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Zhrnutie prognozy

Rast HDP v roku 2025 vyrazne spomalil na 0,8 % najma pre slabu spotrebu domacnosti
= Ekonomiku potiahli investicie vdaka Cerpaniu RRP
=  Spotrebu a prijmy domacnosti stlmilo nutné ozdravenie verejnych financii, exporty spomalili kvéli vySSim clam
V roku 2026 rast HDP zrychli len na 1 %, aj napriek kulminacii €erpania prostriedkov z RRP
= Energopomoc spomaliinflaciu, no prijmy aj spotreba domacnosti zostanu utlmené pre pokles zamestnanosti
= Dynamika exportu je pod tlakom pokracujucich obchodnych bariér
V roku 2027 stiipne dynamika HDP na 1,2 %, vypadok RRP len éiastoéne vykompenzuje éerpanie EU fondov
= Technicky predpoklad adresnej energopomoci
= Export sa zotavi a podpori ho nabeh vyroby Volva
V roku 2029 a 2030 kulminacia éerpania EU fondov
Hlavné predpoklady:
- Vlyhlad zahranicCia je oproti septembru takmer nezmeneny
Regulované ceny : energopomoc aj v roku 2027, posunutie ETS2 na 2028
FiSkalne ciele a predpoklady zrkadlia dokument APR
- Zhorsenie vyhliadok RRP a prediZenie ¢erpania 4.PO

www.ifp.sk 2
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Priemysel zostava pod tlakom

Priemysel v eurozéne nadalej stagnuje...
(index nakupnych manazérov v eurozéne, body)

- Kompozit Priemysel =—Sluzby
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...a objednavky zostavaju historicky nizke
(objednavky v priemysle, ESI, body)
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Automobilovy sektor sa nadalej trapi

Registracie automobilov zaostavaju za

historickym priemerom
(mesacné registracie v EA, SA, ks)
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Akcie europskych automobiliek stracaju na
zvysSok trhu

(vyvoj akciovych indexov, indexované k zac. roka 2019)
——Euro Stoxx Car & Parts Euro Stoxx 50

210

190

170

150 Aot
= ot W
110 ! v U
90

70

50

AN AR A A A ISR R



Protekcionizmus narusa zahranicny obchod

Efektivna colna sadzba v USA je najvyssSia ...6o sa podpisalo na dvojcifernom poklese
od Druhej svetovej vojny... vyvozu do USA
(%) (medziro&na zmena nominalneho vyvozu do USA,%)
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S —— Zmeny su kozmetické, spbésobené najma

Za h ran Icny dopyt reviziou minulosti a carry-over efektom
Vazeny indikator zahranicného dopytu Vazeny indikator zahranicného dopytu
(level, indexované, importy) (medziro€na zmena, importy)

IFP Sept  =O=IFP Feb 37 IFP Sept =O~IFP Feb
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Energopomoc

Ceny elektriny a plynu su dotované na
principe adresnosti

Dotacie sa podla poslednych informacii
tykaju 90% domacnosti, 10%
domacnosti plati trhové ceny stanovené
URSOm

Predpokladom progndzy je zachovanie
energopomoci aj v roku 2027, s
naslednym navratom na trhové ceny

K vyS$Sim cenam plynu prispeje aj
zavedenie ETS2, ktoré sa posunulo do
roku 2028

Rast cien tepla sa v miere inflacie
prejavia naplno, kompenzacie vo forme
Sekov zaroven povedu k vysSiemu
disponibilnému prijmu

Fakturované ceny tepla sa vratia na |II|I
trhové Grovne v 2026 pr

(predpoklady zmeny cien energii, medzirocny rast v %)

m Elektrina Plyn mTeplo

29

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
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Jadrova inflacia spomali, narastie vsak cena

tepla

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

2025 2026 2027 2028 2029 2029
sept 2025 =0O-feb 2026

CPI 12.0 0c
Regulované ceny 10.0
Jadrova inflacia

8.0
Potraviny
. 6.0
Cistainflacia
Pohonné hmoty +0
Tovary 2.0
Sluzby 0.0

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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Zamestnanost stiahli nadol zivhostnici

Kym pokles SZCO pokracoval pravdepodobne ...udaje z poistovni naznaéuju rast zamestnancov

v zavere roka.... (zamestnanci podla SP v tisicoch a ich medzimesaény rast)
(pokles 1-3Q2025 a prispevky sektorov)

0
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Nezamestnhanost na 2,5-rochom maxime

Nezamestnanostv decembri rastlav 80 % ...hapriek rekordnym poctom volnych miest
okresov... a pracujucich cudzincoch
(medzimesa&ny rast v %) (pocCet v tisicoch)
100
%0 160 000 Volné pracovné miesta  =—Pracujuci cudzinci
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Zamestnanost pod tlakom

Zamestnanost znizuje konsolidacia aj Miera nezamestnanosti vzrastie na uroven
demografia spred 3 rokov
(zamestnanost ESA, medzirocny rast v %) (miera nezamestnanosti VZPS v %)
sept 2025 =O-feb 2026

0.4 0.3 65 sept 2025 =O-feb 2026
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Mzdy korigovali nlil

predchadzajuci rekordny Dynamika miezd zvolnila pr
rast (medziroCny rast v %)
= VyraznejSia korekcia nadolv 3Q - 12 Najwy&si rast od 1Q2024
negativny carry over aj do 2026 10 ——Nominalna mzda \‘
Najvyssie rasty hlasi stavebnictvo 8 Redlna mzda
a verejny sektor 6 5.7
o . 4 "\
Konsolidacia vo verejnom sektore , ,\/ W
tlmena silnou valorizaciou v 1.3
> . 0
skolstve a zdravotnictve
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Napatie na trhu prace povoluje

...sukromny sektor vsak v zavere roka udrzi

dynamiku miezd nad 5 %
(medziroCny rast v %)

Problém s nedostatkom ludi sa zmiernuje...
(salda odpovedi ESI)
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Slaby ekonomicky rast dolahne na trh prace

Pomalsi rast nominalnych... ...aj realnych miezd
(priemerna mzda, bezné ceny, medziro¢ny rast, v %) (priemerna mzda, stale ceny, medzirocny rast, v %)
sept 2025 —O—feb 2026 4.0 57 - Sept2025 ~O-feb2026
12.0 3.5
10.0 30
2.5
3.0 2.0
1.5
6.0 1.0
0.5
4.0 . . 0.0
2.0 | 0 c!
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Ekonomika sa zotavi len
postupne

Ekonomika je pod tlakom obchodnej vojny
a ozdravenia verejnych financii

V roku 2026 rast HDP zrychli na 1,0 %, ale
zostava pod potencialom

V roku 2027 odznievaju investicie RRP a
ekonomiku potiahne export Volva

V rokoch 2029 a 2030 podporia investicie
zdroje z EU

Rast HDP v tomto aj budicom roku

zostava utlmeny
(realne HDP, medzirocny rast, v %)
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0.0
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Domacnosti s pesimistickymi ocakavaniami

..aj najnizsia dovera domacnosti za 2,5

roka
(salda odpovedi zo spotrebitelského barometra)

Spotrebu stahuje nadol prepad prijmov...
(medziro¢né rasty v %)

8.0 B Spotreba i Prijmy ——Miera Uspor, pr.os 14.0 80 ——Obavyzinflacie
70 Obavy z nezamestnanosti
6.0 12.0
60
4.0 10.0 50 T\\/
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0.0 = - 6.0 20 I/
10
-2.0 4.0 v
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-10
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Spotreba domacnosti pod tlakom

Domacnosti su v spotrebe opatrné... ..60 zvysi ich mieru uspor vtomto roku
(realna spotreba domacnosti, medziroCny rast, v %) (miera uspor, v %)
sept 2025 -O-feb 2026 sept 2025 =O-feb 2026
4.0 10.0
9.0
3.0 8.1 78 = 8.0
2.0
7.0 4
1.0 ' __-——C)----(J.______-(:
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-1.0 | 4.0
2.0 2.9 30
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-3.0
1.0
'4.0 0.0
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Investicie a vladna spotreba s minimalnymi

zmenami

Vypadok RRP od 2027 kompenzuje

éerpanie EU fondov
(tvorba fixného kapitalu, medzirocny rast, v %)

Spotreba vlady pod tlakom konsolidacie
(realna spotreba vlady, medzirocny rast, v %)

sept 2025 =O-feb 2026
P sept 2025 =O-feb 2026
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Zhorsen e Vyhl.ladOk Plan obnovy a odolnosti - porovnanie prognoéz a skutoc¢nosti

Pla’ nu obnovy Skutoénost za roky 2021 - 2024 (podta dat SU SR)
Prognodza na roky 2025 az 2030 (mil. eur)

prognéza september 2025 = skutoénost 2021 - 2024 & progndza januar 2026

’ v . - 3000
Nové skutocnosti od poslednej
prognozy:
2500
v . Do, 2 259
Skutocné Cerpanie za 4Q 2025 je nizSie
Revizie v oblasti nemocnic - cca. 400 mil. €
Kontrahovanie napredovalo v 4Q len mierne z 80% na 2000 bude mozné vyéerpat v rokoch 2027 - 2028
85% celkovej alokacie, len 5,4 mld. €z 6,4 mld. €
. + cca. dalSich 300 mil. € sa bude ¢erpat na
Posledna revizia RRP navrhla upravy len za 0,2 mld. € 1500 dokoné&enie ostatnych projektov po 2026
Pomald implementécia milhikov 8. a 9. ZoP. | I
| |
1 |
1000 I I
1 |
v :
1
>0 317 279 \Z
57 33
0 HEFFREEE IBRRRRR
2021 - 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030




Presuny EU fondov v éase bez zmeny objemu

Prognodza ¢erpania eurofondov 4. a 5. PO Zmena v éerpani EU fondov medzi
(zohladneny skutoCny vstup do ekonomiky, v mil. eur) prognézami

(zohladneny skutoc€ny vstup do ekonomiky, v mil eur)

5. programové obdobie (posunuté na makro) 6000
, . , September 2025 Skuto¢nost # Januar 2026
# 4. programove obdobie (posunuté na makro)

3. programové obdobie (RIS verzia) 5000
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0 :
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Rizika prognozy su vyvazenejsie

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

. Uzavretie dohody medzi EU a Indiou mdze v strednodobom horizonte mierne
zrychlit ekonomiku EU aj slovensku

www.ifp.sk 26



Porovnanie s clenmi Vyboru

Vazené makrozakladne rastovo Vazené makrozakladne indexom
(medziroCny rast, v %) (index, 2024 = 100)

o medin MV (bez IFP) ——IFP 35 T median MV (bez IFP) —IFP
’ 130

: 125

4 120

3 115

5 110

1 105

0 100

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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Ako si vysvetlujete pomaly rast v 20257

HDP rastie zo vSetkého najpomalsie...
(medziro¢ny rast za 1-3Q2025, stale ceny)

6.0
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1.0

0.0
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Plan obnovy
Napriek vidno na
clam THFK
produkcia a 5 5
export rastu potreba
204-4% Viadne rastie tesne
‘davk je tesne pod
vy V, y 1%
rastu
priemernym
tempom Ale HDP
rastie zo
vSetkého
najpomalsie
Produkcia Sprac. Export THFK KSVS
priemysel
(PH)

...a hadol ho tla¢i najma sektor nehnutelhosti
(prispevky k rastu za 1-3Q2025, stale ceny)
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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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