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Akeé su najdélezitejsie vSseobecné exogénne predpoklady pre
zostavenie progndézy rastu HDP na Slovensku?




Exogenne predpoklady pre zostavenie prognozy rastu HDP  RR?Z /

1. Zahrani¢ny dopyt
2. Ropa (ceny energii)

3. Menové podmienky — kurz (stimul/brzda pre ekonomiku, ceny energii) a
uroky

www.rrz.sk ’ || ‘|| |



Cyklus utahovania menovych podmienok v eurozéne sa RRZ /
najskor blizi ku koncu

EUR IRS a kfu€ova (refinancénda) urokova sadzba ECB (% p.a.)
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Vonkajsie prostredie

Boj s inflaciou nadalej pokracuje v eurozéne:

e drahsie uvery — slabsie sukromné investicie

RRZ/

* mazdy sa len postupne dorovnavaju k inflacii— slabsia kipyschopnost (najma voci dlhodobejsim /
investicnym tovarom)

* len vdaka sluzbdm nemame globalnu recesiu

Rast v Cine nie je silny — slabsie Nemecko (vs. silnej&i juh eurozdny)
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Ponuka uverov (zmena uverovych standardov pre podniky)
Vazené (Cisté) percento (sprisnenie minus uvolnenie)

dmienky a dopyt
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Vyhlad zahrani¢ného dopytu

www.rrz.sk

Porovnanie s minulou prognozou
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Negativny impulz: vyssie ceny energetickych komodit
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e Cut off: tyzden 21.-25.8. — ceny na vyssich urovniach
* Ropa: cenu podporilo rozhodnutie klicovych producentov zo zdruzenia OPEC+ znizit tazbu
* Plyn: obavy o dodavky plynu (vojna na Ukrajine), udrzba zariadeni v Norsku, Strajk v

Australii (skvapalneny plyn)

www.rrz.sk
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Hlavné predpoklady progndzy

* Energie mierne drahsie, ale vyrazne lacnejsie ako pred rokom

e Uzke hrdla v svetovych obchodnych retazcoch +/- odstranené

* ECB za¢ne zniZovat sadzby v druhej polovici budiceho roka, ale SK
dlhodobé sadzby sa neznizia, lebo vzrastie rizikova prirazka

Ropa, brent, USD/barel 100.8 | 82.1 81.5 77.7 74.6 71.9
Ropa, brent, EUR/barel 94.0 75.5 73.9 69.4 65.8 62.6
Plyn, TTF, Eur/MWh 131.9 | 43.1 55.0 48.1 38.3 30.8
Elektrina, EEX, Eur/MWh 246.5 | 108.3 | 143.3 | 127.7 | 109.2 | 93.0
FAO, index 2014-2016=100 143.7 | 125.7 | 128.0 | 123.8 | 123.1 | 123.1
Kurz EUR/USD 1.05 1.09 1.10 1.12 1.13 1.15
3-mesacny EURIBOR, v % 0.3 3.4 3.7 3.1 2.9 2.9
10-rocny SK dlhopis, v % 2.0 3.7 3.7 3.7 3.8 3.9
Zahrani¢ny dopyt, v %, YoY 6.6 0.5 2.4 3.8 3.7 3.5

www.rrz.sk

Zdroj: RRZ, Financné indikatory su rocné priemery, september 2023
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/ akych zloZiek sa sklada HDP ?

Ak je export velkostou 80% HDP, zhamena to, Ze export
rozhoduje o 80% nasej ekonomiky ?

Ako je lepsSie merat rast, rocne alebo medzistvrtro¢ne ?




Kratkodoba prognéza - nowcasting

RRZ/

* odhad medzistvrtrocného rastu HDP pomocou parcialnych mesacnych

Statistik

www.rrz.sk
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Kratkodoba progndza - nowcasting RRZ /.

* Slabsie sukromné investicie, spotreba aj exporty -> slabsi rast okolo
konca roka
(export taha eSte dokoncovanie nahromadenych objednéavok z
minulosti)

* Inflacia v sulade s o¢akavaniami, mierne slabsie mzdy

Kratkodoba prognéza RRZ Skut. Progndza
(realny rast QoQ%, ak nie je uvedené inak) ‘ 2Q23 3Q23 4023 1Q24
HDP 0,4 0,3 0,2 0,0
Spotreba domacnosti -0,7 0,1 0,3 0,2

Export tovarov a sluzieb 3,9 2,0 -0,4 0,5

Zamestnanost (ESA) 0,0 0,0 0,0 0,0
Inflacia (CPI), YoY% 12,2 3,8 6,0 6,4 Il‘

www.rrz.sk 12
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Ako kratkodobo vplyva bilancia verejnych financii alebo
verejnych investicii (vr. eurofondov) na dopyt a kratkodoby rast ?




Investicie RRZ /

* 2023: Negativny prispevok sukr. investicii v tomto roku, vyvazované EU fondami,

e 2024: Len velmi mierne ozivenie sukr. investicii, plan obnovy tImi efekt konciacich sa
eurofondov

e 2025: Viac negativny prispevok eurofondov, ale ozivené sukromné investicie

e 2027: Ukoncenie fondov z Planu obnovy

Progndza ¢erpania EU fondov a Planu obnovy (v mid. eur) Prispevky k rastu investicii (v p.b.)
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Inflacia v Eurépe pomaly ustupuje, avsak stale ostava

vysoko nadpriemerna
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Poznamka: * 07/2023; potraviny vratane nealkoholickych a alkoholickych napojov a tabaku
Zdroj: UniCredit Bank na zaklade udajov Eurostatu
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Inflacia RRZ /'

« Zacala zostupovat z maxim - najma vdaka korekcii v cendch energii

* Rast jadrovych cien ale ostava vysoky
» Spotrebitel'ska inflacia (%, YoY)
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Pozndmka: potraviny vratane nealkoholickych a a/kgholickych ndpojov a tabaku
Zdroj: UniCredit Bank na zdkalde udajov Eurostat a Statisticky urad SR



Celkova vs. ,,analyticka” inflacia RR/Z /

Aka inflacia je najzaujimavejsia z pohladu menovej politiky?

Ktoré ceny nezavisia od domacej kupyschopnosti?

www.rrz.sk Y || ‘|| |



Inflacia — slovensky pribeh

Polozky CPI

Potraviny

Regulované ceny (energie a iné)
Jadrova inflacia

Obchodovatelné tovary bez paliv

CPI

Naprava cien po Dobiehanie Pokrizové Dobré
,meciarizme”
(od 1998)

Paliva
Trhové sluzby

- tiger”

euro
obdobie

casy

Korona

Energokriza
arozbeh
po korone

2,7
4,9
2,3
-1,6
2,0
2,6

www.rrz.sk



Hlavné predpoklady progndzy

(domace ceny energii pre domacnosti)

RRZ/

e 2024 - elektrina bez dotacie, plyn a teplo bude dotované, aby narast nebol
vyssi ako 34%, resp. 25% - celkovy balicek 700 mil. eur vs. 1,6 mld eur v

tomto roku

e 2025-2027 — dotacia bude vyraznejsie redukovana

Rast v %, koncova cena pre spotrebitelov

Regulované ceny m

Elektrina, YoY% 11.7 2.5 18.0 7.7 5.1 5.1
Plyn, YoY% 19.7 | 11.7 | 34.0 7.3 5.0 0.5
Teplo, YoY% 16.0 | 17.1 | 25.0 5.3 3.7 0.4

3,7%
3,3%
2,8%

www.rrz.sk

Zdroj: RRZ, september
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Inflacia

* Inflacia vyrazne spomaluje - 14 128
spomaluje sa rast cien, vo . T
vsetkych hlavnych kategoriach . i
s vynimkou pohonnych latok g |3

e 2023 - potraviny a reg. ceny nizsie ¢
(obedy zadarmo) 4

e 2024 - narast kvoli reg. cenam
(distribuCné poplatky), potraviny ° o3

B Potraviny

nizSie (ostatné zlozky nizsSie kvoli
dopytovym efektom) . cpI

Trhové sluzby

e 2025-27 - postupné priblizovanie
k 2%

www.rrz.sk
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2024 2025 2026 2027

mmmm Regulované ceny
mmmm Obchodovatelné tovary



Inflacia RRZ /'

* Rovnovazna inflacia pre SK je okolo 2,5% za predpokladu, ze EA
inflacia je na 2%.

e Od prijatia eura je priemer inflacie doteraz 2,5% na SK.
Ak by sme pridali aj prognozu do konca 2025, priemer by bol 3,1%.

www.rrz.sk . ||‘|||



Trh prace

Rast v %, September 2023
Neinflacné mzdy (nom. produktivita)
Nominalna mzda

Verejny sektor
Sukromny sektor
Realna mzda

2022

7,4
7,7
3,9
9,0
-4,5

2023 2024 2025 2026
107 57 51 48
104 81 56 49
134 71 53 38
95 84 57 52
01< 28 28 27

2027

4,8
4,4
3,7
4,6
2,3

e Mzdy rastliv2Q 0 0,5 p.b. nizSie ako sme cakali, v 2H by mali mzdy uz redlne rast

e Zisk rastie vtomto roku pomerne dynamicky, to vytvara priestor na dalsi rast miezd

v nasledujucich rokoch

* V mzdach v sukromnom sektore v r. 25-27 sa prejavuje vplyv vyssej inflacie a nedostatku

pracovnej sily do mzdového vyjednavania
* Mazdy vo verejnom sektore 2025-27 su kvoli Setreniu spomalené

* Pokles inflacie a ,zaostavanie” prisposobenia miezd vytvori silné narasty realnych miezd

2024-2026

www.rrz.sk
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Inflacia RRZ /'

* Okrem inflacie - Co je najzaujimavejsia statistika z pohladu
menovej politiky?

www.rrz.sk " || ‘|||
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Potencialny HDP
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Odhad produkénej medzery RRZ /

Produk¢éna medzera

-6 -5:5
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
e=RRZJUn ===RRZ September NBS Jun
www.rrz.sk 25
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Zdroje rastu HDP

(oCistené o dovozy)
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Porovnanie s predchadzajucou progndzou

(september vs. jun)

RRZ prognoza m

HDP

Spotreba domacnosti

Fixné investicie

Spotreba verejnej spravy

Export tovarov a sluzieb

Import tovarov a sluzieb
Zamestnanost (ESA)

Nomindalna mzda (vykaznictvo SU SR)
Redlna mzda (deflované CPI)

Miera nezamestnanosti, p.b. (VZPS)
Inflacia, % (CPI)

Produkcna medzera, % pot. produktu

1.7
5.5
5.9
-4.3
2.3
4.0
1.8
7.7
-4.5
6.1
12.8
0.4

Prognoza Zmena oproti min.
2023 2024 2025 2026 2027 | 2023 2024 2025 2026 2027

1.2
-1.8
3.5
0.4
-1.5

1.4
1.4
2.3
0.9
4.3
5.0
0.2

2.9
2.0
4.2
0.6
5.0
4.6
0.4

3.0
2.5
5.1
0.7
3.8
3.8
0.4

2.7
0.3

2.2
0.5

2.7
2.1
0.2
1.8
3.1
2.2
0.3
4.4

2.1
0.6

-0.1
-1.4
-2.7
-0.4
-3.5
-10.6
0.0
-0.6
-0.3
0.0
-0.2
-0.1

-0.1
-0.4
-0.1
2.0
-2.2
-0.4
-0.1
0.0
-0.5
0.1
0.5
-0.2

0.2
0.0
0.4
0.1
0.9
1.8
0.0
0.2
0.1
0.1
0.1
0.0

RRZ/

0.1
0.1
1.5
0.2
0.7
1.3
0.0
0.4
0.0
0.1
0.4
0.2

0.2
0.0
-1.9
0.4
0.6
0.2
0.0
0.1
-0.2
0.0
0.2
0.4

www.rrz.sk
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Dakujem za pozornost!
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© Rada pre rozpoétovu zodpovednost
TWIN CITY B

Mlynské nivy 12

821 09 Bratislava

Slovakia
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