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Pouzité skratky

b.c.
CPI

EA
ECB
EK
EONIA

ESA 2010

EU
EURIBOR

Fed
FNM
HDP
HICP

IES
ifo Institute

MF SR
MMF
NACE
NBS
NCB
p-a.
p.b.
PMI
ROMR
S. C.

S. O.
SUSR
ULC
UPSVR
URSO
VZPS
ZEW

bezZné ceny

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eurdpska komisia

Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre
skutocne realizované jednodnové obchody v eurach

The European System of National and Regional Accounts -
Eurépsky systém narodnych a regionanych uétov v EU
Eurépska tinia

Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referenc¢na
sadzba vramci EMU

Federal Reserve System - centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany
index spotrebitelskych cien

indikator ekonomického sentimentu

Leibniz Institute for Economic Research at the University of
Munich

Ministerstvo financii SR

Medzinarodny menovy fond

Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti
Narodna banka Slovenska

National Central Bank - narodna centralna banka
per annum - za rok

percentualne body

Purchasing Managers Indexes - index nakupnych manazérov

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezdénne ocCistené

Statisticky tirad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

vyberové zistovanie pracovnych sil

Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabulkach:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujici udaj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 Zhrnutie

V eurozéne sa napliiajt rizika ochladenia ekonomickej aktivity na za¢iatku
2. §tvrtroka, ktoré naznacoval vyvoj predstihovych indikatorov. Zhorsova-
nie nalad sa uz prejavilo aj v kratkodobych ukazovateloch ekonomickej ak-
tivity. Priemyselna produkcia v eurozéne v aprili medzimesacne poklesla.
Pokracuje negativny vyvoj najma v Nemecku a vo vyrobe dopravnych pro-
striedkov. Maloobchodné trzby sa tieZ medzimesacne znizili, o indikuje
spomalenie domaceho dopytu. Aktualne predstihové indikatory naznacu-
ja stabilizaciu ekonomického vyvoja v poslednych dvoch mesiacoch.

V nadvaznosti na oslabenie ekonomickej aktivity v eurozéne indikatory
ekonomického vyvoja na Slovensku v aprili zmiernili svoje rasty. Slabsi
zahrani¢ny dopyt sa prejavil v spomaleni priemyselnej vyroby a nasledne
v stagnacii exportnej vykonnosti. V priemysle sa vSak v maji zlep$ili ocaka-
vania, ¢o by mohlo zastabilizovat negativny trend z poslednych mesiacov.
Medziro¢ny rast trzieb sa v aprili vyrazne spomalil. Nepriaznivé signaly
pochadzaji najma z maloobchodu, ktorého trzby sl na niZsej irovni ako
koncom minulého roka. Slabsie celkové trzby v ekonomike sa mohli preja-
vit v zhorSenej nalade v sluzbach.

Trh prace zostava nadalej silny. Rast zamestnanosti bol v aprili stabilny
a podporuju ho predovsetkym sluzby a stavebnictvo. Slabsie o¢akavania
tvorby novych pracovnych miest sa prejavuju najma v priemysle. Mie-
ra nezamestnanosti v maji stagnovala. Mzdy rastli pomerne dynamicky
a zvysSuju sa naprie¢ vSetkymi sektormi. Vyraznejsie rastit mzdy v odvet-

viach, kde zamestnanost rastie pomalsie alebo stagnuje.

Inflacia sa v maji zrychlila na 2,7 %, ked sa materializovali predpoklady
o navrate cien potravin na vys$sie irovne. Opdtovne sa tiez zrychlili ceny
leteniek a vzrastli ceny ubytovania, ¢o zvysilo dopytovu inflaciu. Aktualny
pokles cien ropy by sa mal prejavit v cenach pohonnych latok.

Medziro¢ny rast iverov sukromnému sektoru sa v aprili vyraznejsie spo-
malil na 8,0 %, ¢o bolo sp6sobené slabsim tiverovanim firiem.
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Medziro¢ny rast trzieb v celej ekonomike sa spomalil zo 7,1 % na 4,0 %. Za
spomalenim stoji hlavne vyvoj v priemysle. V radmci priemyslu trzby naj-
viac tlmili odvetvia: vyroba kovov, elektroniky, textilu a strojov.
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Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajuceho

mesacéného bulletinu

Indikator

Indikatory dévery

Jednotka

Obdobie

Aktualne
obdobie

Predchadza-
juce obdobie

Indikatory dévery

PMI index jun 2019 52,1 51,8
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 mdj 2019 105,1 103,9
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medzirocny rastv %, s.c.| 20719 QT 1,2 1,2
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % april 2019 -0,4 -0,7
Trzby v maloobchode medziro¢ny rastv %, s. c. | april 20719 1,5 2,0
Miera nezamestnanosti % april 2019 7,6 77
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % mdj 2019 1,2 1,7
Cena ropy v USD" Uroven jan 2019 61,9 70,1
Vymenny kurz USD/EUR" uroven jan 2019 1,126 1,119

Slovensko

Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 mdj 2019 93,7 92,5
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi mdj 2019 -4,1 -15,2
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi mdj 2019 -8,6 -7,6
Ekonomické ukazovatele

Hruby doméci produkt medzirocny rastv %, s.c. | 20719 Q1 3,7 3,6
Trzby celkom medziroény rastv %, s. c.| april 2019 4,0 71
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % april 2019 6,4 7,7
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % april 2019 8,0 8,9
Zamestnanost medziroény rast v % april 2019 2,9 2,9
Miera nezamestnanosti % maj 2019 6,1 6,1
Nominalne mzdy medziroény rast v % april 2019 7.2 6,0
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % mdj 2019 2,7 2,4

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

Tabulka 2 Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych

makroekonomickych ukazovatelov

Indikator Jednotka Obdobie Aktu.aln.a Kvalitativny
predikcia posun

o ci RSl medzistvrtroény rast v %, s. c. | 20719 Q2 0,6 0
Slovensko

Hrubyldomaq produkt medzistvrtro¢ny rastv %, s. c. | 2079 Q2 0,2 0
eurozéna

Zamestnanost (ESA) medzistvrtroény rast v % 2079 Q2 0,2 =
Slovensko

Nominalne mzdy Slovensko medziroény rast v % 2019 Q2 6,7 =
Inflacia (HICP) Slovensko medziro¢ny rast v % 20719 Q2 2,6 =

Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: V tabulke si hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Pre jej vypocet
(stanovenie) sa hodnoty makroekonomickych indikatorov eurozény porovnavaju s ich trhovymi
ocakavaniami a hodnoty makroekonomickych indikatorov Slovenska, vratane cien ropy a kurzu, sa
porovnavaju s ich trojmesaénymi priemermi. Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych
makroekonomickych ukazovatelov je ur¢ovany na zaklade rozdielu medzi aktualnym nowcastingom
a poslednou zverejnenou prognézou danej premennej. Sipkou st oznaéené odchylky od predikcie.
Spésob konstrukcie hrani¢nych intervalov pre zvyraznené hodnoty v tabulke a pre odchylky
v porovnani s predikciou je uvedeny v Mesa¢nom bulletine NBS, august 2018.
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2 Realna ekonomika’

2.1 Medzinarodné prostredie

Kratkodobé indikatory zatial ukazuju na za¢iatku 2. Stvrtroka 2019 v jed-
notlivych sektoroch utlm. Priemyselna produkcia v eurozéne poklesla
v aprili 0 0,5 %, ked' sa znizila najma produkcia kapitalovych tovarov a to-
varov urc¢enych na medzispotrebu. Po miernom februarovom oziveni sa
opdat znizila vyroba motorovych vozidiel (od zac¢iatku roka priblizne o 8 %).
Vo velkych ekonomikach priemyselna produkcia klesla najma v Nemecku
(0 2,3 %), Holandsku (o 1,7 %) a Taliansku (o 0,7 %) a vzrastla v Spanielsku
(1,7 %) a vo Franctzsku (0,4 %). Maloobchod a stavebna produkcia eurozé-
ny v aprili tiez klesli (o 0,4 %; resp. 0 0,8 %). Medziro¢ne v aprili v eurozéne
priemyselna produkcia klesla o 0,4 %, maloobchodné trzby rastli o0 1,5 %.

Indikator ekonomického sentimentu (IES) pre eurozénu v maji po 10 me-
siacoch vzrastol (01,2 bodu na 105,1 bodu). Vramci sektorov sa dévera zlep-
§ila najvyraznejsie v priemysle vdaka mimoriadnemu rastu komponentu
ocCakavanej priemyselnej produkcie (na nasledujtice 3 mesiace) najvyssie-
mu za poslednych 6,5 roka. Zlepsilo sa tiez hodnotenie stc¢asnych zasob
hotovych vyrobkov, kym hodnotenie stiCasnej urovne celkového dopytu
po produkcii sa zhorsilo. V ramci piatich najvac¢sich ekonomik eurozény
sa ekonomicky sentiment zna¢ne zvysil vo Franctzsku, Taliansku a Spa-
nielsku, miernejsie v Nemecku a klesol iba v Holandsku. Podla rychleho
odhadu PMI kompozitny ukazovatel pre eurozénu v juni 2019 v porovna-
ni s predchadzajicim mesiacom vzrastol a dosiahol hodnotu 52,1 (oproti
51,8 v maji). Vyvoj celkového ukazovatela bol dany priblizne rovnakym
tempom poklesu ekonomickej aktivity v sektore priemyselnej vyroby ako
v minulom mesiaci (48,8 oproti 48,9 v m4ji) a zrychlenim tempa rastu eko-
nomickej aktivity v sektore sluzieb (53,4 oproti 52,9 v maji).

Rada guvernérov Eurdépskej centralnej banky (ECB) v juni rozhodla o po-
nechani svojich klucovych turokovych sadzieb na nezmenenej urovni
s tym, Ze ostant nezmenené na sucasnej Urovni minimalne do 1. polroka
2020. Zaroven oznamila, Ze ECB bude pokracovat v reinvestovani plnej vys-
ky istiny zo splatenych cennych papierov nakipenych v ramci programu
APP (program nakupu aktiv) dlhsiu dobu aj po zvyseni klicovych sadzieb.
Taktiez ozndmila podmienky TLTRO-III (cielené dlhodobejSie refinan¢né
operacie). Urokova sadzba jednotlivych operacii bude stanovena na tirov-
ni, ktord je o 10 bazickych bodov vyssia ako priemerna trokova sadzba

1 VSetky medzimesacné a medzi$tvrtroéné zmeny uvedené v texte si sezénne ocistené pou-
zitim vlastnych sezénnych modelov.
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hlavnych refinan¢nych operacii Eurosystému pocas doby trvania prislus-
nej TLTRO-IIL V pripade splnenia urcitych podmienok bude moct byt tato
sadzba nizsiaZ

Svajéiarska centralna banka na jinovom zasadnuti zaviedla hlavnii me-
novopolitickt sadzbu SNB. Od tohto datumu bude $vajc¢iarska centralna
banka prijimat a komunikovat rozhodnutia o menovej politike vo vztahu
k tejto sadzbe. Novozavedena sadzba nahradi doteraz pouzivané cielové
rozpdtie pre 3-mesa¢nu sadzbu LIBOR a je stanovena na trovni -0,75 %.
Hlavnym dévodom zavedenia novej sadzby je neistota z budtcnosti sa-
dzby LIBOR.

Rada EU oficidlne oznamila ukonéenie postupu pri nadmernom deficite
Spanielska a potvrdila, Ze deficit tejto krajiny sa zniZil pod referen¢nt hod-
notu EU vo vyske 3 % HDP. Rada tymto zrusila svoje rozhodnutie z aprila
2009 o existencii nadmerného deficitu v Spanielsku a tymto sa v sti¢asnos-
ti uz na ziadny ¢lensky Stat nevztahuje postup pri nadmernom deficite. Na
vrchole dlhovej krizy v rokoch 2010 - 2011 sa uvedené postupy zacali v st-
vislosti s 24 ¢lenskymi $tatmi. Deficit verejnych financii Spanielska dosia-
hol v roku 2018 uroven 2,5 % HDP, ¢o predstavuje pokles z irovne 3,1 % HDP
v roku 2017. Pomer hrubého verejného dlhu k HDP sa zniZzil z irovne 98,1 %
v roku 2017 na 97,1 % v roku 2018 najma v désledku vplyvu redlneho rastu

ainflacie na zniZenie dlhu, kym primarne saldo sa blizilo k nule.

2.2 Ekonomika SR

2.2.1 Indikatory ekonomickej aktivity

Ekonomické ukazovatele v aprili 2019 pokracovali v zmierfiovani rastu.
Priemyselna produkcia sa spomalila najma v désledku vypadkov eur6p-
skeho dopytu po kovoch a pravdepodobne aj strojoch a zariadeniach (ako
dodavky do automobilového sektora). Vypadky nedokazala kompenzovat
ani zvySena vyroba elektrickych zariadeni. Spomalenie priemyslu sa spolu
so slabsim maloobchodom premietlo do nizsich celkovych trzieb v ekono-
mike, ktorym nepomohol ani export tovarov. Kumulacia viacerych fakto-
rov stlacila export k medziro¢nej stagnacii. Okrem vypadkov dopytu po
kovoch a strojoch iSlo o pokracujuci efekt ukoncenia vyroby a reexportu
Casti elektrotechniky a skutoc¢nost, Zze automobilovy priemysel vycerpal
schopnost dynamizovat doteraz nadpriemerné tempa rastu.

2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190606~d1b6e3247d.en.html
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Graf 1
Vyvoj mesaénych ekonomickych ukazovatelov (medziroéna zmenav %, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 2
Vyvoj hlavnych odvetvi priemyselnej produkcie (index, 2015 = 100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Indikator ekonomického sentimentu v maji vzrastol vplyvom zmierne-
nia prepadu nalad v priemysle. Vynimoc¢ny narast optimizmu zaznamena-

la zloZka tykajuca sa budicej produkcie. V ostatnych sektoroch sa dévera
zhors§ila, najvacsi pokles dosiahol sektor sluzieb.
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Graf 3
Indikator ekonomického sentimentu (dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: EK
Graf 4
Indikator dévery v sluzbach (salda odpovedi)
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B Trend podnikatel'skej situacie 1 Urovefi dopytu
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Zdroj: EK a vypocty NBS
2.2.2 Trh prace

Dynamika zamestnanosti sa drZi pomerne vysoko, ale z prieskumov po-
zorujeme signaly postupného spomalenia. Zamestnanost za vybrané od-
vetvia v aprili vzrastla 0 2,9 %, ¢o je rovnaké tempo ako v marci a podobné
ako v priemere za 1. §tvrtrok (2,8 %). V ramci odvetvi je nadalej zaznamena-
vany tlmeny vyvoj aZ pokles poc¢tu pracovnych miest v priemysle a obcho-
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de na jednej strane a na druhej strane prudky rast v stavebnictve a sluz-
bach. Priemysel nadalej Celi slabSiemu vyvoju globalneho dopytu a jeho
medziro¢ny rast zamestnanosti je uz len na irovni 0,1 %. V obchode prav-
depodobne nastalo zefektivnenie ¢innosti ¢i skratenie otvaracich hodin,
okrem iného aj ako désledok nedostatku pracovnej sily a snahy o redukciu
nédkladov. Zamestnanost tu preto medziro¢ne klesa (-1,6 %). Vrdmci sluZieb
(6,7 %) sa dari sektoru IT a komunikacie, dopravnym, ubytovacim a stravo-
vacim sluzbam a réznym odbornym a podpornym sluzbam. V stavebnic-
tve rastie zamestnanost tempom 10,5 %, avSak vzhladom na slabsi vyvoj
trzieb a produkcie sa méze toto tempo neskor zmiernit. Zamestnavatelia
v poslednom obdobi zhorsili svoje ocakavania zamestnanosti vo vSetkych
odvetviach ekonomiky okrem sluzieb.

Graf 5
Prispevky ku kizavej medzi$tvrtroénej dynamike zamestnanosti (p. b.)

0,8
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Zdroj: SU SR a vypolty NBS na zaklade mesac¢nej $tatistiky zamestnanosti za vybrané odvetvia
(ocistené od metodickych zlomov)

Poznambka: Vyvojz mesacnych Statistik je indikativny, mesaéna statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej kvartalnej Statistiky.
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Graf 6
Ocakavania zamestnavatelov a vyvoj zamestnanosti (Standardizované saldo

odpovedi, medziroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, EK a vypocty NBS

Graf 7
Prispevky ukazovatelov k medzistvrtroénému rastu zamestnanosti v ramci

faktorového modelu (p. b., %)
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€ Rast zamestnanosti P2Q-2019 (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Miera nezamestnanosti z celkového poc¢tu uchadzacov v maji stagnovala
na urovni 6,1 % po sezénnom ocisteni. Zaroven klesal pocet os6b umiest-
nenych na trhu prace a stagnoval prilev uchadzacov o zamestnanie do
evidencie. Trh prace uz pravdepodobne naraza na svoje limity. Z hladiska
nasledujticich mesiacov st malo pravdepodobné dalsie vyraznejsie pokle-
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sy miery nezamestnanosti, kedZe zamestnavatelia st v sucasnosti menej

optimisticki vo veci tvorby novych pracovnych miest.

Mzdy rastu silnym tempom v sikromnom aj verejnom sektore, neskor ich
vSak méze ovplyvnit zmierfiujici sa optimizmus na trhu prace. Priemer-
na mzda za vybrané odvetvia vzrastla v aprili medziro¢ne 07,2 % (v 1. Stvrt-
roku v priemere 6,5 %). K zrychleniu v$ak vyrazne prispelo odvetvie ener-
getiky, v ktorom pravdepodobne pdsobili nepravidelnosti vo vyplacani
odmien (medziro¢ne v tomto odvetvi vzrastli mzdy o 34 %, v porovnani
s tempom 5 % v marci). Bez tohto efektu by bola medziro¢na dynamika
v aprili priblizne 6,6 %. Takéto vykyvy nie sU v energetike vynimocnés.
Z hladiska ostatnych odvetvi vynikalo zrychlenie v priemyselnej vyro-
be (medziro¢na dynamika 7 %), najmd v automobilovom, chemickom ¢i
potravinarskom priemysle. K zrychleniu dos$lo aj v sluzbach (9 %), najma
v reStauraciach a oblasti IT a komunikacie. Tieto efekty boli vyvazZované
spomalenim vyvoja miezd v odvetviach stavebnictva (4,3 %) a obchodnych
¢innosti (4,4 %). V maji bude p6sobit aj efekt posilnenych priplatkov za pra-
cuvo sviatok, vnociacez vikend, preto je pravdepodobné, Ze mzdova dyna-
mika bude nadalej pomerne silna. Pocas tohto roka by mal rast priemernej
mzdy podporovat aj silny narast zakladnych miezd vo verejnom sektore.
V 2. $tvrtroku by tak rast priemernej mzdy mohol byt priblizne v silade
s predikciou NBS, ktora o¢akava dynamiku mierne pod hranicou 7 %. Uka-
zovatel napédtia na trhu prace sa v poslednom obdobi zmiernil v désledku
menej optimistickych o¢akavani zamestnavatelov a mensieho vnimaného
nedostatku zamestnancov. To sa méze s ¢asovym odstupom niekolkych
stvrtrokov prejavit v spomaleni mzdového rastu.

3 Podobné prudké vykyvy v mzdach energetiky v minulosti nastali najma v juni a jali 2018,
v maji ajani 2017, v decembri 2016 ¢i vo februari 2015.
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Graf 8
Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na zaklade mesacne;j statistiky (medziro¢na
zmenav %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
Poznamka: Udaje za 2. Q 2019 su zaloZené na aprilovej medziro¢nej dynamike.

Graf 9

Mzdovy vyvoj v ekonomike (medziroéna zmena v %)
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Dodato¢ny vplyv verejného sektora = Priemerna mzda za vybrané odvetvia

= Priemerna mzda za celt ekonomiku

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Poznamka: Priemerna mzda za celd ekonomiku a vplyv verejného sektora st zalozené na predikcii
P2Q-2019. Dynamika priemernej mzdy za vybrané odvetvia na 2. Q 2019 je zalozenad na aprilovej
medziro¢nej dynamike olistenej od efektu volatility miezd v energetike.
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Graf 10
Prispevky jednotlivych ukazovatelov pri vypoéte faktora napdtia na trhu prace
(Standardizované ukazovatele a ich vazeny priemer; Groven)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Podiel volnych pracovnych miest a poétu nezamestnanych = Ukazovatel napatia
1l Oc¢akavania nezamestnanosti medzi spotrebitel'mi (s inverznym efektom) na trhu prace

[ Oc¢akavania rastu zamestnanosti medzi zamestnavatelmi

B Pocitovany nedostatok zamestnancov

Zdroj: Vypocty NBS
2.2.3 Ceny

Inflacia sa v maji podla o¢akavani zrychlila na 2,7 % (v aprili 2,4 %). Prispeli
k tomu najma ceny sluzieb a potravin. Medzimesacne ceny rastli o 0,4 %.

Tabul'ka 3 Porovnanie predpokladaného a skutoéného vyvoja zloziek

HICP inflacie (%, p. b.)

Prlem,y- Dopy- | Adminis-
selné Potra- tova | trativne
tovary |Energie . Sluzby | HICP |. . .
viny inflacia | ceny bez
bez o
" HICP | energii
energii
Predpoklad na
A m4j 2019 v P2Q- 1,1 52 3,6 2,3 | 2,74 1,8 1,5
2019
g B Maj 2019 11 50 | 36 | 25 [272] 18 1,7
S skutoénost
3 M3j 2019
L B-A skuto&nost - -0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,2
N
9 predpoklad
= Prispevok
k celkovej
(B-A) * véha |« <€ Ve 0,01 | -003 | -0,01 | 0,04 |-002| 001 | 0,02
predikénej chybe
P2Q-2019"

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
1) Prispevky jednotlivych zlozZiek k celkovej chybe predikcie P2Q-2019.
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Graf 11

Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 12

Nowcasting
2019 2020
Sluzby bez admnistrativnych cien == Nowcasting (%)
Priemyselné tovary bez energii = HICP skutoénost (%)

a administrativnych cien
P2Q-2019 (%)

Struktura vyvoja cien potravin (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Nowcasting
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Zelenina a ovocie B Chlieb a vyrobky z muky
B Ostatné potraviny vratane alkoholu a tabaku = Potraviny vratane alkoholu a tabaku (%)
B Oleje a tuky == Ceny potravin - predikcia (%)
B Miso = Ceny agrokomodit - 6 mesiacov dopredu

B Mlie¢ne vyrobky a vajcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

(%, prava os)

Dynamika cien potravin vratane alkoholu a tabaku sa v maji zrychlila na

3,6 %. Prispeli k tomu najma ceny masa, alkoholickych napojov a zeleniny.

Potvrdil sa tak predpoklad o iba do¢asnom spomaleni cien alkoholickych

napojov v predchadzajucom mesiaci. TieZ sa naplnili o¢akavania o raste

cien mdsa v désledku pretrvavajiceho vypadku ponuky bravéového masa

na azijskom trhu. Rast cien masa by mal pokracovat aj v nasledujicom ob-
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dobi a predstavuje mierne infla¢né riziko v roku 2019. Ceny zemiakov rastt
v d6sledku suchého pocasia, nizkej domacej produkcie, nedostatku doma-
cich skladovacich kapacit a tohtoro¢ného drahsieho dovozu zahranicnej
produkcie. Vroku 2020 by mal prispievat bazicky efekt v cenach mésa a ze-
miakov k miernejsej inflacii potravin.

Vyvoj cien leteniek, rast miezd i zavedenie rekreacnych poukazov prispeli
k zrychleniu cien sluzieb. Ceny ubytovania dosiahli vmaji takmer 20 % me-
dziro¢ny rast po oCisteni o zniZzenie DPH.

Cena ropy Brent v eurach na konci aprila kulminovala. V maji doslo na
svetovom trhu k cenovej korekcii. Ceny pohonnych latok tak zaznamena-
li v maji 2019 miernejsi rast v porovnani s rovnakym obdobim minulého
roka, Co sa premietlo do spomalenia ich medziro¢ného rastu.

Na zaklade aktualneho cenového vyvoja a vyvoja technickych predpokla-
dov oCakavame priemernt inflaciu vroku 2019 na tirovni 2,5 %, Co je takmer
v sulade s P2Q-2019.

Graf 13
Vyvoj cien ubytovania (medziro¢ny rast v %)
25
Zavedenie znizenej DPH o
20 4 na ubytovanie
15
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= Ceny sluZieb ubytovania (vratane nizsej DPH)
= Ceny sluzieb ubytovania (po o&isteni o vplyv nizSej DPH)

Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS
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Graf 14
Vyvoj cien leteniek (medziroény a medzimesacny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS
2.2.4 Uvery a vklady

V aprili sa vyraznejsie spomalil rast iverov nefinan¢nym spolo¢nostiam
(z 8,3 % na 6,5 %). V medziro¢nej dynamike sa tak prejavil negativny vyvoj
v poslednych dvoch mesiacoch, kedy pritieklo do sektoru firiem v priemere
len pribliZzne 18 mil. € Gverov. Mohlo to byt ¢iasto¢ne spdsobené miernym
rastom urokovych sadzieb a zhorSovanim oc¢akavani, najma v priemysel-
nej vyrobe. Okrem oslabovania tverovych aktivit v priemysle vyraznejsie
poklesol stav iiverov v tazbe a dobyvani, kde vSak doslo k splateniu vac-
Sej Casti uveru z konca roka 2018. Naopak, po slabSom druhom polroku
sa mierne ozivilo Giverovanie firiem operujicich v oblasti nehnutelnosti.
Z dlhodobého pohladu sa vyraznejsie zvySuje zadlZenost firiem najma
v priemysle. Tieto firmy nedokazu vyuzit iverové zdroje na zvySenie pri-
danej hodnoty a tak ich zadlZenost narasta.
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Graf 15
Vyvoj iverov (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf 16
Zadlzenost firiem (podiel Giverov na pridanej hodnote; 4.Q 2012 =100)
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS

Uvery doméacnostiam pokradovali v aprili v spomalovani medziroé¢nej dy-
namiky na 10,0 % (vmarci 10,2 %). Napriek vcelku priaznivym o¢akavaniam
velkych ndkupov (terajsich aj budicich) domacnosti v poslednom obdobi
obmedzuja Gvery na spotrebu. Rovnako sa mierne znizuje dopyt po uve-
roch na nehnutelnosti. Mo6ze to stvisiet so sprisfiujucimi sa makropruden-
cialnymi opatreniami, najma v oblasti celkového dlhu a jeho obsluhy. Za
posledné dva roky sa zostrila konkurencia na trhu iverov domacnostiam
najma vplyvom agresivnejSej irokovej politiky mensich bank. Trend pri
zmene urokovych sadzieb je rovnaky, ale troven klientskych drokovych
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SLOVENSKA ; i1 : : (priblis 4
SLOVENSEA iba pri tveroch na nehnutelnosti (priblizne o 10 percentualnych bodov na
37%).
Graf 17
Urocenie Gverov na nehnutelnosti (%)
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Zdroj: Vypocty NBS
Poznamka: Skupina Big3 predstavuje tri najvacsie banky podla trhového podielu.

Graf 18

Uroéenie spotrebitelskych uverov (%)
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Zdroj: Vypocty NBS
Poznamka: Skupina Big3 predstavuje tri najvaésie banky podla trhového podielu.

V aprili sa spomalil medziro¢ny rast vkladov domacnosti a vklady nefi-
nanc¢nych spolo¢nosti poklesli. Pri pokrac¢ujicom pomerne dynamickom
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raste prijmov z prace domacnosti cast ispor presmerovali do podielovych
fondov a Ciastotne mohli zvysit svoju spotrebu. Negativny vyvoj vkla-
dov nefinanénych spolo¢nosti pokracoval druhy mesiac. Podnikom opat
poklesli vklady, ¢o stviselo so slabs§im tverovanim a pravdepodobne aj
ochladenim ekonomickej aktivity, ktori dokumentuje pokles nalad najma

v priemysle.

Graf 19

Vyvoj vkladov (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS
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e 3 Indikativny dopad
na predikciu

Postupné zhorSovanie domacich a zahrani¢nych ukazovatelov sa premiet-
lo aj do mierneho zhor§enia nowcastingu HDP v 2. §tvrtroku 2019. Nowcas-
ting zamestnanosti indikuje na 2. Stvrtrok spomalenie rastu zamestnanos-
ti rovnako ako predikcia NBS.

Graf 20

Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtroéna zmena v %)*
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

4 Péasmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1 aZ 2-ndsobok RMSE (stredné kvadratic-
ké chyba). Nowcasting poskytuje aktualny odhad budiceho vyvoja s vyuZzitim uz dostup-
nych mesa¢nych idajov z prave prebiehajiceho $tvrtroka, ich doprognézovanych hodnot
na zaklade ARIMA modelov a ich oneskorenych hodnét. Jednotlivé modelové predikcie
su od seba navzajom nezavislé, predikéna chyba v minulom $tvrtroku teda nema vplyv na
aktualnu predikciu. Bliz§ie informacie v komentaroch o nowcastingu HDP a nowcastingu
zamestnanosti.
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Graf 21
Nowcasting HDP (medzistvrtroéna zmena v %)*
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w2,  Zakladné makroekonomické
ukazovatele SR

Tabul'ka 4 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

(medziroc¢né zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Hruby |HICP |  Ceny Za- Miera | Mieraneza- Index | Tribyza| Indikétor | M3na| Uvery| Uvery| Uvery| Bilancia| Saldo| Hruby| Beiny Ob- | USD/EUR
domaci priemy- | mest- | evidovanej | mestnanosti |  priemy- | vybrané ekono- | analy- | stkrom- nefi- | domac- | Statneho | verejne] dh et | chodnd | vymenny
pro- selnych | nanost | nezamest- |z celkového selnej | odvet-| mického | tické | nému| nannym | nos- | rozpoctu | spravy | verejnej | (% HDP) | bilancia kurz
dukt vyrob- | ESA| nanosti') poctu | produkcie via? | sentimentu | Gcely? | sektoru® | spolo¢- | tiam* | (mil. EUR) | (% HDP) | spravy (%HDP) | (priemer
cov| 2010 uchadzacov (dlhodoby nostiam* (% HDP) 7
0zamestna- priemer obdobie)

nie') =100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
2011 28| 41 27 18 13,2 14,6 58 59 979 29 93 76 niy 32157 -43 437 -50 -01 1,3920
2012 17( 37 39 01 13,6 15,0 27 45 928 88 38 23| 103| -3810,7 -43 522 09 34| 12848
2013 150 15 01 -08 141 154 15 19 891 64 64 170 103 20233 2,7 54,7 19 391 13281
2014 28| 01 -35 14 128 143 31 23 96| 25 77 191 132 29234 2,7 535 11 36| 13285
2015 421 -03 -42 20 115 131 6,7 75 1004| M5 10,7 730 131 19326 2,6 522 A7 13 1,1095
2016 31| 05| 43| 24 95 11 47 43 1020 61 102 42 133 -9803 2,2 518 2.2 20| 1,069
2017 32| 14 19 22 1 83 32 40 1034 78 10,5 78| 124| -12201 08 509 2,0 08 11297
2018 411 25 50 20 54 6,6 44 6,0 1003 51 95 82 108 -11822 0,7 489 2,5 01 1,1810
2018Q2 451 29 48 2,1 55 67 56 56 102,1 70 10,6 91 17 - -03 503 14 20 11915
2018Q3 46| 27 64 19 54 6,6 63 85 983 61 99 65 114 - -05 509 31 131 11629
2018 Q4 36| 21 57 1,7 52 6,3 42 68 978 51 95 82 108 - A7 489 -4.6 15 11414
2019Q1 37| 24 39 18 50 62 69 87 983 40 89 82| 102 - . . -06 27| 11358
2018 Jun -1 29 56 - 55 6,7 74 6,2 1008 70 10,6 79 17 1513 - - - - 11678
2018 Jul -l 26 69 - 55 6,7 42 95 100,1 72 103 1 17 1889 - - - - 1,1686
2018 Aug. -1 29 62 - 54 66 71 71 978 62 10,1 65 116 -357,6 - - - -1 11549
2018 Sep. -1 27 62 - 53 65 74 89 971 61 99 65 114 1331 - - - -1 11659
2018 Okt. -1 25 73 - 53 6,4 55 96 98,5 54 10,6 83 113 1959 - - - - 11484
2018 Nov. -1 20 57 - 52 63 32 1 96,5 51 103 81 12 -4421 - - - - 11367
2018 Dec. -1 19 43 - 51 6,2 40 35 983 51 95 82| 108 -326,5 - - - - 11384
2019 Jan. - 22 33 - 51 6,2 72 10,6 971 41 91 80 105 1337 - - - - 1,1416
2019 Feb. -1023 40 - 51 62 57 85 1001 47 90 81| 103 -7403 - - - - 11351
2019 Mar. -1 27 4.4 - 50 6,1 71 71 977 40 89 82| 102 -559,7 - - - - 11302
2019 Apr. - 24 39 - 50 6,1 64 40 925| 38 80 65 100 -412 - - - - 11238
2019 Mg -1 27 . - 50 6,1 . . 937 . . . . 3177 - - - - 1,185

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

1) Mesadné a Stvrtroéné Udaje na zdklade sezdénneho odistenia NBS.

2) Stale ceny (sezénne odlistené).

3) Agregat M3 na analytické ucely zahfia pod polozkou obezivo len redlnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouzivanej do konca roka 2008).
4) Upravené o odpredaj a sekuritizaciu.

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2019/protected/
StatistikaMB0619.xl1s)
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