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Zhrnutie progndzy

Hlavné predpoklady
* Vyhlad externého prostredia je bez vyraznejsich zmien
e Zdroje z RRP: posUvame Cerpanie z 2024 a 2025 na 2026
» Konsolidacia verejnych financii sa opiera o ciele Programu stability
 Nova vyhlagka URSA planuje obmedzit rast cien elektriny v 2025

* Dynamika slovenskeho HDP zrychliv roku 2024 na 2,5 %
» QOzivenie potiahne spotreba domacnosti, ktora sa bude opierat o silny rast realnych miezd

e Vroku 2025 rast ekonomiky kulminuje na Urovni 2,6 %
* Investicie podporia najma zdroje z RRP a vojenské vydavky

* Vrokoch 2026 a 2027 posilni ekonomiku export, investicie z RRP dynamiku HDP oslabuiju
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Zahranic¢né prostredie



Index nakupnych manazérov v EA v pasme

V Zahraniéll mierne Oiivenie expanzie treti mesiac. PMI priniesli v 2q viaceré

pozitivne prekvapenia, a to aj v USA alebo Cine.

Index ndkupnych manazérov v eurozéne ZEW sentiment index v nemeckej ekonomike, o€akavania na

(bod, hodnoty nad 50 = expanzia) nasledujdcich 6 mesiacov
(body, kladné hodnoty = prevaha pozitivnych o¢akavani)
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ECB zacala so znizovanim sadzieb a finan¢né

DOdalvaterSké refazce pOd podmienky v eurozdne sa uvolnuju.

tlakom Menova’ p0||t|ka S3 Bezpecnostna situacia v Cervenom mori meni

N prepravneé trasy. Ozivenie priemyslu a obmedzena
UVOl N UJe. kapacita pristavov tlacia ceny prepravy nahor.

Index finanénych podmienok v eurozéne

Ceny kontajnerovej dopravy (indexované) a FED (<0 prisne podmienky , body)

GSCI (St. odchylka od priemeru)
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HDP v eurozone bude

postupne pridavat

HDP eurozény
(medzirocne, v %)
2024 2025 2026
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Vysokofrekvencné indikatory naznacuju
akcelerdaciu ozivenia v eurozone.

Navrat do normalu ocakavame v buddcom roku

HDP eurozdny
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Z h O/ d t t zl Zlepsenie externého prostredia je len mierne a
d ranlcny OPV Staie vyrazne nemeni predpokladany vyvoj
V|a§m'l zahranicnéeho dopytu
Vazeny indikator zahrani¢ného dopytu Zahrani¢ny dopyt
(import, index Q1 2022=100) (import, medziro¢ne v %)
—e—IFP Mar —@—IFP Jun ~@-IFP Mar —@=IFP Jun
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Domaca ekonomika
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Futures energetickych komodit od marca mierne stupli

Predpokladame ukoncenie dotovania cien plynu a navrat
jeho ceny na trhovée urovne od roku 2025

PFEdeklady Cien energil’ Pri teple ocakavame rozlozenie rastu do viacerych rokov, pri

elektrickej energii URSO podla novej vyhlasky rata s
nulovym rastom pre domacnosti

Ceny energetickych komodit na 2025 Technicky predpoklad zmien cien energii
(eur/MWh) (medziro¢ny rast v %)
——EEX-PXE Slovakian Financial Power Future CAL-25 (lo) m Elektrina m Plyn m Teplo

——German THE Natural Gas Futures CAL-25 (po) 30,0
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Ceny p0|'n0h05p0dérskych Ceny rastlinnych produktov v poslednom

obdobi mierne narastli, klesaju ceny

/7 ’ . 7 : . .
komodit su stabilné kuracieho mésa a vajec
Ceny rastlinnych komodit Ceny masa a vajec
(€/tona) (€/100 kg a €/tona)
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200 sInecnica EU (prava os) 1200 300 300

350 ’% 1000 250 h,w~ A 250
300 |

250 800 200 200
200 _an, g 600 150 NN A, 150

A - ~
150 VA S T 100 100
100
50 50
- 200
0 0 0 0
N A A A AV A AV A DD D D AN A N A A A A AV AV A D D A A AN A
SPANS PV AV VY NNV NN PN AN

12



INFLACIA

Medzirocné rasty zloziek inflacie

CPI

Regulované ceny
Jadrova inflacia
Potraviny

Cistd inflacia
Pohonné hmoty
Tovary

Sluzby

2023

2024

2025

2026

2027

2028 14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0

INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Inflacia
(CPI, medzirocny rast, v %)

=0~ marec 2024 =0~ jun 2024
12,8

3,2

2,7 2,7
19 23 22 22

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Pokles zamestnanosti v Uvode roka bol hlbsi,
nez sme Cakali

Zamestnanost stiahli nadol
pFEdEaSI’]é dochod ky nizko-kvalifikovanych sluzbach

Podla VZPS vsak rastie najviac za 2 roky

Zamestnanost dlhodobo klesa v priemysle a

Zamestnanost v Uvode roka klesla Rozdiely v metodikach
(ESA, medzikvartalne v %) (medzikvartdlne zmeny zamestnanosti v %)
B OPQ - verejna sprava Sluzby . .
0,3 m Priemysel mm Polnohospodarstvo 0,6 WESA MRegistrovana I VZPS
i Stavebnictvo —Zamestnanost
0,5
0,2
= .
0,1 0,3 02
00 O 02
0,1
-0,1 0,0
_O ) _0;1
-0,2 -0,1
-0,3 ;
0,3 _0,3
0,4 04
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Prepad populacie kompenzuje narast participacie

Rek()rd né pa rticipécia Nna Na trh prace sa vracaju odradeni a osoby v

domacnosti

trhu prace

Narast pocCtu pracujucich cudzincov zmierni
nedostatok pracovnikov

Pokles ekonomicky aktivhého obyvatelstva timi Pocet zahraniénych pracovnikov presiahne na konci
rastuca participacia horizontu progndzy 140 tisic
(p.b.) (v tis. 0sOb)
L Prl'spevok miery partiCipéCie P Zmena —Poéet, pr.os
4 B Prispevok populacie 15-64 25 160
. —/mena EAO 20 140
Is 120
2 100
10
1 80
5
0 60
0 40
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-5 20
-2 -10 0
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O O SIS S A S o S SR RN N N SO e S o
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Vyssia dynamika ekonomiky sa pretavi do vyssej

/] Vv v 0 ’
Zamestnanost s vyssou zamestnanosti v buddcom roku
dynamikou az bUd l:ICI rok Miera nezamestnanosti s minimalnymi zmenami

Zamestnanost Miera nezamestnanosti
(ESA, medziro¢na zmena, v %) (VZPS, v %)

- ~ marec 2024 =0 jun 2024 e ~O- marec 2024 -O- jun 2024
1,5 1'0 710
1,0 6,5
0,5 6,0

5,5
00 0,6 7 03 B
-0,5 0,2 0,1 5,0

-0,2

-1,0 4,5
-1,5 4,0
-2,0 16 3,5
-2,5 3,0

2019202020212022 202320242025 20262027 2028 201920202021 20222023 2024 2025 2026 2027 2028
18



Mzdy rastli pred pandémiou rychlejSie nez
_ _ o) . produktivita
Dynamika miezd zacCina opat

S inflacnou krizou sa situacia obratila

pred biehat ZiSky firiem Zisky predbiehali platy od roku 2022 a7 do konca
roku 2023

Noznice v produktivite a mzdach sa v sukromnom

sektore sa zatvorili
(medziro¢na zmena v %)

Zisky predbiehali platy aZz do konca roku 2023

(medzirocna zmena v %)

——Mzda v sikromnom sektore M Zisky = Mzdy v stkromnom sektore
20 o , 25
—Produktivita v sikromnom sektore
15 20
10 15
5 /\/\/\ 10
i W i
-5 V 0
o & P F o & P F &
10 S N N e R A i
Q Q Q Q Q Q Q Q Q
2013 2015 2017 2019 2021 2023 % % V v v v V v V
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Mzdy vo verejnej sprave

pribrzdia

16
14
12
10

o N B O

Progndza priemernej mzdy vo VS
(medzirocny rast, v %)

~O-mar 2024 =O-jun 2024

13,4

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

ZacCiatkom roka rast miezd vo VS prekvapil, cely rok
2024 je ovplyvneny valorizaciami z roku 2023

Zvysovanie miezd v dalSich rokoch je pod vplyvom
konsolidacie verejnych financii

Prispevky k rastu miezd vo verejnom sektore 2024

(v %)
8 7,4
5
0,7

6 7’

B Plan obnovy a odolnosti
5

B Veda a vyskum
4 B Zdravotnictvo
3 Individudlne navysenia
2 3,9 Carry over
1
0

2024

22



Nedostatok pracovnikov a napatie na trhu
prace tlaci dynamiku miezd nahor

Mzdovy vyvoj bude

Mzdy podpori aj zotavujuca sa produktivita,

dynamickejé'.i ktord sa bude opierat o zdroje z RRP

Progndza nominalnej mzdy odraza vyssiu inflaciu aj
produktivitu
(medzirocny rast, v %)

Redlna mzda bude mierne vyssia
(ESA, medziroCny rast, v %)

=0~ marec 2024 =0~ jun 2024 =0~ marec 2024 =0~ jun 2024
12,0 6,0 5,1
4,0 >/

10,0 , 18

8,0 2,0
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HDP v dalSich rokoch pri

pOte nciali Redlne HDP taha v tomto roku spotreba
(redlne HDP, 2019 = 100)

Dynamika HDP zrychli v roku 2024 vdaka

domacemu dopytu, export bude timeny ~O- marec 2024 -O- jun 2024
Klesajuca inflacia a stabilne stipajice mzdy 120
budu podporovat zotavenie spotreby domacn
osti 115
V roku 2025 sa ekonomika oprie o Cerpanie
zdrojov z RRP a jej vykon bude kulminovat 110
Od roku 2026 sa tempo rastu HDP pribliZi
potencialu 105

100

95

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Ozivenie spotreby

domacnosti je silnejsie

Progndza realnej spotreby
(medzirocny rast, v %)

~O= marec 2024 =0~ jun 2024

6,1

2,7 2, 29 1 24 25 5

2,3 2,2 1’9 1’7 1’8

T VY

-4 -3,2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

VyssSie prijmy a uspory vytvaraju priestor pre vyssi

rast spotreby domacnosti

Miera Uspor ostane stabilna

Miera Uspor
(medzirocny rast, v %)

=0~ marec 2024 =0O- jun 2024
14

115

12 11.0

9.8
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9,8
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Investicie podporuju dlhodoby

rast ekonomiky

Profil investicii lame najma nerovnomerny vyvoj
cerpania zdrojov z EU

Po narazovom docerpani EU fondov v roku 2023 sa
cerpanie dalsich zdrojov pretavi do ekonomiky az v
2025

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

== marec 2024 -0~ jun 2024

15 12,2
10,6

10 6,7

-10

-10,9
-15

201920202021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Predpoklad ¢erpania RRP v starej (bledd) a novej
(tmava) progndéze

(mil. eur)
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Spotreba vlady pod vplyvom

konsolidacie

Silny zaciatok roka 2024

(realna spotreba vlady, % zmena)

=O- marec 2024 =0~ jun 2024
3,8

Y /‘2

806

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

105
104
103
102
101
100
99
98
97
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95

Fiskalne predpoklady vychadzaju z planu
konsolidovat nominalne saldo rozpoctu od
roku 2025 0 1,0 % HDP v sulade s Programom
stability

Spotreba vlady utimena konsolidaciou
(realna spotreba vlady 2019=100, % zmena)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Demograficky vyvoj bude postupne tahat nadol
slovensku ekonomiku

Produktivita nakratko ozivila, demografia
fa hé pOtenCiéI nadOI eurdpskych zdrojov na investicie

Naopak, produktivita ozivila vplyvom silného prilevu

Revizia posunula uroven odhadu potencialu Produkénd medzera bude po konsolidécii pri nule
(rast v %, % potencialneho HDP) (produkéna medzera v % potencidlneho HDP)
w— TFP e Kapital ~O- marec 2024 =0~ jun 2024
5,0 B Zamestnanost —— Potencial 3,0

- --marec 2024

2,0 2. - 1.2
~ 0.8
1,0 /037/0\0/0
0,0 b 0_3W
10 o5 03 03 4 01
-2,0
-3,0
-2.7

-4,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027
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Rizika progndzy

Negativne
* NizSie Cerpanie RRP stlaCi zamestnanost a investicie

* Volatilita v externom prostredi moze zvysit inflaciu a oddialit ozivenie exportu

Pozitivhe

* Opatrenie smerom k efektivnejsej regulacii cien, méze znamenat miernejsie zvysenie
regulovanych cien (plynu) v roku 2025



Porovnanie s ¢lenmi Vyboru

Vazené makrozakladne rastovo Vazené makrozakladne indexom
(medziro¢ny rast, v %) (index, 2023 = 100)
----- median MV (bez IFP) —IFP -----median MV (bez IFP) —— IFP
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Na diskusiu

* Trh prace je mimoriadne napaty, inflacné tlaky vsak vyrazne povolili: kde je Yeti? Ako
daleko je produkcna medzera od rovnovahy a ktorym smerom?

Do roku 2020 stupal podiel miezd na HDP. Krizové obdobie rokov 2020 az 2022 vsak
tento trend narusilo. Bude po odzneni Sokov trend pokracCovat?
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