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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

* Nemenime vyhlad ekonomiky v porovnani s jarnou prognézou

* Inflacia v zostupnom trende, tento rok perzistentnejSia, najma vplyvom pretrvavajuceho oneskoreného
prenosu vstupov do cien tovarov a sluzieb. V dalSich rokoch rychlejsi pokles v dosledku odznievania
vysokych cien energii a predlZenia Memoranda.

* Ekonomicky rast zostane slabsi v tomto roku, potiahnu ho len eurofondy a Cisty export, spotrebitelsky dopyt
vyrazne utlmeny. S poklesom inflacie sa ocakava vacsi prispevok aj domaceho dopytu v dalSich rokoch.

* Trh prace zostava stabilny. Zamestnanost sa zachova a zabrani va¢Siemu prepadu spotrebitelského dopytu a
podpori rozpocty domacnosti. Opatovny rast redlnych prijmov sa ocakava od roku 2024.

» Rizika:
e pre inflaciu smerom nahor (ceny energetickych a polnohospodarskych komodit, spotrebitelské ceny
energii a vyvoj miezd)
 smerom nadol pre ekonomicku aktivitu (globalne ozZivenie, vojna na Ukrajine, ceny energetickych
komodit, konsolidacia verejnych financii, ¢erpanie prostriedkov EU)
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Zakladne ukazovatele ekonomickeho vyvoja @Eﬁ&fé‘m

EUROSYSTEM

(medzirofn zmena v %) S Letna str(el;izn(;)(;(())l;z 1))red1kc1a Zmena op(ll')olt(l2 ];I;)nze?: )predlkcn
1,7 (LA 3,3 3,2 0,1 0,1 0,2
HICP inflacia 12,1 11,0 6,2 3,7 0,5 -0,5 -1,1
Cista inflacia 8,3 9,2 3,7 2,8 1,1 0,6 0,4
Priemerna nominalna mzda 6,9 10,9 8,3 6,2 0,7 -1,0 -0,3
Priemerna reilna mzda -5,2 0,0 1,6 2,0 0,4 -0,7 0,5
Zamestnanost ESA 1,8 0,4 0,7 0,3 -0,1 0,2 0,1

Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Redlne mzdy deflované CPI.
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NARODNA

Predpoklady predikcie - zahranicny dopyt LN ENSKCA

EUROSYSTEM

Zahrani¢ny dopyt po slovenskom exporte Rast zahrani¢ného dopytu z pohladu teritorialnej struktary
(index, 1Q2019 = 100) najvyznamnejSich obchodnych partnerov (vaha min. 3 %)
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Zdroj: ECB, NBS Zdroj: ECB, NBS

Poznamka: Technické predpoklady strednodobej prognézy vychadzaji z Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu - jun 2023 (cut-off date 23. maja 2023).
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Predpoklady predikcie — vymenny kurz a cena ropy

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Posilnenie EUR voc¢i USD v priemere o 2 % v horizonte predikcie

Pokles ceny ropy k 70 USD /barel do konca roka 2025

Vymenny kurz USD/EUR Cena ropy (USD/barel)
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Predpoklady predikcie - trhoveé ceny plynu a NARODNA

SLOVENSKA

elektriny EUROSYSTEM

« Dalsi pokles velkoobchodnych cien plynu a elektriny, stale v§ak zostavajt nad predkrizovymi troviiami

Vel'koobchodna cena plynu (EUR/MWh) Vel'’koobchodna cena elektriny (EUR/MWh)
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Zdroj: ECB Zdroj: ECB
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NARODNA

Predpoklady predikcie — urokoveé sadzby SOV ENSKA

EUROSYSTEM

* Kratkodobé sadzby stabilné
* Narast dlhodobych urokovych sadzieb, 1 0 40 b.b. ku koncu 2025

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

Vynosy dlhopisov e

EUROSYSTEM

Vyvoj spreadov 10Y vladnych dlhopisov Vynosy 10Y vladnych dlhopisov krajin eurozoény (%)
vybranych Krajin eurozony voci Nemecku (b. b.) a zmena ich spreadov vo¢i Nemecku (b. b.)
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Zdroj: Bloomberg
Poznamka: Udaje grafovk 13.6.2023

Zdroj: Bloomberg
Poznamka: Udaje grafovk 13.6.2023
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Inflacia MR A

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Inflacia v maji dosiahla 12,3 % - spomalila z februarovych maxim (z 15,4 %). K spomaleniu prispeli najma potraviny.

Cista inflacia tieZ spomalila. Ale menej ako o¢akavania. Perzistentnejsi prenos nedavneho $oku cien energii a vstupov.

Dovozné ceny v zostupnom trende od polovice 2022. Pokles trhovych cien energii a komodit by malo tlmit' dynamiku vyrobnych cien.
Vsetky faktory by mali timit Cistd inflaciu v celom horizonte predikcie.
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Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
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NARODNA

Inflacia L ox

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Inflacia bude v nasledujucich rokoch spomalovat

* Odznievaju tlaky vysokych cien komodit. O¢cakavame prenos do niZsieho tempa cien potravin a priemyselnych tovarov.

* Oslabujuci dopyt domacnosti, ceny vstupov a miernejSie nepriame efekty by mali zmiernit tlaky v cenach sluZzieb

« Klesajtice ceny komodit a prediZenie Memoranda aj na rok 2025 spdsobili prehodnotenie rastu regulovanych cien energii nizsie

Struktira inflacie HICP Posun v predikcii oproti decembru
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) (medziro¢na zmena v %)
14 - 1,0
12,1
] 11,0
12 —;k 0,5 -

10 - \ \
g 00 | e N |

6,2
6 - -0,5 A

N
3,7
4 28 \ Lo NN
2,0 £ : T~

2 =

-1,5
0 | E——
-2 -2,0 -

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
C—JAdministrativne ceny bez energii C—JAdministrativne ceny bez energii
== Cist4 inflacia —=Cist4 inflacia
=== Pohonné latky [ Elektrika, plyn, teplo
[ Elektrika, plyn, teplo === Pohonné latky
C—Potraviny 1 Potraviny
—>=HICP (%) —>=—HICP

Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
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Vyhl'ad ekonomiky

Vyhlad ekonomiky sa viac-menej nemeni:

* Ekonomicky rast potiahne Cisty export a investicie (EU fondy)

* Spotrebitelsky dopyt by mal v kratkodobom horizonte posobit timiaco

* Vnasledujucich rokoch bude prevazovat domaci dopyt ako hlavny zdroj rastu ekonomiky

Vyvoj HDP (index, 4Q2019 = 100) ZlozKy HDP (%, p. b.)
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EUROSYSTEM
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NARODNA

Ekonomike pomozu prostriedky z EU N

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Ukoncovanie Cerpanie 3P0 podpori v tomto roku ekonomiku
e ..aleslabé doterajSie Cerpanie by malo mat vplyv na trvalu stratu nevycerpanych fondov (3 % alokacie/400 mil. €)
* 0Odroku 2024 postupna substitucia zdrojov z Planu obnovy a nového 4PO

Cerpanie zdrojov EU a ¢ista finanéna pozicia Slovenska (% HDP)
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mm Bezné vydavky Kapitalové vydavky mmsm 3pO* messm 4PO Plan obnovy Dotacie** CFP

Zdroj: NBS

* Qtistené o odmenu za vyber vlastnych zdrojov EU (clo)

** Sem patria najma pol'nohospodarske fondy, spolu 3. a 4. programové obdobie

Poznamka: CFP - &ista finanénd pozicia, 3P0 - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020, 4PO - 4. programové obdobie pre roky 2021 - 2027. NGEU - Nastroj EU pre budice
generacie (prognoéza obsahuje zdroje z Fondu obnovy a odolnosti, REACT-EU a Fondu spravodlivej transformaécie).
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NARODNA

Plan obnovy BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Slovensko potrebuje urychlit investi¢ny pilier

* Sme uUspesni v ziskavani platieb z RRF (1,93 mld. €), vratane 2 platieb podmienenych implementaciou reformného
piliera, ale zaostavame v Cerpani grantov na investicie (2021-2022 celkové Cerpanie 0,05 % HDP, 60 mil. €, vac¢Sinou
na administrativne naklady)

RRF: Cerpanie 2021-2022 (% alokacie*) RRF: Cerpanie 2021-2022 (% HDP)
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* Po revizii v 2022 + REPowerEU Plan Zdroj: ECB, EK, NBS m2021 m2022

Poznamka: Bez krajin nereportujlcich ¢erpanie (DE, ES, IT, PL).
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NARODNA

Pokles sukromnej spotreby BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* (Ocakava sa, Ze vysoka inflacia bude mat vyrazny negativny dopad na siukromnu spotrebu

* Obdobie ,nadmernej“ spotreby skoncilo v minulom roku. Vysokofrekvencné data naznacCuju pretrvavanie sucasnej slabej
spotreby.

* Po zvolneni inflacie oCakavame najskor urcité doplnenie uspor az nasledne postupnu obnovu rastu spotreby

Sukromna spotreba Vyvoj prijmu, spotreby (medziro¢na zmena v %, b. c.)
(index, 4Q2019 = 100) a miera uspor (%)
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Box 1: Ludia na Slovensku vyrazne znizili svoje NARODNA

BANKA

ocakavania inflacie, nad’alej su vsak vysoké SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Inflatné ocCakavania domacnosti dosiahli vrchol v decembri 2022 a odvtedy klesajui, na rozdiel od vnimanej inflacie, ktora zostava na vysokych
urovniach
* Pokles inflacnych ocakavani je badatelny napriec vSetkymi demografickymi skupinami obyvatelstva
* Prvykrat na Slovensku vidiet rozdielny vyvoj o¢akavanej a vnimanej inflacie, pravdepodobne v ddésledku opatreni vlady v podobe regulacie cien
energii pre domacnosti. Domacnosti tiez m6zu venovat vacsiu pozornost inflacii a menovej politike.
Skutoc¢na, ocakavana a vnimana inflacia v ¢ase (%)
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Zdroj: SU SR
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NARODNA

Trh préce BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

e Situacia na trhu prace by mala zostat  Zdrojezamestnanosti (v tis. 0sob)

stabilng, v sdlade s jarnou prognézou %
60
e Utlmenie domdaceho dopytu mozZe docasne
viest k slabSej tvorbe novych pracovnych "”
miest (najma v sektore sluZzieb) 2
I
0
-20
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-40
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Revizia p») - 0,1 0,2 0,1 0
-80
-100
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mmm Efekt zmeny poCtu obyvatelov v produktivhom veku Efekt zmeny cudzincov pracujlcich v SR
mmm Efekt zmeny miery participacie Efekt zmeny nezamestnanosti
mm Efekt zmeny poctu Slovakov v zahranici mmm Metodicky rozdiel

e Domaca zamestnanost (ESA)
Zdroj: SU SR, NBS
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NARODNA

Trh préce BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Dynamicky rast miezd, v tomto roku vsak esSte stale zaostava _ 2022 | 2023 | 2024 | 2025
za inflaciou
* 0d roku 2024 by mali realne prijmy opat’ rast ?fjﬁ%ﬁnmw%] 6,9 10,9 8,3 6,2

f e, r s Revizia (p.») - 0,7 -1,0 -0,3
Vyvoj realnych kompenzacii na zamestnanca
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NARODNA

Fiékélny V?hllad BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Deficit verejnych financii na roky 2022-2024 mierne lepsi, v porovnani s minulou _-----
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

progndzou
. BV ; Lo . e Hospodarenie VS
* Vroku 2023 najma pre nizSiu potrebu opatreni na kompenzaciu cien energii, spolu s (% HDP) -5,4 -2,0 -5,7 -6,3 -5,3
reviziou vydavkov na spotrebu a mzdy verejného sektora. Schvalenie mimoriadnej
valorizacie starobnych dochodkov a horsSie danové prijmy pésobia negativne. Revizia (p. b) - 1,3 0,4 0,3 -0,3
« 2024 a 2025 - nizSie danové prijmy sposobené reviziou makroekonomickych
predpokladov spolu s vysokymi socidlnymi vydavkami deficit postupne zhorsuju
Rozklad salda verejnych financii (% HDP) FiSkalna pozicia a stimul EU fondov (p. b. HDP)
14 4 q L
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mmmm Cyklicka zlozka mmmm Jednorazové efekty 6 5
mmmm Urokové naklady s Strukturalne primarne saldo* ’
COVID opatrenia mmmm Opatrenia Ukrajina 2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Energetické a inflaéné opatrenia —e— Saldo verejnych financii

mmmm FiSkalna pozicia wssm EU fondy —e—Spolu
*Bez opatreni Covid, Ukrajina, Energie
Zdroj: NBS Zdroj: NBS
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NARODNA

Verejny dlh zostava (tesne) pod 60 % DANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

e Dlh nad hornym sankénym pasmom dlhovej brzdy v celom horizonte

* Viazanie vydavkov pri aktivacii dlhovej brzdy (mdaj 2023) nemusi mat restriktivny ucinok pri mozZnom zmrazeni rozpoctovych
rezerv

* Pravidlo dlhovej brzdy pozastavené na 2 roky pre novu vladu po predcasnych vol'bach (jesen 2023) - eliminuje moZny vplyv na
zniZenie dlhu

P2Q-2023 - verejny dlh (% HDP) Revizia vo¢i P1Q-2023 (p. b. HDP)
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Zdroj: SU SR, NBS
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NARODNA

Porovnanie s ostatnymi institiciami S OVENSKA

EUROSYSTEM

2023 2024 2025
e v 0
Zli)tri::jt)e/ :Vte(g:;lé kli Z: uvddzané ako roc¢né rasty v %, E é E ; E § E ; g § E ;
Hruby doméci produkt (s. c.) 1,4 1,3 1,7 1,3 3,3 2,0 2,1 2,7 3,2 - - 2,9
Index HICP ¥ 11,0 11,0 10,9 9,5 6,2 5,6 57 4,3 3,7 - - 2,5
Miera nezamestnanosti (miera v %) 6,1 6,3 5,8 6,0 54 6,3 5,4 5,9 5,0 - - 5,9
Nominalne kompenzacie na zamestnanca 10,8 - 9,7 - 8,4 - 7,4 - 6,3 - - -

1) MMF: index CPI

Narodna banka Slovenska - Strednodoba predikcia P2Q-2023 (letna predikcia)

Organizacia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj (OECD) - Economic Outlook 113 (jin 2023)
Eurépska komisia - European Economic Forecast (jarné predikcia - maj 2023)
Medzindrodny menovy fond - World Economic Outlook (april 2023)
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