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Zhrnutie prognozy

* Rychly rast v Q2 na Slovensku a v zahranici bol pozitivnym prekvapenim.

e StUpajuce ceny energii na spotovych trhoch a energetickych futurov budud v celom regione brzdit
priemysel v druhej polovici roka a zaciatkom roka 2023. O¢akavame, ze HDP stupne 0 1,9 % v roku
2022 a 0 0,6 % v buducom roku.

 Ciasto&né zastropovanie cien elektriny a novy rdmec pre ceny plynu bude najbliz&ie roky timit
inflaciu. Tento rok ceny porastu tempom 12,4 %, buduci rok 13,5 %.



INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Zahranicné prostredie a exporty



INFLACIA INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Tok plynu z Ruska
Tok plynu z Ruska vyrazne (vTWh/def)
pOklESOI mm Nordstream 1  amal Bratstvo
B TurkStream —Celkovy sucet

Aktualne prudi menej ako 20 % obvyklého
mnozstva plynu z RU

Plyn v sucasnosti priteka len cez Slovensko z
Ukrajiny a cez Bulharsko z Turecka

Tento pokles dovozu z RU bol do velkej miery
offsetnuty dovozom LNG




Dopyt po LNG v Eurépe taha nahor aj ceny plynu v Azii, kym
ceny v USA zostdvaju nizke

Obavy Z ned OStat kU plyn U tI aéia Narast cien plynu taha nahor aj eurépske ceny energii, Co zhorsuje

konkurencnu poziciu priemyslu

V 4
Ce ny V E u rope na hor Ceny energii vsak klesli z extrémnych hodno6t z konca augusta, ked

dosahovali cez 700 eur/MWh (elektrina) a 300 eur/MWh (plyn)

7 * 7 .
Aktualne* ceny plynu Aktualne* ceny elektriny
(v EUR/MWh) (EUR/MWHh)
200 186.3 500 453 445 431 442
20 450 406 423 gm 404 290
1 400
160 150,7 350
300 538 270
140 250 213
120 200 175 156 155 148
150
100 100 62 69
80 50 12
0
60 c S 328f5 25235 9g| 885 S|3 RS
£ 8 - 8 &35 2 o 2 5|8 8 2 £|° &[5
40 28,4 g~ & =205 F £ 2
+ w
0 Europe Asia Americag Aus
Europe (TTF USA (Henry Hub Asia (JKM )
pe (TTF) (Henry Hub) UKM) *Hodnoty pre vacSinu krajin si 2 12.9,  Zdroje: EPEX SPOT, ENTSO-E, EPIAS, JEPX,
*Hodnota pre Euro'pujez 13.9, pre USA ZdrOje EEX, EIA, JOGMEC S V)7nimkou SingapUrU (248), USA IEX, EPSIS, EMCGS, EIA, ECOM, AEMO 5
apre Alziu 7909, (69) a Brazilie (29)



Druhy kvartal 2022 vo vacsine krajin pozitivhe
prekvapil.

Drahé energie bUdu Od 2022H2 Vysoké ceny energii spolu s rizikom ohladom dodavok

plynu znizia ekonomicky rast v druhom polroku.

brzdit rast

Vynimkou nie su predikcie poklesu ekonomiky EA Ci
Nemecka.

Medzindrodni forecasteri znizuju odhady rastu
(tempo rastu HDP eurozony podla poslednych predikcii
vybranych komercénych bank)

Pravdepodobnost recesie v Nemecku stipa
(IFO indikator)

4,0 B HDP yoy (po) =Ocakavania
15 30
3,0 20
10
10
2,0 5 0
5 -10
1,0 90
-5 -30
0,0 -40
-10
-50
-1,0
-15 -60
H A DO DOV DO ON D0 AN A
Q7, O Q" QO N N NI NI N N N N VLV
_2’0 Qr\/. Q(,D. ch. '\'r\'. Vv o qu '\'r\'. Qq’. e ch. '\’r\'. O Q(,). ch.
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Rast HDP eurozony bude do konca roka slaby

Eurozdna a V3 porastu

. Ekonomiky V3 budu do konca prvého kvartalu 2023
pomalsie stagnovat

Ocakavania v EA revidujeme smerom nadol
najma v roku 2023

(redlne HDP, medzirocny rast v %) Eurozéna v 2022

W Sept22 © IMF MECB ~EK mOECD ¢ Jun22 * Nizsi rast v druhej polovici roka z dévodu
3,5 vysokych cien energii — mierna technicka
3.0 recesia Q4 2022 a Q1 2023 po -0,1 QoQ.

* Spolu s udajmiz Q2 predpokladame v 2022
2 o tempo 3,0 %.
20 - Krajiny V3 v 2022
.
L * V Q1 rastol regién mimoriadne silno (+1,6 %
1,0 QoQ) v Q2 mierny pokles (-0,4 % QoQ z
dovodu Polska).

0,5

* Dynamika ekonomiky ma byt do konca roka

0,0 blizko nuly.
2022 2023 2024 2025




Medzera medzi zahranicnym dopytom a

slovenskymi exportami bude pretrvavat

Stratené trhové podiely dobehneme az na konci

horizontu
(index, 2019 = 100)

=O-Export  =O=Zahranicny dopyt

120
110
100

90

80

Jarné spomalenie priemyslu v Q2 viedlo k
poklesu exportov 0 0,9 %

Spomalenie priemyselnej produkcie v Q2 a
negativne vyhliadky v EA sa prejavia dalsim
znizenim exportov o 1,0 %.

Celorocne export poklesne o0 1,6 %.

Straty na zahranicnom dopyte z dévodu vojny
dosahuju 4,6 %.



Inflacia v eurozéne dosiahne 8%

Progndza inflacie v eurozdne je revidovana nahor
(medzirocny rast v %)

m |[FP (sep) Focus (aug) m EK (jul)
ECB (jun) ®m OECD (jun)
’ 8,0

8,0

7,0

6,0

50 4,3

4,0

3,0 20

2,0 1,4
1,0 I I
0,0

2022 2023 2024 2025

Profil inflacie v eurozéne ovplyviuju najma
energie, v roku 2022 porastu o 35 %

Oproti junu zrychlil rast cien napriec
sektormi, najviac zdrazeli potraviny a
obchodovatelné tovary

Postupny pokles cien ropy, plynu a elektrickej
energie bude tImit rast cien v nasledujucich
rokoch

Jadrova inflacia zostane vysoka aj v budicom
roku, normalizacia sa o¢akdva az od roku
2024



Vysoka inflacia ma za nasledok richlejéie

Centrélne banky ZVV§Ujl3 sprisnovanie monetarnych politi

Sadey Dlhopisové vynosy stupli, v dalSich rokoch budu
rast len mierne

Kratkodobé aj dlhodobé uroky stupli

(v %) USA
——ECB(sept22) e ECB (jin 22) * Fedvjulizvysil sadzby o 75 b.p. a do konca
——3M Euribor (sept 22)  ceeee 3M Euribor (jun 22) roka sa oCakava dalSie zvySovanie k 3,5 %
——10 DE (sept 22)  eeeee 10 DE (jun 22 .
25 (sept 22 in 22) Eurozéna

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

 ECB bude tento rok eSte zvySovat urokové
sadzby

e SrychlejSim sprisnovanim monetarnych politik
rastu rychlejsie kratkodobé aj dlhodobé
Urokové sadzby

* Vynos 10 ro¢. nemeckého dlhopisu by sa mal
koncom roka 2022 pohybovat pod 2 %




INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Domaca ekonomika



Velkoobchodné ceny energii
zostanu vysokeé aj v blizkej
buducnosti

Napriek poklesu z extrémnych hodnot z augusta su ceny
energii s dodavkou v roku 2023 stale vysoke

Pri elektrine URSO posuvalo referenéné obdobie pre
vypocet regulovanych cien (naposledy na august-
september)

Ceny energii na rok 2023
(v EUR)

——Elektrina (lava os, future na 2023)

—Plyn (prava os, future na 2023)

1200 350
1000 300
250
800
200
600
150
400
100
200 £q
0 0
NN AN A DA AN DA
VIV VAV VAV SV VLV VAV LV Y
SRRV

Ceny vstupujuce do vypoctu reg. cien
(v EUR)

— = elektrina jun — elektrina september

= = plyn jun (prava os) ——plyn september (prava os)

600 140
500 120
100
400
80
300
60
200
40
100 — 20
0 0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 5



INFLACIA INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Ceny plynu a tepla v roku 2023 prudko vzrastu
(medzirocny rast, v %)

Bez kompenzacnych opatreni by boli ceny
elektriny pri sicasnom regulacnom ramci v 160
budldcom roku vyssie o cca 400%

m Elektrina m Plyn m Teplo

140
Memorandum so Slovenskymi elektrarnami 150
garantuje zachovanie ceny silovej elektriny
(priblizne 50% celkovej ceny) do roku 2024 pre 100
85% sucCasnej spotreby domacnosti 30
Predpokladame, ze domacnosti Cast energie 60
usetria, spolu tak cena elektriny v roku 2023
: 40
narastie o 40%
20
Pri cene plynu sa odrazame od verejne B
komunikovanych informacii od MH SR 0
Regulacia sa netyka tepla, jeho cena tak rastie v 20
sulade s trhovymi ocakavaniami o cene plynu -40

2021 2022 2023 2024 2025
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Ceny potravinarskych komodit

mierne klesli, vyrobné ceny
tovarov stale rastu

Globalne ceny polnohospodarskych komodit klesli z vysokych
hodndt spdsobenych vojnou na Ukrajine, stale su vSak vysoké

Ceny energii tlacia nahor vyrobné ceny spotrebnych tovarov

Rast cien potravin aj jadrova inflacia zostanu vysoké do konca
roka 2022

Ceny potravinarskych komodit
(FAO, index)

—FAO Food Price Index
180
160
140
120
100

Vyrobné ceny spotrebitelskych tovarov
(PPlindex, tuzemsko)

—EA —5K
25

20
15

10

14



Ocakavania o raste cien v

eurozone su za vrcholom

Ocakavania o predajnych cenach tovarov
(ESI indikator)

—EA —SK

Ocakavania o predajnych cenach sluzieb
(ESI indikator)

—EA —5K
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INFLACIA INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Porovnanie s predchadzajucou prognézou
(medziro¢ny rast, v %)

Medziro€né rasty zloziek
inflacie 16

-0-Jun22 -0-Sep 22

13,5

14

2021 2022 2023 2024 2025
CPI 3,2 12,4 13,5 3,4 3,8 12
Regulované ceny -0,7 13,4 42,6 48 9,6

Jadrova inflacia 36 12,2 7,3 3,1 2,7 °

Potraviny 19 17,4 97 51 4.7 8

Cista inflacia 40 107 66 26 21 6

Pohonné hmoty 17,4 27,3 -3,0 -3,7 -2,3 4

Tovary 2,4 7,5 5,7 ) 2,1

Sluzby 51 13,8 9,0 3,3 2,5 ’
0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

16



Valorizacie miezd vo verejnom
sektore podporia disponibilné

prijmy

Progndza nominalnej mzdy
(medzirocny rast, v %)

=0~-PM jun =0~-PM bez valorizacie =0=PM s valorizaciou

12,0
10,5

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0
2020 2021 2022 2023 2024 2025

2022: Rychly rast cien sa nestihne plne pretavit do
mzdovych vyjednavani.

Vo verejnom sektore valorizacie pokryvajuce cca 69 %

zamestnancoy, v roku 2022 500-eurovy prispevok.

Verejné mzdy v roku 2022 porastl 0 5,7 %, v roku 2023
0 10,6 %.

ZvySovanie platov vo verejnom sektore
(v EUR)

mm 2022Q2 = \/alorizacia
mw Jednorazovy prispevok Ostatni

Ls0g “O-PMVS s 10

ucitelia: 12%
VS: 3% VS: 7%
bonus 500€ Citelia: 109
1700 ucitelia: 10% J

/

1600
N
1400
1300
1200
O > 3 N €% > ™
N S N S M M g
AN G I A AN ,



Redlne mzdy opat porastu az v roku 2024 a uroven z pred
rastu cien energii dosiahnu az za prognostickym

Rychly rast cien znizi dva roky  horizontom.

Spotreba doposial nereaguje na rastuce ceny. Miera

PO SEbe rEélne mZdy uspor v druhom kvartali klesla na 6 % a vzhladom na

oCakavany rast cien predpokladame je dalsi pokles.

Progndza realnej mzdy Rastuce ceny donutia domacnosti Cerpat Uspory
(medziro¢ny rast, v %) (miera uspor, v %)

=0-Jun 22 =O-Sep 22

5,0 L 29 12,0
4,0 ’ 11,0
30 21 100
2,0 ‘ 9,0
8,0
1,0
0,0 S 6,0
_110 5’9 5,9
2,0 4,0 53 5,0
3,0 =2,7
2,0
-4,0 -3,6
-5,0 00

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
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Ly Trzby v maloobchode podla eKasy naznacuju v letnych
Maloobchodné trzby a eKasa mesiacoch skér stagnaciu.

indikuju korekciu spotreby V tretom kvartali dojde k Ciastoénej korekcii a spotreba
medzikvartalne poklesne.

Maloobchodné trzby v lete stagnovali Redlne maloobchodné trzby zatial v pluse
(eKasa, v mil. EUR) (SUSR, v mil. EUR)
—2020 —2021 =——2022 ——2019 ==—2020 =——=2021 =——2022
2 000 1800
1 300 8.7 % YoY v auguste 1700 1.2 % YoV v juli
1600
1600 L 500
1400 1400
1200 1300
1200
1
000 1100
800 1000
FE & L LE PR S O F L LRE VPR ES
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SPOTREBA

Spotreba v tomto roku porastie vysokym
tempom 4,6 % a to aj napriek korekcii v
druhej polovici roka.

V tretom a Stvrtom kvartali oCakavame
pokles 0 0,8 % a 0,6 % medzikvartalne (carry-
over z 2022H1 dosahuje 5,6 %)

Rastlce ceny energii permanentne znizia
spotrebu domacnosti.

6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0

INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Progndza redlnej spotreby domacnosti
(medzirocny rast, v %)

-0-Jun 22 -0-Sep 22

4,6

12 1,5

-1,30/ g

-3,7

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

ReVI'Zia progn(')zy nad()l Po Covide a konflikte na Ukrajine spomali

ekonomicky rast inflacia
(redlne HDP, 2019 = 100)

Headll-ne na 2Q22 nezmeneny. Pomal§| ras:t Vv —O-feb20 -O-jtn22 -O- sept 22
druhej polovici roka je kompenzovany silnym 115
druhym Stvrtrokom.

Spomalenie v 2022H2 sa prelieva do roku 110
2023.
NizSi rast obchodnych partnerov bude timit
exporty a vysoké ceny energii znizia spotrebu 105
este viac, nez predpokladala junova prognoza.
Pretrvavajlca neistota ohladom dizky trvania 100
konfliktu a vplyvu potencialneho obmedzenia
dodavok klucovych surovin.
95
90

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Redlne HDP porastie v roku 2023 a 2024 pomalsie kvoli
pomalsSej spotrebe a exportom.

Pomalsi rast realneho HDP v SR -
> PrognQZa nomma'lneho HDP na rok 2022 zvysena kvoli
buducom ro ku vysokému rastu cien.

V roku 2025 prispevok Volva na urovni 0,1 p.b. (investicia),
produkcia zaCne azZ za horizontom prognozy.

Redlne HDP porastie pomalsie Nominalne HDP v roku 2022 takmer bez zmeny
(medziro¢ny rast, v %) (medzirocny rast, v %)
-0-Jun 22 -0-Sep 22 =O-Jun 22 -O-Sep 22
4,0 14,0
3,0 12,7
3,0 12,0
2,0 10,0
1,0 8,0
0,0 6,0
-1,0 4,0
-2,0 2,0
-3,0 0,0
40 2,0 j
-5,0 -4,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
22



Vlédna spotreba mierne Vydavky vlady nominalne vyssie pre vyssiu inflaciu.

Pomalsia realizacia investicii v roku 2022. V dalsom roku vyssi

Stl]pne S Vy§§0u infléCiOU nominalny objem kvoli narastu cien.

Vysoké ceny zvysSia spotrebu VS... ...aj investicie
(nomindlny medzirocny rast, v %) (THFK VS, nominalny medzirocny rast, v %)

-O-Jun 22 =0-Sep 22 =O-Jun 22 =O-Sep 22

14,0 80,0 .
L2f 70,0 '
12,0
60,0
10,0 50,0
40,0
8,0
30,0
6,0 20,0
1
4,0 0,0
0,0
2,0 -10,0
0.0 -20,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Silny 2Q potiahol zamestnanost najma v sluzbach.

EnergetiCké kriza OVp|yvn|' Druhy polrok oéakdvame stagnaciu.

, Buduci rok predpokladame prepustanie v priemysle
Z4d mEStna nOSt podla energetickej naroCnosti a pokles v sluzbach v
dosledku poklesu spotreby.

Pocet zamestnaneckych vztahov este nedosiahol |dentifikacia rizikovych odvetvi
predkrizové hodnoty (zamestnanost vs. odhadovany narast nakladov*)
(v tis. 0sOb)
80% v
——2019 ——2020 =—2021 —2022 Vyroba a
2 040 — spracovanie
%D 70% kovov
2030 c , , ,
2 020 .éj 60% Vyrob.a os'gatnych t]ekovovych
o mineralnych vyrobkov
2 010 _‘C; 50% ._ Vyroba
2 000 SZ chemikalif
X 0 F ticky
1990 S 0% oriermysel D Vroba
é . Papierens y ‘ kovowych
1980 *3 30% %/@ priemysel Gumérensi;emysel konstrukcif
1970 _é 20% O Q Q priemysel é
1960 = O o ®
e o Automobilovy
1950 2 10% O @ OO priEnj\yseI
1940 ‘ . S o @
F @@ LR P PR O 0% 1% 2% 3% 4%
Podiel odvetvia na celkovej zamestnanosti 24

*Ak by firmy odoberali elektrinu a plyn za augustové priemerné spotové ceny



Zamestnavanie odidencov z Ukrajiny spomaluje.

Zotavenie trhu pra'ce saV Na zaCiatku buduceho roka oCakavame pokles zamestnanosti v

priemysle a sluzbach kvoli stagnacii ekonomiky.

bUducom o ku ZaStaV| VysSie rasty zamestnanosti oCakavame az od roku 2024 kedy

porastu exporty aj realna spotreba.

Zame_stpapost‘ Miera nezamestnanosti
(ESA, medziroCny rast, v %) (VZPS, v %)
. -0-Jun22 -0-Sep 22 - =O-Jun 22 =O-Sep 22
’ ’ 6,9
2,0 1,9 70 %/
1,5
1,0 07 08 >0 4,8
0,5 >0 ’
0,0 == 4,0
-0,5 0,6 3,0
-1,0
e 2,0
-2,0 -1,9 10
-2,5 0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Negativne Soky z dévodu pomalsieho rastu obchodnych

|nVEStIICie Z fondOV EU a RRP partnerov, vysokych cien energii a konsolidécie verejnych

financii prehlbia produkénu medzeru.

podporia ekonomiku v 2023

Zatvaranie produkcnej medzery oCakavame v 2025.

Impulz z ¢erpania RRP a Strukturalnych fondov Ekonomika bude vyraznejsSie podchladena
(v % HDP) (produkéna medzera, v % pot. HDP)
W Sept22 m Jin 22 =0-Jun 22 =0O-Sep 22
6,0 0,0
5,0 -0,5

4,0 _1/0

4,7
3,3
30 26 2,8 2,8 1,5
2,0 16 2,0
25
1,0 2,7
0,0 3,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025
2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Vyssia inflacia v roku 2022 kompenzuje pomalsi rast
ekonomiky.

Porovnanie s ¢lenmi

V dalsich rokoch nominalne vyssie zakladne z dovodu vyssej
cenovej hladiny.

Vazené makrozakladne Vazené makrozakladne
(medzirocny rast, v %) (index, 2021 = 100)
14,0 -
145,0 -
12,0 - 140,0
10,0 - 135,0 -
130,0 -
8,0 -
125,0 -
6,0 - 120,0 -
40 - 115,0 -
110,0 -
2.0 -
105,0 -
0,0 T T T T T 100,0 T T T T 1
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
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110

105

100

95

90

Pesimisticky vyvoj cien

energii

Vplyv na realne HDP
(index, 2019 = 100)

=0~ jun 22
=0~ sept 22
=0~ sept 22 - pesim. scenar

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

105
104
103
102
101
100
99
98
97
96
95

Scenar vyssich cien energii pocita s narastom ceny elektriny az o 75%, o
zodpoveda predpokladu, Zze domacnosti neznizia spotrebu elektriny

Narast cien plyn o 160% vychadza z informacie o zmiesani ¢asti lacného
plynu (s cenou podla future CAL-26, v sicasnosti cca 60 EUR/MWh) s
plynom s cenou podla sucasného ramca URSO na rok 2023 (93

EUR/MWh)

Vysledkom by bola recesia vyvolana spotrebou domacnosti z dévodu

prudkéeho poklesu realnych prijmov

Vplyv na spotrebu
(index, 2019 = 100)

=0~ sept 22
=0~ sept 22 - pesim. scenar 20,0

,6 18,0
16,0

2,2 14,0

12,0

1,9 10,0

8,0

-5,1 6,0
4,0

2,0

0,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Vplyv na inflaciu

(medzirocny rast, v %)

2022

H jun 22
W sept 22
B sept 22 - pesim. scenar

18,5

13,5

2023 2024 2025
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DISKUSIA

1. S akym rastom cien elektriny a plynu uvaZujete vo vasej progndze?

2.V akom ¢asovom horizonte dobehneme stratené trhové podiely? Ide o permanentnu stratu na
vykonnosti?



Rizika progndzy

Pozitivne Negativne

* PriaznivejSi vyvoj konfliktu na Ukrajine * Nepriaznivy vyvoj konfliktu na Ukrajine

* Integracia ute¢encov na pracovnom trhu * Silnejsi rast cien energii, potravin, inflacie

30



