il
Ifp

Vybor pre makroekonomicke
prognozy

66. zasadnutie

Juraj Valachy



ZHRNUTIE PROGNOZY

Omikron spomali ekonomiku len mierne

=  Predpokladame rychlu vinu v priebehu februara bez zavedenia lockdownu

=  Ekonomikuspomali mnozstvo fudi na PN, ktori nebudd moct pracovat

=V rizikovom scenari ukazujeme, ze aj keby bola vina silnejsia, tak ekonomicky vplyv nie je vyrazny
Inflacné tlaky zosilneju

=  Povodinflacie je najma strukturalny a jej vplyv doCasny

= Regulované ceny vsak stUpnu pravdepodobne aj v roku 2023

= Nominalna aktivita v ekonomike zrychli, v realnom vyjadreni vSak spomali

Vypadky v priemysle budd v 1H pokracovat a ekonomiku budd podporovat zdroje EU

=  Export bude rast v 1H2022 pozvolne, no potom zacne dobiehat uroven zahranicneho dopytu

= Predpokladdme, 7e RRP prispeje tento rok do dynamiky HDP asi 2 p.b. a EU fondy v 2023 asi 1,5 p. b.
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Globalne prostredie



Omikron je z pohladu zdravia mene;

Pandémia prinies|a nOV{/ nebezpeclny, aviak pre extrémne rychle
Sirenie nakazi velku Cast populacie
variant K lockdownu pristupilo len Holandsko,
ekonomicke naklady mozu byt nizsie
Nové pripadyvo vychodnej Eurdpe na rastucej V podobne zaockovanych Statoch USA vela
trajektoérii (na 1 mil. obyv,, 7D MA) pozitivnych s menej zavaznym priebehom
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Dopyt po tovaroch rastie, V pandémii sa spotrebitelia preorientovali zo

sluzieb na tovary

kym sluzby zaostavaju

Vydavky na tovaryv USA rastu rychlejSie nez V pandémii klesol podiel sluzieb na spotrebe
na sluzby(vs.c.,2019Q4=100) v EU (promile z celkového spotrebného ko3a)

430

—Tovary —Sluzby 425

20
4
130

415
120

41
110 \/_/\‘ 0

4
100 \/ 05

—
400
395
80
390
70
385
60
© 0 A A D DO OO 0NN 380
NANYT Y AN YT AN Y AN VAV VAV LY
SRRSO AR S S M S N 375

2018 2019 2020 2021



Tovary su narocnejsie na kapital, material,

Vysledkom vysokého dopytu  Prepravualogistiku

Koordinacia dodavatelskychretazcov je

o]e tovaroch je rast cien EIIEINEEREINEIEINE
Ceny vyrobcov rastu globalne Ceny kontajnerovej prepravy sa drzia vysoko
(PPI, medzirolny rastv %) (World Container Index DREWRY)

—~Cina —EU —Japonsko us
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Od januara stupliregulované ceny dvojciferne

Pre SK to znamena vysoké

Na ceny nepriaznivo vplyva aj situacia na

ce ny elektriny a plynu Ukrajine a nizsie dodavky plynu z Ruska
Burzové ceny energetickych komodit na Zasoby plynu su nizke
rok 2023 zatial neklesaju (naplnenost zasobnikovv %)
—Elektrina (lava os, future na 2023) m Max/Min rokov (2011-2020) ——Priemer rokov (2011-2020)
S . —Sezdéna 2018/2019 —Sez6na 2021/2022
160 Plyn (prava os, future na 2023) 70 00
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Tyzden v roku



- S Ozivenie z pandemickej recesie bolo rychle, centralne
Ce ny VStU pOV Sd prEI |evaj U banky v CEE reaguju aj na zrychlujucu dopytovd

. , , inflaciu
dO CPI d n|6kt0re ce ntralne Nasledkom bude spomalenie ekonomickej aktivity u
- nasich partnerov
banky reaguju
Inflaciav eurozéne mé klesnutk ciefu Centralne bankyvo V3 reagovali zvySenim
koncomroka 2022 (v %) kfdCovych sadzieb (v %)
—CPI celkova inflacia —CPI jadrova inflacia —Cesko eurozéna —Madarsko =— Polsko — US
6 — Inflacny ciel X BBG progndza
4,5
> 4,0
4 < 3,5
. y 3,0
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Aktivitu v priemysle pribrzdil

nedostatok suciastok

Uzke hrdl& nepriaznivo ovplyvnili priemysel
najmav CZ, DE a SK

Predpokladame, ze situacia pretrvav 1H a
potom sa uvolni

Priemyselna vyroba CZ DE SK pod tlakom
(SA,2019=100)

CZ DE SK
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HDP eurozony bude pod negativnhym vplyvom DE

PrOgnOza Zd hranlanhO Vo V3 sa nebudedarit CZ, kde okrem skoda
dOpth je pre 2022 n|§§la efektu urokové sadzby rastli najrychlejsie
Progndza HDP eurozény (v %) Progndza HDP partnerovvo V3 (v %)
. B Sep21 M Feb?22 o B Sep21 M Feb?22
50 22 7
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4,1 ©
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4
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Slovensko



L
L v , v
— INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY
L

Omikron neovplyvni dlhodoby vyvoj ekonomiky
(realne HDP SA, 2019Q4 =100)

Revizia progndzy nadol

Deltaa Omikron pribrzdiaQ4 a Q1 o TMVfeb2020  —MVsep2021 —MVfeb2022

= Nepredpokladame lockdown, ale znacna
cast [udi bude PN, ¢o spomali HDP

= Neistota vyvoja pandémie je vysoka

=V rizikovom scenari odhadujeme vplyv na
ekonomiky, ak by bol poCet nakazenych vyssi

= To by viedlo k vypadkom na trhu prace

Vypadky v priemysle
= Rastbude v 1H2021 pozitivny, ale nizky
=  Qzivenie bude rychle s efektom v 2023

Inflacia stlaci spotrebu

= Realne mzdy a spotreba pod tlakom aj v
2023 pre regulované ceny

90

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025




Pandémias miernym

vplyvom na eKasu

Oprotivine z konca roku 2020 bol zaver roku
2021 z pohladu trzieb v obchode mierne
lepsi

Realne trzby vsak znizuju rastuce ceny

Maloobchod (100 =5-11.2.2020, 7DMA,
b.c.)

—2020 —2021 —2022
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Pandémias miernym

vplyvom na ekonomiku

Rychla vina s vrcholom uprostred februara

Mnozstvo [udi sa nakazi, Co im znemozni
pracovata minat

Lockdown ani jesennu vinu nepredpokladame

Na vrchole 30 tisic pripadov denne

—PCR+AG ——Progndza pripadov
35000 ° Prip
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25000
20 000
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10 000

5000

Nemocnice narazia na kapacitné
obmedzenia

—Hospitalizovani ——Progndza hospitalizovanych
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Delta priniesla koncom roku len
stagnaciu v nezamestnanosti

Trh prace odolny

Dopyt po praci zostava vysoky

Miera nezamestnanosti deltu velmi Volnych pracovnych miest je dostatok (v tis.
nepocitila(v %, SA) 0sOb, SA)
B Zmena v disponibilnej nezamestnanosti (tis. osdb), ava os —Volné pracovné miesta SA, lava os
— Disponibilnd miera nezamestnanosti (v %), prava os 100 — Pritok volnych pracovnych miest SA, prava os
- 9 0 50
80 e
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TRH PRACE

Ponuka prace obmedzena

Na trhu prace chybaju cudzinci

Na konci horizontu progndzy budu trh prace

Na strednodobom horizonte
predpokladame, ze ich pocet bude
stupat

brzdit demografické zmeny

Pracovnejsily méze ubudat, Co bude
brzdit ekonomiku

Nateraz predpokladame, ze ozivenie po
pandémii a navrat cudzincov
demograficky efekt vykompenzuju

INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Pracujucich cudzincov ubudlo (osoby)

W EU/EHP - zamestnanci M Tretie krajiny

90 000

80 000

70 000

60 000

50 000

40 000

30 000

20000

10 000
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Po Omikrone zaCne zamestnanost
dynamickejsie rast

Zamestnanost za éne StCI pat' F2>6e2c1kr|'zovu Uroven dobehneme v priebehu

Miera nezamestnanosti moze atakovat 5%
(VZPS, v %)

—Sep 21 —Feb?22 —Sep 21 —Feb?22

Rast zamestnanostizrychli (ESA, v %)

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

-2,5 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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TRH PRACE INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Pracovné miesta vzniknu najma
v sluzbach

Po odzneni pandémie sa vrati dopyt po

sluzbach Zamestnanost vo vybranych sektoroch (ESA, tempo rastu v %)

Investicie z RRP a fondov EU podporia 2020 2021 2022 2023 2024 2025

zamestnanost v stavebnictve

- - . . Verejna sprava 0,8 0,0 1,4 -1,3 -1,5 -1,3

Verejny sektor pre konsolidaciu pracovné

miesta neposkytne Trhové sluzby -2,0 -0,4 0,7 2,5 0,5 0,3
Priemysel -4.0 -1,6 0,1 1,9 2,2 1,0
Stavebnictvo -0,7 0,8 1,3 1,4 0,6 0,1

Zamestnanost -1,9 -0,6 0,7 1,4 0,5 0,1

18



Stupaju nielen ceny plynu, elektriny a tepla,

InflaciadocCasng, ale pre 218 )| =i [POERin | ,
. v . Aj pri predpoklade poklesu cien komodit sa
energievyssiaaj Vv 2023 inflacia prelieva do dalSieho roku
Ceny energii stupnu ajv buddcom roku Rast cien potravin dosiahne vrchol najar
(medziro¢ny rast, v %) 2022 (medziro¢nyrast,v %)
-0 M Elektrina @ Plyn M Teplo 0 B Potraviny
25
20
15
10
-10
-15
-20

2021 2022 2023 2024 2025
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INFLACIA INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Spotrebitelské cenysa zvysSia (CPlv %)

. v 7 Ve . 7 . —Sep 21 =——Feb 22
MedziroCnérasty zloziek inflacie 7

2021 2022 2023 2024 2025
CPI 3,2 6,0 4,7 1,3 1,5 5
Regulované ceny -0,6 11,0 11,0 -5,9 -2,3

Jadrova inflacia 3,7 5,3 3,5 2,7 2,2 ‘
Potraviny 1,9 7,2 5,0 473 3,7 3
Cistd infl4cia 42 48 30 22 1,8
Pohonné hmoty 17,4 3,5 -3,0 -26 -1,5 2
Tovary 2,6 3,6 2,9 2,0 1,5 1
Sluzby 4,8 5,7 3,7 3,0 2,4

0

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Trh prace je pevnejsi, tretia vina mala
miernejsi priebeh

MZdy I'EVid Ujeme Na hOr Zamestnancisi budu s¢asti kompenzovat

vyssie ceny privyjednavaniach

Vyvoj priemernej mzdy (v eur) Porovnanie vyvoja priemernej mzdy (zmenav %)
—Vybrané odvetvia, mzda SA IFP —Sep 21 =——Feb 22
1250 8
—Predkrizovy trend (linearny)
1200 7
1150 6
1100 5
1050 4
1000 3
950 2
900 1
850 0
NN SR NI SR SR . SR S 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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TRH PRACE INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Mzdy potiahne sukromny
sektor

V roku 2021 mzdovy vyvoj odolnejsi ako

sme Cakal Priemerna mzda vo vybranych sektoroch (medziro¢ny rast v %)

= Rast miezd v sukromnom sektore 2020 2021 2022 2023 2024 2025
stabilny na konci roka

. Verejna sprava 8,6 6,8 3,5 2,7 1,5 1,2
Jednorazova odmena 350 eur pre
zamestnancov VSvyplatendv 4Q 2021 Trhove sluzby 2,3 5,7 8,2 3,6 6,7 4,4
Priemysel 1,5 7,9 7,0 6,8 4.4 4,0
o >y Stavebnictvo 2,0 7,3 8,0 7,6 5,7 4,8
NajbliZSie roky poznacené vysSou inflaciou a . )
Priemerndmzda 3,8 6,8 6,7 6,4 5,0 4,1

silnym ozivenim

= Mzdy potiahne najma sukromny sektor

=  Mzdy vo verejnejsprave budu pre
konsolidaciu zaostavat

22



TRH PRACE INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Dynamika redlnej mesacnej mzdy kvoli vysSim cenam
spomali (zmenav %)

Readlne mzdy zvolnia

Obdobie vysokej inflacie bude tlacit na
redlne mzdy a spotrebu 5

= (QOcakavame, ze mzdové vyjednavania
budu reagovat na vySsiu inflaciu aj 4
vzhladom na odolny trh prace

Realna mzda by nemala ani vtomto ani 3
budicom roku klesnut

Ku koncu horizontu o¢akavame navrat o
dynamiky realnych prijmov na vyssie
urovne

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

V4

S p Ot re ba d omacn OStI Redlnaspotreba domacnosti pre niZsie realne prijmy
id 3 nadol (stal V%
pOd tlakom revidovana nadol (stale ceny, v %)

Redlna spotreba domacnostiv Q1 klesne

= Kombinacia negativnheho efektu inflacie 4
a pandémie

—Sep 21 =——Feb 22

Po odzneni pandémie pride k rychlemu 2
oziveniu podobne akov 2021

Nominalna spotreba naopak dynamicky ’
rastie(>8 % v 2022) 1

2020 2021 2022 2023 2024 2025




Exportu budu chybat

suciastky

Predpokladame, ze export bude v 1H2022 zaostavat
za zahranicnym dopytom a nasledne jeho Uroven
rychlo dobehne

To sa prejavi na dynamike v 2023

Export tentorok zaostane (stale ceny,zmena

V%)
—Sep 21 =——Feb 22
12
10
8
6
A
2
0
-2
-4
-6
-8
-10

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Slovensko dobehne vacsinu stratenych
trhovych podielov (Index 2019=100)

——Zahrani¢ny dopyt ==Export

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Pandémie, inflacia a nedostatok suciastok su

REélne HDP h0r§ie, limitujucimifaktormi rastu ekonomiky
nominalne IepSIe Dynamiku ekonomiky vsak potiahnu...
Redlne Soky spomalia tvorbu HDP (stale ceny, Nomindlne HDP akceleruje (bezné ceny,
zmenav %) zmenav %)
. —Sep 21 =——Feb 22 10 —Sep 21 =——Feb 22
4 8
6
2
4
0
2
-2 O
-4 2
6 4

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Investicie thiahnu Ekonomicky rast v rokoch 2022 a 2023 zavisi

na ¢erpani prostriedkov z EU

Plan obnovy a EU fondy zvysia investiénd ...ktora zrychli ekonomicky rast v najblizsich
aktivitu (nomindalneinvesticie, v mld. eur) rokoch (prispevky k rastu HDP, v p.b.)
B Ostatné investicie W Eurofondy O RRP H nvesticie z EU fondov E@Investicie z RRP
30 B Ostatné investicie B Ostatné zlozky HDP

—e-Rast HDP 53
@,

o

(O

o

Ul
| | I
w N P O P NN WD U O

25
2
1
1

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

(@)
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Pandémia znizila tvorbu potencialu
V dalsSich rokoch potencial vzrastie vdaka kapitalu

Investicie zmenia ekonomiku z

podchladenej na prehriatu a celkovej produktivite faktorov
Investicie a produktivita zvy3ia produkéné Ekonomika sa bude mierne prehrievat
moZnosti (prispevky k rastu potencialy, v p.b.) (produkéna medzera, v % pot. HDP)
. 0-TFP-Kapité\I B 7amestnanost —e—Rast potencialu 20 —Sep 21 =——Feb 22
3,5 J 20
1,0
2,5 ,////\\\
2,0 0,0
1,5 -1,0 \
1,0 2.0
0,5
-3,0
0,0
-0,5 -4,0

5021 2022 2023 2024 2005 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Spotreba vlady INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Spotrebavlady po Ustupe pandémie zvolni (stale ceny,
medziroéndzmenav %)

Pandemicka pomoc vyprsi

—Sep 21 =—Feb 22

Vydavky vlady budd za 2021 nizsie 10

= Rezervovany balik pomocisa neminie 9

8

Medzispotreba vlady v 2022 klesne 7

= Dovodomje vyprsanie vladne; 6

pandemickej pomoci .

4

Stale predpokladame od 2023 konsolidaciu 2

= Objemje 1 p.b. na strukturalnomsalde ,
medziroCne na celom horizonte

prognozy -

0

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Kompenzacie zamestnancov vo VS pre Setrenie
len s miernym rastom

Medzispotreba ovplyvnena skokovym vyprsanim

Konsolidacia verejnych financii

bude tImit prehrievanie pandemickej pomoc
Kompenzacie VS spomalia pre Setrenie Medzispotreba VS po ukonceni pomoci
(zmenav %, bezné ceny) klesne (zmenav %, bezné ceny)
—Sep 21 =——Feb 22 —Sep 21 =——Feb 22

14
12
10

[EEN
(@)

V N\ —

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Porovnanie s clenmi

Vazené makrozakladne (zmenav %) Vazené makrozakladne (2020=100index)
9,0 -
1400 7

8,0 -

10 - 135,0
60 - 130,0
50 - 125,0
40 - 120,0
3,0 - 115,0
20 - 110,0
1,0 1 105,0
0,0 T T T T T 100,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Scenar INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Testy odhalia polovicu infikovanych po¢as Omikron viny

Viacludiv karanténe

—PCR+AG —Zakladny scenar — Rizikovy scenar
Predpoklady 50 000
= Uznavanieviacerych typovtestov
(samotesty, AG, LAMP) 20 000
= Testovanim sa podariodhalit polovicu
zo vsetkych infikovanych ->karanténa
. - 30 000
=\ zdkladnom scenariuvazujemes 1/3
odhalenych
Vplyvy na ekonomiku 20 000
Vypadokz pracena 5/7 dni podla
priznakov 10 000
37 % ludi moze pracovatz domu
Karanténa obmedzi prevadzku podnikov 0
2 - : N N N N " ", "\ "
naprieC ekonomikou a potiahne nadol QO)% @% Q% 0’)/ Q\/,% Q,\/’L Q%’» gb‘%

spotrebu (sluzby, rekreacia, doprava)
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Rizikovy scenar

HDP v prvom kvartali nizSie 0 0,7 % (stéle
ceny, kvartalne, mld. eur)

23500 ——Zakladny scenar =—Rizikovy scenar
23 000
22 500
22 000

-0,7%
21500

Intenzivnejsi Omikron by sa prejavil poklesom
aktivity v Q1, nasledne by nastalo zotavenie

Rast HDP v roku 2022 by bolo 0,2 p. b. nizsi,
zamestnanost by rastla o 0,1 p. b. pomalsie.

Zamestnanost nizSia o 4 tis. 0s6b (tis. osob)

—73kladny scendr ==Rizikovy scenar
2420 / W

2410
2400
2390
-0,1%
2 380
2370

2360
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DISKUSIA

Skondi sa po Omikrone zatvaranie a otvaranie ekonomik?

Ako vnimate d'alSi vyvojinflacie?

= Zostanuceny energii na aktudlnych Urovniach alebo klesnt/stupnu?

=  Spomaliinflacia po odzneni pandémie a navrate dopytu po sluzbach?



INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Podporné grafy



Dnes vydany rychly odhad HICP za januar je

Rychly odhad v januari Vyssiako prognoza
. Na rok 2022 to znamena zvysenie rastu cien
prekvap” zhrubao 1.5 p.b. (na 7.5%)
Inflacia bola vysSia naprie€ sektormi Janudrovy rast cien je rizikom pre prognézu na cely rok
(HICP, medziro€ny rast cien v januari 2022) (CPI, medzirocny rast cien)
B Prognéza @ Flash januar M Progndza IFP M Flash januar
18 10
16 9
14 8
12 /
10 o
5
¢ 4
6 3
4 2
z Il 1
T T S — 0
Celkova Potraviny Energie Tovary a AY Ay Ay Ay AV AV AV AV

inflacia sluzby ST P QTN XY

36



eKasa Vv januari
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Maloobchod (NSA, v mil. eur)

—2020 —2021 m 2022

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

Medzirocne boli januarove trzby v pluse, v
maloobchode prekonali aj predkrizové Urovne

ResStauracie (NSA, v mil. EUR)

200 — 2020 —2021 = 2022
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