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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

* Dvojciferna inflacia v tomto aj budicom roku bude brzdit spotrebitelsky dopyt. Ocakavame pokles
realnych miezd, priCom uspory z pandemického obdobia st takmer minuté.

* Predpokladame nizSiu ekonomickua aktivitu v porovnani s jarnym vyhladom a odklon od
predpandemického trendu. Vojna spoOsobi permanentny vypadok. Stimul pre ekonomiku bude
predstavovat ¢erpanie prostriedkov z EU.

* Dosah na trh prace je limitovany. Napatie na trhu prace sa zmierni zamestnavanim odidencov z Ukrajiny.
V dlhsom obdobi prevladnu negativne vplyvy demografie a postupného navratu Ukrajincov spat domov.

« Sprisnovanie menovej politiky sa prejavuje v (o¢akdvanych) podmienkach financovania pre domacnosti,
firmy, ale aj vladu.

* Najvicsie riziko predstavuje vyraznejsi vypadok dodavok plynu. Mohlo by to spdsobit hlbSiu recesiu a
eSte vysSiu inflaciu.

* V cenovom vyvoji su rizika vychylené nahor (ceny komodit, druhotné tlaky potencialne vyssich miezd).
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NARODNA

Predpoklady predikcie — urokoveé sadzby SOV ENSKA

EUROSYSTEM

* Prudky narast kratkodobych sadzieb, 1> o takmer 90 b.b. ku koncu 2024
* Dlhodobé urokové sadzby 1 o viac neZ 120 b.b. ku koncu 2024

3-mesacny Euribor Vynosy 10-ro¢nych vladnych dlhopisov
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NARODNA

Predpoklady predikcie - zahranicny dopyt LoV ENsKA

EUROSYSTEM

Zahrani¢ny dopyt po slovenskom exporte Rast zahrani¢ného dopytu z pohladu teritorialnej Struktary
(index, 1Q2019 = 100) najvyznamnejSich obchodnych partnerov (vaha min. 3 %)
120 - 12 -
10.7
115 4
110 - 10 - m Nemecko B Francuzsko Taliansko
m Rakusko Velkad Britania mV3
105 1 8 USA m Cina m Zvy$ok
100 1
95 1 6 -
%0 4. 3.6
05 - ] 2.9 -
—_—al
80 - —
2 e - -
75 A — —
70 0 |
Q1Q2Q3Q4IQ1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4{Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4/Q1Q2Q3Q4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 o
2021 2022 2023 2024
=——=NBS P2Q-2022 ===NBS P1Q-2022
Zdroj: ECB, NBS Zdroj: ECB, NBS

Ekonomicky a menovy vyvoj - leto 2022 4




NARODNA
BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Vyvoj v najblizSom obdobi by mal byt hors$i - vojna na Ukrajine a lockdowny v Cine spomaluju oZivenie
globalnej ekonomiky, prehlbuju logistické problémy a narusSaju dodavatelské retazce. Po pandémii sa zniZuje aj
zahranic¢ny dopyt (presun smerom k sluzbam, vysoké ceny).

* Dosiahnutie predkrizovej urovne koncom aktualneho roka

* V dlhSom obdobi vSak uz nepredpokladame, Ze ekonomika nabehne na trajektoriu spred pandémie

Vyvoj HDP (index, 4Q2019 = 100)
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NARODNA

Sukromna spotreba DANIA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Najma spotreba potiahne rast ekonomiky v aktualnom obdobi. Uvolnenie opatreni by malo viest k vySSiemu vyuzivaniu
sluzieb v najbliZsich mesiacoch, brzdou vyvoja spotreby vSak bude vyvoj cien. Priestor na vyuzivanie uspor je zna¢ne mensi ako v
inych krajinach a existuje zrejme len v tomto roku.

V budiicom roku spotrebitel'sky dopyt pravdepodobne poklesne. Inflacia ostane dvojciferna, ¢o spdsobi pokles realnych
prijmov a domacnosti sa zaCni obmedzovat v spotrebe.

Stikromna spotreba Vyvoj prijmov, spotreby (medzirona zmena v %, s. c.)
(index, 4Q2019 = 100) a miery uspor domacnosti (%)
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NARODNA

Trh préce BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

" Zamestnanos ouplymend 3 o I TR TR RN T
2021 | 2022 | 2023 | 2024

1. (+) Histéria (narastv 1Q2022)

. s , ;. ) Zamestnanost'
2. (+) Migracia pozitivne vplyva na pracovnu silu a zamestnanost R -0,6 1,5 0,7 -0,2
3. (-) Utlmenie ekonomickej aktivity v porovnani s predoslou predikciou  pgeyizig g.») ] 0,7 -0,1 0,0
e Miera nezamestnanosti stabilna okolo 6,5 %
Rast zamestnanosti (%) Revizia rastu zamestnanosti oproti P1Q-2022
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Predpoklad migracie v osobach

2021 2022 2023 2024
Pracovna sila 0 5835 11103 9410
Zamestnani 0 5224 10250 7621
Zdroj: NBS
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NARODNA

Mzdy a naklady prace BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Dopyt po praci sa prejavi aj v naraste miezd

Dynamicky rast v sukromnom sektore, predovSetkym v sektore _ 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Priemerna mzda na

sluzieb 59 8,2 9,6 5,6
Zamestnanca (medzirotny rast v %)
Inflacia bude cez kolektivne vyjednavania tlacit na vyssie mzdy, ¢o —— _ e o >
sa prejavi najma v roku 2023
Vyvoj miezd, sukromny a verejny sektor (medziro¢na zmena v %) Redlne kompenzacie na zamestnanca (medziro¢na zmena v %)
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Inflacia DARA A

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Rastcien vroku 2022 presiahne 10 % (najrychlejsia od roku 2000), k inflacii prispeje celé spektrum kosa
e Vroku 2023 ceny porastu cez 11 %, najviac prispeju ceny plynu a tepla
e (OdcCerpa z prijmov aj uspor domacnosti

Rast cien vo¢i decembru minulého roka Predikcia inflacie (medzirocna zmena v %, Rozdiel oproti P1Q (prispevky v p. b.)
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Inflacia

* Plyn by mal rast cez 120 % a teplo o viac ako 50 %
* Rast cien potravin je historicky vysoky
« Rast importnych cien a sekundarne efekty cien potravin a energii sa prenasaju do rastu cien tovarov a sluzieb

Rast cien plynu (medziro¢na zmena v %)
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Ceny potravin (medziro¢na zmena v %,

prispevky v p. b.)
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Cista inflacia (medziroéna zmena v %,

9,0
8,5
8,0
7.5
7.0
6,5
6,0
55
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

L e I I e I e e I I ]

Rl B o B o I o o B T s T o B e o B N e B

prispevky v p. b.)

\D\Dl\l\me\O\OOHv-!Nm

A AANANANN

Sluzby bez admin. cien (p. b.)

== Tovary bez energii a admin. cien (p. b.)
—Cista inflacia (%), lava os
w——Importné ceny (%), prava os

Zdroj: SU SR, NBS

10




NARODNA

Fiékélny VVhI’ad BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

» 2022 - deficit verejnych financii na arovni 3,6 % HDP

- medzirocné zlepSenie z dovodu nizkej potreby COVID opatreni
a pozitivnemu vplyvu inflacie na danové prijmy

- oCistené Strukturalne saldo sa mierne zhorsuje

* V horizonte prognoézy dalSie zhorSenie Strukturalneho salda,

oneskoreny negativny vplyv inflacie na beZzné vydavky -

zvySovanie socialnych vydavkov a miezd

* Vroku 2024 zhorsenie z dovodu dodavky vojenskej techniky

Rozklad salda verejnych financii (% HDP)
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meen Strukt. prim. saldo (bez COVID)
mmem Jednorazové efektby

mmmm COVID opatrenia
mmmm Urokové naklady
mm Cyklicka zlozka —e— Saldo verejnych financii

Zdroj: NBS
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| 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Hospodarenie VS i ) ) )
- 6,2 3,6 3,2 4,6
Revizia (p. b - 0,0 -0,4 -0,4

FiSkalna pozicia a stimul EU fondov (p. b. HDP)
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Zdroj: NBS
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NARODNA

Verejny dlh zostava na hranici 60 % BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

2022 - dlh kles4, avsak ostava na hranici 60 %

- finan¢na potreba (FP) z deficitu pretrvava, avsak medzirocne klesa

- priaznivo posobi ekonomicky rast (i-g diferencial)

-revizia +1,1 p. b. (vs P1Q-2022) pri revidovanom ekonomickom raste a vy$Som emisnom diskonte dlhopisov (sucast DDA)
2023-2024 - zmena dlhu revidovana len mierne

- vyssia FP (deficit) kompenzovana ekonomickym rastom

- 2024 dlh opat rastie vplyvom zhorsSenia deficitu

Verejny dlh (% HDP) Revizia voc¢i P1Q-2022* (p. b. HDP)
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NARODNA

Slovensko nedostatocne cerpa eurofondy BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Cerpanie fondov EU vo vybranych krajinach (% z alokacie 3PO0)
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Investicie sa stale neozivili BANA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Vyvoj investi¢nej aktivity (podiel na HDP v %)
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., , . , e - NARODNA
Zakladne ukazovatele ekonomickeho vyvoja @Eﬁ&fé‘m

EUROSYSTEM

. Zmena oproti miernejsiemu
Skutocnost P ZQ 2022 vojnovému scenaru (jar 2022)
et smen v 3,0 1,4 1,9 3,5 1,4 -0,4 0,9
HICP
(medcziméné ] 2,8 10,4 11,1 2,3 2,8 1,3 -0,5
Priemerna nominalna mzda
(medziroéna zmena v %) 5’9 8’2 9’6 5'6 1’ 3 0’4 0’0
Priemerna reaina mzda 2,7 -2,5 -0,4 3,0 1,5 1,2 -0,2
Zamestnanost’
(medziro¢na zmena v %, ESA 2010) -0’6 1'5 0’7 -0'2 0’7 -0'1 0’0
Miera
nezamestnanosti 6,8 6,5 6,5 6,5 -0,1 0,0 -0,6
(%, VZPS)
Zdroj: SU SR, NBS
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