, ktoré
takmer koreSponduju s predkrizovymi maximami.

« Akomodativne nastavenie menovej politiky dokumentuje oslabenie obmedzeni zo strany
financnych faktorov.

Faktory limitujuce produkciu v priemysle (%)
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Sprava o ekonomike SR
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« Miera uspor paradoxne vzrastla z 9,1 % (2015) na 9,6 % (2016), tento rast je skresleny splatkami
istiny Uverov.

« Po odratani uverovych splatok (ktoré su sucastou hrubych Uspor = nespotrebovanej Casti
disponibilného prijmu) zostala miera Uspor v r. 2016 na Urovni predchadzajluceho roka (na grafe
,modifikovana miera Uspor").

« Cely prirastok disponibilného prijmu po zaplateni Uverovych splatok v minulom roku uz smeroval
do spotreby.

Podiel splatok na HDD v porovnani s mierou Uspor (%) Rozdelenie HDD na spotrebu, splatky istiny a usporeny zvySok (p. b.)
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Vyvoj aktiv vzhl'adom k predkrizovému obdobiu
(ro¢ny kumulativ, 2008 = 100, s. c.)

Vyvoj sektorovych investicii vzhladom k predkrizovému obdobiu

Po vyprchani eurofondoveého impulzu fixné investicie koncom roka 2016 opét’ pod
predkrizovou Urovnou.

« K dosiahnutiu predkrizovej Urovne chyba 9 %.
NajvyraznejSie poklesli investicie verejnej spravy do infrastruktury.
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« Miera investicii plynulo klesa. V roku 2016 klesla na historické minimum (20,6 %).

« Priemysel (najma autovyroba) ako najvyraznejSi investor pred krizou vytvoril zaklad budiceho
rastu pridanej hodnoty, ktorl teraz dokaze zvySovat flexibilnym prispdsobovanim vyuZitia
existujucich vyrobnych kapacit.

« Vzhladom na sucasnu technologicku revollciu a rast vyuzitia kapacit predpokladame pokracovanie
rastu investicii, Co je zapracované v predikcii P1Q-2017, ale:

- obrat vo vyvoji miery investicii (smerom k rastu) dokazu zabezpecit’ len nové PZI.

Porovnanie vyvoja investicii a vyuZzitia vyrobnych
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Zamestnanost’ vo 4Q2016 vzrastla medzirocne 0 2,6 % (v 3Q 2,4 %).

Rast podporili najma odvetvia priemyslu a sluzieb.

Zrychlenie zamestnanosti bolo podporené najma malymi podnikmi do 20 zamestnancov, v
ktorych je naberanie pracovnej sily oneskorené oproti vacsim organizaciam.

Vo vacsich podnikoch naopak zamestnanost’ spomaluje, ¢o sa pri pokracujucom pnuti moze
prejavit’ aj v spomaleni rastu zamestnanosti celej ekonomiky.

Ozivil sa aj rast poctu odpracovanych hodin, ale jeho tempo je vyrazne nizSie ako rast

zamestnanosti, pretoze:

« postupne rastie zamestnavanie na skratené Uvazky,
- v 3+4Q 2015 sa dokoncovali eurofondové projekty (bazicky efekt vyssich nadéasov v roku

2015).

Vyvoj zamestnanosti a odpracovanych hodin podla
vel'kosti podnikov (medzirocna zmena v %)

Podiel zamestnancov s kratSim Gvdzkom a priemerna dizka
pracovného tyZdna (% zamestnanosti, hodiny na osobu a
tyzden, 4-kvartalny klzavy priemer)
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