Zapisnica zo 72. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

72. zasadnutie Viyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo diia 17.6.2025 v hybridnej forme (na mieste
v priestoroch MF SR aj online).

Rokovania sa zucastnili:

Stali &lenovia vyboru — Gabriel Machlica (IFP MFSR), Branislav Z(del (IFP MFSR); Jan Beka (NBS); Boris Fojtik
(Tatra Banka), Michal Lehuta (VUB), Lubomir Korsfiak (UniCredit), Miroslav Stukenik (Infostat), Zuzana Mugka,
Jakub Kandri¢ak (KRRZ), Marian Kogi$ (SLSP), Marek Gabris (CSOB), Eduard NeZinsky (SAV) a zastupcovia so
$tat(tom pozorovatela (NKU).

Program:

* Prezentacia progndzy
* Diskusia k prognéze

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Gabriel Machlica otvoril 72. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognézy a oboznamil ¢lenov
s hlavnymi predpokladmi progndzy. Nésledne riaditel odboru makroekonomickych analyz a prognéz Branislav
Zudel odprezentoval aktualnu makroekonomick(l prognézu IFP. Na zaver otvoril diskusiu a vyzval &lenov na
vyjadrenie a predbezné hodnotenie.

Nazory ¢lenov vyboru:

NBS

Zastupca NBS pocas diskusie poznamenal, ze pribeh prognézy MFSR je v zasade podobny ako ich vlastny, no aj
tak vnimaju progndézu MFSR ako optimisticki — najmé& pokial' ide o trh pradce a spotrebu domécnosti, kde
predpokladana dynamika je vyrazne ovplyvnena vyvojom miezd. Upozornil, ze v ich vlastnej prognéze nie je
zahrnuty dvojkrokovy rast cien energii, a napriek tomu oCakavaju priaznivejsi vyvoj miezd a spotreby. Rast miezd
vo verejnom sektore povaZuju za miemy, pricom rast tahd najma sukromny sektor. Vplyv fikalnej konsolidacie je
v progndze podla NBS relativne slaby.

Zastupca sa dalej pytal na oCakavanu apreciaciu vymenného kurzu. K Gdajom z VZPS poznamenal, Ze v
poslednom $tvrtroku doslo k poklesu poctu SZCO, a vyjadril pochybnosti nad aktualnym odhadom ich opatovného
rastu — bez zohladnenia Strukturalnych zmien.

Zastupca zaroveri poznamenal, ze MFSR predpokladéa vysSie Gerpanie z Planu obnovy a vySSie viadne investicie,
zatial ¢o sukromné investicie méa NBS viac podhodnotené. V oblasti obrannych vydavkov upozomnil, Ze zatial su
citené najma v Nemecku a pobaltskych krajinach, no sekundarne efekty pre eurozénu su podfa odhadov ECB
velmi slabé (max. 0,2 % kumulativne).

Zastupca NBS prognozu predbezne optimisticky



Infostat
Zastupca Infostatu sa vyjadril k otazkam na diskusiu a progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.
KRRZ

Zastupkyna KRRZ poznamenala, ze ich vlastna prognéza je v rokoch 2025 a 2026 priblizne v sulade s MFSR, no
liSi sa v predpokladoch o zastropovani cien energii, kde KRRZ pocita s energopomocou. V roku 2025 o¢akava
vy$8iu spotrebu, kedZe predpokladala, ze domacnosti eSte maju priestor Eerpat z uspor.

V oblasti trhu prace poukézala na to, Ze zamestnavatelia v reakcii na vy$Sie dafiové zataZenie skor obmedzia rast
miezd nez by pristipili k prepdstaniu. Spomenula aj rézne pristupy k modelovaniu efektu PSD40 a rozdielne
predpoklady fiskalnej konsolidacie — vich scenari sa v roku 2027 nekonsoliduje. Oproti MFSR maju v strednodobom
horizonte (napr. 2029) ambicidzne;j$i konsolidaény scenar.

Zastupkyna kritizovala metodiku MFSR v oblasti energopomoci, kde podla nej iSlo o ,stredné rieSenie” medzi
extrémami (Ziadna vs. Uplnd pomoc). Ako odpoved bola ponuknuté vyrazna neistotu v oblasti cien elektriny, plynu
a tepla a ich vplyv na celkovu inflaciu.

Vplyv ciel a konsolidacie na investicie a zamestnanost' povazuje za negativny. V diskusii tiez zazneli otazky
ohladom iniciativy RePowerEU a oddeleného modelovania scenarov s a bez ETS2. Efekty obchodnej vojny vidi
miernejSie ako Europska komisia. V oblasti obrany povazuje pozitivne rizika za limitované a prevazne docasné.

Zastupkyna KRRZ prognézu na celom horizonte predbezne realistické.
SAV

Zastupca SAV sa vyjadril, Ze pripisuju vacsiu vahu &erpaniu Planu obnovy neZ MFSR. Prognézu ponechévaju na
urovni aprilovych hodndt a oéakavaju, Ze aj po pripadnej de-eskalécii v geopolitike budu jej efekty pretrvavat.
Efekty obrannych vydavkov nepovaZzuje za natofko vyznamné, aby boli explicitne zapracované do prognézy.

Zastupca SAV progndzu na celom horizonte predbeZne realistické.
UNICREDIT

Zastupca UNICREDIT uviedol, ze ich progndza je MFSR blizka, rozdiely su len v desatinach. Efekt predzasobenia
v spotrebe o¢akavali silnejsi, no bol vykompenzovany pozitivnym prekvapenim v oblasti predaja aut a korekciou v
maloobchode. O¢akavaju pesimistickejsi vyvoj v spotrebe a doasny narast nezamestnanosti. Efekty obchodne;
vojny maju nastaveny na baseline scenari. Zbrojenie podla nich Slovensko vyraznejSie nezasiahne.

Zastupca UNICREDIT hodnoti prognozu predbezne ako realisticku.
vuB

Zastupca VUB poznamenal, 7e makroekonomické vychodiska na rok 2026 su podla ich odhadu slabsie. V ich
scendri je Cerpanie Planu obnovy viac rozlozené do roku 2026 ako 2027. Prezentacia IFP o zamestnanosti
a investicii z RRP ich vedie k prehodnoteniu pévodnych pesimistickych oakévani.

Zastupca VUB prognézu predbezne hodnotil ako realisticku.
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SOB

Zastupca CSOB sa zasadania vyboru zagastnil online. Uviedol, Ze v rokoch 2025 a 2026 st pesimistickejsi
ohladom celkového rastu, priom su odlidni aj v zloZeni rastu — predovSetkym v spotrebe domécnosti.
Spotrebitel'sky sentiment hodnotia ako slaby. V roku 2026 st mierne optimistickejsi.

Za dolezity zdroj neistoty povazuji vyvoj cien potravin a energii — oCakavaju dynamiku vy$Siu ako predpoklad
MFSR, priCom neistota pretrva pocas celého roka 2025. V oblasti obrany vidia limitované efekty, najma
prostrednictvom infrastruktimych projektov, nie priamym dopytom. Pozitivne rizika vidia skor v suvislosti s
potrebou obnovit zasoby (napr. municia), aj v pripade ukonéenia vojnového konfliktu

Zastupca CSOB prognézu predbezne nehodnotil.
LSP
Zastupca SLSP sa vyjadril k otdzkam na diskusiu a prognozu predbezne hodnotil ako realisticka.

Tatra banka

Zastupca Tatra banky sa vyjadril, ze ich prognéza nie je Cerstva, no vo vSeobecnosti optimistickejSia oproti
progndze MFSR. Vnimaju vSak viaceré negativne rizika spojené s novSimi datami. Efekt predzasobenia bol podia
nich minimalny. Vydavky na obranu vnimaju implicitne podla scenara RBI, ktory povazuju za prili§ optimisticky.

Zastupca TB sa vyjadril k otdzkam na diskusiu a prognézu predbezne hodnotil ako realisticku.



