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Zhrnutie progndzy

e Zahranicnym partnerom Slovenska sa darilo posledny polrok horsie nez podla prvych odhadov

* Ekonomiku eurozény navyse tahaju skér sluzby ako priemysel, ¢o Slovensku nenahrava

* Perzistentnejsia domaca inflacia zatlacCila viac na realne prijmy a spotrebu domacnosti

« HDP Slovenska tak v roku 2023 stipne o 1,2 %, najma kvdli vyéej tvorbe kapitdlu (EU fondy a RRP)

* Vroku 2024 predpokladame s vladnou pomocou rast regulovanych cien na drovni roku 2023

* Dynamika cien potravin, tovarov a sluzieb vsak zvolni, o podpori realnu mzdu a spotrebu
domacnosti

* \/ysSie vydavky verejnej spravy bude vsak nutné konsolidovat: v sulade s vydavkovymi limitmi
predpokladame v roku 2024 konsolidaciu asi o 1 % pot. HDP.

* Vrizikovom scenari odhadujeme vplyvy vyrovnaneho rozpoctu
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Zahranic¢né prostredie



Eurozéna sa nakoniec nevyhla

Revizie nadol boli najma v Nemecku

technickej recesii

HDP v eurozéne negativne prekvapilo Pokles v Nemecku presiahol o¢akavania
(medzikvartalny rast, v %) (medzikvartalny rast, v %)
0 3% W Realita I Flash  Ocakévanie 0.5% W Realita [ Flash ~ Ocakavanie
’ 0 ) (0]
0,2% 0,3%
0,1%
0,1%
-0,1%
0,0%
-0,3%
-0,3%
-0,1%
’ -0,5%
-0,1% -0,1% 0.5%
-0,2% -0,7%
4Q22 1Q23 4Q22 1Q23



Ozivenie EA v sluzbach neprospieva vykonnosti

Ozivenie v eurozone tahaju Slovenska

A4
SIUZby Priemysel zaostava a spadol do dvojitého ... W

Index nakupnych manazérov v Nemecku a

Francuzsku
(index, hodnoty nad 50 = expanzia)

Index ndakupnych manazérov v eurozéne
(index, hodnoty nad 50 = expanzia)

—Kompozit =—Priemysel ——Sluzby ——Nemecko Priemysel  «e+eee- Nemecko Sluzby
60
= Francuzsko Priemyse| «:e--- Francuzsko Sluzby 60
55
55
50
50
N 45 45
Pasmo
recesie
40 40




Prisna menova politika

pribrzduje ekonomiku

Rychly narast Urokovych sadzieb sp6sobil sprisnenie
Uverovych podmienok

To negativne vplyva aj na priemysel, ktory je citlivy na
vonkajsie zdroje financovania

Financné trhy naznacuju, zZe sprisnovaniu este nie je koniec

Urokové sadzby rastli rychlym tempom
(v %)

——ECB MRO =—FED BoE
6%

_'_'_,—5%

4%

3%

2%
I 15

| 0%

Urokové swapy naznaduju, Ze vrchol nas v
eurozone este len ¢aka

(v %)
4%

3%
2%
1%

%
J 0

-1%




Zahranicny dopyt zvolni

Prvy kvartal priniesol pokles importov nasich
zahranicnych partnerov

Slaba vykonnost zahranicného priemyslu bude
timit zahranicny dopyt

Vazeny indikator zahrani¢ného dopytu
(index = Q4 2021)

=0-=|FP Jun =@=|FP Feb

1,25
1,20
1,15
1,10
1,05
1,00
0,95

0,90

Vazeny indikator zahrani¢ného dopytu
(medziro¢na zmena, v %)

B IFPJUn MIFP Feb

2023 2024 2025 2026 2027
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Domaca ekonomika



Vyraznejsi pokles priem%slu v prvom kvartali brzdili
automobilky a kovovyroba

OChIaden|e Vv pr|emy5|e Aprilové Cisla vSak naznacCuju vyraznejsie spomalenie aj v

spominanych sektoroch

pOkraque Horsi vyvoj sentimentu predpovedd prehibenie zaostavania v
druhom stvrtroku

Priemysel na zacCiatku roka podrzali kovy a auta Aprilové data a sentiment naznacuju spomalenie
(IPP, 2019 = 100, SA, 3M MA) (ESI, SA, 3M MA)
130 === Priemyselna vyroba =———\Vyroba aut —8?;izczl\r:§yprodukcia
120 Elektrotechnika —Kovy 40 —|ndikdtor dovery v priemysle
110 20
100 0
90
20 -20
70 -40
60
- -60
40 -80
. PRI S S S S A A e LG L R e

Zdroj: EK, SUSR



Ceny plynu a elektriny od poslednej prognozy vyrazne
klesli

Velkoobchodné ceny energii

- V roku 2023 boli ceny zastropované, ceny s dodavkou v
klesaju nasledujucich rokoch su vsak stale priblizne
dvojnasobné v porovnani s predkrizovym obdobim

Burzové ceny energii Ceny vstupujuce do vypoctu reg. cien
(v EUR) (v EUR)
—Elektrina (lava os, future na 2024) — = elektrina februdr e c|ektrina jun
250 ——Plyn (prava os, future na 2024) 90 — = plyn februdr (pravéd os) === plyn jun (prava os)
600 100
80 90
200
/0 500 30
60
150 400 70
50 60
100 40 300 50
30 40
200
50 20 30
10 100 20
0 0 1o
0 0
0% V W v W W

N % ) - boX © 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 10



INFLACIA INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Regulované ceny energii v roku 2024 opat stupnu
(medzirocny rast, v %)

Regulované ceny stupnu v 2024 0 10 %

m Elektrina m Plyn m Teplo

Dodavka silovej elektriny pre domacnosti za 30
memorandovu cenu je dohodnuta do roku 25
2027 25
2
Narast v roku 2024 je sposobeny ostatnymi 20
zlozkami ceny (distribucné poplatky, straty, TPS,
TSS), ktoré su v tomto roku drZzané umelo nizko 15
Bez dodatocnych opatreni by cena plynu v 10
buducom roku vzrastla priblizne 0 110%, kym
pri teple by sme videli narast o 50%, s >
naslednymi poklesmi 0 0 0 0
Predpokladame, ze dojde k dalsiemu <

zastropovaniu cien, a to na urovni, na ktore;
trhy oCakavaju ceny energii v roku 2027, t.]. 10
zhruba 25% narast pri plyne a 5% pri teple

V roku 2024 by si tieto opatrenia vyziadali cca. o

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
1 mld. EUR
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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 ‘r\iy\-\ 1000
300 ‘
750 800
200 “ N 600

"'W\W‘-wv : \
- N _,..,.4’}/“ N 400
100

50 200
0 0

Z polnohospodarskych komodit klesaju ceny
rastlinnych produktov a masla, cena masa a vajec
vSak zostava vysoka

Ceny masa a vajec
(€/100 kg a €/tona)

——kurata SK ===prasata SK vajcia SK
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 je za vrcholom

Ceny medziproduktov medzimesacne klesaju

PPI - spotrebné tovary
(medzirocny rast, v %)

—EA —5K
25

20
15

10

PP| — medziprodukty

(medzirocny rast, v %)

—EA 5K
30

25
20
15

10
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INFLACIA

Medziro€né rasty zloziek
inflacie

2023
CPI 10,7
Regulované ceny 10,0
Jadrova inflacia 11,2
Potraviny 19,2
Cista inflacia 8,9
Pohonné hmoty -10,8
Tovary 7,6
Sluzby 11,3

2024 2025 2026 2027

4,8
10,5
3,6
4,8
3,3
3,4
2,5
4,5

2,7
0,7
3,1
4,3
2,7
-1,5
1,7
4,1

2,6
0,7
3,0
4,5
2,6
-0,7
1,8
3,3

2,7
1,3
3,0
4,4
2,7
0,8
2,2
3,2

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Porovnanie s predchadzajucou prognézou
(CPIl'inflacia, medzirocny rast, v %)

-O-Feb 23 -O-Jun 23

2022 2023 2024 2025 2026 2027

14



Prva polovica roka v znameni

obmedzenej spotreby

Vysoka inflacia stiahla maloobchodné trzby v aprili nadol
o takmer 12 %

R{/chée data z eKasy v maji a v juni nenaznacuju zmenu v
trende

Spotreba domacnosti bude aj v druhom kvartali pod
tlakom

Maloobchodné trzby pokracuju v zaostavani
(v mil. eur, stale ceny)

2019 —2022 -e=2023
1700

1600
1500
1400
1300
1200
1100

1000

S 0 LA oo D X O
Q<@ (Q’b o~ (Q’b \\) \\\ ’b\\"% cOQ/Q o\e Qo NS

Zdroj: SU SR

Zmenu trendu vSak nenaznacuju trzby z eKasy
(maloobchod, priemer 2022 = 100, beZné ceny)

2022 =—2023
140

120
100
80

60
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Realne mzdy stupnu az v roku 2024

Realna mzda v Cervenych Cislach aj

Na konci horizontu blizsie k produktivite prace

v tomto roku

Progndza redlnej mzdy je pesimistickejsia Redlna mzda porastie az na konci tohto roka
(medzirocny rast, v %) (ESA, medziro¢ny rast, v %)
—1Rast redlnej d
-0-Feb 23 -0-Jun 23 - o reanel ey
4,0 ——Rast nominalnej mzdy
— |nflacia
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0

2022 2023 2024 2025 2026 2027
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ValoriZéCie Sda prejaViIi men6j Verejné mzdy stipnu v roku 2023 menej nez sme Cakali

° Y 4 s 7 ./ s
akO bOll dOhOdnUte = Sukromr)e mzdy I’?ﬂ?ktUju nedostatok pracovnikov v
stavebnictve a sluzbach
[] \Y4 Y 4 °
u praVUJeme OCa kavan|a V dalsich rokoch zmeny hlavne z nizsej inflacie
Progndza nominalnej mzdy Vysoké napatie na trhu prace
(medzirocny rast, v %) (% firiem s hlasenym nedostatkom zamestnancov)
~0-Feb 23 -O-Jun 23 —sluzby
12,0 55 ——priemysel
10,0 ——stavebnictvo
—podiel VPM na nezamestnanych
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Vlazny rast zamestnanosti

v tomto roku

V 1Q2023 pokles prvy krat po 2 rokoch, rastli len sluzby

Slabsi spotrebitelsky dopyt znizi zamestnanost v sluzbach a
horsi vyvoj v zahranic¢i dofahne na zamestnanost v priemysle v
2023

Socidlna poistovna signalizuje zvolhenie trhu prace
(v tis. 0sOb)

—2019 -——2020 =—2021 —2022 =—2023
2040

2030
2020
2010
2000
1990
1980
1970
1960
1950
1940

Jan Feb Mar Apr M3j Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

Prispevky k rastu zamestnanosti
(ESA, QoQv p.b.)

B OPQ - verejna sprava s Sluzby
Priemysel B Polnohospodarstvo
i Stavebnictvo =O-Zamestnanost
0,6

0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0
0,1
0,2 ]

-0,3

2022Q1  2022Q2 202203 2022Q4  2023Q1



V 2022 zvysili rast takmer o 1/3
Zahra niéni pracovn |,C| poma'hajl] Ukrajincov aktudlne 36 tis., z toho 18 tis. je utecencov (prilev sa

stabilizoval na 400-600 fudi mesacne)

Zapfﬁaf volné praCOVné miesta Prichadzajui aj Srbi (10 tis.), Cesi (6 tis), Madari (6 tis) a Indovia (2,4 tis.)

Bez cudzincov by zamestnanost klesala Cudzinci zaplfiaju miesta v okresoch s najnizéou
(prispevky ku QoQ rastu ESA zamestnanosti, v p. b.) mierou nezamestnanosti
Pracujuci s doasnym Utociskom mmm Domaci zamestnanci 9000
mmm Ostatni pracujuci cudzinci =O—Rast zamestnanosti ESA 3 s000 ° B
0,8 £ .l
5 7000
0,6 g ® Trnava
0,4 s > Ba lll
(@] a
0,2 I = 5000 ¢ gy
0,0 0 g 4 000 .O (ialanta
-0,2 :&—J’ 3000 : Senec
-0,4 £ 2000 °°e , Revca
-0,6 % [Cle Vranov nad Rimavska
1000 Y 1 .: Toplou Medzilaborce sobota
-0,8 0 :..‘. Y ey o N o e ® KgZzmarok
-1,0 2 4 6 8 10 12 14
A Ay Ay Ay A Aqv Ay AV A» Miera nezamestnanosti v %



V 2024 negativny vplyv konsolidacie

Za mestnanosf n|z§|a pre Slabgl' 2025-2026 lepsi vyvoj externého prostredia

. "/ Narast miery nezamestnanosti v sulade s nizsou
dOth doma aJ \' Zahran|C| zamestnanostou a vysSou populaciou (2023-2024) vplyvom

migracie

Zamestnanost Miera nezamestnanosti
(ESA, medziro¢ny rast, v %) (VZPS, v %)
=0-Feb 23 =O-Jun 23 =O-Feb 23 =O-Jun 23
2,0 6,5
1,8
1,6
6,0
1,4
1,2
1,0 5,5
0,8
0,6
5,0
0,4
0,2
0,0 4,5
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Slabsi Q1, nizsi rast miezd a zamestnanosti povedie k
poklesu spotreby domacnosti v tomto roku

Spotreba domacnosti

Postupné ozivenie Cakame v druhom polroku 2023 s

klesne nabehom EU fondov a RRP

Miera Uspor zacne postupne rast

Pod tlakom cien spotreba predsa len klesne Miera Uspor sa odrazi od historickych minim
(realny medziroCny rast, v %) (miera Uspor, % disponibilného prijmu)
-O-Feb 23 =O-Jun 23 -O-Feb 23 =O-Jun 23
6,0 9,0
50 8,0
7.0
4,0
6,0
3,0 5,0
2,0 4,0
1,0 3,0
2,0
0,0
Y 1,0
-1,0 0,0
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Vladna spotreba je ovplyvnena
konsolidaciou a &erpanim EU

zdrojov

Vladne vydavky vrcholia v tomto roku (nominalny

medziro¢ny rast, v %)

=O-Feb 23 =0O-=Jun 23
14,0

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

0,0

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Vydavky vlady tlacené nahor cenami v roku 2023

Predpokladame, Ze sa podari skonsolidovat deficit VS zo
6,2 % v 2023 na3,8%v 2024

Verejné investicie su ovplyvnené najméa EU fondami a RRP

Investicie podpori ¢erpanie EU fondov a RRP
(THFK VS, nominalny medzirocny rast, v %)

=O-Feb 23 =0O-Jun 23
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60,0
50,0
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Investicie z fondov EU a RRP
podporia ekonomiku v 2023

Cerpanie RRP zagne v 2H 2023, no oproti
minulej prognoze ho znizujeme o cca 600 mil.

Zvysné zdroje RRP presuvame do dalsich rokov

EU fondy podporia dynamiku ekonomiky
najma v tomto roku

Stale predpokladdme docerpanie EU fondov
na urovni 92 %

INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Predpoklady ¢erpania RRP a Strukturalnych fondov
(v mil. EUR)

© EU fondy # RRP
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Tempo realneho HDP na tento rok nemenime, potiahnu ho
investicie

Rast HDP zostane

V roku 2024 bude ekonomiku pribrzdovat predpokladana

pOdprlemernv ai do roku 2025 konsoliddcia verejnych financii

Zotavenie prinesie rok 2025 spolu so zrychlujlicou spotrebo
domacnosti a exportom

Tvorba nominalneho HDP bude spomalovat v

sulade s inflaciou
(medzirocny rast, v %)

Dynamiku redlneho HDP revidujeme nahor
(medziro¢ny rast, v %)

=O-Feb 23 =0O-=Jun 23 =O-Feb 23 =O-Jun 23

3,5 12,0
3,0 10,0
2,5

8,0
2,0
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1,5

4,0
1,0
0,5 2,0
0,0 0,0

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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115

110
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100

95

90

Revizia HDP potiahla nahor

produkénu medzeru

HDP zrevidované o takmer 2 % v roku 2021
(redlne HDP, 2019 = 100)

=0~ feb 20 =O-feb 23 =0O-jun 23 21

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Zmena pozicig produkénej medzery pred 2023 potvrdzuje
podla revizie SU SR prehriatie ekonomiky.

Otvorenie produkénej medzery oCakavame v 2025 pri
konsolidacii, zatvaranie v sulade s ozivenim exportu a
sukromnej spotreby

Ekonomika sa oZivi az v 2025
(produkcna medzera, v % pot. HDP)

10 =O-Feb 23 =O-Jun 23

0,5

0,0

-1,0

-1,5
2022 2023 2024 2025 2026 @ 2027
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Porovnanie s ¢lenmi Vyboru

Vazené makrozakladne
(medzirocny rast, v %)

12,0 ~

10,0 4

2,0 A

0,0 T T T T T T

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Vyssia inflacia kompenzuje pomalsi rast ekonomiky

V dalsich rokoch dynamika makrozakladni zvolfuje
spolu s dynamikou inflacie

Vazené makrozakladne
(index, 2022 =100)

145,0 ~
140,0 A
135,0 -
130,0 A
125,0 -
120,0 A
115,0 -
110,0 A
105,0 A

100,0 T T T T T 1
2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Vyrovnany rozpocet —

alternativny scenar

119

114

109

104

99

94

Vyvoj redlneho HDP
(index, 2019 = 100)

e © ¢ progndza feb 23
== aktualna progndza jun 23
== scenar - vyrovnany rozp. jun 23 21

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Scenar uvazuje s konsolidaciou na dosiahnutie
vyrovnaného celkového nominalneho salda
verejnej spravy uz v roku 2024

Konsolidacia vo vyske 4,5 % pot. HDP by
znamenala pokles HDP 0 2,7 % v buducom roku

Vplyv na spotrebu
(index, 2019 = 100)

119 e © ¢ progndza feb 23

== aktualna prognodza jun 23 6

=0~ scenar - vyrovnany rozp. jun 23

114
109
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99

94

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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DISKUSIA

1. Ako perzistentné je podla vas nedavne ochladenie v priemysle?

2. Ako si vysvetlujete prudky pokles redlneho exportu/importu v 1. kvartali a ako progndzujete jeho
vyvoj v dalSich kvartaloch tohto roku?

3. Sthlasite s navrhovanymi zmenami v $tatute Vboru? Ide o pred|zenie horizontu prognézy o rok a
umoznenie navrhovat zmeny v Statute nielen ministrovi.



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

29
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Dodatocné slajdy



Priemysel zaostava v EU aj v Cine

Postpandemické oZivenie v Cine napreduje pomalsie,
ako sa ocakavalo.

Domace aj exportné objednavky v priemysle kontinualne
klesaju.

Priemyselna produkcia v Cine zaostava za

oCakavaniami
(medzirocny rast, v %)

m Skutocnost Ocakavanie
12%

10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%

VAV AL AV AV AV AV AV AV AV AL AD AP AD AD
AV Y WV GV GV AY VoY ,\9’.\/\/\} ,Q/’.\/ NN N

Objednavky v priemysle podfa ESI klesaju

(index ESI)
= FA Objednavky === EA Exportné objednavky
= DE Objednavky === DE Exportné objednavky

-30
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Inflaché oCakavania sa \ eurozdne su o¢akavania o raste cien u? za

vrcholom, pri sluzbach je pokles miernejsi

stabilizovali

Ocakavania o predajnych cenach tovarov Ocakavania o predajnych cenach sluzieb
(ESI indikator) (ESI indikator)
—FEA —SK —EA —SK
80 50
60 40
40 20
20
20
0
10
-20 V
40 0
-60 -10
-80 -20
DA A A A A, A A AV AV Ay gy 4 A D AP AR AP A A A Y Ay AV A AV D A
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Na dobiehanie zahranicného dopytu nie

su podmienky

Stratené trhové podiely dobehneme az na konci

horizontu
(index, 2019 = 100)

—Exporty  ===Zahrani¢ny dopyt * Prudké spomalenie exportov v 1Q 2023 0 6%
140 bolo jednorazové (prudsie nezZ v zahranici)
130 * Slovenské automobilky menia paletu
120 produktov
110 . Nemeck{/vpriemysel pod konkurenénym
tlakom z Ciny.
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