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Tyzdenny prehlad:

PrinaS8ame Vam prehlad najzaujimavejSich ekonomickych sprav na Slovensku v kontexte diania v

Eurozéne.

EKONOMICKY SENTIMENT V NEMECKU PRINASA ZMIESANE SPRAVY

Index Ifo
v septembri
vzrastol

Lepsie vyhliadky
viacerych odvetvi

ZEW Index
nepotesil a opat’
klesol

Externé riziko

Vplyv na pre
Slovensko

Nemecky ukazovatel sentimentu podnikatelského prostredia Ifo v
septembri mierne stapol z augustovych 108,4 na 108,5 bodov. Aj ked
spolo¢nosti hodnotili svoju terajSiu situacii menej priaznivo ako v auguste, boli
optimistickejSie ohladom vyhliadok do buducnosti.

Zlepsili sa vyhliadky v priemysle, velkoobchode, maloobchode, ako aj v
stavebnictve. Tieto spravy naznacuju, ze robustnost nemeckej ekonomiky by
mohla byt vac¢Sia ako sa mbze zdat’ na prvy pohlad.

LepSiemu sentimentu napomahaju aj pozitivne hospodarske vysledky Nemecka
za druhy Stvrtrok tohto roka. Nemecky HDP sa v druhom kvartali zvySil o 1,6 %
oproti vlanajsku. Oproti prvému Stvrtroku nemecka ekonomika zaznamenala rast
00,4 % g/q.

Na druhej strane, iny ukazovatel nemeckého ekonomického sentimentu,
ZEW, ktory zachytava o¢akavania ekonémov a investorov, sa v septembri
znizil na 12,1 bodu. Oproti augustu to predstavuje pokles o 12,9 bodu.
Momentalne je hodnota ZEW vyrazne pod dlhodobym priemerom 24,9 bodu.

Za oslabenim indexu ZEW stoji zhor§ené externé prostredie - hlavne obavy
zo spomalovania ¢inskej ekonomiky. Nemecka ekonomika je vyrazne
orientovana na export, preto vplyv externého prostredia zohrava délezitu ulohu
pre o¢akavania.

Napriek zhorSeniu o€akavani ZEW sa hodnotenie sucasnej situacie v Nemecku
zlepSilo 0 1,8 bodu na 67,5 bodu.

Kedze Nemecko je nasSim hlavhym obchodnym partnerom, najnovsia
sprava institatu Ifo je nadejna aj pre slovensku ekonomiku, aj ked’ podla
ukazovatela ZEW nie je nadmerny optimizmus na mieste. Septembrovy
ukazovatel ekonomickej dovery bude u nas zverejneny uz zajtra, 29. septembra.
Oc¢akavame, ze v tretom kvartali sa slovenskej ekonomike darilo a rast HDP by
mohol byt na drovni 3,2 % r/r.

Index nemeckého ekonomického sentimentu (porovnanie Ifo a ZEW)
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TRH PRACE OPAT POTESIL

Miera Miera nezamestnanosti merana cez urady prace v auguste klesla na uroven
nezamestnanosti 11,32 %. Oproti predchadzajucemu mesiacu to predstavuje pokles o 0,14
v auguste klesla percentualneho bodu. Sezénne odistena miera nezamestnanosti bola v auguste

na urovni 11,5 %. Trhu prace sa v tomto roku nadalej dobre dari. Rast
zamestnanosti v 2Q15 dosiahol medzirocné tempo 2 %, ¢im prekonal aj zaciatok
roka (1,8 % r/r). O¢akavame, ze tvorba novych pracovnych miest bude aj
nad’alej pomahat’ znizovat’ mieru nezamestnanosti v roku 2015.

Ceny vyrobcov klesliCeny priemyselnych vyrobcov v auguste medzirocéne klesli o 4,1 %, ¢o bolo
aj v auguste blizko nasich o¢akavani. Za poklesom stali opat hlavne nizSie ceny energii. V
medzimesacnom porovnani sa ceny priemyselnych producentov znizili o 0,3 %.

PMIv 3Q15 Rychly odhad septembrového kompozitného indexu nakupnych manazérov (PMI)
naznacuju sfubny v eurozéne poukazuje na mierne zhor$enie nalady. PMI v septembri klesol na
rast EA, napriek svoje dvojmesacné minimum na urovni 53,9. Oproti augustu je to mierna zmena,
septembru kedze vtedy sa index PMI nachadzal na Urovni 54,3. Napriek poklesu v septembri

je priemer za treti kvartal tohto roka najvyssi od druhého kvartalu 2011. Celkovo
naznacuju septembrové udaje pokracovanie ekonomického rastu v
eurozéne v tretom kvartali 2015 na arovni priblizne 0,4 % medzikvartalne.

CNB a NBH Najnovsie zasadnutia centralnych bank v Cesku a Madarsku nepriniesli
ponechali sadzby  zmenu stanovenych turokovych sadzieb. Madarska NBH ponechala sadzbu na
nezmenené urovni 1,35 % a hlavna sadzba Ceskej CNB ostala rovna 0,05 %. Inflacia je

v oboch krajinach nizka a inflané tlaky ostavaju mierne.

FINANCNE TRHY

Kurz EUR/USD Oproti minulému tyzdriu sa kurz eura oproti americkému dolaru takmer

takmer nezmeneny nezmenil a momentalne sa nachadza na urovni 1,12 USD/EUR. Americky
Fed pdévodne planoval zvySit sadzby, priCom trh olakaval, ze zvySenie
urokovych sadzieb v USA by mohlo prist uz na jesefi tohto roku a september
bol horucim kandidatom na takuto zmenu. Americké urokové sadzby vsSak
ostali nezmenené. Podmienky na zvySovanie sadzieb ostavaju zavislé od
prichadzajucich dat z ekonomiky, preto je konkrétnejSie naCasovanie stale
nejasné, aj ked by zmena monetarnej politiky v USA mohla nastat do konca
roka. FOMC ma dualny mandat, Cize pri rozhodovani zvazuje nielen inflaciu ale
aj vyvoj na trhu prace. Aj ked sa americkému trhu prace dari, FOMC poukazal
na existujuci priestor na daldie zlepSenie, najma v miere participacie a v pocte
nedobrovolnych poloviénych uvazkov. Inflacia v USA je stale vyrazne pod
ciefom Fed-u, ktorym je 2 % medzirocna inflacia merana indexom PCE. FOMC
reaguje opatrnejSie aj vzhfadom na vyvoj externého prostredia, najma
spomalenie Ciny, ktoré cez klesajluce ceny komodit méze mat dopad na vyvoj
americkej ekonomiky a priniest deflaéné tlaky. NasSi kolegovia z Erste Group
Research ku koncu roka o¢akavaju kurz 1,08 USD/EUR.

Spread medzi SK  Vynosy 10-ro€énych nemeckych dlhopisov sa oproti minulému tyzdru iba

a DE dlhopismi sa mierne znizili a momentalne sa nachadzaju na urovni 0,62 %. Aj nadalej

mierne rozsiril ovplyviuje vynosy kvantitativhe uvolfiovanie ECB ako aj ofakavana zmena
monetarnej politiky USA. Slovenské dlhopisy 10-roénych splatnosti, ktoré
zvy€ajne nasleduju vyvoj nemeckych Bundov, sa tento raz pohli inym smerom a
za posledny tyZzdef mierne vzrastli. Momentalne sa vynosy 10-roénych
slovenskych dlhopisov nachadzaju na urovni 0,94 %. Spread oproti nemeckym
dihopisom sa oproti minulému tyzdriu rozSiril o 7 bodov na 32 bodov.
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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, mozete napisat’ aj na research@slsp.sk
Internetova stranka Slovenskej sporitelne je http://www.slsp.sk, kde najdete aj archiv (Finan¢né 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, penazny trh, akcie a dalSie) navstivte aj online data centrum
Erste Group na
http://produkte.erstegroup.com/CorporateClients/en/MarketsAndTrends/Overview/index.phtml

Tento material sluzi ako doplnkovy zdroj pre klientov Slovenskej sporitelne, a.s. Je zaloZeny na najlepSich informacnych zdrojoch dostupnych v
Case publikovania. Hoci pouZité informacné zdroje su vSeobecne povaZované za spolahlivé, Slovenska sporiteliia, a.s., neruci za spravnost a
uplnost’ uvedenych informéacii. Tento dokument nie je ponukou a ani propagaciou nakupu ¢&i predaja urcitého aktiva. ,Predpovede nie su
spolahlivym indikatorom budtcej vykonnosti aktiva alebo finanéného nastroja“.
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