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Rýchly komentár 

Zahraničné predstihové indikátory: Nemecký ZEW 
index v júli druhý mesiac v rade výrazne klesol  

Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW) zverejnil najnovší prieskum, podľa ktorého ZEW 

indikátor ekonomického sentimentu pre Nemecko v júli v porovnaní s predchádzajúcim mesiacom 
výrazne klesol o 8,6 bodu (na -24,7 bodu), čo je najnižšia hodnota za posledných takmer 6 rokov. Od 

začiatku roka 2018 sa očakávania prepadli o 45,1 bodu. Aktuálna hodnota je naďalej hlboko pod úrovňou 
dlhodobého priemeru (23,2 bodu). Zhoršilo sa aj hodnotenie súčasnej ekonomickej situácie, keď dosiahlo 

72,4 bodu (o -8,2 bodu v porovnaní s júnom), avšak je naďalej na vyššej úrovni a výrazne nad dlhodobým 
priemerom (-6,5 bodu). Hodnotenie opýtaných odrážalo v značnej miere obdobie veľkej politickej neistoty 

spojenej s obavami ohľadom eskalácie medzinárodného obchodného konfliktu s USA. Pozitívne správy 

ohľadom priemyselnej produkcie, nových objednávok a vývoja na trhu práce boli zatienené očakávaniami 
negatívneho vplyvu obchodného konfliktu na zahraničný obchod. Výhľad pre nemeckú ekonomiku sa tak 

podľa finančných expertov zhoršil. Aj napriek tomu v treťom štvrťroku zatiaľ indikuje pokračovanie rastu, 
avšak na nižších úrovniach v porovnaní s rokom 2017, ako aj v porovnaní s úrovňami z 1. polovice roka 2018. 

Indikátor súčasnej ekonomickej situácie sa v eurozóne v porovnaní s júnom zmiernil (o -3,7  bodu na 36,2 
bodu). Očakávania pre budúci vývoj eurozóny v júli tiež klesli (o -6,1 bodov na -18,7 bodu).  

ZEW indikátor ekonomického sentimentu a medziročný rast HDP Nemecka     

 
Zdroj: ZEW, Eurostat. 
 

Indikátory očakávaného vývoja v Nemecku          Indikátory očakávaného vývoja v Nemecku 
a rast priemyselnej výroby na Slovensku          a rast priemyselnej výroby v Nemecku 

   
Zdroj: ZEW, Ifo Institute, Eurostat, vlastné prepočty.         Zdroj: ZEW, Ifo Institute, Eurostat, vlastné prepočty. 

Mariana Kollárová (analytici@nbs.sk) 

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

0
1

/2
0

0
0

0
1

/2
0

0
1

0
1

/2
0

0
2

0
1

/2
0

0
3

0
1

/2
0

0
4

0
1

/2
0

0
5

0
1

/2
0

0
6

0
1

/2
0

0
7

0
1

/2
0

0
8

0
1

/2
0

0
9

0
1

/2
0

1
0

0
1

/2
0

1
1

0
1

/2
0

1
2

0
1

/2
0

1
3

0
1

/2
0

1
4

0
1

/2
0

1
5

0
1

/2
0

1
6

0
1

/2
0

1
7

0
1

/2
0

1
8

0
1

/2
0

1
9

%
 

S
al

d
o

 o
d

p
o

v
ed

í 

ZEW posunuté o 6M

Hodnotenie súčasnej situácie

HDP y-o-y (RHS)

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

0
1
.0

4

0
1
.0

5

0
1
.0

6

0
1
.0

7

0
1
.0

8

0
1
.0

9

0
1
.1

0

0
1
.1

1

0
1
.1

2

0
1
.1

3

0
1
.1

4

0
1
.1

5

0
1
.1

6

0
1
.1

7

0
1
.1

8

0
1
.1

9

m
ed

zi
ro

čn
ý
 r

as
t 

v
 %

 

n
o

rm
al

iz
o

v
a
n
ý
 i

n
d
ex

, 
o

d
ch

ý
lk

a 
o

d
 d

lh
o

d
o

b
ý
ch

 

p
ri

em
er

o
v
 

Ifo očakávania posunuté o 6M vpred
ZEW posunutý o 6M vpred
Priemyselná výroba SK 3M kĺzavý priemer (pravá os)

-40

-30

-20

-10

0

10

20

-4

-3

-2

-1

0

1

2

0
1
.0

4

0
1
.0

5

0
1
.0

6

0
1
.0

7

0
1
.0

8

0
1
.0

9

0
1
.1

0

0
1
.1

1

0
1
.1

2

0
1
.1

3

0
1
.1

4

0
1
.1

5

0
1
.1

6

0
1
.1

7

0
1
.1

8

0
1
.1

9

m
ed

zi
ro

čn
é 

ra
st

y
 v

 %
 

n
o

rm
al

iz
o

v
a
n
ý
 i

n
d
ex

, 
o

d
ch

ý
lk

a 
o

d
 d

lh
o

d
o

b
ý
ch

 

p
ri

em
er

o
v
 

Ifo očakávania posunuté o 6M vpred
ZEW posunutý o 6M vpred
Priemyselná výroba DE 3M kĺzavý priemer (pravá os)

mailto:analytici@nbs.sk

