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Tyzdenny prehlad:

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

PO 7 MESIACOCH POKLESOV NEMECKA DOVERA ZNOVU RASTIE (ZEW)

ZEW vzrastol po 7 Dobvera v Nemecku, merana indexom ZEW, sa v novembri po 7 mesiacoch
mesiacoch na 10,4 konec¢ne zlepsSila. Ukazovatel nemeckého ekonomického sentimentu, ZEW,
bodu ktory zachytava o¢akavania ekonémov a investorov, sa v novembri zvysil
na 10,4 bodu. Oproti oktébru to predstavuje narast o 8,5 bodu. Napriek tomuto
zlep$eniu je vSak hodnota indexu ZEW stale vyrazne pod dlhodobym priemerom

24,8 bodu.
Pozitivny vplyv Vyhliadky nemeckej ekonomiky sa zlepSili, a to aj napriek stale pritomnym
slabého eura, obavdm zo spomalovania Cinskej ekonomiky. VysSej dbévere v Nemecku
situacie v USA pomaha okrem silnej domacej spotreby aj zlepSujica sa ekonomicka

situacia v USA a slabé euro, ktoré mdézu poméct nemeckym vyvozom.
Nemecka ekonomika je vyrazne orientovana na export, preto vplyv externého
prostredia zohrava délezitu ulohu pre oCakavania.

Mierne zhorsenie ZlepSenie ale nebolo vidiet aj v hodnoteni sucasnej situacie. Novembrové

hodnotenia hodnotenie sucasnej situacie v Nemecku sa mierne zhorsilo o 0,8 bodu na

sucasnej situacie 54,4 bodu. Okrem rizik vychadzajucich z geopolitickej situacie este stale nie je
jasny vplyv Skandalu Volkswagenu na nemecku ekonomiku, hoci zatial sa emisny
Skandal nemeckej ekonomiky velmi nedotyka.

Pre Slovensko Kedze Nemecko je nasSim hlavhym obchodnym partnerom, najnovsia

dobra sprava sprava centra ZEW je nadejna aj pre slovenskii ekonomiku. Novembrovy
ukazovatel ekonomickej dévery bude u nas zverejneny buduci tyzden, 30.
novembra.

Index nemeckého ekonomického sentimentu (ZEW)
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Zdroj: ZEW Indicator of Economic Sentiment, SLSP
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RYCHLY ODHAD PMI V EUROZONE JE NA 4,5- ROCNOM MAXIME

Rychly odhad PMI Rychly odhad novembrového kompozitného indexu nakupnych manazérov

v eurozone je 54,4 (PMI) v eurozéne ukazuje jasné zlepsSenie nalady. PMI v novembri vzrastol na
svoje 4,5-roéné maximum (od maja 2011): 54,4. V oktoébri sa index PMI nachadzal
na urovni 53,9. Aj ked francuzsky PMI ukazovatel bol slab$i, nebolo vidiet vyrazny
priamy dopad z nedavnych tragickych udalosti. Najnovsie udaje PMI ukazuju, ze
rast eurozéony v 4Q15 by mohol byt na dobrej urovni, okolo 0,4 %
v medzikvartadlnom vyjadreni.

Trhu prace sa Miera nezamestnanosti na Slovensku merana cez uUrady prace v oktébri

v oktdbri darilo klesla 0 0,4 p.b. oproti septembru a dosiahla Grovei 10,98 %. Po sezénnom
ocCisteni bolo taktiez vidiet pokles miery nezamestnanosti oproti septembru. Po
miernejSich poklesoch cez leto je vidiet rychlejSi pokles miery nezamestnanosti.
Celkovo sa trhu prace v tomto roku nadalej dobre dari. Rast zamestnanosti si drzi
silné tempo — podla rychleho odhadu bol medziro¢ny rast zamestnanosti (ESA)
v 3Q15 na drovni 2,2 %. O¢akavame, ze tvorba novych pracovnych miest bude
v tomto roku aj nad’alej pomahat’ znizovat’ mieru nezamestnanosti.

Medziroéna deflacia Medziroéna harmonizovana inflacia dosiahla v oktébri hodnotu -0,5 %,

v oktébri opat’ -0,5 %V sulade s nasimi o€akavaniami a mierne nad inflaciou spotrebitelskych cien CPI v

(HICP) oktébri (-0,6 % r/r). Na rovnakej medziro¢nej Urovni sa nachadzala aj v septembri.
Medzimesacny vyvoj ukazal mierny rast o 0,1 % m/m hlavne vdaka narastu cien
obleCenia a obuvi. Ceny v doprave eSte stale tahaju inflaciu smerom nadol.
Ocakavame, Ze inflatné tlaky ostanu mierne aj v nasledujucich mesiacoch.
V priemere by inflacia mohla tento rok dosiahnut’ troven -0,2 %.

MNB sadzby Mad'arska narodna banka ponechala na svojom zasadnuti v novembri

ponechala na 1,35 % urokové sadzby nezmenené. Hlavna sadzba ostala na Urovni 1,35 %. Inflacia je u
nasich juznych susedov stale nizka a inflacné tlaky ostavaju mierne, preto je
pravdepodobné, Ze NBH ponecha monetarnu politiku v najblizSom obdobi
uvolnenu, do konca prognézovaného horizontu 3Q17.

OCAKAVANE UDALOST

Ceny priemyselnych V piatok 27. novembra bude publikovany vyvoj cien v priemyselnej vyrobe
vyrobcov za oktober. Ofakavame, Ze medziroéne by ceny priemyselnej produkcie za
oktéber mohli klesnut 0 4,5 %.

FINANCNE TRHY

Dolar nad’alej silny Euro oproti americkému dolaru oslabilo a momentalne sa kurz nachadza na
urovni 1,06 USD/EUR. Pravdepodobnost decembrového zvySenia sadzieb
v USA je vysokda, rovhako ako o€akavanie dalSieho uvolnenia menovej
politiky ECB v decembri. Americky Fed pOvodne planoval uz €oskoro zvysit
sadzby a december sa javil ako vhodny termin na prvé zvy3enie. Vzhlfadom na
pozitivne udaje ztrhu prace je decembrové zvySenie vysoko pravdepodobné.
Americky Fed ma totiz dualny mandat, CiZze pri rozhodovani zvaZuje nielen
inflaciu ale aj vyvoj na ftrhu prace. V inej pozicii je ECB, ktora oznamila uz
v oktébri, ze zvazi uvolnenost svojej monetarnej politky na decembrovom
zasadnuti, ked budu k dispozicii aj najnovSie makroekonomické odhady ECB.
Rada guvernérov je pripravena pouzit vSetky nastroje, ktoré ma k dispozicii
v sllade so svojim mandatom. Je pravdepodobné, ze ECB v decembri pride
s d'alS$im uvolnenim monetarnej politiky, ktoré by mohlo zahiiat’ zmenu
v rozsahu ¢i trvani programu kvantitativneho uvolfiovania a posunuti
depozitnej sadzby z -0,2 % mierne smerom nadol (-0,3 %).
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Spread medzi SK10 Aj ked v priebehu minulého tyzdria vynosy 10-ro€nych nemeckych dlhopisov

a DE10 sa mierne
zuzil

klesli, neskdér zaznamenali mierny narast. Momentalne sa nachadzaju na
urovni 0,53 %, €o predstavuje minimalnu zmenu oproti zadiatku minulého
tyzdia. Aj nadalej ovplyviiuje vynosy kvantitativne uvolfiovanie ECB ako aj
oCakavana zmena monetarnej politiky USA. Slovenské dlhopisy 10-roénych
splatnosti, ktoré zvyCajne nasleduju vyvoj nemeckych Bundov, mierne klesli a
momentalne sa nachadzaju na udrovni 0,80 %. Spread oproti nemeckym
dlhopisom sa oproti minulému tyzdnu zuzil o 2 body na 27 bodov.

Viac odhadov v suvislosti s regionadlnymi menami alebo dlhopismi najdete
v naSom skupinovom tyZdenniku (CEE Insights - link).
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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, mdzete napisat’ aj na research@slsp.sk
Internetova stranka Slovenskej sporitelne je http://www.slsp.sk, kde najdete aj archiv (Finan¢né a
investi¢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 redlnom 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 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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