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Inflacia sa zahryzla do domaceho dopytu

Ocakdavame medzikvartalny narast HDP v druhom S$tvrtroku o 0,4 %, ¢o je menej
v porovnani s februarovou prognoézou. Riziko prehodnotenia smerom nadol vznika aj z
hladiska celoro¢ného tempa rastu vtomto roku. K nizSiemu rastu ekonomiky oproti
povodnym ocakdvaniam nds taha hlavne spotreba domacnosti a dalsie zlozky domaceho
dopytu. Pri exporte zatial z nowcastingu nemame podobné signdly, ale aj tu vnimame
riziko zhor$enia v dalsich aktualizaciach. Nowcasting zamestnanosti naznacuje jej
stagnaciu, pricom prognoza oc¢akavala mierny rast.

Graf 1: Medzikvartalny rast HDP v % Graf 2: Prispevky v p. b. k rastu HDP v 2023Q2
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V druhom $tvrtroku ekonomika SR podl'a nasich odhadov mierne rastie, medzikvartalny rast
dosahuje 0,4 %. Vo februarovej prognéze sme odhadovali ndrast o 1 %. Nizsi rast HDP oproti
prognoze je sposobeny hlavne odhadovanym poklesom spotreby domdcnosti, ako aj redlnych

vy

vladnych vydavkov a niz$im rastom investicii.

Vysoka inflacia ustupuje zatial pomalsie, ako sme ¢akali, ¢o ndm zniZuje spotrebu domdcnosti.
Zaznamenavame zhorsenie takmer v$etkych indikatorov spotreby oproti aprilovému nowcastingu.
Vyrazne klesol indikator dopytu po sluzbach. Indikator spotrebitel'skej dovery je stale na pomerne
nizkej trovni. Aj investicie sa zatial v tomto roku rozbiehaji menej ako sme cakali. Zatial tazia
z eurofondovych investicii a dokoncovania rozostavanych stavieb. Vladne vydavky by mali
v redlnom vyjadreni klesat, kedZe vysoka inflacia neumozni redlnu expanziu objemu nakupovanych

statkov a sluZieb.

Z nowcastingu vyplyva, Ze rast exportu je miernejsi, ako sme odhadovali v aprili. Stale vSak
z celoro¢ného hladiska aj so zohladnenim aktudlne platnych historickych tdajov indikuje lepsi
celoro¢ny vysledok ako nasa februarova prognoéza. PMI indikétor priemyselnej vyroby pre Eurozénu
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ale nadalej klesd, ¢o tiez moOze naznacCovat zmiernenie tempa rastu nasho exportu v dalsich
aktualizaciach prognozy a nowcastingu.

Firmy zaciatkom roka obmedzili tvorbu novych pracovnych miest. To sa prejavuje v absencii rastu
zamestnanosti. Slab$i vyvoj zamestnanosti oproti ocakdvaniam prognozy a pokracujici pokles
redlnych miezd su faktormi posobiacimi smerom k ttlmu spotrebnych vydavkov.

Graf 3: Medzikvartalny rast zamestnanosti Graf 4: PMI Eurozona, priemyselna vyroba
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Zdroj: Macrobond
Tabulka 1: Hlavné ukazovatele prognozy (realny rast v % oproti predoslému obdobiu)
Prognoza | Nowcasting | Nowcasting | Prognoza

2302 230Q2 - 04/23 | 23Q2 - 05/23 2023
HDP 1,0 0,5 0,4 1,8
Spotreba doméacnosti 0,1 0,2 -0,9 0,4
Fixné investicie 1,6 0,7 1,0 9,5
Spotreba verejnej spravy 1,6 -4,1 -1,0 0,3
Export tovarov a sluzieb 0,8 2,1 1,9 2,3
Import tovarov a sluzieb 0,5 1,0 1,1 2,6
Zamestnanost’ (ESA) 0,1 0,2 0,0 0,4

Poznamka: Prognoza RRZ z februdara 2023

Tabulka 2: Signal pre prognézu rastu hlavnych ukazovatelov na rok 2023

Premenna Signal Legenda
Kone¢nd spotreba domacnosti t Vyrazné prehodnotenie nahor
Investicie

Mierne prehodnotenie nahor
Spotreba verejnej spravy

Export ) Bez vyznamného prehodnotenia
Import . .
Mierne prehodnotenie nadol
HDP
Zamestnanost ‘ Vyrazné prehodnotenie nadol
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Makroekonomicky nowcasting je vystupom analytikov Kancelarie Rady pre rozpoc¢tovii zodpovednost
(KRRZ). Nowcasting je rychly modelovy odhad vyvoja ekonomiky v prebiehajiicom $tvrtroku bertci do
uvahy najnovsie ukazovatele stvisiace s vyvojom HDP a zamestnanosti v SR. Nie je plnohodnotnou
prognozou, nakolko priestor na expertny tisudok je pri iom obmedzeny a aktualizuje len jeden $tvrtrok
prognozy. Metodické podrobnosti uvddzame v komentdri.

Udaje st sezénne odistené, v realnom vyjadreni a ich zdrojom je SU SR a odhady analytikov KRRZ, ak
nie je uvedené inak.


https://www.rrz.sk/wp-content/uploads/2023/03/nowcasting_metodicky_03_23.pdf

