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Zhrnutie prognozy

Rast HDP v roku 2025 spomali a dosiahne 0,8 % najma pod vplyvom rastu cien tovarov a investicii v zasobach
= Dynamikarealneho HDP v prvej polovici roku zaostala voci oCakavaniam aj vocCi partnerom
= Realne mzdy, spotreba domacnosti, investicie a aj export sa vSak vyvijaju priaznivo
V roku 2026 rast HDP zrychli na 1,3 %, aj ked'vyssie cla budu tlmit export.
= Adresna energopomoc zvySi ceny tepla, no bude kompenzovana Sekmi, ¢o zvysi disponibilné prijmy
= Kulminuje ¢erpanie prostriedkov z RRP, ¢o potiahne investicie
V roku 2027 odznievaju investicie RRP a ekonomiku potiahne export Volva.
V roku 2028 a 2029 ekonomiku podpori do¢erpanie EU fondov, produk&énd medzera sa takmer zatvori.
Hlavné predpoklady:
Vyhlad zahranicCia je oproti junu s minimalnymi zmenami
Regulované ceny : ceny sa vratia na trhové urovne postupne v dvoch rokoch, ceny tepla stupnu
FiSkalne ciele a predpoklady zrkadlia dokument APR a zapracované su opatrenia zname zo zacCiatku septembra

Zmena v rozlozeni Cerpania prostriedkov z POO - Cast ekonomickej aktivity sa preleje aj do 2028 (dostavba nemocnic)

www.ifp.sk
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Stagnacia partnerov ustupuje len pomaly

Spomalujuce sluzby drzia eurozénu na

hranici pasmarecesie
(index nakupnych manazérov v EA, body, hodnoty
nad 50 = expanzia)
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Globalna ekonomika pod tlakom neistoty

Rekordna neistota aj trhova volatilita Investorom sa vratil rizikovy apetit a
sa zmiernili akcie vymazali aprilové straty
(body) (vyvoj akciovych indexov, index 100 = jan 2025)
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Prognoza HDP zahranicnych partnerov

Aktivita v eurozdéne sa vyvija zatial VyssSi ekonomicky rast v Nemecku je
podla oéakavani dany najma reviziou a zmenou carry-over
(progndza rastu HDP eurozony, %) (prognoza rastu HDP Nemecka, %)
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Zahranicny dopyt takmer bez zmeny

Zahraniény dopyt taktiez naplina
ocakavania...
(vazeny indikator zahranicného dopytu, importy)

=0-IFP Jun =O-1FP Sept

1,20

1,15

1,10

1,05

1,00

0,95

0,90

...zmeny oproti predchadzajucej
prognéze su len kozmetickeé
(medziroCny rast zahrani¢ného dopytu v %)

=O-|FP Jun =O-IFP Sept
10

8,2

8,2

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
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Energopomoc Fakturované ceny tepla by sa mali ||I|I

vratit na trhové urovne pr
Ceny elektriny a plynu budi dotované (predpoklady zmeny cien energii, medziroCny rastv %)
na principe adresnosti

Podla poslednych znamych informacii = Elektrina = Plyn mTeplo

sa maju dotacie tykat 90% domaécnosti, 35 32
pricom maju byt odstupnované podla 30
prijmu do niekolkych pasiem
25
Memorandova elektrina by mala byt tiez
pouzita na principe adresnosti 20
15

Technickym predpokladom prognodzy je
rovhomerné rozlozenie rastu cien do 10
dvoch rokov

5
. . . . 12
Pri cenach tepla adresne cielené 0 0 -
dotovanie cien nie je mozné, 0-1 0
energopomoc bude mat formu sSekov 5
Ceny tepla sa tak v plnej miere prejavia -10
v miere inflacie, Seky zaroven povedu k 15

SSiemu disponibilnému prijm
WISl el e SR 217 LY 2024 2025  2026F 2027F  2028F  2029F
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Adresna energopomoc zvysi ceny tepla, no

bude kompenzovana

CPI

Regulované ceny
Jadrova inflacia
Potraviny

Cista inflacia
Pohonné hmoty

Tovary

Sluzby

2024

2025

2026

2027

Teplo potiahne inflaciu v budicom roku
(CPI, medziroc¢ny rast, v %)

2028 2029

=0-jun 2025 =0O-sept 2025
14,0 12,8

12,0

10,0
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Zamestnanost rastla Najvyssi prirastok cudzincov za ||||I
najviac za 3 roky posledné 3 roky Ifp

(Zamestnanost, index 100 = 2019 Q4)

Vyrazne lepsSi vyvoj v 2Q, nez sme

cakali -zamestnanost vymazala stratu ——Zamestnanost
za 2024 100.5 Zamestnanost bez pracujucich cudzincov
Navrat predéasnych déchodkov 100,0 -
na,normalne Urovne* - bazicky 99 5 \ e —
efekt pri zamestnancoch ’
o 99,0 |
Zivnostnici klesali aj v 2Q 08 5
Pokracoval rast vo verejnom 98,0
sektore a sluzbach, 975
zamestnanost nadalej klesala v 570
priemysle a stavebnictve ’

96,5

96,0
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Obrat na trhu prace?

Najvyssi prirastok nezamestnanych Volné pracovné miesta mimo UPSVaR
za 4 roky klesaju
(Nezamestnanost, sezonne ocCistené) (Volné pracovné miesta, pocet)

Zmena disp. miery nezam. (tis. osob), lava os

) o : ——Profesia ——SUSR —UPSVaR, pr.os
——Disponibilna miera nezamestnanosti
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Zamestnanost od buduceho roku

v cervenych cislach

Zamestnanost v tomto roku neklesne Miera nezamestnanosti mierne stupne
(medziroCny rast, v %) (v %)
~0O-jun 2025 -O-sept 2025 ~0-jun 2025 -O-sept 2025
2,0 1,8 7,5
1,5 7,0
1,0 05 6,5
0,5 0,0 0,0 o 6,0
- “Y, '0,2
0,0 \Of¢ — - 5,5
_015 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0’; 5,0
-1,0 -0,6 -0, 4,5
1,5 4,0
-2,0 3,5
25 ° 3,0
R S P S M S S SN A S R VR AR
SRR S S g Sl ol LR S L
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Dynamika miezd
vystrelila k9 %

= Vyrazne lepSivyvojv 2Q, nez sme
cakali - dynamika mzdy sa takmer
zdvojnasobila

Vyssie rasty miezd vo verejnom

sektore — vyplatenie bonusu 800 eur
sprevadzalo aj vyplatenie odmien

Pozitivhe prekvapenie aj v
sukromnom sektore —
najrychlejSie rastla mzdav
sluzbach s vysokym podielom
zamestnancov s minimalnou
mzdou

Mzda rastla najviac od 1Q2024 |fp

(medziroCny rastv %)
——Nominalna mzda Realna mzda

8,8

4,6

www.ifp.sk 15



Pred poklady VO Mzda vo verejnej sprave bude v 2026 ||I|I
verejnom sektore

tlmena konsolidaciou pr

(priemerna mzda vo verejnej sprave, medzirocny rast, v %)

2025

8%
Vyrazne lepSivyvoj v 2Q, nez sme cakali
Vyplatenie bonusu 800 eur sprevadzalo 6% @ Rast miezd
aj vyplatenie odmien vo verejnej sprave 5
- o | Skolstvo (+ carry over)
Valorizacia tarif v §kolstve 0 7 % v 4%
septembri 2025 m Lekari (a iné automaty)
)
2026 2% Zvy$ok VS
_ o . . 0 1,6% < .
y?;?]rdgariclzaotzaglf v zdravotnictve 0 6,6 % 0% = Setrenie a odstupné
Valorizacia tarif v Skolstve 0 7 % v
januari 2026 -2%
Valorizacia tarif v Ustrednej Statnej
sprave 0 5 % v januari 2025 -4%
Konsolidacia
-6%

www.ifp.sk 16




Mzda si vtomto roku udrzi nastolené tempo

Rast nominalnych... ...a realnych miezd stlmi konsolidacia
(priemerna mzda, bezné ceny, medziro¢ny rast, v %) (priemerna mzda, stale ceny, medzirocny rast, v %)

~0=jun 2025 =O-sept 2025

12,0 50 ~0-jun 2025 =O-sept 2025
’ 3,6 3,7
10,0 o7 4,0
3,0
1,9
8,0 2,0
1,0
6,0 0.0
4,0 -1,0
-2,0 0.7
2,0 -3,0
-4,0
»0 O AN A D X O o AN DO >0 e
P QY QP O N DD oo N DO
NENSEIRSEIP ISP IR NI ISR P A G P ) o A Y
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HDPv 2025 s Realne HDP taha nadol vyvoj I_Iflll
polovichou dynamikou v zahraniénom prostredi Iinp

(realne HDP, medzirocny rast, v %)

Ekonomika pod tlakom obchodnej vojny ~0-jin 2025 -O- sept 2025
a zhorseného vyvoja nasich
obchodnych partnerov, ktory pretrva aj

v roku 2026

7
6
V roku 2026 rast HDP zrychli na 1,6 %, 5
oproti minulej prognodze 0,2 p.b. nadol. 4
3
2

Presunuty nabeh Volva do roku 2027.
Pozitivny vplyv sviatkov.

V roku 2027 odznievaju investicie RRP a

ekonomiku potiahne export Volva (vacsi 0

impulz) aj posunuté RRP. -1

Navrat cien tepla a plynu na trhové urovne -2 6

bude rozlozeny do dvoch rokov — 2026 a -3

2027 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

www.ifp.sk 19




Utlmena spotreba domacnosti v dalsich rokoch

Domacnosti minuli vtomto roku viac

ako sa ¢akalo
(realna spotreba domacnosti, medziroCny rast, v %)

~0=jun 2025 =0O-sept 2025
6,0 5,1
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0 o4

3,0

0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0 3.1

Konsolidacia dostane pod tlak uspory

domacnosti
(miera uspor, v %)

~0O=jun 2025 =O-sept 2025
14,0

19.0 11.7 11.3

10,0
8,0

6,0

4,0

2,0

0,0
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Vplyv sviatkov

Zrusenie 3 sviatkov a otvorenie
maloobchodu poc¢as zvysnych
sviatkov prinesie v 2026 priblizne
0,34 % HDP

vplyv zavisi od pretavenia opatrenia
do vysSich miezd ako aj od
globalneho dopytu po nasich
vyrobkoch

Otvorenie obchodov na sviatky ma
miernejsi vplyv
» Udaje z eKasy vykazuju vyrazné
predzasobenie (udi

Udaje z eKasy potvrdzuju silné
predzasobenie v obchode, ¢o znizuje IlIII
vplyv na ekonomiku pr
(majové trzby maloobchodu eKasa, mil. Eur)

m Trzby v 3 beznych dfioch

Trzby v 3 dnioch kedy je Stvrtok sviatok
120

100 97 o8

83
80 73

66
60
40

20

Streda Stvrtok Piatok
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Zacal sa zhon o vycerpanie investicii z Planu

obnovy a EU fondov

Nepriaznivé externé prostredie spolu s Cerpanie zdrojov z POO zrealfiujeme v
neistotou znizuje investicie v 2026 roku 2025
(tvorba fixného kapitalu, medzirocny rast, v %) (Cerpanie Planu obnovy, mil. eur)
jun 2025 -O-sept 2025 progndza jun 2025 i zreadlnenie september 2025
8,0 51 3000
6,0 43 4,0 4,6

4,0 2500 Revizie v
2,0 oblasti
nemocnic -
0,0 2000 cca 400 mil. €
-2,0 bude moiné
0 1500 vycerpat v
-4, rokoch 2027 -
6.0 1000 -
-8,0
10,0 500 299
-9,6
12,0 . . C
O AN A D © > O 0
O A L o <, o AN o
S S S S S S S S S 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Spotreba vlady pod vplyvom konsolidacie

Planovana konsolidacia priskrti Produkéna medzera bude po
vydavky na celom horizonte konsolidacii negativna
(realna spotreba vlady, medziroCny rast, v %) (produkcna medzera v % potencialneho HDP)
5 jun 2025 -O- sept 2025 jun 2025 -O-sept2025
3,7 2,0 1.3

4 1,5
3 1,0 0.5 0.4 o5
2 0,5
1 0,0
0 -0,5

J 21,0
B 1,5

-0,9 —h
-2 -2,0
-3 .

20 2P 25 53

-4 -3,0

Q N 9% g} ™ N} © A\ > ) Q N > ™ N} © A\ > )

S S S S S S S
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Rizika prognozy su negativne

Negativne

- Neistota v externom prostredi (konflikty, obchodné bariéry, slaby dopyt z Ciny, z
USA atd.) mbze oddialit oZivenie exportu a znizit rast ekonomiky

- Napate terminy moézu sposobit nedostatocneé cerpanie POO
Pozitivne
- Fiskalny stimulv Nemecku je vzpruhou az vdlhsom horizonte

- ZvySenie investicii do obrany podpori ekonomiku

www.ifp.sk 24



Porovnanie s ¢lenmi Vyboru

Vazené makrozakladne indexom Vazené makrozakladne rastovo
(index, 2024 = 100) (medzirocny rast, v %)
""" median MV (bez IFP) —IFP -----medidn MV (bez IFP) —IFP
7 130
6 125
5
120

4
3 115
2 110
1 105
0

2024 2025 2026 2027 2028 2029 100

2024 2025 2026 2027 2028 2029
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Otazky na diskusiu

Mzdy prekvapili vyrazne pozitivnhe. V 9 z 19 sektorov stupla mzda v 2. kvartali
dvojciferne a vo vSetkych sektoroch dynamika prevysila inflaciu. Vysoké rasty boli ajv
CR. Neprehrieva sa ekonomika? Neza&nu mzdy opét rast rychlejsie nez HDP?

HDP sice zvolnilo, ale jeho zlozky aj v realnom vyjadreni pokracuju v rychlom raste.
Realny export zatial, napriek cldm, neoslabil. Cim si to vysvetlujete?
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Dakujem za pozornost

branislav.zudel@mfsr.sk

finance.gov.sk/ifp alebo ifp.sk/

facebook.com/ifp.mfsr/

linkedin.com/company/ifp---institute-for-financial/
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