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« Ekonomika eurozéony v 1Q2016 vzrastla
medzistvrtrocne o 0,5 % v porovnani
s 0,3 % v predchadzajucom stvrt'roku.

Kratkodobé indikatory potvrdili ozivenie
priemyselnej vyroby a maloobchodu,
sucasne pretrvavaju pozitivne tendencie aj
v sektore stavebnictva. Tieto indikatory
spolu S dostupnymi informaciami
z narodnych Statistickych Uradov naznacuju
pozitivny vyvoj domaceho dopytu.

Rast nemeckej ekonomiky sa  zvysil
v 1Q2016 na 0,7 % (0,3 % vo 4Q2015).
Podla predbeznych Udajov ekonomiku
podporil domaci dopyt, ked sa zvySila
sukromna aj verejna spotreba. Sucasne
mierne  pocasie  pozitivne  ovplyvnilo
stavebne investicie a investicie do strojov
a zariadeni. Cisty export pravdepodobne
mierne stimil rast ekonomiky v dosledku
rychlejSieho rastu importov v porovnani
S vyvozmi.
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Rychly odhad HDP (medzistvrtroCny rast v %)
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Priaznivé indicie pretrvavaju, rast v 2Q2016 sa vsak pravdepodobne spomali

 Soft indikatory — zatial' ¢o IFO (pre DE) a PMI (pre EA) ostali v aprili viac-menej nezmenené, ESI (EA a
DE) a ZEW (pre DE) vzrastli. NizSiu Uroven v porovnani s marcom zaznamenali v aprili PMI pre DE a €coin.
« PMI v maji: v EA takmer rovnaké tempo, v DE zrychlenie.

« Predstihové indikatory, ako aj kratkodobé predikcie naznacuju pokraCovanie ekonomického rastu v 2Q,
jeho tempo vSak pravdepodobne nedosiahne Urovne predchadzajuceho Stvrt'roka.

Odhad rastu HDP v Nemecku v 2Q a 3Q2016
(medzistvrtrocny rast v %)

Odhad rastu HDP EA v 2Q a 3Q2016
(medzistvrt'roCny rast v %)

Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
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Zdroj: Now-casting.com.
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Zdroj: Now-casting.com.

Zdroj: Ifo, ZEW, Eurdpska komisia.
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« Rychly odhad HDP za 1Q2016 potvrdil spomalenie ekonomiky.

« Rast 0 0,7 % medzistvrtrocne (3,3 % medziroCne) bol mierne vyssi ako oCakavania marcovej prognozy

(0,6 % medziStvrtrocCne).

« Pravdepodobne investicie poklesli miernejSie a po hektickom docerpani eurofondov koncom minulého

roka investi¢na aktivita dobiehala aj zaciatkom tohto roka.

Porovnanie vyvoja HDP s predikciou (s. c.)
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« Nowcasting HDP na 2Q2016 na urovni 0,7 %.

« Nowcasting na 1Q2016 bol nadhodnoteny, lebo (technicky) nezohladnuje jednorazové faktory
(vypadok eurofondov). Po zverejneni HDP za 1Q2016 bol nowcasting korigovany o tato
skutocnost’ a modelovy odhad na 2Q2016 uz neobsahuje podobné korekcné obmedzenia. Preto
zatial’ mierne vyssi rast v porovnani s predikciou.

Nowcasting HDP (medzistvrt'rotna zmena v %)

13
1,2
11
1
0,9
0,8
0,7
0,6
05 1
04 4
03 1
0,2
0,1
0

416 516
= Noweasting —a—Frognaoza P1Q-2016

3013  4Q13 1Q14  2Q14  3Q14  4Q14 1Q15  2Q15  3Q15 4Q15  1Q16 2Q16

—HDP —Nowcasting A Prognoza P1Q-2016

Odbor ekonomickych a menovych analyz 24. 5. 2016 5



Rychlejsi rast v 1Q2016 (2,2 % medzirocne; 0,5 % medzistvrtrocne) v porovnani s
oCakavaniami.

Mohlo prispiet’ plynulé rozbehnutie projektov na podporu zamestnavania.

VyraznejSi rast zaznamenali priemysel a stavebnictvo.

Aj nowcasting na 2Q2016 je mierne optimistickejsi v porovnani s P1Q-2016.

Nowcasting zamestnanosti (medziStvrtrocny rast v %) Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0sob)
zmena v tig.osob
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*  V marci pokracCovala akceleracia rastu miezd na 7,4 %.

« Ciastocne aj vplyvom priplatkov za pracu vo sviatok poCas marcovej Velkej noci (ocistenie
zmiernilo dynamiku na 6,3 %).

« Z mesacnych udajov tak vyplyva riziko rychlejsieho ako oCakavaného vyvoja miezd.

« Prorastovo posobiacim faktorom je nadalej rastici dopyt po pracovnej sile, sprevadzany
pocitovanym nedostatkom vhodnej pracovnej sily zo strany zamestnavatel'ov.
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Odhad sukromnej spotreby sa zvySil na 0,7 %, najma kvoli spotrebitel'skym ocakavaniam

nezamestnanosti a trzbam z predaja automobilov.

Nowcasting spotreby potvrdzuje, ze nizkoinflacné prostredie, priaznivy vyvoj na trhu prace a

dalSie jednorazové efekty nemali na konecnu spotrebu taky vyrazny vplyv, ako oCakavala

progndza P1Q 2016.

Nowcasting sikromnej spotreby (medzistvrtrocna zmena v %)

Maloobchodné trzby (medzistvrtrotna zmena v %)
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« V aprili dynamika miernejSia ako P1Q-2016, slabSie potraviny, sluzby a naopak vyssSie
ceny pohonnych latok. ,

« Od augusta 2016 predpokladame mimoriadny pokles cien plynu (o 6 %), URSO zacalo
cenové konanie.

« Nadalej nizSie ceny klucovych agrokomodit. Ceny importnych cien nadalej velmi

’
nizke.
A4 - 4
» Ropa Brent pokracuje v rastucom trende.
Porovnanie cenového vyvoja s predikciou Predikcia cien potravin (%)
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Statistiky za 1Q2016 pozitivne prekvapili (lepéi rast ekonomiky, ako
aj trh prace).

V ramci domaceho dopytu sa predpoklada lepsi vyvoj investicii
(miernejSi ako predpokladany prepad), na strane druhej
nenaplnenie predpokladu o jednorazovych impulzoch (vratky za
plyn, minimalna mzda) v sukromnej spotrebe.

Domacnosti vsak viac Setria, spotreba nebenefituje naplno.

Inflacia len mierne pomalsia ako oCakavania (potraviny, sluzby).
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