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1 ZHRNUTIE]

Pozitivny trend vyvoja ekonomiky eurozény z kon-
ca minulého roka pokracuje aj zaciatkom tohto
roka. Priemyselnd produkcia zaznamenala miernu
korekciu silného janudra. Celkovo za prvé dva me-
siace je viak na vyssej Urovni ako koncom minulé-
ho roka. Maloobchodné trzby rovnako mierne rast-
li, ¢o by sa malo premietnut do pokracovania rastu
stikromnej spotreby v 1. stvrtroku tohto roka. Pred-
stihové indikatory potvrdzuju tento vyvoj a vysie-
laju pozitivne signdly aj do dal3ieho Stvrtroka.

Mesacné udaje zo slovenskej ekonomiky indiku-
ju pokracovanie rastu produkénej stranky HDP.
Priemyselnd produkcia vzrastla, ¢o sa nasledne
prejavilo v silnom raste exportnej vykonnosti. Po
prechodnom poklese v désledku prestavovania li-
niek a testovania vyroby novych modelov pravde-
podobne automobilky nabehli na predpokladanu
Uroven vyroby a exportu. V prvych dvoch mesia-
coch sa viak spomalil rast celkovych trzieb v eko-
nomike, ked" hlavne maloobchodné trzby nerastli
napriek silnému trhu prace ocakdvanym tempom.

Na trhu prace dochéddza k dalSiemu zlepSovaniu,
rastie zamestnanost a zrychluji sa mzdy. Nové
pracovné miesta tvori najma priemysel a ciasto¢-
ne sa opatovne obnovil priaznivy vyvoj aj v sta-
vebnictve. Nezamestnanost za marec tento vy-
voj potvrdila. Miera evidovanej nezamestnanosti
klesla na 9,89 %. Rast miezd je pomerne rychly
arovnomerne rozlozeny vo vietkych odvetviach.
Nadpriemerny rast miezd v doprave mohol cias-
to¢ne vyplynut aj zadministrativneho nariadenia
platit minimalnu mzdu v Nemecku.

Medziro¢na inflacia dosiahla v marci -0,5 %.
Pokles cien sa mierne prehlibil a odzrkadloval
dalSie zniZenie cien potravin. Predzasobenie
cigaretami sposobilo, Ze sa zatial v cenach ne-
premietla vyssia spotrebnd dan na cigarety.
Mierne rastica cena ropy na svetovych trhoch
sposobila narast cien pohonnych latok, zatial
to vsak nestacilo vykompenzovat pokles cien
ostatnych energii.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
ro¢né zmeny spominané v texte
st sezénne ocistené pouZitim
vlastnych sezénnych modelov.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 ,TVRDE”INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY

Na tvrdé indikatory ekonomickej aktivity priaz-
nivo vplyval februdrovy vyvoj v automobilovom
priemysle, ktory skorigoval januarové straty.
Napriek tomu sa produkcia, trzby, ako aj vyvoz
z medzikvartalneho pohladu vplyvom bazické-
ho efektu mierne spomalili, kedze vyroba aut
priaznivo réstla aj v zavere predchédzajiceho
Stvrtroka.

Samotna priemyselna produkcia medzikvartalne
vzrastlao 1,1 %, ¢o je v sulade s o¢akévaniami vy-
voja ekonomiky na 1. Stvrtrok 2016. Medzikvar-
talne k rastu najviac prispieval elektrotechnicky
priemysel. O¢akéavania vyvoja ekonomiky v aktu-
alnom stvrtroku potvrdzuje aj vyvoj v stavebnic-
tve, ktoré od janudra 2016 rastie medzikvartélne
pomalsie. Slabsia je najma vystavba novych in-
frastrukturnych projektov, ktoré v minulom roku
najviac prispievali k rekordnému rastu stavebnic-
tva (eurofondy).

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

a exportu (%, medzistvrtroény kizavy

KAPITOLA 2

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.

Graf 3 Vystavba budov a infrastrukttry
(medziro¢na zmena v %, 3-mesacny kl'zavy

priemer, s. c.)
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== Trzby v ekonomike
== Export tovarov
Priemyselna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Trzby v ekonomike (rast o 1,6 %) ovplyvnil
najma priemysel, kedZe samotny vnutorny ob-
chod viac-menej stagnoval. O¢akavané vyraz-
nejsie prorastové efekty, ktoré by mali priaz-
nivo ovplyvnit sukromnu spotrebu, zatial vo
vdcsej miere nevidiet. Spotreba domécnosti
tak méze z pohladu indikétora jednej jej Casti,
obchodnych trZieb, rdst v men3ej miere, nez
podla prognézy P1Q-2016. V rdmci spomina-
nych trzieb v priemysle sa darilo najma vyrobe
automobilov, ale aj elektrotechnike ¢i petro-
chémii.

Cezhrani¢ny vyvoz tovarov medzikvartalne
vzrastol o 3,1 %. V dynamike vyvozu sa ocaka-
vania pomalsieho rastu v krajinadch obchodnych
partnerov Slovenska zatial neprejavili. Doterajsie
vysledky Statistiky zahrani¢ného obchodu mézu
signalizovat na 1. Stvrtrok 2016 lepsie vysledky
nez prognoéza P1Q-2016.

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Indikator ekonomického sentimentu sa
v marci v eurozéne dalej zhorSoval, v Nemec-
ku zostal viac-menej nezmeneny. V rdmci ne-
meckych indexov Ifo a ZEW sa zlepsili najma
hodnotenia vyjadrujuce ocakavania dalsieho

Graf 4 Odhad rastu HDP v eurozéne v 1. Q

a2.Q 2016 (medzistvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od posledného mesacného
bulletinu.

Graf 5 Odhad rastu HDP v Nemecku v 1.Q
a 2. Q 2016 (medzistvrtrocny rast v %)

0,14

0,0

«#- Nowcasting 1. Q 2016
¥ Nowcasting 2. Q 2016

Zdroj: Now-casting Economics Ltd.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od posledného mesacného
bulletinu.

ekonomického vyvoja. PMI index eurozény
a Nemecka v aprili mierne klesol. V eurozéne
v dosledku spomalenia aktivity v sektore prie-
myselnej vyroby, v Nemecku najma spomale-
nim v sektore sluzieb.

Graf 6 Indikatory ekonomickych nalad
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== |ES Nemecko

== |fo Nemecko (o¢akavania na nasledujdcich 6 mesiacov)
ZEW Nemecko (prava os)
ZEW Nemecko (hodnotenie sticasnej situacie, prava os)

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

KAPITOLA 2
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KAPITOLA 2

Graf 7 Nemecko - priemyselna vyroba Graf 9 Zlozky indikatora ekonomického
a predstihové indikatory sentimentu SR (salda odpovedi)
(Index (2005 = 100)) (%)
15 3 30+
20
10 R i
10 "
5 QA
\ \
0+
0
-104
N
204
-10 204
-15- oy
20 -4 50 4
-25- L5 60
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
== Priemyselna vyroba - 3-mesacny kizavy priemer == Indikator dovery v priemysle (40 %)
(medzirogny rast v %) (lavé os) = Indikdtor dovery v sluzbach (30 %)
== PMI v priemyselnej vyrobe (normovany index) - posun Indikator spotrebitel'skej dovery (20 %)
0 3 mesiace Indikator dovery v maloobchode (5 %)
Ifo - odakavania (normovany index) - posun o 6 mesiacov = Indikator dovery v stavebnictve (5 %)
Zdroj: Eurostat, Markit, Ifo Institute a vypocty NBS. Zdroj: Eurépska komisia.

Graf 8 Indikator ekonomického sentimentu Z predstihovych indikatorov su priaznivé signa-

(dlhodoby priemer = 100) ly pre pokracovanie rastu ekonomiky eurozény
a Nemecka v 2. Stvrtroku. Nowcasting pre eu-
1207 rozénu zacal naznacovat vyvoj podobny koncu

predchdadzajuceho roka.

iy Indikator ekonomického sentimentu SR v mar-
ci v porovnani s predchadzajucim mesiacom

*\'\' ’ mierne vzrastol. Najpriaznivejsi vyvoj zazname-

100 \ \ ‘ a nal sektor sluzieb, ¢o méze ¢iasto¢ne korigovat

horsie nalady maloobchodu. V ostatnych zloz-
kach indikatora dévera poklesla.

904 2

80
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== Eurozéna
== Nemecko
Slovensko (posun o 2 mesiace dozadu)

Zdroj: Eurépska komisia.
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3 TRH PRACE

Zamestnanost za vybrané odvetvia vo februari
obnovila rychlejsie medziro¢né tempo rastu, kto-
ré bolo charakteristické skor pre zaver minulého
roka. Zmierneny rast z januara sa teda nezopako-
val azamestnanost za vybrané odvetvia dosiahla
medzirocny rast 2,3 % (pocas 4. Stvrtroka to bolo
v priemere 2,2 %)% Medzimesacne pritom doslo
k ndrastu o 1,1 %. Na zaklade vyvoja zahrani¢né-
ho obchodu bolo mozné predpokladat, Ze ¢oraz
vacsi potencidl rastu zamestnanosti nadobuda
priemysel, kedZe vyrazne rastie export. Zamest-
nanost za februdr to potvrdila, ked' za posledné
tri mesiace najviac k rastu zamestnanosti prispel
priemysel, a to najma jeho nosné odvetvia. Men-
si, ale nadalej kladny prispevok si zachovavaju
sluzby a mierne sa ozivuje aj zamestnanost v sta-
vebnictve. Naopak, po raste v zavere minulého
roka sa zmiernuje rast zamestnanosti v obchod-
nych ¢innostiach.

Marcovy vyvoj nezamestnanosti bol priazni-
vy podobne ako pred mesiacom, pricom doslo

Graf 10 Vyvoj dynamiky zamestnanosti za

vybrané odvetvia (%)
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== MedzStvrirocna zmena bez efektu velkoobchodu
== Medzirocna zmena (prava os)
Medziro¢na zmena bez efektu velkoobchodu (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 11 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢-

nej dynamike zamestnanosti za vybrané
odvetvia (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Prispevok zamestnanosti v obchode je vypocitany
bez efektu poklesu vo velkoobchode v janudri 2016, podobne aj
celkovd zamestnanost.

k poklesu celkového poctu nezamestnanych
priblizne o 4 200 oséb. Celkova miera nezamest-
nanosti klesla v marci o 0,15 percentudlineho
bodu na 11,55 %3. Odtok do zamestnania ostava
pomerne silny a prekondva urovne pritokov po
strate zamestnania. Priaznivi dopytovu situdciu
na trhu prace odraza aj vysoky pocet volnych
pracovnych miest. Pozitivom je, ze klesa aj pocet
dlhodobo nezamestnanych, ktory sa po nastupe
krizy od roku 2009 drzal na zvysenych Urovniach
az do konca roka 2014.

Po priaznivom vyvoji zamestnanosti v minulom
roku mesacné indikatory zatial naznacuju, ze za-
mestnanost ma potencial priaznivého vyvoja aj
v aktudlnom obdobi, ¢o je v sulade s prognézou
zamestnanosti v P1Q-2016.

2

w

KAPITOLA 3

V texte aj grafoch abstrahujeme od
jednorazového zlomu v Statistike
velkoobchodu. Td zaznamenala
vjanudri prudky prepad o vyse
8tisic 0s6b, o vsak mozno pripisat
Statistickym efektom a nie vyvoju
ekonomiky. Uroven zamestnanosti
v tomto odvetvi ostala znizend aj
vo februdri.

Sezonne neocistend miera evido-
vanej nezamestnanosti klesla me-
dzimesacne o 0,2 percentudineho
bodu na 9,89 %. Neocistend miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla 0 0,31 percentudlneho bodu
na 11,69 %.
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Graf 12 Vyvoj nezamestnanosti

(%, tis. osob)

(zmena v tis. 0s0b) (%)
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=== Celkova miera nezamestnanosti (prava os)
Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Rast priemernej mzdy vo februdri vyrazne zrych-
lil tempo svojho rastu, a to na 6,4 % medziro¢ne
(v januari 4,1 %). Silny mzdovy rast je ¢iastocne
vysledkom vy3sieho poctu pracovnych dni vo

Graf 13 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osob)

februari (ocistenie od poctu pracovnych dni
a efekt prestupného roka zmiernilo mzdovu dy-
namiku na 5 %). Ide o jeden z najsilnejsich po-
krizovych narastov a predznamenava, Ze aj ked
koncom minulého roka boli vyplacané vyssie
odmeny za vysoké pracovné vykony, v 1. Stvrt-
roku by nemalo dojst k vyraznejsiemu spoma-
leniu mzdového rastu. Silny rast miezd je spo-
lo¢ny pre vietky hlavné odvetvia, aj ked' treba
poznamenat, Ze priblizne 0,4 percentudlneho
bodu prispieva k medziro¢nej dynamike skoko-
vity posun nahor v raste miezd dopravy az na
medzirocné tempo 12 %. To by ¢iasto¢ne mohla
ovplyviovat legislativa tykajuca sa minimélnej
mzdy v Nemecku?, ale zéroven pravdepodobne
najma nedostatok kvalifikovanych zamestnan-
cov. Zaroven vsak vietky hlavné odvetvia suk-
romného sektora dosahuju mzdovy rast vyse
5 %, ¢o je ndaznakom toho, Ze sa na trhu prace
zacina prejavovat efekt rasticeho dopytu po
pracovne;j sile.

Vlysoky mzdovy rast vo februdri naznacuje, ze
rast priemernej mzdy za ekonomiku SR moéze
v 1. $tvrtroku dosiahnut vyssie tempo v porovna-
ni s prognézou P1Q-2016.

Graf 14 Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢né zmeny v %)

3904 r 350
3804 r 340
3704 r 330
360 r 320
350 310
340 /—\- 300
330 290
320+ /280
310 t 270

— ~T—*
2015 2016
== Celkovy pocet nezamestnanych (UPSVR)

== Analyticky rad nezamestnanosti

Pocet nezamestnanych, Stvrtrocné tidaje (VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Nezamestnanost VZPS za 1. Q 2016 predstavuje
predikciu P1Q-2016. Analyticky casovy rad nezamestnanosti vy-
chddza zo Statistiky UPSVR a je definovany v prognéze P3Q-2013.
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== Priemerna mzda za vybrané odvetvia

Priemerna mzda za celi ekonomiku

Neinflané mzdy (nomindlna produktivita prace)
== Vlyber odvodov na zamestanca

Zdroj: SU SR a Socidlna poistoviia.

Pozndmka: Priemernd mzda za celti ekonomiku za 1. Q 2016
predstavuje prognézu P1Q-2016. Rovnako aj nomindlna produk-
tivita prdce.

KAPITOLA 3

4 Slovenski autodopravcovia maju
povinnost platit svojim zamest-
nancom smerujiicim do Nemecka
tamojsiu minimdlnu mzdu za
cas odpracovany v Nemecku, ¢o
sa odrdza na ndkladoch prdce.
Stru¢nu konzultdciu poskytla Unia

autodopravcov Slovenska.
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KAPITOLA 3

Graf 15 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na Graf 16 Ocistenie miezd od poctu pracovnych
zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer) dni a efektu priestupného roka (medziro¢ny
rast v %)
10 | 74
6-
84
54
6 ol

— 0 — T T T T T T —
2016 2015 2016
== Priemysel Stavebnictvo
e QObchod Sluzby == Mzda za vybrané odvetvia, neoCistena
Odvetvia spolu == \zda za vybrané odvetvia, oCistena
Zdroj: SUSR. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

NBS
MESACNY BULLETIN 1 1
APRIL 2016



4 Ceny

Medziro¢ny pokles cien dosiahol v marci 2016
uroven -0,5 % (vo februari pokles o 0,3 %). Me-
dzimesacne ceny stagnovali.

V marci sa zatial nepremietol vplyv vyssej spot-
rebnej dane do rastu cien cigariet (mal prispiet
+0,07 percentudlneho bodu do inflacie HICP).
Medzirocny pokles cien potravin sa preto pre-

Graf 17 Struktdra medziroénej inflacie

(p. b., %)

2,0
Nowcasting
1,5

1,0
0,5

0,0

05
|

-1,0

-15
2015 2016 2017

Pohonné latky
m Potraviny
== HICP skutocnost (%)
Nowcasting (%)
= P1Q-2016 (%)

Administrativne ceny bez energii
m Priemyselné tovary bez energii

a admin. cien
B SluZby bez administrativnych cien
= Energie bez pohonnych latok

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

hibil. Rast cien tabakovych vyrobkov by tak mal
byt zaznamenany v aprili. Klesaju aj ceny spraco-
vanych potravin pravdepodobne pod vplyvom
nizkej dynamiky cien potravinarskych komodit
a prispievaju k nizkoinflatnému prostrediu. Sluz-
by nadalej nevykazujui znamky rychlejSieho rastu
cien napriek pozitivnemu vyvoju fundamentov
na trhu prace, najma miezd. Aktudlny rychlejsi

Graf 18 Vyvoj celkovej inflacie (%)

2 - 1,00
Nowcasting r @B
14 ™~ L 050
) /
”l’ \\ l’ 0,25
n \ ’ [
\ 7
0 n.\ T 0,00
J;
{ J
ra -0,25
/ o~
-1 4 ,’ +-0,50
]
i +-0,75
2 L-1,00
2015 2016 2017

B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)
Medzimesacna dynamika, seznne ocistena (prava os)
4 Medzikvartalna dynamika, sezénne ocistena (prava os)
== Medzirocna dynamika, neoCistena
== Nowcasting - medzirocna dynamika (neocistend, lava os)
== Medzikvartalna dynamika, sezénne ocistena (kizava)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tab. 1 Porovnanie P1Q-2016 a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie (medziroc¢na zmena v %,

prispevky v p. b.)
Cista
Priemyselné Potravi- inflacia
tovary bez | Energie n Sluzby | HICP | HICP bez
energii y pohonnych
latok
= Februar 2016 skuto¢nost 0,4 -3,8 -1,3 1,5 -0,3 1,0
S A Predpoklad na marec 2016 04 -4,4 -1,0 1,6 -0,3 1,1
g‘ B Marec 2016 skutocnost 0,3 -4,1 -1,7 1,5 -0,5 1,0
% B-A Marec skuto¢nost - predpoklad -0,1 03 -0,7 -0,1 -0,16 -0,1
o
o . . T
= | (B-A)*véha Prispevok k celkovej predikénej 0,02 0,04 0,16 0,03 | 016 0,05
chybeP1Q"

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1) Prispevky jednotlivych zloziek k celkovej chybe predikcie P1Q-2016.

KAPITOLA 4
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rast cien ropy Brent sa preniesol do marcového
rastu cien pohonnych latok.

Napriek aktualnemu rastu cien ropy ocakdavame,
Ze ceny energii by si mali udrzat zapornt medzi-
ro¢nu dynamiku pocas celého roka 2016. Medzi-
rocny pokles cien energii a potravin sa pravde-
podobne premietne do pomalsieho rastu cien
sluzieb pocas roka 2016, ako aj zaciatkom roka
2017. Pretrvavajuci medziro¢ny pokles import-
nych cien by sa mal premietnut do pomalého
rastu cien priemyselnych tovarov bez energii.
Importné ceny, nizke ceny energetickych a po-
travinarskych komodit utimuji mozné dopytové
impulzy z domacej ekonomiky. Nadalej predpo-
kladdme mierne zédpornu inflaciu v priemere za
rok 2016. Cyklicky vyvijajuce sa polozky v infla-
cii (tzv. supercore inflacia) naznacuju stale po-
merne znacnu negativnu produkénd medzeru
(graf 19).

Graf 19 Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)

Graf 20 Predikcia cien spracovanych potravin

(%)

Nowcasting

2015 2016 2017

== Spracované potraviny bez tabaku a alkoholu (nowcasting)

== Spracované potraviny bez tabaku a alkoholu (P1Q-2016)
Tabakové vyrobky (nowcasting)

== Tabakové vyrobky (P1Q-2016)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 21 Podiel jednotlivych intervalov
zmien cien na cenovom vyvoji jadrove;j
inflacie HICP

KAPITOLA 4
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Output gap - 4 Stvtroky dozadu (fava os)
- Supercore
== HICP ¢ista inflacia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: HICP cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien
sluzieb a priemyselnych tovarov bez energii. Supercore je subag-
regdt poloZiek, ktorych vyvoj je vysvetlovany vyvojom output
gapu so statistickou vyznamnostou.
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Zdroj: Vypocty NBS.
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KAPITOLA 4

Graf 22 Vyvoj cien potravin a potravinovych

komodit (%)
50 - - 18
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== Ceny potravinovych komodit nowcasting (fava os)
=== HICP potraviny skutoénost
HICP potraviny nowcasting

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 5

5 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Modelovy odhad HDP (tzv. nowcasting HDP), (mierne silnejsi ako oc¢akavania). Aprilovy odhad
ktory sumarizuje aktualne informacie o ekono-  zostal takmer na marcovej drovni (1,12 %). Dal-
mike bez kvalitativnych zdsahov a jednorazovych  $iemu zvySovaniu odhadu zabranili najma uka-
vplyvov, je na 1. Stvrtrok 2016 na Urovni 1,11 %  zovatele dovery zdoméceho prostredia.

Graf 23 Nowcasting HDP v 1. Q 2016 Graf 25 Nowcasting HDP v 2. Q 2016
(medzistvrtrocna zmena v %) (medzistvrtroéna zmena v %)
1,30 11 4
1,12 e
1,08 ' G 1,06
1,104 1,0
0,90
09
0,90
0,38 -
0,70
0,60
0,7
0,50
0,60
0,6 *
030 ; ‘ ‘
Januar Februar Marec April
2016 2016 2016 2016 05 -
April 2016
== Nowcasting @ Nowcasting
== Prognéza P1Q-2016 4 Prognoza P1Q-2016

Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.

Graf 26 Nowcasting siikromnej spotreby

Graf 24 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna

zmena v %)’ (medzistvrtro¢na zmena v %)°

1,3 *

1,2

1,14 101 5 Pdsmo okolo bodového odhadu

1,0 1 predstavuje +/- 1 a 2-ndsobok

09 RMSE (strednd kvadratickd chyba).

081 5d \, Nowcasting je vypocitany s vyuZi-

074 ' tim OLS modelov ¢asovych radov
| na zdklade vybraného suboru

06 PP "y

05 00 mesacnych .md/karorov. lnd(ka—

' 3 % T ] g 7§ tory vstupujti do modelov s istym
041 v oneskorenim tak, aby bolo mozné
0317 vypocitat predikciu s potrebnym
0.2 0,54 horizontom. Nowcasting tak posky-
0,1 tuje aktudlny odhad budtceho
0,0 vyvoja s vyuzitim uz dostupnych

3Q 40 10 20 30 40 10 20 30 40 1.0 2.0 -1,0 4 mesacnych tdajov z prdve pre-
2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2013 2014 2015 2016 biehajiceho stvrtroka. Jednotlivé
HoP ; == Redlna slikromna spotreba  ® Prognéza P1Q-2016 modelové predikcie st na sebe
= Nowcasting — Nowcasting navzdjom nezdvislé, a teda predikc-

4 Prognéza P1Q-2016 nd chyba v minulom stvrtroku

nemd vplyv na aktudlinu predikciu.

Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Blizsie informdcie v komentdroch
Pozndmka: Modelovy odhad HDP bez kvalitativnych zdsahov Pozndmka: V prognéze st zardtané jednorazové vplyvy na 0 nowcastingu sikromnej spotreby
ajednorazovych vplyvov (napr. eurofondy). zaciatku roka. anowcastingu exportu.
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KAPITOLA 5

Graf 27 Nowcasting exportu tovarov a sluzieb Graf 29 Inflacia vnimana spotrebitelmi (salda
(medzistvrtroéna zmena v %)° odpovedi) a HICP (medziro¢na zmena v %)
(saldo odpovedi) (%)
10 70 1
ol 60 |
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6 H 40
ad 30 -
20 4
21 \_\ /\ 10
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== (Cakavana inflacia (nasledujlcich 12 mesiacov) posunuta
- 0 6 mesiacov vpred
20 208 2005 2006 «== DoterajSia inflacia (poslednych 12 mesiacov)
— Reiny export ® Prognéza P10-2016 — [RlIEP v @)
== Nowcasting == Nowcasting
Predikcia P1Q-2016
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Graf 28 Oc¢akavania zamestnavatelov (saldo Vyvoz naznacuje mierne pozitivne riziko, ktoré
(oYe [ oYX /=Ts NN 11 (e ral (o ld VA C L AU EN M je vSak Ciastodne vyvaZené prekvapujlco slab-
(%) $imi maloobchodnymi trzbami a sentimentom.
A to napriek tomu, Ze inflacia méze byt mierne

nizSia a dynamika nominéalnych miezd naopak
silnejia.
’/_/\
f\/ Progndza
P10-2016
14 +-10
6 Pdsmo okolo bodového odhadu
24 e i A R predstavuje +/- 1 a 2-ndsobok
, L RMSE (strednd kvadratickd chyba).
4 Zamestnanost ESA (medziro¢na zmena v %) Nowcasting ie vpocitany s vyusi-
== Zamestnanost, mesacny ukazovatel (medzirocna zmena v %) L gjevyp . ,y Y
= Otakavana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi, 3-mesacny tim OLS modelov casovych radov
kizavy priemer) na zdklade vybraného suboru
mesacnych indikdtorov. Indikd-
Zdroj: U SR, NBS a Eurdpska komisia. tory VSfUPLffL" do modelov's istyvm )
Pozndmka: Mesacny ukazovatel zamestnanosti je ocisteny od oneskorenim tak, aby bolo mozné
efektu poklesu zamestnanosti vo velkoobchode. vypocitat predikciu s potrebnym

horizontom. Nowcasting tak po-
skytuje aktudlny odhad budticeho
vyvoja s vyuzitim uz dostupnych
mesacnych tdajov z prdve pre-
biehajticeho Stvrtroka. Jednotlivé
modelové predikcie st na sebe
navzdjom nezavislé, a teda pre-
dikénd chyba v minulom Stvrtroku
nemd vplyv na aktudlinu predikciu.
0 nowcastingu stikromnej spotreby
a nowcastingu exportu.
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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
doméci priemy- | nanost neza- | priemy- | vybrané ekono- | analy- nefi- | doméc- | Stétneho | 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
2008 57 39 6,1 32 96 29 = 993 49 153 253 -704,0 S 282 -6,2 -18 14708
2009 55 09 -26 -20 121 -15,6 -184 773 28 3.3 110 27913 -7.9 36,0 =315 04 13948
2010 51 07 2,7 -15 144 82 80 9,7 78 16 125 4436, -75 408 -4,7 01 13257
2011 28 41 27 18 136 52 9.0 98,8 29 76 11 32757 -4,1 433 -50 01 13920
2012 15 37 39 01 140 80 49 94,0 88 -23 103 -38107 -43 524 09 35 1,2848
2013 14 15 0,1 038 142 38 23 90,4 64 1,7 102 20233 2,7 550 20 41 13281
2014 25 01 &b 14 13,2 86 2,2 100,4 25 12 131 29234 2,1 539 01 38 13285
2015 36 03 -4,2 20 11,5 6,9 54 97 15 6,8 130  -19326 -30 529 -13 24 11095
2015Q2 34 01 -38 2,0 112 47 41 100,4 72 40 132 = 24 54,7 -1,7 32 10053
2015Q3 37 -03 -45 2,2 113 6,0 79 90 104 26 135 = -1,6 539 -38 08 11117
2015Q4 43 05 -48 20 11,0 50 63 9290 115 68 13,0 = 52 529 -11 08 10953
2016 Q1 . 05 . . . . . 102,6 . . . = . . . . 1,020
2015 Apr. - 01 -3,5 = 11,7 93 24 1025 49 20 133 -39,1 = > = - 10779
2015 Méj - 01 -35 = 11,5 -1,7 34 99,1 6,2 29 13,0 5358 = - = - 1,150
2015 Jun = -44 = 11,5 69 6,5 99,6 72 40 132 1836 = 2 > - 11213
2015 Jul =0 -4,2 - 11,5 11 10,6 959 90 1,7 135 156,8 - - - - 1,09%
2015 Aug. - 02 -4,1 - 113 03 55 999 92 08 136 1058 - - - - 11139
2015 Sep. - 05 -5,2 = 114 71 77 %3 104 26 135 -96,0 = - = -2
2015 Okt. - 05 -50 = 11,0 11 56 1040 10,2 29 133 -29,1 = - = - 11235
2015 Nov. - 04 -50 = 108 82 74 %8 104 51 135 24,1 = - = - 10736
2015 Dec. 055 -45 - 10,6 59 58 %3 115 68 13,0 -751,2 - - - - 10877
2016 Jan. - 06 -5,2 - 104 1,6 52 1025 N3 44 129 8,6 - - - - 1,0860
2016 Feb. - <03 4,7 = 10,1 74 32 1026 105 28 126 -842,7 = - = - 1,093
2016 Mar. - 05 . = 99 . . 102,8 . . . -448 = - = - 1,100

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).

DetailnejsSie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2016/protected/StatistikaMB0416.xls)
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