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1 ZHRNUTIE

Vo februari nastal v eurozéne mierny pokles
priemyselnej produkcie vplyvom nepriaznivé-
ho vyvoja v Nemecku. Ten je stdle negativne
ovplyviiovany pretrvévajucimi problémami
v automobilovom priemysle a spomalovanim
globélnej ekonomiky. Vyhliadky pre priemysel
eurozony su aj nadalej nepriaznivé, kedze nové
objednavky sa v marci znizili a na klesajucej tra-
jektorii je aj sentiment firiem. Pokracovanie slab-
Sieho vyvoja v 2. stvrtroku signalizuje aj aprilové
PMI. Celkovo sa vsak o¢akava, ze napriek slabsie-
mu priemyslu vykéze ekonomika eurozény rast
za 1. Stvrtrok vdaka dobrej dynamike doméceho
dopytu. Maloobchodné trzby medzirocne rastd,
¢o je odrazom najma priaznivej situacie na trhu
prace.

Slovensky priemysel ¢iastocne reflektoval vyvoj
v eurozéne. Vo februari vykazali pomalsiu dyna-
miku trzby v ekonomike, priemyselna produkcia
aj export tovarov. Na rozdiel od eurozény a naj-
ma Nemecka sa vSak pomerne dobre dari vyrobe
aut, ktord bola hlavnym tahunom priemyselnej
produkcie a exportu zaciatkom roka. Vyvoj eko-
nomiky je tak zatial' v 1. Stvrtroku v sulade s oca-
kavaniami.

Zamestnanost pokracovala vo februari v mier-
nom raste, k comu prispievalo najma stavebnic-
tvo. Medziro¢ny rast tvorby pracovnych miest
sa vsak zmieriuje, ¢o sa odzrkadluje aj v slab-
som tempe poklesu miery nezamestnanosti. Ta
sa v aprili znizila na 6,09 %. Mzdy nadalej rastu
pomerne dynamicky. V ekonomike mozno pozo-
rovat heterogénny vyvoj. Kym sa vplyvom mzdo-
vych vyjednavani dynamizuji mzdy vo verejnom
sektore, v sukromnom sektore uz k dalSiemu
zrychlovaniu nedochédza.

Infldcia sa v marci zrychlila na 2,7 % vplyvom ku-
muldcie viacerych faktorov. V cenach potravin
sa prejavil rastuci trend nakladovych faktorov
(drahsie komodity, vyssia cena prace). Ceny po-
honnych latok sa zvysili v dosledku rastu cien

ropy. V dopytovej inflacii sa premietli ceny ojaz-
denych automobilov a leteniek.

Medziro¢ny rast Uverov sukromnému sektoru
sa vo februdri nepatrne spomalil na 9,0 %. Tento
vyvoj bol ovplyvneny najma slabsim dopytom
zo strany domdcnosti, ktory sa prejavil v znize-
ni dynamiky Gverov na nehnutelnosti, ako aj na
spotrebu.

Jednym z dolezitych faktorov ohrozujucich rast
produkcie a zamestnanosti dodéavatelov v auto-
mobilovom priemysle je popri nedostatku pra-
covnej sily aj zvySovanie vyrobnych nakladov.
Potvrdzuje to az 60 % subdodavatelov v oblasti
automobilového priemyslu v SR. V prieskume sa
premieta nérast nakladov prace v désledku ad-
ministrativnych opatreni, akymi su prudky rast
minimalnej mzdy, priplatky, obmedzovanie pra-
covného ¢asu a podobne. Tie vplyvaju na konku-
rencieschopnost slovenskej ekonomiky.

Graf mesiaca

Rizika rastu firiem v oblasti automotive
(% respondentov)
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Zdroj: Prieskum doddvatelov automobilového priemyslu 2018,
PWC.
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Tabulka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajiceho mesac¢ného

KAPITOLA

1

bulletinu
T . Aktudlne | Predchadzajice

Indikator Jednotka Obdobie obdobie obdobi :
Eurozéna
Indikatory dovery
PMI index april 2019 51,3 51,6
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 marec 2019 105,5 106,2
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, . c. 2018 Q4 1,1 1,6
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % februdr2019 -0,3 -0,7
Trzby v maloobchode medzirocny rast v %, s. C. februdr 2019 28 22
Miera nezamestnanosti % februdr 2019 7.8 7.8
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % marec 2019 14 1,5
Cena ropy v USD" Uroven april 2019 70,6 66,9
Vymenny kurz USD/EUR uroven april 2019 1,126 1,130
Slovensko
Indikatory dovery
Indikétor ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 marec 2019 97,7 100,1
Indikator dovery v priemysle saldo odpovedi marec 2019 -6,0 43
Indikator spotrebitelskej dovery saldo odpovedi marec 2019 -83 -7.8
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. C. 201804 3,6 4,6
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. februdr2019 85 10,6
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % februdr 2019 56 7.2
Uvery sikromnému sektoru medzirocny rast v % februdr2019 9,0 9,1
Zamestnanost medzirocny rast v % februdr 2019 28 2,6
Miera nezamestnanosti % marec 2019 6,1 6,2
Nominalne mzdy medzirocny rast v % februdr 2019 7,0 7.7
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % marec 2019 2,7 23

Zdroj: SU SR, EK, Markit, Macrobond a vypocty NBS.
1) Pre aktudlne obdobie priemer od zaciatku mesiaca.

Tabulka 2 Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych makroekonomickych

ukazovatelov

Indikator Jednotka Obdobie Aktu? In.a Kvalitativny
predikcia posun
Hruby doméci produkt Slovensko medzistvrtrocny rast v %, s. c. 2019Q1 0,9
Hruby doméci produkt eurozéna medzistvrtrocny rast v %, s. . 2019Q1 0.2 =
Zamestnanost (ESA) Slovensko medzistvrtrocny rast v % 2019Q1 03 =
Nominélne mzdy Slovensko medzirocny rast v % 2019Q1 6,7 =
Inflacia (HICP) Slovensko medzirocny rast v % 2019Q2 24 =

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: V tabulke su hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Pre jej vypocet (stanovenie) sa hodnoty makroeko-
nomickych indikdtorov eurozény porovndvaju s ich trhovymi ocakdvaniami a hodnoty makroekonomickych indikdtorov Slovenska, vrdtane
cien ropy a kurzu, sa porovndvaju s ich trojmesacnymi priemermi. Kvalitativny vplyv indikdtorov na predikcie zdkladnych makroekonomic-
kych ukazovatelov je urcovany na zdklade rozdielu medzi aktudlnym nowcastingom a poslednou zverejnenou prognézou danej premennej.
Sipkou st oznacené odchylky od predikcie. Spésob konstrukcie hrani¢nych intervalov pre zvyraznené hodnoty v tabulke a pre odchylky

v porovnani's predikciou je uvedeny v Mesacnom bulletine NBS, august 2018.

NBS
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2 REALNA EKONOMIKA'

2.1 MEDZINARODNE PROSTREDIE

Februdrovéd priemyselnd produkcia v eurozéne
medzimesac¢ne poklesla najmd vplyvom vyvo-
ja v sektore vyroby energie. Naopak, stavebnd
produkcia sa ozivila a maloobchod eurozény

pokracoval v raste. Kratkodobé indikatory zatial

v 1. Stvrtroku signalizuju priaznivy vyvoj, kedze
aktivita sa v porovnani s predchadzajucim Stvrt-
rokom? zvysila vo vsetkych odvetviach, najvy-
raznejSie v stavebnictve (priemyselnd produk-
cia 0 0,8 %, maloobchod 0 0,5 % a stavebnictvo
0 1,5 %). V Nemecku viak pretrvava utlm v prie-
myselnej vyrobe, ktord v prvych dvoch mesiacoch
tohto roka klesala. Sucasne v priemyselnej vyrobe
sa pomerne vyrazne prepadli aj nové objednavky.

Z vybranych predstihovych indikatorov v marci
v porovnani s predchadzajucim mesiacom opat
mierne klesol indikator ekonomického senti-
mentu (IES) pre eurozénu. Od svojho pokrizové-
ho maxima v decembri 2017 sa kumulovane zni-
Zil 0 9 bodov, ked'sa oslabila dovera v priemysle
a sluzbach. V priemysle sa zhorsilo hodnotenie
vsetkych komponentov dovery. V pripade slu-
Zieb vyrazne kleslo hodnotenie vyvoja dopytu po
sluzbéch za posledné tri mesiace a ocakavaného
dopytu na nasledujuce tri mesiace. V ramci pia-
tich najvacsich ekonomik eurozény ekonomicky
sentiment vzrastol iba v Spanielsku, klesol v Ne-
mecku a Holandsku a ostal viac-menej nezme-
neny vo Francuzsku a Taliansku. Podla rychleho
odhadu kompozitny ukazovatel PMI pre eurozé-
nu v aprili 2019, v porovnani s predchadzajicim
mesiacom, mierne poklesol a dosiahol hodnotu
51,3. Vyvoj celkového ukazovatela ovplyvnilo
zmiernenie tempa rastu ekonomickej aktivity
v sektore sluzieb, ktoré bolo len ¢iasto¢ne kom-
penzované spomalenim poklesu v sektore prie-
myselnej vyroby.

Na zaciatku aprila MMF zverejnil prognézu sve-
tovej ekonomiky, ktord v porovnani s januarovou
aktualizdciou prinasa pesimistickejsi pohlad na
agregéatne ukazovatele globélnej ekonomickej
vykonnosti.

mického rastu od finan¢nej krizy odraza slabsi
vyhlad vécsiny hlavnych vyspelych ekonomik
a naznaky tlmiaceho efektu vyssich tarif na sve-

tovy obchod. Rovnako zohladiiuje aj nizsi rast
Ciny. MMF predpoklada, Ze svetova ekonomika
vzrastie v roku 2019 o 3,3 % (revizia smerom na-
dol 0 0,2 percentudlneho bodu oproti janudrovej
aktualizacii) a nasledne sa posilni na 3,6 % v roku
2020 (nezmeneny pohlad oproti januéarovej ak-
tualizacii).

PMI v priemyselnej vyrobe v Cine sa po troch
mesiacoch kontrakcie dostal nad hrani¢nu hod-
notu signalizujucu rast. Hodnota 50,8 bola najsil-
nejsim vysledkom od jula 2018. Najdynamickejsi
rast novych objednédvok za posledné 4 mesiace
ovplyvnilo hlavne oZivenie novych exportnych
objednévok, sucasne sa po prvykrat za viac ako
5 rokov zvysila zamestnanost. Priaznivejsi vy-
hlad priemyselnej vyroby spajaju niektoré firmy
s o¢akdvaniami dalsieho zlep3ovania celkovych
trhovych podmienok. Pozitivny vyvoj potvr-
dil aj vykazany rast hospodarstva za 1. $tvrtrok
2019. Ekonomicka aktivita v Cine zaciatkom roka
vzrastla nad ocakéavania a zachovala si dynami-
ku z posledného stvrtroka 2018 (6,4 %). Navyse
v marci doslo k najsilnejsej akceleracii priemysel-
nej produkcie za poslednych takmer 5 rokov.

Eurépska rada 11. aprila 2019 rozhodla o pre-
dizeni lehoty vystipenia Spojeného kralov-
stva z EU podla ¢lanku 50 ods. 3 Zmluvy o EU
do 31. oktébra 2019. Eurdpska rada suhlasila
S prediiem’m, aby sa umoznila ratifikécia doho-
dy o vystupeni oboma stranami. Podla tohto
rozhodnutia by sa malo vystupenie Spojeného
kralovstva z EU uskuto¢nit v prvy def mesiaca
nasledujuceho po ukonéeni ratifikac¢nych postu-
pov alebo 1. novembra 2019, podla toho, ¢o na-
stane skor. Eurépska rada vo svojom rozhodnuti
konstatovala, ze toto prediéenie nemoze narusit
riadne fungovanie EU a preto bude mat za nasle-
dok, ze Spojené kralovstvo bude az do nového
datumu vystupenia nadalej ¢lenskym Statom
s plnymi prdvami a povinnostami (okrem iného
ma povinnost uskutoc¢nit volby do Eurépskeho
parlamentu). V pripade, Ze sa tieto volby nebudu
v Spojenom kralovstve konat, predizenie by sa
malo skon¢it 31. maja 2019. Schvalené predize-
nie vylucuje akékolvek opatovné otvorenie do-
hody o vystupeni a nesmie sa vyuzit na zacatie
rokovani o buducich vztahoch.

KAPITOLA 2

1 Vsetky medzimesacné a me-

dzistvrtrocné zmeny uvedené v tex-
te st sezénne ocistené pouZitim

vlastnych sezénnych modelov.

indikdtory dostupné za janudr

V 1. Stvrtroku su udaje za jednotlivé

afebrudr (priemer za Stvrtrok je
vypocitany z mesacnych tdajov

dostupnych za dany Stvrtrok).
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2.2 EKONOMIKA SR

2.2.1 INDIKATORY EKONOMICKEJ AKTIVITY

Vo februdri nastala k ¢iastocna korekcia janua-
rového zlepsenia ekonomickych ukazovatelov.
Januarové vysledky boli najma vdaka autoprie-
myslu takeé silné, Ze rasty 1. Stvrtroka 2019 zatial

Graf 1 Vyvoj mesacnych ekonomickych

ukazovatelov (medziro¢na zmena v %, s. c.)

KAPITOLA 2

predbiehaju Urovne 4. Stvrtroka 2018. Od zadiat-
ku roka sa ozivila aj vyroba a vyvoz strojov.

V marci indikator ekonomického sentimentu
zaznamenal medzimesacny pokles, a to najma
v doésledku priemyslu, ktory nepriaznivo hodnotil
vsetky komponenty (dopyt, zasoby, o¢akévanu

Graf 3 Indikator ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)

14 4

12 4

10 4

2018 2019

Priemyselna produkcia

== Trzby v ekonomike
=== Export tovarov

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Vyvoj ekonomickych ukazovatelov
(medzistvrtro¢na zmena v %)

PP Triby
4. §turtrok 2018

Export IPP Trzby
1. tvrtrok 2019

Export

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Aktudlny stvrtrok na zdklade dostupnych mesacnych
udajov (janudr - februdr 2019).
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B Indikator dovery v priemysle (40 %)
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Zdroj: EK a vypocty NBS.

Graf 4 Indikator dovery v sluzbach
(salda odpovedi)
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Trend podnikatel'skej situacie
= Uroveri dopytu
B QOcakavany dopyt
== |ndikator dovery v sluzbach (stcet prispevkov)

Zdroj: EK a vypocty NBS.
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priemyselnu produkciu). Ekonomicky sentiment
v 1. stvrtroku 2019 vsak indikuje mierne zlepse-
nie oproti 4. stvrtroku 2018. Nahor ho potiahol
sektor sluzieb.

2.2.2 TRH PRACE

Rast zamestnanosti vo vybranych odvetviach
pokracoval vo februari pomerne priaznivym
medziro¢nym tempom 2,8 % (po ocisteni od
efektov zlomov v ¢asovom rade 2,1 %3). Medzi-
mesacne sa zamestnanost zvysila o 0,2 %. Pri
agregovani doterajsich vysledkov za 1. Stvrt-
rok ide o mierne pomalsie tempo rastu ako vo
4, stvrtroku 2018 (2 % oproti 2,2 %). V posled-
nych mesiacoch k rastu zamestnanosti prispie-
va najma stavebnictvo (medziro¢ne vo februdri
0 8 %), kym v priemysle a sluzbach je jej vyvoj
miernejsi (rast o 1 %, resp. takmer 3 %?*). Ob-
chodné ¢innosti zaznamendvaju medzirocny
pokles zamestnanosti (priblizne -1 %). Na vyvoj
zamestnanosti tlmiaco poésobi niekolko fak-
torov. Jednym z nich je menej priaznivy vyvoj
v globdlnej ekonomike. Dolezity je vsak aj poci-
tovany nedostatok vhodnej pracovnej sily, kto-
ry spdsobuje, Ze firmy zefektiviiuju vyrobu, aby
sa vyhli potrebe neustdleho zvySovania poctu
zamestnancov. TImiaci efekt na zamestnanost®
ma tiez zvySovanie nakladov na pracovnu silu
v dosledku administrativnych opatreni. Zamest-

Graf 5 Alternativne ukazovatele vyvoja

zamestnanosti (medziro¢ny rast v %)

40+
35
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254

2,04

1,0 4

05 T —T— L
2016 2017 2018

= \Mesacna Statistika SUSR za vybrané odvetvia; ocistena
od zlomov v casovom rade

== Pocet poistnych vztahov v Sociélnej poistovni
(zamestnanci a SZC0)
Pocet poistnych vztahov v zdravotnych poistovniach
(zamestnanci a SZC0)

=== (ficialna Stvrfroéna zamestnanost, metodika ESA

== Nezamestnanost UPSVR (celkovy pocet uchadzacov),
prava inverzna os

Zdroj: SU SR, UPSVR, Socidlna poistoviia a zdravotné poistovne
avypocty NBS.

Pozndmka: Hodnoty za 1. Q 2019 predstavuju najpravdepodob-
nejsi vyvoj na zdklade aktudlnych mesacnych indikdtorov. Za-
mestnanost'v metodike ESA za 1. Q 2019 je predikcia P1Q-2019.

navatelia v ramci konjunkturalnych prieskumov
v 1. Stvrtroku vyrazne zhorsili svoje ocakavania
vyvoja zamestnanosti, a to najma v priemysle. To
vsak uz bolo premietnuté v predikcii P1-Q2019.
Aktudlne udaje zatial nedavaju dévod na dalsie
zhorsovanie vyhladu zamestnanosti v porovna-
ni s predpokladmi predikcie P1Q-2019. Podob-
ne aj nowcasting zamestnanosti zalozeny aj na
prieskumoch doévery v SR a v zahrani¢i indikuje
rovnaky rast zamestnanosti ako predikcia NBS.

Miera nezamestnanosti z celkového poctu ucha-
dzacov klesla v marci o 0,06 percentudlneho
bodu (priblizne o 1,7 tis. 0sob) na 6,09 % po se-
zénnom ocisteni NBS. Za 1. Stvrtrok klesol pocet
nezamestnanych o 0,2 percentudlneho bodu
(5-tisic 0séb), ¢o je miernejsie ako koncom roka
(0,3 percentualneho bodu). To odrdza uz uvede-
né faktory zmiernenia rastu zamestnanosti. Aj
z hladiska pokracujiceho ochladzovania ocaka-
vani rastu zamestnanosti medzi firmami v SR je
mozné predpokladat len mierny pokles neza-
mestnanosti, resp. jej stagndciu v najblizsom ob-
dobi. Za 1. tvrtrok mozno predpokladat, ze mie-
ra nezamestnanosti v metodike VZPS viac-menej
stagnovala, kedZe pokles nezamestnanosti
v metodike UPSVR ovplyvnil aj odlev nezamest-
nanych v dosledku vyradovania uchadzacov (ich
nespolupraca s Uradmi), ¢o by sa v metodike
VZPS nemalo prejavit.

Dynamika priemernej mzdy sa vo februdri podla
ocakdavani spomalila medziro¢ne na Uroven 7 %.
Priblizne takymto tempom by pri absencii neo-
¢akavanych vykyvov v marci mohla rast aj mzda
vo vybranych odvetviach za 1. Stvrtrok. Rast
miezd v tychto odvetviach je tak momentalne
podobny ako vo 4. stvrtroku (7,1 %). Odvetvia
obchodu a sluZieb rastt na Urovni priblizne 6 %
az 7 %, kym priemysel a stavebnictvo atakuju
hranicu 8 %. V doésledku silného narastu v marci
minulého roka bude zrejme v marci tohto roka
na medziro¢ny rast posobit bazicky efekt sme-
rom nadol o velkosti priblizne 1 percentualneho
bodu v odvetviach priemyslu a sluzieb. Po velmi
silnej dynamike v obchodnych cinnostiach v ja-
nuari (11,7 %) sa dynamika vo februari podla
ocakavani zmiernila. To naznacuje, Ze za jednora-
zovo silnym rastom boli skér vykyvy v odmenéch
a dizke odpracovaného ¢asu.

Predikcia NBS ocakava, Ze v sukromnom sektore
bude pokracovat zaciatkom roka podobné tem-

KAPITOLA 2

3 Vcasovom rade sav janudri 2018
a 2019 vyskytli vyrazné zlomy
v odvetviach sluzieb. Tieto nerea-
listické vykyvy v casovom rade boli
v danych mesiacoch eliminované
pouzitim klzavych priemerov
medzimesacnej dynamiky. Viac in-
formdcii v komentdri https://www.
nbs.sk/_img/Documents/_komen-
tare/2018/897_rk_tpq_nowcas-
ting_20181023.pdf

4 Sluzby po ocisteni od metodickych
zlomov.

5 Ovplyvoch faktorov timiacich
rast zamestnanosti a vykonnosti
firiem hovori napriklad prieskum
Automotive supplier survey 2018
(https://www.pwc.com/sk/en/
odvetvia/automobilovy-priemysel/
automotive-supplier-survey-2018.
html). Zvysené ndklady prdce
a nedostatok zamestnancov su
hlavnymi rizikovymi faktormi rastu.

NBS
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po mzdového rastu ako koncom minulého roka,
preto je aktudlny vyvoj v stlade s oc¢akdvanim
predikcie. Navyse by mal posobit efekt 10 % na-
rastu platov vo verejnej sprave. Celkovo by malo
v 1. Stvrtroku nastat zrychlenie rastu priemernej
mzdy v ekonomike.

Graf 6 Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na
zaklade mesacnej statistiky (medziro¢na
zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)

B o s s B B S B S B LB B S e |

2017 2018 2019
= Priemysel Stavebnictvo
e Obchod Sluzby

Odvetvia spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 7 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né zmeny v %)
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== Priemerna mzda za vybrané odvetvia
== Priemerna mzda za cel( ekonomiku

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Priemernd mzda za vybrané odvetvia za 1. Stvrtrok
bola doprognézovand za marec, priemernd mzda za celd ekono-
miku predstavuje predikciu P1Q-2019.

KAPITOLA 2

Graf 8 Prispevky jednotlivych ukazovatelov
pri vypocte faktora napatia na trhu prace

(Standardizované ukazovatele a ich vdzeny

priemer; Groven)

2008
2009

2007
2010
2011
2012
2013

2014

2015
2016
2017
2018
2019

m Ocakavania nezamestnanosti medzi spotrebitelmi

(s inverznym efektom)

m Ocakavania rastu zamestnanosti medzi zamestnavatelmi
m Podiel volnych pracovnych miest a po¢tu nezamestnanych

Pocitovany nedostatok zamestnancov
== Ukazovatel napétia na trhu prace

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: Ukazovatel podielu volnych pracovnych miest
anezamestnanych nadobuda v 1. Q 2019 rovnaku hodnotu ako
vo 4.Q 2018 (ocakdva sa vplyv legislativnej zmeny povinného
nahlasovania pracovnych miest na trady prdce, ktoré spésobi
Strukturdlny zlom v tomto ukazovateli).

2.2.3 Ceny

Inflacia sa v marci zrychlila na 2,7 % (vo februari
2,3 %), k comu prispeli vietky jej zlozky. Medzi-
mesacne sa ceny zvysili 0 0,7 %.

Graf 9 Struktura medziroénej inflacie

(p. b., %)

2018

Administrativne ceny bez energii
B Priemyselné tovary bez energii

a administrativnych cien
m Sluzby bez administrativnych cien
® Energie bez pohonnych latok

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2019

Nowcasting

2020

Pohonné latky
m Potraviny
e P10Q-2019 (%)
HICP skutocnost (%)
=== Nowcasting (%)

NBS
MESACNY BULLETIN
APRIL 2019

10



Graf 10 Vyvoj cien potravin a agrokomodit

(medziro¢na zmena v %)

404 ri13
304 Nowcasting
20+

10

Wy

Jan. 2011+
Jan.2012
Jan.2013
Jan.2014
Jan.2015
Jan. 2016
Jan.2017
Jan.2018
Jan.2019
Jan. 2020
Jan. 2021

Ceny agrokomodit
Spracované potraviny bez tabaku a alkoholu (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Dynamika cien potravin sa opat zrychlila. Prispel
k tomu najma rast cien ovocia a zeleniny. Potravi-
ny nadalej odrazaju s miernym ¢asovym onesko-
renim najma prenos nakladovych faktorov rastu
miezd a vyvoj cien agrokomodit na eurépskych
trhoch. Tempo rastu cien spracovanych potravin
bez alkoholu a tabaku by malo v marci kulmino-
vat a v nasledujtcich mesiacoch by sa malo spo-
malovat. Rizikom smerom k vy3sej inflacii v po-
travindch moze byt v strednodobom horizonte
rast dopytu ¢inskeho trhu po eurépskom bravco-
vom mase a mlie¢nych vyrobkoch.

Ceny energii sa medziro¢ne zrychlili v désledku
pokracujiceho rastu cien pohonnych latok. Bolo
to v sulade so zvysenim cien ropy Brent. Vyvoj
cien elektrickej energie na komoditnej burze vo
februdri a marci predstavuje riziko vyraznejsieho
rastu cien elektrickej energie pre domacnosti
v roku 2020.

Potvrdil sa predpoklad o ¢asovom oneskoreni vo
vyvoji cien ojazdenych automobilov. To sa preja-
vilo v marcovom zrychleni dynamiky cien prie-
myselnych tovarov bez pohonnych latok (v po-
rovnani s februarom).

Dopytova inflacia sa zrychlila okrem vplyvu ojaz-
denych automobilov najma v désledku zvy3enia
cien leteniek. Rast miezd sa prejavuje vo vyssom

KAPITOLA 2

tempe cien rekreacnych sluZzieb a sluzieb osob-
nej starostlivosti.

Vzhladom na vyvoj inflacie v marci a na zéklade
aktudlne dostupnych technickych predpokladov
by mala byt priemerna inflacia v roku 2019 na
urovni 2,5 %.

Graf 11 Struktura medziro¢ného vyvoja
cien potravin (p. b., %)

2016 2017 2018 2019

Ostatné potraviny vratane Zelenina a ovocie
alkoholu a tabaku m Mliecne vyrobky a vajcia
m Oleje a tuky m Méso
=&~ Potraviny vratane alkoholu m Chlieb a vyrobky z maky
a tabaku (%)

Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS.

Graf 12 Struktura medziroéného vyvoja
cien priemyselnych tovarov bez energii
(p. b., %)

2016 2017 2018 2019

m Tovary strednodobej spotreby
Tovary kratkodobej spotreby
W Tovary dlhodobej spotreby bez ojazdenych aut
m QOjazdené autd
=&~ Priemyselné tovary bez energii (%)

Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS.
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Graf 13 Vyvoj cien leteniek (p. b., %)
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Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS.

2.2.4 UvERy A VKLADY

Postupné spomalovanie rastu Uverov sukrom-
nému sektoru pokracovalo aj vo februari, me-
dziro¢nd dynamika sa znizila o 0,1 percentual-
neho bodu na 9,0 %. Ochladzovanie dopytu po
uveroch sa deje najma v sektore domacnosti.
Prispieva k tomu slabsia ponuka nehnutelnosti

Graf 14 Vyvoj Gverov (medzirocny rast v %)

Jan.2010
Jan. 2011
Jan. 2012
Jan. 2013
Jan.2014
Jan. 2015
Jan. 2016

Jan.2017
Jan.2018
Jan.2019

Nefinancné spolocnosti
== Domacnosti
== S(kromny sektor

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Graf 15 Dopyt domacnosti po uveroch na
nehnutelnosti (Cisty percentualny podiel)

300
250
200
150 1

1004

0 10
= =
o o
ISR
o o
— o

3.02015
4.02015
1.02016
2.02016
3.02016
4.02016
1.2017
2.02017
3.02017
4.02017
1.2018
2.02018
3.02018
4.02018
1.2019

™ Spotrebitelska dovera Uroven trokovych sadzieb
W Vyhlad na trhu nehnutelnosti m Iné financné potreby
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Zdroj: ECB a vypocty NBS.

a prisnejsie makroprudencidlne opatrenia. Vo
februdri vo vac¢sej miere klesol zaujem o tvery na
spotrebu ako na nehnutelnosti, kedZze domac-
nosti viac Uverov splatili ako Cerpali. Potvrdzuje
to aj sentiment domacnosti. Domacnostiam sa
stabilizovali ocakavania terajsich aj buducich
velkych nakupov, ¢o nenaznacuje obrat v dopy-
te po Uveroch. Dalsie spomalovanie rastu Gverov
by mohli podporit aj prvé naznaky zvySovania
klientskych urokovych sadzieb.

Na rozdiel od domaécnosti sa medzirocny rast
uverov nefinané¢nym spolo¢nostiam vo februari
mierne zrychlil na 8,2 % (v januari 8,0 %) aj v do-
sledku poklesu troc¢enia tverov. Ten bol vyznam-
ny najma pri tveroch velkym podnikom, pri¢om
urokové sadzby malym a strednym podnikom,
ako aj mikropodnikom, vzrastli. V rdmci jednotli-
vych odvetvi sa k silnému dopytu zo strany prie-
myslu pridali aj stavebnictvo a reality, ktoré v pos-
lednych mesiacoch vykazovali pokles v ¢erpani
uverov. Pravdepodobne sa tak otocil nepriaznivy
vyvoj vplyvom ndbehu novej rezidenénej vystav-
by a infrastruktury. Dopyt firiem po Uveroch po-
kracoval ajv 1. 8tvrtroku 2019 v rastiicom trende,
aj ked mierne pomalsom ako v predchadzaju-
com obdobi. Banky oc¢akavaju nadalej silny za-
ujem podnikov o Uverové zdroje, ¢o by sa malo
prejavit v zachovani tempa rastu aj v najblizsom
obdobi.
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Graf 16 Urocenie tverov firmam (% p. a.)

8 4
74
6 4
54
4 4
3_
24
14
0 T T T T T T T T T T
(=23 o — o~ o N 0 © ~ 0 (=23
(=3 — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o
& &8 &8 &8 &8 &8 & & & &« &
s £ & & & & & & & & g
g 5 5 5 5 = B 2 5 5 =
Velké podniky SME

=== Mikro podniky

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

=== Podniky celkom

Graf 17 Dopyt firiem po uveroch

(Cisty percentualny podiel)
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Medziro¢ny rast vkladov sukromného sektora sa
vo februari zrychlil o 0,8 percentudlneho bodu
na 5,6 %. Prispeli k tomu najma domadacnosti
a Ciasto¢ne nefinan¢né spoloc¢nosti. Domacnos-
tiam akceleruju vklady vplyvom stéle sa zlep-
Sujlcej situacie na trhu prace. Firmam vzrastli
vklady po miernom oziveni ekonomickej aktivity
v priemysle.

Graf 18 Vyvoj vkladov (medzirocny rast v %)
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Zdroj: ECB a vypocty NBS.
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KAPITOLA 3

3 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Modelovy odhad rastu HDP a zamestnanosti
za 1. Stvrtrok 2019 zostava takmer nezmeneny
oproti predchadzajucemu mesiacu. Mierne ne-
gativnejsi vyvoj v domacich ukazovateloch bol
vykompenzovany pozitivnejSim vyvojom zahra-

Graf 19 Nowcasting HDP v 1. Q 2019

ni¢nych indikatorov. Ekonomicky rast zaciatkom
roka by mal byt v sulade s aktudlnou predikciou
P1Q-2019, ako naznacuju pozitivne domace me-
sacné ukazovatele.

Graf 20 Nowcasting HDP v 2. Q 2019

(medzistvrtroéna zmena v %)

1,02

0,9
0,8
|
|
018 0,76
0,74 | '
0,70
T T T
Januédr2019 Februar2019 Marec 2019 April 2019

B Nowcasting
«#= Progndza P1Q-2019
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 21 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna
zmena v %)°
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 3

Graf 22 Nowcasting zamestnanosti

(medzistvrtroéna zmena v %)°
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

6 Pdsmo okolo bodového odhadu
predstavuje +/- 1 az 2-ndsobok
RMSE (strednd kvadratickd chyba).
Nowcasting poskytuje aktudlny
odhad budticeho vyvoja s vyuzitim
uz dostupnych mesacnych tudajov
z prdve prebiehajticeho Stvrtroka,
ich doprogndzovanych hodnét
na zdklade ARIMA modelov a ich
oneskorenych hodnét. Jednotlivé
modelové predikcie sti od seba
navzdjom nezavislé, a teda predikc-
nd chyba v minulom Stvrtroku
nemd vplyv na aktudlnu predikciu.
o nowcastingu HDP a nowcastingu
zamestnanosti.
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK29_Nowcasting_HDP.pdf
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https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2018/897_rk_tpq_nowcasting_20181023.pdf

ZAKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

Tabulka 3 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

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

Hruby | HICP | Ceny | Zamest- Miera | Miera neza- Index | Trbyza | Indikator | M3na |  Uvery Uvery |  Uvery | Bilancia Saldo | Hruby | Beiny | Obchodné | USD/EUR
domaci priemy- | nanost | evidovanej | mestnanosti | priemy- | vybrané ekono- | analy- | stkrom- nefi- | doméc- [ Statneho | verejnej dh | Gcet| bilancia | vymenny
pro- selnych ESA | nezamest- | zcelkového selnej | odvet- |  mického | tické |  nému | nancnym | nostiam® | rozpoctu |  spravy | verejnej |(%HDP) |  (%HDP) kurz
dukt vyrob- | 2010 |  nanosti" poctu | produkcie via? | sentimentu | Ucely’ | sektoru® |  spolo¢- (mil.EUR) | (%HDP) | spravy (priemer
cov uchddzacov (dIhodoby nostiam? (% HDP) zaobdo-
0 zamestna- prie- bie)

nie" mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15 16 17 18 19
2011 28 41 2,7 18 132 146 58 59 97,9 29 93 76 1M1 32757 -43 43,7 50 01 13920
2012 17 37 39 01 136 15,0 28 45 928 88 38 2.3 103 -3810,7 -43 522 09 34 1,848
2013 15 15 0,1 08 14,1 154 15 19 89,1 64 64 1,7 103 -20233 2,7 54,7 19 39 13281
2014 28 01 35 14 128 143 3.2 23 99,6 25 77 19 132 -29234 2,7 53,5 11 36 13285
2015 42 03 42 20 15 131 6,6 75 1004 115 10,7 73 131 -19326 -2,6 522 -1,7 13 1,095
2016 31 05 43 24 95 11 47 43 102,0 6,1 10,2 42 133 -980,3 22 518 22 20 1,1069
2017 32 14 19 22 71 83 33 40 1034 78 105 78 124 12201 038 509 20 08 11297
2018 41 25 50 20 54 6,6 43 6,0 100,3 51 95 82 108  -11822 -0,7 489 -2,5 01 11810
2018Q2 45 29 48 2,1 55 6,7 58 56 1021 70 10,6 79 11,7 - 03 503 -14 20 11915
2018Q3 46 27 64 19 54 6,6 6,0 85 %3 6,1 99 6,5 114 - 0,5 509 =31 -3 11629
2018 Q4 36 21 57 17 52 63 45 68 978 51 95 82 108 - -1,7 489 -4,6 15 11414
2019Q1 .24 39 . 50 6,1 . . 98,3 . . . . - . . . . 11358
2018 Apr. - 30 42 = 55 6,7 6,3 6,1 1034 83 10,2 6,7 11,8 96,1 = = - - 12276
2018 Mgj - 27 45 = 55 6,7 51 46 1021 73 98 59 1,7 -1742 = = - - 1,812
2018Jun - 29 56 = 55 6,7 6,0 6,2 1008 70 10,6 79 11,7 1513 > > 2 - 11678
2018 Jul - 26 69 - 55 6,7 52 95 100,1 72 103 71 11,7 1889 - - - - 11686
2018 Aug. - 29 6,2 = 54 6,6 73 71 978 6,2 10,1 6,5 11,6 -357,6 = - - - 11549
2018 Sep. = A 6,2 = 53 6,5 55 89 97,1 6,1 99 6,5 114 1331 = = > - 1,1659
2018 Okt. - 25 73 = 53 64 6,5 96 9,5 54 10,6 83 13 195,9 = = - - 11484
2018 Nov. - 20 57 = 52 63 28 71 9%,5 51 103 81 11,2 -442,1 = = - - 11367
2018 Dec. - 19 43 - 51 6,2 43 35 %3 51 95 82 108 -326,5 - - - - 11384
2019 Jan. - 22 33 - 51 6,2 72 106 971 41 91 8,0 10,5 1337 - - - - 11416
2019 Feb. - 23 40 = 50 6,2 56 85 100,1 47 90 81 103 -740,3 = = - - 11351
2019 Mar. - 27 44 = 50 6,1 . . 97,7 . . . . -559,7 = = - - 1,302

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia a NBS.

1) Mesacné a stvrtrocné udaje na zdklade sezonneho ocistenia NBS.

2) Stdle ceny (sezénne ocistené).

3) Agregdt M3 na analytické tcely zahria pod polozkou obeZivo len redlnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouZivanej do konca roka 2008).
4) Upravené o odpredaj a sekuritizdciu.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2019/protected/StatistikaMB0419.xls)
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