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1 ZHRNUTIE]

Tvrdé indikatory za eurozénu naznacili v maji
zmie3ané signaly ekonomického vyvoja. Priemy-
selna produkcia medzimesacne mierne poklesla,
ked' sa vyraznejsie prepadla produkcia v energe-
tike. Zabrzdenie rastu zaznamenalo tiez Nemec-
ko, ¢o mohlo stiahnut produkciu aj na Slovensku.
Naopak, zo spotrebnej stranky pokracoval v eu-
rozéne pozitivny vyvoj. Maloobchodné trzby
opatovne vzrastli, ked pokra¢ovanie pomerne
robustného rastu zaznamenalo Nemecko. Po-
zitivne ocakdavania z predstihovych indikatorov
v eurozéne v juli mierne ochladli, aviak stale
su nad dlhodobymi priemermi a naznacuju rast
ekonomickej aktivity.

Na Slovensku doslo na zaklade tvrdych indi-
katorov za maj pravdepodobne k miernemu
spomaleniu rastu priemyslu, aviak bez vplyvu
na celkovy rast ekonomiky. Slabsia produkcia
v automobilovom a vyraznejsi prepad v elek-
trotechnickom priemysle spésobili spomalenie
priemyselnej produkcie, trzieb a nésledne aj ex-
portu. Z domacej spotrebnej stranky sa naopak
mierne ozivili tvrdé indikatory pre sukromnu
spotrebu, ktoré su vsak timené mierne horsim
sentimentom v porovnani s 1. tvrtrokom. Vys-
Sie investicie do infrastruktury a do reziden¢-
nych nehnutelnosti sa zacinaju prejavovat aj

vo vykonoch stavebnictva, v ktorom sa objavili
naznaky dosiahnutia dna a opdtovného nastar-
tovania produkcie.

Situacia na trhu prace sa v maji opatovne zlepsila.
Medziro¢ny rast zamestnanosti sa zrychlil predo-
vietkym priaznivym vyvojom v odvetvi sluZieb.
Ocakavania podnikov, ako aj pocet volnych pra-
covnych miest naznacuju, ze rast zamestnanosti
by mohol pokracovat aj v nasledujtcich mesia-
coch. Dokumentuje to aj junovy nepatrny pokles
miery nezamestnanosti (11,62 %)% Mzdy pokra-
¢ovali v miernom raste, ktory je ovplyvneny niz-
koinflacnym prostredim a nizkou produktivitou
prace. Vyssie vykony v stavebnictve sa zacali
prejavovat zatial len v mzdach, neskér v pripade
pokracovania priaznivého vyvoja by sa mohla
zvysit aj zamestnanost.

Inflécia zostala aj v juni podla o¢akavani na urov-
ni z predchadzajucich dvoch mesiacov (-0,1 %).
Zrychlenie rastu cien potravin bolo vykompen-
zované nizsim rastom cien priemyselnych tova-
rov bez energii. Vyhlad pre inflaciu do konca roka
sa nemeni a oCakava sa stagndcia cien.

Vsetky dostupné indikétory zatial potvrdzuju
trendy v aktuélnej predikcii P2Q-2015.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte
st sezénne ocistené pouzitim
vlastnych sezénnych modelov.

2 Miera evidovanej nezamestnanosti,

sezonne ocistend NBS.
3 Medzirocnd zmena cenovej hladiny
meranej HICP.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 ,TVRDE”INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY

Slovensky priemysel v maji pokracoval v raste,
aj ked' slabsou dynamikou ako zaciatkom roka.
Produkcia, trzby a export priemyslu sa opat po-
sunuli na rastovej trajektorii nizsie, co do velkej
miery predstavuje korekciu mimoriadne silné-
ho 1. stvrtroka. Priemyselna produkcia vzrastla
o 1,5 % medzikvartalne (v aprili 0 1,7 %). Rast, aj
ked' na slab3ej urovni, zabezpecili automobilky.
Naopak, elektropriemysel stlac¢a vysledky prie-
myselnej vyroby strmo smerom nadol. A to nie-
len v produkcii, ale aj v exporte, zatial ¢o trzby si
vdaka vhodnej obchodnej politike udrziava stale
v kladnom pasme.

Celkové trzby v ekonomike vzrastli o 2,1 %
(v aprili 0 4 %). K rastu prispeli priemyselné
trzby, trzby z predaja vozidiel a informacno-
komunika¢nych ¢innosti, ale préve tieto ¢in-
nosti zéroven stali za spomalenim rastového
tempa celkovych trzieb. Naopak, velkoobchod
a maloobchod mierne zdynamizoval rastovu
dynamiku, najma vdaka predaju informacnych

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

a exportu (%, medzistvrtro¢ny kizavy
priemer, s. c.)
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== Trzby v ekonomike
== Export tovarov
Priemyselna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Vyvoj automobilového priemyslu

(%, medzistvrtro¢ny kizavy priemer, s. c.)
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=== Produkcia automobiliek
== Trzby automobiliek
Export automobiliek

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

technoldgii, odevov a tovaru v obchodnych re-
tazcoch. Z teritoridlnej skladby trzieb vyplyva,
Ze rast trzieb inkasovanych na domacom trhu
predbieha rast trzieb zo zahranidia, ¢o vyznieva
v prospech zrychlenia rastu domdaceho dopytu
v sulade s prognézou P2Q-2015. Silny majovy
rast stavebnej produkcie indikuje zintenziv-
nenie investi¢ného dopytu, zvy3enie maloob-
chodnych trzieb zase posilfiuje déveru v zrych-
lenie sukromnej spotreby v 2. stvrtroku (oproti
tohtoro¢nému 1. stvrtroku).

Zatial ¢o kladné znamienko pri sikromnej spot-
rebe 2. Stvrtroka nevzbudzuje pochybnosti,
otazne je tempo jej rastu. Modelovy pristup to-
tiz predikuje nielen nizsie tempo rastu spotreby
(pod 0,5 %) ako P2Q-2015 (0,7 %), ale z mesiaca
na mesiac sa predikcia znizuje, a to pod silnym
vplyvom deklarovaného zvySovania planova-
nych Uspor a kolisania spotrebitelského senti-
mentu. Samotné zlepSenie maloobchodnych
trzieb nepostacovalo (modelu) na vykompen-
zovanie strat z uvedenych ukazovatelov dovery.
V sucasnosti su vsak soft indikatory, a to nielen
medzi spotrebitelmi, vyraznejsie rozkolisané

KAPITOLA 2
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a moOzu svedcit skér o pretrvévajucich, resp.
prehlbujucich sa novych zdrojoch neistoty, nez
o naslednom poklese tvrdych dat. Preto naplne-
nie prognoézy P2Q-2015 v oblasti rastu spotreby
nemozno vylucit, aj s prihliadnutim na slabu
bazu zaciatkom roka.

Graf 3 Realny export tovarov a sluzieb

(medzistvrtroéna zmena v %)*

2011 2012 2013 2014 2015

== Redlny export
== Now-casting
== Prognéza P2Q-2015

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Pdsmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1
a 2-ndsobok RMSE (strednd kvadratickd chyba).

Graf 4 Redlna stikromna spotreba

(medzistvrtro¢na zmena v %)*
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== Realna stikromna spotreba
== Now-casting
== Progndza P2Q-2015

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Pdsmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1
a 2-ndsobok RMSE (strednd kvadratickd chyba).

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Nemeckeé predstihové indikatory vjuli pokracovali
skor v poklese. ZEW index klesol o 1,8 bodu a do-
siahol Uroven 29,7 (dlhodoby priemer 24,9 bodu).
Mierne sa vsak zlepsilo hodnotenie sucasnej eko-

Graf 5 Odhad rastu HDP v eurozéne v 2.Q
a 3.Q 2015 (medzistvrtro¢ny rast v %)
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd.

Graf 6 Odhad rastu HDP v Nemecku v 2.Q
a 3.Q 2015 (medzistvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd.

KAPITOLA 2

4 Grafy 3 a4 obsahuju vysledky
now-castingu redlneho exportu,
resp. redlnej siikromnej spotreby.
Now-casting je vypocitany
s vyuzitim OLS modelov ¢asovych
radov na zdklade vybraného
stiiboru mesacnych indikdtorov.
Indikdtory vstupuju do modelov
s istym oneskorenim tak, aby
bolo mozné vypocitat predikciu
s potrebnym horizontom. Now-
casting tak poskytuje aktudiny
odhad budticeho vyvoja s vyuzitim
uz dostupnych mesacnych tudajov
z prdve prebiehajticeho Stvrtroka.
Jednotlivé modelové predikcie
st na sebe navzdjom nezdvislé
ateda predikénd chyba v minulom
Stvrtroku nemd vplyv na aktudinu
predikciu. Blizsie informdcie v rych-
lom komentdri o now-castingu
stikromnej spotreby:
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_komentare/2014/224_
HDP_kratkodoba%20pgn%20C_
Rychly%20komentar.pdf
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nomickej situacie v Nemecku (narast o 1 bod na
uroven 63,9). Ifo index zaznamenal zlepsenie na
108,0 bodu (v juni 107,4). Spolo¢nosti priaznivej-
Sie hodnotili ako sucasnu situdciu, tak aj ocakava-
nia. Hodnota PMI ukazovatela sa znizila na 53,4°
(53,7 v juani) v dosledku spomalenia rastu eko-
nomickej aktivity v priemysle, sluzby viac-menej

Graf 7 Indikatory ekonomickych nalad pre

Nemecko
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== |ES Nemecko

== |fo Nemecko (o¢akavania na nasledujlcich 6 mesiacov)
ZEW Nemecko (prava os)

«== ZEW Nemecko (hodnotenie slcasnej situacie, prava os)

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

stagnovali.V eurozéne index PMI poklesol na 53,7
(54,2 v juni) vplyvom spomalenia ekonomickej
aktivity ako v priemysle, tak aj v sluzbach.

Napriek poklesu indikatorov je vyhlad pre udrza-
nie tempa ekonomického rastu v eurozéne a Ne-
mecku nadalej pozitivny.

Graf 8 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)
a medziro¢ny rast HDP

(Index (2005 = 100)) %)
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Zdroj: Eurostat, Ifo Institute a vypocty NBS.

KAPITOLA 2

5 Hodnota indexu nad 50 indikuje

rast ekonomickej aktivity.
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3 TRH PRACE

V maji zrychlil medziro¢ny rast zamestnanosti
z1,8% na 2,3 %.V poslednych mesiacoch pokra-
Cuje zvySovanie zamestnanosti solidnym tem-
pom, ¢o je podporované rastom vykonnosti va¢-
siny odvetvi ekonomiky. V mdji najviac prispelo
k narastu odvetvie vybranych trhovych sluzieb,
a to najma sluzby lizingu, prendjmu, reklamné
sluzby a oblast nehnutelnosti. Ulohu v naraste
sluzieb zohral pravdepodobne aj presun casti za-
mestnancov do kategérie agenturnych. Napriek
zvysovaniu stavebnej produkcie a zlepsenej do-
vere v tomto odvetvi zatial nedosdlo k ndrastu
zamestnanosti (avsak vykonnost sa ciastocne
prejavuje v mzdovom vyvoji). V konjunktural-
nych prieskumoch ocakavania zamestnavatelov
naznacuju, Ze zamestnanost bude dalej rast, a to
najma v sluzbach, ale v mensej miere aj v ostat-
nych odvetviach.

Na zdklade méjového vyvoja zamestnanosti za
vybrané odvetvia, ako aj na zdklade konjunktu-
ralnych prieskumov, by mohol rast zamestna-
nosti za celt ekonomiku pokracovat aj v 2. Stvrt-
roku, a to pravdepodobne silnejSim tempom
ako v 1. stvrtroku priblizne v sulade s predikciou
P2Q-2015.

Graf 9 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)

2014 2015

= Medzimesacna zmena

9 Medzistvrtrocna zmena
=== Medziro¢na zmena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 10 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢-

nej dynamike zamestnanosti za vybrané
odvetvia (p. b.)
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Stavebnictvo
Obchod
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W Prispevok sezonneho ocistenia
== Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Vyvoj poctu nezamestnanych v evidencii UPSVR
bol menej priaznivy ako v predoslych mesia-
coch 2. Stvrtroka. Pokles nezamestnanych
dosiahol v juni po sezénnom ocisteni NBS len
priblizne 600 oséb. Miera nezamestnanosti
z celkového poctu nezamestnanych klesla pre-
tolen 00,02 percentudlneho bodu na 13,25 %?°.
Napriek slabsiemu junovému poklesu bol viak
celkovy pokles poctu uchadzacov za 2. Stvrt-
rok solidny a naznacuje, ze predikcia P2Q-2015
pre 2. stvrtrok mohla byt realistickd. Viditelny
rozbeh na trhu prace dokumentuje aj vysoky
pocet volnych pracovnych miest v evidencii,
ktory sa priblizuje predkrizovym drovniam.

Rast miezd by po spomaleni zaciatkom roka mal aj
v 2. Stvrtroku pokracovat v dynamike miernejsej
ako pocas minulého roka. Potvrdzuje to aj dote-
rajsi medziro¢ny rast priemernej mzdy vo vybra-
nych odvetviach (v maji tempom 0,7 %). Za cely
Stvrtrok moze byt dynamika vyssia ako méjové
¢islo, ¢o naznacuje aj doterajsi vyber socidlnych
odvodov. Pomalsi rast miezd je ovplyviovany
nizkoinfla¢nym prostredim a nizkym rastom pro-
duktivity prace. Mierny rast miezd pre 2. Stvrtrok

KAPITOLA 3

6 Sezonne neocistend miera evido-
vanej nezamestnanosti vzrdstla
medzimesacne o 0,07 percentu-
dlneho bodu na 11,55 %. Miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
vzrdstla o 0,06 percentudlneho
boduna 13,12 %.
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Graf 11 Vyvoj nezamestnanosti

(%, tis. osob)

KAPITOLA 3

Graf 13 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né zmeny v %)
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B Nedisponibilni nezamestnani

m Disponibilni nezamestnani

== Nezamestnani spolu

== Celkova miera nezamestnanosti (prava os)

Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

== Priemerna mzda za vybrané odvetvia
Priemerna mzda za celd ekonomiku
Neinflacné mzdy (nomindlna produktivita prace)
== Socialne odvody na zamestnanca (lirazové poistenie)

Zdroj: SU SR a Socidlna poistoviia.

Pozndmka: Priemernd mzda za celti ekonomiku za 2.Q 2015
predstavuje progndzu P2Q-2015. Podobne aj neinflacné mzdy.
Viyvoj priemernej mzdy za vybrané odvetvia a socidlnych

odvodov za 2.Q 2015 je doprogndzovany na zdklade ARIMA
modelu. Odvody na zamestnanca vypocitané pomocou poctu
zamestnancov z progndzy P2Q-2015.

bol o¢akavany aj v prognéze P2Q-2015.V spojeni
so solidnym rastom zamestnanosti a absenciou
inflacie v3ak vyvoj na trhu prace méze nadalej
podporovat rast domacej spotreby.

Graf 12 Vyvoj poctu nezamestnanych Graf 14 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

(tis. osob)

zmena v %, 3-mesacny kl'zavy priemer)
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-
320 T T T T T T T T T L 320 J
2014 2015 4
2014 2015
Pocet nezamestnanych v evidencii == Priemysel Stavebnictvo
== Analyticky rad nezamestnanosti e Obchod Sluzby

== PoCet nezamestnanych, Stvrfrocné tdaje (VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, $U SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 2.Q 2015 predstavuje
predikciu P2Q-2015. Analyticky rad nezamestnanosti je popisany

v predikcii P3Q-2013.

Odvetvia spolu

Zdroj: SUSR.
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Graf 15 Rast realnych miezd v stavebnom
sektore v obdobiach ekonomickej stability

a nestability (odchylka od dlhodobého
priemeru rastu priemernej mzdy v p. b.,
ro¢na frekvencia)

F 3 14 ‘
—:77—4'—
> 14 <
L}
fd
-
gd
NS S
& SK AT IE
m DE cY S|
¢ ES EE SE
= UK = GR =& Priemer

Zdroj: MMF a Eurostat.

Pozndmka: Obdobie stability (S) je definované ako minimdlne
5-rocny casovy Usek, kedy sa zvysuje produkcnd medzera danej
ekonomiky (zvysuje sa HDP v pomere k potencidlnemu HDP).
SK:2002-2008; DE: 1997-2001; ES: 1997-2007; UK: 1997-2007;
AT: 2004-2008; CY: 2004-2008; EE: 2003-2007; GR: 2004-2009; IE:
2002-2007; SI: 2004-2008; SE: 2003-2007. Ostatné obdobia st
oznacené ako obdobia nestability (NS).

Zatial' ¢o vacsina odvetvi z hladiska miezd spo-
maluje, do popredia sa dostava rast miezd v sta-
vebnictve. To pravdepodobne suvisi s ozivenim
aktivity v tomto odvetvi. Mzdy v stavebnictve
rastu rychlejSie v obdobiach s priaznivejsim

cyklickym vyvojom ekonomiky, teda vtedy, ked

sa dlhodobejsie zvysuje ukazovatel produk¢-
nej medzery a vyrobna aktivita v ekonomike sa
voci svojmu potencidlu zvysuje. DIhsie obdobie
ozivenia posobi priaznivo na ocakavania agen-
tov, ktori maju vacsiu motivaciu investovat do
dlhodobejsich projektov, z ¢coho profituje prave
stavebnictvo. OZivenie rastu miezd v stavebnic-
tve za poslednych priblizne 6 mesiacov je teda
signalom, Ze ekonomika SR sa dostava do takejto
fazy ekonomického cyklu.
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4 Ceny

V juini 2015 ceny medzirocne klesli o 0,1 %.

Inflacia merand HICP v juni 2015 medziro¢ne do-
siahla -0,1 % (rovnako ako v aprili a maji). Medzi-
mesacne ceny rastli o 0,1 %. Inflacia bola podla
ocakavani NBS.

V porovnani s predpokladmi mierne nizsiu ako
ocakdvanu dynamiku zaznamenali ceny potra-
vin. Naopak, mierne vy3si medziro¢ny rast zazna-
menali ceny priemyselnych tovarov bez energii.
Ostatné zlozky zakladnej Struktury inflacie sa vy-
vijali podla predpokladov.

Medzirocny pokles celkovej cenovej hladiny bol
rovnaky ako v mdji. V ramci Struktdry inflacie
mierne zrychlenie dynamiky dosiahli ceny potra-
vin. Naopak, mierne nizsiu dynamiku v porovna-
ni s majom vykazali ceny priemyselnych tovarov
bez energii. Cista inflicia bez pohonnych latok
bola rovnaka ako v maji (0,9 %).

Postupné zrychlovanie (istej inflacie bez po-
honnych latok o¢akdvame pod vplyvom rastu
importnych cien, ako aj rastu redlnych miezd
v nasledujucom kratkodobom horizonte. Dy-
namika cien sluzieb bez administrativnych cien

Graf 16 Struktura medziroénej inflacie (p. b.)

Now-casting
1,5

1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
05 -0,5

-1,0 -1,0

2014 2015 2016

Administrativne ceny bez energii Pohonné latky

B Priemyselné tovary bez energii m  Potraviny

a admin. cien == HICP skutocnost (%)
m  Sluzby bez administrativnych cien Now-casting
= Energie bez pohonnych latok == P2Q-2015

Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.

sa pohybuje aj trindsty mesiac v zkom rozpati
1,4 az 1,5 %. Vyraznejsie zrychlenie medziro¢-
ného rastu predpokladame v januari 2016, ked
poskytovatelia sluzieb v najvdacsej miere menia
ceny a mal by sa prejavit vplyv rasticeho spotre-

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemy- Cista inflacia
selné . . . HICP bez
o Energie | Potraviny | Sluzby HICP paonmyh
energif latok
> A | Jun 2014 skutocnost 0.2 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2
§ _.|B |Predpoklad na jin 2015 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
o
q§) § C | Jun 2015 skutoénost 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2
N
gel N s .
£ | pc |Rozdielprispevkovkmedzime- | o 03 | 500 | 03 | 001 | -002 0,01
sacnej dynamike (v p. b.)
= D |Maj2015 skutocnost 0,5 -2,9 03 0,5 -0,1 09
§ E |Predpoklad najin 2015 03 -2,9 0,5 0,5 09
g F | Jan 2015 skutocnost 0,4 -2,9 0,4 0,5 0,9
% AC | Vyznamny bézicky efekt nie nie nie nie nie nie
el
S A lrefl —_—
= EF Ro.zdlel prl.spevkov k medziro¢ 0,03 0,00 0,03 0,01 0,02 0,01
nej dynamike (v p. b.)
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KAPITOLA 4

bitelského dopytu, ako aj sentimentu v sektore V roku 2015 predpokladdme inflaciu porovnatel-

sluZieb. nu s predpokladmi v P2Q-2015. Z kratkodobého
horizontu ocakdvame, Ze ceny by mali dosiahnut

Rizikom inflacného vyvoja je z kratkodobého v juli medziro¢nu stagnaciu 0,0 %. Na konci roka

pohladu vyvoj vymenného kurzu a pripadny po- 2015 by uz mala celkové cenova hladina medzi-

kles cien plynu uz na konci tohto roka vzhladom  ro¢ne mierne rast.

k medializovanym informéciam.

Graf 17 Vyvoj celkovej inflacie (%) Graf 19 Porovnanie medzirocnej Cistej inflacie
bez pohonnych latok s predikciou (p. b., %)
(%) (p.b))
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lr \\-— 0,75 e
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/:' [ 02 1,0 Y L 025
/ - //
o A : L!y-’ 0,00 Uk I IIIIIIIIII
-
0,0 +—————1 T 0,00
r-0,25
,0'5 4
1 n s -1,04 Now-casting [ -0,25
Now-casting
r-0,75 -1,54
1 -2,04 L -0,50
2014 2015 w6 O 2014 2015 2016
B Medzimesaéna dynamika, neogistena (prava os) Sluzby bez administrativnych cien (prava os)
== Medziroéna dynamika, neogistena (Iava os) L] Fjriemyselné tovary bez energii a admin. cien (prava os)
B Medzimesaéna dynamika, sezénne ofistena (pravé os) = Cista inflacia bez pohonnych Iatok skutognost
Medzikvartalna dynamika, sezonne ocistena (prava os) Now-casting
Medzirocna dynamika P2Q-2015 == P2Q-2015
== Now-casting a P2Q-2015 (rozdiel v p. b., prava os)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 18 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie Graf 20 Porovnanie medziro¢ného cenového
bez pohonnych latok (%, s. 0.) vyvoja s predikciou (p. b., %)
(%) (p.b.)
3 06 2,04 r 0,50
-3 S Seee
2 154 Now-casting  |£.
F 1,04 r 0,25
2 I 04 Y,
” y ] 0,5
1 t 02 0,0 —
0,5
0 r 0,0 1,04
-1,64
-1 02 201
2014 2015 2016
Now-casting - 5 5 a
9 L.04 Administrativne ceny bez energii (prava os)
’ m Priemyselné tovary bez energii a admin. cien (prava os)
B Sluzby bez administrativnych cien (prava os)
3 Los = Energie bez pohonnych latok (prava os)
2013 2014 2015 2016 ' Pohonné latky (prava os)

B Potraviny (prava os)
== HICP skutocnost
Now-casting
== Predikcia P2Q-2015
== Now-casting a P2Q-2015 (rozdiel v p. b., prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien slu-
Zieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

B Medzimesacna sezonne ocistena dynamika (prava os)
== Anualizovana mesaéna sezénne ocistend (3-mesacny kizavy priemer)
== Anualizovana mesacna sezénne odistend (5-mesacny kizavy priemer)
Medziroéna dynamika Cistej inflacie bez pohonnych latok
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Vsetky dostupné uUdaje zatial naznacuju potvr- Modely na kratkodobé prognézovanie (now-cas-
denie vyhladu zdkladnych makroekonomickych  ting) naznacuju pokracovanie rastu ekonomickej
ukazovatelov z aktudlnej predikcie P2Q-2015. aktivity, mierne zaostdvanie rastu sikromnej

Graf 21 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 23 Ocakdavania zamestnavatelov (saldo
a trzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
15 - 30 (3%)_ (saldo odpo_ved\')
82 Prognéza
gng P2Q-2015
10 A S&E 20 24 F o
5 r 10 . Y P
. 1 L 5
> Y *
L S *
O N e 0
v 0+ g - 10
-5 - F-10 ’ v o
1] @ t-15
*
-10 4 F-20
2] L-20
2013 2014 2015
-15 4 L-30 . 2 S
2010 2011 2012 2013 2014 2015 «== Zamestnanost, mesacny ukazovatel (medzirocna zmena v %,
5 bez efektu revizie)
* H[_)P (fava 5{5) ) o @ Zamestnanost ESA (medzirocna zmena v %)
== Priemyselna produkcia (3-mesacny kizavy Prlemer) == (OCakavana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi,
== Trzby v priemysle (stale ceny, 3-mesacny kizavy priemer) 3-mesacny kizavy priemer)
Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.

Graf 22 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 24 Inflacia vnimana spotrebitelmi (salda
a indikatora ekonomického sentimentu odpovedi) a HICP (medziro¢na zmena v %)
(dlhodoby priemer = 100)
(%) (saldo odpovedi) (%)
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4 HDP (fava os) == HICP (prava os)
== |ES Slovensko == Now-casting
== |ES eurozéna Predikcia P2Q-2015
Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia. Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.
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KAPITOLA 5

spotreby za aktudlnou predikciou P2Q-2015 je ce naznacuju pokracujice zlepSovanie situdcie.
do znacénej miery ovplyvnené rozkolisanym sen-  Cenovy vyvoj je tiez plne v sulade s aktualnou
timentom spotrebitelov. Indikdtory pre trh pra-  predikciou.
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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 | Obchodné | USD/EUR
domaci priemy- | nanost neza-| priemy- | vybrané ekono- | analy- nefi- | domdc- | Statneho | verejnych dihu Ucet | bilancia | vymenny
produkt selnych ESA | mestna- selnej | odvetvia | mického | tické | nancnym | nostiam | rozpoctu | financii | (%zHDP) | (%zHDP) | (%zHDP) kurz

vyrob- 2010 | nosti(%) | produkcie sentimentu | Gcely” | spoloc- (mil. EUR) | (%z HDP) (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
2007 107 19 18 21 11,0 16,7 = 1149 129 254 286 -781,0 -18 296 > - 13705
2008 54 39 6,1 32 96 29 - 99,1 49 153 253 -704,2 21 279 6,3 -18 14708
2009 5309 -26 -20 121 -15,6 -183 775 28 -33 110 27913 8,0 356 -3,5 04 13948
2010 48 07 2,7 -15 144 82 80 98,6 78 16 125  -4436,1 -75 4,0 4,7 01 13257
2011 27 41 27 18 136 53 89 98,7 29 76 10 32757 48 43,6 -50 01 13920
2012 16 37 39 01 140 79 49 939 88 23 103 -38107 42 52,1 09 35 1,2848
2013 14 15 0,1 038 142 52 24 904 52 17 102 -20233 26 546 15 46 13281
2014 24 01 35 14 132 37 22 100,2 13 12 131 29234 29 536 01 45 13285
2014Q3 24 01 34 14 129 24 16 1021 20 39 121 = 25 554 0,7 38 1325
2014 Q4 24 01 =315 21 126 06 1,0 1024 13 12 131 = 45 53,6 24 18 12498
2015Q1 31 05 -39 18 124 56 30 101,2 42 2,7 134 = . . 18 51 11261
2015Q2 . 01 . . . . . 100,2 . . . = . . . . 1,1053
2014 Jul - <02 28 = 127 47 30 1034 40 46 1,7 -182,9 = - = - 13539
2014 Aug. - 02 -36 = 126 26 12 1021 29 57 18 -266,9 = - = - 13316
2014 Sep. = 38 = 124 0.2 0,7 100,9 20 39 121 5796 = 2 > - 12901
2014 Okt. - 00 -39 - 123 32 24 1005 01 45 122 -2838 - - - - 12673
2014 Nov. - 00 29 - 122 -36 0,5 105,5 18 53 123 -181,2 - - - - 1,472
2014 Dec. - =01 3,7 = 123 2,7 11 1013 13 12 131 6184 = - = - 1,233
2015 Jan. - 05 =9 = 124 21 0,7 100,5 29 09 131 -60,5 = - = - 11621
2015 Feb. - 06 -44 = 123 35 28 1031 28 25 133 -619,5 = - = - 11350
2015 Mar. - 04 3.3 - 121 11,0 57 100,1 42 2,7 134 -271,7 - - - - 1,0838
2015 Apr. - 01 -3,5 - 11,7 47 19 1023 36 20 133 -388 - - - - 10779
2015 Méj - =01 35 = 11,5 12 28 989 50 29 130 5358 = > = - 1150
2015 Jin - 01 . = 11,5 . . 99,5 . . . 183,6 = - = - 10213

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).

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2015/protected/StatistikaMB0715 xls)
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