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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

Priemyselna produkcia eurozény po dvoch mesiacoch poklesu vzrastla
v maji 0 0,9 %, ked sa zvysila najma produkcia tovarov dlhodobej spotreby.
Priaznivy vyvoj bol zaznamenany vo vSetkych najvdcsich ekonomikach
eurozony. Naopak, maloobchodné trzby medzimesacne poklesli. Indikato-
ry dévery zostavaju nadalej slabé, najma v priemyselnej vyrobe. Dostupné
mesacné udaje nadalej signalizuja spomalenie ekonomickej aktivity v eu-
rozéne v 2. Stvrtroku.

Mesacné ukazovatele redlnej ekonomiky Slovenska zostali v maji na slab-
§ich trovniach. Leps$i vyvoj v eurozéne CiastoCne potiahol priemyselna
vyrobu, najma vyrobu elektrickych zariadeni. Doasné negativne faktory,
ako odstavky v petrochemickom priemysle a skrateny pracovny tyzden
v odvetvi kovov, vyraznejsie tlmili celkova priemyselnt produkciu. Klesa-
jace trzby v ekonomike mézu naznacovat pokracovanie slabsieho spotre-
bitelského dopytu v maji. V jini sa nalady doméacnosti mierne zlepsili, ¢o
by mohlo pozitivne ovplyvnit sikromnu spotrebu.

Rast zamestnanosti sa v maji spomalil. Vyvoj v jednotlivych odvetviach
je pomerne heterogénny. Sluzby a stavebnictvo nadalej dokazu vytvarat
a zapliiat nové pracovné miesta. Naopak, v priemysle aj obchode dochadza
k nepatrnému poklesu zamestnanosti, kde prevladli negativne vplyvy zo
zahranicia a zefektivilovanie procesov. Mzdy rastu rekordnym tempom
nielen vo verejnom, ale aj v sikromnom sektore. Dostavil sa avizovany
efekt priplatkov, aj vyplatenie jednorazovych odmien v priemysle.

Inflacia zostala vjuni na iirovni 2,7 %. NizSie ceny pohonnych latok vykom-
penzoval narast dopytovej inflacie. V ramci nej vzrastli ceny sluzieb, naj-
ma leteniek a telekomunikac¢nych sluzieb.

Uvery sikromnému sektoru pokracovali v maji v spomalovani, k ¢omu
prispel najma sektor domacnosti, ktory dosiahol najnizsiu dynamiku od
roku 2001.

MESACNY BULLETIN | JUL 2019 | KAPITOLA 1 6
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Zdroj: SU SR, odhady a vypocty NBS

Prebiehajiice majové odstavky v petrochemickom priemysle vyznamne
ovplyvnili ekonomické ukazovatele. D6vodom boli generalne revizie v ra-
finérii na Slovensku.

V porovnani s predchadzajicim rokom klesla vyroba petrochemickych

produktov o viac ako 60 %, v désledku ¢oho bol rast v priemysle nizsi
o takmer dva percentualne body.
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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 52,2 51,8
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 jan 2019 103,3 105,2
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medzirocny rastv %, s.c.| 20719 QT 1,2 1,2
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % mdj 2019 -0,5 -0,4
Trzby v maloobchode medzirocny rastv %, s.c.| mdadj 2019 1,3 1,8
Miera nezamestnanosti % maj 2019 75 7,6
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % jan 2019 1,2 1,2
Cena ropy v USD" Uroven jal 2019 64,8 62,9
Vymenny kurz USD/EUR" uroven jul 2019 1,127 1,129

Slovensko

Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 jun 2019 104,3 93,7
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi jan 2019 2,4 -4.1
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi jan 2019 -6,7 -8,6
Ekonomické ukazovatele

Hruby doméci produkt medzirocny rastv %, s.c. | 20719 Q1 3,7 3,6
Trzby celkom medziroény rastv %, s.c.| madj 2019 2,0 4,0
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % mdj 2019 4,7 7,0

Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % mdj 2019 8,0 8,1

Zamestnanost medziroény rast v % mdj 2019 2,7 29

Miera nezamestnanosti % jun 2019 6,1 6,1

Nominalne mzdy medziroény rast v % mdj 2019 9.3 7.2

Inflacia merana HICP medzirocny rast v % jan 2019 2,7 2,7

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

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

L () medzistvrtroény rast v % 2019 Q2 0,2 =
Slovensko

Nominalne mzdy Slovensko | medziro¢ny rastv % 2019 Q2 6,7 0
Inflacia (HICP) Slovensko medziro¢ny rast v % 2079 Q3 2,7 =

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 sa uréuje na zaklade rozdielu medzi aktualnym nowcastingom
a poslednou zverejnenou prognézou danej premennej. Sipkou sti ozna¢ené 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

Priemyselna produkcia eurozény v maji po dvoch mesiacoch poklesu me-
dzimesacne vzrastla o 0,9 %, maloobchod a stavebna produkcia klesli. Vo
velkych ekonomikach priemyselna produkcia vzrastla najma vo Francuz-
sku (0 2,1 %), miernej$ie v ostatnych ekonomikach - v Taliansku a Holand-
sku (obe 0 0,9 %), v Nemecku (o 0,7 %) a Spanielsku (o 0,5 %). Medziro¢ne
v maji v eurozéne priemyselna produkcia klesla 0 0,5 %, maloobchod rastol
01,3 % a stavebnictvo 02,0 % (v predchidzajicom mesiaci -0,4 %, 1,8 %; resp.
3,1%). Napriek leps§iemu medzimesa¢nému vyvoju priemyselnej produkcie
je zatial tato v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom? na nizsej irovni,
maloobchod medzistvrtro¢ne stagnoval a stavebna produkcia klesla. Krat-
kodobé indikatory zatial signalizuji slabt ekonomick aktivitu v 2. stvrt-
roku.

Indikator ekonomického sentimentu (IES) pre eurozénu v jiuni klesol
(0 1,9 bodu na 103,3 bodu). V rdmci sektorov sa dévera zhors$ila najmar-
kantnejsie v priemysle. Je to jeden z dvoch najvyraznejsich poklesov toh-
to komponentu za poslednych 8 rokov (predchadzajuici bol v aprili 2019),
kedZe od roku 2013 jeho uroven klesla prvykrat pod dlhodoby priemer.
V hodnoteni sektoru priemyslu sa zhorsili vSetky jeho zlozky. Spomedzi
piatich najvac¢sich ekonomik eurozény sa ekonomicky sentiment prepadol
v Nemecku, o nieco menej sa zhorsil v Taliansku a Holandsku, miernejsie
vo Franctzsku a Spanielsku.

Chorvatsko 4.jala 2019 vyjadrilo zaujem o vstup do ERM I1. Nasledne Rada
EU vydala 8. jala 2019 vyhlasenie, v ktorom uvadza, Ze po diskusii s ECB,
EK, ¢lenskymi §tatmi eurozény a Danskom, Chorvatsko prijalo zavazky,
ktoré by mali zabezpecit hladky vstup do ERM II. Dodato¢né opatrenia sa
tykaju finan¢ného sektora, verejnych institicii a Strukturalnych reforiem.
ECB a Komisia budii monitorovat implementaciu tychto zavdazkov a po po-
zitivnom postideni zGi¢astnené strany prijmui rozhodnutie o formalnej Zia-
dosti chorvatskych organov o ti¢ast v ERM II.

Podla letnej predikcie Eurépskej komisie (EK) by sa mal rast svetovej
ekonomiky (mimo EU) spomalit z 3,8 % v roku 2018 na 3,4 % v roku 2019
a v nasledujicom roku by mal dosiahnut 3,6 %. V porovnani s jarnou

1 VSetky medzimesacné a medzi$tvrtroéné zmeny uvedené v texte si sezénne ocistené pou-
zitim vlastnych sezénnych modelov.

2 V2. §tvrtroku su udaje za jednotlivé indikatory dostupné za april a maj (priemer za $tvrt-
rok je vypo¢éitany z mesa¢nych idajov dostupnych za dany stvrtrok).

MESACNY BULLETIN | JUL 2019 | KAPITOLA 2 9
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prognézou nastala revizia smerom nadol o 0,2 percentualneho bodu
v oboch rokoch predikcie. ZniZenie rastu svetovej ekonomiky je dosled-
kom pokracujuceho napatia v medzinarodnych obchodnych vztahoch,
ktoré neguju prorastové impulzy vyplyvajlce z pozitivneho vyvoja na
trhu prace a uvolnenej menovej politiky vyznamnych centralnych bank.
EK stiCasne oCakava vyrazné ochladenie svetového obchodu reflektujtce
zvySenu uroven obchodnych restrikcii v rdmci krajin G20. Hospodarsky
rast eurozény sa vsak korigoval iba mierne. V roku 2019 sa ocakava na
arovni 1,2 % (nezmeneny oproti jarnej predikcii) a v roku 2020 na drovni
1,4 % (znizenie o 0,1 percentualneho bodu). Ekonomiku eurozény by mal
tahat domaci dopyt podporeny rastticimi prijmami domacnosti a sekto-
rom sluzieb.

Eurdpska komisia v tlacovej sprave z 3. jila 2019 oznamila rozhodnutie
v postupe pri nadmernom deficite (Excessive Deficit Prodedure - EDP) pre
Taliansko. Konstatovala, Ze EDP pre téito krajinu v sicasnej situacii nie je
opodstatnena. EK privitala kroky talianskej vlady na zabezpecenie lepsie-
ho vysledku rozpoc¢tu na rok 2019.

EU koncom jiina 2019 uzavrela s krajinami JuZnej Ameriky z bloku Merco-
sur (Argentina, Brazilia, Paraguaj a Uruguaj) dohodu o vol'nom obchode.
Novy obchodny ramec upevni strategické politické a hospodarske partner-
stvo a vytvori vyznamné prilezitosti na trvalo udrzatelny rast pre obe stra-
ny. Zmluva odstrani viés$inu ciel na vyvoz z EU do bloku Mercosur, ¢im sa
zvysi konkurencieschopnost podnikov EU tym, Ze sa uetri & mld. € roéne
na clach. Na zaklade uvedenej dohody, ktord musia este schvalit jednotli-
vé ¢lenské krajiny EU, vznikne jedna z najviésich zén volného obchodu na
svete.

Zadiatkom jiila 2019 krajiny OPEC+ prediZili platnost zmluvy o obme-
dzovani tazby ropy. Dohodu, ktora bola p6vodne uzavreta do konca jina
2019, predizili o dalsich devit mesiacov. Jej cielom je podporit ceny ropy
a obmedzit nadbyto¢né dodavky suroviny na trh. Pocas 1. polroka 2019,
v ktorom sa krajiny OPEC+ dohodli na zniZeni produkcie ropy o 1,2 mil.
barelov denne, vzrastla cena ropy o §tvrtinu. Po prediZeni zmluvy nastal
prekvapujico kratkodoby relativne silny pokles ropy v désledku obav
spomalovania svetovej ekonomiky s moznym vplyvom na dopyt po su-

rovine.
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2.2 Ekonomika SR

2.2.1 Indikatory ekonomickej aktivity

Mesacné ukazovatele realnej ekonomiky pokracovali v maji v spomalo-
vani. Medziro¢ny rast produkcie v priemysle tlmila najma vyroba petro-
chemickych produktov, kde sa uskutoc¢novali rozsiahle odstavky, ale aj
vyroba kovov, ktora v maji fungovala na skrateny pracovny tyzden. Nada-
lej sa vSak vyrazne dari vyrobe elektrickych zariadeni. Slabsia produkcia
sa prejavila aj v trzbach. Hoci k ich spomaleniu prispel najma priemysel,
nedarilo sa ani vnitornému obchodu, ktory medziro¢ne klesol prvykrat
po takmer troch rokoch. Aj v porovnani s ostatnymi krajinami v regione
zaznamenava SR dlhodobo najnizsi rast maloobchodnych trzieb. Vyvoz
tovarov medziro¢ne zaznamenal pokles. Ovplyviiovali ho okrem vyvoja

v petrochémii aj problémy vo vyrobe kovov v désledku napatej situacie na
eurépskom trhu s ocelou.

Graf 1
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (medziroé¢na zmena v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
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SLOVENSKA Vyvoj hlavnych odvetvi priemyselnej produkcie (index, 2015 = 100)

EUROSYSTEM

160
150
140
130 -
120 -
110
100 -
90
80 -
70 T T T T T T T T T T T T T
v w0 v o o o ~ ~ ~ © @ © o o
o o 1) o o o 1) o o S S o o )
o~ o~ o~ o o~ (o] (o] o~ (o] o~ o~ o~ o~ o~
c T a c T a = T da g T g = T
= z 3 s b2 3 = = 3 = b2 3 = z
= Vyroba automobilov = Vyroba strojov
= Vyroba kovov == Vyroba elektrickych zariadeni

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Indikator ekonomického sentimentu sa v juni zlep$il vplyvom vyraznej-
Sieho posilnenia dévery v sluzbach a maloobchode. ZlepSenie zaznamena-
la aj d6vera v priemysle a spotrebitel'ska dévera. V ramci sektora sluzieb sa
najpriaznivejsie hodnotenia podnikatelskej situacie aj irovne dopytu po
sluzbach prejavili v ubytovacich a stravovacich sluzbach.

Graf 3
Indikator ekonomického sentimentu (salda odpovedi, dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: EK
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Graf 4
Indikator dévery v sluzbach (salda odpovedi)
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Zdroj: EK a vypocty NBS
2.2.2 Trh prace

Zamestnanost sa v maji spomalila a podobny vyvoj sa o¢akava aj v naj-
blizsich obdobiach. Poc¢et zamestnancov vo vybranych odvetviach ekono-
miky v maji rastol medziro¢ne o 2,7 %, o predstavuje zmiernenie oproti
aprilu (2,9 %) aj 1. $tvrtroku (2,8 %). Délezitym faktorom spomalenia za-
mestnanosti v ekonomike SR nadalej zostava nedostatok pracovnej sily.
V odvetvi priemyslu zamestnanost medziro¢ne aj medzimesacne klesla
zhodne 0 0,1 %, kedZe mu neprospieva utlmena dovera v globalnej ekono-
mike. Zamestnanost klesa aj v obchodnych ¢innostiach. V tomto odvetvi
je negativna dynamika pritomnéa od zaciatku tohto roka a mdZe stvisiet so
snahou o efektivnejSiu prevadzku niektorych predajcov, ¢i konkurenciou
zo strany internetového a cezhrani¢ného obchodu. Zamestnanost v sta-
vebnictve sa mierne spomalila, avSak jej medziro¢né tempo rastu nadalej
dosahuje takmer 10 %. V sluzbach je vyvoj stale priaznivy, pricom zamest-
nanost vzrastla takmer 7-percentnym tempom a oproti aprilu sa mierne
zrychlila. V juni dos$lo k vyraznému poklesu ukazovatela ocakavaného
rastu zamestnanosti vo vSetkych hlavnych odvetviach sikromného sek-
tora. Dynamika zamestnanosti by tak mala nadalej smerovat k slabs§im
tempam.
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Graf 5
Vyvoj zamestnanosti (prispevky ku kizavému medzitvrtro&énému rastu v p. b.)
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B Priemysel B Stavebnictvo @ Obchod B Sluzby = Prispevky odvetvi spolu

Zdroj: SU SR a vypolty NBS na zaklade mesaé¢nej &tatistiky zamestnanosti za vybrané odvetvia
(o¢istené od metodickych zlomov)

Poznambka: Vyvojz mesacnych Statistik je indikativny, mesaéna statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej kvartalnej Statistiky.

Graf 6
Ocakavania zamestnavatelov a vyvoj zamestnanosti (Standardizované saldo
odpovedi, medziro¢ny rast v %)
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== Predikcia zamestnanosti P2Q-2019 (prava os) v ekonomike (prava os)

Zdroj: SU SR, EK a vypoéty NBS
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Graf 7
Vyvoj zamestnanosti v ramci faktorového modelu (medzistvrtroény rast v %,
prispevky v p. b.)
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@ Zamestnanost v ekonomike, predikcia P2Q-2019 (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Miera nezamestnanosti vjani stagnovala na tirovni 6,1 %. PoCet nezamest-
nanych bol v priemere za 2. §tvrtrok (168,1 tisic os6b) mierne pod prieme-
rom 1. §tvrtroka (169,4 tisic). V poslednych mesiacoch sa zmens$oval pocet
nezamestnanych umiestnenych na trh prace, kedZe pre zamestnavatelov
bolo uz pomerne tazké najst novych zamestnancov z radov nezamestna-
nych. Stabilizacia miery nezamestnanosti je vSak aj odrazom zmiernova-
nia dopytu po pracovnej sile. V najblizsich obdobiach by mala miera neza-
mestnanosti dalej stagnovat vplyvom menej optimistickych oc¢akavani zo

strany zamestnavatelov.

Mzdy rastu rekordnym tempom nielen vo verejnom, ale aj v sikromnom
sektore. Priemerna mzda za vybrané odvetvia sa zvyS$ila v maji medziroc-
ne 0 9,3 % a v porovnani s predchadzajucim obdobim sa jej rast vyrazne
zrychlil (7,2 % v aprili). Prispeli k tomu vSetky sledované odvetvia okrem
stavebnictva. Vyrazny rast mzdy zaznamenali sluzby a priemysel, ked ich
dynamika prekrocila hranicu 10 %. Dynamicky vSak rastla mzda aj v ob-
chode (8,3 %). Vo vyvoji miezd sa tak naplno prejavili dodato¢né navysSenia
priplatkov za pracu nadcas, cez vikend a pocas sviatkov. Vyvoj mzdy vsak
pravdepodobne ovplyvnil aj rast nepravidelnych odmien, hlavne v priemy-
selnej vyrobe. Badatelné to méze byt z niektorych pododvetvi priemysel-
nej vyroby, ako je vyroba dopravnych prostriedkov a pocitacovych, elektro-
nickych a optickych vyrobkov, kde priemerna mzda rastla o viac ako 20 %
medziro¢ne. Pri pohlade na minuloro¢ny vyvoj miezd je zrejmé, Ze majovy
nakladovy Sok v mzdach z dévodu priplatkov sa zamestnavatelia snazili
tlmit v druhej polovici roka, ¢o sa méze zopakovat aj vtomto roku. Doteraj-
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EAAS%RNA §i vyvoj miezd v 2. §tvrtroku prekonava ocakavania z predikcie P2Q-2019.
SLOVENSKA Sitvm & ; i ;
SLOVENSEA S urcitym ¢asovym odstupom by sa mal rast miezd v sikromnom sektore

spomalovat vplyvom zmiernenia ukazovatela napatia na trhu prace.

Graf 8
Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na zaklade mesacnej statistiky
(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS

Graf 9
Mzdovy vyvoj v ekonomike (medziroéna zmena v %)
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Dodatoény vplyv verejného sektora = Priemerna mzda za vybrané odvetvia

= Priemerna mzda za celt ekonomiku

Zdroj: SU SR a vypocty NBS
Poznamka: Priemerna mzda za celt ekonomiku a vplyv verejného sektora st zalozené na predikcii

P2Q-2019. Dynamika priemernej mzdy za vybrané odvetvia na 2. Q 2019 je zaloZzena na modelovom
dopocte zajun.
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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

= Ukazovatel napatia
na trhu prace

Podiel volnych pracovnych miest a poétu nezamestnanych

Ocakavania nezamestnanosti medzi spotrebite/mi (s inverznym efektom)
Ocakavania rastu zamestnanosti medzi zamestnavatelmi

Pocitovany nedostatok zamestnancov

Zdroj: Vypocty NBS
2.2.3 Ceny

Inflacia v juni bola na drovni 2,7 % (rovnako aj v maji). Spomalilo sa tem-
po rastu cien energii. Naopak, zrychlil sa rast cien sluzieb. Medzimesacne
ceny rastli o 0,1 %.

Tabulka 3 Porovnanie predpokladaného a skutoéného vyvoja zloziek

HICP inflacie (%, p. b.)

P:eelr:éy- Dopy- | Adminis-
tovary |Energie Po‘tra- Sluzby | HICP 'toya' trativne
viny inflacia | ceny bez
bez o
. HICP | energii
energii
Predpoklad na
A jun 2019 v P2Q- 1,1 4,8 3,2 2,8 2,76 2,1 1,5
2019
2 B Jan 2019 1,1 35 | 36 | 30 | 269 22 1,5
2 skuto¢nost
3 Jan 2019
o B-A skutoénost - 0,0 -1,3 0,4 0,2 -0,1 0,1 0,0
N
9 predpoklad
= Prispevok
(B-A) * viha | K celkovei 0,00 | -021 | 0,09 | 0,05 |-007| 005 | 0,00
predikénej chybe
P2Q-2019"

Zdroj: SU SR a vypocty NBS
1) Prispevky jednotlivych zloziek 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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B Potraviny W Priemyselné tovary bez energii = HICP skuto¢nost (%)
B Pohonné latky a administrativnych cien
B Energie bez pohonnych latok == P2Q-2019 (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 12
Struktura vyvoja cien sluzieb (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)

4

Nowcasting
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B Letenky B Inde neuvedené sluzby == Ceny sluzieb, nowcasting (%)
[ Doprava bez leteniek B Byvanie = Mzdy, predikcia P2Q-2019 (%),
B Dovolenky a ubytovanie B Komunikacia prava os
M Stravovanie a osobna starostlivost = Sluzby celkom (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Cena ropy vyjadrena v eurach klesla v jini v porovnani s majom o takmer
10 %. Premietlo sa to do poklesu spotrebitel'skych cien benzinu a nafty a do
spomalenia dynamiky cien energii. Rast cien silovej elektriny na komo-
ditnej burze, medziro¢ne takmer o 28 %, by mal ovplyvnit regulované ceny
elektrickej energie pre domacnosti az za¢iatkom roka 2020.
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Tempo rastu cien sluZzieb sa v juni zrychlilo. Prispel k tomu najma vyvoj
cien leteniek a bazicky efekt poklesu cien sluzieb telekomunikacii v juni
minulého roka (klesli ceny SMS sprav). V désledku toho sa zrychlila aj do-
pytova inflacia, ktora sa doCasne dostala nad troven 2 %.

Dynamika cien potravin vratane alkoholu a tabaku bola rovnaka ako
v maji (3,6 %). Stabilizoval sa aj rast cien mdsa a zeleniny vratane zemia-
kov. Vyvoj cien potravin v kratkodobom horizonte vSak nesie proinflacné
riziko v d6sledku pretrvavajuceho vypadku ponuky bravfového méasa na
azijskom trhu.

Inflacia bola mierne pomalSia ako o¢akavania v P2Q-2019 vplyvom rych-
lejsieho poklesu cien pohonnych latok. V juni bol medziro¢ny rast cien na
Slovensku piaty najvyssi spomedzi krajin eurépskej inie.

Graf 13
Vyvoj cien ropy a pohonnych latok (medziroény rast v %)
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== Ceny ropy Brent v EUR, nowcasting = Pohonné latky, nowcasting (prava os)

Zdroj: SU SR, Eurostat a vypoéty NBS
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SLOVENSKA Porovnanie inflacie krajin EU27 v jani 2019 (medziroény rast v %, prispevky
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS
2.2.4 Uvery a vklady

V maji nepokracovalo oslabovanie rastu tverov nefinan¢nym spolo¢nos-
tiam. Medziro¢na dynamika sa nepatrne zrychlila (z 6,5 % na 6,7 %), co vSak
do velkej miery spbsobil vyraznejsi rast verovej angazovanosti firiem
operujucich v polnohospodarstve. Spomalenie ekonomickej aktivity firmy
prekonali na prelome rokov pomocou zvySeného externého financovania
(najma priemysel). Odvtedy sa dopyt firiem po uveroch oslabuje. Vyraznej-
81 narast vkladov v maji pravdepodobne ovplyvnil aj niz$iu potrebu uvero-

vych zdrojov.

Uvery domacnostiam zaznamenali najniz$iu dynamiku (9,6 %) od roku
2001. Zacali sa tak pravdepodobne vyraznejSie prejavovat makropruden-
cialne opatrenia. Spomaluje sa najma tempo rastu Gverov na nehnutel-
nosti, stale vsak zostava dvojciferné (10,6 %). Uvery na spotrebu si udrzali
dynamiku z predchadzajiceho mesiaca (6,2 %), priCom je mozné pozorovat
mierne vyssie toky v porovnani s 1. §tvrtrokom. Urokové sadzby zostavaja
nadalej nizke, ¢o podporuje dostupnost tverov. Objavili sa vSak prvé na-
znaky ich mierneho rastu pri iveroch na nehnutelnosti.
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Graf 15
Vyvoj iverov (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

V maji vyraznejsie vzrastli vklady firiem. Medziro¢na dynamika sa tak do-
stala zo zapornych hodndt v poslednych dvoch mesiacoch a dosiahla 2,2 %.
Vklady sa zvysili v Sirokom spektre odvetvi, priCom najvacsie prirastky
boli zaznamenané v obchode, doprave a skladovani a v priemysle. Tento
vyvoj by naznacoval zrychlenie ekonomickej aktivity, ¢o nie celkom kores-
ponduje s poklesom trzieb v ekonomike. Vklady doméacnosti rasti menej
dynamicky ako v 1. §tvrtroku. Domacnosti prestivaju svoje prostriedky vo
vacsej miere aj do inych foriem investovania. Vyvoj vkladov by naznacoval
aj narast spotrebitel'ského dopytu pri rychlo rastticich mzdach, ¢o vSak ne-
potvrdzuju data z maloobchodu.

Graf 16

Vyvoj vkladov (medziroény rast v %)

12 - - 60
10 - 50
8 - - 40
6 - - 30
4 - + 20
2 - L 10
O T A /N\V T M T v I 0

VA e P

2 L .10

Jan. 2011  Jan.2012 Jan.2013 Jan.2014 Jan.2015 Jan.2016 Jan.2017 Jan.2018 Jan.2019

= Domacnosti = Sukromny sektor = Nefinanéné spolo&nosti (prava os)

Zdroj: Vypocty NBS
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3 Indikativny dopad
na predikciu

Nowcasting HDP na 2. §tvrtrok 2019 sa mierne zhor$il, predovSetkym pod
vplyvom pokracujiiceho poklesu trzieb, ktory nedokazali vykompenzovat
ani rasttice mzdy. Nowcasting zamestnanosti nadalej naznacuje podobny
rast zamestnanosti ako predikcia NBS na 2. §tvrtrok, resp. zmiernenie dy-
namiky vodi 1. §tvrtroku.

Graf 17

Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtroéna zmena v %)3
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== Celkova zamestnanost = Nowcasting & Prognéza P2Q-2019

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

3 Pasmo 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 aich oneskorenych hodnét. Jednotlivé modelové predikcie st
od seba navzajom nezavislé, a teda predikéna chyba v minulom $tvrtroku nema vplyv na
aktualnu predikciu. Bliz§ie informacie v komentaroch o nowcastingu HDP a nowcastingu
zamestnanosti.
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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 7] 37 39 01 136 150 28 45 98| 88 38 23| 103| -38107 -43 522 09 341 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 32 23 96| 25 77 191 132 29234 2,7 535 11 36| 13285
2015 421 -03 -42 20 115 131 6,6 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 33 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
2018Q3 461 27 64 19 54 6,6 6,0 85 983 61 99 65 14 - -05 509 -31 131 11629
2018 Q4 36( 21 57 17 52 63 46 68 978 51 95 82| 108 - 17 489 -4,6 15 11414
2019Q1 37( 24 39 18 50 62 67 87 983 40 89 82| 102 - -03 489 07 27| 11358
2019Q2 .| 26 . . . . . . 96,8 . . . . - . . . S 11237
2018 Jul -l 26 6,9 - 55 6,7 52 95 100,1 72 103 A 17 1889 - - - - 1,1686
2018 Aug. -1 29 6,2 - 54 6,6 73 71 978 6,2 10,1 65 16 -357,6 - - - - 1,1549
2018 Sep. -1 27 62 - 53 65 56 89 971 61 99 65 14 1331 - - - -1 11659
2018 Okt. -1 25 73 - 53 64 6,6 96 95| 54 10,6 83| M3 1959 - - - S| 11484
2018 Nov. -1 20 57 - 52 63 30 1 96,5 51 103 81 12 -4421 - - - - 11367
2018 Dec. -1 19 43 - 51 62 42 35 983 51 95 82| 108| -3265 - - - - 11384
2019 Jan. -l 22 33 - 51 6,2 12 10,6 971 41 91 80| 105 1337 - - - - 11416
2019 Feb. -1 23 40 - 51 6,2 57 85 100,1 47 90 81 10,3 -740,3 - - - - 1,1351
2019 Mar. -1 27 4.4 - 50 6,1 73 71 977 40 89 82| 102 -559,7 - - - -1 11302
2019 Apr. - 24 39 - 50 6,1 70 40 925| 38 81 66| 100 -412 - - - - 11238
2019 M§j -1 27 42 - 50 6,1 47 20 937 49 8,0 6,7 96 3177 - - - - 1,185
2019 Jun - 27 . - 50 6,1 . . 1043 . . . . 328 - - - - 11293

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/
StatistikaMB0719.xls)
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