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VYZNAMNE UDALOSTI TYZDNA

> Spotrebitel'ské ceny v marci nezmenené — dopytova inflacia stale pod kontrolou
> Priemyselna produkcia vo februari mierne spomalila dynamiku rastu
> Zahrani¢ény obchod vo februari opat’ s deficitom
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Graf 1: Podiel prace na &iastoény Gvazok v krajinach EU
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2 s Ponukame na$ prispevok do aktualnej diskusie o rodovej rovnosti vyvolanej nedavnym
SKK/C2ZK rozhodnutim Ministerstva prace, socialnych veci a rodiny SR rozliSovat medzi muzmi
s a zenami v dizke pracovnej doby pred Velkono&nymi sviatkami. Graf tyzdina naznacuje,
1% Ze vo vSetkych krajinach (aj v nezobrazenych) EU je podiel prace na Ciastocny uvazok
130 zien vyznamne vyssi ako pri muzoch, ¢o mozno pripisat rodovej nerovnosti v praxi.
12 Okrem toho graf poukazuje aj na mimoriadne nizky podiel prace na Ciasto¢ny Uvazok
— na Slovensku v porovnani s ostatnymi krajinami EU.
1,15

1.4 1.6 .8 110 112

2droj: NBS

o . EKONOMICKY KALENDAR

43 i’ Odhad

Indikator Obdobie izl
trhu

UniCredit Realita Vplyv na trh
Bank

4,1

Priemyselna produkcia (10. Bl 18,0% yoy  18,1%yoy  15,5% yoy

3,9 april)
Stavebna produkcia (10. . ) o o
57 122 april) Februar 19,7% yoy  25,6% yoy
1M BRIBOR 3M BRIBOR 6M BRIBOR 12M BRIBOR . .
| e ] Mallcl>obchodne trzby (10. Februar 5,0% yoy 4,1% yoy 4,6% yoy
BRIBOR 15. -la_pj':)) . |
rzby v priemysle . } o o
5 (10. april) Februar 25,4% yoy  27,4% yoy
j‘; _______ | Zahrani¢ny obchod Februar +2,0 mid. -1,4 mid. -2,1 mid.
a0 ] (11. april) SKK SKK SKK
35 Spotrebitelské ceny Marec 0,2% mom  0,2% mom  0,0% mom
B0 (12. april) 2,8% yoy 2,9% yoy 2,7% mom
2,5
Harmonizovany index o
201 10 11 14 17 110 11 14 17 spotrebitelskych cien Marec - 02’00{;2:;2;/“ - neutralny
B~ 16.  (16. april) ‘
Nezamestnanost Marec - 8,85% - neutralny

(okolo 20. aprila)
Zdroj: UniCredit Bank, Reuters, NBS, SU SR, UPSVaR

\ _

2 UniCredit Bank UniCredit Bank Economics



Spotrebitel'ské ceny ostali
v marci prekvapivo
nezmenené

Zahraniény obchod sa vo
februari vratil do deficitu
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EKONOMIKA

SPOTREBITELSKA INFLACIA

Spotrebitel'ské ceny ostali v marci na nezmenenej arovni. V porovnani s rovhakym
obdobim minulého roka tak vzrastli (zhodne ako vo februari) o02,7%. Zverejneny
marcovy rast cien bol nizSi ako naSe i priemerné trhové ocakavania. V sulade
s oCakavaniami rast cien ropy na svetovych trhoch prispel k rastu cien pohonnych
hmot. Na druhej strane vyznamny pokles v marci zaznamenali ceny dopravnych
prostriedkov (s prispevkom k medzimesacnej inflacii -0,1 p.p.) — CiastoCne
pravdepodobne ovplyvnené aj silnejSou Korunou. LepSi ako nami oCakavany vyvoj
zaznamenali aj ceny potravin, ktoré v marci klesli 0 0,1% a CiastoCne tak vymazali
mierne rychlejsi (v porovnani s o€akavaniami) rast v ivode roka.

Dopytova inflacia merana medziro€nym rastom cien trhovych sluzieb (prepocet
UniCredit) stagnuje uz treti mesiac v rade na nezmenenej urovni 3,0%. Signalizuje tak,
ze dopytové tlaky v ekonomike su pod kontrolou - aj napriek rekordnému rastu
ekonomiky. Stabilizovana dopytova inflacia tak pootvara priestor pre pripadné
d’alSie znizenie kPa€ovych urokovych sadzieb, ato najmd v pripade dalSieho
posilfiovania Koruny.

VYHLAD:

Inflacia by mala aj v nasledujucom obdobi pretrvat na relativne nizkych drovniach.
Podla naSich o€akavani by sa v zavere roka mohla pohybovat’ okolo urovne
2,5%. Hlavnym inflanym rizikom sa v suCasnosti javi vyvoj cien ropy na svetovych
trhoch. Naopak pozitivne by mohla na inflaciu vplyvat silna Koruna prostrednictvom
tzv. dovezenej inflacie. Aj napriek relativne vysokému rastu ekonomiky
neo¢akavame vyznamnejSie rast dopytovej inflacie. NBS vSak pravdepodobne
bude aj nadalej velmi pozorne sledovat mzdovy vyvoj. Riziko rastu miezd nad
urovinou, ktora by zohladnovala rast produktivity prace je vSak podfa nasho
nazoru v sucasnosti relativne nizke.

Graf 2: Rast spotrebitel'skych cien
(medzirocne, %)
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ZAHRANICNY OBCHOD

Zahraniény obchod sa vo februari v sulade s naSimi oCakavaniami opat vratil
k miernemu deficitu (2,1 mid. SK). Aj napriek tomu, v porovnani s rovhakym obdobim
minulého roka nastalo vyrazne zlepSenie, ktoré odzrkadluje rast vyrobnych kapacit
v exportne orientovanych odvetviach ako automobilovy, €i elektrotechnicky priemysel.
12-mesacny deficit zahrani¢ného obchodu tak zaznamenal v Uvode roka vyrazne
zlepSenie z koncoro€nych 5,6% z HDP na februarovych 4,3% z HDP.

VYHLAD:

Silny rast ekonomiky tahany najma rastom exportne orientovanych odvetvi by mal
pozitivne vplyvat aj na vyvoj zahrani€ného obchodu (podobne ako v prvych dvoch
mesiacoch roka). OCakavame tak, ze saldo zahrani¢ného obchodu by sa po vacésinu
roka mohlo pohybovat v blizkosti vyrovnanej bilancie. V zavere roka je vSak opat’
mozné ocakavat’ mierne zhorSenie zahraniéno-obchodnej bilancie - jednak
v dosledku tradi¢ného predviano¢ného tlaku na spotrebné dovozy, ako aj zvySeného
objemu investicnych dovozov najma v suvislosti s vystavbou nového zavodu
Samsungu. Deficit zahraniéného obchodu by tak podla nasich odhadov mal
v tomto roku dosiahnut’ 30 mld. Sk (t.j. 1,7% z HDP).
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Automobilky podporili
rekordny rast produkcie
v uvode roka

Tepla zima priala
stavebnictvu
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PRIEMYSELNA PRODUKCIA

Aj napriek tomu, Ze medziro€ny rast priemyselnej produkcie vo februari mierne
spomalil (na 15,5%), stale ostava relativne vysoky. Zrychlenie v Uvode roka ovplyvnil
predovietkym automobilovy priemysel, ktory medziroéne viac ako zdvojnasobil
svoju produkciu. Aj ked hlavnym tahdfiom priemyslu bola jednoznacne vyroba
dopravnych prostriedkov, darilo sa aj ostathym odvetviam — najma odvetviam
prepojenym na vyrobu automobilov a elektrickych zariadeni, ale aj drevospracujucemu,
¢i chemickému priemyslu. Na druhej strane dlhodobejSi pokles zaznamenavaju
potravinarsky, textilny, cirafinérsky priemysel. Nedari sa ani tazbe (najma
v dbésledku planovaného utlmovania tazby uhlia) avyrobe energii (tepla zima,
odstavenie JE v Jaslovskych Bohuniciach).

VYHLAD:
Oc¢akavame, Ze priemyselna produkcia by si mala udrzat relativne vysoku dynamiku
medziro¢ného rastu poas celého roka (aj napriek relativne vysokej minuloro¢nej
baze). Hlavnymi tahunmi by mali nad'alej ostat’ automobilovy a elektrotechnicky
priemysel.

STAVEBNA PRODUKCIA

Priaznivé poveternostné podmienky pozitivne ovplyvnili medzirocny rast stavebnej
produkcie v zimnych mesiacoch. Ta vo februari opat’ zrychlila, ked’ v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka bola vyssia o 25,6%.

VYHLAD:

Predpokladame, Ze stavebny boom z poslednych mesiacov by mal pretrvat’, aj ked
je mozné oCakavat mierne spomalenie. Rast stavebnej produkcie by mal byt aj nadalej
podopreny ako pokradujucou vystavbou infrastruktary, tak aj ostatnou investiCnou, &i
individualnou vystavbou.

Graf 3: Zahraniény obchod Graf 4: Priemyselna a stavebna
(12M kumulativ, mld. SKK) produkcia (medziroc¢ny rast, %)
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EKONOMICKY VYHLAD

2005 2006e 2007f 2008f 2009f
HDP (%, yoy, s.c.) 6,0 8,3 9,0 7.1 5,9
Spotrebitelské ceny (%, yoy, dec.) 3,7 4,2 2,5 2,5 2,9
Spotrebitel'ské ceny (%, yoy, priem.) 2,7 4,5 2,7 2,3 2,7
Nezamestnanost' (%, priem.) 11,6 10,4 8,3 7,8 7,3
SKKIE, dec. 37,85 34,57 33,00 32,50 EUR
SKKIE, priem. 38,59 37,25 33,50 32,60 EUR
2W NBS repo sadzba (% p.a., dec.) 3,00 4,75 4,00 4,00 3,75
1M BRIBOR (% p.a., dec.) 3,02 4,83 4,00 4,10 3,90
1M BRIBOR (% p.a., priem) 2,97 4,13 4,19 4,07 3,99
Bezny ucet (% z HDP) -8,6 -8,3 -3,5 -2,3 -0,7
Priame zahrani¢né inv. (% z HDP) 4.4 7,6 3,1 3,2 3,1
Verejny dlh (% z HDP) 34,5 30,8 31,8 31,0 29,7
Deficit verejnych financii (% z HDP) -3,1 -3,6 -2,9 -2,3 -1,8

Zdroj: UniCredit Bank, NBS, SU SR, UPSVaR
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