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Mimoriadna progndza

* Mimoriadny vybor reflektuje potrebu prognoz pre rozpocet

e QOproti novembrovej prognoze:

Regulované ceny energii predpokladame na 2024 zafixované, vratane distribu¢nych poplatkov

EU fondy sa vy&erpaju vietky, ale aj pomocou presunu na energopomoc + dalie PO konéf nie v
2030, ale uz v 2029, ¢o navysuje Cerpanie v rokoch 2026 a 2027

FiSkalne NPC napasované na RRZ a konsolidacia 3 % HDP voci NPC do roku 2027 + deficity sU v
rokoch 2023 a 2024 hlbsSie a nasledne je konsolidacia silnejsia nez v novembrovej prognoze



Zhrnutie prognozy

* Vyhlad ekonomiky Eurozony sa zhorsil, Nemecko sa zatial nezotavuje

* Dynamika slovenského HDP zvolniv roku 2023 na 1,2 %, rezidencné investicie boli v 3Q slabé

« V roku 2024 zafixované ceny energii a hibsje deficity potiahnu spotrebu doméacnosti. Cerpanie EU
fondov vystrieda RRP.

e HDPsazwsio2,7%

* 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 tlacia ponuku prace nadol
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Zahranic¢né prostredie



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)
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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)
urokovych swapov (%)

—EA Objednavky === EA Exportné objednavky

4% — DE Objednavky === DE Exportné objednavky

............... 4%
............ 2%
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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.

HDP kvartdlne (rast v %)

HDP Celorok (rast v %)
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Stagnujuce a klesajuce ekonomiky zahranicnych
partnerov sa podpisu na slabsom dopyte po

Zahran ny dOpyt nasich produktoch.

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

indexované)
=@=|FP Nov =@=|FP Dec =@—|FP Nov =@—I|FP Dec
1,25 9,4 10
1,20 8
8,1
1,15 6
1,10 4
1,05 2
1,00 0
0,95 -2
0,90 a
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Domaca ekonomika
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Ceny elektrickej energie by sa za normalnych okolnosti odvijali od
Enoezmorandovej ceny silovej elektriny a zrealnenia ostatnych zloziek v roku
4

° ° [ (W 4
Zaflxova n Ie Cl e n e n e rgl I n a Ceny plynu by sa bez dodato¢nych opatreni v budicom roku zdvojndsobili,

cery tepla by podla informacii MH mali v buddcom roku vzrast o priblizne
(]

309
rOk 2024 Predpokladame zafixovanie cien energii na rok 2024 s miernym narastom do

roku 2027, kedy by mala cena zodpovedat trhovej cene

Narast cien bez opatreni Predpokladany narast cien s opatreniami
m Elektrina m Plyn m Teplo
120 m Elektrina m Plyn m Teplo
100 25,0
100 20 20
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Ceny rastlinnych vyrobkov sa po prudkom

/ 4 naraste v minulom roku ustalili na Urovni
Ceny pOI nOhOSpOdarSkyCh priblizne o Stvrtinu vyssie ako v roku 2020

komodit sa stabilizovali Zivo¢isna vyroba je stale drahd, v poslednych

400
350
300
250
200
150
100

tyzdnoch rastu aj ceny mlieka

Ceny rastlinnych komodit Ceny madsa a vajec
(€/tona) (€/100 kg a €/tona)
——pSenica SK —repka EU (prava os) ——kuratd SK ==prasatd SK vajcia SK
slnecnica EU (prava os) 1200 300 300
”\l‘»\ 1000 250 250
‘ 800 200 200
“ () 600 150 150
mﬁ\ WV 400 100 | 100
200 50 50
0 0 0
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Uzke hrdla vo Ceny vyrobcov medzimesacne klesaju uz

niekolko mesiacov po sebe

priemysle sU za hami

PPI - spotrebné tovary PPl — medziprodukty
(medzirocny rast, v %) (medzirocny rast, v %)
—FA —SK —EA —SK
25 30
20 25
20
15
15
10 10
c 5
N i
0 -5
5 -10
PRSI S A AR A S PN S S A AR A S

13



Ocakavania VX"rObCOV Oraste Kym pritovaroch otakdvané predajné

ceny na Slovensku predbiehaju vyvoj v EA,

cien pOkraéujCI Vv pOklese pri sluzbach to vyzera opacne

ESI = ocakavania o predajnych cenach ES| — oCakavania o predajnych cenach (sluzby)

(spotrebitelské tovary)
—EA —5K —EA —3K
80 50
60 40
40 20
20
20
0
10
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-80 -20
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INFLACIA

Medziro€né rasty zloziek
inflacie

2023
CPI 10.7
Regulované ceny 8.6
Jadrova inflacia 11.4
Potraviny 18.1
Cistd inflacia 9.4
Pohonné hmoty  -5.9
Tovary 8.2
Sluzby 10.6

2024 2025 2026 2027

3.2
-0.1
3.8
3.4
3.9
1.4
2.8
5.1

3.1
4.9
2.7
3.9
2.3
-2.5
1.3
3.8

3.1
5.2
2.7
3.5
2.5
-2.0
0.8
4.6

2.5
3.7
2.2
3.0
2.1
1.4
0.6
3.9

INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Inflacia
(CPI, medzirocny rast, v %)

=0~ nov 2023 =O- dec 2023
12,7

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0

2,0

0,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Trh prace



Trh prace naraza na svoje limity — regionalny a
kvalifikacny nesulad brani dalSiemu poklesu
nezamestnanosti

Trh préce Stagn UJe Volnych miest je dostatok, s ich zaplfianim pomahaju

cudzinci

V roku 2023 zvysia rast zamestnanosti 0 0,7 p. b.

Domadaca zamestnanost klesa Miera nezamestnanosti preSlapuje na mieste
(ESA, QoQ v %) (UPSVAR)
0,8 Pracujuci cudzinci s do¢asnym Gtociskom EmZmena disp. miery nezam. (tis. 0s6b), [avé os
I Domaci zamestnanci —Disponibilnd miera nezamestnanosti

8
mm Ostatni pracujuci cudzinci 4
0,4 Rast zamestnanosti ESA 5 7
6
0 5
-2
0,0 4
-4 3
-6 2
0,4 8 -1
& Q ) U N 4% ) -10 -0
O O O o O O O
YV 9% 9% 9% > %o %0
v v Vv Vv v v v
D D D D D D D 2021 2022 2023
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Nedostatok pracovnikov sa

zatial neodraza na mzdach

Firmy hlasia nedostatok zamestnancowv...
(nedostatok prac. sily a VPM/nezamestnaného, v %)

70 Sluzby r\
60 —Priemysel / :
- Stavebnictvo / /
50 , / | /
= = VPM/nezamestnani ] | /
|

20
18
16
14
12
10

ON B O

Miera nezamestnanosti blizko historického minima

Pocet firiem, ktoré limituje nedostatok pracovnikov je na
maximach

V priemere az 1 VPM na 2 nezamestnanych

Reg. rozdiely — BA a NR ma 3 VPM na nezamestnaného,
Kezmarok az 97 nezamestnanych na 1 VPM

...mzdy v sukromnom sektore nezrychlujd
(YoY v %)

CPI
—Hospodarstvo spolu

Sukromny sektor
—0,P,Q Verejna sprava

T .

O\
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Rast zamestnanosti je timeny demografickymi zmenami

Trh prace naraza na svoje

Mieru nezamestnanosti upravujeme smerom k priemeru clenov

limity Vyboru
Zamestnanost Miera nezamestnanosti
(ESA, medziro¢ny rast, v %) (VZPS, v %)
=0~ nov 2023 =0~ dec 2023

20 -0~ nov 2023 =0~ dec 2023

! 1,8 7,5

1,5 70 6.7 6,8

1,0
N 3 6,5

) 6,0
0,0 5,5
0,5 5,0
-1,0 45
-1,5 40
2,0 1o 3,5
25 3,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027



12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

Dynamika miezd spomaluje

spolu s inflaciou a produktivitou

Progndza nominalnej mzdy spomaluje
(medzirocny rast, v %)

=0~ nov 2023 =0~ dec 2023

10,1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

V 2024 ¢akame narast realnej mzdy tesne pod 4%

Redlna mzda vyrazne predbehne produktivitu — Ciastocna
kompenzacia min. 2 rokov

V 2025-2027 navrat realnych miezd mierne nad produktivitu

Redlna mzda bude opét stipat
(ESA, medziroCny rast, v %)

60 =0O- nov 2023 =O- dec 2023

3,8
4,0

2,0

-6,0 -5,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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HDP v dalsich rokoch ozije

Redlne HDP potiahne nizsia inflacia a vyssi deficit
(redlne HDP, 2019 = 100)

Prvy rok dynamika HDP zrychli cez vysSiu

spotrebu domacnosti a pre vyrazne nizsiu

inflaciu. -O-bez konsolidacie dec 2023 =0~ nov 2023 =0~ dec 2023
120
2.3
V rokoch 2024 a 2025 vystriedaju EU fondy
: 115
zdroje z RRP
110
Konsolidacia do roku 2027 zmierni rast HDP
o 2,2p.b.. 105
. o : 0 : 100
Ustup inflacie zohrieva ekonomiku viac ako pri
predpokladoch v novembri, ¢o taha nahor o

najma sukromnu investicnu aktivitu ku koncu

. 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
horizontu

22




Revizia celkovej produktivity faktorov na Uroven 0.25
kvartalne podla vyvoja poslednych kvartalov.

Negatl’vny §0k \V} produktivite Sa Vytratil Zru$enie sviatku mierne posilni potencialnu

zamestnanost.

ZruSenie sviatku zvysi potencial 0 0,2 p.b. pot. (zmeny vodi

Prehrievanie sa pri konsolidacii zmierni
novembru v % HDP)

(produkéna medzera v % potencialneho HDP)

mmmrev. TFP Wsmrev. Praca W= pracovny den -O-bez konsolidacie dec 2023 =0O- nov 2023 =O- dec 2023
I rev. Kapital —Potencial (spolu) 3 94 55 25
0,8 ! ! .
2
0,6
1
0,4
0
0,2
-1
0,0
-2
-0,2 )
-3
0,4
4

2023 2024 2025 2026 2027
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 23



NPC vychadza z RRZ

§truktura'|ny dEflClt 3 Spotreba Vla'dy E’Ejruzlgtgsré(l)nz/ ;,e:[c)i; vychadza z cielov vlady konsolidovat

Spotreba vlady vyssia aj pre nizsiu inflaciu
(expanzia zdravotnickych vydavkov, restrikcia
kompenzacii (%, rast))

Konsolidacia posunie Strukturalny deficit na konci
horizontu k 3 % (% HDP)

=O- nov 2023 =0~ dec 2023 <O~ nov 2023 =0~ dec 2023

0,0 5.0 4,5 42
1,0 4,0
3,0
-2,0 20
-3,0 1,0
0,0
-4,0 1,0
-5,0 -2,0
-3,0
6,0 4,0
70 65 63 o O 20 5,0
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Spotreba domacnosti ozije

6,0
5,0
4,0
3,0

1,0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0

Progndza realnej spotreby
(medzirocny rast, v %)

=0~ nov 2023 =0~ dec 2023

-1,1
-1,9

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Spotreba domacnosti nominalne zvolni, ale realne pre

nizsie ceny energii zrychli

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0

Miera Uspor
(medzirocny rast, v %)

=0~ nov 2023 =O- dec 2023

11.5

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Investicie podporuju ekonomiku

125,0
120,0
115,0
110,0
105,0
100,0
95,0
90,0
85,0
80,0

Progndza THFK
(redlne investicie 2019=100, v %)

=0~ nov 2023 =0~ dec 2023
3.9
7.2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

V datach slabsi vyvoj investicii — najma pokles
rezidencnych investicii.

Profil investicii ldme nerovnomerny vyvoj ¢erpania EU

fondov a RRP.

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

EU FONDY a RRP

(medzirocny rast, v %)

= EU fondy # RRP
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6 000 N O
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Porovnanie s ¢lenmi Vyboru

Vazené makrozakladne rastovo Vazené makrozakladne indexom
(medzirocny rast, v %) (index, 2022 =100)
12,0 - 145,0 -
----- median MV (bez IFP) —|FP
100 - 140,0 -
135,0 -
8,0 - 130,0 -
125,0 -
6,0 -
120,0 -
40 A 115,0 A
----- median MV (bez IFP) 110,0 -
2,0 - 105,0 -
—IFP
0,0 I I I I I I | 100,0 T T T T T 1
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Na diskusiu

e SAV by nahradil na Vybore p. Eduard Nezinsky. P. Karaszovi dakujeme za ucast.
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Doplnkoveé snimky



