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Soft indikatory prévaepddobne ovplyvni rozhodnutie o Brexite

« Soft indikatory - julovy ZEW (pre DE aj EA) hlavne v dosledku vysledkov referenda v Spojenom kral'ovstve

prudko klesol, Ifo (pre DE) bolo vysledkami referenda ovplyvnené len nepatrne (mierny pokles). Dopad Brexitu sa
zatial’ neprejavil ani v julovom PMI pre Nemecko (narast), PMI pre EA sa viac-menej nezmenilo.
« Dostupné predstihové indikatory, ako aj kratkodobé predikcie naznacuju pokracovanie ekonomického rastu

\'

2Q, avsak pomalSim tempom ako v predchadzajucom Stvrtroku.

« Hard indikatory do maja vykazuju medzistvrtrocny pokles pre EA: priemyselna vyroba o 0,3 %, stavebnictvo o 1,8 %);

pre DE: priemyselna vyroba o 0,9 %, maloobchod o 0,4 % a stavebnictvo 0 4,7 %, len maloobchod pre EA nepatrne
vzrastol 0 0,1 %.

Odhad rastu HDP v Nemecku v 2Q, 3Q a 4Q2016 Odhad rastu HDP EA v 2Q, 3Q a 4Q2016 S - ,
v v o Q 3Qa4Q oy v OQ’ Qa4Q Indikatory ekonomickych nalad pre Nemecko
(medzistvrtroCny rast v %) (medzistvrtrocny rast v %)
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. ) —— |ES Nemecko
® Nowcasting 2Q 2016 ® Nowcasting 2Q 2016 —o— Ifo Nemecko (o¢akavania na nasledujucich 6 mesiacov)
- Nowcasting 3Q 2016 - Nowcasting 3Q 2016 —a— ZEW Nemecko (prava os)
== Nowcasting 4Q 2016 == Nowcasting 4Q 2016 —o— ZEW Nemecko (hodnotenie siicasnej situacie, prava os)
Zdroj: Now-casting.com. Zdroj: Now-casting.com. Zdroj: Ifo, ZEW, Eurdpska komisia.
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MMF a EK zverejnili aktualizované progndzy, beruc do Uvahy aktualny vyvoj (pozitivny efekt na prognozu)

a vysledok referenda o Brexite (negativny efekt na prognozu).

Hlavny spoloCny odkaz oboch aktualizovanych prognoz: vel'ka neistota + vyrazné rizika smerom

nadol.

MMF - zakladna prognc')za' rast EA 0 0,1 p.b. vysSiv 2016 a0 0,2 p- b. nizsi v 2017,

v porovnani s baselinom,
EK - zikladna progndza je intervalova (konzervativny a pesimisticky scendr v zavislosti od dizky

Vs

A4

- scenare horsieho vyvoja: globalny rast 0 0,2 - 0,3 p.b. nizsi v 2016 a 0 0,3 - 0,6 p.b. nizsi v 2017

trvania obdobia referendom vyvolanej vSeobecnej neistoty): rast EA 0 0,0 - 0,1 nizSi v 2016 a

00,3 - 0,5 nizsi v 2017.

MMF a EK sa v zhodnoteni rastu EA po referende o Brexite v podstate zhoduju.
ECB odhad pripadného Brexitu
- HDP EA nizSie 0 0,2 - 0,5 % kumulativne v nasledujucich troch rokoch
(http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2016/html/is160721.en.html)

Predikcia HDP medzinarodnych institdcii

Y MMF 04/16 MMF 07/16 EK 05/16 EK 07/16 ECB06/16

HDP, medzirocny rast (%)
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

Svet * 3.2 3.5 3.1 34 3.1 34 - - 3.1 3.7
Spojené kralovstvo 1.9 2.2 1.7 1.3 1.8 1.9 (1.3;1.6) (-0.3;1.1) - -
Eurozéna 1.5 1.6 1.6 1.4 1.6 1.8 | (1.51.6) (1.3;1.5)| 1.6 1.7
Nemecko 1.5 1.6 1.6 1.2 1.6 1.6 - - 1.6 1.6
Kompozitny ukazovatel rastu importov
(Big4 + EA ex Big4) ** 4.6 5.1 4.9 4.1 4.9 5.3 - - 4.9 5.2
Rast svetového obchodu * 3.1 3.8 2.7 3.9 2.7 3.8 - - 1.8 3.5

*Vpripade ECBide o svet ex EA

** Rast importov (vypocitanych na zaklade elasticit rastu importu na HDP) vaZeny vahami jednotlivych krajin resp. zoskupeni na slovenskom exporte
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« Nowcasting HDP na 2Q+3Q2016 na urovni 0,7 % - v silade s P2Q-2016.
« K nowcastingu HDP na 2Q2016 prispievaju:

« prorastovo: trzby vo vybranych odvetviach a vyvoj nezamestnanosti,
« tlmiaco: nemecka priemyselna produkcia.

Nowcasting HDP (medzistvrtrocna zmena v %)
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« Nowcasting sukromnej spotreby sa dostal do suladu s P2Q-2016 najma v dosledku
priaznivého vyvoja DPH a maloobchodnych trZieb.
« Rovnako nowcasting exportu je v sulade s P2Q-2016, smerom nadol sa posunul kvoli

nemeckej priemyselnej produkcii.

Nowcasting stikromnej spotreby (medzistvrtroéna zmena v %)

Nowcasting exportu (medziStvrtrocna zmena v %)
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= Redalna sukromna spotreba =—==Nowcasting A Prognéza P2Q-2016
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= Redlny export — Nowcasting A Prognéza P2Q-2016
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Zamestnanost' v maji vzrastla medzimesacne o 0,1 % = mierne slabsi narast v porovnani s
troma predoSlymi mesiacmi - v priemysle a stavebnictve nastalo v poslednom obdobi urcité

zmiernenie.

Miera nezamestnanosti klesa, ale 2Q je miernejsi ako 1Q.
Mzda vzrastla o 3,6 % medzirocne, 2Q modze byt mierne pomalSi ako 1Q - odzneli
jednorazové faktory (Velka noc v marci a priestupny rok) a mierne slabsi rast produktivity

prace zaciatkom roka.
Zamestnanost’ a mzdy v sulade s P2Q.

Nowcasting zamestnanosti (medziStvrtrocny rast v %)

Mzdovy vyvoj v ekonomike (medzirocné zmeny v %)
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Medzirocna inflacia zostala v jl'mi na urovni -0,7 % (nizke ceny potravin a energii).

V najblizSom obdobi ofakavame: rastuce ceny PHL (ropa), ale stale nizke ceny potravin
v prostredi agrokomodit na historickych minimach (pSenica, kukurica). Postupné
premietanie priaznivého vyvoja na trhu prace do cien sluzieb.

Bazicky efekt zdvihne inflaciu smerom k 0 % na prelome roka a prudko hore
k1% v 1Q17, kde by vSsak mohla ostat’ cely polrok = stale prostredie nizkej
inflacie (lowflation).

Struktira medzirocCnej inflacie (p. b., %) Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)
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