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Priaznivejsi vyvoj v eurozdne zacCiatkom roka, tempo rastu ekonomiky sa
mierne zrychlilo (CiastoCna revizia smerom k soft indikatorom). Nepatrna
korekcia predstihovych indikatorov, avSak zostavaju stale na vysokych
Urovniach.

Rast slovenskej ekonomiky (0,8 %) tvoreny ako exportom, tak aj domacim
dopytom. Obnovené investicie, silna sikromna spotreba.

V aprili doSlo k zmierneniu tvrdych dat (efekt Vel'kej noci), nadalej vSak
pokraCovanie rastu ekonomickej aktivity.

Pozitivny trh prace, v aprili vyraznejsi rast zamestnanosti aj miezd.
Pracovné miesta pribudali najma v priemysle a sluzbach. V mzdach
pozitivny efekt Velkej noci, aj bez toho vSak zrychlenie.

Inflacia zrychlila na 1,1 %, najma ceny potravin. Prvé dopytové tlaky sa
zacali prejavovat' v sluzbach?
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Soft indikatory nad’alej naznacuju priaznivy vyvoj

Doteraz zverejnené soft indikatory za maj — PMI (EA a DE), Ifo index (DE), ako aj ZEW (DE)
v prvych mesiacoch 2Q2017 pokracovali v raste; vysoka Uroven ESI (EA aj DE) sa zmiernila.
ZEW za jun mierne klesol, avsak indikuje rast nemeckej ekonomiky. Tieto Udaje su nadalej
priaznivym signalom pre rast ekonomiky eurozony a Nemecka aj v 2Q2017.

Nemecko — Ifo index (2005 = 100) a medzirocny rast HDP (%)

Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
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Zdroj: Ifo, Eurostat.
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« Predikcia Now-casting.com pre EA, ako aj pre Nemecko, naznacuje napriek spomaleniu solidny
rast pre 2Q aj 3Q 2017. Odhad rastu EA podl'a Now-casting.com je v porovnani s predpokladmi
junovej predikcie Eurosystému optimistickejsi.

Odhad rastu HDP v Nemecku v 2Q2017 a 3Q2017 (medziStvrtroCny rast v %) Odhad rastu HDP EA v 2Q2017 a 3Q2017 (medziStvrtroCny rast v %)
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Zdroj: Now-casting.com a ECB (Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre

Zdroj: Now-casting.com.
eurozonu — jun 2017).
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Priemerna mzda za vybrane odvetwa v aprili vzrastla o 5,7 %, ¢im sa tempo jej rastu

oproti 1Q (v priemere 3,3 %) vyrazne zrychlilo.

Scasti efekt Velkej noci (pridal 0,9 p. b. do dynamiky), ale aj bez neho by bolo zrychlenie

vyrazné.

Velké podniky zvySovali vyraznejSie platy z dévodu udrzania svojich zamestnancov, ako

aj pritiahnutia zamestnancov z konkurencnych firiem.

Vyrazny rast miezd v maloobchode (medzirocne 11,1 %), ako aj v doprave a skladovani

(8,1 %).

Zrychleny vyvoj je v sulade s oCakavaniami predikcie P2Q-2017.

Vyvoj dynamiky miezd na zaklade mesacnej Statistiky
(medzirocna zmena v %, 3-mes. kizavy priemer)

Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypotty NBS.

Zdroj: SU SR a vypotty NBS.
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Aprilova zamestnanost' za vybrané odvetvia dynamicky rastla medzirocne o 2,9 %
(medzimesacne 0 0,4 %).

Naznacila tym priaznivy vyvoj pre 2Q2017.

Na medziStvrtroCnej baze najsilnejSie rastie v priemysle, ale jej vyvoj podporili vsetky
hlavné odvetvia.

Zacalo sa darit’ aj stavebnictvu, ktoré v minulom roku stagnovalo.

Indikované tempo rastu je priblizne v sulade s oCakavaniami predikcie P2Q-2017.

Prispevky k medziStvrtrocnej dynamike zamestnanosti Prispevky ukazovatel'ov k nowcastingu medzistvrtrocného rastu
podl'a mesacnej Statistiky (p. b.) zamestnanosti (p. b.)
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Zdroj: 3U SR a vypotty NBS. Zdroj: SU SR a vypolty NBS.
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« Posuny v modelovych odhadoch, ako aj vSetky nové informacie z mesacnych Statistik boli

zohl'adnené v progndze P2Q

-2017.

« Nowcasting HDP i zamestnanosti naznacuje pokracovanie rastu aj v 2Q2017.

Nowcasting HDP (medzistvrtrotna zmena v %)

Nowcasting zamestnanosti (medziStvrtrotna zmena v %)
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Medzirocna inflacia HICP v maji zrychlila na 1,1 % (v aprili 0,8 %). K zrychleniu prispeli najma
ceny nespracovanych (ovocie — sezdna, maso) a spracovanych potravin (oleje a tuky).
Inflacia by od druhej polovice roka mala zrychlit' vplyvom rastu dopytovych tlakov, importnych

cien a potravin.

V druhej polovici roka by inflacia HICP mala prekrocit’ Uroven 1,2 %.
Rizika nowcastingu — pomalSia ropa (pohonné latky) a importné ceny.

Struktira medziroénej inflacie (p. b., %)

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

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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Ekonomika SR v 1Q2017
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 Fixné investicie vzrastli o 6,3 % medziétvrtrocne.

« Rastli investicie do byvania, do nebytovej infrastruktury, ale predovsetkym do strojov
a zariadeni.

« Investovali najma podniky (vyuZili prostredie nizkych Urokovych sadzieb) a domacnosti.

« NajvyraznejSie investovali chemicky, potravinarsky, automobilovy, ale aj kovospracujuci
priemysel.

« S rastucim poctom nerezidentov (turisti a kratkodobo pracujuci cudzinci) na Slovensku
pozorujeme otvaranie noznic medzi spotrebou slovenskych domacnosti (doma i v zahranici)
a spotrebnymi vydavkami minutymi na Slovensku.

, o - Prispevky aktiv k medzistvrtrocnej zmene redlnych Dva pohl'ady na vyvoj spotreby domacnosti
Prispevky k medzistvrtrocnému rastu HOP (p. b., 5. ) ecpicii (p. b.,s.c.) (medzirona zmena v %, s. c., sezdnne neocistené)
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Zdroj: 30 SR a vypotty NBS. Zdroj: SU SR a vypotty NBS. Zdroj: 3U SR a vypocty NBS.
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Rast priemernej mzdy v ekonomike dosiahol v 1Q2017 med2|rocne tempo 3,5 % po

3,6 % vo 4Q2016.

Sukromny sektor vSak zaznamenal zrychlenie tempa rastu (z 3 % na 3,5 %).

Spomalenie bolo vysledkom vyrazného Setrenia na odmenach vo verejnom sektore.

Prorastovo v ekonomike posobil najma narast zakladnych miezd.

Napriek zrychleniu rastu produktivity prace v 1Q pretrvava stav, kedy mzdy rastu

rychlejSie ako produktivita prace. Podporuje to ozivenie spotrebitel'skych aj vyrobnych

cien, vzhladom na to, Ze vyrobcom dynamicky rastu jednotkové naklady prace.

Zlozky priemernej mzdy za organizacie s 20 a viac Vyvoj miezd a produktivity prace
zamestnancami (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypotty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Medzinarodna ekonomika
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Nizka Uroven urokovych sad2|eb sa s urcitym odstupom zaCala premietat’ do poklesu miery
uspor (vyraznejsi pokles v 4Q2016), Co by malo podporit’ spotrebitel'sky dopyt.

Obmedzenia zo strany dopytu pre produkciu v priemysle opat’ poklesli smerom k predkrizovym
drovniam.

Naopak, dalej rastli obmedzenia zo strany prace, co reflektuje d'alSie posilhovanie na pracovnom
trhu a mbze naznacovat’' nedostatok pracovnikov.

Zvysili sa aj obmedzenia zo strany vybavenia, ¢o mo6ze signalizovat’ potrebu obnovy odlozeného
investicného dopytu z obdobia krizy.

Menovopoliticka sadzba, Euribor a miera Uspor Faktory limitujice produkciu v priemysle Faktory limitujice produkciu v priemysle
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