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1 ZHRNUTIE]

Ekonomika eurozény v 1. Stvrtroku 2013 pod-
[a rychleho odhadu opéatovne mierne poklesla
(0 0,2% medzistvrtro¢ne), ¢o bolo viac-menej
v sulade s ocakdvaniami. Recesia v eurozéne ne-
gativne ovplyviiuje vyvoj na Slovensku.

Slovenska ekonomika vzrastla v 1. stvrtroku podla
rychleho odhadu SU SR medzistvrtro¢ne o 0,3 %.
Mierne zrychlenie v porovnani s poslednym Stvrt-
rokom 2012 naznacovali pozitivne mesacné Sta-
tistiky z priemyselnej vyroby a zo Statistik trzieb
v ekonomike, ktoré sa prejavili v raste exportnej
vykonnosti (napr. obrat vo vyrobe aut po utlme-
nom konci roka). Na zdklade tychto ukazovatelov
je mozné sa domnievat, Ze cely rast ekonomiky
bol zaloZeny na prispevku ¢istého exportu. Ten
bol do velkej miery ovplyvneny poklesom dovo-
zov, pri ktorych sa prejavil pravdepodobne opa-
tovny prepad domdcej casti ekonomiky. Na trhu
prace doslo v 1. Stvrtroku k potvrdeniu aktudlnej

predikcie. Zamestnanost v medzistvrtrocnom po-
rovnani poklesla o 0,3 %. Mesa¢né Udaje z trhu
prace naznacili stagnaciu miery nezamestnanosti.
Mzdovy vyvoj sa medzimesacne mierne zrychlil,
nepredpokladd sa vsak pokracovanie takéhoto
vyvoja. Predstihové indikatory naznadili mierne

zlepsenie situacie v nasledujucom Stvrtroku, ked

sa vyraznejsie zlepsila najma nalada v priemysle.
V priemysle sa pozitivne hodnotila sucasna situ-
acia, ale vzrastli aj ocakavania vyvozu. Podobne
predstihové indikdtory z Nemecka sa stabilizovali
anaznacuju rast v 2. a 3. $tvrtroku. V cenovom vy-
voji pokracoval dezinfla¢ny vyvoj. Inflacia v aprili
klesla k 1,7 %, k cComu prispel najma pokles cien
elektrickej energie. Pokles inflacie bol nepatrne
rychlejsi ako predpokladala aktualna predikcia.
Celkovo nové Udaje naznacuju mierne odlisnu
Struktdru rastu ekonomiky. Vyssi vplyv zahranic-
ného dopytu by mal byt kompenzovany vyssim
prepadom domaceho dopytu.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte
su sezénne ocistené pouZitim
vlastnych sezénnych modelov.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP

Rast slovenskej ekonomiky mierne spomalil.

Podla rychleho odhadu Statistického uradu
SR dosiahol redlny sezénne ocisteny rast HDP
v 1. stvrtroku tohto roka 0,3 % (0,6 % medziroc¢-
ne). Podrobna struktura ekonomického rastu
bude zverejnend 5. juna 2013.

Slovenskd ekonomika zaznamenala na jed-
nej strane zrychlenie medzikvartédlneho rastu
a na strane druhej mierne spomalenie medzi-
ro¢nej dynamiky, ¢o sa vyrazne neodliSovalo
od odhadov v marcovej predikcii. Vyznamné in-
dikatory (trzby, index priemyselnej produkcie)
naznacovali mierne zrychlenie ekonomickej ak-
tivity oproti predchadzajicemu Stvrtroku. V su-
lade s ocakdvaniami doslo aj k prehodnoteniu
medzikvartalnych dynamik v roku 2012, ktoré
postupne spomaluju.

Hospodarsky rast bol nadalej pravdepodob-

ne tvoreny cCistym exportom a domdaca strana
ekonomiky spomalovala. Trend zvysSovania

Graf 1 Porovnanie aktualnej predikcie
a rychleho odhadu HDP (%)
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B Medzistvrtrocna zmena (prava os)
Medzistvrtrocna zmena P1Q-2013 analyticky (prava os)
== Medziroéna zmena
== Medziro¢na zmena P1Q-2013 analyticky

Zdroj: SU SR a NBS.

pozitivneho salda z minulych Stvrtrokov po-
kracoval aj v prvych mesiacoch tohto roka.
Ku kladnému saldu bilancie tovarov prispel
nizky dovoz. Utlmeny import méze na doma-
cej strane ekonomiky indikovat pokles zasob
a investicii. Nizke importy si uz v minulos-
ti podniky kompenzovali znizovanim zéasob.
Vo fixnych investiciach pravdepodobne na-
dalej prevladaju negativne tendencie. V rdmci
domaceho dopytu predpokladdme stabiliza-
ciu spotreby domécnosti, ¢o naznacuje trend
v postupnom zlep3ovani spotrebitelskej do-
very a maloobchodnych trzieb v 1. Stvrtroku
(oproti 4. stvrtroku).

Pretrvavajuce negativne rizikd buduceho makro-
ekonomického vyvoja a zverejneny rychly odhad
rastu ekonomiky potvrdzuje opatrny pohlad na
rast HDP v roku 2013.

2.2 TRZBY?

Rast trzieb podporil vnitorny obchod, ako aj
vybrané odvetvia.

Trzby v marci medzimesacne v stalych cenédch
vzrastli 0 0,5 %. S vynimkou stavebnictva réstli
trzby vo vsetkych odvetviach, najviac za dopra-
vu a skladovanie, sluzby a priemysel. V ramci
obchodu medzimesa¢ni dynamiku priaznivo
ovplyvnovali najma trzby za velkoobchod a trz-
by z predaja a opravy motorovych vozidiel. Trzby
v maloobchode si kladny medzimesa¢ny rast z ja-
nudra a februdra neudrzali a mierne klesali, kvoli
vyvoju v $pecializovanych predajniach a predaju
pohonnych hmét.

V medzikvartdlnom porovnani dosiahli trzby za
1. Stvrtrok 2013 kladnu dynamiku, kym v posled-
nom Stvrtroku 2012 este klesali. Tento vyvoj je
v sulade so zrychlenim rastu HDP oproti pred-
chédzajucemu s$tvrtroku. Pri pohlade na hodno-
tenia v ramci konjunkturdlnych prieskumov za
marec a april vidiet v ramci priemyslu zlep3enie
ocakavanej produkcie. V ramci maloobchodu je
hodnotenie ocakavanej situacie na 2. stvrtrok

KAPITOLA 2

2 Trzby za vlastné vykony a tovar vo
vybranych odvetviach a vo vnitor-
nom obchode st najsmerodajnej-
Sou ,tvrdou” Statistikou pre vyvoj
HDP.
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Graf 2 Vlyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)

10 +

/.

2011 2012 2013

4] j B
0 v'*' l Wlo
\

B Medzimesaéna zmena (3-mesaény kizavy priemer)
== Medzirocna zmena (lava os)
Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien.

Graf 3 Prispevky vybranych odvetvi

k trzbam spolu (stale ceny, medzimesacna
zmenav p. b.)

3= 2012 2013

B Priemysel a stavebnictvo
B Maloobchod
Ostatné (vratane neaditivity sez. o€istenia)
== Medzimesacna zmena (%)

Trhové sluzby
Velkoobchod

Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien.

v porovnani so zaciatkom roka pesimistickejsie,
i ked hodnotenie sucasnej podnikatelskej situa-
cie sa stabilizovalo.

Graf 4 Prispevky vybranych odvetvi k trzbam
vo vnutornom obchode (stale ceny,
medzimesacna zmena v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien.

2.3 INDIKATOR EKONOMICKEHO
SENTIMENTU

Pozitivne oéakdvania v priemysle pretrvdvaju.

Indikator ekonomického sentimentu v aprili me-
dzimesacne dalej vzrastol o 0,3 bodu na Uroven
91,3 bodu. V medziro¢nom porovnani viak bola
jeho hodnota nizsia o 8,1 bodu. Mierny rast in-
dikatora bol ovplyvneny zvysenim dévery v prie-
mysle a sluzbach. Dévera v maloobchode, sta-
vebnictve a u spotrebitelov poklesla.

Za priaznivym vyvojom v priemysle stali pre-
dovsetkym lepsie hodnotenia sucasnej urov-
ne celkového dopytu po produkcii, a to najma
vo vyrobe pocitacov, elektronickych a optickych
vyrobkov, v spracovani dreva a vyrobe vyrob-
kov z dreva a vyrobe vyrobkov z gumy a plastu.
V stvrtro¢nom prieskume firmy velmi pozitivne
v porovnani s minulym stvrtrokom hodnoti-
li exportné ocakdvania v nasledujucich troch
mesiacoch, ako aj stcasnu Uroven vyuzitia pro-
duke¢nych kapacit (na 72,3 %). Rast priemyselnej
produkcie v rozhodujlcej miere limituje nedo-
stato¢ny dopyt. Po predchadzajucom zlepseni
sa zhorsila konkurenéna pozicia podnikov na

KAPITOLA 2
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Graf 5 Indikator ekonomického sentimentu
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Zdroj: Eurdpska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuju vdhy jednot-
livych zloZiek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 6 Indikator dovery v priemysle (salda

odpovedi)

10 4

0+ || UMY E

-10 4 1

204
2011 2012 2013

B Sicasna Groven dopytu po produkcii
W Ocakavana priemyselna produkcia
Sicasné zasoby hotovych vyrobkov
== |ndikator dovery v priemysle (sucet prispevkov)

Zdroj: Eurdpska komisia.

domécom trhu, ale aj na trhoch v rdmci Eurép-
skej unie i mimo nej. Vysledky Stvrtro¢ného
prieskumu indikuju stagnaciu vyvoja ekonomiky
v 2. Stvrtroku.

Dévera v sluzbach vzrastla najma vplyvom ocaka-
vaného dopytu po sluzbach predovsetkym v cin-

Graf 7 Faktory obmedzujtice produkciu

v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Graf 8 Konkurencieschopnost v priemysle
(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

nostiach v oblasti nehnutelhosti, v umeni, zabave
a rekredcii a v ostatnych ¢innostiach. Indikator do-
very v stavebnictve poklesol zdévodu zhor3enych
ocakévani vo vyvoji zamestnanosti i hodnoteni
urovne dopytu po stavebnej produkcii. Podnika-
telia v maloobchode negativne hodnotili sucasnu
aj ocakavanu podnikatelsku situaciu. Atmosféra

KAPITOLA 2
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Graf 9 Indikator ekonomického sentimentu
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Zdroj: Eurdpska komisia.

medzi spotrebitelmi sa zhorsila pri hodnoteni
vietkych zloziek vstupujucich do vypoctu indika-
tora, mimo hodnotenia vyvoja nezamestnanosti,
ktoré sa zlepsili uz stvrty mesiac za sebou.

Indikator ekonomického sentimentu v Nemecku
i celej eurozéne zaznamenal v aprili zhorsenie,

Graf 10 Indikatory ekonomickych nélad pre

Nemecko
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Zdroj: Eurdpska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100), ZEW
(saldo odpovedi).

¢o zmiernilo oc¢akavania vyraznejsieho ozivenia
ekonomiky. Nemecky ZEW index po minulome-
sa¢nom prudkom poklese zostal v maji na viac-
menej rovnakej urovni, Ifo index ekonomickej
klimy pre Nemecko zaznamenal rast. Stabilizaciu
podnikatelskej aktivity signalizuje aj ukazova-
tel PMP® pre Nemecko a eurozoénu, ktory v aprili
mierne vzrastol.

2.4 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Priemysel v marci mierne zrychlil.

V marci priemyselnd produkcia medzimesacne
vzréstla 0 0,5 %. Podobne ako minuly mesiac me-
dzimesa¢nu dynamiku priaznivo ovplyviovala
predovietkym vyroba dopravnych prostriedkov.
V marci sa k nej navyse pridala aj vyroba kovov
a vyroba rafinovanych ropnych produktov. Me-
dziro¢ne priemyselnd produkcia rastla o 1,6 %.
V porovnani s minulym rokom tak priemysel
dokdzal rast rychlejsie, i ked' minuloro¢ny proras-
tovy impulz z ndbehu novej vyroby dut v tomto
roku chyba.

Stavebna produkcia po medzimesa¢nom ras-

te v minulom mesiaci v marci klesla o 5,4 %.
Medziro¢ne prehibila svoj pokles na 16,5 %.

Graf 11 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)
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B Medzimesacna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
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=== Medzirotna zmena, bez automobilového priemyslu (fava os)
@ Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR avypocty NBS.

KAPITOLA 2

3 Zdroj: Markit.
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Graf 12 Hlavné prispevky odvetvi
k medzimesacnej dynamike priemyselnej

produkcie (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 13 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Nepriaznivy vplyv na celkovy vyvoj stavebnej
produkcie mala najma nova vystavba v ramci
tuzemska. Priaznivy vyvoj v ramci vystavby in-
frastruktury z februara 2013 taktiez v marci ne-
pokracoval.

Graf 14 Stavebna produkcia (medzimesa¢na
zmena Vv %, s. C.)

2011 2012 2013

= \/ystavba budov
e |nfrastruktdra (lava os)
Stavebna produkcia (spolu)

Zdroj: SUSR.
Pozndmbka: Budovy predstavuju priblizne 70 % z celkovej stavebnej
produkcie.

2.5 OBCHODNABILANCIA

Napriek poklesu exportu saldo zahrani¢ného
obchodu dosiahlo prebytok.

Export tovarov zaznamenal v marci 2012 vy-
razny prepad, ktory v medziroénom porovnani
dosiahol -4,3 %, pricom sa prepadol aj v me-
dzimesa¢nom porovnani o 0,9 %. Spomalova-
nie zahrani¢ného dopytu sa prejavilo hlavne
v ostatnych sektoroch ekonomiky (export bez
automobilového priemyslu medzimesacne po-
klesol 0 1,7 %), avsak spomalil aj export auto-
mobilového priemyslu.

V porovnani so 4. Stvrtrokom 2012 export tova-
rov vzrastol o 2,2 %, zatial ¢o export ostatnych
sektorov ekonomiky zaznamenal v medzikvar-
talnom porovnani len mierne oZivenie na urovni
0,9 %.

Saldo zahrani¢ného obchodu dosiahlo v mar-
ci napriek spomaleniu dynamiky exportu je-
den z najvyssich prebytkov v histérii vo vyske
527,2 mil. €. Takyto prebytok vyplyva z vyraznej-
sieho spomalenia dynamiky importu v porovna-
ni s exportom ako désledku spomalenia doma-

ceho dopytu.
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Graf 15 Vyvoz tovarov (%)

A Prognoza
54 PIQ2013 | o
4 - 20
34 - 15
2 - 10
14 F 5
¢ ¢
+
0- 0 Lo
i

2011 2012 2013

M Medzimesaéna zmena (3-mesacny kizavy priemer)

celkovy export
Medzimesaéna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
export bez automobilového priemyslu

@ Medzistvrtroéna zmena celkovy export

== Medziro¢na zmena celkovy export (prava os)
Medziroéna zmena export bez automobilového
priemyslu (prava os)

Zdroj: NBS a SU SR.

Viyvoj exportu v marci vyrazne ovplyvnil Uro-
ven exportov v 1. Stvrtroku 2013, kedy zaostal
za ocakavaniami vyplyvajucimi z predpokladov
o zahrani¢nom dopyte, ¢o méze implikovat spo-

Graf 16 Zahrani¢ny dopyt a export
(medzistvrtrocny rast v %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

=B= Zahrani¢ny dopyt
«B= Export bez automobilového priemyslu

Zdroj: NBS a SU SR.

malovanie dynamik exportu (hlavne za ostatné
sektory bez automobilového priemyslu) na dro-
ven zahrani¢ného dopytu.
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3 TRH PRACE

Mierne zhorsovanie na trhu prdce pokracuje.

Pocet zamestnanych v marci pokracoval v na-
raste opat o 0,5% (za 1. Stvrtrok o 0,7 %). Me-
dziro¢ne islo o pokrac¢ovanie mierneho rastu na
urovni 0,1 % ako v marci, tak aj za cely 1. Stvrtrok.
Opticky ide o zlep3enie na trhu prace. K tomuto
rastu prispela s vynimkou stavebnictva vaésina
odvetvi, najma vsak priemysel a vybrané trhové
sluzby. V poslednom z nich islo o pokrac¢ovanie
trendu z minulého roka, pricom méze ist najma
o pravne a uctovnicke ¢innosti, firemné poraden-
stvo a sprostredkovanie prace (detailné udaje za
1. Stvrtrok vsak budu k dispozicii v juni).

Rychly odhad Statistického dradu SR ohladne
celkovej zamestnanosti za 1. Stvrtrok vsak po-
tvrdil, Ze celkovéd zamestnanost sa vyvijala podla
ocakdavani horsie ako naznacovali mesacné sta-
tistiky (medzikvartalny pokles o 0,3 % a medzi-
rocny o 1 %, a to pravdepodobne z dévodu ruse-
nia dohod z titulu ich zaniku alebo nahradzania
Standardnymi pracovnymi zmluvami (dohody
sa nezahfiaju do mesacného Statistického vy-
kaznictva). Na najblizsie obdobie momentalne
pomerne utlmené ukazovatele redlnej ekonomi-

Graf 17 Prispevky k medzimesacnej
dynamike zamestnanosti (p. b.)

1,0 4

2012 2013

B Priemysel Sluzby
Stavebnictvo W Neaditivita sezonneho oistenia
Obchod == Zamestnanost

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ky nenaznacuju vyraznejsie zlepsenie v zamest-
nanosti. Za predpokladu postupného odznenia
vplyvu rudenia dohéd moéze zacat dochadzat
k zmierneniu poklesu zamestnanosti v dalsom
obdobi. Dali vyvoj zamestnanosti by teda po-
dobne ako v 1. stvrtroku mohol byt v sulade
s predikciou P1Q-2013.

V aprili doslo k miernemu narastu miery evidova-
nej nezamestnanosti, a to o 0,1 percentudlneho
bodu na 14,5 %. Podobne vzrastla aj miera ne-
zamestnanosti z celkového poctu uchadzacov.
V sezdnne neodistenej miere nezamestnanos-
ti v3ak doslo k poklesu zo 14,68 % na 14,41 %
(0 7 304 0s06b), a to hlavne z dévodu sezénnych
prac. Po zastaveni prudkého zvySovania neza-

mestnanosti zaciatkom roka v 2. Stvrtroku zatial

nedochadza k dostato¢ne vyraznému rozbehu
trhu prace. Odtok uchadza¢ov o zamestnanie
pribrzdil a opéat prestal rast pocet volnych pra-
covnych miest v evidencii.

NBS v predikcii P1Q-2013 predpokladad mier-
ny narast miery nezamestnanosti v 2. Stvrtroku
oproti 1. Stvrtroku. Prognéza vsak nepocitala
s narastom vlddou docasne vytvorenych pracov-

Graf 18 Porovnanie aktudlnej predikcie
a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA 95
(%)

Prognoza

06 PIQ203| ),

0.4 /\ F 16
02 | \ F 08
00 ‘I ‘ ——— I ‘ i 00

02 4 N s s [08

0,4 F-16

0,6 L 24
2010 2011 2012 2013

B Medzistvrtrocna zmena
Medzistvrfrocna zmena P1Q-2013
== Medziroéna zmena
B Medzirocna zmena P1Q-2013 (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 19 Vyvoj nezamestnanosti (%)

KAPITOLA 3

Graf 20 Prispevky odvetvi k medziroc¢nej

dynamike nominélnych miezd (3-mesacny

(zmena v tis. 0sdb) (%)
10 7 ri7,0
8-
6- 16,5
44 16,0
24
o 155
-2 7 15,0
-4
6 14,5
-8 14,0
,10 -
12 4 13,5
-14 - -13,0
2012 2013

B Zmena poctu nedisponibilnych nezamestnanych
(PN, prax, vzdelavanie)
M Zmena poctu disponibilnych nezamestnanych
«== Zmena poctu nezamestnanych
== Miera nezamestnanosti z celkového poctu UoZ,
neocistena, prava os
=== Miera nezamestnanosti z celkového poctu UoZ, prava os
== Miera evidovanej nezamestnanosti (pocitana
z disponibilnych uchadzacov o zamestnanie), prava os

Zdroj: UPSVAR.

nych miest alebo s pripadnym narastom poctu
aktivacnych préac. Tieto opatrenia predstavuju
pozitivne riziko lepSieho ako o¢akdvaného vyvo-
ja na trhu prace.

Mzdy v marci zrychlili svoju medziro¢nu dyna-
miku z velmi nizkej Urovne na zaciatku roka na
2,8 %. Medzimesacne i$lo o ich nérast o 1,2 %.
Vyvoj miezd je pomerne volatilny, aviak na
StvrtroCnej baze sa volatilita zmen3uje a pozo-
rujeme zmiernenie ich rastu oproti koncu roka
2012. Ekonomické fundamenty, ako zahrani¢ny
a domaci dopyt, alebo inflacia, smeruju skor len
kich miernemu rastu pocas najblizsich mesiacov.
K zrychleniu rastu miezd v marci prispeli hlavne
odvetvia IT, priemyslu a dopravy.

Predpokladany mierny mzdovy rast v predikcii
P1Q-2013 na rok 2013 moze byt prehodnoteny
mierne smerom nahor, najma kvoli zaznamena-
nému rastu v marci a celkovo za 1. stvrtrok.

kizavy priemer, p. b.)

7=

6

54

4

24

1.

0 -

-1

2

2012 2013

H Priemysel = Stavebnictvo
B Obchod = Sluzby

== Nominalne mzdy === Nominalne mzdy (bez kizavého priemeru)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 21 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né a medzistvrtro¢né zmeny v %)

6
Prognoza

5 P1Q-2013

4 / N

34

2

0 -I -I -I

Mzdy za vybrané odvetvia, medziStvrtrocna zmena

Mzdy za cel ekonomiku, medzistvrtroéna zmena
=== Mzdy za vybrané odvetvia, medzirocna zmena
== Mzdy za cell ekonomiku, medzirocna zmena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Mzdy za celti ekonomiku za 1. Stvrtrok 2013 predsta-
vujui progndzu z predikcie P1Q-2013. Mzdy za vybrané odvetvia za
1. Stvrtrok 2013 sti zaloZené na mesa¢nych tdajoch SU SR.
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4 Ceny

V aprili 2013 inflacia HICP spomalila z marcovych
1,9 % na 1,7 % pri medzimesacnej stagndcii cien.
K spomaleniu dynamiky prispel najma vyvoj cien
energii. Spomalenie medziro¢ného rastu ceno-
vej hladiny bolo rychlejsie oproti predpokladom
00,1 percentualneho bodu.

Vo vyvoji inflacie sa premietol najma pokles cien
elektrickej energie a spomalenie rastu cien far-
maceutickych vyrobkov. Spomalenie mohlo byt
este vyraznejsie nebyt rastu cien nespracova-
nych potravin ovocia a zeleniny. Aktuédlna nizka
inflicia je ovplyvnena medziro¢nym poklesom
cien energetickych komodit na svetovych trhoch,
nizkym rastom importnych cien, pretrvavajucim

nizkym spotrebitelskym dopytom bez znamok
vyrazného ozivenia podmieneny aj sti¢asnou vy-
sokou mierou Uspor. Sektor maloobchodu podla
konjukturdlnych prieskumov nadalej predpokla-
da nizky rast cien.

Pozitivny vyvoj cien energetickych komodit,
ekonomika nachdadzajuca sa v kratkodobom ho-
rizonte v zapornej produkénej medzere, spoma-
lenie rastu importnych cien a relativne pomaly
rast kompenzacii su faktormi pre nizke ocakava-
né Urovne medziro¢ného rastu spotrebitelskych
cien.Vroku 2013 aj na zaklade vyvoja na zaciatku
roka nadalej predpokladame nizku uroven infla-
cie v blizkosti a pod 2 %.

Tab. 1 Porovnanie predpokladaného a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie na medzimesac-

nej baze (%, p. b.)

Predpoklady . Rozdiel prispevkov
na april 2013 Skutocnost skutocnost - predpoklady
Priemyselné tovary bez energii 0,32 0,27 -0,02
Energie -0,12 -1,10 -0,16
Potraviny 0,11 0,39 0,07
Sluzby 0,17 0,17 0,00
HICP spolu 0,15 0,04 -0,11
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Graf 22 Struktira medziroénej inflacie (p. b.) Graf 23 Vyvoj celkovej inflacie (%)
5 1 8- - 2,00
47 6 b 150
34 N /\ A
4 g L 1,00
\ -
2 4 | |
2| o " [ ] . t 050
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24 L-0,50
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B Priemyselné tovary bez energii B Potraviny
Sluzby = HICP (%)

Energie

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)
== Medziro¢na dynamika, neocistena (l'ava os)
B Medzimesacna dynamika, sezonne ocistena (prava os)
- Medzikvartalna dynamika, sezénne ocistena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Zverejneny rychly odhad rastu ekonomiky po-
tvrdil ocakdvania. Pravdepodobne vsak pride
k prehodnoteniu Struktury rastu ekonomiky, ked’
hlavnym zdrojom rastu by mal byt vo vac¢sej mie-

Graf 24 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)

10 r 40

Prognéza
. P1Q-2013 | 30
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~= Priemyselna produkcie (3-mesacny kizavy priemer)
= Triby v priemysle (stale ceny, 3-mesaény kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 25 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)

a indikatora ekonomického sentimentu
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

re, ako sa predpokladalo, ¢isty export. Domaci do-
pyt zostal zna¢ne utlmeny a jeho zotavenie bude
pravdepodobne pomalsie, ako sa ¢akalo. Udaje
z trhu préce len potvrdili ocakévany vyvoj, takze

Graf 26 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
(%)

(%) (saldo odpovedi)
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== (Cakavana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi,
trojmesadny kizavy priemer)

Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Graf 27 Inflacia vnimana spotrebitelmi
(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
zmena v %)

(saldo odpoved) (%)
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Zdroj: SU SR a Eurépska komisia.
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ukazovatele (zamestnanost a mzdy) by mali byt
v sulade s aktudlnou predikciou. Prognéza vsak
nepredpokladala vyssiu tvorbu vldadou tvorenych
docasnych pracovnych miest, ¢o predstavuje po-
zitivne riziko dalsieho vyvoja. Cenovy vyvoj bol
mierne pomalsi v porovnani s predpokladmi, ¢o

by mohlo znamenat jeho prehodnotenie mierne
k niz8im arovniam. Udaje z 2. $tvrtroka su k dispo-
zicii len za sentiment v eurozéne a na Slovensku,
ktoré naznacili potvrdenie stagnacie ekonomiky
v 2. tvrtroku a nezmeneny pohlad na rast ekono-
miky za cely rok 2013.
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Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

(medzirocné zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Hruby | HICP Ceny | Zamest- Miera Index | Trzbyza| Indikator | M3na Uvery | Uvery| Bilancia| Saldo| Miera| Beiny | Obchodné | USD/EUR
doméci priemy- | nanost neza- | priemy- | vybrané ekono- | analy- nefi- | domdc- | Stétneho | verejnych dihu Ucet | bilancia | vymenny
produkt selnych |  ESA95| mestna- selnej | odvetvia | mického | tické | nancnym | nostiam | rozpoctu | financii | (%zHDP) | (%zHDP) | (%zHDP) kurz

vyrob- nosti (%) | produkcie sentimentu | Gcely” | spoloc- (mil. EUR) | (%zHDP) (priemer
cov (dIhodoby nostiam zaobdo-
prie- bie)

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2009 49 09 £ -2,0 121 -15,5 -18,6 70 28 235 110 27913 80 356 -2,59 151 1,3948
2010 44 07 28 =15 144 81 79 97,8 78 16 125 4436, =71/ 41,0 =372 118 13257
2011 32 41 27 18 135 53 86 979 29 76 1M1 32753 -49 433 -2,01 147 13920
2012 20 37 39 01 14,0 81 55 932 88 A3 103 -38107 -4,6 52,1 2,26 505 11,2848
2012Q2 26 36 40 0.2 136 97 51 98,0 42 02 99 23257 = - 335 607 12814
2012Q3 21 38 40 0,1 13,7 114 59 92,7 43 =17 98  -25856 - - 0,65 367 12502
2012Q4 07 36 40 -0,6 144 47 30 86,2 88 o8 103 -38107 = > 235 536 1,297
2013Q1 06" 22 1,7 -1,02 . 20 03 875 73 03 99 952,7 = - . . 13206
2012 Apr. - 37 38 = 134 103 51 994 53 40 108  -11711 = - = - 13162
2012 Mgj - 34 42 - 132 98 51 97,8 63 34 104 -21595 - - - - 12789
2012Jan - 37 40 - 133 91 50 9,7 42 02 99 23257 - - - - 12526
2012Jal - 38 36 = 133 123 95 928 56 08 101 -22385 = > = - 1,228
2012 Aug. - 38 41 = 132 12,2 43 92,3 34 -2,2 99  -26755 = > = - 1,2400
2012 Sep. - 38 44 = 134 99 42 929 43 -1,7 98  -25856 = - = - 1,285
2012 Okt. -39 42 = 13,7 84 53 86,5 47 il 101 -2466,0 = 2 > - 12974
2012 Nov. SIS 39 - 139 77 34 84,7 45 08 102 27435 - - - - 1,288
2012 Dec. - 34 39 - 144 -30 01 874 88 23 103 -38107 - - - - 13119
2013 Jan. = A5 31 = 148 31 18 849 77 +il3 99 62,5 = > = - 13288
2013 Feb. - 22 15 = 14,7 12 08 86,7 79 04 99 7134 = - - - 13359
2013 Mar. = 19 08 = 14,7 1,6 -1,7 91,0 73 03 99 952,7 = - = - 1,294
2013 Apr. 5 . - 144 . . 913 . . . -1076,1 - - - - 13026

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia, NBS.
1) Agregdt M3 na analytické ticely zahrria pod poloZkou obeZivo len redlnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouZivanej do konca roka 2008).
2) Rychly (flash) odhad SU SR.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2013/protected/StatistikaMB0513.xls)
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