Zhrnutie prognozy

Rast HDP v roku 2026 zopakuje vykon z minulého roka (0,8 %)
= Ekonomiku brzdi konflikt na Blizkom vychode, ale aj pokracujuce ozdravovanie verejnych financii
= Sukromné investicie skoncia v Cervenych Cislach, spotreba domacnosti zostava utlmena

V roku 2027 tvorba HDP zrychli na 1,5 %, vypadok RRP éiastoéne vykompenzuje éerpanie EU fondov
= Predpokladana energopomoc spomaliinflaciu, prijmy aj spotreba domacnosti sa mierne ozZivia
= Sukromné investicie aj export sa zotavia, export podpori nabeh vyroby Volva

V roku 2028 sttipne HDP 0 1,9 % a v rokoch 2029 a 2030 doéerpanie EU fondov dvihne dynamiku HDP nad 2%

Hlavné predpoklady:
- Vyhlad zahranicia je aj pre konflikt na Blizkom vychode menej priaznivy
Revizia rozpoctovych cielov podla APR - deficit 4,3 % v 2026, 4,2 % v 2027 a 4,1 % v 2028
Regulované ceny : predpokladame energopomoc aj v roku 2027 a navrat na trhové urovne v 2028
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Priemysel sa zbavil cierneho Petra

Eurozona sa vplyvom konfliktu prepadla s ...priemysel sa vSak zac¢ina rozbiehat
PMI do pasma recesie vdruhom kvartali... (index nakupnych manazérov v priemysle, body)
(index nakupnych manazérov v eurozone, body)
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Priemysel sa zbavil cierneho Petra

Objednavky sa odrazili od dna... ...spolu s nemeckou ekonomikou
(ESI, body) (redlne HDP, indexované, 100 = 1g2010)
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Konflikt na Blizkom vychode zdrazuje energie

Ropa Brent je oproti zaciatku roka o0 20 %

drahsia ...a rocny kontrakt na plyn je o 35 % drahsi
($ za barel) (1 roCny terminovany kontrakt na plyn TTF, €/ MWh)
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Urokové sadzby na vyvoj reaguju rastom

Dlhopisoveé trhy zvySovanie sadzieb aj
vysSiu inflaciu uz nacenili
(vynosova krivka Slovenska a Nemecka, % p.a.)

ECB opat zvysuje urokové sadzby
(vyvoj sadzby €str a progndza podla ur. swapov, % p.a.)
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Konflikt mierne tlaci aj na dodavatelské retazce

Tlaky v dodavatelskych retazcoch sa ...kvoli zavretiu dolezitej prepravnej trasy
mierne obnovili... (prechody kontajnerovych lodi cez jednotlivé dopravné
(ceny kontajnerovej prepravy, indexované a index tlakov v uzly, pocet lodi, klzavy 30-dnovy priemer)

dodavatelskych retazcoch)
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Zahranicny dopyt kvoli konfliktu na Blizkom vychode klesnhe

Vazeny indikator zahranicného dopytu Vazeny indikator zahranicného dopytu
(level, indexované, importy) (medzirocna zmena, importy)

IFP Feb =O-IFP Jun
IFP Feb =O=IFP Jun
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Zakladny scenar podla predpokladov ECB

Ceny ropy sa postupne ustalia pod
hranicou 80 USD/barel

Ropa =------ Forecast
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HDP spomali o 0,2 p.b. vplyvom vyssej
inflacie
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Ceny energii

Predpokladame pokracovanie
energopomoci aj v roku 2027, s
naslednym navratom cien elektriny a
plynu na trhové ceny od roku 2028

Trhova cena plynu by mala aj napriek
konfliktu na Blizkom vychode klesnut,
cena elektriny by mala zostat priblizne
na urovni z tohto roka

Predpokladané ukoncenie
energopomoci v roku 2028 sa prejavi
vySSim narastom v porovnani s
februarovou progndzou

K vyS$Sim cenam plynu prispeje aj
zavedenie ETS2, ktoré sa posunulo do
roku 2028

Cena tepla by mala klesnut,
kompenzacie vo forme Sekov vSak stale
povedu k vysSiemu disponibilnému
prijmu

Konflikt na Blizkom vychode sa |I|I|

premietne do cien energii azv 2028 pr
(predpoklady zmeny cien energii, medzirocny rast v %)

m Elektrina Plyn mTeplo
35

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 feb 2026 -O-jun 26
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Pocet zamestnhancov stupol najviac od 2023Q1

Zamestnanci podla SP porastu medziroéne v 2Q ..kym zivnostnikov rekordne ubtida

00,8 % (kumulativha zmena v tis. (udi od 2019)
(Zamestnanci podla socialnej poistovne, MoM a YoY v % )
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Kam miznu zivnostnici?

Zivnostnici kontinualne klesaju zadiatku roka 2025
= Podla metodiky ESA ich bolov 1Q2026 menej o 12,3 tisic — pokles 0 3,5 %

= Podla udajov zo zdravotnych poistovni poklesli v 1Q2026 az o 50 tisic — pokles 0 13 %
= Podla FINSTAT-u zaniklo v 1Q2026 22 387 zivhosti, medzirocne viac 0 18,1 %

= Podla udajov zo Socialnej poistovne saich pocetv 1Q2026 znizil o 6,3 tisic — pokles 0 2,6 %

POdl'a mikroadajov Z0 Sociélnai nAaic¥FAawurnae.

Status v 2025 Status v 1Q2026 Pocet
SZCO a iné nie je 19900
SzCO ainé len zamestnanec 16 400
SZCO a iné okrem zamestnanca len zamestnanec 1900

SZCO a iné okrem zamestnanca len dohodar 1340

SZCO a iné okrem zamestnanca len rodiCovska 979

www.ifp.sk 15
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Kazdy 14-ty zamestnanec je z cudziny

Prispevok cudzincov k zamestnanosti

na maximach
(prispevku k rastu v p. b.)
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Rast vyznamu Azie a tretich krajin na tkor

Eurdpy
(pocet ludi)
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Hromadné prepustania predstavuju len cca

1 %-2 % z celkovych prepustenych

Nezamestnanostklesa uz treti mesiac ..aj ked'pocet hromadne prepustenych bol v aprili
v rade... 2.najvyssi od pandémie
(Nezamestnanost UPSVaR, sezénne odistené) (pocCet UoZ z hromadnych prepustani)
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Prepustania zaostali za ocakavaniami

Hromadné prepustania z 2025 vs. pocet ludi Hromadné prepustania ohlasené od 2026

na uradoch k 1.6.2026 (Trvanie a poéet ludi, plan pre 2/3 firiem)
(plan vs. skutoCnost, pocet (udi)
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V buducich rokoch sa premietne rychlejsi rast

HDP aj do zamestnanosti

..... miera nezamestnanosti vSak vzrastie

na uroven spred 3 rokov
(miera nezamestnanosti VZPS v %)

Zamestnanci porastu najviac za 4 roky...
(zamestnanost ESA, medzirocny rastv %)
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Mzdy vstupili do noveho roka dynamicky

Interné

Dynamika miezd sa udrzala nad 6 %
(medzirocny rast v %)
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Konsolidacia vo verejnom sektore tlmena

silnou valorizaciou v skolstve a zdravotnictve
(medziro¢ny rast v %)

—Priemysel spolu Stavebnictvo
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Trh prace zostava napaty

Problém s nedostatkom ludi hlasi stavebnictvo aj ...aj ked'volnych pracovnych miest (mimo
sluzby... UPSVaR) ubuda
(sald4 odpovedi ESI v bodoch) (poCet 0sob)
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Dynamika mzdy bude zvolhovat spolu

s inflaciou

Mierna revizia nahor v raste nominalnych... ...aj realnych miezd
(priemerna mzda, bezné ceny, medzirocny rast, v %) (priemerna mzda, stale ceny, medzirocny rast, v %)
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Ekonomika zopakuje vykon |I|||

z minulého roka Rast HDP dosiahne 0,8 %, zrychli az od pr
budiuceho roku
Ekonomiku brzdi napétie na Blizkom (realne HDP, medziroCny rast, v %)
vychode a pokracujuca fiskalna
konsolidacia feb 2026 =O-jun 26
3,0
Konflikt na Blizkom vychode ukroji z rastu HDP
v rokoch 2026-2027 0,4 p. b. 25
FiSkalne ciele a predpoklady zrkadlia 20
dokument APR - potreba mensej konsolidacie ’
na celom horizonte prognozy 15
V roku 2026 rast ekonomiky zostane na urovni
0,8 a domaci dopyt bude utlmeny 1.0
V roku 2027 odznievaju investicie RRP a 0,5
ekonomiku potiahne export Volva
0,0
V rokoch 2029 a 2030 rast HDP podporia 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

investicie a zdroje z EU
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Domacnosti s pesimistickymi ocakavaniami

- ...aj ked ¢iastkové udaje za trzby naznacuju
opatrny optimizmus na 2Q

(Salda odpovedi zo spotrebitelského barometra) (tr#by maloobchodu v s.c., mid. EUR)
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Spotreba domacnosti pod tlakom

Miera uspor klesla aj pre nizSi rast dispo
prijmov Q4 a Q1

miera uspor, v %
( P

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

feb 2026 =O=jun 26
feb 2026 =O=jun 26
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Najmenej dokoncenych bytov - najvyssia stavebna

produkcia

Interné

o v r

Vv historii...
(pocCet bytov, sezénne ocistené, v ks)

—Zacaté byty Dokoncené byty

...ale produkcia v stavebnictve

dynamicky rastie
(b.c., mil. EUR)
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Sukromneé investicie v tomto roku v cervenych

cislach

Vypadok RRP od 2027 bude scasti Menej konsolidacie podpori spotrebu
kompenzovany ¢cerpanim EU fondov vlady
(tvorba fixného kapitalu, medziro¢ny rast, v %) (realna spotreba vlady, medzirocny rast, v %)

feb 2026 =O=jun 26
feb 2026 =0O=jun 26

5
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Aktualny stav Planu
obnovy a odolnosti SR

Plan obnovy a odolnosti - porovnanie prognéz a skutoénosti
Skutoc¢nost za roky 2021 - 2025 (makro posun)
Prognéza na roky 2026 az 2030

ocakavame, ze Slovensko nevyuzije

pribliine 0,46 mld .€ B progndéza januar 2026 skutocnost 2021 - 2025 # progndza jun 2026
3500
3000
Nové skutoc¢nosti od poslednej
prognozy: 2500 2250 2329
skuto&né Eerpanie za prvych 5 mesiacov 2026 2000
nizSie nez ocakavané, avsak vdaka novej revizii
oCakavame mierne vysSSie Cerpanie, 1500
kontrahovanie nadalej zaostava, z 85 % postupilo 1000
na 89 % celkovej alokacie,
= len5,7mld.€z6,4 mld. €,
. : o . 500 317 252 279 269
problémy v implementacii milnikov 9. ZoP. 57 a1 33 24
0 I
21-25 2026 2027 2028 2029 2030




Cerpanie EU fondov

4. programove obdobie

= prediZenie opravnenosti vydavkov o 1 rok,

= posunz pravidla n+2 v roku 2027 na n+3,

= moznost presunut takmer 650 mil. € na vojenské
vydavky, vratane ,dual use“.

5. programoveé obdobie

= pravidlo n+1 pre celu alokaciu.

5000

4000

3000

2000

1000

Prognoéza cerpania eurofondov 4. a 5. programového obdobia
(zohladneny skutoény vstup do ekonomiky)

m 3. programové obdobie (RIS verzia)
4. programoveé obdobie (posunuté na makro)
5. programové obdobie (posunuté na makro)
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Rizika prognozy su vyvazeneé

Interné

Negativne

Nestabilita primeria medzi USA a I[ranom a mozna opatovna eskalacia napatia

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

Napaté terminy mbézu spbsobit nedostatocné cerpanie POO

Pozitivhe

Rychle otvorenie Hormuzu by viedlo k niZz§im cenam energetickych komodit, ¢o by znizZilo ceny pohonnych
hmaot a energii

FiSkalny stimul v Nemecku je vzpruhou az vdlh§om horizonte

Uzavretie dohody medzi EU a Indiou méze v strednodobom horizonte mierne zrychlit ekonomiku EU aj
slovensku

www.ifp.sk 31



MMF: Keby prisla Tail
Risk recesia, tak by
stiahla HDP pod -2%

Vejar vyvoja HDP podla nastroja MMF

(HDP s.c., % zmena)

TSI misia MMF pripravila model Growth at Risk pre —prognéza HDP od IFP
MFSR 5,0
Model pracuje s historickymi makro a socio- 4.0
ekonomickymi premennymi (nie minulymi ’
prognézami) 3.0
Vycentrovali sme vejar neistot od MMF na
progndzu IFP 2,0
Prvé odhady naznacuiju, zZe Tail Risk recesia (5. 1,0
percentil distribucie odhadov) by mohla stiahnut
HDPo-2,4% v 2026. 0,0
-1,0
-2,0
-3,0

2024 2025 2026 2027




Porovnanie s clenmi Vyboru

Vazené makrozakladne rastovo Vazené makrozakladne indexom
(medziroCny rast, v %) (index, 2025 =100)

. T medidn MV (bez IFP) —IFP 30 T median MV (bez IFP) —IFP
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3 115

2 110

1 105

0 100
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33

Interné



||||| Institat finanénej politiky
|fp Ministerstvo financii SR

Doplnkove snimky

www.ifp.sk 0



Ako bezi Jaguar?

Jaguar vyraba luxusné auta, no trzby

na vyrobené auto su zanedbatelné
(trzba na 1 vyrobeny automobil v 2024, v EUR)

40 000

36752
35000
30 000
25000
20 000
15000
10000

5000

0

JLR VW KIA PCA

Interné

Automobilka nevlastni vstupy ani auta,

dodava len vyrobnu sluzbu
(podiel EBIT na trzbach, v %)

/W KIA PCA JLR

12
10 JLR vykazuje vysoku ziskovu marzu,
kvoli absencii materialovych nakladov
8 l
4
2 - "—_———-~“~.,/’////"‘==::::
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Kolko prispieva export Export zbrani raketovo rastie, ale
zbrani a municie? znacha cast je len re-exportovana

(export zbrani a municie, mil. eur)

Export zbrani a municie rychlo rastie, za minuly rok 5 ] ]
dosiahol cca. 2.5 mld. eur m Cesko Ukrajina ®ZvySokEU ® Mimo EU

e o - 3000
Velka Cast exportov sa vSak v SR nevyrobi, ale cez

nas len pretecie: import dosiahol cca. 1,5 mld. eur

2541

Jadro priemyslu tvorené najma vyrobcami zbrani, 2500
municie a vojenskych vozidiel dosiahlo v roku 2024

trzby 593 mil. eur, pridanu hodnotu 231 mil. eur a

zamestnavalo 1 953 pracovnikov. 2000

. ) . 493
Pridana hodnota na zamestnanca dosiahla

priblizne 118 tis. eur (oproti priblizne 44 tis. eur v 1500
priemere slovenskej ekonomiky). To odraza vysoku
ziskovost vyroby kvoli vy§Sim marziam.

Celkovy prispevok k HDP je vSak kvéli reexportom 1000

nizSi nez by naznacoval podiel exportov

500
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Diskusia

www.ifp.sk -



Otazky na diskusiu

Co sa stalo so sukromnymi (firemnymi) investiciami v Q1? O&akavate korekciu v Q2?

Vymenneé relacie vytlacili nahor deflator aj nominalnu aktivitu vekonomike v Q1, ale aj
predchadzajucich troch kvartaloch. Co bolo priginou?



||||| Intitut finanénej politiky
|fp Ministerstvo financii SR

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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