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Zhrnutie progndzy

* Svetové ceny energii vyrazne polavili a Eurozéna sa pravdepodobne vyhne recesii
* Slovensku ekonomiku tak ¢aka v roku 2023 mierne spomalenie dynamiky HDP na 1,3 %

* Vladne opatrenia pribrzdia rast regulovanych cien, spotreba domacnosti vsak bude stale pod
tlakom cien potravin

* Priemysel bude pre vyssie ceny zaostavat, uzke hrdla sa vSak postupne uvolnuju

e Qzivenie tempa ekonomického rastu Cakame v roku 2024, ked' slovensky export zacne dobiehat
stratené trhové podiely

« Vykon ekonomiky ovplyvni aj schopnost ¢erpat prostriedky Planu obnovy EU. V rizikovom scenéri
odhadujeme, ze Cerpanie na urovni 67 % celého balika by znamenalo rast HDP na urovni 0,7 %.



INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Zahranic¢né prostredie



Lrlwﬂaé_r)é oCakavania a ceny energetickych surovin
esaju

Globalna inflacia polavuje

Uzke hrdla v dodavatelskych retazcoch sa uvolfuju

Ceny energii a ceny kontajnerovej dopravy

Inflacné o¢akavania z prieskumu ESI klesaju !, S
ukazuju zlepSenie

(index) (index)
——Eurozona —Nemecko —Francuzsko —Brent =—Plyn =—World Container Index
—Taliansko —Spanielsko 30 300
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Predstihové indikatory sa odrazili

od dna a financny trh sa stabilizuje

Sentiment v Eurozdne od oktdbra kontinualne rastie
V januari presiahlo PMI eurozény hranicu expanzie

10 rocné dlhopisy budu mat svoj vrchol Coskoro za
sebou

Rizikova prirazka slovenskych dlhopisov klesla

Index nakupnych manazérov posilnil v januari nad

hranicu expanzie
(index, hodnoty nad 50 = expanzia)

—e—Furozona —e—Nemecko —e—Francuzsko

—e—Taliansko —e—Spanielsko

VoAV Ay AV AV AV AV AV AV AV AV AL W
Y ALY oV A GV Y AV gV oY \9’} \/\,’)/ Q‘% Y

Vynosy 10-ro¢nych dlhopisov od septembra
nenarastli, hlavna drokova sadzba ECB este stupne

(v% p.a.)
= Nemecko ==S|ovensko = Francuzsko
Taliansko = Spanielsko === ECB MRO c
5
4
3
2
1
0




Eurozdna sa vyhne recesii a

inflacia zvolni

Vdaka pozitivnemu sentimentu oCakavame rychlejsi
rast aj v 2023

Narast cien energii bude ovplyvnovat inflaciu v
eurozone az do roku 2024

Rast cien potravin zostane vysoky aj v priebehu roka
2023, spomalovat zacne az od polovice roka

Nové progndzy ukazuju vyssi rast HDP
(medzirocny rast, v %)

M IFP Feb23 B EK Autumn W ECB Dec

Focus Econ. Jan23 m IMF Jan23 W [FP Sept 22
4

1.3

2022 2023 2024 2025 2026

Inflacia v eurozéne zvolni pomalsie nez sme ¢akali

9.0
8.0
7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

(medzirocny rast, v %)

M |FP (feb) B Focus (jan) ECB (dec)
m OECD (nov) M EK (nov) M |FP (sep)

2022 2023 2024 2025 2026



INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Domaca ekonomika



V uvode roka priemysel vydava mierne pozitivny signal

Slabn L:|C| dopyt Strieda Slabnuci dopyt - ako faktor obmedzujuci produkciu - rastie

Obmedzenu ponuku V priemysle Ponukove obmedzenia sa uvolnuju

Priemysel sa v januari odrazil od dna Slovensky priemysel zacina trapit aj slabnuici dopyt
(saldo odpovedi, SA, 3M MA) (% podiel respondentov)

——Indikator dovery v priemysle @iba dopyt @ dopyt aj ponuka [ iba ponuka [ neobmedzeni

100 —Qcakavana produkcia 100%
——Q0bjednavky
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Dobiehanie zahranicnych trhov si da

prestavku aj v roku 2023

Stratené trhové podiely dobehneme az na konci

horizontu
(index, 2019 = 100)
-O-Export  =O=Zahrani¢ny dopyt e Zrychlenie exportov v 3Q 2022 o 7% bolo
130 jednorazové (kopirovalo vykony v zahranici)
120 * Slovenské automobilky menia vyrobu a flotily
110 * Zahranicny obchod nasich partnerov potiahne
silnejSie popandemicka Cina.

100
90
80
70
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Ceny plynu a elektriny zacali od decembra klesat

Velkoobchodné ceny energii

V roku 2023 boli ceny zastropované, ceny s dodavkou v
e 7 roku 2024 su vsak stale vyrazne vyssie v porovnani s
klesaju predkrizovym obdobim

Burzové ceny energii Ceny vstupujuce do vypoctu reg. cien
(v EUR) (v EUR)
——Elektrina (lava os, future na 2024) = = elektrina september — g|ektrina januar
500 ——Plyn (prava os, future na 2024) 750 = = plyn september (prava 0s) ==plyn janudr (prava os)
450 600 140
400 200 500 120
350
100
300 150 400
80
250 300
200 100 60
150 2
00 40
100 50
50 100 20
9% 'V  V )% 9% )% >
,\’)/ %’)/ O)’} '\9’} '\/,\/fl/ \,)/’} ,\”)/ 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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INFLACIA INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Ceny plynu a tepla v roku 2024 prudko vzrastu
(medzirocny rast, v %)

Ceny energii boli v roku 2023 zastropované w Elektrina = Plyn ® Teplo

Podla cennikov dodavatelov energii stupla cena >0

elektriny o priblizne 3%, kym plyn zdrazel o cca.

99 40

V roku 2024 predpokladame, ze sa cena 30

elektrickej energie zmeni podobne ako v tomto

roku 20

Bez dodatocnych opatreni by cena plynu v roku 0

2024 stupla 0 115% a cena tepla o 80%, v roku

2025 by zdrazela elektrina 0 46% 0 0% 0%

Predpokladame, ze ddjde k dalsiemu
zastropovaniu cien, a to na urovni, na ktore; -10
trhy oCakavaju ceny energii v roku 2026

-20
2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Ceny agrokomodit zostavaju

vysoké

Ceny rastlinnych komodit

(€/tona)
——pSenica SK ——repka EU (prava os)

400 sinecnica EU (prava os) 1200
350 ,M 1000
300 '
250 800
200 NWWV a N 600
100

50 200

0 0
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Z polnohospodarskych komodit klesaju ceny

olejnin a masla, obrat vidno aj pri cene vajec,

cena psenice a masa vsak zostava vysoka

Ceny masa a vajec
(€/100 kg a €/tona)

——kuratd SK =——prasata SK vajcia SK (prava os)
300 300
250 250
200 200
150 150
100 | 100

50 50
0 0
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Vyrobné ceny sa stabilizovali

Rast vyrobnych cien tovarov pravdepodobne
dosiahol vrchol

Ceny medziproduktov uz medzimesacne klesaju

PPI - spotrebné tovary
(medzirocny rast, v %)

—EA —S5K
25

20
15

10

PP| — medziprodukty

(medzirocny rast, v %)

—EA —5K
30

25
20
15

10
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|nf|aéné Oéa ka’vania sa V eurozéne sU oCakavania o raste cien uz za

vrcholom, pri sluzbach vyraznejsi pokles zatial

stabilizovali nevidno

Ocakavania o predajnych cenach tovarov Ocakavania o predajnych cenach sluzieb
(ESI indikator) (ESI indikator)
—FA —SK —EA —SK

30 50
60 40
40 30
2

0 20

0

10

-20
-40 0 N7
-60 -10
-80 -20
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INFLACIA INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Porovnanie s predchadzajucou prognézou
(medzirocny rast, v %)

Medziro€né rasty zloziek

-O-Sep 22 =O-Feb 23

inflacie 16.0

14.0
2022 2023 2024 2025 2026

CPl 128 98 53 42 22 12.0

Regulované ceny 13,3 9,2 15,6 9,6 1,1 10.0

Jadrova inflacia 12,5 10,0 3,6 3,1 2,4 30

Potraviny 19,3 18,9 54 45 3,7

Cistd inflacia 10,5 7,5 3,0 2,7 2,0 >0

Pohonné hmoty 26,1 -10,2 -2,7 -0,9 -0,6 4.0

Tovary 7,6 6,3 2,4 ) 1,7 2.0

Sluzby 12,8 9,5 4,3 3,4 2,6 00

2021 2022 2023 2024 2025 2026
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INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Revizia progndzy HDP nahor

NizSia inflacia potiahne dynamiku realneho HDP
(redlne HDP, 2019 = 100)

VySsi rast HDP pre nizsiu inflaciu a lepsie -O-feb 20 -O-sept 22 -O-feb 23
vyhliadky spotreby domacnosti 115
Slab%i 2023H1 rozbehnu EU fondy v 2023H2
110
Exporty timené premenou vyrobnych kapacit
automobiliek
105

Na vysoké ceny sa potrebuju domacnosti
prisposobit, od roku 2024 zacnu zvysovat

uspory 100

Ruska invazia je stale rizikom

95

90

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Tempo realneho HDP bude tento rok rychlejsie pre nizsiu

RVChIEngl raSt H DP lea ka n|i§ej inflaciu, vysSie realne mzdy a domacu spotrebu

IanéCII a VV§§€J Sl:lkromHEJ Spotrebe Dynamika ekonomiky oZije a bude kulminovat v roku 2025,

ked' ju posilnia exporty pre dobiehanie trhovych podielov

Dynamiku realneho HDP revidujeme nahor NiZ3ia inflacia stlacila nomindlne HDP
(medziro¢ny rast, v %) (medziro¢ny rast, v %)
3 s -0-Sep 22 -O-Feb 23 14.0 -0-Sep 22 -O-Feb 23
3.0 12.0
2.5 10.0
2.0 8.0
1.5 6.0
1.0 4.0
0.5 2.0
0.0 0.0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Realne mzdy budu v roku 2023 stagnovat a dynamiku

oV Ve ° V4 ° ° °
Pre NIZSIU |nﬂaC| U Sa zmierni naberu aZz po odzneni inflacie
o - Extrémne nizka miera Uspor sa zacne postupne zvySovat a
prepad red I neJ mZdy zmiernovat deficity bilancie so zahranicim
Progndza realnej mzdy je optimistickejsia Rastuce ceny donutili domacnosti ¢erpat Uspory
(medzirocny rast, v %) (miera Uspor, v %)
‘o -0-Sep 22 -O-Feb 23 14.0
4.0 12.0
3.0 10.0
2.0
1.0 8.0
0.0
6.0
-1.0
-2.0 4.0
-3.0
2.0
-4.0
-5.0 0.0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
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V 2022 sa rast cien nestihol pretavit do mzdovych
vyjednavani

Valorizacie vo verejnom sektore VielTelinid iy Sibian 2078 © 12,0197

pOd poria dISpOnlbllné prl’J my Sukromné mzdy porastu o nieco pomalsie (9,6 %) v

suvislosti s nizSimi ocakavaniami inflacie

Progndza nominalnej mzdy ZvySovanie platov vo verejnom sektore
(medzirocny rast, v %) (v EUR)
=0-PM september =0~-PM bez valorizacie m2022Q3 B \/alorizacia
12 =O-PM s valorizaciou B Zdravotnictvo i Jednorazovy prispevok
10.5 -0-PM VS
706 vS: 10%
10 1 800 X(?lt;; 10% ucitelia: 12%
1700 3% + 500€
3 1600 ./
1500
6 1400
1300
4 1200
, 1100
1 000
4% > ™ > Qv > N
0 rﬂ/@ ,90 rﬂ/O— q,/,)O— r{/,)O q,/bO— r{/,)O—
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 D D D D D D D 5



Na zaciatku buduceho roka ocakavame pokles zamestnanosti v

Trh préce je OdOInVI NO priemysle a sluzbach kvoli stagnacii ekonomiky:.

VysSie rasty zamestnanosti oCakavame az od roku 2024 kedy

dynamika ZameStnanOSti nl’Zka porastu exporty aj realna spotreba.

Zamestnanost Miera nezamestnanosti
(ESA, medziro¢ny rast, v %) (VZPS, v %)
5 s =0O-Sep 22 =O-Feb 23 20 -O-Sep 22 =O-Feb 23
. . 6.9
2.0 7.0 6.2
15 6.0 5.2
5.0
1.0 0.6
o 4.0
0.5 :
40\0 -
0.0 50
0.5 06 1.0
-1.0 0.0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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2022: Silny 1H potiahol zamestnanost najma v sluzbach, 2H

Vplyv energetickej krfzy na zamestnanost stagnovala pre poklesy v priemysle.

’ . cvs 2023: Prepustanie v dosledku energetickej krizy bude
zamestnanost bUde mlernEJS| miernejsSie, od februara zac¢nu firmy dostavat kompenzacie.

Neocakavame prenos znizenej DPH do zamestnanosti.

Pocet zamestnaneckych vztahov zatial krize odolava,

no eSte nedosiahol predpandemické hodnoty Prispevky ku zamestnanosti

(ESA, QoQv p.b.)

(v tis. 0sOb)

—2019 =——2020 =—2021 ——2022 B OPQ - verejna sprava s Sluzby
2 040 Priemysel B Polnohospodarstvo
2 030 I Stavebnictvo —Zamestnanost

0.6%

2020 0.5%
2010 0.4%
2 000 0.3%
1990 0.2%
1980 0.1%
1970 0.0%
1960 -0.1%
1950 -0.2%
1940 -0.3%

Jan Feb Mar Apr M3dj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec 2021Q4 202201 202202 202203
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Ponuka pracovnej sily zacnhe byt

obmedzena

Zamestnavanie cudzincov spomaluje
(v tis. 0sbOb)

>0 B Prirastok ~ ===Stav, prava os

4.0

-1.0

18
16
14
12

o N OB~ O

Silna vina zamestnavania odidencov z Ukrajiny sa ustalila na
stabilnych prirastkoch okolo 1 tis. 0s6b mesacne (jan 23 =
16,1 tis. 0sob).

Starnutie populacie bude postupne zmensovat pracovnu
silu. Bez dodatocnych opatreni bude zamestnanost po roku
2026 klesat.

Demograficky vyvoj a pracovna sila
(v tis. 0sdb)

Populdcia v produktivnom veku (15-64), prava os

3000 : 4 500
—/amestnanost
——Pracovna sila
2 800 4 000
\_p’-\\
N\
2600 -F /A 3500
2400 ot 3000
\
2200 - - 2500
2 000 2 000

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
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SPOTREBA DOMACNOSTI INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Skromna sukromna spotreba
(medzirocny rast, v %)

. Spvcztr'e'ba glc_)'mécnosti sa vc/zl’aka opatreniam a ~0-Sep 22 -O-Feb 23
nizsej inflacii vyhne prudkému prepadu a 6.0
bude skor stagnovat (0,7 % v roku 2023) -

4.0

Dno dynamiky spotreby o¢akavame pre 3.0

Upravu cien v prvom kvartali 2.0

1.0

- . o . . 0.0

V nominalnom vyjadreni vydavky domacnosti Lo
v tomto roku stdpnu o vyse 10 % o

2.0

3.0

4.0

5.0

2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Vléd Nda SpOtreba je OVplyvnené Vydavky viady stUpaju v tandeme s inflaciou/opatreniami
cenami, opatreniami a

a rovnako aj zvolnia

Investicie ovplyvnené najma EU fondami a RRP (vypadok

V4
peniazmi z EU v roku 2026)
Vysoké ceny zvysia spotrebu VS, ktorad s Casom zvolni Investicie podpori ¢erpanie EU fondov a RRP
(nomindlny medzirocny rast, v %) (THFK VS, nominalny medzirocny rast, v %)
-0-Sep 22 =O-Feb 23 -0-5ep 22 =O-Feb 23
14.0 80.0
12.0 60.0
10.0
40.0
8.0
20.0
6.0
0.0
4.0 526\0
2.0 -20.0
0.0 -40.0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026 \
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’ e s Negativne Soky, ale aj predpokladana volatilna tvorba kapitalu
|nVEStICIe Z fOﬂdOV EU d RRP a konsolidacia verejnych financii otvaraju produkénd medzeru
: - Zatvaranie produkcnej medzery oCakavame v 2025 spolu s
pOd porla ekonomlku \4 2023 ozivenim exportu a sukromnej spotreby
Predpoklady Cerpania RRP a Strukturalnych fondov Ekonomika bude mierne podchladena
(v mil. EUR) (produkéna medzera, v % pot. HDP)
= EU fondy # RRP -O-Sep 22 -O-Feb 23
7 000 1.0
6 000 0.5 /
5000 0.0
4,000 05
3000 10
2 000 15
1000 20
0 2.5

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Vahy pre vazeny priemer rastu makrozakladni

Va,zené ma kroza’ k|adne — pochadzali z roku 2013, a boli zalozené na obdobi

2002-2011

aktua|I2aCIa Vah Nové vahy su zalozené na priemernych podieloch
jednotlivych dani za obdobie 2012-2021

Vazené makrozdkladne — staré vs. nové vahy
(medzirocny rast, v %)

—o—-staré vahy =o=nové vahy

12.0 Makrozakladna BE] Stara vaha Nova vaha
10.0 Mzdova baza DPFO, odvody 51,1% 55,9%
8.0 Nominaina DPH 25 7% 24 4%
spotreba
6.0 2
Redlna spotreba S PEIITEISC 6,6% 4,2%
dane
4.0 -
Nomindlne HDP DPPO 9,9% 10,6%
2.0 4 darf
Redlne HDP SIS .l 6,7% 4,9%
Z min. olejov
0.0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 -



Porovnanie s ¢lenmi Vyboru

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

Vazené makrozakladne
(medzirocny rast, v %)

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

150.0
145.0
140.0
135.0
130.0
125.0
120.0
115.0
110.0
105.0
100.0

Vyssia inflacia kompenzuje pomalsi rast ekonomiky

V dalsich rokoch dynamika makrozakladni zvolfuje
spolu s dynamikou inflacie

Vazené makrozakladne

(index, 2021 =100)

2021

2022 2023 2024 2025 2026
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Pesimisticky scenar rata s nevycCerpanim tretiny

Nevy&,:erpa né f()ndy RRP fondov z Planu obnovy a odolnosti v kazdom roku

. 7 , (spolu 2,2 mlid.)
w peSI mIStICky scenar Aktivita zvolni, HDP stupne len 0 0,7 %

Vplyv na redlne HDP Vplyv na investicie
(index, 2019 = 100) (index, 2019 = 100)
~O-feb23 -O-feb 23 - pesim. scenar -O-feb 23 -O-feb 23 - pesim. scenar # RRP pesim. scenar ~ ® RRP

o o e B 3000
o8 o 146 =2 | 2500
106 105 2000
104 100 1500
102 95 1000
100 90 500
98 85 0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026



DISKUSIA

1. S akym rastom cien elektriny a plynu uvaZujete vo vasej progndze?
2. Kolko percent fondov EU a RRP podla vas vyéerpdme?

3. Ako vnimate deficity v obchodnej bilancii? Zostanu nafuknuté alebo v akom horizonte sa zatvoria? A
bude to cez cenové relacie alebo cez objemy tovarov (dobiehanie trhovych podielov)?



Rizika progndzy

Pozitivne Negativne
* Priaznivejsi vyvoj konfliktu v Ukrajine s * Nepriaznivy vyvoj ruskej invazie
tlakom na dezinflaciu  Silnejsi rast cien energii, potravin a napor
* Integracia ute€encov na pracovnom trhu na deficit obchodnej bilancie a verejnej
spravy

eVVe v

* NiZie erpanie prostriedkov z EU
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