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bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurdpska centrdlna banka

Energy Information Administration

Eurépska komisia

Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia
Euro OverNight Index Average - referen¢na sadzba pre skutocne realizované jednodrové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych uctov
Europska Unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢na sadzba v rdmci EMU
Federal Reserve System — centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby doméci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices — harmonizovany index spotrebitelskych cien
Hospodarska a menova unia

hruby narodny déchodok

hruby narodny disponibilny déchodok

inde neuvedené

index priemyselnej produkcie

Ministerstvo financii SR

Medzindrodny menovy fond

Narodnd asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Narodna banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam

per annum - za rok

percentualne body

pefazné financné institucie

Purchasing Managers’Indexes — index ndkupnych manazérov
Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
priame zahrani¢né investicie

Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku
rovnaké obdobie minulého roka

stéle ceny

sezonne olistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

uchadzadi o zamestnanie

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

vyberové zistovanie pracovnych sil

Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujdci (daj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 GLOBALNA EKONOMIKA

Pozitivny vyvoj svetového hospodarstva z roku
2017, ked' bol zaznamenany najvyssi rast od
roku 2011, sa preniesol aj do zaciatku roku 2018.
Napriek miernemu spomaleniu v 1. Stvrtroku
2018 - v porovnani s poslednym Stvrtrokom
2017 - nadalej podporovali globalnu ekonomic-
ku aktivitu priaznivé financ¢né podmienky, ozive-
nie investicii a silny sentiment.

Na globalnu ekonomiku timiaco posobili vyspelé
ekonomiky.V Japonsku po dvoch rokoch pozitiv-
neho rastu ekonomicka aktivita mierne poklesla,
hospodarstvo v podstate podrzal iba zahrani¢ny
obchod. Hoci sa exportnd vykonnost vyrazne
spomalila v reakcii na pomal3i zahrani¢ny dopyt,
rast importov sa utlmil v ovela vac¢sej miere. Na
druhej strane, prispevok domaceho dopytu bol
negativny. Investicie stagnovali uz treti Stvrtrok
za sebou a poklesla sukromna spotreba, ¢o moze
stazovat dosiahnutie inflacného ciela. Navyse
spotreba vlady prispela k rastu len nepatrne.
Rast ekonomiky Japonska by sa mal v nasleduju-
cich rokoch znizit v désledku klesajucej podpory
zo strany fiskalnej politiky a znizovania volnych
kapacit. Navyse v pripade eskalacie obchodnych
vojen sa Japonsko ako silne exportne orientova-
né ekonomika stava ovela zranitelnejsim. V rdm-
ci vyspelych ekonomik sa vyraznejsie zniZil rast
Spojeného kralovstva. Jeho hospodarstvo sa
rast za poslednych 5 rokov. Vykonnost ekono-
miky ovplyvnil slabsi rast sukromnej spotreby,
¢o mohlo byt aj dosledkom vysokej zadlzenosti
domacnosti. Mierne poklesol aj rast investicii.
Domaci dopyt mohlo do urcitej miery negativne
ovplyvnit nepriaznivé pocasie vo februéri a mar-
ci, avdak chladna zima celkovo nie je vysvetle-
nim vyraznejsieho spomalenia hospodarstva.
Rast ekonomiky Spojeného kralovstva by mal
byt nadalej mierny v dosledku neistoty z vysled-
kov rokovani o Brexite. Mal by byt ovplyvneny
utimenym domacim dopytom, ktory by mal
kompenzovat cisty export podporeny slabsou
librou. Slabsia ekonomicka vykonnost zaciatkom
roku 2018 sa prejavila aj v eurozéne. Ekonomiku
utlmil predovsetkym zahrani¢ny obchod, ked'vy-
raznejsi pokles exportov nez importov sposobil,
Ze prispevok cistého dovozu k celkovému ras-
tu bol zdporny. Zmiernil sa aj rast investi¢ného

dopytu najma v dosledku poklesu investicii do
strojov a zariadeni. Na druhej strane, hospodar-
stvo podporila sukromna spotreba, ktorej rast
akceleroval. Dopad spotreby vlddneho sektora
na ekonomiku bol v uvedenom obdobi neutral-
ny. Najslabsi rast spotrebitelskych vydavkov za
takmer 5 rokov pribrzdil rast hospodarstva USA.
Tento vyvoj by mal byt iba docasny z hladiska
vyvoja na trhu préce, silnej spotrebitelskej do-
very a fiskdlnych stimulov americkej administra-
tivy. Ekonomiku utimil aj pokles rezidenénych
investicii a investicii do zariadeni. V 1. Stvrtroku
2018 americka administrativa prijala opatrenia
na obranu narodnej bezpecnosti vo forme uva-
lenia dovoznych ciel na dovoz ocele a hlinika.
Samotné opatrenia by nemali mat vyraznejsi
vplyv na ekonomiku USA. Zavedenie vlastnych
protekcionistickych opatreni zo strany obchod-
nych partnerov a eskaldcia napatia v obchod-
nych vztahoch viak moze mat negativny vplyv
na globalnu ekonomiku.

Z rozvijajucich sa ekonomik sa v 1. $tvrtroku 2018
mierne spomalila ¢inska ekonomika. Utimil sa
export a investi¢ny dopyt, predovsetkym infra-
strukturne investicie, ktoré boli v minulosti zdro-
jom ekonomického rastu. Ich miernejsi rast by
mal pokracovat spolu s prisnejSou menovou po-
litikou a prisnejsim schvalovacim procesom pre
loklne investi¢né projekty. Cina sa navyse snazi
0 znizovanie znecistenia zivotného prostredia,
¢o naznacuje aj spomalovanie rastu priemysel-
nej vyroby. Hospodarstvo v uvedenom obdobi
podporila najma sukromna spotreba v prostre-
di rastucich realnych prijmov a klesajucej neza-
mestnanosti. Naznacilito ajmaloobchodné trzby,
ktoré rastli nad oc¢akdvania. Pozitivne efekty refo-
riem sa prejavili na indickom hospodarstve, ktoré
sa stalo najrychlejsie rasticou ekonomikou spo-
medzi krajin G20. Vdaka rasticemu vyuzivaniu
kapacit, oziveniu ziskovosti podnikov a rekapita-
lizacii statnych bank nastala akceleracia investi-
cii. Sikromnu spotrebu viak nadalej utimovala
nizka spotrebitelska dévera a narast nezamest-
nanosti. Zaciatkom roku sa mierne zrychlila aj
ekonomicka aktivita v Brazilii, ked ekonomiku
podrzala sukromna spotreba napriek rasttcej
miere nezamestnanosti. Investicie podporené
nizsimi urokovymi sadzbami a reformamitiez po-
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mohli rastu ekonomiky, i ked' v mensej miere ako
v predchadzajucich dvoch stvrtrokoch. V Gvode
roka sa obnovil aj rast exportov, ktoré viak boli
sprevadzané dynamickejSim zvysenim importov.
Na ekonomiku posobil timiaco aj vladny sektor,
ktory v snahe ziskat prostriedky na splnenie fis-
kalnych cielov inicioval privatizaciu Eletrobrasu,
najvacsej energetickej spolo¢nosti v Latinskej
Amerike. V prostredi vysokych cien ropy, zlep-
Sujucej sa makroekonomickej stability, uvol-
novania menovej politiky a pozitivneho vyvoja
globadlneho hospodarstva pokra¢ovalo oZivenie
ruskej ekonomiky. Rast tahal predovsetkym do-
maci dopyt — so zlepsujucou sa podnikatelskou
doverou a finan¢nymi podmienkami rastli suk-
romné investicie. Sikromnu spotrebu podporil
rast miezd vo verejnom sektore a pozitivnejsie
ocakdvania domacnosti. Ekonomickému rastu
pomohli aj verejné vydavky, ktoré sa zvysili kvo-
li organizacii svetového Sampionatu vo futbale.
Na druhej strane, export limitovalo dodrziavanie
dohody o obmedzovani produkcie ropy.

Celkovo sa v 1. stvrtroku 2018 rast ekonomic-
kej aktivity v krajinach OECD mierne spomalil
na 0,5 % z 0,6 % dosiahnutého v predchadza-
jucom stvrtroku. Aj v medzirocnom porovnani
doslo k zniZzeniu hospodarskeho rastu z 2,7 %
vo 4. Stvrtroku 2017 na 2,6 % v 1. stvrtroku 2018.
Priemernd hodnota kompozitného indikatora

Graf 1 Vyvoj HDP a CLI v OECD
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ekonomickej doévery v krajindch OECD (Com-
posite Leading Indicator)' sa v 1. stvrtroku 2018
mierne znizila a klesajuci trend pokracoval aj
v aprili, ¢co mbze naznacovat spomalenie glo-
balnej ekonomiky v kratkodobom horizonte.
Pozitivne tendencie v globalnej ekonomike viak
nadalej pretrvavaju. Potvrdili to aj aktudlne hod-
noty globdlneho kompozitného PMI, ktory po
vyraznejsom marcovom prepade opdtovne zacal
rast a indikuje pokracovanie robustného rastu
globalnej ekonomiky.

Z kratkodobého hladiska by mal Sirokospektral-
ny rast nadalej podporovat globalnu aktivitu.
Menové politiky a priaznivé finan¢né podmien-
ky by mali pozitivne vplyvat na vyvoj vyspelych
ekonomik. Fiskalne stimuly v USA vo forme da-
novej reformy a zvysenych vydavkov predstavu-
ju stimul pre svetovu ekonomiku spolu s dalsimi
expanzivnymi fiskalnymi politikami vyspelych
krajin. Rozvijajuce sa ekonomiky, hlavne ex-
portne orientované azijské krajiny, by mali tazit
z ozivenia globalneho obchodu, stabilizacia cien
komodit by mala poméct komoditnym exporté-
rom. Riziko pre globdlnu ekonomiku vsak pred-
stavuje zavadzanie dovoznych ciel, ktoré mézu
narusit obchodné vazby medzi krajinami.

Zaciatkom roku 2018 zacala administrativa USA
prijimat opatrenia na zniZzovanie bilateralnych
obchodnych deficitov. V januéri uvalila cld na
dovoz solarnych panelov a pracok, v marci za-
viedla dovozné cla na ocel (25 %) a hlinik (10 %).
Tieto kroky boli nasmerované hlavne proti Cine,
s ktorou maju USA dlhodobo najvy3si obchodny
deficit. Zo zoznamu dotknutych krajin boli do-
Casne (do 1. maja 2018) vynaté Kanada, Mexiko,
EU, Australia, Juzna Korea, Brazilia a Argentina.
Do uvedeného terminu dosiahli USA kone¢nu
dohodu iba s Juznou Koéreou, ktord suhlasila
s reviziou dohody o volnom obchode s USA vy-
menou za oslobodenie od tarif. V principe doslo
k dohode aj s Argentinou, Braziliou a Australiou.
Tieto krajiny sa nasledne dohodli na opatreniach
na znizenie nadmernej produkcie ocele, kto-
ra by prispievala ku zvysenym zésobam v USA.
Dostali tak vynimku na dovozné cld na neurcito
prostrednictvom dodrZiavania stanovenych kvot
na dovoz. Pre Kanadu, Mexiko a EU bol termin
moznych negocidcii rozsireny o dalSich 30 dni,
v ramci ktorych sa napodarilo prijat konsenzus
a pre tieto krajiny zaciatkom juna 2018 vstupili
do platnosti dovozné cla na ocel a hlinik. Dovoz
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produktov podliehajicich cldam predstavuje iba
nepatrny podiel z importu USA, ¢o naznacuje,
ze dopad uvedenych opatreni USA na globalnu
ekonomiku by mal byt obmedzeny.V pripade, ze
ostatné krajiny pristupia k vlastnym odvetnym
opatreniam, vplyv na utlmenie globalneho ob-
chodu s désledkami pre globalnu ekonomiku by
viak mohol byt vyraznejsi. Na obchodnu vojnu
ako riziko ohrozujuce zatial' pozitivne vyhliadky
globdlneho hospodarstva upozoriuje aj MMF
a OECD.

V 1. stvrtroku 2018 zostal globalny inflacny vy-
voj relativne stabilny. Miera inflacie v krajinach
OECD zostala v marci 2018 v porovnani s dy-
namikou spotrebitelskych cien zaznamenanou

v decembri 2017 nezmenena (2,3 %). Celkova
miera inflacie v januari a februari mierne po-
klesla hlavne v dosledku nizsej inflacie energii
a v janudri navyse aj vplyvom niz3ej jadrovej
inflacie. Navrat na vyssiu Uroven v marci spo-
sobilo vyhradne zvysenie inflacie bez cien pot-
ravin a energii, kedZe rast cien potravin zostal
tlmenejsi a rast cien energii sa spomalil. Jadro-
va inflacia dosiahla v marci 2,0 % a oproti de-
cembru 2017 sa zvysila o 0,1 percentualneho
bodu. Celkova miera inflacie v krajinach OECD
zostala stabilnd aj v aprili (2,3 %). Pokracovanie
pomalsieho rastu cien potravin a pokles jadro-
vej inflacie na 1,9 % vykompenzovala rychlejsia
dynamika cien energii, ktoré odrazali rast cien

ropy.
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2 Komobity

Priemerné ceny komodit v 1. Stvrtroku 2018
oproti Urovni posledného stvrtroka 2017 vzrastli.
Tento vyvoj bol ovplyvneny zvy3enim cien ener-
getickych aj neenergetickych komodit.

V rdmci energetickych surovin sa v 1. Stvrtroku
zvysila priemernd cena ropy Brent, ktora opro-
ti predchadzajucemu Stvrtroku vzrastla o cca
6 USD/barel na uroven 67 USD/barel. Jej vyvoj
ovplyvnil pokracujuci rast globalneho dopytu,
rastice napdtie na Blizkom vychode a obavy
o exporty z Irdnu, ale predovsetkym pokra-
¢ovanie dodrziavania zmluvy o obmedzovani
produkcie ¢lenskych krajin OPEC a Ruska a na-
znakoch jej predizenia az do roku 2019. Krét-
kodoby pokles ceny zaznamenany pocas hod-
noteného obdobia spdsobil rast zasob v USA.
Viyraznejsi rast ceny ropy v poslednom obdobi
vedie podla Medzindrodnej agentury pre ener-
giu (IEA) k druhej vine expanzie tazby bridlicovej
ropy v USA. To by mohlo znamenat, Ze USA sa
v roku 2019 stanu najvacsim producentom ropy
na svete. [EA upozornila na mozné opakovanie
histérie, ked' v roku 2014 - v ase prvej viny ras-
tu tazby z bridlic - sa krajiny OPEC-u s cielom
ziskavat trhové podiely snazili nizkymi cenami
vytla¢it drahsich producentov z trhu. Ropa mala
rastuci trend aj v dalSom obdobi a v druhej polo-
vici mdja sa dostala az na Uroven 80 USD/barel,
&im reagovala na obchodné spory USA a Ciny,

ekonomicku krizu vo Venezuele, odstupenie
USA od jadrovej dohody s Irdnom z roku 2015
a obavy z uvalenia sankcii na Iran s naslednym
dopadom na globalne dodéavky ropy. Koncom
madja nastala korekcia ceny ropy v doésledku na-
znakov postupného zmierfnovania obmedzeni
tazby krajin zo strany ¢lenskych krajin OPEC-u
a krajin mimo OPEC. V rdmci neenergetickych
komodit sa v 1. Stvrtroku 2018 oproti predcha-
dzajucemu Stvrtroku zvysili priemerné ceny
kovov a poklesli ceny potravinovych komodit.
Index priemyselnych kovov po ndraste v janu-
ari zacal klesat, jeho priemerna hodnota vsak
zostala nad urovnou 4. stvrtroka 2017. Ceny
kovov tak reagovali na pokracujuce priaznivé
vyhliadky spracovatelského priemyslu. Dyna-
micky vzrastli priemerné ceny niklu, cinu a zin-
ku, v mensej miere aj ceny medi a hlinika. Zaciat-
kom roka sa zvysila aj cena Zeleznej rudy, kedze
¢inske huty sa pripravovali na zrusenie restrikcii
na produkciu ocele. Na konci hodnoteného ob-
dobia v3ak jej cena klesala vplyvom ochladenia
na ¢inskom trhu s nehnutelnostami, rastucich
zasob a obchodného sporu medzi USA a Cinou.
Pokles priemernej ceny potravinovych komodit
bol spdsobeny hlavne poklesom cien mlieka
v désledku nadprodukcie. Znizili sa v3ak aj ceny
cukru a kdvy. Ceny psenice a mésa viac-menej
stagnovali, pokles cien hovadzieho masa kom-
penzoval rast cien bravéového masa.
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

V 1. Stvrtroku 2018 sa americkd ekonomika opa-
tovne spomalila - anualizovana dynamika hos-
podarskeho rastu poklesla na 2,2 % v porovna-
ni s 2,9 % dosiahnutymi v poslednom $tvrtroku
2017. Ocakavania podpory ekonomiky vyplyva-
jucej z danovej reformy sa tak zatial nepotvrdili.
V medziroénom porovnani doslo k miernemu
zrychleniu tempa hospodarskeho rastu na 2,8 %
z 2,6 % zaznamenanych v predchadzajicom
Stvrtroku.

Na vyraznejSom spomaleni ekonomickej vy-
konnosti USA sa zac¢iatkom roku 2018 podpisala
predovietkym sukromnd spotreba, ktora od-
rézala pokles vydavkov domacnosti na tovary
dlhodobej spotreby, hlavhe na motorové vo-
zidla. Tento vyvoj bol sposobeny jednorazovym
bazickym efektom v dosledku vysokého néras-
tu spominanych vydavkov v zévere roku 2017
ako désledok hurikdnovej sezény. Kym v po-
slednom $tvrtroku 2017 vydavky na motorové
vozidld prispeli k celkovému hospodarskemu
rastu 0,5 percentudlnymi bodmi, v 1. Stvrtro-
ku 2018 ho utlmili 0,3 percentualnymi bodmi.
K celkovému pomalSiemu rastu sukromnej
spotreby vsak prispelo aj spomalenie vydavkov
na tovary kratkodobej spotreby a sluzby. Spo-
malil sa aj investi¢ny dopyt, ked'zrychlenie rastu
v nerezidencnych investiciach v dosledku akce-
leracie infrastruktdrnych investicii a investicii
do produktov dusevného vlastnictva bolo viac
ako vykompenzované poklesom rezidenénych
investicii. Nizsi ekonomicky rast americkej eko-
nomiky bol vsak spdsobeny aj spomalenim
spotreby a investicii vlady na federalnej aj stat-
nej urovni. Vyrazné utlmenie importov pri su-
¢asne miernejSom spomaleni exportov viedlo
k takmer neutrdlnemu vplyvu ¢istého vyvozu
na ekonomiku v porovnani s vysokym negativ-
nym prispevkom v predchadzajucom stvrtroku.
Pozitivny vyvoj na trhu prace, pokles danového
zatazenia a rast redlnych disponibilnych prij-
mov by sa mal v nasledujicom obdobi prejavit
v posilneni sukromnej spotreby, dafova refor-
ma a pretrvavajuce priaznivé financné pod-
mienky by mali posilnit investicie. Hospodar-

stvo USA by malo podporit aj navysenie limitov
na vladne vydavky na nasledujice dva fiskalne
roky schvélené vo februdri 2018.

Rast spotrebitelskych cien v USA zaciatkom roku
2018 akceleroval. V januari a februari bola mie-
ra inflacie v porovnani s koncom roka 2017 este
relativne stabilna - pri nezmenenej jadrovej in-
flacii sa dynamiky cien energii a potravin vzajom-
ne kompenzovali. Vy3si narast miery inflacie na
12-mesacné maximum vsak nastal v marci, kedy
bola akcelerdcia rastu spotrebitelskych cien spo-
sobena vyhradne polozkami jadrovej inflacie.
Dynamiky rastu cien energii a potravin sa totiz
mierne pribrzdili a ich prispevok k celkovej infla-
cii tak poklesol. Vyssiu inflaciu bez cien potravin
a energii v tomto obdobi ovplyvnili hlavne ceny
bezdrétovych teleféonnych sluzieb, ktorych me-
dziro¢ny pokles sa vyraznejsie spomalil. Zrychlil
sa aj rast cien sluZieb spojenych s byvanim a cias-
to¢ne aj sluzieb zdravotnej starostlivosti. Jadro-
va inflacia sa tak v USA zvysila z 1,8 % decembri
2017 azna 2,1 % marci 2018. Celkova miera infla-
cie v rovhakom obdobi vzrastla z 2,1 % na 2,4 %.
Rast spotrebitelskych cien pokracoval aj v aprili,
ked inflacia dosiahla 2,5 %. V tomto pripade vsak
jej vyvoj ovplyvnili iba rychlejsie ceny energii re-
agujuce na dynamické zvysenie energetickych
komodit a ceny potravin, hlavne ceny mésa. In-
flacia bez cien potravin a energii zostala v aprili
stabilna (2,1 %).

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojom zasadnuti v januari ponechal
cielovi sadzbu federdlnych fondov na drovni
1,25 % az 1,5 %. Na svojom zasadnuti v marci
vsak na zaklade aktudlneho a oc¢akdvaného vy-
voja na trhu prace a inflacie FOMC pristupil ku
zvyseniu sadzby na 1,5 % az 1,75 %. Na uvedenej
urovni zostala cielova sadzba federalnych fon-
dov aj po méajovom zasadnuti. Dalsie zvy$enie
na droven 1,75 % az 2,0 % nastalo na junovom
zasadnuti. FOMC nadalej hodnoti nastavenie
menovej politiky ako akomodacéné, podporujice
priaznivé podmienky na trhu prace a udrzatelny
navrat k 2 % inflacii.
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4 EurozONA

Rast hospodarstva eurozéony sa v 1. Stvrtroku
2018 vyraznejsie spomalil na 0,4 % po tom, ¢o
v predchddzajicich piatich Stvrtrokoch dosa-
hoval 0,7 %. Spomedzi najvac¢sich ekonomik sa
tempo rastu najvyraznejsie znizilo vo Franctzsku
(o 0,5 percentudlneho bodu na 0,2 %) a v Ne-
mecku (o 0,3 percentudlneho bodu na 0,3 %).
Miernejsie spomalenie zaznamenalo v Holand-
sku (o 0,2 percentudlneho bodu na 0,5 %) a Ta-
liansku (o 0,1 percentudlneho bodu na 0,3 %).
Dynamicky, rovnako ako v predchadzajucich
dvoch stvrtrokoch, nadalej rastla $panielska eko-
nomika (0,7 %). Slabsia Stvrtro¢na dynamika hos-
podarstva sa premietla aj do nizsSieho medziroc¢-
ného rastu, ktory poklesol o 0,3 percentudlneho
bodu na 2,5 %.

Na spomaleni ekonomického rastu sa najvyraz-
nejsie podielal prepad exportov (o 0,4 %). Tie
zaznamenali medzistvtro¢ny pokles prvykrat po
priblizne piatich rokoch. S poklesom vyvozu sa
mierne znizili aj dovozy, ¢o ¢iasto¢ne timilo ne-
gativny prispevok cistého exportu k ekonomic-
kému rastu. Naopak, domaci dopyt podporil rast
hospodarstva. Sukromna spotreba, po miernom
spomaleni v priebehu druhého polroka 2017, ak-
celerovala (0 0,3 percentudlneho bodu na 0,5 %).

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov

k stvrtro¢nému rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Po tom, ¢o spotreba verejnej spravy podporova-
la v priebehu celého roka 2017 rast ekonomiky,
v 1. Stvrtroku 2018 stagnovala. Rast investi¢ného
dopytu sa spomalil, najma v désledku poklesu
investicii do strojov a zariadeni. Mierne sa vsak
zrychlil rast investicii v stavebnictve a investicii
do dusevného vlastnictva. Pokles exportov aj
oslabenie investicného dopytu vsak ciastocne
kompenzoval pomerne vyrazny ndrast zasob,
ktoré v predchadzajucom Sstvrtroku pésobili tl-
miaco.

Spotrebitelsky dopyt je nadalej podporovany
akomodativnou menovou politikou, premietaju-
cou sa do nizkej Urovne urokovych sadzieb, ale
aj posilhovanim situacie na trhu prace. Napriek
tomu, Ze Uroven urokovych sadzieb je nadalej
velmi nizka, miera Uspor sa v poslednych troch
Stvrtrokoch 2017 mierne zvysila. Nadalej sa viak
nachadza na nizkej Urovni. Pokracovanie rastu
miery Uspor by viak mohlo v buduicnosti ¢iasto¢-
ne limitovat rast sukromnej spotreby. Sucasne
sa mierne znizilo hodnotenie spravneho ¢asu na
velké nakupy, aj ked jeho uroven bola len mier-
ne pod historickymi maximami. Rast spotreby by
mal v3ak aj nadalej zostat relativne dynamicky,
podporovany priaznivou situaciou na trhu pra-

Graf 3 Menovopolitické sadzby (%) a miera
uspor domacnosti (%)
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Graf 4 Medziroc¢ny rast sukromnej

spotreby a hodnotenie spravneho ¢asu na
velké nakupy
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Zdroj: Macrobond.

ce. Sucasne ECB indikator negociovanych miezd
naznacuje miernu akceleraciu mzdového vyvoja
uz treti Stvrtrok za sebou (z 1,48 % v 2. Stvrtro-
ku 2017 na 1,86 % v 1. Stvrtroku 2018). Prave
v 1. Stvrtroku 2018 sa pomerne vyrazne zrychlil
(o 0,3 percentudlneho bodu) na najvyssiu uro-
ven za poslednych priblizne 5 rokov. Zrychlenie
mzdového vyvoja by rovnako prispelo k rastu
sukromnej spotreby.

Po obdobi zlepSovania hodnotenia konkurenc-
nej pozicie v priemysle najma na domacich tr-
hoch a trhoch Eurépskej unie (EU) od 3. stvrt-
roka 2016 nastal v 2. stvrtroku 2018 vyrazny
prepad tohto hodnotenia. Napriek tomu zo-
stalo hodnotenie konkurencnej pozicie na do-
macich trhoch a trhoch EU na relativne vysokej
urovni. Najvyraznejsie vsak bolo zasiahnuté
hodnotenie konkurencnej pozicie na trhoch
mimo EU, ¢o suviselo so zru$enim docasnej
vynimky pre clé na hlinik a ocel pre EU zo stra-
ny USA. Takisto sa tu pravdepodobne prejavili
obavy z eskaldcie protekcionarskych politik
a mozna colnd vojna s negativnym dopadom
na globélny obchod a produkciu. Tie sa prav-
depodobne podpisali aj pod daldie zniZenie
exportnych ocakavani (pokles aj v 1. Stvrtroku
2018) a moézu signalizovat zmiernenie rastu
priemyselnej produkcie.

KAPITOLA 4

Graf 5 Hodnotenie konkurencieschopnosti
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Graf 6 Exportné ocakdavania v priemysle
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Hodnotenie faktorov obmedzujlcich produk-
ciu v priemysle nadalej potvrdzuje tendencie
z predchdadzajucich Stvrtrokov. Napriek zhorse-
niu exportnych ocakavani a oslabeniu hodno-
tenia konkurencnej pozicie je sucasna Uroven
hodnotenia dopytu ako obmedzujuceho faktora
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pre produkciu historicky na najnizsej trovni. To
nadalej naznacuje pretrvavajuci silny dopyt. Ne-
patrne sa zhorsilo vnimanie obmedzeni zo stra-
ny financnych faktorov, zostdva vsak na velmi
nizkych urovniach. Na postupne sa meniacu cyk-
licki poziciu ekonomiky poukazuje dalsi néarast
obmedzeni zo strany vyrobnych faktorov - vyba-
venia a prace. Existujuce obmedzenia zo strany

Graf 7 Faktory limitujice produkciu

v priemysle (%)

70- -8
60 L7
50 L6
40 ls
30 Fa
20 :l l 3
10+ e 2
2 ES 39 =83 935559
& & & & 8 R 8 8 8 8 8 8%
— Dopyt

== Financné faktory (prava os)

Zdroj: Macrobond.
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vybavenia by sa pri su¢asne pozitivnom vnimani
dopytu mohli premietnut do postupnej obnovy
kapitélu, a teda rastu investicii.

Hodnotenie obmedzeni zo strany prace sa nada-
lej nachadza na historicky najvyssich urovniach
anaznacuje dalsie prehibenie pnutia na trhu pra-
ce. Na zdklade minulych skusenosti, kedy hod-
notenia obmedzeni zo strany prace dosahovali
vysoké urovne, nastavala sucasne aj akceleracia
mzdového rastu. Ten je vsak v sucasnosti nadalej
relativne utlmeny, aj ked' v priebehu roka 2017
dochédzalo k miernemu zrychlovaniu mzdové-
ho vyvoja. Pokracujuci rast napatia na trhu prace
by sa vsak v nasledujucom obdobi mohol pre-
javit aj v dynamike miezd a nésledne by mohol
podporit cenovy rast. Indikdtor negociovanych
miezd zacina poukazovat na zvysovanie mzdo-
vych tlakov, ked' sa medziro¢ny rast negociova-
nych miezd v 1. Stvrtroku 2018 zrychlil na 1,9 %
v porovnani s 1,6 % v poslednom stvrtroku 2017.

Pokracujuce sprisiovanie podmienok na trhu
prace dokumentuje aj dalsi pokles miery ne-
zamestnanosti, ktord sa postupne znizovala aj
v priebehu 1. Stvrtroka 2018 a nasledne aj v apri-
li. V porovnani s koncom roka poklesla o 0,2 per-
centudlneho bodu na 8,5 %. Sucasne s poklesom
nezamestnanosti rastie aj miera volnych pracov-
nych miest?, ¢o signalizuje rastice ponukové

Graf 9 Hodnotenie prace ako faktora

limitujuiceho produkciu v priemysle
a medziro¢ny rast miezd na zamestnanca (%)
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obmedzenia na trhu préce. Ziskavanie novych
pracovnikov sa tak stava naro¢nejsie. Prieskumy
naznacuju pokles oc¢akavani v oblasti budtcej
zamestnanosti v priemysle a maloobchode, ¢o
modze suvisiet prave so stazenou situaciou pri
ziskavani novych pracovnikov. Ciasto¢ne viak
mohli byt tieto ocakévania, najma v priemysle,
ovplyvnené aj neistotami suvisiacimi s moznym

Graf 10 Miera nezamestnanosti, dlhodobe;j
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Graf 11 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
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narastom protekcionizmu. Naopak, ocakdvania
budtcej zamestnanosti v maji opat vzrastli v sta-
vebnictve. V sluzbach sa vyraznejsie nezmenili,
no nachadzaju sa, podobne ako v ostatnych od-
vetviach, na vysokych urovniach.

Predstihové indikétory v porovnani s mimoriad-
ne vysokymi Uroviiami, ktoré dosahovali na pre-
lome rokov, vyraznejsie poklesli. Napriek tomu
sa ich Uroven nachddza nadalej na relativne
vysokych drovniach a signalizuje pokracovanie
ekonomického rastu. Jeho tempo vsak prav-
depodobne nebude dosahovat Uroven roku
2017. Indikator ekonomického sentimentu pre
eurozénu poklesol v priebehu 1. stvrtroka 2018
pomerne vyrazne, avsak z Urovni dosahujucich
17-ro¢né maxima. V aprili a maji sa jeho pokles
spomalil, resp. takmer zastavil. Podobne vyrazny
pokles, ktory viak pretrvaval aj v aprili a maji, za-
znamenal kompozitny PMI pre eurozénu. Jeho
majova uroven (54,1) je nadalej konzistentna
s pokracujucim ekonomickym rastom a takisto
sa nachadza nad dlhodobym priemerom tohto
indikétora. Klesal aj Eurocoin, jeho Uroven viak
bola nadalej relativne priazniva. Vyvoj predsti-
hovych indikatorov pravdepodobne reflektoval
aj zvysujuce sa geopolitické napatie (odstupe-
nie USA od jadrovej dohody s Irdnom), rastticu
politickd neistotu (Taliansko) a hrozbu nérastu
protekcionizmu a jeho dopad na globalny ob-
chod.

Graf 12 Predstihové indikatory a Stvrtrocny
rast HDP
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Graf 13 Eurocoin a Stvrtro¢ny rast HDP
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V 1. Stvrtroku 2018 bola dynamika rastu spot-
rebitelskych cien (HICP) viac-menej stabilng, aj
ked' v porovnani s koncom roka 2017 nepatrne
poklesla. Bolo to ovplyvnené predovsetkym
zmiernenim dynamiky rastu cien energii a po-
travin. Ku koncu 1. Stvrtroka 2018 sa celkovd
inflicia v porovnani s decembrom 2017 znizila
0 0,1 percentudlneho bodu na 1,3 %. Inflacia
bez cien energii a potravin (jadrové inflacia) sa
zaCiatkom Stvrtroka nepatrne zrychlila z 0,9 %
na 1,0 % v dosledku mierne vy3sej dynamiky
cien priemyselnych tovarov bez energii. V dal-
Sich dvoch mesiacoch zotrvala na rovnakej
urovni, pricom inflacia priemyselnych tovarov
bez energii sa postupne spomalovala. Naopak,
zrychlil sa cenovy rast sluzieb. Ten bol predo-
vietkym v marci v zna¢nej miere ovplyvneny
kalendarnym efektom odliSného nacasovania
Velkej noci. V dosledku tohto efektu doslo nas-
ledne v aprili k vyraznejSiemu spomaleniu in-
flacie sluzieb, ¢o sa prejavilo aj vo vyraznejsom
znizeni jadrovej inflacie (pokles o 0,3 percentu-
alneho bodu na 0,7 %). V mdji tento kalendar-
ny vplyv, naopak, doznel, dynamika rastu cien
sa opat zrychlila a jadrova inflacia vzrastla na
1,1 %. Sucasne sa vsak vyrazné zrychlenie ce-
nového rastu energii premietlo do akceleracie
celkovej inflacie o 0,7 percentualneho bodu na
1,9 %. Celkova miera inflacie tak dosiahla naj-

Graf 14 Medziro¢na miera celkovej inflacie
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Zdroj: Macrobond.

vyssiu Uroven od aprila 2017, kedy bola rovnako
podporovana rastom cien energii.

Spotrebitelské ceny energii odrazali vyvoj me-
dziro¢nej dynamiky cien ropy na svetovych
trhoch i vyvoj nomindlneho vymenného kur-
zu eura voci americkému dolaru. V priebehu
1. Stvrtroka 2018 pokracovala tendencia rastu
cien ropy, s vynimkou docasného poklesu vo
februari. Sucasne v3ak zrychlujuca sa medziro¢-
na apreciacia eura voci americkému dolaru timi-
la vplyv cien ropy na spotrebitelské ceny energii.
Ceny ropy rastli aj v nasledujucich dvoch me-
siacoch, pricom geopolitické udalosti prispeli
v maji kich vyraznejsiemu narastu. Sucasne dos-
lo k oslabeniu eura voci americkému dolaru (po-
litické napatie v Taliansku a priaznivé vyhliadky
ekonomiky USA) a zniZzeniu miery jeho medzi-
rocného zhodnotenia. Oba faktory tak prispeli
k vyraznému zrychleniu cenovej dynamiky ropy
v eurovom vyjadreni. Kym v doldrovom vyjadre-
ni sa tempo cenového rastu ropy v méji zrychlilo
priblizne o 7,5 percentudlneho bodu, v euro-
vom vyjadreni doslo k jeho akceleracii takmer
0 15 percentualnych bodov. To sa takmer okam-
Zite premietalo aj do spotrebitelskych cien
energii, ktorych dynamika v mdji v porovnani
s predchadzajucim mesiacom vzrastla o 3,5 per-
centualneho bodu (na 6,1 %).
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Graf 15 Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny
rast v %)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Graf 16 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP (%)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Pokles cien potravinovych komodit v eurozé-
ne’, ktory pretrvaval od oktébra 2017, sa v mar-
ci zastavil. Ceny zacali mierne rast, tento vyvoj
pokracoval aj v aprili. To sa premietlo aj do
zrychlenia ich medziro¢nej dynamiky a nasled-

ne aj do zrychlenia cenového rastu nespraco-
vanych potravin. Ich dynamika este do februara
reagovala na pokles tempa rastu komoditnych
cien, od marca sa vsak zacala postupne zrych-
[ovat. Vyvoj cien spracovanych potravin rea-
goval na cenovy vyvoj komodit s urcitym one-
skorenim a v priebehu 1. Stvrtroka 2018 este
reflektoval predchddzajucu akcelerdciu komo-
ditnych cien. Celkovo sa tak dynamika cien po-
travin ku koncu 1. stvrtroka 2018 v porovnani
s decembrom 2017 nezmenila (2,1 %).V dalsich
dvoch mesiacoch sa viak cenovy rast potravin
postupne zrychlil (na 2,6 % v maji), ked sa zvy-
il najma rast cien nespracovanych potravin,
¢o bolo podporené obratom cenového vyvoja
komodit. Naopak, ceny spracovanych potravin
reagovali s ur¢itym oneskorenim na predcha-
dzajuci vyvoj komoditnych cien aj cien vyrob-
cov potravin. Ich cenovy rast sa zrychloval az
do aprila a ndsledne sa v maji zmiernil. Su¢asny
obrat vo vyvoji cien komodit sa zatial nepre-
javil v cendch vyrobcov potravin, ani v cenach
spracovanych potravin. Ak bude pretrvévat,
pravdepodobne bude limitovat vplyv minulych
poklesov cien komodit a vyrazného spomale-
nia ich rastu na vyvoj spotrebitelskych cien.

Graf 17 Ceny potravin: komodity, vyroba,

spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Macrobond, ECB a vypocty NBS.
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Graf 18 Ceny potravinovych komodit

a spracovanych potravin (medziro¢ny rast
Vv %)
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Zdroj: Macrobond.

Jadrova inflacia (celkovad inflacia bez cien ener-
gii a potravin) sa na zaciatku 1. Stvrtroka mierne
zrychlila v d6sledku mierne vy$sieho cenového
rastu priemyselnych tovarov bez energii. Zrych-
[ovanie inflacie v tomto segmente pokracovalo
aj napriek posilinovaniu medziro¢ného zhodno-
covania nominalneho efektivneho kurzu. V mar-
ci sa vsak dynamika cien priemyselnych tovarov
bez energii vyraznejsie spomalila (z 0,6 % na
0,2 %), ¢o bolo ovplyvnené predovsetkym cena-
mi tovarov strednodobej spotreby, najma ode-
vov. Cenova dynamika v tejto skupine tovarov je
pomerne volatilng, sticasne sa tu mohol prejavit
aj posun sezénnych vypredajov. Takisto sa v ce-
nach tovarov pravdepodobne zacala premietat
pomerne silna apreciacia eura (v marci takmer
8 %). Ta nadalej prehlbovala zdpornud dynamiku
importnych cien spotrebitelskych tovarov. Na-
opak, dynamika cien sluzieb sa ku koncu stvrt-
roka vyraznejsie zrychlila, ¢o bolo ovplyvnené uz
spominanym kalendarnym efektom odlisného
nacasovania Velkej noci (prejavil sa najma v do-
pravnych sluzbach, cendch zéjazdov a cenach
hotelov a restaurdcii). Jadrova inflacia sa tak po
miernom ndraste v januari (0 0,1 percentuédlneho
bodu) uz v dalSich mesiacoch nezmenila a po-
hybovala sa na drovni 1,0 %. V aprili sa v3ak ka-
lendarny efekt Velkej noci prejavil na do¢asnom
spomaleni cenovej dynamiky sluzieb. Po jeho
dozneni sa vsak inflacia sluzieb vrétila mierne

nad marcovu Uroven. Jadrova inflacia tak po po-
klese na 0,7 % v aprili vzrastla v maji na 1,1 % -
na najvyssiu Uroven od septembra 2017. Majové
znehodnotenie nominalneho efektivneho kurzu
eura vyrazne zmiernilo jeho medziro¢nu aprecia-
ciu (z viac ako 9 % na necelych 5 %). To by mohlo
v nasledujucich mesiacoch limitovat dalsi prepad

Graf 19 Spotrebitelsky dopyt a inflacia cien

sluzieb (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Macrobond.

Graf 20 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Macrobond.
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znehodnotenie eura.
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importnych cien a spomalovanie dynamiky cien
priemyselnych tovarov bez energii. Suc¢asne by
pretrvavajuca priazniva Uroven spotrebitelského
dopytu mohla podporit cenovy rast sluzieb.

Ocakavania predajnych cien si napriek volatilite
zachovavaju viac-menej rastovy trend. Takmer
vo vsetkych odvetviach sa po prechodnom osla-
beni vratili opat k rastovej trajektorii. O¢akavania
predajnych cien tak pravdepodobne reflektuju
predpokladany pokracujuci rast ekonomiky, re-
lativne priaznivy dopyt, ale aj mozny nakladovy
vplyv vyssich cien ropy, pripadne mzdovych na-
kladov. Infla¢né o¢akavania medzi profesionalny-
mi prognostikmi (The ECB Survey of Professional
Forecasters) sa v 2. Stvrtroku 2018 v porovnani
s predché&dzajucim prieskumom nezmenili.

Rada guvernérov na svojich zasadnutiach od ja-
nudra do juna rozhodla, Ze Urokova sadzba hlav-
nych refinan¢nych operacii a urokové sadzby
jednodniovych refinan¢nych a sterilizacnych
operacii zostanl nezmenené na urovni 0,00 %;
0,25 %, resp. -0,40 %. Rada guvernérov ocaka-
va, ze klucové urokové sadzby ECB zostanu na
sucasnej Urovni minimalne do leta 2019. V kaz-
dom pripade tak dlho, ako bude nevyhnutné na

Graf 21 Cenové ocakavania v priemysle,

sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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== Priemysel - ocakavania predajnych cien v nasledujtcich
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Zdroj: Europska komisia a Eurostat.

Graf 22 Cenové ocakavania - ECB Survey of
Professional Forecasters — HICP inflacia
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zabezpecenie udrzatelného vyvoja inflacie a su-
ladu so sucasnymi ocakdvaniami.

V sulade s rozhodnutim Rady guvernérov z ok-
tobra 2017 sa Cisty nakup aktiv v rdmci progra-
mu nakupu aktiv od januara 2018 znizil z obje-
mu 60 mld. € za mesiac na 30 mld. € za mesiac
a potrva do konca septembra 2018. Na zaklade
rozhodnutia z jina 2018 Rada guvernérov oca-
kava, Ze po septembri 2018 sa v zavislosti od
novych udajov potvrdzujucich hodnotenie Rady
guvernérov tykajuce sa strednodobého vyhladu
vyvoja inflacie mesacné tempo cistého nakupu
aktiv znizi na 15 mld. € az do konca decembra
2018 a nasledne sa cisty nakup ukonci. Zaroven
méa Rada guvernérov v umysle pocas dlhsie-
ho obdobia pokracovat v reinvestovani istiny
zo splatenych cennych papierov nakupenych
v rdmci programu nakupu aktiv aj po skonceni
Cistého ndkupu aktiv. V kazdom pripade vsak
dovtedy, kym to bude potrebné na zachova-
nie priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery
menovej akomodacie. Rada guvernérov je pri-
pravend prispdsobit vetky svoje nastroje, aby
zabezpecila trvalé pokracovanie priblizovania sa
inflacie k svojmu cielu.
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5 VyvoJ v CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU

A Porsku

V 1. Stvrtroku 2018 zaznamenala zrychlenie
ekonomického rastu na medzirocnej baze iba
polskd ekonomika, o 0,6 percentudlneho bodu

Graf 23 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko

Medzikvartalny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 24 Prispevky k medzistvrtroénému

rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

na 5,0 %. Ceskd a madarska ekonomika zazna-
menali spomalenie o 1,1 percentuélneho bodu
na 4,4 %, resp. 0,2 percentudlneho bodu na
4,7 %.

V' medzistvrtrocnom vyjadreni v 1. Stvrtroku
2018 v porovnani s predchadzajucim Stvrt-
rokom takisto zrychlila svoje tempo rastu iba
polska ekonomika, o 0,6 percentudlneho bodu
na 1,6 %. Ceskd aj madarska ekonomika sa
mierne spomalili, o 0,4 percentudlneho bodu
na 0,4 %, resp. o 0,1 percentudlneho bodu
na 1,2 %. K nizSej dynamike ceskej ekonomi-
ky prispel najma cisty export, ktorého timiaci
efekt sa oproti minulému Stvrtroku prehibil.
Takisto timiaco posobila aj zmena stavu zasob.
Naopak, prorastovo posobila sukromna spot-
reba a najma investicie. Pdsobenie spotreby
verejnej spravy sa nezmenilo. V Madarsku sa
tempo ekonomického rastu mierne spomalilo,
podobne ako v Ceskej republike najma vdaka
posobeniu Cistého exportu, kedze export sa
vyraznejsie spomalil a import, naopak, akcele-
roval. Negativne posobila aj spotreba verejnej
spravy a mierne sa spomalila spotreba doméac-
nosti. TImiaco, aj ked v mensej miere oproti
predchadzajucemu Stvrtroku, pdsobila zmena
stavu zésob. Naopak, pozitivne na celkovy eko-
nomicky rast vplyval investi¢ny dopyt. V Polsku
sa ekonomicky rast zrychlil najma vdaka zme-
ne stavu zasob. Rovnako v porovnani s minu-
lym Stvrtrokom pésobila spotreba doméacnosti
a investi¢ny dopyt, spotreba verejnej spravy sa
mierne spomalila. Negativne na dynamiku eko-
nomického rastu vplyval Cisty export — zazna-
menal omnoho vyraznejsi pokles v porovnani
s importom.

Koncom 1. Stvrtroka 2018 sa v porovnani s kon-
com predchadzajuceho Stvrtroka medzirocny
rast spotrebitelskych cien spomalil vo vietkych
sledovanych ekonomikéch - v Ceskej republike
00,6 percentualneho bodu na 1,6 %, v Madarsku
0 0,2 percentudlneho bodu na 2,0 % a v Polsku
o 1,0 percentudlneho bodu na 0,7 %. K spoma-
leniu tempa rastu spotrebitelskych cien v Ces-
kej republike prispeli najma ceny potravin, ked
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ceny spracovanych aj nespracovanych potravin
vyrazne spomalili svoj rast. Ceny energii prispe-
li k cenovému rastu neutrdlne, podobne ako
na konci predchadzajiceho stvrtroka. Mierne
prorastovo na celkovu inflaciu pésobili ceny
priemyselnych tovarov bez energii. Rast cien
sluzieb sa viac-menej nezmenil. V aprili 2018 sa
v porovnani s koncom 1. stvrtroka celkova infla-
cia v Ceskej republike mierne zrychlila, k ©omu
prispeli najma ceny spracovanych potravin
a ceny energii. V Madarsku sa medziroc¢ny rast
spotrebitelskych cien na konci 1. stvrtroka 2018
takisto spomalil. Hlavnym dévodom boli ceny
energii, ktoré zacali medziro¢ne klesat. Spoma-
lenie inflacie ovplyvnilo aj zniZzenie dynamiky
cien priemyselnych tovarov bez energii a cien
spracovanych potravin. Naopak, v porovnani
s minulym stvrtrokom mierne prorastovejsie po-
sobili ceny nespracovanych potravin, prispevok
cien sluzieb sa nezmenil. V aprili 2018 sa celko-
vy rast cien v Madarsku zrychlil, ked prorastovo
zacali posobit ceny energii a zrychlil sa rast cien
priemyselnych tovarov bez energii. V Pol'sku sa
na konci 1. Stvrtroka 2018 celkova inflacia takis-
to spomalila. K takémuto vyvoju prispeli takmer
vietky cenové polozky. Najvyraznejsie sa znizil
cenovy rast sluzieb. Negativne na inflaciu na-
dalej posobili ceny priemyselnych potravin bez
energii. V aprili 2018 sa celkové spotrebitelské

ceny v Polsku, rovnako ako v ostatnych sledo-
vanych ekonomikach, mierne zrychlili najma
vdaka cenam energii.

Na konci 1. Stvrtroka 2018 sa v porovnani s kon-
com predchdadzajuceho stvrtroka voci euru po-
silnil kurz ceskej koruny (o 0,43 %), avsak kurzy
madarského forintu a polského zlotého sa osla-
bili 0 0,58 %, resp. 0,8 %.

Po apreciatlhom vyvoji ceskej koruny voci
euru od polovice decembra 2017 tento trend
pokracoval aj na zaciatku roka 2018. Dovo-
dom boli priaznivé data ceskej ekonomiky,
ale najmd ocakavania a ndsledné sprisnenie
menovej politiky prostrednictvom zvysenia
zékladnych drokovych sadzieb CNB zaciatkom
februara 2018 (zvysenie kladného urokového
diferencialu vo vztahu k eurozéne). Po zvyse-
ni urokovych sadzieb sa v3ak aprecia¢ny trend
Ceskej koruny zastavil - dovodom boli zmeny
ocakévani investorov a trhov v otdzke dalsie-
ho tempa sprisnovania menovej politiky pro-
strednictvom urokovych sadzieb v priebehu
roku 2018. Vyvoj kurzov madarského forintu
a polského zlotého v prvom stvrtroku 2018
bol v porovnani s ¢eskou korunou ovplyvne-
ny vyraznejSie zhorSenym sentimentom na
finan¢nych trhoch, ktory sa prejavil ndrastom

Graf 25 Prispevky k HICP inflacii (p. b.) Graf 26 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
(3.1.2011 =100)
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volatility. Investi¢né riziko ovplyviovali najma
ocakavania trhu, tykajuce sa menovej politiky
hlavnych svetovych centrélnych bank (zvy3o-
vanie sadzieb FED-om v marci, pretrvavanie
uvolnenej menovej politiky ECB), zmiernenie
pozitivnych nalad v ekonomike eurozény, ale aj
hrozba obchodnej vojny v dosledku zavedenia
dovoznych ciel na ocel a hlinik zo strany USA.
V pripade Madarska smerom k oslabovaniu fo-
rintu poésobilo aj dalie uvolnenie menovej po-
litiky od zaciatku roku 2018 vo forme realizécie
nepodmienenych urokovych swapov so splat-
nostou 5 alebo 10 rokov a cieleného programu
nakupu hypotekérnych dlhopisov so splatnos-
tou 3 a viac rokov.

V 1. Stvrtroku 2018 spomedzi sledovanych krajin
pristupila k zmene menovopolitickych podmie-
nok prostrednictvom urokovych sadzieb iba ces-
ké centralna banka. Ceska narodni banka roz-
hodla o zvyseni svojej hlavnej Urokovej sadzby
(limitnej urokovej sadzby na dvojtyzdnové repo
operacie) 0 0,25 percentualneho bodu na 0,75 %
s ucinnostou od 2. 2. 2018. Podobne zvysila aj
lombardnu sadzbu o 0,50 percentualneho bodu
na 1,50 %, diskontnu sadzbu ponechala na ne-
zmenenej Urovni 0,05 %. V zdévodneni svojho
rozhodnutia centrdlna banka vyhodnotila bi-
lanciu rizik novej prognézy v horizonte meno-
vej politiky ako vyrovnanu. Zvysenie urokovych
sadzieb povazovala za odévodnené z pohladu
inflacie, trhu prace, faze ekonomického cyklu, ale
aj ostatnych makroekonomickych veli¢in. CNB sa
vo februarovej inflacnej sprave (prognéze) vrati-
la k zverejiiovaniu trajektérie vymenného kurzu.
Progn6za vymenného kurzu neznamend zava-
zok a neda sa interpretovat ani ako preferovana
alebo Ziaduca uroven vymenného kurzu, ale iba
ako endogénna premennd, podmienend prija-
tymi predpokladmi prognézy. Zverejiiovanie
progndzy vymenného kurzu podla CNB prispeje
k vacsej transparentnosti a zrozumitelnosti me-
novopolitického rozhodovania. Prognéza uroko-
vych sadzieb predpoklada ich zvysenie v 1. Stvrt-
roku 2018 a stabilitu do konca tohto roku, avsak
v pripade miernejsSiecho posilfovania ceskej
koruny sa modzZe vytvorit priestor pre ich skor-
Sie zvySenie. Magyar Nemzeti Bank v 1. Stvrt-
roku 2018 ponechala svoje urokové sadzby na
nezmenenej Urovni: zakladnu drokovu sadzbu,
jednodnovu kolateralizovanu refinanc¢nu sadzbu
aj tyzdnovu kolateralizovanu refinan¢nu sadzbu

na 0,9 % a jednodnovu depozitnd sadzbu na
-0,15 %. Pri svojom rozhodnuti opat potvrdila, Ze
ponechanie urokovych sadzieb na nezmenenej
urovni a pokracovanie v realizacii uvolnenych
menovych podmienok (aj prostrednictvom ne-
standardnych menovych nastrojov) dlhsie ca-
sové obdobie je predpokladom na dosiahnutie
inflacného ciela (polovica roku 2019) udrzatel-
nym spdsobom. Od oktébra 2016 MNB limituje
objem akceptovanych vkladov bank z tendrov
pre trojmesacné depozity. Stanoveny objem ak-
ceptovanych vkladov pre koniec roka 2017 vo
vyske 75 mld. HUF zostal v platnosti aj v 1. Stvrt-
roku 2018. Madarskd centrélna banka zaroven
stanovila celkovy objem vytesnenej likvidity
pre 1. $tvrtrok 2018 (a na marcovom zasadnuti
aj pre 2. Stvrtrok 2018) vo vyske 400-600 mld.
HUF. Od zaciatku roka 2018 zacala MNB realizo-
vat dalSie dve zo série nestandardnych opatre-
ni menovej politiky: i) nepodmienené urokové
swapy so splatnostou 5 alebo 10 rokov (v obje-
me 600 mld. HUF na 1. polrok 2018) a ii) cieleny
program nakupu hypotekarnych dlhopisov so
splatnostou 3 a viac rokov. MNB konstatovala,
Ze do polovice aprila 2018 nakupila hypotekar-
ne dlhopisy v nominalnej hodnote 150 mid. HUF.
V désledku tychto opatreni, sa vyrazne znizilo
rozpdtie medzi vynosmi hypotekarnych zaloz-
nych listov a vladnych cennych papierov a v prie-
mere sa zmenilo na zaporné. Narodowy Bank

Graf 27 Kluc¢ové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Polski v 1. Stvrtroku 2018 takisto ponechal svoje
menovopolitické sadzby nezmenené (referenc-
na urokova sadzba na Urovni 1,5 % s uc¢innostou
od 5. 3. 2015). Centralna banka konstatovala, ze
podla dostupnych informacii by inflacia v ho-

rizonte progndzy mala zostat v blizkosti infla¢-
ného ciela. Su¢asnu uroven uUrokovych sadzieb
tak povazuje NBP, na zadklade dostupnych dat
a progndz, za podporujucu udrzatelny hospo-
darsky rast a makroekonomicku rovnovahu.

KAPITOLA 5
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PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP VYBRANYCH INSTITUCII

Tab. 1 Globalna ekonomika

KAPITOLA 5

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF april 2018 38 0,1) 39 =) 39 =) - -
OECD méj 2018 3,7 =) 38 (-0,1) 39 (=) = =
EK méj 2018 37 (0,2) 39 0,2) 39 0,2) = =
ECBY jun 2018 38 =) 4,0 (-0,1) 39 (=) 37 =

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF april 2018 23 =) 29 0,2) 2,7 0,2) = =
OECD méj 2018 23 =) 29 =) 28 =) - -
EK méj 2018 23 (0,1) 29 (0,6) 2,7 (0,6) = >
Fed jun 2018 23 =) 2,85 (0,05) 24 =) 19 (-0,05)

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF april 2018 23 (-0,1) 2,4 0,2) 2,0 =) - -
OECD maj 2018 2,6 (0,1) 2,2 (-0,1) 2,1 (=) - -
EK maj 2018 24 (=) 23 (=) 2,0 (=) - -
ECB jun 2018 2,5 (=) 2,1 (-0,3) 19 (=) 1,7 =)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF april 2018 43 (0,8) 3,5 (0,9) 30 - - -
OECD m4j 2018 46 03) 38 (0,3) 32 =) - -
EK m4j 2018 44 -0,1) 34 (0,2) 3,1 0,2) - -
¢NB m4j 2018 46 1) 39 (0,3) 34 0,2) - -

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF april 2018 4,0 (0,8) 38 (0,4) 3,0 - - -
OECD maj 2018 4,0 (0,1) 44 0,8 3,6 0,8) = =
EK maj 2018 4,0 0,2) 4,0 0,3 3.2 (0,1) - -
MNB marec 2018 4,0 0,1) 42 03) 33 (0,1) 2,7 =)
Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF april 2018 4,6 (0,8) 4,1 0,8 35 - - -
OECD maj 2018 4,6 0,3) 4,6 (1,1) 38 (0,6) - -
EK maj 2018 4,6 =) 43 0,1) 37 (0,1) - -
NBP marec 2018 4,6 (0,4) 42 (0,6) 38 (0,6) 3,6 -

1) Rast globdlnej ekonomiky bez eurozony.
Pozndmka: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudinych bodoch oproti predchddzajiicej predikcii.
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