il
Ifp

Vybor pre makroekonomicke
prognozy

68. zasadnutie

Branislav Zudel




Zhrnutie progndzy

e Hlavné predpoklady
* Vyhlad ekonomiky Eurozony sa zhorsil, Nemecko sa zatial nezotavuje
e Zdroje z RRP: posuvame Cerpanie z 2024 na 2025
* Energie: technicky predpoklad rastu podla trhovych cien

* Dynamika slovenskeho HDP zrychliv roku 2024 na 2,0 %
e OzZivenie potiahne spotreba domacnosti, ktora sa bude opierat o silny rast realnych miezd
* Domacnosti vsak budu znova tvorit Uspory, ¢o bude oZivenie trochu timit

e Vroku 2025 bude vykon ekonomiky kulminovat na Urovni 3,1 %
* Investicie podporia najma zdroje z RRP

* Vrokoch 2026 a 2027 posilni ekonomiku export a vystrieda tak investicie
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Zahranic¢né prostredie



ZahranicCie stagnuje

Index nakupnych manazérov v eurozéne
(body, hodnoty nad 50 = expanzia)

—Kompozit ==—Priemysel =—Sluzby

Pasmo
recesie

70

40

30

Index nakupnych manazerov je v pasme recesie
deviaty mesiac v rade

Globalny obchod stagnuje a eurozona zaostava

World Trade Monitor Index
(body)

—\\orld Trade Index =——WTI EA WTI USA
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DOpyt \V/ pnemySIe ZOStéva Priemysel je po celom svete pod tlakom prisnej menovej

politiky a spomalujiceho globalneho obchodu

’
n|Zky Situacia v Nemecku je stale nepriazniva

Index nakupnych manazérov v priemysle Objednavky v priemysle
(body) (ESI, body)
——Furozéna ——Nemecko =—Franctizsko o ——EA Objednavky -== EA Exportné objednavky
—Cina —USA Svet — DE Objednavky - == DE Exportné objednavky
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Eurozdéna s miernym rastom

Ozivenie v eurozone prebieha pomalsie, ako sa
Cakalo

Dovodom su podmienky v Nemecku a v
priemyselnych odvetviach ostatnych krajin

Hruby domaci produkt v eurozéne
(medziro¢na zmena, %)

2024 2025 2026
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1
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0.5

K R

D DB L LG
@2‘\0&0@% S W 0\3\?’&\\\”@ a“{b ga-\?\\ & e e. o\\\%\
SERRGE fLCTRIEE .@0 2N &

Hruby domaci produkt v eurozéne
(medzikvartdlna zmena, %)
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SlabsSie ozivenie u nasich zahranicnych partnerov

Zahraniény dOpyt |en Vlaznv negativne ovplyvni nas zahranicny dopyt

4

Véazeny indikator zahraniéného dopytu Vazeny indikator zahrani¢ného dopytu
(level, indexované, importy) (medzirocna zmena, %)
=®=|FP Dec =@=|FP Mar
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Domaca ekonomika
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gg’g/ures energetickych komodit od decembra klesli o cca
(0]

DOtéCie Cien energill Od rOku Ukoncenie dotovania cien energii povedie k vyraznému

narastu cien plynu a tepla v roku 2025

Ve
2025 SkOﬂCla Pri elektrickej energii oCakavame miernejsi narast v sulade s

memorandom so SE

Ceny energetickych komodit na 2025 Technicky predpoklad zmien cien energii
—— EEX-PXE Slovakian Financial Power Future CAL-25 (o) m Elektrina = Plyn = Teplo
——German THE Natural Gas Futures CAL-25 (po) 25,0
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Ceny polnohospodarskych

komodit su stabilné

Ceny agrokomodit su stabilné, pri
zivocisnych produktoch sa da pozorovat
mierny pokles

Ceny rastlinnych komodit
(€/tona)

——pSenica SK —repka EU (prava os)

400 sInecnica EU (pravé 0s) 1200

350

1000
300
750 800
200 o) W \‘\ 600

150 M\;«v\v@w 400
100
- 200
0 0

Ceny masa a vajec
(€/100 kg a €/tona)

——kuratda SK ==—prasata SK vajcia SK
300 300
250 MM, A 250
200 [\[/\/T/f' 200
150 /-\/\__M 150
100 - 100
50 50
0 0
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INFLACIA INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Medzirocné rasty zloziek inflacie Infl4cia
(CPI, medzirocny rast, v %)
2023 2024 2025 2026 2027 2028 14,0 '°‘d§32023 O~ mar 2024

CPI 12,0
Regulované ceny

10,0
Jadrova inflacia
Potraviny 50
Cista inflacia : : : : : : 6,0
Pohonné hmoty . . . . . 4,0

2,2

Tovary : : : : : : 20 5 3,2 30 31 %
Sluzby 1,9 2,3 22

0,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Zamestnanost mierne stupa

Rast v zavere roka v sulade s ocakavanim

Nové pracovné miesta vznikaju najma v stavebnictve,
vysoko-kvalifikovanych sluzbach a VS

Rast zamestnanosti na konci roka zrychlil
(ESA, QoQ v %)

B OPQ - verejna sprava  mmS|uzby
B Priemysel
0,8  mmmStavebnictvo

Polnohospodarstvo
—7amestnanost

106

104

102

100

98

96

94

Pracovné miesta klesaju v priemysle a nizko-

kvalifikovanych sluzbach
(2019Q4=100)

- Priemysel —Stavebnictvo
/S —\/ysokokval. sluzby
Nizkokval.sluzby

2019 2020 2021 2022 2023



Karty zamiesali kariérne

konce a prestupy

5ZCO sa postarali o 2/3 rastu zamestnanosti v 2023

SZCO rastu naprie¢ sektormi, v poslednom obdobi
vyraznejSie v priemysle

Zahranicni pracovnici zvysili rast zamestnanosti 0 0,7 p.b.

Rekordny narast PSD znizil zamestnanost o viac ako 1 p.b.

Zivnostnici rastd od Covidu rychlejdie nez
zamestnanci
(2019Q4=0, kumulativna zmena v tis. 0sob)

——7Zamestnanci =——S7CO
30
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Narast predCasnych déchodkov prevazil pozitivny
vplyv zahrani¢nych pracovnikov
(YoY v %, prispevky k rastu v p.b.)

PredCasni dochodcovia mm Domaca zamestnanost
i Cudzinci bez ukr mm Ukrajinski odidenci
—Rast zamestnanosti

’

1,8
1,4
1,0
0,6
0,2
-0,2
-0,6
-1,0
-1,4
-1,8
-2,2

Prispevok
cudzincov 0,7 p.b.

I Prispevok
[ domaécich-0,4 p.b.

2020 2021 2022 2023

15



PocCet zamestnancov podla SP vyrazne klesol aj v januari

Ocakavame preto pokles zamestnanosti v 1Q2024

PrW kva rtél V Ee rve ny/Ch Negativne riziko do miery nezamestnanosti v

kratkodobom horizonte

\'& 4
CISIaCh V 2024 budu zvysené odchody do predcasneho
dochodku pokraCovat, avSak v mensej miere nez v 2023

Prepad v oCakavanej zamestnanosti sa zastavil... ..ale zamestnanci vyrazne klesli aj v januari 2024
(saldd odpovedi z konjunkturalnych prieskumov) (v tis. 0sOb, pocet zamestnancov je sez. ocisteny)
EEI ——Maloobchod ==Sluzby B Pokles zamestnancov z SP
15 Priemysel —Stavebnictvo 4 —Pocet Ziadosti o PSD, pr.os 18
IEE/ANY )

¢
>
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-6
_10 N
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2024 znizenie domaceho aj zahranicného dopytu

2025-2028 miernejsia konsolidacia oproti minule;

Zamestnanost s vyssou prognéze

dynamikou az bUdl:lCl rok Mieru nezamestnanosti upravujeme smerom k priemeru

clenov Vyboru

Zamestnanost Miera nezamestnanosti
(ESA, medziro¢ny rast, v %) (VZPS, v %)

- 0 dec 2023 o ~O- mar 2024 ~0- dec 2023 =O- mar 2024

> 10
1,0
0,5
0,0
0,5
1,0
1,5

-2,0 1,9
25

2019202020212022 202320242025 20262027 2028 201920202021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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VS vdaka rekordnej valorizacii prispel k rastu miezd
patinou

MZdy réStll naJV|aC Zd 19 V sukromnom sektore si najviac polepsili zamestnanci v

stavebnictve a nizko-kvalifikovanych s/luibéch, kde su
ro kOV mzdy nizke, stavebnictvo tazilo aj z EU fondov

Realne platy rastli v 2024 len vo VS a stavebnictve

, - Najvyssie rasty boli vo VS, stavebnictve a
Realna mzda po 2 rokoch pozitivna MY - kok »Il'f'k ch sludbich
(YoY rast v %) nizkokvalifikovanych sluzbac
(YoY v %, prispevky k rastu v p.b.)

——Rast nominalnej mzdy, YoY ==—Rast redlnej mzdy, YoY

15 B Polnohospodarstvo  mm Priemysel
12w Stavebnictvo m Sluzby
10 10 VS —Rast mzdy
5 8

No

4
-5
_10 .
0

WA AT AT AR A 2020 2021 2022 2023
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Mzdy mimo VS nezrychlili

Mzdy pred pandémiou rychlejSie nez produktivita
Po pandémii nastala zmena a zisky predbehli platy

V sukromnom sektore s noznice vacsie a zatial sa
nezatvaraju

Produktivita prace vs. mzdy v sukromnom sektore
(rast v %)

—Mzda v sukromnom sektore

20 —Produktivita v sukromnom sektore
15

10

5
10
IO T T T NI R S S S PR VR
S I RO R R R A e
DT AT DT AT AT AT AT AR DT DT D

Rychlejsi rast ziskov nez platov
(rasty v %)

m Kompenzacie v sukromnom sektore

B Hruby prevadzkovy prebytok a zmiesany déchodok
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Pomalsi rast miezd v 2024

Nizsi carry-over z horsieho vyvoja v 4Q2023

Medzirocné spomalenie indikuje vyvoj vo
vybranych odvetviach aj Urazové poistenie

NizSi rast je tahany sluzbami a stavebnictvom,
naopak priemysel si udrzal vysokd dynamiku aj
Vv januari 2024

Verejny sektor porastie o polovicu pomalsie
nezv 2023

[EEN
[e)]

=
IS

[E
N

=
o

MDA NONDMOO ®

14
12
10

-IblI\)ON-bO\OO

Priemysel

e KA 18] e \/O 11,3
10,9

V

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

2011

Sluzby

e KVartd| e—\/0

2013 2015 2017 2019

2021

2023

16
14
12
10

AN O NSO ®

INSTITUT FINANCNEJ POLITIKY

Stavebnictvo
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Mzdy v sulade s o¢akavanou

konsolidaciu pribrzdia

Mzdy vo verejnom sektore potiahnu RRP a automaty pre vybrané
skupiny zamestnancov (zdravotnictvo, a vybrané povolania ako
sudcovia, prokuratori, Ustavni Cinitelia)

Konsolidacia tlaci rast miezd nadol

Progndza priemernej mzdy vo VS
(medzirocny rast, v %)

~0-dec 2023 =O-mar 2024
12 11,3

10

2,5 2,5

2,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Prispevky k rastu miezd vo verejnom sektore 2024

(v %)

8 6,2
5

- B Plan obnovy a
6 odolnosti
5 B Zdravotnictvo

3,2

4 Zakladny scenar
3
5 " Carry over 2024
1
0

2024
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V 2024 ¢akame narast realnej mzdy nad 3 %

Tempo rastu mieZd Sp0ma|'Uje Realna mzda vyrazne predbehne produktivitu — Ciasto¢na

1 ’ . L L] k 4 . . . k
SpOlU s inflaciou a prOdUkt|V|tOU ompenzacia min. 2 rokov
V 2025-2028 rast realnych miezd v sulade s produktivitou

Progndza nominalnej mzdy spomaluje Redlna mzda bude opét stipat
(medzirocny rast, v %) (ESA, medziroCny rast, v %)
=0~ dec 2023 =0O- mar 2024 -0~ dec 2023 =0O- mar 2024
12,0 6,0 5,1
37 3,8
4,0 i
10,0 18
8,0 2,0
6,0 0,0
4,0 2,0 0,9
2,0 _410
0,0 ‘6,0 '5,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2019202020212022 202320242025 20262027 2028
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HDP v dalSich rokoch pri
potenciali

Dynamika HDP zrychli cez vysSiu spotrebu
domacnosti pre Ustup inflacie a investicie z
RRP

RRP: posun Cerpania RRP z roku 2024 od 2025

Konsolidacia: Technicky predpoklad podla EGR
znamena konsolidacia 0 0,7 p.b. (predtym
1p.b.)

VysSsia inflacia — prechod energii na trhove
ceny od roku 2025, uz bez kompenzacnych
opatreni
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Redlne HDP taha spotreba
(redlne HDP, 2019 = 100)

~0- dec 2023 =O- mar 2024

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Ozivenie spotreby miernejsie

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

-1,0
-2,0
-3,0

Progndza realnej spotreby
(medzirocny rast, v %)

~0~-dec 2023 =0O- mar 2024
5,5

2,7 2,

-2,5
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Spotreba domacnosti realne pre nizsiu inflaciu zrychli

Cast efektu viak pohltia Uspory, ktoré domdcnosti vy&erpali
v minulych rokoch

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0

Miera Uspor
(medzirocny rast, v %)

-0~ dec 2023 -0O- mar 2024

9.8

59 5. 60 61 6162

51

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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|nvest|'cie by mOhll pOd porif Profil investicii lame nerovnomerny vyvoj Cerpania RRP.

Aktudlne data ukazali nieco lepsie ¢erpanie EU fondov ku

ekonomiku koncu minulého roka.

Predpoklad ¢erpania RRP v starej (bleda) a novej

Progndza THFK (tmava) progndze
(redlne investicie 2019=100, v %) . pros
(mil. eur)
o ~O- dec 2023 -O- mar 2024 4000
' 3500
10,0 3000
2 500
50 ¢
2 000
0,0
1500
-5,0 1000
-10,0 500
-10,9 0 e
-15,0

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2019202020212022202320242025202620272028
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Deficit vychadza z predpokladov konsolidovat nominalne

SpOtrEba Vlédy saldo od 2025 0 0,7 % HDP v sulade s novymi EGR
predpokladmi

Redlny objem vydavkov sa prepadol v roku 2022, Spotreba vlady utimena
mierny rast napriek konsolidacii (reaina spotreba reStrikcia kompenzacii, avsak vyssie zdravotnicke vydavky
vladdy 2019=100, % rast) (%, rast)
~O-bez konsolidacie =0O- mar 2024 <0 dec 2023 =O- mar 2024

105 ., 03 0.5 5 L
104 ' 4 : 4,2
103 . 3
102 2
101 Y1, 05 00 1
100 0

99 ' 4 806 -0,5

98 -2

97 -3

96 -4 -4,2

95 -5
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FiSkalne predpoklady pod!|a
Medziro¢ny pokles nominalneho deficitu -

nOVyCh praV| d |€| EU technicky predpoklad progndzy od roku 2025 (%
HDP)

* Posledna prognoza predpokladala pokles
nominalneho deficitu o 1 p. b. rocne

 nové EU pravidld neboli detailne zndme
W jan 2024 M mar 2024

* Detaily najnoviej podoby EU pravidiel 1,2 o
poukazuju na miernejsiu konsolidaciu (0,7 1,0 '
p.b. rocne) 08

e pravidld sa aplikuju na deficit/vydavky bez e

Urokovych nakladov. Urokové vsak naklady
kazdorocne rastu. To znizuje oCakavany pokles 0.4
nom. salda o priblizne 0,1 p.b.) ’

pravidla predpokladaju, ze prijmy rastu s 0,2
vyvojom ekonomiky (Prijmy vSak rastu vyrazne 0.0
pomalsie. To znizuje pokles nom. salda o ’
priblizne 0,2 p.b.)

jan 2024 mar 2024

* Finalna  trajektoria  deficitu bude
spresnena v lete

E—
—
E— .
m—



Demograficky vyvoj bude postupne tahat nadol
slovensku ekonomiku

Demografia tlaci potencial ekonomiky nadol  Pomohlo by dihodoby vyssi prilev zahranicnych

pracovnikov, vyssia participacia neaktivneho obyvatelstva

Potencial tahd uz iba kapital a produktivita Produkénd medzera sa bude mierne otvarat
(% potencialneho HDP) (produkéna medzera v % potencialneho HDP)
B TFP Kapital mmmZamestnanost ——Potencial -0 dec 2023 =O- mar 2024
4,5 3,0
40
35 33 20 2 1.2
20 Iz,s B 11 10 pg
’ 24 1,0 0.5
2,5 2.0 2,1 19 2,0 2,0 2,0 2,0 18 0.7 1.0
2,0 16 © 1,7 0,0 . 0.6 o
6 15 /7 ~— 5 0>
1,5 '
’ _ _0-3 '0.3
1,0 1,0
0,5 2,0
0,0
‘0,5 _310
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Rizika progndzy

* NizSie Cerpanie RRP stlaCi zamestnanost a investicie

* Volatilita v externom prostredi moze zvysit inflaciu a znizit export

* Opatrenie smerom k efektivnejsej regulacii cien, méze znamenat miernejsie zvysenie
regulovanych cien v roku 2025



Porovnanie s ¢lenmi Vyboru

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

* Realne mzdy sa prehupli do plusu a oCakavame, ze to podpori spotrebu. Na druhe;
strane suU vSak Uspory domacnosti vyCerpané. V akej miere zaCnd domacnosti

sporit/utracat?
« MbZu &inske elektromobily nejako zamiesat karty v EU, resp. Ohrozit produkciu v
automobilkach na Slovensku?
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