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Zhrnutie prognozy

* Vyhlad ekonomiky Eurozony sa zhorsil, po priemysle spomaluju aj sluzby

* Dynamika slovenského HDP zvolni v roku 2023 na 1,3 %

* Vl]ada ma povinnost predlozit vyrovnany rozpocet, co zasadne meni prognozu od roku 2024

e V praxije to nerealizovatelny scenar, lebo by doslo k ohrozeniu fungovania Statu

* Modelové prepocty naznacuju, Zze okamzité vyrovnanie bilancie rozpoctu (takmer 7 % HDP) by v roku
2024 viedlo k poklesu ekonomiky 0 6,4 %

* Miera nezamestnanosti by v roku 2025 presiahla 10 %
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Zahranic¢né prostredie



K poklesu v priemysle sa pridali uz aj sluzby

Zahranicné ekonomiky

Index nakupnych manazérov sa od juna nachadza v

Spomal'ujl] pasme recesie

Index nakupnych manazérov v eurozéne a

medziro¢ny rast HDP
(index, hodnoty nad 50 = expanzia; %)

Index ndakupnych manazérov v eurozéne
(index, hodnoty nad 50 = expanzia)
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Domace aj exportné objednavky v priemysle kontinualne

Spomalenie sa prejavuje hlavne v Wess

prlemySIe Vyroba pokracuje dalej najma vdaka vysokym zasobam
prace

Index nedokonéenych objednavok v priemysle v Objednavky v priemysle podfa ESI klesaj

Nemecku (body)
(body)
40
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b 110
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Slabé Zd hraniéné prOStrEdie Rychly narast Grokovych sadzieb spdsobil sprisnenie

Uverovych podmienok

Vp|yva aJ Na mEdZ| Na rOd ny To sa zaCina prejavovat na klesajucom globalnom dopyte
ObChOd Brzdou rastu zostavaju aj ekonomické problémy v Cine

...aj kvOli pokracujucemu sprisnovaniu menovej
politiky
(hlavné Urokové sadzby centralnych bank, % p.a.)
160 6

Medzindrodny obchod spomaluije...
(Index medzinarodného obchodu, body)
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Spomalenie globalneho dopytu sa odzrkadli aj na

dopyte po nasich exportnych tovaroch
V4

Zahranicny dopyt zvolni D6vodom bude najmé slabsia vykonnost

Nemecka v tomto a nasledujucom roku

Vazeny indikator zahrani¢ného dopytu (level, indexované) Vazeny indikator zahraniéného dopytu (medziro¢nd
zmena, %)
1,25 10
1,20 8
1,15 6
1,10 4
1,05 2
1,00 0
0,95 V ,
0,90 o
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Domaca ekonomika



Negativny trend v energeticky narocnej vyrobe kovov a vo
vyrobe gum a plastov, automobilky zazili v juli pokles

Spomalenie vyroby a

Sentimentové indikatory v priemysle sa vsak v Q3 odrazili

zrychlujuce eurofondy SR

Zrychlujlce eurofondy uz vidno aj v Statistikach
stavebnictva

Priemyselna produkcia v juli poklesla Vystavba inzZinierskej infrastruktury zrychfuje
(IPP 2019 =100, SA, 3M MA) (Vystavba v s.c. 2015 = 100, SA, 3M MA)
— Priemyseln wroba  ——\Vyroba aut —Stavebnd produkcia ——Budovy na byvanie
130 150 Ostatné budovy ——|nfrastruktura
Gumy a plasty = KOovy
120
110 130
100
110
90
80 90
70
60 70
50
40 50
9 O O O O AV AY AY AV AV AV D D

v 7 9
Zdroj: EK, SUSR |



Energetické komodity sa Ceny elektriny a plynu na svetovych

stabilizovali trhoch sa od jari vyrazne nemenia

Ceny energii na rok 2024 Ceny vstupujuce do vypoctu reg. cien
—CElektrina (fava os, future na 2024) — = elektrina jun == o|ektrina september
500,0 ——Plyn (prava os, future na 2024) 550 — = plyn jun (prava os) == plyn september (prava os)
450,0 600 ;80
400,0 200 500 o
350,0 0
400
300,0 150 60
250,0 300 50
200,0 100 40
150,0 200 30
100,0 50
100 20
50,0 10
0,0 0 0 0
0L N L I A I, 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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Ceny rastlinnych vyrobkov klesaju,

AgrOkomodity zivoCiSna vyroba (okrem mliecnych

vyrobkov) je stale draha

—pSenica SK ——repka EU (prava os) ——kuratd SK =—prasata SK vajcia SK
400 slnecnica EU (prava os) 1200 300 300
350 1000 250 sy 250
300 " \
250 800 200 200
200 M ] 600 150 150
L W o '
150 J’}/N V100 100 100
100
50 200 50 50
0 0 0 0
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Zaostavanie maloobchodu sa oproti Q2 zmiernilo, v
juli boli realne trzby medziroCne nizSie 0 5 %

S klesajucou inflaciou sa

Rychle data z eKasy v auguste a v septembri

zaostavanie spotreby zmiernuje nenaznatujd zmenu v trende

Maloobchodné trzby pokracuju v zaostavani Zmenu trendu nenaznacuju ani trzby z eKasy
(v mil. eur, stale ceny) (maloobchod, priemer 2022 = 100, beZné ceny)
—2019 —2022 -#-2023 —2022 —2023
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130
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Ocakavania od januara kontinualne klesaju, najviac v
priemysle

Pr|buda_|u Slgnély OChIadenia na Miera nezamestnanosti v juli rastla prvy krat po 2 rokoch

trhu pra’ce (pribudli uchadzaci z obchodu a sluzieb)

Pribudli najma ludia zo zamestnania, ale pocet VPM je
blizko maxim a stale rastie

Ocakavania o zamestnanosti klesaju Miera nezamestnanosti po dvoch rokoch narastla
(OCakavana zamestnanost z ESI) (Medzirocné zmeny v %)
20 12
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10 8 3 - 7/
6 B
: il .
- - 5
10 2 -1
0 - 4
-3
220 -2 - 3
EEl pr. os 4 -5 || LT | .,
30 —BC|_industry -6 i
——BCl_services 8 -/ JZmena disp. miery nezam. (tis. osob), lava os -1
_40 —BCl_construction 10 9 —Disponibilna miera nezamestnanosti L 0

2021 2022 2023 2021 2022 2023
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Pocet zamestnaneckych vztahov klesol pod Uroven roka 2022

Slab\'/ rast za mestnanosti Cely rast v 2Q vygenerovali pracujuci cudzinci, ktori pomahaju

tImit prepad pracovnej sily na Slovensku

v tomto rOkU Pracujucich cudzincov je takmer 100 tisic, z toho 1/5 z UA

Cudzinci pomahaju nahradzat chybajucu pracovnu
silu...
(prispevky k rastu ESA v p. b.)

...zamestnanost v3ak bude stagnovat aj v 3Q
(v tis. 0sOb)

0,8

B Pracujuci s do¢asnym utociskom 5 040 ==2019 ===2020 =—2021 ==2022 =—2023
0,6 Il Domaci zamestnanci 2030
04 B Ostatni pracujuci cudzinci 2020
—Rast zamestnanosti ESA 2010
0,2 2 000
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0.0 1980
0.2 1970
1960
-0,4 1950
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Jan Feb Mar Apr Maj Jan Jul Aug Sep Okt Nov Dec

— o~ o < — o~
a g a o} g g
o~ o~ ~ ~ o o
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~ o~ ~ ~ ~ o~

14



Verejny sektor predbehol o¢akavania, sukromny stagnuje

Rychlejsi rast miezd v tomto

Napatie na trhu prace CiastoCne tImia cudzinci, Co mbze

rOkU Ien Vd’a ka VS uberat z rastu v sukromnom sektore

Rychlejsi rast ziskov nez platov pokracoval aj v 1H2023

Napatie na trhu prace je stale vysoke... ...v sikromnom sektore véak zrychlenie rastu miezd
(medziro&ny rast, v %) zatial nevidno
(medziro¢ny nominalny rast v %)
30 25
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60 —Priemysel B Mzdy v sukromnom sektore
50 ——Stavebnictvo 15

B Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSané
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40
30

5
" Lol LU
n LI 11
10 0 ] I
0
e e e I T T e T e T e T e T e T e e T e T e T e T e T e T e M e M e M -5
ElieNeNoNeoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNo Ne ™ <t ) o N~ 0 fo)) o — ~ T
N TN ONNODDDO AT AN MWD OMNNOOOO HdaNM — — — — i — — ™~ ™~ ™~ —
OO0 00000 d = dddddaNNNN N o o o o o o o o o o ™
ocNoNoNoNoNoNoNeoNoBNoNoNoNoNoNoNoNoNolNolNolN® N ~N N ~N o~ N ~N N N ~N o~
NN AN AN AN AN NN NN NN NN NN 8

15



Investicie z fondov EU a RRP

podporia ekonomiku v 2023

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

= EU fondy @ RRP
6 000

5000
4 000
3000
2000

1 000

0

2021 2022 2023 2024 2025 2026

EU fondy a RRP bez vyraznejsich zmien
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Progndza



Predpoklady progndzy

Nominalne saldo - Vyrovnany -2,0 -6,9
Nominalne saldo - NPC -2,0 -6,9 —7,0 —7,2 —6,9 -6,9

* Vyrovnany rozpocet
* Neuvazuje sa s energo-pomocou (s vynimkou memorandovej elektriny)

* Vlyrovnanie sa vsetko udeje na vydavkovej strane rozpoctu: na
kompenzaciach VS (prepad zamestnanosti o 30% a zafixované mzdy),
medzispotrebe VS a investiciach VS



120

100

80

60

40

20

Bez zastropovania by ceny

energii vystrelili

Narast cien bez opatreni

m Elektrina m Plyn m Teplo

100

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ceny elektrickej energie sa odvijai

_ / : ( U od memorandovej ceny silovej
elektriny a zrealnenia ostatnych z

oziek v roku 2024

Ceny plynu by sa bez dodatocnych opatreni v budicom roku
zdvojnasobili, ceny tepla by podla informacii MH mali v buddcom
roku vzrast o priblizne 30%

Predpokladané opatrenia by poviedli k miernejSiemu rastu cien, s
celkovym vplyvom na inflaciu vo vyske 2,3 p.b. v roku 2024

Predpokladany narast cien s opatreniami

m Elektrina m Plyn m Teplo
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V NPC scenari by sa inflacia v strednodobom

KOnSOI|déC|a bude p650b|t, horizonte vratila k 2% rastom

Konsolidacia utlmi inflacné tlaky

dezinflacne

Pri vyrovnanom rozpocte zakryje i narast inflacie v
energiach navyse

CPI inflécia (yoy v %) Urovefi CPI (2019=100)
-O-baseline sRRP  =0O=Konso- Ir.
14,0 aseines onsorvyrovnany r =O-baseline s RRP  =0O=Konso-vyrovnany r.
160,0
12,0
150,0
10,0
140,0
8,0
6.0 130,0
4,0 120,0
2,0 110,0
o o 100,0
-2,0 90,0
-4,0

80,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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HDP s vyrovhanym
'OZ pOétom prUd ko klesne Reélne HDP zvolfiuje podfa objemu konsolidacie

(redlne HDP, 2019 = 100)

V praxi je to nerealizovatelny scenar, lebo by

doslo k ohrozeniu fungovania Statu -O-baseline s RRP  =O=Konso-vyrovnany r.
Prepad ekonomiky je hnany vypadkom 120
domaceho dopytu 115
Vypadok vykonu je oproti NPC permanentny 110
Realne HDP by pri vyrovnanom rozpocte bolo 105
v roku 2027 asi 0 7 % nizSie ako v NPC
100
95
90
85

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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NPC predpoklada rast miezd blizko nominalneho HDP s
medzerou voci produktivite cca 0,5 p. b.

V\llpadOk 11 |eZd pr| Vyrovnany rozpocet uvazuje zafixovanie rastov miezd vo VS v

k Id .. 2024
onsolidacii Realne mzdy by pri vyrovhanom rozpocte stratili permanentne
takmer 7 % voci NPC

Progndza nominalnej mzdy Progndza redlnej mzdy
(2019=100) (2019=100)
=O-baseline s RRP  =O=Konso-vyrovnany r. =O-baseline s RRP  =O=Konso-vyrovnany r.
170,0 115,0
160,0 110,0
150,0
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140,0
130,0 100,0
120,0 95,0
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90,0
100,0
90,0 85,0
80,0 80,0
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Setrenie prinesie stratu

pracovnych miest

104,0
102,0
100,0
98,0
96,0
94,0
92,0

90,0

Zamestnanost ESA
(2019=100)

=O-baseline s RRP  =O-=Konso-vyrovnany r.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

V 2024 — 2025 pozitivny prispevok RRP viac ako plne
kompenzovany konsolidaciou

Vyrovnany rozpocet predpoklada Setrenie v 2024 len cez pocet
pracovnych miest —prepad o0 30 % vo VS

V 2026 navzajom cCiastocne timi negativny vplyv konsolidacie g
RRP spustenie Volva

Miera nezamestnanosti
(VZPS, v %)

=O-baseline s RRP  =O=Konso-vyrovnany r.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 23



Spotreba domacnosti bude

pod tlakom

115

110

105

100

95

90

85

Pod tlakom cien spotreba predsa len klesne
(2019=100, stale ceny)

=O-baseline s RRP  =O=Konso-vyrovnany r.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2027

Prepad spotreby bol silnejsi v 1H 2023 nez sme Cakalli

Obnova uspor sa odklada

Pri velkych deficitoch sa ekonomika vyrazne prehrieva
(produkcna medzera, v % pot. HDP)

=O-baseline s RRP  =0O=Konso-vyrovnany r.
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Konsolidacia vyrazne ukroiji z

vladnej spotreby a investicii

Vyrovnany rozpocet cez vydavky ohrozuje stabilitu
verejného sektora

Redlna spotreba verejnej spravy v scenaroch
(nominalny medziroény rast, v %)

=O-baseline s RRP =0O-Konso-vyrovnany r.
120

100
80
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40

20

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Investicie neposkytuju dostatocné zdroje na

silnd konsolidaciu
(THFK VS, mil. eur, nomindlne hodnoty)

—Ppaseline s RRP - KOonso-vyrovnany r.
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Porovnanie s ¢lenmi Vyboru

Vazené makrozakladne Vazené makrozakladne
(medzirocny rast, v %) (index, 2022 =100)
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10,0 1 1350 4= median MV (bez IFP)
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