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Tyzdenny prehlad:

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

Eurozéne.

NOVA DANOVA PROGNOZA RATA S VYSSiMI PRIJMAMI

VysSie prijmy
0 0,3 % HDP tento
rok

Lepsie makro aj
efektivita vyberu

Vyssie prijmy
v 2016-2018

Negativny vplyv
makra v 2016-2018

Prognéza je
realisticka

Ministerstvo financii zverejnilo novu dafovu prognézu na obdobie 2015 — 2018.
Odhad danovych a odvodovych prijmov na tento rok ministerstvo zvysilo o
250 mil. Eur, ¢o predstavuje 0,3 % HDP. Dévodom zlepSenia prognézy v tomto
roku je zrychlenie vyvoja na trhu prace ako aj lepSia uspesSnost’ vyberu
odvodov a dani. Makroekonomické prostredie je priaznivé - zlepSenie situacie
na trhu prace pokracuje rychlym tempom, k omu sa v roku 2015 pripaja aj rast
verejnych investicii pre doCerpavanie eurofondov z predchadzajuceho obdobia
2007-2013.

Pozitivny vplyv efektivity vyberu dani sa prenasa aj na nasledujuce roky, pricom
oproti junovym odhadom MF SR by mali byt prijmy v rokoch 2016 — 2018
vySSie o0 337 mil. Eur.

Na druhej strane, vplyv makroekonomického vyvoja by mal byt’ podla novej
prognoézy v rokoch 2016 — 2018 negativny. Aj ked rast miezd a zamestnanosti
budi aj nadalej pozitivne prispievat k rastu prijmov, riziko z externého
prostredia, slaby cenovy vyvoj a korekcia investicii by mali pdsobit negativne.

V priloZzenej tabufke je zhrnutie hlavnych poloziek zmeny dafiovej progndzy od
juna 2015.

Vplyv na prognézu

(v mil. Eur)

Zmena
makroekonomickych
predpokladov

Zmena odhadu EDS/level

2016 2017 2018

Aktualizacia legislativy
Jednorazové vplyvy
Celkova zmena
prognozy

Zmena ako % HDP

Pozn.: Sucet mbéze byt mierne odliSny pre zaokruhlovanie.
Zdroj: Ministerstvo financii SR, SLSP

Novu prognézu ministerstva povazujeme za realistickiu. Vdaka lep3ej
dafiovej prognéze by vlada nemala mat problém dosiahnut stanovenu uroven
fiskalneho deficitu v tomto roku.
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EUROZONA JE OPAT V MIERNEJ DEFLACII

Rychly odhad
inflacie v EA -0,1 %

Slovenska inflacia
tiez negativna

Zmena DPH na

Podla rychleho odhad Eurostatu sa medziro¢na inflacia v Eurozéne v
septembri prepadla na -0,1 %. ESte v auguste bola inflacia v Eurozéne kladna,
na urovni 0,1 % r/r. Po niekolkych mesiacoch pozitivnych hodnét inflacie sa
harmonizované spotrebitelské ceny v Eurozéne opat dostali pod nulu. Smerom
nadol to potiahol hlavne pokles cien energii (-8,9 % medzirocne v septembri, v
porovnani s -7,2 % r/r v auguste). O¢akavame, ze aj slovenska inflacia ostane
v septembri v negativhom teritériu. Inflacné tlaky su stale velmi slabé, preto
navrat k presvedcivejSim pozitivnym hodnotam inflacie este mdze trvat’ niekolko
mesiacov. Znizenie cien plynu pre domacnosti a malé firmy v priemere o 3,91 %
od 1. septembra ovplyvni inflaciu, ktora zohladfiuje aj ceny energii. Ak
zohlfadnime septembrovy pokles cien plynu, medziroéna spotrebitelska
inflacia by na konci roka mohla byt’ priblizne 0,3 % a celkovy priemer za rok
2015 by mohol byt’ -0,1 %.

Parlament schvalil znizenie DPH z20 % na 10 % pre vybrané potraviny.

vybrané potraviny uzZmena sa tyka Cerstvého masa, sladkovodnych ryb, mlieka, masla a Cerstvého

od januara 2016

Revizia ¢eského
HDP smerom nahor,
na4,6 % r/rv 2Q15

NBR ponechala
sadzbu nezmenenu

chleba. NizSia sadzba DPH na tieto vybrané potraviny by mala platit od zaciatku
buduceho roka. Ministerstvo financii odhaduje dopad tohto opatrenia v priemere
na 80 mil. Eur ro¢ne.

Podra najnovsej revizie Ceského s$tatistického tradu dosiahol rast HDP v
2Q15 medzirocné tempo 4,6 % (1,1% qg/q). Predstavuje to reviziu smerom
nahor oproti pévodnym 4,4 % r/r. NaSi kolegovia z Erste Group Research
zrevidovali svoj celoroény odhad rastu HDP mierne smerom nahor, na 4,3 %
tento rok.

Rumunska narodna banka (NBR) ponechala hlavni uarokovu sadzbu
nezmenenu, na urovni 1,75 %. Guvernér Isarescu povedal, Ze Urokové sadzby
moZzu ostat nizke rok, pripadne aj dlhsie.

OCAKAVANE UDALOSTI

Priemysel, V piatok 9. oktébra budua zverejnené udaje priemyselnej a stavebnej
stavebnictvo produkcie ako aj zahraniéného obchodu za august. O¢akavame pokracovanie
a zahraniény dynamického rastu priemyslu a stavebnictva. Vyvoj zahraniéného obchodu by
obchod nemal zaznamenat velké zmeny a oCakavame, Ze aj v auguste bol vlazny.
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FINANCNE TRHY

Kurz EUR/USD
takmer nezmeneny

Spread medzi SK
a DE dlhopismi sa
mierne zuzil

Oproti minulému tyzdnu sa kurz eura oproti americkému dolaru takmer
nezmenil a momentalne sa nachadza na urovni 1,12 USD/EUR. Aj ked
dolar oslabil po spravach z trhu prace, nasledne priSlo ku skoro uplnej
korekcii. V piatok boli zverejnené udaje tvorby novych pracovnych miest za
september, ktoré skoncili vyrazne pod o€akavaniami trhu. Rovnako nepriaznivé
spravy prisli ohfadom rastu miezd, ktoré v septembri stagnovali. Po tychto
spravach z trhu prace sa este viac znizila pravdepodobnost zvySovania sadzieb
v oktobri, aj ked miera nezamestnanosti ostava nadalej nizka. Americky Fed
pévodne planoval uz Coskoro zvydit' sadzby, pricom trh olakaval, ze zvySenie
urokovych sadzieb v USA by mohlo prist uz na jeser tohto roku. Podmienky na
zvySovanie sadzieb ostavaju zavislé od prichadzajucich dat z ekonomiky, preto
je konkrétnejSie nalasovanie stale nejasné, aj ked by zmena monetarnej
politiky v USA mohla nastat do konca roka — najma ked nizSia tvorba novych
pracovnych miest méze suvisiet s do¢asnou neistotou vytvorenou z turbulencie
na akciovych trhoch v Azii. FOMC reaguje opatrnej$ie aj vzhladom na vyvoj
externého prostredia, najma spomalenie Ciny, ktoré cez klesajuce ceny
komodit méze mat dopad na vyvoj americkej ekonomiky a priniest deflacné
tlaky. NasSi kolegovia z Erste Group Research zatial predpokladaju prvé
zvySenie sadzieb v decembri tohto roku a ku koncu roka oc€akavaju kurz 1,08
USD/EUR.

Vynosy 10-ro€nych nemeckych dlhopisov oproti minulému tyzdiu klesli a
momentalne sa nachadzaja na urovni 0,57 %. Aj nadalej ovplyviuje vynosy
kvantitativne uvolfiovanie ECB ako aj oakavana zmena monetarnej politiky
USA. Slovenské dlhopisy 10-roénych splatnosti, ktoré zvy&ajne nasleduju vyvoj
nemeckych Bundov, tiez klesli a momentalne sa vynosy 10-roénych
slovenskych dlhopisov nachadzaju na urovni 0,88 %. Spread oproti nemeckym
dihopisom sa oproti minulému tyzdiu zizil o 1 bod na 31 bodov.
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Zdroj: Reuters, SLSP
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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, mézete 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 informaénych zdrojoch dostupnych v
Case publikovania. Hoci pouZité informacné zdroje su vSeobecne povaZované za spolahlivé, Slovenska sporiteliia, a.s., neruci za spravnost a
uplnost’ uvedenych informacii. 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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