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V eurozone priaznivy vyvoj ukazovatelov ekonomickej aktivity i
predstihovych indikatorov naznacuje relativne slusny rast HDP v
3Q2017.

Na Slovensku v auguste korekcia slabsieho vyvoja z prechadzajuceho
mesiaca — vyraznejsi rast priemyselnej produkcie, co sa prejavilo aj
v raste exportu a trzieb.

Na trhu prace mierne spomalenie rastu zamestnanosti, pokles
nezamestnanosti a zrychlenie rastu miezd (najma v priemysle
a stavebnictve).

Inflacia v septembri zrychlila na 1,8 % vplyvom rastu cien spracovanych
potravin a pohonnych latok.
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Soft ]ndlkatory nad'aIeJ naznacuju priaznivy vyvoj

Doteraz zverejnené soft indikatory za oktéber — ZEW (DE) mierne vzrastol a napriek poklesu hodnotenia sucasnej
situacie je tato nadalej na vysokej urovni. V 3Q2017 v porovnani s 2Q2017 ZEW Kklesol, avSak poslednych 7 mesiacov
sa hodnotenie sucasnej situacie pohybuje okolo Urovne naposledy zaznamenanej pred viac ako Siestimi rokmi.
Soft indikatory dostupné do septembra — v porovnani s 2Q v 3Q2017 v priemere PMI (EA a DE) mierne kleslo,
avsak zotrvava na vysokych Urovniach, Ifo (DE) a ESI (EA a DE) dosiahli opéat’ vyssiu Uroven ako v predchadzajicom
kvartali. Zaroven indikatory v ramci tohto Stvrtroka dosahovali maxima — Ifo od zaciatku sledovania, ESI pre EA 1,5-
rocné maximum, ESI pre DE vySe 6-rocné maximum. Tieto Udaje s signalom pre pokracovanie rastu ekonomiky EA a
DE aj v 3Q-4Q2017.

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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Zdroj: Ifo, ZEW, Eurdpska komisia.
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V auguste 2017 doslo k ocakavanej korekcii slabSieho vyvoja z predchadzajuceho mesiaca,
tvrdé data medzimesacne pomerne vyrazne rastli.

Okrem vysSieho vyvozu aut sa rozbehol export petrochemického priemyslu a pokracoval
priaznivy vyvoz kovospracujiceho priemyslu, ktory produkuje blizko plného vyuzitia
vyrobnych kapacit. August tak potvrdil predpoklady v predikcii, ze predchadzajuce slabé
mesiace suU len do¢asného charakteru.

Podobny vyvoj zaznamenali aj trzby, kde doSlo k zlepSeniu vSetkych taziskovych odvetvi
(najma auta, elektronika, gumy a plasty).

Vyvoj trzieb, produkcie a exportu VyuZitie vyrobnych kapacit
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« Zamestnanost' v auguste vzrastla o 2,7 % medzirone (01 % medzimesacne), ¢o je mierne
spomalenie (tohtoro¢ny priemer 3,1 %). Pokles nezamestnanosti pokracoval aj v septembri
(celkova miera nezamestnanosti dosiahla 7,6 %).

« Rast zamestnanosti podporil najma priemysel, spomalenie v ostatnych odvetviach.

« Praca (zamestnanci) predstavuje vyznamny a zvacsujuci sa faktor limitujici produkciu, ¢o by
malo zmiernovat’ doterajSie dynamiky zamestnanosti.
- Rast priemernej mzdy po julovom oslabeni (4,2 % medzirocne) opat’ zrychlil, a to na 4,7 %o.
Obnovenie rastu miezd moze suvisiet’ s lepSim vyvojom produkcie, ako aj s pokracujucimi

pnutiami na trhu prace.

Vyvoj dynamiky miezd na zaklade mesacneJ Statistiky
(medzirocna zmena v %, 3-mesacny kIzavy priemer)

Faktory limitujlce produkciu v priemysle (%)

Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. osob)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Zdroj: EK.
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MedziroCna inflacia v septembri zrychlila na 1,8 % (v auguste 1,6 %). K zrychleniu prispeli

rovnako ako v auguste najma potraviny — tuky (maslo), mlieko, mlieCne vyrobky.

Apreciacia vymenného kurzu eura timi akceleraciu importnych cien, ¢o sa premieta v

pomalSom ako oCakavanom raste cien priemyselnych tovarov bez pohonnych latok.

Mierne spomalili neregulované sluzby a priemyselné tovary (efekt kurzu) => dopytova

inflacia doCasne mierne spomalila.

Ocakavame postupné mierne zrychl'ovanie dopytovej inflacie — trh prace.

Struktira medziro¢nej inflacie (p. b., %)

Dopytova inflacia a cyklicka pozicia (%)
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Inflacia HICP na Slovensku boIa takmer ha drovni priemeru EU. RychIeJS| rast cien bol najma v cenach
mlieka a mliecnych vyrobkov (vysoky podiel komodity na cene) a v sluzbach.

HICP inflacia v EU — september 2017 (%)
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Porovnanie rastu cien mlie¢nych vyrobkov a vajec vo vybratych krajinach (%)

- '"I’,nfl'ama ,apore /
=AY

LT EE L%V AT CZ HU SE BE LU

MedziroCny rast cien sluzieb vo vybratych krajinach (%)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.
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