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Rast ekonomiky (0,8 %) v 1Q v sulade s predikciou P1Q-2017. Hlavnym
zdrojom rastu pravdepodobne domaci dopyt.

Spomalenie rastu zamestnanosti na 0,3 % medzistvrtrocne, slabsi rast v
porovnani s predpokladmi P1Q-2017 aj mesacnymi Statistikami.
Ocakavania zamestnavatel'ov, ako aj d'alsi pokles miery nezamestnanosti v
aprili naznacuju priaznivy vyvoj zamestnanosti v 2Q.

Mzdy v 1Q mierne zrychlili oproti 4Q a odzrkadl'uju tak vysoky dopyt po
pracovnej sile.

Inflacia spomalila na 0,8 %, vplyv nizkych cien potravin a priemyselnych
tovarov bez energii, ktoré s do¢asného charakteru (Vel'ka noc).
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« Ekonomika eurozény vzrastla v 1Q2017 rovnako ako v predchadzajicom kvartéli o 0,5 %. Struktira HDP zatial' nie je
dostupna, avsak rychlejsi rast stavebnictva indikuje priaznivy vyvoj investicného dopytu.

« V kl'icovych ekonomikach bol vyvoj rozdielny — DE a ES — zrychlenie ekonomického rastu, IT — nezmeneny rast, FR a NL
spomalenie rastu.

- Rast nemeckej ekonomiky podporil domaci aj zahranicny dopyt, priaznivé pocasie vyrazne zvysilo investicie najma v
stavebnictve, ale aj do strojov a zariadeni. Mierne vzrastla sikromna aj verejna spotreba a vyvoj Cistého exportu tiez podporil
ekonomiku.

Rychly odhad HDP v krajinach EU v 1Q2017 (medzistvrtrocny rast a medziroény rast v %)
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Zdroj: Eurostat.
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« Medzistvrtrocny rast HDP v 1Q2017 o 0,8 % (rovnako ako v 4Q2016).

« Medzirocny rast 0 3,1 % (v 4Q2016 o 3 %).

« Rychly odhad HDP v sulade s P1Q-2017.

« V Strukture HDP predpokladame pozitivny vyvoj domaceho dopytu aj
vzhl'adom na mesacné udaje o maloobchodnom obrate a predaji aut.

Vyvoj stkromnej spotreby z mesacnych Udajov

Porovnanie vyvoja HDP s predikciou (s. c.) (prispevky k medzidtvrtrotnej zmene v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS. 1Q2017 — progndza NBS.
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.V 1Q2017 zamestnanost’ podla rychleho odhadu SU SR vzrastla 0 2,1 % medziro¢ne
(len 0,3 % medzistvrt'rocne). V 4Q2016 bol vyvoj dynamickejsi (2,6 %
medzirocne a 0,5 % medziStvrtrocne).

« Tempo zaostalo za oCakavanim z P1Q-2017.

« Mesacné indikatory ako zamestnanost za vybrané odvetvia, evidovana
nezamestnanost’, ¢i prieskumy naznacovali silnejSie tempo rastu.

« Mierne oZivenie bolo zaznamenané v stavebnictve.

« Vyhl'ad na najblizsi stvrtrok by mal byt nad‘alej priaznivy.

Porovnanie vyvoja zamestnanosti v metodike ESA Prispevky k medzistvrtrocnej dynamike Prispevky ukazovatel'ov k nowcastingu
2010 s predikciou (%) zamestnanosti podla mesacnej Statistiky (p. b.) medziStvrtrocného rastu zamestnanosti (p. b.)
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Soft indikatory naznacuju pokracovanie pozitivnych tendencii
Doteraz zverejnené soft indikatory za maj — PMI (EA a DE), Ifo index (DE), ako aj ZEW (DE)
v prvych mesiacoch 2Q2017 pokracovali v raste; ESI dostupné za april (EA aj DE) sa zvysilo.

Tieto Udaje su priaznivym signalom pre rast ekonomiky eurozény a Nemecka aj v 2Q2017.
Tvrdé data vSak doteraz zaostavali za makkymi.

Nemecko — Ifo index (2005 = 100) a medzirocny rast HDP (%) Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
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Zdroj: Ifo, Eurostat. Zdroj: Ifo, ZEW, Eurdpska komisia.

Odbor ekonomickych a menovych analyz 30. 5. 2017 6



. . p
‘ = : L
el il
l/ oL

PMI (soft data, aktualna situacia vs. minuly mesiac) moze byt viac imunny

voCi naladam ako ESI (soft data, viac subjektivne otazky, oCakavania).

Revizie HDP zvyknu byt v smere PMI, nie nahodné. Pri oziveni zvyknu byt

pozitivhe a opacne. Vztah je horsi pri bodoch zvratu alebo velkych recesiach.

Od roku 2001, ked’ PMI presiahlo 55, rast bol vzdy podhodnoteny v prvotnych

tvrdych HDP datach.

Iné argumenty: ozivenie globalneho obchodu, cyklické stavebnictvo a
opatovny narast spotrebitel'skej dovery napriek zvyseniu inflacie.

PMI vs. EA HDP (QoQ rast) —> cca 0,6 % QoQ = 2,5 % YoY

ESI vs. EA HDP (YoY rast) —> cca 2,5 % YoY
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Zdroj: Capital Economics. Zdroj: Capital Economics.
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« 'V maji oproti aprilu predikcia Now-casting.com naznacila mierne spomalenie ekonomického
rastu pre EA i DE, pricom pre EA ku koncu mesiaca indikuje zrychlenie.

Odhad rastu HDP v Nemecku v 2Q2017 a 3Q2017 (medziStvrtrocny rast v %) Odhad rastu HDP EA v 2Q2017 a 3Q2017 (medzistvrtrocny rast v %)
1,2 1 -
0,9 -
1_
0,8 -
0,7 1
0,8 -
0,6 -
0,6 0,5 -
04 -
0,4 -
0,3 1
0,2 1
0,2
0,1 -
T S e T T T o e e e e o T T S e N N S LT T e e T T e T T e e T N T L L e T LT S
- - - — - - - - - — - — - - — - — - - — - - - - - - - - - — - - - - - — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
4 & § & & § & & 8 8 8§ dd d a8 4 8§ &8 8§ & § & d g § g d 898888
4 4 d d d o N mmo s S Y Y 0w o G G d d d o d o @oeEomo0m s 3§ Y < wowono
© ™ o ~ ™ o ~ < (32] o N~ < — ~ < — [ee] Lo N [=)] © © ™ o ~ ™ o ~ < ™ o ~ < — ~ < — [ee] Yol N [o)] ©
— o N — — o — — N [32] — o N — — N — N [9V] — — (V] — — (V] [s2] — (V] N — — N
—@==Nowcasting 2Q 2017 —@= Nowcasting 3Q 2017 —@= Nowcasting 2Q 2017 == Nowcasting 3Q 2017
Zdroj: Now-casting.com. Zdroj: Now-casting.com.

Odbor ekonomickych a menovych analyz 30. 5. 2017 8




e Tl A == —
« Mzda za vybrané odvetvia v marci dosiahla medzirocné tempo 3,4 %.
1Q2017 dosiahla dynamiku 4 ©%b.

priestupného roka by tempo mohlo byt’ 4,3 %.

« Mzdy zrychlili najma v priemyselnej vyrobe a stavebnictve. Silnd dynamiku dosiahli aj

¢innosti obchodu.

« Dopyt po pracovnej sile by mal predstavovat’ vyznamny prorastovy faktor dalSieho
vyvoja. Ozivuje sa aj nominalna produktivita.

- Priblizne v sulade s oCakavaniami z predikcie P1Q-2017.

Vyvoj dynamiky miezd na zaklade mesacnej statistiky
(medziro¢na zmena v %)

Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypotty NBS.
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Nowcasting HDP je na udrovni P1Q-2017 (tak 1Q, ako aj 2Q), nowcasting
zamestnanosti naznacuje pokracovanie rastu aj v 2Q2017.
Nowcasting exportu a sukromnej spotreby na 1Q v blizkosti hodnot P1Q-2017.

Nowcasting HDP (medzistvrtrocna zmena v %)

Nowcasting zamestnanosti (medziStvrtrocna zmena v %)
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Medzirocna inflacia HICP v aprili spomalila na 0,8 % (v marci 1,0 %). Spomalenie dynamiky

najma cien potravin (silnejsi efekt Vel'’kej noci v cenach alkoholickych napojov) a tovarov.

vplyvom rastu dopytovych tlakov, importnych cien a potravin.

Struktira medzirocnej inflacie (p. b., %)

25

Porovnanie s P1Q-2017 (p. b., %)

Inflacia by sa mala (napriek spomaleniu v marci a aprili) od druhej polovice roka zrychlit’

V druhej polovici roka by inflacia HICP mala prekrocit’ Uroven 1,2 %.
Rizika nowcastingu — nizSie ceny potravin (komodity); pomalSie importné ceny.

Dopytové inflacie a cyklicka pozicia (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Ciel’ deficitu na rok 2017 nezmeneny vo vyske 1,3 % HDP napriek lepSiemu roku

2016.

« Na nasledujuce roky ciele zrevidované mierne nadol az k dosiahnutiu vyrovnaného
hospodarenia v roku 2019.
« Verejny dlh v roku 2017 na urovni 51,8 % HDP s postupnym zniZovanim az na Uroven

46 % HDP v roku 2020 (pozitivnejsi vyhl'ad v porovnani s RVS 2017 — 2019).

Porovnanie rozpoctovych ciel'ov a prognozy verejného dlhu, v % HDP

Deficit verejnej spravy

2016

2017

2018

2019

2020

PS 2016 - 2019 -1,93 -1,29 -0,44 0,16 -
| PS 2017 - 2020 -1,68"Y -1,29 -0,50 0,00 0,00
Revizia cielov? 0,25 0,00 -0,06 -0,16 -
Verejny dlh 2016 2017 2018 2019 2020
PS 2016 - 2019 52,9 52,2 49,8 47,3 -
PS 2017 - 2020 51,9V 51,8 49,9 48,0 46,0
Revizia prognozy -1,0 -0,4 0,1 0,7 -

D - notifikovana uUroven,

zaporné Cislo znamena uvol'nenie
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. Strukturalny def|C|t v roku 2017 na Urovni 1,0 % HDP a na urovni 0,4 % HDP v roku 2018 —
naplnenie strednodobého rozpoctového ciel'a (MTO).

- Konsolidacné usilie podla metodiky EK v roku 2017 na urovni 0,4 % HDP; podl'a narodnej
metodiky (zohl'adnuje aj vystavbu obchvatu Bratislavy cez PPP projekt a abstrahuje od Urokovych
nakladov) takmer nulové (uvolnenie fiskalnej politiky o 0,1 % HDP).

« V roku 2018 konsolidacia na urovni 0,6; resp. 0,5 % HDP; mierna konsolidacia aj v roku 2019 a v roku
2020 uvol'nenie ﬁskalne] politiky podla oboch metodik (volebny rok).

- Vplyvom obnovenia ¢erpania EU fondov v roku 2017 expanzivny dopytovy impulz fiskalnej
politiky na arovni 0,5 % HDP; v roku 2018 negativny dopytovy impulz vzhladom na predpokladany
vypadok cerpania EU fondov v PS 2017-2020.

Konsolidacné Usilie (% HDP) Dopytovy impulz (vrétane EU fondov, % HDP)
1,2 2,0
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m narodna metodika (uvolnenie) = metodika EK (uvolnenie) = vplyv EU vzt'zhov (expanzivny) domaca fiskalna politika (expanzivna)
m narodna metodika (konsolidacia) metodika EK (konsolidacia) cellovy vplyv
Zdroj: MFSR, EK, vypocty NBS. Zdroj: MFSR, EK, vypotty NBS.
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