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Vybor pre makroekonomickeé
prognozy
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Predpoklady progndzy

* Sankcie proti Rusku budu platné pocas celého horizontu prognozy.
* Narast cien komodit je permanentného charakteru.
* Na Slovensku ostane trvale 10 tis. uteceniek a utecencov.

e Zavedenie vydavkovych limitov meni fiskalny ramec. Od roku 2023 sa bude Strukturalne saldo
kazdoroCne zlepsSovat 0 0,5 p.b. oproti NPC scenaru.

 Cerpanie prostriedkov RRP sa oneskori a v tomto roku bude niz3ie o cca 1,1 mld. eur.

e Zakladny scenar neobsahuje balicek protiinflacnych opatreni.
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Zahranicné prostredie a exporty



Eurozdna v prvom kvartali predbehla ocakavania

V prvom kvartali rast potiahlo

Rast vSak tahali sluzby, dopyt po zahranicnych

ozivenie z Delty a Omikronu tovaroch poklesol

Prvy kvartal pozitivne prekvapil Pod rast v eurozéne sa podpisali najma sluzby
(realne HDP, medzirocny rast v %) (podiel vydavkov domacnosti v %)
3,0 W Skuto¢nost w IFP Mar <4 —Tovary ——Sluzby
2,5
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21 53
2,0 52
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15 51
1,0 0,9 0
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0,5 0,2 0,1 48
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e Rast ma spomalit v Q2 kvoli vojne na 0,1

HDP Vv EU rozone * Do konca roka bude aktivita slabsia
* Prispeje RRP a fondy EU

Medzikvartalne rasty
M IFP JUun " EK M Focus
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Eurézona aV3 porastﬂ Rast eurozony bude do konca roka slaby

poma|§ie najmé Od dru héhO Ekonomiky V3 sa v Q2 prepadnu a do konca roka budu
kva rtélu rast miernym tempom

Ocakavania rastu EA revidujeme smerom nadol

(realne HDP, medzirocny rast v %) Eurozdéna v 2022
B Jin22 OIME BECB BMEK CIOECD ¢ Mar 22 e NizSi rast vtomto roku pre dodavatelské
3,5 S retazce.
30 28 e Spolusudajmiz Ql predpokladame rast 2,8 %.
= ..
25 2,2 Krajiny V3 v 2022
20 17 = * VQl rastol region mimoriadne silno.
s SEN * V Q2 ocakavame vo vsetkych krajinach QoQ

pokles.

1,0 * Ekonomicky rast ma byt do konca roka slaby.

0,5

0,0

2022 2023 2024 2025 \



Stratené trhové podiely

zacheme dobiehat v roku 2023

Stratené trhové podiely zacheme dobiehat v 2023

(index, 2021 = 100) « Spomalenie v priemysle v marci a aprili sa
prejavi poklesom 0 0,9 % v druhom kvartali
=O-Export =O~Zahranicny dopyt 2022
120
e Napriek rastu v druhej polovici roka export
110 celoroCne poklesne 0 0,4 %
e Straty na zahranicnom dopyte z dovodu vojny
100 dosahuju 1,7 %.
90
80
70
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Inflacia v eurozéne dosiahne 7,1 %

Progndza inflacie v eurozdéne je revidovana nahor
(medzirocny rast v %) Profil inflacie v eurozéne ovplyviuju najma
energie, v roku 2022 porasti o0 35 %

W IFP (jun) 0 ECB (jun) [ OECD (jun)

OFocus (m&j) M EK (m3j) e Postupny pokles cien ropy, plynu a elektrickej
8 . energie bude tImit rast cien v nasledujucich
7 m— rokoch
6 e Jadrova inflacia zostane vysoka aj v budicom
5 roku, normalizacia sa oCakava az od roku 2024
4
3 260 | _

2,0

2 1,4
0

2022 2023 2024 2025 0
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EnergEtiCké k0m0d|ty Od marcovej prognozy stupla elektrina na 2023 o

v ez takmer 25 %, plyn 0 18 %
nenaznacuju pokles

Ceny energii na 2023 stale rastu... ...pokles sa oCakava az v roku 2025
(EUR/MWh) (EUR/MWh)
—Elektrina (favd os, future na 2023) — = elektrina marec — elektrina jun
——Plyn (pravé os, future na 2023) seg T plyn marec (pravd os) ===plyn jun (prava os) 80
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INFLACIA

Bez kompenzacnych opatreni by sa ceny
elektriny v buducom roku zhruba zdvojnasobili

Memorandum so Slovenskymi Elektrarnami
garantuje sucasnu cenu do roku 2024

Po vyprsani dohody ceny elektriny pre
domacnosti v roku 2025 stdpnu o cca. 80%

Cena plynu na burze indikuje rast v roku 2023 o
130%, mierny pokles sa oCakava az v roku 2025

140

120
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60

40

20

-20
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Ceny plynu a tepla v roku 2023 prudko vzrastu
(medzirocny rast, v %)

M Elektrina mPlyn M Teplo

ol

2021 2022 2023 2024 2025
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GIObéIne Ceny pOtraVin Sd Ceny komodit aj medzinarodné indexy naznacuju, ze

prudké medzimesacné rasty by mali v lete skoncit

stabilizovali na vysokej urovni

Vyvoj a progndza cien pSenice
(spotové ceny + futures k 15.6)

FAO Food Price Index

1400
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= 0 1356
1000 1281
120
800 100 611
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INFLACIA

Medziro€né rasty zloZiek inflacie

CPI

Regulované ceny
Jadrova inflacia
Potraviny

Cistd inflacia
Pohonné hmoty
Tovary

Sluzby

2021
3,2
-0,7
3,6
1,9
4,0
17,9
2,4
5,1

2022
11,6
13,6
11,1
13,5
10,4
28,0
7,5
13,1

2023
11,2
39,1
5,4
6,3
51
-2,6
4,7
6,6

2024 2025

2,4
1,0
2,5
4,6
1,9
=5, 2
1,9
2,8

4,5
15,9
2,2
4,1
1,6
-3,0
1,4
2,5

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Porovnanie s predchadzajicou progndzou
(medzirocny rast, v %)

=0O-Mar 22 =0O-Jun 22

11,6

11,2
@

1,9

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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2022: Rychly rast cien sa nestihne plne pretavit do
mzdovych vyjednavani.

RaStl:lca ianéCia tlaél, Na Vo verejnom sektora rast miezd iba mierne nad

valorizaciou tarifnych platov.

mzdy

Mzdy v sukromnom sektore blizko miery inflacie. Rast
potiahnu sluzby.

Prognéza nominalnej mzdy Progndza realnej mzdy
(medzirocny rast, v %) (medzirocny rast, v %)
=O-Mar 22 =0O-Jun 22 =O-Mar 22 =0O-Jun 22
12,0 5,0
10,0 4,0 413
10,0 3,6
3,0
8,0 2,0 1,8
1
0 -0,1
6,0 0,0 O
-1,0 \/ -1,1
4
0 -2,0
20 -3,0
4.0 -3,8
0,0 -5,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Vyraznejsi rast spotreby iba v roku 2024, ked'inflacia
kratkodobo poklesne

Domacnosti obmedzia

UtecCenci z Ukrajiny prispeju v roku 2022 do spotreby
SpOtr'Ebu vydavkami vo vyske 200 mil eur, v dalsich rokoch v
priemere 190 mil. eur.

Rastuce ceny donutia domacnosti Eerpat Uspory Progndza realnej spotreby domacnosti
(miera uspor, v %) (medziroCny rast, v %)

=O-Mar 22 =0O=Jun 22

12,0 4,0
10,0 3,0 = .
8,0 20 1,2
1,0
6,0 ' 0,7
0,0
2,0 2,0 -2,0
0,0 3,0

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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HDP
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Revizia progn(')zy nadol Konflikt na Ukrajine a inflacia spomali ekonomicky rast

(redlne HDP, 2019 = 100)

Dlhsie trvanie konfliktu, pretrvavajuce -O-feb 20 -O-mar22 -O-jun22
problémy s dodavatelskymi retazcami a 115
permanentné straty na outpute zahranicnych

partnerov budu znizovat exporty najma v 110
tomto a budicom roku

Pomalsie Cerpanie RRP a strukturalnych

fondov tImi rast v tomto roku 105

Permanentny narast cien energii tlaci nadol

spotrebu. 100

Pretrvévajlca neistota ohladom dizky trvania
konfliktu a vplyvu potencialneho obmedzenia 95
dodavok klucovych surovin.

90
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025




Pomalsi rast redlneho HDP v
budicom roku

Redlne HDP porastie najma v roku 2023 pomalsie, v dalSom
roku mu pomo&ze ozivenie exportov a nizsia inflacia.

Progndza nominalneho HDP na rok 2022 znizena kvoli
vysokému rastu cien vstupov, ktory sa naplno nepretavuje
do rastu vystupnych cien.

Realne HDP porastie pomalsie
(medzirocny rast, v %)

60 =O-Mar 22 =0O-=Jun 22

4,0

2,0

4,4

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nominalne HDP v roku 2022 takmer bez zmeny
(medzirocny rast, v %)

=0-Mar 22 =0-Jun 22

14,0
11,8

12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0
_z'y
-2,0

-4,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025
22



Rast cien sa zatial plne neprenasa do vyssich beznych vydavkov.

V dalsich rokoch spotreba vlady nominalne stipne kvoli vyssej

Vladna spotreba mierne inflécii, RRP

Stupne S Vy§§0u inﬂa'ciou V rokoch 2024 a 2025 menej restriktivna politika z dévodu nového

fiskalneho ramca.

PomalsSie ¢erpanie RRP meni dynamiku investicii.

Vysoké ceny zvysia spotrebu VS Investicie z fondov EU budd vrcholit neskdr
(nomindlny medzirocny rast, v %) (THFK VS, nominalny medzirocny rast, v %)

=O-Mar 22 =0O-Jun 22 -O-Mar 22 =O-Jun 22

10,0 70,0
9,5
9,0 60,0 61,1
8,0 50,0
7.0 40,0
6.0 30,0 39,0
5,0 20,0
4,0 10,0
-1,9
3,0 0,0 < \_)myo
2,0 '10,0 '4,8 —~
1,0 -20,0
0,0 -30,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 \
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Rychlejsi rast zamestnanosti

v tomto roku

Rastu zamestnanosti pomaha aj zamestnavanie

uteCeniek z Ukrajiny
(ESA, medziro¢ny rast, v %)

20 =O-Mar 22 =0O-=Jun 22

1,5
1,0
0,5
0,0

0,5 0,6
1,0

1,5

2,0 19

-2,5
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Udaje z Q1 a po&et zamestnaneckych vztahov v Q2
naznacuju silnejsi rast zamestnanosti

Do konca roka bude zamestnanych 20 tisic uteCencov —
trvalo ostane 10 tisic

Slovaci potiahnu zamestnanost v sluzbach a Ukrajinci
obsadia dlhodobo neobsadené miesta v priemysle

Miera nezamestnanosti sa bude blizit k 5 %
(VZPS, v %)

e =0-Mar 22 =0-Jun 22

6,9
7,0
6,5
6,0

5,5

5,0

4,5

4,0
2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Podla udajov z UPSVaR je zamestnanych uz 8,5 tisic

Utecenci podporia utedencov

Zd mestna nost i”ﬂ)%l a Q2 pridaju do celoro¢nej zamestnanosti

Volné pracovné miesta ukazuju priestor pre Pocet zamestnaneckych vztahov v aprili a maji
dalSie zamestnavanie uteCencov vyrazne rastol
(v tis. 0sOb) (v tis. 0sOb)
M Volné pracovné miesta [ Zamestnani utecenci ==2019 =—2020 2021 =—2022
2 060
Operatori a montéri
2 040
Kvalifikovani robotnici a remeselnici
2 020
Pomocni a nekvalifikovani pracovnici
2 000
Pracovnici v sluzbach a obchode
1980
Specialisti
1960
Administrativni pracovnici, Uradnici
1940
Technici a odborni pracovnici
1920
Kvalif. . noh darst
valif. prac. v polnohospodarstve 1900
Zakonodarcovia, riadiaci pracovnici Vg N N < < < <
& \O&\;b rb@“ & @fb\ NN 3 QS;—’} &QQ/ ,\‘6‘3@ 6\\0@ (6,\)@
o > 9
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|nvest|'cie 7 fondov EU 3 RRP Hlavny impulz z prostriedkov EU sa presunul do roku 2023.

Inflacné Soky, konsolidacia a oneskorené oZivenie exportov

pOd poria rast v bUducom rOkU budu branit uzatvaraniu produkénej medzery.

Impulz z &erpania RRP a $trukturalnych fondov Ekonomika bude mierne podchladena

(v % HDP) (produkéna medzera, v % pot. HDP)
20 W Jun 22 @ Mar 22 50 =O-Mar 22 =0O-Jun 22
7,0 10
6,0
0,0
5,0
4,0
’ -1,0
40 3,43,4
30 2626 )5 -2,0
2,0
-3,0
1,0
-4.0
0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

2021 2022 2023 2024 2025 6



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)
12,0 -
140,0 -
10,0 - 135,0 -
50 130,0 -
1250 -
6,0 1 120,0 -
40 - 115,0 -
110,0 -
20 -
105,0 -
0,0 T T T T T 100,0 T T T T |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
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100
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Vplyv rodinného balicka

Vplyv na realne HDP
(index, 2019 = 100)

=0~ jun 22 =0~ jun 22 - s balickom

1,9

2019

2020 2021 2022 2023 2024 2025

109

107

105

103

101

99

97

95

Predpokladame nabeh vyuzivania kruzkovného z priblizne 70 % na

85 % v roku 2025.

Zvysenie danového bonusu a

Obce tretinu vypadku prijmov vykonsoliduju na prijmoch (dane a
poplatky), tretinu na vydavkoch a tretina sa premietne do dlhu.

, , 0 b ridavkov na deti zvysi prijmy
domacnosti a prejavi sa vo vyssej spotrebe.

Dodatocny dopyt zvysi inflaciu kumulativhe 0 0,6 p. b. do roku 2025.

Vplyv na spotrebu
(index, 2019 = 100)

=O= juUn 22 =O= jun 22 - s balickom

33 0.3

32 -04

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0

2,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0,0

Vplyv na inflaciu
(medzirocny rast, v %)

W jun 22 W jun 22 - s balickom

11,211,2

4,5 4,8

2,3 2,6

2022 2023 2024 2025



DISKUSIA

1. Aku Cast narastu cien energii povaZzujete za docasnu a kolko sa premietne do skutocného rastu
regulovanych cien?

2. Ako ste zapracovali vo vasej progndze prilev utecencov z Ukrajiny?

3. S akymi predpokladmi povaZujete rozumné uvazovat v pripade fisSkalneho balicka
* nabehova krivka krdzkovného,
e reakcia samosprav na znizene prijmy



Rizika progndzy

Pozitivne

Priaznivejsi vyvoj konfliktu na Ukrajine
Integracia ute€encov na pracovnom trhu

Prorodinny bali¢ek

Negativne

* Horsi vyvoj konfliktu na Ukrajine

* Silnejsi rast cien energii, potravin, inflacie
* Spomalovanie zahrani¢ného dopytu

« Daldie zhor8enie terms-of-trade

e Jesenna vina koronavirusu

 Spomalovanie ekonomiky Ciny
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