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Zhrnutie prognozy

Rast HDP v roku 2026 zopakuje vykon z minulého roka (0,8 %)
= Rastverejnych investicii zo zdrojov RRP je vykompenzovany poklesom investicii domacnosti

= Ekonomiku brzdi konflikt na Blizkom vychode

V roku 2027 tvorba HDP zrychli na 1,8 %, zahranicny dopyt podpori ekonomiku
= Predpokladana energopomoc spomaliinflaciu, prijmy aj spotreba domacnosti sa mierne ozZivia

= Export podpori nabeh vyroby Volva a zotavenie v Nemecku

V roku 2028 sttipne HDP o 1,6 % a v rokoch 2029 a 2030 doéerpanie EU fondov dvihne dynamiku HDP nad 2%

Hlavné predpoklady:
Revizia rozpoctovych cielov: bilancia v 2027 podla NPC a nasledne pokles 0 0,5 % HDP kazdy rok

Regulované ceny : predpokladame energopomoc aj v roku 2027 a navrat na trhové urovne v 2028

www.ifp.sk 2
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Eurozona prekvapuje svojou odolnostou

Eurozona sa po zaciatku konfliktu na BV ...a data o ekonomickej aktivite odvtedy
rychlo vratila k rastu... prinasaju samé pozitivnhe prekvapenia
(index nakupnych manazérov v eurozéne, body) (Citi Surprise Index pre eurozénu, body)
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Priemysel uz nie je brzdou

Zaostavanie priemyslu skongcilo... ...objednavky sa zatial vracaju pomaly
(Index nakupnych manazérov v priemysle, body) (ESI, body)
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Nemecka ekonomika sa rozbieha

Interné

Export...
(Medziro¢ny rast HDP v stalych cenach a prispevky k
rastu, % ap. b.)
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Urokové sadzby opit rasti

Dopyt Al firiem po dlhovom financovani

zvysuje sadzby aj na dlhom konci
(vynosova krivka Slovenska a Nemecka, % p.a.)

ECB znova zvysuje urokoveé sadzby
(vyvoj sadzby €str a progndza podla ur. swapov, % p.a.)
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Hormuz zostava uzavrety

Tlaky v dodavatelskych retazcoch sa

mierne obnovili...
(ceny kontajnerovej prepravy, indexované a index tlakov v
dodavatelskych retazcoch)

...kvoli zavretiu dolezitej prepravnej trasy
(prechody kontajnerovych lodi cez jednotlivé dopravné
uzly)
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Ceny energii prudko reaguju

...cena rocnhého kontraktu na plyn saviac

nez zdvojnasobila
(1 ro¢ny terminovany kontrakt na plyn TTF, €/ MWh)

Ropa brent je oproti zaciatku roka o 50 %

drahsSia...
($ za barel)
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Za h ) niény dopyt Udaje za prvy aj druhy kvartal prekvapili

odolnostou importu nasSich partnerov.

Vazeny indikator zahranicného dopytu Vazeny indikator zahranicného dopytu
(level, indexované, importy) (medziro€na zmena, importy)

IFP Jun =O~IFP Sept

IFP Jun =O=IFP Sept 5
1.25
1.20 4
1.15 3
1.10 2
1.05 1
1.00 0
0.95 -1 /
0.90 - 4
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Ceny energii Konflikt na Blizkom vychode zvysi ||I|I
ceny energii pre domacnosti azv 2028 |fp

Predpokladame pokra&ovanie (predpoklady zmeny cien energii, medzirocny rast v %)
energopomoci aj v roku 2027, s
naslednym navratom cien elektriny a m Elektrina = Plyn mTeplo
plynu na trhové ceny od roku 2028 35
Sucasny narast cien ropy a plynu sa pre 30 29 29
regulacny ramec prejavi v o5
spotrebitelskych cenach energii az v
roku 2028 20
Spolu s predpokladanym ukoncéim 15
energopomoci a zavedenim ETS2 sa to 10
prejavi vyrazne vySSim narastom v roku 55
2028 porovnani s junovou progndzou 5 12
progndzou 0
0
Cena tepla by mala klesnut, -5
kompenzacie vo forme Sekov vSak stale 10
povedu k vyS§Siemu disponibilnému
prijmu -15

2025 2026 2027F 2028F 2029F 2030F
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Pomalsi rast cien potravin kompenzuje narast

inflacie z konfliktu na Blizkom vychode

Konflikt na Blizkom vychode zdvihne
inflaciu v nasledujucich rokoch
(CPI, medziroc¢ny rast, v %)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 jun 26 =O-sept 26

12.0

CPI 10.5
Regulované ceny ) ) . 1, -0, 10.0
Jadrova inflacia 8.0
Potravin

. 6.0
Cista inflacia

4.0
Pohonné hmoty
Tovary 2.0
23 54

Sluzby ) ) ) , ) ; 0.0

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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Trh prace v 2Q-2026 s najlepsim vysledkom

za 4 roky

Zamestnanci rastu najviac od 2023Q1 Medzirocéne v SP pribudlo v 3Q takmer
(kumulativha zmena v tis. ludi od 2019) 20 tisic zamestnancov...
(rast v % podla Socialnej a zdravotnych poistovni)
= 7amestnanci Zamestnanost ====S7ZCO 1.1
20 o w2 MoM, pr.os ——YoY 103
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Trh prace zostava stabilny aj napriek

prepustaniam

Pokles v nezamesthanosti docasne zastavili kvoéli zatvoreniu Samsungu, Decodomu a ZF
[ X X ] ,

hromadné prepustania... (pritok UoZ z hromadnych prepustani)
(Nezamestnanost, sezonne ocistené)
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. . 700
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3 r 3 200
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Prepustania zaostavaju za ocakavanim

Planované vs. realizované prepustania Realne prepustenivs. evidovani na UPSVaR
(pocet ludi) (pocet ludi)
900 700
800 ® 2026 2025 ® 2026 @ 2025
600
700 ECCO .
600 Samsung 500
200 400 Samsung
400 ¢
300
300
200 MV SR 200 ® Decodom
100 Foxconn MPLASTIK
. 100 IBM | Eesy
0 Te e om Foxconn ECCO
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 02
0 100 200 300 400 500 600 700
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Trh prace bude ovplyvneny nepriaznivou

demografiou

Zamestnanost v cervenych ¢islach na .....miera nezamestnanosti vzrastie
celom horizonte... na uroven spred 3 rokov
(zamestnanost ESA, medziroCny rastv %) (miera nezamestnanosti VZPS v %)

jun 26 =0O-=sept 26

jun 26 =O-sept 26 6.5

0.4
0.3

6.0
02 0.
0.1

5.5
0.0
0.1

5.0
0.2
0.3

4.5
0.4
0.5

4.0
-0.6 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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Mzdy preradili kvoli bazickemu efektu na

poloviché tempo

Interné

Dynamika miezd spomalila k 3 %
(medziro€ny rast v %)
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Silna baza po 800-eurovom bonuse zabrzdila rast

platov vo verejnom sektore
(medziroCny rast v %)
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Dynamiku miezd ovplyvnia od roku 2028

konsolidacia a ceny energii

Revizia nadol v raste nominalnych... ...aj realnych miezd
(priemerna mzda, bezné ceny, medzirocny rast, v %) (priemerna mzda, stale ceny, medzirocny rast, v %)

jun 26 =O-sept 26 feb 2026 =O-jun 26
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Ekonomika zopakuje |I|||

vykon z minulého roka Rast HDP dosiahne 0,8 %, zrychli az od lfp
buduceho roku
V roku 2026 rast ekonomiky zostane na (realne HDP, medziroCny rast, v %)
urovni 0,8.
jun 26 =O-sept 26
V roku 2027 odznievaju investicie RRP, 30

ekonomiku vSak potiahne export Volva.

V roku 2028 ekonomiku pribrzdi navrat cien 2:5
energii na trhové urovne. 20
V obdobi 2028 - 2030 kazdorocne
konsolidacia 0,5 p.b. 1.5
V rokoch 2029 a 2030 rast HDP podporia 1.0
investicie a zdroje z EU.
0.5
0.0

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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Druhy kvartal bola spotreba odolnejsia

Maloobchodné trzby v juli medziroéne
nepomohli, august moze byt lepsi
(trzby maloobchodu v s.c., mld. EUR)

Obavy domacnosti kulminovali v aprili
(Salda odpovedi zo spotrebitelského barometra)

2024 —e—2025 —e—2026 80 —— Obavy z inflacie

2.0 70 Obavy z nezamestnanosti

1.9 60

1.8 Odhadz >0 M\Kf
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1.5 /
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Spotreba domacnosti pod tlakom

Miera uspor bude na horizonte prognozy

stabilna
(miera uspor, v %)

Domacnosti su v spotrebe opatrné
(realna spotreba domacnosti, medziroCny rast, v %)

jun 26 =O-sept 26

jun 26 =O-sept 26

9.0
3.0 8.0
2.0 7.0
1.0 6.0
O'O 5.0
1.0 4.0
20 3.0
-2.9 20
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-4.0
0.0
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Sukromneé investicie v tomto roku v cervenych

cislach

Vypadok RRP od 2027 bude scasti Konsolidacia od roku 2028 utlmi spotrebu

kompenzovany éerpanim EU fondov vlady
(tvorba fixného kapitalu, medziro¢ny rast, v %) (realna spotreba vlady, medzirocny rast, v %)

jun 26 =O-sept 26 jun 2025 =0~ sept 2025
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0

0.0
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-2.0
30 2.2 -2.5
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Pokles vystavby sa tyka hlavne rodinnych domov

Nova vystavba rodinnych domov klesa aj v

susednom Cesku
(nova vystavba bytov v rodinnych domoch, pocet)

25000
20000
15000
10 000

5000

Interné

... no v Cesku prepad kompenzuje narast

vystavby v ,,panelakoch*
(nova vystavba bytov mimo rodinnych domoyv, pocet)

25000
20000
15000

10000 /’_-_‘\\\"".-__.\\\‘///ﬁ\\\i///‘\\\.———.
.///

5000
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Povolenia pre domy chybaju, no stavebna produkcia

v byvani paradoxne rastie

Podla udajov stavebnej produkcie by malo

prist k oziveniu vystavby
(medziro¢né prispevky k rastu HDP, p.b.)

Stavebné povolenia pre domy sa vytratili
(Uzitkové plocha novych budov zo stavebnych povoleni, m2)
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—eo—Budovy s jednym bytom Budovy s dvoma a viac bytmi ——stavebna produkcia, s.c., yoy investicie do byvania, s.c. yoy

*Stavebna produkcia vykonana vlastnymi zamestnancami v tuzemsku - nova
vystavba. rekonstrukcie a modernizacie - bytové budovy 29
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Aktualny stav Planu
obnovy a odolnosti SR

ocakavame, ze Slovensko nevyuzije
priblizne 0,48 mld .€

Nové skutoc¢nosti od poslednej
prognozy:

cerpanie je nizSie ako oCakavané, realne
refundacie vSak eSte budu v najblizSich mesiacoch
dobiehat,

kontrahovanie je na urovni 93 %

problémy vimplementacii milnikov 9. ZoP.

3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

Plan obnovy a odolnosti - porovnanie prognoz a skuto¢nosti
Skutoc¢nost za roky 2021 - 2025 (makro posun)

progndza jun 2026

Prognoza na roky 2026 az 2030

2218

252 346

269 9226

41 61

skuto¢nost 2021 - 2025 & progndza september 2026

24 45

21-25

2026

2027

2028

2029

2030



Cerpanie EU fondov

4. p rogra m OVé @) bd ) b | e Prognoza Cerpania eurofondov 4. a 5. programového obdobia

(zohladneny skutoc¢ny vstup do ekonomiky)
= Prostriedky v objeme cca pol miliardy presunuté 6 000 m 3. programové obdobie (makro posun)

na rezort obrany. m 4. programoveé obdobie (makro posun)

5. programoveé obdobie

5000 5. programové obdobie (makro posun)

= pravidlo n+1 pre celu alokaciu, 4000

e aktualny model eurofondov zanikne a
5. programové obdobie sa bude viac ponasat 3000
na plan obnovy vtom, Ze prijmy z EU budu

podmienené plnenim reforiem a taktiez budu

previazané v jednom velkom strategickom 2000
plane (NRPP),

NRPP, ktorého alokacia pre Slovensko bude 1000
necelych 20 mld. €, bude zahrnat politiku

sudrznosti, polnohospodarsku politiku, 0

socialnu politiku, fondy pre migraciu, azyl
a vnutorné zalezitosti a sudastou bude aj 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Socialno-klimaticky fond
|
__




Rizika prognozy su vyvazeneé

Negativne

- Dlhodobo vyssie ceny energii mozu stimit' realny vykon ekonomiky a priniest’ fiSkalne naklady pre
rozpocet: prijmy rozpoctu sice stupnu, ale pomalsie nez inflacia, na ktoru sa indexuje mnoho vydavkov

- Neistota v externom prostredi (konflikty, obchodné bariéry, niz&i dopyt z Ciny, z USA atd.) mozZe oddialit
ozivenie exportu a znizit rast ekonomiky

Pozitivhe

- Rychle ukoncenie konfliktu na Blizkom vychode by viedlo k nizS§im cenam energii, niz§im urokovym sadzbam
a k znizeniu fiskalnych nakladov

- Momentum v Nemecku mbéze byt silnejSie nez sme Cakali (revidované flash HDP), ¢o by stimulovalo aj
slovensku ekonomiku

www.ifp.sk 32
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Porovnanie s clenmi Vyboru

Vazené makrozakladne rastovo Vazené makrozakladne indexom
(medziroCny rast, v %) (index, 2025 =100)
----- median MV (bez IFP) —IFP -----median MV (bez IFP) ——IFP
7 125
6
120
5
4 115
3 110
2
1 105
0 100

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2025 2026 2027 2078 5029 2030
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Scenar vyrovnaneho rozpoctu

Vyrovnany rozpocet by stiahol K prepadu zamestnanosti by prispelo
ekonomiku do recesie masivne prepustanie vo verejnom sektore
(HDP v s.c., index 2024 = 100, medzirocCny rast, v %) (zamestnanost, index 2024 = 100, medziroCny rast, v %)
Vyrovnany rozpocet  =O=Zakladny scenar Vyrovnany rozpoCet  =O=Zakladny scenar
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Otazky na diskusiu

Ako vnimate nedavnu eskalaciu konfliktu na Blizkom vychode a rast cien energii a
vynosov dlhopisov? Ide o do¢asnu volatilitu alebo perzistentnejsi jav?

Ako by mal Vybor nastavit fiSkalnu trajektériu od roku 20287



Co sa deje s dlhopismi?

Energeticky chudobna Eurépa doplaca na ...kym za rastom urocenia v USA je najma
rast cien energii... zvysenie realnej sadzby
(rozklad 10 roéného nemeckého dlhopisu, %) (rozklad 10 roéného amerického dlhopisu, %)
Nemecko realna sadzba LO USA redlna sadzba LO ——USA inflaény komponent PO
——Nemecko inflaény komponent PO - 2.8
| ...za narastom .
1 ...cenové tlaky zostali mierne ako aj 2.8 1 vynosu je najma
1 celkové ekonomické dopady, ¢o 1 vplyv realnej
1 podporilo realnu sadzbu... I sadzby 2.6
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I Vojna na BV znizila ...ceny energo komodit sa | zasiahla USA ovela
| | otakavanyrast (realnu znovu rozbehlia s nimiaj (1.8 I menej a inflacie sa 1.8
| sadzbu) a zvysila ocakavana inflacia | ani nedotkla...
I ocakavanu inflaciu... 1
1.6 1.6

Interné Pozn.: na aproximaciu realnej sadzby bol pouzity inflacne chraneny dlhopis 38



Co sa deje s dlhopismi?

V krajinach zavislejsich od fosilnych paliv rastlo uroc¢enie rychlejsie
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Dakujem za pozornost

branislav.zudel@mfsr.sk

finance.gov.sk/ifp alebo ifp.sk/

facebook.com/ifp.mfsr/

linkedin.com/company/ifp---institute-for-financial/
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