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V maji pokracovala korekcia priaznivého vyvoja z predchadzajicich obdobi

« Produkcia, trzby a export rastu, ale pomalSie — do velkej miery korekcia mimoriadne silného zaciatku
roka.

«  Automobilovy priemysel: dynamika produkcie a exportu nad Uroviiou celkovej priemyselnej vyroby.

« Rast stavebnej produkcie === zintenzivnenie investi¢ného dopytu.

« Rast maloobchodnych trZieh == zrychlenie spotreby.

Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie a exportu Vyvoj automobilového priemyslu
(%, medzistvrtrocny kizavy priemer, s. c.) (%, medziStvrtrocny klzavy priemer, s. c.)
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—Export tovarov =Trzby automobiliek
= Priemyselna produkcia ——Export automobiliek
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Napriek zhorseniu niektorych predstihovych indikatorov, kratkodobé predikcie ekonomického
vyvoja eurozony a Nemecka na 2Q a 3Q2015 naznacuju relativne priaznivy rast

« Viaceré predstihové indikatory (ZEW, PMI EA, PMI DE) zaznamenali v juli pokles s vynimkou IFO DE, ktory
mierne vzrastol aj v reakcii na stabilizaciu situacie okolo Grécka.

«  Soft indikatory naznacuju nad‘alej relativne solidny ekonomicky rast eurozony a Nemecka v 2Q a 3Q2015.

«  Vplyv turbulentného vyvoja v Grécku zatial' nemal vyraznejsi negativny vplyv na vyvoj ekonomiky eurozony.

«  To potvrdzuju aj aktualne kratkodobé predikcie Now-casting.com.

Odhad rastu HDP v Nemoecku v2Q,3Qa4Q 2015 Odhad rastu HDP EA v 2Q, 3Q a 4Q 2015 Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
(medzistvrtrocny rast v %) (medzistvrtroCny rast v %)
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Vyvoj zamestnanosti je podl'a ocakavani priaznivy pri zmiernenom raste nakladov prace

« V poslednych mesiacoch pokracuje zvySovanie zamestnanosti solidnym tempom, ¢o je podporované
rastom vykonnosti vacsiny odvetvi ekonomiky. 5

« Oporou sU najma sluzby a v mensej miere aj priemysel. Coskoro by sa mohlo pridat’ stavebnictvo.

«  Vyvoj nezamestnanosti bol celkovo v 2Q napriek pribrzdeniu v juni priaznivy.

«  Mzdy spomalili medziroCny rast v maji len na 0,7 %, ale pri ich volatilite oCakavame vyvoj za 2Q blizko
2 %.

« Vynimkou je stavebnictvo, kde mzdy rastiU momentalne najrychlejSie (rozbeh stavebnej produkcie).

Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%) Vyvoj priemernej mzdy v ekonomike (medzirotna zmena v %)
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Stavebnictvo signalizuje zaciatok priaznivejsej fazy cyklického vyvoja

« Mzdy v stavebnictve rastu rychlejSie v obdobiach s priaznivejSim cyklickym vyvojom ekonomiky
— teda vtedy, ked' sa dlhodobejSie zvysuje ukazovatel’ produkénej medzery.

« Ozivenie rastu miezd v stavebnictve za poslednych priblizne 6 mesiacov je signalom, ze ekonomika SR
sa dostava do takejto fazy ekonomického cyklu.

Rast realnych miezd v stavebnom sektore v obdobiach ekonomickej stability a nestability (odchylka od dlhodobého
priemeru rastu priemernej mzdy v p. b., ro¢na frekvencia)
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Zdroj: MMF a Eurostat.

Poznamka: Obdobie stability (S) je definované ako minimalne 5-roCny Casovy Usek, kedy sa zvySuje produkéna medzera danej ekonomiky (zvysuje
sa HDP v pomere k potencialnemu HDP). SK: 2002-2008; DE: 1997-2001; ES: 1997-2007; UK: 1997-2007; AT: 2004-2008; CY: 2004-2008; EE:
2003-2007; GR: 2004-2009; IE: 2002-2007; SI: 2004-2008; SE: 2003-2007. Ostatné obdobia st oznacené ako obdobia nestability (NS).
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Inflacia HICP sav Jum 2015 medzirocne vyvuala podl a ocakavani

« V juni ceny poklesli 0 0,1 % (rovnako ako v aprili a maji), pricom medzimesacne vzrastli 0 0,1 %.

« Medzimesacne rastli najma ceny nespracovanych potravin.

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

« 'V porovnani s predpokladmi v P2Q-2015 ocakavame rovnaku priemernd dynamiku celkovej cenovej
hladiny (mierne rychlejsi pokles cien pohonnych latok — vyvoj cien ropy, mierne rychlejsi rast cien
priemyselnych tovarov bez pohonnych latok — aktualny rychlejSi ako o¢akavany rast cien).

Etruktira medzironej inflacie (p. b.) Porovnanie medziro¢ného cenového vyvoja Porovnanie medzirocnej Cistej inflacie bez pohonnych
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exportu a pri porovnatel'nej spotrebe

Export automobilov (now-casting) by sa mal podl'a ocakavani zmiernit' v 2Q, zatial' s pozitivnym rizikom
oproti P2Q-2015.

Obnoveny rast trzieb v maloobchode napriek modelovému pristupu nevylucuje, Ze sukromna spotreba
by mohla byt’ v stlade s o¢akavaniami.

progndzy.

Realny export tovarov a sluzieb (medziStvrtrocna Realna sukromna spotreba (medziStvrtrocna

Mesacné Statistiky tiez potvrdzuji, Ze zamestnanost’ by mala v 2Q rast’ v sulade s ocakavaniami

Ocakavania zamestnavatel'ov a rast zamestnanosti
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« Zmiernenie rastu tvrdych indikatorov v maji (trzby, produkcia, export).

« Zamestnanost’ pokracCuje v rastovej trajektorii (najma sluzby generujl nové
pracovné miesta).

- Zotavenie stavebnictva vidiet’ 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 juni nepatrne klesla.

« V juni bol pokles cien rovnaky ako v predchadzajucich dvoch mesiacoch,
priemerna inflacia v roku 2015 by mala byt podla predpokladov P2Q-2015.

- Signaly pre ekonomiku su podl'a oCakavani.
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