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Tyzden

ny prehlad:

PrinaSame Vam prehlad najzaujimavejSich ekonomickych sprav na Slovensku v kontexte diania v

Eurozoéne.

DEFLACIA NA SLOVENSKU ESTE ZDALEKA NEODZNELA

Prehibenie
deflacie vo
februari

Pokles cien
v doprave aj cien
potravin

Eurozéna si vo
februari polepsila

Ocakavame
nulovu priemernu
inflaciu

Deflacia na Slovensku eSte neodznela, prave naopak, pokles
spotrebitel'skych cien sa vo februari prehibil. Spotrebitelské ceny medziroéne
klesli 0 0,5 %, v porovnani s poklesom o 0,4 %, ktory bol zaznamenany v januari.
Harmonizovana inflacia (porovnatelna s ostatnymi krajinami EU) sa vo
februari znizila na -0,6 % oproti vlanajsku (januarovy pokles bol miernejsi, na
urovni -0,5 % medzirocne).

Medzimesacéne sa inflacia vo februari nachadzala na urovni -0,2 % podla
oboch indexov (spotrebitelskych cien CPI a harmonizovanej inflacie HICP). Za
pokracujucou deflaciou vo februari stali hlavne nizsie ceny v doprave (-1,3 % m/m
v HICP), ako aj negativhy medzimesacény vyvoj cien potravin (HICP: -0,3 % m/m).

V celej eurozéne sa spotrebitelské ceny vo vyjadreni harmonizovanej
inflacie medziro€ne znizili 0 0,3 % vo februari. Oproti januarovému poklesu
0 0,6 % r/r predstavuju februarové Cisla zjavné zlepSenie. Inflacia je vSak nadale;j
negativna a vzdialena od mieneného ciela ECB, ktorym je medzirocna miera
inflacie tesne pod, ale blizko 2 %.

Nadalej nizka cena ropy ako i vlazny vyvoj v cenach potravin budu aj
v najblizSich mesiacoch ovplyviiovat vyvoj miery inflacie vtomto roku.
Ocakavame preto, ze priemerna inflacia na Slovensku tento rok dosiahne 0
% a stabilnejSie zvySovanie spotrebitel'skych cien sa uskutoéni az buduci
rok.

Medziro€éna miera harmonizovanej inflacie (v %)

6.0

5.0

4.0 "v/\

3.0 / \/-\\

o A2\

0.0 : , , W
T\

-1.0
Feb-10 Feb-11 Feb-12 Feb-13 Feb-14 Feb-15

Pozn.: medziro¢ny index harmonizovanej inflacie na Slovensku a v eurozone
(EA).
Zdroj: Eurostat, SLSP.
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TRETIE KOLO TLTRO POZICIEK OD ECB USPESNEJSIE AKO PRVE

Tretie kolo
TLTROSs zaujalo
143 bank, najma
talianske

Fed méze v juni
zacat’ zvySovat’
sadzby

CBT ponechala
sadzby
nezmenené

Fitch potvrdil
rating Turecka

S&P zlepsilo
hodnotenie
Mad'arska

pozi¢ali 97,8 mid. Eur. Program TLTRO zacal v juni minulého roku s cielom
podporit pozi¢iavanie v realnej ekonomike. Prvé dve kola programu sa konali
v septembri a decembri. V tretom kole si celkovo 143 bank vybralo viac v péziCkach
ako v prvom, septembrovom, kole. Priblizne tretinu z celkovej sumy si v tretom kole
poZzicali talianske banky.

V sulade s o€akavaniami na zaklade pozitivnych sprav z amerického trhu
prace v poslednych dvoch mesiacoch zmenila monetarna rada amerického
Federal Reserve (FOMC) vyjadrovanie ohladom zvySenia sadzieb v USA.
Vyjadrenie o trpezlivosti pri normalizacii monetarnej politiky bolo vynechané, ¢o
naznacuje, ze zvySovanie sadzieb sa uz blizi. Na druhej strane vSak FOMC znizila
inflacné oc¢akavania, ¢o znamena, Ze zvySovanie sadzieb méze eSte pockat
a rozhodnutie FOMC zatial nie je jednomyselné. Nasi kolegovia z Erste Group
Research ponechavaju svoje o¢akavania na zvysSenie sadzieb v USA na jun.

Napriek obavam o pomaly rast HDP ponechala turecka centralna banka (CBT)
na svojom marcovom zasadnuti irokové sadzby nezmenené. Hlavna sadzba je
stale na urovni 7,5 %, priCom koridor sadzieb sa nachadza na urovniach 10,75 %
a 7,25 %. Rozhodnutie nezmenit sadzby bolo o€akavané a je pozitivne pre turecku
liru ako aj déveryhodnost CBT. Na podporu ekonomiky by sa mala viac vyuzivat
makroprudencna alebo fiSkalna politika. NaSi kolegovia z Erste Group Research
ponechavaju svoje ofakavanie na znizenie sadzieb o0 25 bazickych bodov
v druhom kvartali tohto roku, a kurz tureckej liry oproti americkému dolaru
odhaduji na 2,59 USD/TRY ku koncu roka.

Koncom minulého tyzdna agentura Fitch potvrdila hodnotenie Turecka na
urovni BBB- so stabilnym vyhl'adom.

Agentura S&P zlepsSila investicné hodnotenie Madarska zBB na BB+ so
stabilnym vyhladom. Po tomto rozhodnuti S&P je Madarsko iba tesne pod
investi€nym pasmom podla v8etkych troch hlavnych hodnotiacich agentur.

OCAKAVANE UDALOST

Ceny vyrobcov

V piatok 27. marca budu zverejnené udaje vyvoja cien vyrobcov za februar.
Ceny priemyselnej produkcie by mali pokradovat v medziro€nom poklese. Za
februar o¢akavame ich pokles o0 2 % medziro¢ne.

FINANCNE TRHY

Euro si oproti
dolaru mierne
polepsilo

Kurz eura oproti americkému dolaru sa mierne posunul smerom nahor
a momentalne sa nachadza na drovni 1,09 USD/EUR. Dolar so zacinajucim
kvantitativnym uvolfiovanim ECB eSte viac posilnil, silny dolar vSak pretrvava aj
vdaka zlepSujucej sa situacii americkej ekonomiky v porovnani s eurozénou.
Ocakavania trhu o zvySeni urokovych sadzieb v USA su nastavené na neskoru jar
tohto roku, aj ked je mozné aj zvySenie sadzieb o nieCo neskdr. Kvantitativne
uvolfiovanie ECB by malo esSte viest k oslabeniu eura, ¢o by mohlo podporit
ekonomiku eurozony, ktora v poslednom obdobi rastie iba miernym tempom. Nasi
kolegovia z Erste Group Research ku koncu druhého kvartalu odhaduju kurz eura
vocCi dolaru na urovni 0,98 USD/EUR. Kurz by sa mal neskor upravit na paritu 1,00
USD/EUR v tretom kvartali tohto roku a dosiahnut urover 1,04 % ku koncu roka.

SLOVENSKA S

sporitelfia

Blizsie k Vam.



23. marca,2015
MUCHOVA Katarina

Spread medzi SK Vynosy 10-roénych nemeckych dlhopisov klesli na 0,21 %. Vynosy nemeckych

a DE dlhopismi  bundov nadalej klesaju, najma vplyvom kvantitativneho uvolfiovania ECB.

sa rozSiril Slovenské dlhopisy 10-roénych splatnosti, ktoré zvyCajne Kkopiruju vyvoj
nemeckych bundov, sa momentalne pohybuji na udrovni 0,60 %. Spread oproti
nemeckym dlhopisom sa mierne rozsiril na 39 bodov.

KONTAKTY

Analyzy trhu
Katarina Muchova  Analyticka, Analyzy trhu (+421 2) 4862 24762 muchova.katarina@slsp.sk
Maria Valachyova Veduca oddelenia Analyzy trhu (+421 2) 4862 4185 valachyova.maria@slsp.sk

V pripade otazok alebo ak si Zelate dostavat nase publikacie, mbzete napisat aj na research@slsp.sk
Internetova stranka Slovenskej sporitelne je http://www.slsp.sk, kde najdete aj archiv (Finanéné a
investic¢né prilezitosti, Analyzy a predikcie).

Treasury Sales

Lubomir Hladik Veduci oddelenia (+421 2) 4862 5622 hladik.lubomir@slsp.sk
Simon Frantisek Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5628 simon.frantisek@slsp.sk
Kalisky Rébert Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5623 kalisky.robert@slsp.sk
Slesarova Andrea Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5627 slesarova.andrea@slsp.sk
Smida Miroslav Senior Dealer Sales (+421 2) 4862 5626 smida.miroslav@slsp.sk

Pre kotacie v realnom Case (devizovy, pefiazny trh, akcie a dalSie) navstivte aj online data centrum
Erste Group na
http://produkte.erstegroup.com/CorporateClients/en/MarketsAndTrends/Overview/index.phtml

Tento material sltiZi ako dopinkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZeny na najlep$ich informacnych zdrojoch dostupnych v
Case publikovania. Hoci pouZzité informacéné zdroje st vSeobecne povaZované za spolahlivé, Slovenska sporitelfia, a.s., neru¢i za spravnost a
uplnost uvedenych informacii. Tento dokument nie je ponukou a ani propagéaciou nakupu ¢&i predaja urcitého aktiva.
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