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Rychly komentar

Flash odhad HDP a zamestnanosti:
Potvrdila sa nasa marcova progndza zrychlenia
ekonomického rastu pri pokracujlicom raste
zamestnanosti

Dnes publikovany rychly odhad rastu HDP v 1. Stvrt'roku 2015 o 0,8 % medzikvartalne bol
v stilade s marcovou prognézou NBS P1Q-2015. Vykon ekonomiky sa zrychli, a to 20,7 %
v poslednom Stvrtroku 2014 na aktualnych 0,8 %. Medziro¢ne sa HDP zrychlil z 2,4 % vo 4. Stvrtroku
2014 na 3,1 % v 1. Stvrtroku 2015 (sezonne neoCistené Udaje). Takyto vyvoj indikovali aj mesacné
Statistiky trzieb, produkcie a exportu. VSeobecna cenova Uroven ekonomiky, merana deflatorom HDP,
zaCiatkom roka 2015 poklesla. Rastiica vykonnost’ ekonomiky sa premietla aj v raste
zamestnanosti. Zamestnanost’ vzrastla o 0,2 % medzikvartalne (v predchadzajicom stvrtroku o 0,6
%, sezonne ocistené) a 1,8 % medzirotne (v predchadzajucom Stvrtroku 02,1 %, sezonne
neocistené Udaje).

Hruby domaci produkt HDP a indikatory (sezénne ocistené)
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Udaje z mesacnych &tatistik signalizujii, Ze zdroje ekonomického rastu pravdepodobne
pochadzaji vo vacsom rozsahu z Cistého exportu, v mensom z domacej ekonomiky. Export
sa rozbehol hned' zaCiatkom roka, pricinili sa o to najma automobilky. Potiahol aj importy, ale tie rastli
pomalSie ako export. Dostatocny predstih rastu exportu pred importom vytvoril predpoklady na to,
aby Cisty export vyraznejSie prispel k zrychleniu ekonomického rastu.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezonne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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V ramci domacej ekonomiky su indikacie na rast investicného dopytu. Investicie maji nasliapnuté
na rast nielen z domécich zdrojov, kedZe sa oZivila stavebna produkcia, ale aj zo zrychleného dovozu
investinych tovarov.

Co sa tyka spotrebného dopytu, fundamenty rastu siukromnej spotreby su sice silné, ale trzby
v maloobchode ich — prekvapujico — nepotvrdili v ocakavanom rozsahu. V dosledku toho
oCakavame slabsi vyvoj spotreby v porovnani s marcovou predikciou.

Medzi prospotrebné fundamenty patria:

- nizke Urokové sadzby arast Uverov domacnostiam (zrychlii sa rast spotrebitel'skych UGverov
a intenzivne pokracuje vyhodnejsSie refinancovanie starych Uverov, ktoré je Casto spojené s navySenim
istiny, a ta je d'als$im zdrojom spotreby),

- zlepSenie nalad domacnosti na vysoko pozitivne predkrizové Grovne,

- zlepSenie ocakavani maloobchodu na predkrizové Urovne,

- dezinflacia takého typu, ktory zvykne podporovat’ spotrebu (lebo uvolfiuje zdroje, doposial’ nutne
viazané na energie a potraviny, na iné, nez su tieto zakladné statky),

- rast vybranych dani z tovarov a sluzieb, a to v dezinflacnom prostredi a

- pokracujlci pozitivny vyvoj na trhu prace.

Sukromna spotreba vs. vybrané indikatory Sentiment domacnosti a maloobchodu
(medziro¢na zmena v %, s. c.) saldo odpovedi)
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wmn Vel ké ndkupy domdcnosti v stiéasnosti

V tomto priaznivom prostredi véak - na rozdiel od vacsiny krajin Eurépy - maloobchodné trzby
na Slovensku zaciatkom roka viac-menej stagnovali. Preto oCakdavame slabsi rast sikromnej
spotreby, ktory by mal byt podporeny rastom spotreby produktov a sluzieb mimo klasického
maloobchodu. Ide napriklad o predaj a opravu dopravnych prostriedkov a motocyklov, kde trzby od
zacCiatku roka vyrazne rastli.
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Vyvoj trzieb v maloobchode bez aut Vyvoj zamestnanosti a predikcia NBS
(medziroéna zmena v %, s.c.)
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Zdroj: Eurostat, SU SR a vypocty NBS. Zdroj: Statisticky Urad SR a vypocty NBS.

Zdroje na rast spotreby nadalej vytvara pozitivna situacia na trhu prace, kde doslo k d'alSiemu narastu
zamestnanosti. Po silnom Stvrtom Stvrtroku (pravdepodobne ovplyvnenom aj jednorazovymi faktormi:
priaznivé pocasie a jeho vplyv na stavebnictvo a pol'nohospodarstvo, moznost jednorazovo silnej
potreby novych zamestnancov v sluzbach, ciastoéne aj prijaté administrativne opatrenia) islo
o miernejSie tempo rastu, ¢o bolo ocakavané aj v predikcii NBS P1Q-2015. Nad'alej existuje
potencial rastu zamestnanosti aj v najblizSom obdobi, ako naznacujiu pomerne optimistické
oCakavania zamestnavatel'ov ohl'adne budlicej zamestnanosti a pretrvavajlci rast domaceho, ako aj
zahrani¢ného dopytu. Na zaklade dostupnych mesacnych Statistik za 1. Stvrtrok sa mozno domnievat,,
Ze knarastu zamestnanosti prispel hlavne priaznivy vyvoj poctu zamestnancov, priCom pocet
zivnostnikov pravdepodobne stagnoval. Vyvoj zamestnanosti mohol byt tahany najméa priemyslom
a sluzbami.

Doliak, Karsay, Vladova
(analytici@nbs.sk)
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