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V aprili sa priaznivy Wvoj z predchédzajt’lcich obdobi mierne skorigoval

Rast trZieb, ako aj zahrani¢ného obchodu sa spomalil, medzistvrtrocna dynamika produkcie v priemysle

stagnovala.

Aj napriek spominanej korekcii mesacné ,tvrdé" statistiky rastli pomerne vyrazne a potvrdzuju rast

ekonomiky aj v 2Q2015 v sulade s odhadmi.
Trzby v maloobchode zvysili svoju dynamiku.

Vyvoj trieb, priemyselnej produkcie a exportu (%, medzistvrtroény kizavy priemer, s. c.)

Vyvoj automobilového priemyslu (%, medziétvrtrocny kizavy priemer, s. c.)
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Odhad rastu HDP v Nemecku v 2Q a 3Q2015
(medzistvrtrocny rast v %)

vyvoja eurozony a Nemecka na 2Q a 3Q2015 naznacuju relativne priaznivy rast

V 2Q2015 v porovnani s 1Q2015 je Ifo index na vysSej uUrovni, PMI DE je nadalej napriek medziStvrtrocnému
poklesu na relativne vysokej Urovni (v juni sa jeho pokles z aprila a maja zastavil a PMI vzrastlo) a hoci ZEW
zaznamenal vyraznejsi pokles, nadalej je nad Uroviiou svojho dlhodobého priemeru.

Tieto vysledky zatial' indikuju pre nemeckd ekonomiku v 2Q2015 rast, ten vSak pravdepodobne nebude

akcelerovat'.

V nasledujucich Stvrtrokoch now-casting potvrdzuje pre EA aj DE relativne solidny rast.

Odhad rastu HDP EA v 2Q a 3Q2015
(medzistvrtroCny rast v %)

Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
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Zdroj: Now-Casting.com.
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Zdroj: Now-Casting.com.
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Podl'a ocakavani zamestnanost’ pokracuje v robustnom zotavovani a rast miezd je umierneny

« V poslednych mesiacoch pokracuje priaznivé smerovanie zamestnanosti pri Ubytku uchadzacov
0 zamestnanie.

« Oporou rastu zamestnanosti su vsetky hlavné piliere ekonomiky: obchod, sluzby a hlavné odvetvia
priemyslu. Zatial’ sa nezvysuje zamestnanost’ v stavebnictve.

« Mzdy sa priblizuji tempu rastu blizsie k fundamentalnym faktorom (najma produktivita a inflacia) - vo
vacsine odvetvi s vynimkou stavebnictva.

Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%) Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike (medzirotna zmena v %)
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7 mm

Inflacia HICP v maji 2015 sa medzirocne vyvijala priaznivejsie ako oCakavania

« V madji ceny poklesli 0 0,1 % (rovnako ako v aprili), priom medzimesacne vzrastli o0 0,3 %.

« Vyrazne medzimesacne narastli ceny nespracovanych potravin.

« Inflacia by mala byt nad nulou v druhej polovici roka 2015 (postupné zrychlenie dynamiky cien
potravin, spomalenie medzirocného poklesu pohonnych latok a rast cien priemyselnych tovarov bez
energii).

V porovnani s predpokladmi v P2Q-2015 ocakavame mierne vysSSiu dynamiku najmd v doésledku
vyssSieho ako ocakavaného rastu cien potravin.
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Aktualny vyvoj nenaznacuje pre HDP odklon od predikcie v 2Q pri moznej vyssej dynamike
exportu a pri porovnatel'nej spotrebe

« Export automobilov (now-casting) by sa mal podla o¢akavani zmiernit’ v 2Q, zatial’ s pozitivnym rizikom
oproti P2Q-2015.

- Dobra nalada v maloobchode, vysSie odhodlanie spotrebitelov uskutocriovat’ vacsSie nakupy, vyvoj
trzieb v maloobchode a rast dovozu maloobchodnych retazcov naznacuje, Zze sukromna spotreba by
mala byt’ v sulade s oCakavaniami.

« Mesacné Statistiky tiez potvrdzuju, ze zamestnanost’ by mala v 2Q rast’ v sulade s ocakavaniami
prognozy.
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- Rast trzieb, produkcie, ako aj exportu stale dosahuje slusné rastoveé
dynamiky.

« Zamestnanost’ v aprili naznacila priaznivé smerovanie, pricom stabilné tempo
rastu zamestnanosti si udrziavaju t'aziskové odvetvia priemyslu a exportu.

- Zotavenie stavebnictva vidno v jeho vykonoch a miernom raste mzdy, zatial
bez naberania pracovnych sil stavebnymi firmami.

« Rast priemernej mzdy sa podl'a oCakavani spomalil.

« Miera nezamestnanosti v maji klesla.

V maji bol pokles cien rovnaky ako v aprili, prorastovy vplyv mali
nespracované potraviny.

« Signaly pre ekonomiku su podla oCakavani, ceny by mohli byt’ rychlejsSie.
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Zo stvrt'rocnej spravy o ekonomike SR

Pravidelné Stvrtrocné prilohy o vyvoji medzinarodnej ekonomiky a ekonomiky
SR, ktoré boli sucastou mesacného bulletinu, st od roku 2015 zverejiované
ako samostatné publikacie Sprava o medzinarodnej ekonomike a Sprava
0 ekonomike SR.
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Zaciatok roka 2015 v znameni zrychlenia ekonomického rastu

« Hlavny zdroj rastu — export. Domaci dopyt stagnoval.

 Slabsi prispevok sukromnej a verejnej spotreby.

« Medzikvartalny pokles investicii — bazicky efekt vysokého 4Q2014 — situacia sa opakuje posledné 3 roky
— medziroCny vyvoj je vysoky.

Prispevky k medziStvrt'rocnému rastu HDP (p. b., s. c.) Prispevky k medzirocnému rastu HDP (p. b., s. c.)
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« Verejny sektor vyrazne prispel k rastu investicii (docerpavanie eurofondov).
« Investicie sa stale tvoria pod predkrizovou Uroviiou, kde vysoky rast investicii do strojov a zariadeni (tvoria sa

nad predkrizovou Uroviiou) je timeny vyvojom investicii v stavebnictve.
« Rozhodovanie o firemnych investiciach je podmienené vnimanim dopytu, vol'né vyrobné kapacity umozriuju

flexibilne prispésobovat’ produkciu.

Struktira medziro¢nej zmeny investicif
(prispevky v p. b., b. c.)

Fixné investicie (2008 =100, s. c.)

Fixné investicie do strojov a zariadeni
(2008 =100, s. c.)

Fixné investicie v priemysle a limitujlce
faktory investicii (2008 = 100, s. c.,
2-kvartalny kizavy priemer)
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« Absolutny medzirocny prirastok spotreby domacnosti bol nizsi ako prirastok kompenzacii zamestnancov.

« Takymto spravanim sa zarad'ujeme medzi vyspelé ekonomiky.

« Domacnosti porovnatel'nych krajin vykazuju vyssiu korelaciu medzi prirastkom odmien a spotreby.

« Prirastok zdrojov by umoznoval rychlejsi rast spotreby, ale rastie miera Uspor.

« Investicie na byvanie nezvySuju rast. Sprisnené pravidla odpisovania mohli ovplyvnit' investicie
zivnostnikov a spOsobit’ pokles celého sektora domacnosti.

Medziro¢né objemové prirastky spotreby
domacnosti a odmien zamestnancov na
Slovensku (mil. EUR, b. c.)

MedziroCné objemové prirastky spotreby domacnosti
a odmien zamestnancov v Ceskej republike
(mil. EUR, b. c.)

Absolltne prirastky spotreby a investicii
(mil. EUR, b. c., sezdnne neoCistené)
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Zo stvrt'rocnej spravy o medzinarodnej ekonomike

Pravidelné Stvrtrocné prilohy o vyvoji medzinarodnej ekonomiky a ekonomiky
SR, ktoré boli sucastou mesacného bulletinu, st od roku 2015 zverejiované
ako samostatné publikacie Sprava o medzinarodnej ekonomike a Sprava
0 ekonomike SR.
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Cenovy vyvoj sa ozivuje - ovplyvneny najma vyvojom cien ropy,
potravinovych komodit a slabsim eurom

Ceny energii a potravin sa v dbsledku vyvoja na komoditnych trhoch a oslabenia eura postupne premietali do
spomal'ovania poklesu spotrebitel'skych cien.
V maji dosiahla inflacia EA opat’ kladnu uroven (0,3 % v porovnani s -0,6 % v januari).

Slabsie euro pravdepodobne prispelo k stabilizacii a miernemu oziveniu inflacie obchodovatel'nych tovarov.
Pomerne silny rast spotrebitel'ského dopytu a dobeh vplyvu kurzu naznacuju priestor pre zrychlenie cenového

rastu jadrovej inflacie.

Medzirocna miera celkovej inflacie HICP (%)
a prispevky vybranych komponentov (p. b.)

Ceny priemyselnych tovarov bez energii a vyvoj
nomindlneho vymenného
kurzu (medzirona zmena v %)

Maloobchod a inflacia bez cien energii a potravin
(medziro¢na zmena v %)
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Pnemyselnu vyrobu, odvetwe zamerané na export, podporilo oslabenie eura;
obmedzenia zo strany dopytu i financnych faktorov klesaju

« Priemyselna vyroba v 1Q2015 medziStvrtroCne vzrastla.
- Oslabenie eura podporilo konkurencieschopnost' najmé na trhoch mimo EU, exportné o¢akavania sa

mierne ozivili.

« Vnimanie dopytu ako obmedzujluceho faktora pre produkciu pre 2Q2015 opat’ mierne pokleslo.
« Menovopolitické opatrenia ECB vyrazne prispeli k poklesu vnimania obmedzeni zo strany financnych

faktorov.

Hodnotenie konkurencieschopnosti v priemysle
(saldé odpovedi) a priemyselnd vyroba
(medzirocny rast v %)

Exportné ocakavania v priemysle (saldo odpovedi)
a medzirocny rast priemyselnej vyroby (%)

Faktory limitujice produkciu
v priemysle (%)
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Sledované ekonomiky Ceska, Mad’arska a Pol'ska zaznamenall v 1Q2015 pozitivny vyvoj
ekonomického rastu, cenovy vyvoj bol diferencovany

* V 1Q2015 bol hlavnym motorom rastu vo vSetkych ekonomikach domaci dopyt (v pripade Ceskej ekonomiky negativne
posoblla spotreba verejnej spravy) a v Ceskej republike a Madarsku pdsobil vyrazne pozitivne aj zahranicny dopyt.

- Vo vyvoiji inflacie bol v 1Q vyvoj heterogénny: v Ceskej republike sa medziroCny rast spotrebitel'skych cien nezmenil,
v Madarsku sa prepad cien zmiernil a v Pol'sku sa naopak prehibil.

« V aprili a maji sa dynamika cenového vyvoja zrychlila vo vSetkych krajinach najma v dosledku nizSieho prepadu cien
energii a pozitivnejsieho vyvoja cien nespracovanych potravin.

Rast HDP (%)

Prispevky k rastu HDP (p. b.)

Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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