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Zhrnutie progndzy

Hlavné predpoklady
* \lyhlad Eurozdény je menej priaznivy, automobilky su pod tlakom
+ Cerpanie zdrojov z RRP postvame z 2024 a 2025 na 2026, obalke je viak bez zmeny
* Regulované ceny bez zmien oproti junovej prognodze, t.j. ceny elektriny stabilné, no ceny plynu stUpnu
* Konsolidacia verejnych financii sa v budicom roku mdze opierat o vyssSie sadzby DPH, no objem sa nemeni

e HDP zrychli v roku 2024 na 2,3 %
* QOzivenie potiahne spotreba domacnosti, ktora sa bude opierat o silny rast realnych miezd

* Vroku 2025 dynamika ekonomiky polavi na 2,2 %
* |nvesticie podporia najma zdroje z RRP a vojenské vydavky
* Spotreba domacnosti bude pod tlakom pre vyssie nepriame dane a regulované ceny

* Vroku 2026 posilnia ekonomiku zdroje z RRP a ozivena spotreba
* Vroku 2027 odznievaju investicie RRP a ekonomiku podpori export Volva
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Index nakupnych manazérov v eurozone je v pasme
expanzie Siesty mesiac v rade.

SltUéC|a Vv zahraniél’ Sd V auguste bol podporeny najma parizskou

olympiadou.

° \V ]
mierne ZhOrS”a Ocakavania do buducnosti sa vsak zhorsuju.

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

(bod, hodnoty nad 50 = expanzia) nasledujucich 6 mesiacov
(body, kladné hodnoty = prevaha pozitivnych o¢akavani)

—Celkové ocakdvania  =——Automobilky

—Kompozit Priemysel =Sluzby
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Vykonnost priemyslu je stale timena, objednavky v

Prlemysel ZOStéva pOd eurozéne nadalej klesaju.

Priemysel v EA je v pasme recesie uz dlhSie ako 2 roky.

tlakom

Situacia sa zhorsuje aj v globalnom priemysle

Index nakupnych manazérov v Objednavky v priemysle
priemysle (ESI, body)
(body)
—Eurozéna —Nemecko —Franctzsko ——EA Objednavky - == EA Exportné objedndavky
—Cina —USA svet ——DE Objednéavky - == DE Exportné objednavky
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Zla bezpecnostna situacia v Cervenom mori meni
prepravne trasy.

Dodavatelské retazce opat

Ceny kontajnerovej dopravy citelne stupli. Ich narast vsak
zatial nevyvolava intenzivne inflacné tlaky.

pod tlakom

Medzinarodny obchod stagnuje najma v eurozone.

World Trade Monitor importy v eurozéne a
rozvinutych krajinach
(index)

Ceny kontajnerovej dopravy (indexované) a FED
GSCI (St. odchylka od priemeru)

=—=FEA Imports =Adv.E.IMP

== CTS Container Price Index

——Drewry Container Index 110
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= FED Supply Chain Pressure Index (PO) 105
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HDP v eurozone bude

postupne pridavat

Druhy kvartal negativne prekvapil najma v
priemyselne orientovanych krajinach.

Eurozona naplnila ocakavania.

HDP eurozény
(medzirocne, v %)
2024 2025 2026
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Negativny vyvoj v priemyselne orientovanych -
ekonomikach, najma Nemecku, sa v tomto roku podpise
na nizSom zahranicnom dopyte.

Za h I'a niénv dOpyt Situacia by sa mala zlepsit v buducom roku vdaka

uvolneniu MP a oziveniu v priemysle.

Vazeny indikator zahrani¢ného dopytu MedziroCny rast zahrani¢ného dopytu
(level, indexované, importy) (%)

=@—|FP Jun =@—IFP Sep
=®=|FP Jun =@=I|FP Sep

1.25 10
1.20 8.1 8
1.15 8.1 6
1.10 4
1.05 )
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Futures energetickych komodit od juna 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 (o) m Elektrina = Plyn m Teplo
——German THE Natural Gas Futures CAL-25 (po) 35.0 30
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Ceny pOl'nOhospoda'rSkyCh Ceﬂy.rlastlinn\’/c.h produktov a masa su stabilne,

klesaju ceny vajec.

’ V4 ° V4
kOOdlt SU Stabllne Rastie najma cena masla.
Ceny rastlinnych komodit Ceny masa a vajec
(€/tona) (€/100 kg a €/tona)
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Zvysenie sadzby DPH a rast cien energii
vyzenu inflaciu v roku 2025 nahor

Prispevok DPH k rastu CPl v 2025 je asi 1,5 pb.

Vyssia inflacia znizi realne mzdy a spotrebu.

Energie bez vyraznejsej zmeny prispeju 1 p.b.

Ostatne zlozky prispeju 2,9 p.b.

6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
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Prispevky k rastu CPI
(p.b.)

54

15

Inflacia 2025

= zvySok DPH Mceny energii @ spolu
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Zvysenie sadzby DPH potlaci
inflaciu v roku 2025

Prispevky k inflacii

(p.b.)
6.0 54
4.
0 1.5
3.0
2.0
1.0
0.0

Inflacia 2025

m zvySok DPH M ceny energii ® spolu

Ceny rastlinnych produktov a masa su stabilne,
klesaju ceny vajec.

Rastie najma cena masla.

Ceny masa a vajec
(€/100 kg a €/tona)

—kurata SK ===prasata SK vajcia SK
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INFLACIA INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Medzirocné rasty zloziek inflacie Inflacia
(CPI, medzirocny rast, v %)
2023 2024 2025 2026 2027 2028 .o ~0O- jUn 2024 O~ sept 2024
CPI 28 54 27 | 128
. 12.0
Regulované ceny . 1.0 8.3 1.0
Jadrova inflacia 2.7 4.9 2.9 : . 10.0
Potraviny 1.9 4.0 4.1 . : 8.0
Cista inflacia : 30 52 26 : : 6.0
Pohonné hmoty -0.4 -3.4 -1.5 40
Tovary . 3.5 4.7 1.9
2.0 ;
Sluzby 29 69 36 . . 27 i 2.7 5,
0.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Zamestnanost rastla len vo VS a stavebnictve

Sprisnenie pravidiel odchodov do PSD ovplyvnilo aj 2Q

Zamestnanost v sulade s

Ziadosti za posledné 2 mesiace su nizsie, nez sa ¢akalo

oCakavanim stagnovala — premietame do 3Q

Dalgiu vinu ¢akdme na prelome rokov

Pocet Ziadosti o PSD sa v 3Q zmiernil

Pracovné miesta neklesi len vo VS a stavebnictve (Pocet Siadosti o PSD (-) a zmena pottu zamestnancov

(ESA, medzikvartalne v %)

podla SP))
0.3 =|CD)PQ_ Verlejné sprave -E)Iullibyh darst ® MoM zmena poctu zamestnancov
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Miera nezameStnanOSti Miera nezamestnanosti stagnuje

Docasné zvysenie pre ¢akajucich déchodcov a

Stagnte bliZkO h|5tm|n|ma prepustenych z IBM

Nezamestnanost stagnuje na 5 % Zvyseny pritok UoZ zo sektora vysoko-kvalifik.

T sluzieb
(UPSVaR, sez.ocistené, pocet [udi a %) (index 12-2023=100)
. . . A —Priemysel Stavebnictvo
(4 disp. . (tis. b
5 Imclana Isp. miery nezam. (tis. 0sob), 8 ——Nizko-kvali.sluzby —\/ysoko-kval. Sluzby
lava os 160 g
5 —0PQ ——Zvysok
3
- 140
1
o 120
-1 -4
3 100
-3
-2 80
-5
1 60
-7 -0

2021 2022 2023 2024 NZ N v i1 o8 1ol © A\’
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Mierne zlepSenie v tomto roku odraza pozitivnejsi
aktualny vyvoj

Za mestna nost’ aj nad'alej Navrat odchodov do PSD na ,normalne” drovne
. . . . potiahne rast zamestnanosti v buddcom roku
pOtIahnu naJ ma CUdZI NCi Zamestnanost je tahana vylu¢ne narastom cudzincov
Zamestnanost Miera nezamestnanosti
(ESA, medziro¢na zmena, v %) (VZPS, v %)
~O jdn 2024 ~O- sept 2024 -0~ jGn 2024 -0~ sept 2024
2.0 18 7.5
6.8
15 1, 7.0 6.7
1.0 6.5
0.5 6.0
0.0 5.5
0.5 5.0
-1.0 : 4.5
1.5 4.0
2.0 3.5
-1.9
2.5 3.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 9



Mzdy rastliv 2Q o 7,1%, cakali sme 7,6 %
- - Najrychlejsie rastol VS (ucitelia, tarify zo septembra) a
Rast miezd spomalil e ( EOSERISIIE]

priemysel (kolektivne vyjednavania)

Redlna mzda zaostava za maximom z 202102 %

Rast mzdy podfa o¢akavani spomalil Sukromny sektor bol horsi, pozitivne opat prekvapil
(YoY rast v %) verejny sektor
(mzda YoY v %)
12 ——Nominalna mzda =——Redlna mzda ) ) )
—SUukromny sektor — Hospodarstvo spolu
10 14
—\/erejna sprava
8 - 12 10.3
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Aj napriek zhorsujucim sa ocakavaniam zostava dopyt po
praci vysoky

DO pyt po préC| Je Vysokv Pocty volnych pracovnych miest blizko historickych maxim

Dopyt po operatoroch vyroby je o polovicu vyssi nez pred
pandémiou

Trh prace je napaty Pocet volnych pracovnych miest blizko maxim
(Indikatory napatia na trhu prace) (Indikatory napatia na trhu prace)
5 205 —— Manazéri, Specialisti a technicki a odborni pracovnici
80 Sluzby — Administrativa a sluzby
70 —Priemysel —gvaliﬂ’kov.am'/ praijynici ? remese.zlm'ci ,
——Operatori a montéri strojov a zariaden
60 ——Stavebnictvo 155 Pomocni nekvalifikovani pracovnici
50 ,
—\VPM/nezamestnany A
40 4
30 105 i
20
10
55
0 o
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2024 upravujeme nahor kvoli rychlejSiemu rastu oproti

MZdy VO VerEJ NneEj Sprave dohodnutym zvysSeniam v skolstve a automatom v
pribrzdia v dosledku ZGISVORICVE
k Id ; Od roku 2025 ocCakavame, ze rast bude brzdeny
onsoiidacie konsolidacnymi opatreniami.
Progndza priemernej mzdy vo VS Prispevky k rastu miezd vo verejnom sektore 2024
(medziroény rast, v %) (v %)
~O-jun 2024 =O-sept 2024 9

16 3

13.4 7

14 B Plan obnovy a odolnosti

m Skolstvo

5

0 m Zdravotnictvo
3 Individudlne navysenia
2 38 Carry over

1

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2024
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Rast miezd tahany pretrvavajucim
nedostatkom pracovnikov aj kvoli odchodom

Inflai':m'/ Sok SpomaII' rast do PSD a zotavujucou sa produktivitou,

ktora sa bude opierat o zdroje z RRP

realnych miezd v 2025

Realna mzda vymaze po krizovu stratu az v
zavere 2025

Progndza nominalnej mzdy blizko produktivity Redlna mzda v 2025 vyrazne spomali
(medzirocny rast, v %) (ESA, medziroCny rast, v %)

~0=jun 2024 =O- sept 2024

12.0 -0~ jun 2024 -O- sept 2024
6.0 &5
10.0 27 36
4.0 :
8.0 9
2.0
6.0
0.0
4.0
50 0.7
2.0
-4.0
0.0 -4.5
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 -6.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 3
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HDP rast si v 2025 udrzi
dynamiku nad 2 % Redlne HDP taha v tomto roku spotreba

(redlne HDP, 2019 = 100)

Dynamika HDP zrychli v roku 2024 vdaka
domacemu dopytu, export bude timeny

Spotreba domacnosti tahana realnymi ~0-jin 2024 -O- sept 2024
mzdami, ktoré porastU najviac za 5 rokov 120

V rokoch 2025 a 2026 sa prelinaju vplyvy
konsolidacie a RRP 115

Od roku 2027 stiahne rast vypadok

prostriedkov z RRP 110

105

100

95

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Spotreba v 2025 utlmena inflaciou

Spotrebu domacnosti v roku 2024 bez zmeny

V dalSich rokoch uberu zo spotreby aj uspor

konsolidacné opatrenia

Progndza realnej spotreby
(medzirocny rast, v %)
<0~ jun 2024 =O- sept 2024

8.0
6.1

6.0

4.0 y)
2.7 2.6 ) 21 2.4 2.5 29

2.0

0.0

-4.0 -3.2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

Miera Uspor
(medzirocny rast, v %)

<0~ jun 2024 =0~ sept 2024

11,5 110
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Profil investicii lame najma nerovnomerny vyvoj
cerpania zdrojov z EU

Investicie podporuju dlhodoby

Po narazovom docerpani EU fondov v roku 2023 sa

rast ekonomiky cerpanie dalSich zdrojov pretavi do ekonomiky az v
2025
Progndza THFK Cerpanie z pldnu obnovy postivame na neskor
(realne investicie v %) (mil. eur)

0= jun 2024 =0~ sept 2024

3500
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Spotreba vlady pod vplyvom

konsolidacie

Silny zaciatok roka 2024

(realna spotreba vlady, % zmena)

-O- jUn 2024 -O- sept 2024

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Fiskalne predpoklady vychadzaju z planu konsolidovat v
priemere cca 1 % roCne, v sulade so stanovenou
trajektoriu Cistych vydavkov podla novych eurdpskych
fiskalnych pravidiel

Negativna produkéna medzera odraza fiskalnu
konsolidaciu

Produkénd medzera bude po konsolidacii

prinule
(produkéna medzera v % potencidlneho HDP)

0= jun 2024 =0~ sept 2024
30 55

2.0

1.0
02 03 0,0

0.0 o—a 03 g4 91

-1.0

2.0 1,3 -1,

-3.0 2,7
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Rizika progndzy su negativne

* NizSie Cerpanie RRP mdze stlacit zamestnanost a investicie

* Volatilita v externom prostredi (obchodné bariéry, slaby dopyt z Ciny, atd.) moZe zvysit
inflaciu a oddialit ozivenie exportu



Porovnanie s ¢lenmi Vyboru

Vazené makrozakladne rastovo Vazené makrozakladne indexom
(medziro¢ny rast, v %) (index, 2023 = 100)
----- medidn MV (bez IFP) —IFP 135 -----median MV (bez IFP) —IFP
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