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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 - referencna sadzba pre skutocne realizované jednodnové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych tctov
Eurépska 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

penazné 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 / neexistujici daj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 ZHRNUTIE]

Po pokracujucom prepade predstihovych indi-
katorov v eurozéne v uplynulych mesiacoch pri-
Slo k zverejneniu pozitivnych Udajov. Rast HDP
v eurozéne dosiahol v 3. Stvrtroku 2014 0,2 %
a nepatrne tak zrychlil tempo rastu. Hlavnym
zdrojom rastu bol pravdepodobne domaci dopyt
a Ciastocne aj export podporovany oslabenym
vymennym kurzom. Z teritoridlneho hladiska po-
tiahli rast ekonomiky eurozény najvacsie krajiny,
najma Nemecko (aj ked' menej ako nedavne oca-
kévania), Spanielsko a prekvapivo aj Franctzsko.
Na strane druhej, nadalej klesajtica ekonomickd
aktivita v Taliansku tlmila vyraznejsi rast ekono-
miky eurozény. Dostupné predstihové indikato-
ry poukazuju na pokracovanie mierneho rastu
ekonomiky eurozoény aj vo 4. Stvrtroku.

Vyvoj slovenskej ekonomiky v 3. Stvrtroku 2014
pokracoval v sulade s predpokladmi v rastovej
trajektorii, ked’ medzikvartalny rast dosiahol rov-
nako ako v predchadzajicom Stvrtroku 0,6 %. Na
zaklade mesacnych Statistik sa mozno domnie-
vat, ze rast bol zalozeny najmad na domacom
dopyte. Maloobchodné trzby, sentiment domac-
nosti aj v maloobchode a registracie novych aut
poukazuju na pokrac¢ovanie obnovenej sikrom-
nej spotreby. Rovnako aj investi¢ny dopyt prav-
depodobne posobil prorastovo, ked' sa rozbehli
infrastruktdrne projekty a mierne sa ozivili aj
podnikové investicie. Exportna vykonnost za-
ostala za Uroviiou z predchadzajticeho stvrtroka.
Vlyraznejsie sa znizil dovoz, ¢o naznacuje pokles

dovoznej naroc¢nosti a spomalenie toku plynu
z Ruska.

V 3. Stvrtroku aj sucasny nizsi ekonomicky rast
dokazal generovat nové pracovné miesta. Tem-
po rastu zamestnanosti sa mierne zvolnilo, ¢o
bolo v sulade s predpokladmi. Zamestnanost
medzikvartalne vzrastla o 0,3 %. Miera neza-
mestnanosti v oktobri klesla na 12,49 %2 Mierne
zhorsenie sentimentu v ekonomike sa prenieslo
aj na trh prace a slabsie o¢akavania uz indikuju
spomalenie v dalSom Stvrtroku.

Celkové cenova hladina merand HICP sa medzi-
ro¢ne v oktébri nezmenila. Mierne zrychlenie
rastu cien bolo zaznamenané pri priemyselnych
tovaroch bez energii, ¢o by mohlo naznacovat
posobenie slabsieho kurzu. Naopak, tlmiaco
nadalej posobia takmer vylu¢ne ceny potravin
a energii. V tomto roku sa oc¢akava pokles cien
0 0,1 % a pre spotrebu priaznivé nizkoinflacné
prostredie by malo pretrvat aj v nasledujicom
roku.

Aktudlne publikované ukazovatele z redlnej eko-
nomiky, ako aj z trhu prace, boli v sulade s pred-
pokladmi z aktudlnej predikcie, preto sa nepred-
poklada vyraznejsie prehodnotenie ocakavani
v kratkodobom horizonte. V cenovom vyvoji by
malo doéjst na zéklade hlavne technickych pred-
pokladov (komodity) k vyraznejSiemu prehodno-
teniu smerom k nizsiemu rastu v buddcom roku.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte

su sezénne ocistené pouZitim
vlastnych sezénnych modelov.

2 Miera evidovanej nezamestnanosti,

sezénne ocistend NBS.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP

V 3. stvrtroku mierne zrychlenie rastu eurozony.

Podla rychleho odhadu Eurostatu ekonomi-
ka eurozény v 3. Stvrtroku vzrastla o 0,2 % po
miernom raste 0,1 % v 2. Stvrtroku. Mierny rast
pravdepodobne zaznamenali tak investicie, ako
aj sukromna spotreba. Pozitivne na ekonomiku
eurozény mohol pdsobit aj cisty export, kto-
ry profitoval zo slabsieho kurzu. Ekonomicky
rast eurozény sa v 3. stvrtroku zrychlil napriek
zhorseniu viacerych predstihovych indikatorov
(graf 1). Slabsiu vykonnost naznacoval aj vyvoj
priemyselnej produkcie a stavebnictva. Sucasne
sa posledné trhové ocakéavania pohybovali pod
dosiahnutym rastom rychleho odhadu HDP eu-
rozony.

Detailna struktura HDP eurozény bude dostupna
5.12.2014. Kratkodobé indikétory viak naznacu-
ju pokles priemyselnej produkcie a mierny rast
stavebnictva a maloobchodu.

Z hladiska teritoridlnej struktury z klucovych
ekonomik posobilo prorastovo na eurozénu
Spanielsko (0,5 %), ktoré si zachovalo solidny
rast. Prekvapujucu akceleraciu rastu zaznamena-
lo Francuzsko (na 0,3 %). Zrychlila sa aj nemec-
ka ekonomika (na 0,1 %). Ekonomika Holandska
rastla (0,2 %), avsak pomals$im tempom ako
v 2. Stvrtroku. TImiaco na eurozénu pésobilo Ta-
liansko, jeho ekonomika vsak poklesla miernej-
$im tempom (-0,1 %).

Nemeckd ekonomika v 3. Stvrtroku vzrastla mier-
ne 00,1 % v porovnanis poklesom 00,1 % zazna-
menanom v 2. Stvrtroku. Prorastovo na ekono-
miku posobil domaci dopyt aj Cisty export. Silny
rast v porovnani s 2. stvrtrokom zaznamenala
sukromnd spotreba, na druhej strane investicie
poklesli. Prispevok stavu zdsob bol negativny.
Ekonomiku Nemecka mohol utlmit aj jednorazo-
vy faktor vyplyvajuci z neskorsieho nac¢asovania
Skolskych prazdnin, ktoré pripadli v tomto roku
vyhradne na 3. stvrtrok v porovnani s minulymi
obdobiami, kedy boli rozlozené do dvoch stvrt-
rokov.

Francizska ekonomika vzrastla v 3. Stvrtroku
0 0,3 % po miernom poklese zaznamenanom
v 2. Stvrtroku. Medzikvartalny rast bol tak naj-
vys$si od 2. Stvrtroka 2013. Prispevok domaceho
dopytu bol kladny napriek pokrac¢ujicemu po-
klesu investicii, nakolko spotreba domacnosti
nadalej rastla a aj vladna spotreba akcelerovala.
Prispevok Cistého exportu k celkovému rastu bol
negativny v dosledku zrychlujucich sa importov.
Viyrazne kladny prispevok zaznamenala zmena
stavu zasob.

Dostupné predstihové indikatory davaju v su-
¢asnosti nejednoznacné signaly. Aktudlne hod-
noty novembrového PMI boli slabsie a nazna-
¢uju rast v eurozéne na urovni priblizne 0,1 %
medzistvrtrocne vo 4. Stvrtroku. Now-casting
predpokladd stagndciu rastu v nasledujicich
dvoch stvrtrokoch. Riziko pre ekonomicku akti-
vitu eurozény nadalej predstavuje pretrvavaju-
ce geopolitické napatie a bariéry v medzinarod-
nom obchode.

Podla rychleho odhadu HDP si ceska ekonomi-
ka zachovala v 3. stvrtroku rovnakd dynamiku

Graf 1 Predstihové indikatory a rast HDP
eurozony
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Zdroj: Eurostat, Bloomberg a Eurdpska komisia.
Pozndmka: HDP za 3. Q 2014 je rychly odhad Eurostatu.
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Graf 2 Predikcia HDP podla Now-casting.

com a skutoc¢nost za 3.Q 2014 pre eurozénu
a Nemecko
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Zdroj: Now-Casting Economics Ltd.

rastu ako v predchadzajucom Stvrtroku (0,3 %).
Priaznivo ekonomiku Ceska v uvedenom obdobi
ovplyviioval spracovatelsky priemysel, najma vy-
roba dopravnych prostriedkov, chemickych latok
a chemickych pripravkov.

Slovenskd ekonomika opit rdstla relativne
dynamickym tempom a potiahla aj zamestna-
nost.

Rychly odhad Statistického dradu SR potvr-
dil prognézu P3Q-2014 o pokracujucom me-
dzikvartalnom raste ekonomiky. Hruby domaci
produkt v 3. stvrtroku vzrastol o 0,6 % (rovnako
ako v 2. stvrtroku) a potiahol aj zamestnanost,
ktord vzrastla o 0,3 % medzikvartdlne (0,5 %
v 2. Stvrtroku). Medziro¢ny sezédnne neodisteny
rast HDP bol 2,4 % (2,6 % v 2. Stvrtroku). Zamest-
nanost vzrastla o 1,4 % medziro¢ne (rovnako ako
v 2. Stvrtroku).

Stabilné medzikvartalne tempo rastu 0,6 % si
ekonomika udrzala uz piaty Stvrtrok po sebe.
Aj ked zverejnené Udaje o HDP zatial neposky-
tuju Struktdru jeho rastu, z mesacnych udajov
mozno usudzovat, Ze v 3. stvrtroku pokracovali
tendencie z predchadzajuceho Stvrtroka a vy-
raznejsiu poziciu mal domaci dopyt na ukor
zahrani¢ného. Celkovy export pravdepodobne
nedosiahol Groven predchadzajuceho stvrtroka,

Graf 3 Hruby domaci produkt (%)
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opat skoncil v zdpornom pésme, zatial ¢o pri-
rastky priemyselnej produkcie (slabsie, ale stale
este v kladnom pasme) pomohli tento pokles
kompenzovat vdaka Uspesnejsiemu domacemu
trhu, ale aj vdaka zmenam na produkcnej strane
ekonomiky. Predpokladéame, Ze slovenska eko-
nomika v 3. stvrtroku dokézala produkovat pri

nizsich nakladoch (dovozy energii a dovozy do

Graf 4 HDP a indikatory (medzistvtro¢né

zmeny v %, s. 0.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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medzispotreby vyraznejsie poklesli), a teda pro-
dukcia s nizSimi nadkladmi vygenerovala vy3siu
pridanu hodnotu.

Z mesacnych udajov trzieb maloobchodu vy-
plyva, Ze spotrebna cast domaceho dopytu
by mala réast. Investi¢nej zlozke doméceho
dopytu by mohli pomdct uvery, pokracujlce
infrastruktdrne projekty a dalSie rozbehnuté
investi¢né projekty naprie¢ celym spektrom
odvetvi. Nadalej predpokladédme, ze hlavnym
doévodom vyraznejsej tvorby investicii by mala
byt doterajsia dlhodoba investi¢na poddimen-
zovanost podnikatelskej sféry, ked'v niektorych
odvetviach doposial prevaZzovala jednoducha
reprodukcia investicii financovana len na Urov-
ni odpisov.

Pomerne priaznivé vysledky rastu slovenskej
ekonomiky za 3. stvrtrok su pravdepodobne
uz poznacené strukturnymi zlomami, najma
v oblasti exportu, ktory nestacil korigovat svoj
minulokvartalny prepad ani po nastartovani
exportu rafinérii, kedZe ho brzdia najma auto-
mobilky. Zahrani¢né indikétory sa uz sice hlbsie
neprepadavajuy, ale neistota geopolitickej situ-
acie je nadalej dévodom zvyseného rizika spo-
malenia rastu nasej ekonomiky v nasledujucich
Stvrtrokoch.

Graf 5 Konecna spotreba domacnosti

a indikatory (medziro¢né zmeny, %, salda
odpovedi)
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Zdroj: SU SR, Eurpska komisia a vypocty NBS.

Graf 6 Vyvoj pridanej hodnoty z hladiska

vyrobnej metédy (medziro¢na zmena v %,
b. c.)
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Zamestnanost vzrastla (v sulade s ocakdvania-
mi NBS) medzikvartalne o 0,3 %. Jej Uroven je
o vys$e 30 tis. oséb vyssia ako pred rokom, ¢o
mozno nazvat pomerne robustnym zotavenim
po slabom roku 2012 a ¢iasto¢ne aj roku 2013.
Napriek tomu ide o zmiernenie rastu oproti

Graf 7 Porovnanie aktualnej predikcie

a vyvoja zamestnanosti (%)
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1. polroku, ¢o moéze suvisiet aj s ndznakmi neis-
toty ohladne vykonnosti nasej ekonomiky v bu-
dicom obdobi. V pripade dalsieho spomalenia
rastu HDP by sa dalo oc¢akavat dalsie zmiernenie
aj v zamestnanosti, ¢o uz naznacuju aj ocakava-
nia zamestndavatelov.

2.2 ,TVRDE”INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY

V septembri pokra¢oval medzistvrtrocny po-
kles trzieb. Korekcia smerom nahor v expor-
te z predchadzajuceho obdobia sa vycerpala,
¢o znamenalo, Zze export rovnako zaznamenal
negativny rast. Oba faktory sa odrazili v spo-
maleni medzistvrtro¢nej dynamiky produkcie.
Po predoslych mesiacoch stagnécie hodnoty jej
medzikvartélnej dynamiky mieria k nule. Tvrdé
indikatory ekonomickej aktivity naznacuju moz-
né spomalenie rastu slovenskej ekonomiky vo 4.
Stvrtroku.

Za poklesom trzieb stdl priemysel.

Ani 1,5 % medzimesacny narast trzieb v sep-
tembri nedokazal vykompenzovat ich slaby vy-
voj v letnych mesiacoch a preto celkové trzby
v ekonomike medzikvartalne (3-mesacny kizavy

Graf 8 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

a exportu (%, medzistvrtro¢ny kizavy

KAPITOLA 2

Graf 9 Vyvoj automobilového priemyslu (%,

medzistvrtrocny kizavy priemer, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

priemer) pokleslio 0,6 %. Trzby tImili najma prie-
mysel, doprava a skladovanie, informacie a ko-
munikacia a vybrané trhové sluzby.

Priemyselné trzby najviac tImil vyvoj v automo-
bilovom priemysle, kde doslo k dalsiemu prehi-

Graf 10 Vyvoj trzieb spolu (%, s. c.)

priemer, s. c.)

0 rrrrrrrrr

2011 2012 2013 2014
== Trzby v ekonomike

e Export
Priemyselna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2012 2013 2014

B Medzimesacna zmena
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9 Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 11 Prispevky vybranych odvetvi
k medzistvrtrocnej zmene trzieb spolu
(p. b., s.c.)

i 2013 2014

B Priemysel a stavebnictvo Trhové sluzby
B Maloobchod Velkoobchod
Ostatné (vratane neaditivity sezonneho ocistenia)
== MedziStvrtrotna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

beniu medzikvartdlneho poklesu. Kym zaciat-
kom tretieho Stvrtroka trzby eSte medzikvartalne
rastli, v auguste a v septembri vidiet ich vyraz-
nejiie zaostavanie. Ciasto¢ne k tomu prispeli aj
septembrové odstavky priamo vo vyrobe 3ut.
Okrem trzieb automobiliek poklesla aj ich pro-
dukcia a export.

Naopak, trzby v obchode, najma vo velkoobcho-
de a v maloobchode pokles celkovych trzieb tl-
mili. Ich prispevky k celkovému rastu sa v porov-
nani s minulym stvrtrokom mierne zvysili.

Z hladiska medzimesa¢ného vyvoja trzby rast-
li kvéli maloobchodu, velkoobchodu a najma
kvoli trzbam v priemysle, ktoré v predchadzaju-
cich mesiacoch v porovnani s produkciou zao-
stavali.

Medzikvartdlny rast produkcie zabezpecovala
najmd vyroba kovov.

V septembri 2014 priemyselnd produkcia me-
dzikvartélne (kizavy priemer) vzrastla o 0,3 %
(predchadzajuci mesiac o 0,9 %). Na rozdiel od
trzieb si produkcia nadalej zachovéva kladny
rast, comu napomadha aj domaci dopyt. Prispe-
vok odvetvi k znizeniu medzistvrtrocnej dyna-
miky priemyselnej produkcie ovplyvnil najviac

KAPITOLA 2

Graf 12 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)

2012 2013 2014

B Medzimesacna zmena
== Medzirotna zmena
=== Medziroéna zmena bez automobilového priemyslu (fava os)
Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

prepad v automobilovom priemysle, ktory za-
znamendval v porovnani s aprilom az junom
2014 menej priaznivy vyvoj cely 3. stvrtrok. Vy-
voj v odvetvi ovplyvnili najma dve klucové uda-
losti, a to slabsi vyvoj pocas letného obdobia
a septembrové odstavky. Ak by slabsi vyvoj po-

Graf 13 Hlavné prispevky odvetvi

k medzistvrtro¢nej dynamike priemyselnej
produkcie (p. b., kizavy priemer)

2013 2014

B Kovy a kovové konstrukcie M Elektronika, pocitace

B Stroje a zariadenia a optické vyrobky
Dodéavka elektriny a plynu Vyroba dopravnych
Ostatné (vratane neaditivity prostriedkov

sezénneho ocistenia) = Medzi$tvrtrotna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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kracoval, mohlo by to znamenat, Ze automobilo-
vy priemysel by sa stal timiacim faktorom rastu
vo 4. Stvrtroku 2014. Navyse k rastu priemyslu
znacne menej prispievala aj vyroba kovov, elek-
trotechniky a chemikalii.

Medzimesacne priemyselna produkcia stagno-
vala (v auguste rast o 0,3 %). Produkciu tImila
najma vyroba automobilov a elektroniky. Taktiez
vyroba kovov viditelnejsie menej prispievala
k rastu produkcie. V porovnani s augustom 2014
vzrastla najma produkcia strojov a drevenych
a papierovych vyrobkov.

Septembrovy export tovarov ukondil vysledky
3. Stvrtroka pod uroviiou predchddzajiiceho
Stvrtroka

V septembri sa mierne prehibil medzikvartalny
pokles exportu tovarov v stalych cenach z au-
gustovych -0,5 % na -0,7 %. Pokles exportu zo
Statistiky zahrani¢ného obchodu za 3. Stvrtrok
(-0,7 %) v3ak nebol taky vyrazny ako v 2. Stvrtro-
ku (-2,4 %), pricom v septembri sa export tovarov
medzimesacne vyraznejsie zvysil.

Za medzikvartalnym poklesom je uz druhy Stvrt-
rok po sebe predovsetkym export aut a prislu-

senstva. Objem vyvozu automobiliek v stalych
cenach tak klesol takmer na uroven konca roka

Graf 14 Export tovarov (%, s. c.)
154 r6
10 lK o4

'f |
d’l' T =

15 01 2013 2014 0
B Medzimesacna zmena (prava os)
Medzitvrtroéna zmena, kizavy priemer (prava os)
== Medzirocna zmena
Medziroéna zmena bez automobiliek

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Vypocet NBS do stdlych cien.

Graf 15 Medziro¢ny vyvoj exportu
vybranych odvetvi (3-mesaé¢ny kizavy
priemer, %, s. c.)

20 4

-30 4

2012 2013
== Automobilovy priemysel
== Elektrotechnicky priemysel
Rafinérie
Kovospracujuci priemysel
=== (Celkovy vyvoz tovarov

2014

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Vypocet NBS do stdlych cien.

2012. HIbSiemu prepadu exportu zabranil najma
elektropriemysel, podla trhovych informacii vda-
ka dopytu na ¢inskom, eurépskom a americkom
trhu. Odvetvia s docasne obmedzenymi moz-
nostami exportu (petrochémia, vyroba energii)
obnovili vyvoz na $tandardnych drovniach. Ani
to viak nepostacovalo na uplnu korekciu vy-
padku exportu, ku ktorému doslo v 2. stvrtroku
a celkovy export tovarov v 3. stvrtroku opdt me-
dzikvartalne poklesol. Z toho vyplyva, ze aj cel-
kovy export tovarov a sluzieb, ktory sa premieta
do hrubého domaceho produktu, moze byt slab-
$i ako ocakava strednodoba predikcia P3Q-2014
(+0,4 % medzikvartalne).

Kompozitny leading indikator OECD (CLI) pre
Nemecko a Cesko indikuje klesajucu trajektériu
vyvozu aj v nasledujucom obdobi.

Dovoz v stédlych cenach (po prepocte cez im-
portné ceny) poklesol o 1,9 % medzikvartalne.
Viyraznejsie sa obmedzil dovoz do automobilo-
vého priemyslu a doslo k vypadku dovozu ply-
nu. To indikuje pokles dovozu na medzispotre-
bu a dovozu energii. Podla predbeznych udajov
pokracoval rast dovozov investicii a spotrebné-
ho tovaru, aj ked doterajsie nadejné obnovova-
nie dovozov do obchodnych retazcov sa zmier-
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Graf 16 Prognoéza vyvoja exportu

(medzistvrtrocné zmeny v %, s. c.)

Graf 18 Indikator spotreby z dovozu
(medziro¢na zmena v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 17 Vyvoj slovenského exportu a CLI

(medzistvrtroéna zmena v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 19 Podiely na HDP (%, 12-mesacny
kumulativ)
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Zdroj: SU SR, OECD a vypocty NBS.

nilo a indikator spotreby z dovozu sa nachédza
pod progndzovanou Uroviou spotreby (z P3Q-
2014).

Podiel prebytku zahrani¢ného obchodu na HDP
(kumulativne za ostatnych 12 mesiacov) mierne
presiahol Uroven 6 %, rovnako ako v porovnatel-
nom obdobi minulého roka.
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2014

Saldo zahraniéného obchodu (prava os)
== \/yv0z tovarov
=== Dovoz tovarov

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2.3 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY
Klesajuci trend viacerych indikdtorov v eurozo-
ne a Nemecku sa zastavil.

Indikdtor ekonomického sentimentu v oktdbri
v eurozone aj Nemecku vzrastol. V eurozéne sa
dovera dostala nad uroven dlhodobého prie-
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Graf 20 Indikatory ekonomickych nélad pre

Nemecko
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== |fo Nemecko (oCakavania na nasledujicich 6 mesiacov)
ZEW Nemecko (prava os)
ZEW Nemecko (hodnotenie sucasnej situacie, prava os)

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

Graf 21 Indikator ekonomického sentimen-

tu (dlhodoby priemer = 100)
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== Eurozona
== Nemecko
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Zdroj: Eurépska komisia.

meru (100,7), ked vzrastla vo vietkych sledova-
nych odvetviach.V Nemecku k zlep3eniu dévery
(104,4) prispeli sluzby, stavebnictvo a spotrebi-
telia. V novembri sa vyrazne posilnil nemecky
ZEW index (na 11,5 bodu oproti -3,6 v oktébri)
a vzrastol aj Ifo index (na 104,7 bodu zo 103,2
bodu v oktoébri). Naopak, PMI kompozitny uka-

Graf 22 Odhad rastu HDP v eurozéne v 4. Q
2014 a 1. Q 2015 (medzistvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd.

Graf 23 Nemecko - priemyselna vyroba
a predstihové indikatory

L5
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== Priemyselna vjroba - 3-mesacny kizavy priemer
(medzirocny rast v %) (fava os)
=== PMI v priemyselnej vyrobe (normovany index) - posun
0 3 mesiace
Hodnotenie novych objednavok (normované salda)
Ifo - stcasna situacia (normovany index)
== |fo - 0Cakavania - posun 0 6 mesiacov (normovany index)

Zdroj: Eurostat, Ifo institute a Markit.

zovatel v novembri v eurozéne aj v Nemecku
poklesol na najslabsiu hodnotu za poslednych
16 mesiacov.

Najnovsie hodnoty predstihovych indikatorov
pre eurozénu a Nemecko napriek nejednoznac-
nému vyvoju prindsaju mierne optimistickejsie
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vyhliadky ekonomického rastu v poslednom
Stvrtroku 2014.

Sentiment v ekonomike SR sa opdt mierne
zhorsil.

V oktébriindikétor ekonomického sentimentu SR
v porovnani s predchadzajucim mesiacom kle-

Graf 24 Indikator ekonomického sentimentu

SR (dlhodoby priemer = 100)

(saldé odpoved)
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Zdroj: Eurépska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuju vdhy jednot-
livych zloziek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 25 Indikator dovery v priemysle SR

(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

sol 0 0,4 bodu na hodnotu 100,5. Pod zhorSenie
dovery sa podpisal pokles dévery v priemysle,
sluzbach a stavebnictve. Dovera v maloobchode
a medzi spotrebitelmi vzrastla.

Za poklesom dovery v priemysle stali najma ne-

priaznivé hodnotenia sucasnej Urovne dopytu
po produkcii, ako aj zmiernenie optimizmu oca-

Graf 26 Ocakavana priemyselna produkcia
(3- mesacny kI'zavy priemer, salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Graf 27 Exportné ocakavania (saldo
odpovedi) a redlny export (%)

(%) (salda odpovedi)
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Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.
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kavani tykajucich sa buducej produkcie predo-
vsetkym vo vyrobe chemikalii, vyrobkov z gumy
a plastu a motorovych vozidiel. Pokles dévery
v sluzbach bol predovietkym vysledkom zhor-
senych ocakavani dopytu, a to najméa v dopra-
ve a skladovani, v informécidch a komunikacii
a odbornych a vedeckych ¢innostiach. Dovera
v stavebnictve sa zhorsila z dévodu ocakévané-
ho poklesu poctu zamestnancov. Dévera medzi
spotrebitelmi zaznamenala rast vplyvom zlep-
Senia vietkych zloziek. K zvySujucej sa dovere
v maloobchode prispeli najma priaznivé hod-

notenia sucasnej i oCakdvanej podnikatelskej
situacie.

Indikator ekonomického sentimentu napriek po-
klesu zostava nad svojim dlhodobym priemerom,
¢o indikuje pokracovanie ekonomického rastu
vo 4. Stvrtroku. Soft indikatory tak naznacuju isty
optimizmus ohladom buduceho ekonomického
vyvoja v najblizsom obdobi. Otazne viak je ako
a ¢i sa premietnu do ,tvrdych” mesacnych Statis-
tik a ako sa budu dalej vyvijat sentimenty v za-
hranici.
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3 TRH PRACE

V septembri pokrac¢oval na trojmesacnej baze
trend spomalovania rastu zamestnanosti. Me-
dzimesacne bol rast zamestnanosti len nepatr-
ne nad nulou a medziro¢na dynamika dosiahla
dynamiku 2,1 % (2 % v auguste). Spomalenie
zasahuje do vacsiny odvetvi ekonomiky. Doty-
ka sa najviac sluzieb a o nie¢o menej priemyslu
a obchodnych Cinnosti. V stavebnictve sa na me-
dzimesacnej baze zastavil pokles, ale pozitivnej-
$i vyhlad by prinieslo aZ rozbehnutie stavebnej
produkcie v niektorom zo segmentov, k ¢omu
zatial nedoslo. Pozitivnou vynimkou je nadalej
vyvoj v oblasti IT a komunikacie. Ocakavania
zamestnanosti na dalSie mesiace sa zmiernili, aj
ked'len nevyrazne, pricom k zmierneniu optimiz-
mu dochdadza hlavne v priemysle a sluzbach.

Zmiernenie rastu zamestnanosti bolo zazname-
nané aj na zadklade rychleho odhadu zamest-
nanosti SU SR za celt ekonomiku, a to z 0,5 %
v 2. stvrtroku na 0,3 % v 3. stvrtroku. Predikcia
P3Q-2014 pocita s dalsim zmiernenim rastu za-
mestnanosti vo 4. Stvrtroku, pricom tvorba pra-
covnych miest by mala byt koncom roka najslab-
Sia v ramci roka 2014.

Graf 28 Prispevky ku kizavej medzistvrt-

ro¢nej dynamike zamestnanosti (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 29 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: V janudri boli zrevidované smerom nahor dynamiky
v obchodnych cinnostiach, ubytovani a restaurdcidch. Zaroveri
neboli zrevidované ¢isla za rok 2013, a teda pravdepodobne
nejde o efekt lepsieho vyvoja na trhu prdce.

V oktébri klesol pocet nezamestnanych pribliz-
ne o 2,2 tisic osdb. Predstavuje to zmiernenie
poklesu oproti septembru. Miera evidovanej
nezamestnanosti po sezbnnom ocisteni klesla
00,08 percentudlneho bodu?. Velmi podobne sa
vyvijala aj miera nezamestnanosti z celkového
poctu uchadzacov. V ramci odlevu uchadzacov
dominuje presun z evidencie do zamestnania.
Ten rastie vyraznejsie ako prilev do evidencie
zo zamestnania, ¢o znamena, ze ekonomika
sumarne generuje nové pracovné miesta. Vy-
razne rastie aj pocet volnych pracovnych miest
v evidencii. Jeho vyvoj je viak pravdepodobne
Ciasto¢ne ovplyvneny aj rastdcim vyuzivanim
evidencie UPSVR oproti inym formam obsa-
dzovania pracovnych miest. Naznacuje to sku-
to¢nost, Zze odlev uchadzac¢ov do zamestnania
rastie vyrazne pomalsie ako pocet volnych pra-
covnych miest.

Pomerne vyrazny pokles nezamestnanosti za
september a oktober sa mbze potencialne pre-
javit aj v Stvrtrocnej metodike nezamestnanosti
podla VZPS, ktoré by tak mohla za rok 2014 skon-
¢it mierne nizsie ako bol predpoklad NBS v prog-
néze P3Q-2014. Napriek existujucim rizikam za-

KAPITOLA 3
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Graf 30 Vyvoj nezamestnanosti
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Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

hrani¢ného dopytu by aj v poslednom 3tvrtroku
mohol pokracovat rast zamestnanosti a pokles
miery nezamestnanosti.

Graf 31 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osob)
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Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.
Pozndmbka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 3. a 4. Stvrtrok 2014
predstavuje predikciu P3Q-2014.

Priemernd mzda vo vybranych odvetviach v sep-
tembri ciasto¢ne skorigovala nevyrazné rasty
z letnych mesiacov, pricom dosiahla medziro¢nu
dynamiku 3,8 % (1,9 v priemere za jul a august).
Napriek tomu celkovo za 3. Stvrtrok dynamika
miezd spomalila z 3,6 na 2,5 %. V tomto obdobi
spomalil rast miezd v priemysle, aj ked'si udrzuje
dynamiku blizko 5 %. Podobna bola situécia v ob-
chodnych ¢innostiach. Stavebnictvo prehibilo
svoj medziro¢ny pokles. To isté plati aj o sluzbach,
aj ked' v mensej miere. Rast miezd moéze byt taha-
ny nadol spomalenim vyplacania odmien, ako aj
slabym rastom nominalnej produktivity prace.

Urcité spomalenie je teda mozné ocakdvat aj
v $tvrtro¢nych datach za celt ekonomiku. Navy-
e toto ocakavanie potvrdzuje aj vyber odvodov
Socialnou poistoviou za august a september (za
mesiace maj az jul dosiahol medziro¢ny rast vy-
beru odvodov na Urazové poistenie v priemere
6 %, zatial ¢o za august a september toto cislo
kleslo tesne pod 5 %). Indikatory miezd za vybra-
né odvetvia spolu s odvodmi indikuju vyraznej-
Sie spomalenie rastu miezd na 3. Stvrtrok oproti
2. stvrtroku v porovnani s predikciou P3Q-2014.

Graf 32 Mzdovy vyvoj v ekonomike (medzi-
rocné a medzistvrtro¢né zmeny v %)

1.02011
202011
3.02011
402011
1.02012
202012
3.02012
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1.02013
202013
3.02013
402013
1.02014
202014
3.02014
4.02014

Mzdy za vybrané odvetvia, medzistvrtrocna zmena
Mzdy za cell ekonomiku, medzistvrtroéna zmena
=== Mzdy za vybrané odvetvia, medzirocna zmena
Mzdy za cell ekonomiku, medziroéna zmena
Neinflacné mzdy (nominalna produktivita préace),
medziro¢na zmena

Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Mzdy za celti ekonomiku za 3. Q 2014 az 4. Q 2014
predstavuju prognozu P3Q-2014. Neinflacné mzdy su zaloZené
naprognéze P3Q-2014.
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Graf 33 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)
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Zdroj: SUSR.
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4 Ceny

Ceny v oktébri medzirocne na nule.

Celkova cenova hladina meranéa HICP sa medzi-
rocne v oktébri nezmenila. Medzimesacne ceny
rastli mierne 0 0,1 %. NBS oc¢akavala mierny me-
dziro¢ny rast cien.

K oktobrovému navratu inflacie na nulu prispelo
mierne zrychlenie dynamiky cien priemyselnych
tovarov bez pohonnych latok napriek klesajucim
cenam energii a potravin.

Dynamika cien potravin pretrvava v zapornom
pasme a spolu s cenami energii vyraznou mierou
prispieva k nizkoinflacnému prostrediu v roku
2014. V ramci cien energii v oktébri medzime-
sacne klesli ceny pohonnych latok. Nizka cena
ropy, ktord sa nesie na zostupnom trende, sa
s minimélnym ¢asovym oneskorenim prenasa do
cien ropnych derivétov na Rotterdamskej burze
a nasledne do cien pohonnych latok. Aktudlny
pokles cien ropy by sa mohol premietnut aj do
medziro¢ného poklesu regulovanych cien ener-
gii (plynu pre domacnosti) v roku 2015. Nizke
ceny zakladnych polnohospodarskych komodit
(obilniny, olejniny) by mali posobit na nizky rast,
resp. na pokles cien jednotlivych skupin cien po-
travin aj v prvej polovici roka 2015. Cista inflacia
bez pohonnych latok sa postupne mierne zrych-

[uje. Rast nomindalnych miezd by mohol predsta-
vovat nakladovy impulz a rast redlnych miezd
dopytovy impulz pre zrychlenie dynamiky cien
sluzieb. Rast konecnej spotreby domécnosti sa
zrejme zatial prejavuje v ndkupoch kvalitativne
vyssej urovne.

Graf 34 Struktura medziro¢nej inflacie (p. b.)

Aktudlna
predikcia

/\/-1

0

2013 2014 2015

B Tovary bezenergii W Potraviny
Sluzby === HICP (%)
Energie = P3Q-2014

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tab. 1 Porovnanie predpokladaného a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie (%, p. b.)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemy- Cista inflacia
tovS:rI;iez Energie | Potraviny | Sluzby HICP pl;l:\co::;:h
energii latok
> |A |Oktober 2013 skutocnost 04 -04 -0,2 0,0 0,0 0.2
'8 _|B |Predpoklad na oktéber 2014 04 0,0 03 0,1 0,2 0,2
:%) %‘ C | Oktober 2014 skutocnost 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
5 BC | Rozdiel prispevkov k medzime-
= sacnej dynamike (v p. b.) 0,01 -0,03 -0,07 -0,01 -0,10 0,03
‘5 D |September 2014 skutocnost 0,1 -1,8 -1,0 13 -0,1 0,7
S Predpoklad na oktéber 2014 0,1 -1,4 -0,5 13 0,7
2 |F |Oktober 2014 skutoénost 0,2 -1,6 -0,8 1,3 0,7
.% AC | Vyznamny bazicky efekt nie mierny nie nie nie nie
g EF | Rozdiel prispevkov k medziro¢-
nej dynamike (v p. b.) 0,01 -0,03 -0,07 -0,02 -0,10 0,02
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Graf 35 Vyvoj celkovej inflacie (%) Graf 37 Porovnanie cenového vyvoja s P3Q-
2014 (%)
4 ) (%) (p.b.)
' 2,07 r12
Now-casting Now-casting
3 1,54
1,0 4
r 05
0,5
0y
- 0,0 =
[ -l r‘o"“"’
0,0
-0,5 4
|
9 1,0 4
-1,54
--05 2013 2014 2015
2012 2013 2014 2015
NI, ’ NP m Sluzby (p. b., pravé 0s) == HICP skutognost
B Medzimesacna dynamika, neoCistena (prava os) = Priemyselné tovary bez Now-casting
= Medzirotna dynamika, neocistena (Iava os) energif (p. b., pravé os) == Predikcia P3Q
B Medzimesacna dynamika, sezonne ocistena (prava os) B Energie (p. b., prava os) « = Now-casting a P3Q
Medzikvartalna dynamika, sezénne ocistena (prava os) B Potraviny (p. b., prava os) (rozdiel v p. b., prava os)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Graf 36 Vyvoj anualizovanej ¢istej inflacie Ceny zakladnych potravinarskych surovin pred-
bez pohonnych latok (%, s. 0.) stavuju spolu s vyvojom cien ropy najvyraznejsie

riziko cenového vyvoja z kratkodobého horizon-

;g tu. Na zaklade oktébrového vyvoja ocakavame,
Nowcasting | - ¢ Ze priemerna inflacia v roku 2014 by mala do-
07 siahnut po zaokruhleni Groven (-0,1 %) mierne
0,6 . v
05 pod predpokladmi v P3Q-2014.V roku 2015 oca-
04 kavame velmi nizku infldciu najma v désledku
b zapornej dynamiky cien energii (pod vplyvom
02 , . . iy R
i vyrazného poklesu cien ropy) a o¢akdvanej velmi
00 nizkej dynamiky cien potravin v 1. polroku 2015
-0,1
: raf 37).
-0,2 (9 )
-0,3
04
=24 -0,5
2012 2013 2014 2015
B Medzimesacna dynamika (prava os)
Anualizovana mesaéna inflacia (3-mesacny kizavy priemer)
== Anualizovana mesacna inflacia (5-mesacny kizavy priemer)
== Medzirocna dynamika
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien slu-
Zieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.
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5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Zverejnené agregované Udaje z redlnej ekono- pravdepodobne nebude potrebné pristupit
miky aj z trhu préace boli plne v silade s pred- k prehodnoteniu rastu ekonomiky na tento
pokladmi z aktualnej predikcie. Z toho dévodu  rok. Rovnako aj pri zamestnanosti pravdepo-

Graf 38 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 40 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
a trzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
(%)
10 4 ‘ - 30 (3%1 (Saldo‘odpo_vedg
g3t 20 gg
=4 4 @ /J\’-\' “ro
54 o
F 10
< )\ \:\.‘ p N \/“‘ |y
N\A . R
0 e e e 0
\/'V
F-10 \/
-5
14 L-15
F-20 *
-10 --30 27 o 2012 2013 01 2015 2

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
«== Zamestnanost, mesacny ukazovatel (medziroéna zmena v %)

* H[_)P (fava 0_5) _ o ® Zamestnanost ESA (medziroéna zmena v %)
<= Priemyselna produkcia (3-mesacny klzavy priemer) == (OCakévana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi,
== Trzby v priemysle (stéle ceny, 3-mesacny kizavy priemer) 3-mesaény kizavy priemer)
Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.
Pozndmka: HDP za 3. Q 2014 je rychly odhad $U SR. Pozndmka: Zamestnanost za 3. Q 2014 je rychly odhad SU SR.

Graf 39 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)

Graf 41 Inflacia vnimana spotrebitelmi
a indikatora ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)

(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
zmena v %)

(%) (saldo odpovedi) (%)
8 | 120 Eo r7
<
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== (Ocakavana inflacia (nasledujlcich 12 mesiacov) posunuta
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 === Doterajsia inflacia (poslednych 12 mesiacov)
4 HDP (lavéa os) — HICP(E)ravé 0s) )
== |ES Slovensko == Prognéza P3Q-2014 (prava os)
O ES e Aktualny now-casting inflacie
Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia. Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.

Pozndmka: HDP za 3. Q 2014 je rychly odhad SU SR.
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dobne nedodjde k vyraznejsej zmene. Aktualny
cenovy vyvoj a technické predpoklady o ce-
nach komodit naznacuju potrebu vyraznej-
sieho prehodnotenia inflacie v budicom roku
k nizsej urovni z dévodov pre spotrebu pozi-

tivnych externych ponukovych 3Sokov (ceny
energii a potravin). Vsetky relevantné soft aj
hard indikatory budu zohladnené v nasleduju-
cej predikcii P4Q-2014 publikovanej za¢iatkom
decembra.
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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| Bezny | Obchodnd | 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
2006 83 43 64 2,1 133 15,6 = 1125 153 > - -10515 3 305 -7,8 47 12556
2007 105 19 18 2,1 11,0 16,7 - 1146 129 254 286 -781,0 -18 296 =53 12 13705
2008 58 39 6,1 32 96 29 - 99,1 49 153 253 -704,2 2,1 279 -6,0 -1 14708
2009 49 09 -2,6 2,0 12,1 -154 -183 780 28 33 110 27913 8,0 356 -26 15 13948
2010 44 07 2,7 -1,5 144 80 80 98,7 78 16 125 44361 -75 4,0 3,7 12 13257
2011 30 41 27 18 136 54 89 98,6 29 76 11 32757 438 43,6 -38 15 13920
2012 18 37 39 01 14,0 77 49 94,0 88 23 103 -38107 42 521 2,2 50 1,2848
2013 09 15 0,1 0,8 14,2 53 23 90,6 52 1,7 102 -20233 -2,6 546 2,1 59 13281
2013Q4 15 05 -1,7 01 142 108 43 950 52 1,7 10,2 = 54 54,6 09 36 13610
2014Q1 24 01 34 06 141 6,0 34 959 41 08 10,9 = 28 58,7 30 73 136%
2014Q2 25 01 -3,7 14 132 52 25 100,2 37 24 116 = 17 56,7 18 71 13711
2014Q3 240 01 34 142 . 2,7 14 1021 20 39 121 = . . . . 1,325
2013 Nov. - 05 -2,0 = 135 129 48 94,0 6,5 0,6 103 87 = - = - 13493
2013 Dec. - 04 -1,7 = 135 128 51 954 52 1,7 10,2 -60,5 = - = - 13704
2014 Jan. - 00 2o = 136 64 48 98,1 48 28 103 -1229 = 2 > - 13610
2014 Feb. - 01 3,7 - 135 75 34 93,7 49 02 105 -754,2 = - = - 13658
2014 Mar. - 02 -4,0 - 133 41 19 959 41 08 10,9 -208,7 - - - - 1383
2014 Apr. - <02 -44 = 13,0 35 31 99,0 36 26 11 -430,4 = = = - 13812
2014 Maj - 00 -36 = 128 47 20 101,3 37 28 13 -362,8 = = = - 13732
2014 Jun - 01 33 = 128 76 25 100,4 37 24 116 90,6 = - = - 13592
2014 Jal =02 28 - 12,7 44 2,7 1033 40 46 17 -1829 - - - - 13539
2014 Aug. - 02 -36 - 126 27 10 102,0 29 57 18 -266,9 - - - - 13316
2014 Sep. - =01 38 = 124 12 04 1009 20 39 121 5796 = - = - 1,291
2014 Okt. - 00 . = 123 . . 100,5 . . . -2838 = - = - 12673

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia a NBS.
1) Agregdt M3 na analytické tcely 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/2014/protected/StatistikaMB1114.xls)
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