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Rychly komentar

Zahranicny obchod: Vyvoz v mdji stale slaby.
Vysledky za prvé dva mesiace 2. Stvrtroka naznacuju
zaporny prispevok zahrani¢ného dopytu k tvorbe HDP.

Vyvoz tovarov v maji po prepocte do stalych cien bol porovnatelny s objemom predchadzajiceho
mesiaca. Prudsie poklesy zaznamenané v predchadzajlcich mesiacoch sa zastavili, ale to nestacilo na
obnovenie medzikvartalneho rastu exportu. Vyvoz sa stabilizoval na pomerne slabych
drovniach, ¢o v medzikvartalnom porovnani prehlbilo straty na objemoch vyvozu, ktory bol o 2,2 %
nizsi (3-mesacny kizavy priemer). Oslabenie exportu bolo dosledkom predovsetkym automobilového

priemyslu.
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Jedinym obdobim rastu od zacCiatku tohto roka tak zostdva januar, kedy redlny objem vyvozu
automobiliek dosiahol svoje historické maximum. Odvtedy sa export automobiliek oslabil, zvySok
ekonomiky nedokaze toto oslabenie saturovat’ a celkovy export z mesiaca na mesiac klesa. Prognéza
P2Q2014 sice poCita so spomalenim exportu v 2. Stvrtroku (na 0,4 % medzikvartalne, pricom 1.
Stvrtrok zaznamenal rast o0 2,8 %), ale Statistika zahranicného obchodu naznacuje vyraznejsie
ako progndzované spomalenie. Aj keby sa v juni zopakovali UspesSné januarové vyvozy, export 2.
Stvrtroka by zostal pod Uroviiou predchadzajiceho Stvrtroka. Tento zaver moze byt do istej miery
korigovany rozdielnym deflatorom exportu v hrubom domdacom produkte v porovnani s cenami
exportérov, resp. spdsobom prenosu objemov zahrani¢ného obchodu do HDP podl'a ESA metodiky.

Kym na strane zahranicného dopytu sa potvrdzuju signaly ochladeného sentimentu, indikatory
domaceho dopytu sU pozitivnejSie a dovoz neklesa v takej miere ako vyvoz. Dovozy tovarov po
prepocte do stalych cien medzikvartalne poklesli 0 0,2 %. Progndza P2Q2014 ocakava
spomalenie importov z 2,2 % v 1. Stvrtroku na 1,3 % v 2. Stvrt'roku.

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 sezdnne oCistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Vychadzajic z mesaCnych dat za april a maj, Cisty export bude v 2. Stvrt'roku s vysokou
pravdepodobnost'ou brzdit’ rast hrubého domaceho produktu. Takyto vyvoj je v sulade
s predpokladmi P2Q2014, timiaci efekt Cistého exportu na HDP vSsak moéze byt' vacsi, ako

predpokladany. Rozsahom vyraznejsi

v porovnani s predpokladmi.

zaporny prispevok Cistého exportu moze vyplynat
z vyraznejSie oslabeného vyvozu pri stabilizovanom dovoze. KedZe dovoz neklesal primerane
slabSiemu vyvozu (pri danej dovoznej naroCnosti) a vyrazné tempa rastu si zachoval najma dovoz
spotrebnych predmetov, jeho Struktdra indikuje mozny silnejsi vplyv spotrebného dopytu na HDP

Indikator vyvozu z mesacnych dat a ESA vyvoz
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V nomindlnom vyjadreni pokracuje prebytok zahrani¢cného obchodu v klesajucom trende. Sezénne
neoCistené saldo zahranicného obchodu bolo aktivne v objeme 464,7 mil. €, ¢o je o 147,8 mil. €
menej ako v maji minulého roka. Nomindlny vyvoz tovaru medziro¢ne poklesol o 2,7 % a dovoz tovaru

sa znizil 0 0,1 %.

Anna Vladova (analytici@nbs.sk)
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