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Ukazovatele ekonomickej aktivity a predstihovée indikatory za
eurozonu nadalej priaznive, silny zahranicny dopyt.

Na Slovensku (a CiastoCne aj v EA) zmieSané signaly z mesacnych
dat. Tvrdé ukazovatele nadalej slabé (klesa priemyselna produkcia,
trzby a aj export), najma automobilovy priemysel.

Avsak trh prace sa nad‘alej zlepsuje, rastie zamestnanost’ v priemysle
aj sluzbach, miera nezamestnanosti klesa, Co implikuje, ze nalady v
priemysle aj sluzbach su dobré a slabSie data z realnej ekonomiky by
mali byt’ len kratkodobé. Mzdy mierne spomalili: jednorazove faktory
— maloobchod (vypadok priplatkov za pracu nadcas vo sviatok),
energetika (volatilita).

Inflacia mierne zrychlila na 1,6 %, najma potraviny (spracované).
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VY VYVOj

Doteraz zverejnené soft indikatory za september — ZEW (DE) vyrazne vzrastol, PMI (EA a DE) ukoncilo
3Q2017 vyraznym rastom, Ifo (DE) pokleslo, ESI dostupné za august sa pre EA zvySilo a pre DE mierne kleslo,
avsak zotrvava na vysokych Urovniach. Tieto Udaje su signalom pre pokracovanie rastu ekonomiky EA a DE aj

v 3Q2017.

3Q2017 - Ifo index a ESI (DE a EA) su nad urovhou 2Q2017 a vysielaju priaznivé signaly pre vyvoj
ekonomiky; PMI a ZEW zaznamenali v porovnani s 2Q2017 spomalenie, avSak zatial' zotrvavaju na Urovniach
indikujucich pokracovanie relativne dynamického ekonomického rastu.

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

Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
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V juli mesacné indikatory realnej ekonomiky poklesli, vyvoj bol ovplyvneny aj letnymi odstavkami
VO vyrobe.

Vyvoz domacich automobiliek v 2Q2017 bol jednym z hlavnych dovodov prepadu exportu.
Za oslabenim exportnej sily automobiliek s predovsetkym prémiové SUV vozidla. Po viac ako
trojrocnom rasticom zaujme o SUV doslo v priebehu roka 2017 k ochladeniu dopytu najma v
Eurdpe. Pritom v ramci segmentu najviac (az Stvrtinu) stratili modely vyrabané na Slovensku.

Cast’ strat by vSak mali dobehnut’ este v tomto roku, kedze trh ¢aka na novl generaciu tychto
modelov aut v tomto roku. Podporne by mali posobit’ aj pozitivne indikatory dovery v eurozéne.

Vyvoj trzieb, produkcie a exportu (%, medzistvrtrocny kizavy priemer, s. c.) Pocet predanych Touaregov na eurépskom a americkom trhu (pocet kusov)
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« Zamestnanost’' v juli pokracovala v solidnom tempe rastu (3,1 % medziro¢ne). Dynamicky rastie
vO vacSine odvetvi.

« Augustovy pocet nezamestnanych dosiahol po ocisteni o odhadované efekty legislativnych zmien
pokles o 3 tis. 0sOb oproti julu. Podporuje tak predikciu rastu zamestnanosti na tento rok.

« Priemerna mzda v juli medzirone vzrastla o 4,2 %. Oproti 2. Stvrtroku (v priemere 5,3 %)
spomalila. Spomalenie m6ze byt’ kratkodobé a mbze suvisiet’ najma s prechodnym spomalenim
produkcie a trzieb. Zaroven mohol negativne pdsobit’ efekt straty mzdovych zvyhodneni za pracu
vo sviatok a spomalenie v oblasti energetiky. VSetky tieto efekty moZno povazovat’ za doCasné.

- PokraCovanie rastu miezd by malo byt podporené zvySovanim cien, rastom produktivity a
nedostatkom pracovnej sily.

Prispevky ukazovatel'ov k nowcastingu Determinanty mzdového vyvoja na zaklade faktorového modelu (medziro¢na
medzistvrtrocného rastu zamestnanosti (p. b.) zmena v %, prispevky v p. b., odchylky od dlhodobého priemeru)
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Medzirocna inflacia v auguste zrychlila na 1,6 % (v juli 1,5 %). K zrychleniu prispeli najma
potraviny — tuky (maslo), mlieko, mliecne vyrobky. Do ich rastu sa premietaju nizke zasoby
na europskom trhu podmienené pravdepodobne nizkymi vyrobnymi kapacitami.

Apreciacia vymenného kurzu eura timi akceleraciu importnych cien, ¢o sa premieta v
pomalSom raste cien priemyselnych tovarov.

Rastlce ceny neregulovanych sluzieb prevazili efekt kurzu v obchodovatel'nych tovarov =>
dopytova inflacia vzrastla.

Struktura medzirocnej inflacie (p. b., %) Dopytova inflacia a cyklicka pozicia (%)
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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 2Q2017
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Fixné investicie v 2Q2017 znacne poklesli (- 4,6 %
medziStvrtrocne).

Cast' rozostavanych stkromnych investicii méze byt v
zasobach (JLR a podla stavebnych povoleni aj
rezidencné budovy). Po pripocitani zasob sa pokles
zmierni, ale zostava v zapornom pasme (- 1,3 %
medziStvrtrocne).

Slovensko: najslabsia tvorba investicii v ramci V4
v ostatnych troch Stvrtrokoch, jediny pokles v 2Q.
Dovod: verejné investicie (infrastruktira, financované
eurofondmi).

Porovnanie Ceskych a slovenskych investicii (2015 = 100, s. c.)

Struktra medziétvrtroéného rastu HDP
v 2Q2017 (prispevky v p. b., s. c.)
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« Vyvoz domacich automobiliek: jeden z hlavnych doévodov oslabovania exportu.

« Vypadok exportu prémiovych SUV moéze byt doCasny - trh je v ocakavani novych
modelov.

« Nas slabsi export (ako sucast’ global value chains) je ovplyvneny slabSim nemeckym
exportom (pod ocCakavaniami trhu).

Export komodit (prispevky k medzirotnému rastu v p. b.) Vyvoj exportu (medzistvrtrocny rast v %)
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Medzinarodna ekonomika




ive'sign

«  Exportné oCakavania v
priemysle naznacuju
priaznivu exportnu
vykonnost’ eurozény —
priaznivy dopad aj na
SR.

Exportné oCakavania v priemysle (saldo odpovedi)
a priemyselna vyroba (medzirocny rast v %)
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by mohol predstavovat’
impulz pre rast miezd a
nasledne aj
spotrebitel'skych cien.

Faktory limitujice produkciu v priemysle (%)

«  Zrychlenie dynamiky cien
potravinovych komodit by
sa v najblizSich
mesiacoch malo odrazit’
aj v dalSej akceleracii
spotrebitel'skych cien
potravin.

Ceny potravinovych komodit a spracovanych potravin
(medzirocny rast v %)
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Zdroj: Eurdpska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Zdroj: Macrobond.
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