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Mimoriadna progndza

* Mimoriadny vybor reflektuje potrebu prognoz na vypocet VL pre novu viladu

* Oproti septembrovej prognoze:
* SUSR revidoval HDP
» RRP zostava nezmenené, EU fondy sa Eerpaju rychlejdie (nevyéerpdme 5,6 % a nie 8 %)
e Zahranicné prostredie revidujeme mierne nadol
* Regulované ceny predpokladame s nizSou volatilitou
e FiSkalne NPC napasované na RRZ a konsolidacia 0,5 % HDP rocne voci NPC

* Koncom novembra predstavime rozpoctovu prognozu s novymi opatreniami



Zhrnutie prognozy

* Vyhlad ekonomiky Eurozony sa zhorsil, po priemysle spomaluju aj sluzby

* Dynamika slovenského HDP zvolni v roku 2023 na 1,3 %
« SUSR revidoval HDP nadol, ale zaver roka bude silnej&i

« V roku 2024 sa zane zotavovat spotreba doméacnosti a ¢erpanie EU fondov vystrieda RRP
e HDPsazwsio2,2%

* RRP potiahne ekonomiku aj v roku 2025 a definitivne odzneju inflacné tlaky
e HDPstupneo2,8%

* Vrokoch 2026 a 2027 ekonomicky rast zvolni k Urovniam svojho potencialneho rastu

* Trh prace je napaty, demografické zmeny tlacCia ponuku prace nadol
e vyrazny pokles miery nezamestnanosti uz do budicnosti neoCakavame
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Index nakupnych manazerov je v eurozone pasme

Za h ra nl(\fle Stagn UJe recesie piaty mesiac v rade.

Cinska ekonomika javi zndmky spomalovania.

Index nakupnych manazérov v eurozéne Cinske importy a exporty (YoY, %)
(bod, hodnoty nad 50 = expanzia)

40%

— Kompozit
80
—Priemysel 30%
. 70
—Sluzby 0%
60
10%
50
/
0%
40
30 -10%
20 -20%
Pasmo
recesie
10 -30%
— — — o~ o~ N [\ N ~N m (98] (28] (98] m
o~ (@\] (@\] o~ @V} (@\] (@\] o~ ~N (@\] o~ o~ o~ (@\]
0 l\m:Hmml\m’:‘—umml\m
'.\(?) '\9 '\9 ’\9 ”\9 ”\9 ’)>' v ’)/'\’ ,)/f\, ,}’1, ,}f\, ’\?) ”\?’ e |mport ==Export 5



Objed névky V prlemysle Viykonnost v priemysle a u? aj v sluzbach zostdva nizka

Prisna menova politika funguje

klesajlj, M P Nna VrChOIe Dal3ie sprisfiovanie sa viak javi nepravdepodobné

Odhad vyvoja sadzby €str podla Objednavky v priemysle (ESI, body)
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Treti kvartal priniesol v eurozone negativne
prekvapenie hlavne kvoli poklesu Irska.
Finalny rast v tomto aj buducom roku sa

HDP EU rozona preto znizil aj vplyvom negativneho carry-

over efektu.
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Stagnujuce a klesajuce ekonomiky zahranicnych
partnerov sa podpisu na slabsom dopyte po

’

ZahraniCny dOpyt nasich produktoch.

Vazeny indikator zahranicného dopytu (level, Medziro¢ny rast zahraniéného dopytu (%)

indexované)
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Domaca ekonomika
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Ceny elektrickej energie sa odvijai

_ / : ( U od memorandovej ceny silovej
elektriny a zrealnenia ostatnych z

oziek v roku 2024

ba I§ie kOIO Zvngva n ia Cien Ceny plynu by sa bez dodatocnych opatreni v budicom roku

zdvojnasobili, ceny tepla by podla informacii MH mali v buddcom
roku vzrast o priblizne 30%

’
energl I Pri plyne oakdavame zastropovanie na Urovni zodpovedajucej
futures v roku 2027, pri teple predpokladame narast o 20 eur

Narast cien bez opatreni Predpokladany narast cien s opatreniami
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Ceny polnhohospodarskych

komodit sa stabilizovali

Ceny rastlinnych vyrobkov su takmer na
predchadzajucich urovniach, zivocisna
vyroba (okrem mliecnych vyrobkov) je
stale draha

Ceny rastlinnych komodit

(€/tona)
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Ozke hrdla vo priemyseln{lch Ceny vyrobcov medzimesacne klesaju uz

niekolko mesiacov po sebe

dodavkach suU za nami

PPI - spotrebné tovary PPl — medziprodukty
(medzirocny rast, v %) (medzirocny rast, v %)
—FA = SK
—EA —5K 30
25

25
20 20
15 15

10
10

13



80
60
40
20

-20
-40
-60
-80

Ocakavania VX"rObCOV Oraste Kym pritovaroch otakdvané predajné

ceny na Slovensku predbiehaju vyvoj v EA,

cien pOkraéujCI Vv pOklese pri sluzbach to vyzera opacne
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INFLACIA INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Inflacia
(CPI, medzirocny rast, v %)

Medziro€né rasty zloziek

|nf|éC|e 14.0 =0-NPC =0O-S konsolidaciou

2023 2024 2025 2026 2027 12.0
CP! 0.7 49 26 25 24 100
Regulované ceny 87 111 2.0 0.8 1.1 20
Jadrovdinflacia 114 36 2.7 28 26 |
Potraviny 18.1 3.4 4.0 3.7 3.4 0.0
Cista inflacia 94 37 24 25 24 4.0
Pohonné hmoty  -5.5 3.4 -29 -1.9 1.4 2.0

26 25 924

Tovary 8.1 2.5 1.3 1.0 1.1 0.0

Sluzby 4.8 3.9 4.8 4.3 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

15



INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Trh prace



Ocakavania od januara kontinualne klesaju, najviac v
priemysle

Za mEStnanOSt’ Skonéi \" tret’om Trh prace naraza na svoje limity — regionalny a

kvalifikacny nesulad brani dalSiemu poklesu

kvartali v Cervenych Cislach

Volnych miest je dostatok, s ich zaplfianim pomahaju
cudzinci

Pocet zamestnaneckych poklesol pod Uroven roku 2022 Miera nezamestnanosti preslapuje na mieste
(SP, v tis. 0sOb) (UPSVAR)
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Za meStna nOSt’ Na ra,za Na 2024-2025 pozitivny prispevok RRP timi efekt konsolidacie

2026-2027 zmiesSané vplyvy RRP a Volva

limity ponuky pracovne;j sily

Zamestnanost Miera nezamestnanosti
(ESA, medziro¢ny rast, v %) (VZPS, v %)
=0O-NPC =0-S konsolidaciou ~O-NPC =0-S konsolidaciou
2.0 7.5
1.5 7.0 67 ©8
1.0 6.5
0.5 L 6.0
0.0 5.5
0.5 5.0
1.0 0.6 4.5
1.5 4.0
2.0 3.5
-1.9
2.5 3.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Realna mzdy v tretom kvartali po roku a pol stupnu

Dynamika miezd spomaluje

Mzdova dynamika odraza zmeny v produktivite prace a inflacii

spolu s inflaciou

Progndza nominélnej mzdy spomaluje Realna mzda bude opit stdpat
(medzirocny rast, v %) (ESA, medziro&ny rast, v %)
=0-NPC =0-S konsolidaciou =0-NPC =0-S konsolidaciou
12.0 6.0
10.1
10.0 4.0 3.2
8.0 2.0
6.0 0.0
4.0 -2.0 ©
2.0 4.0
0.0 -6.0 -5.0
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HDP v dalsich rokoch ozije

V prvych rokoch dynamika HDP stUpa pre
zotavovanie spotreby domacnosti a nabeh RRP

Nasledne RRP vyprchava a nepriaznivy
demograficky vyvoj (pokles pracovnej sily)
stahuje ekonomicky rast k 2 %

Konsolidacia v sulade s vydavkovymi
limitmi (cca 2 p.b. HDP) na horizonte progndzy
pribrzdi ekonomiku asi o0 1,5 p.b.
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Redlne HDP potiahne zotavenie spotreby a RRP
(redlne HDP, 2019 = 100)
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§trukturé|ny deficit a produkcna medzera Celkova konsolidacia na urovni 2 % HDP.

i . oy , Ekonomika sa pri konsolidacii verejnych financii
Konsolidacia 0,5 bodu ro¢ne posunie Strukturalny P schladi ny

deficit na uroven roka 2020 (% HDP) (produkéna medzera v % potencialneho HDP)
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Spotreba domacnosti sa zacne

PrudsSie zvySovanie miery Uspor sa v roku 2023 nedeje

zotavovat

Progndza redlnej spotreby Miera Uspor

(medziroény rast, v %) (medziroCny rast, v %)
=0-NPC =0O-S konsolidaciou -0-NPC =0O-S konsolidaciou
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Firmy vyuzivaju nafuknuté prebytky na dobeh investicii.

Profil investicii ldme nerovnomerny vyvoj ¢erpania EU

Investicie podporuju ekonomiku fondov a RRP,

Aktualne data naznacuju nieco optimistickejsie oCakavania
o cerpani EU fondov na tento rok.

Progndza THFK EU FONDY a RRP

(redlne investicie 2019=100, v %) (mil. eur)

=0-NPC =0O-S konsolidaciou
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Dynamika v 2026 ovplyvnena vypadkom RRP

Porovnanie S élenmi VVborU V metrike indexov je IFP NPC na mediane,

no predpoklad konsolidacie ho stiahne nadol

Vazené makrozakladne rastovo Vazené makrozakladne indexom
(medzirocny rast, v %) (index, 2022 =100)
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Otazky do diskusie

e SuU Urokové sadzby okolo 4 % novy normal na celom horizonte prognozy, alebo je tu
riziko ich spadnutia spat k O po odzneni Soku?

* Ponuka pracovnej sily naraza v SR na demograficke limity. Zamestnanost rastla tento
rok uz len kvoli zamestnancom zo zahranicia. Ako uvazujete nad vplyvom v prognoze?
Budu rast rychlejsie mzdy, ktoré pritiahnu pracovnu silu (aj) zo zahranicia? A ak, tak
bude to len na ukor ziskov firiem, Ci aj na ukor investicii a rastu HDP?

* Automobilovy priemysel sa transformuje na elektro. Moze to docasne znizit tempo
rastu (potencialneho) HDP, alebo ponesu naklady skor materské firmy?



