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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

* Solidny rast ekonomiky sa udrzi (2,5 % v tomto aj v budicom roku), prehodnocujeme vsak
nadol

* (zivenie eurépskej ekonomiky viazne (efekt najma v tomto roku)

* (Ozdravenie verejnych financil (vratane dorovnania cien plynu) dolahne na domacnosti aj
firmy (uberie z rastu 0,6 p. b. v budicom roku)

* Inflacia vyskoci na 5 % v budicom roku (efekt vysSSich dani a cien plynu), redlne mzdy a tym ani
kupyschopnost by vSak nemali poklesnut

 Zamestnanost by mala viac-menej stagnovat, vytvori sa o 20-tisic menej pracovnych miest
(predcasné dochodky, konsolidacia)

* Konsolidacny balik pomdézZe znizit rozpoctovy deficit v budicom roku, nebude vsak stacit na
trvalejSie znizovanie verejného dlhu

* Riziko - geopolitika, efekt konsolidacie smerom nadol na realnu ekonomiku, v cenach na obidve
strany (zmeny DPH)
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SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Zakladné ukazovatele ekonomického vyvoja @Eﬁ.ﬁ%ﬁ’“‘“

BT Skutofnost Jesenna st(r:;lg-ozc:)ozbf) predikcia Zmena o;()ll;(;t(i2 -l;::)nze;j)predikcii
_ 2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026

HDP 1,6 2,5 2,5 1,9 -0,3 -0,7 -0,2

HICP inflacia 11,0 3,0 5,0 2,7 0,2 1,5 -0,7

Cista inflacia 9,3 3,9 5,0 2,3 0,2 2,6 -0,1

Priemerna nominalnamzda 9,7 6,6 5,3 4,1 -0,8 0,1 -0,8

Priemerna realna mzda -0,7 3,8 0,2 1,4 -0,7 -1,4 -0,1

Zamestnanost ESA 0,3 -0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,4 -0,2

Zdroj: SU SR, NBS Poznamka: Realne mzdy deflované CPI.
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Postupné uvol'nenie menovej politiky sa premieta

v sadzbach

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM
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10-ro¢né vynosy SK dlhopisov (%)
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Zahranicny dopyt - slabsia kondicia nemeckej @NARODNA

BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

priemyselnej produkcie

Zahranicny dopyt Teritorialna Struktira zahrani¢ného dopytu
(index, 1Q2019 = 100) (obchodni partneri s min. vahou 3 %)
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NARODNA

Ekonomike sa bude darit NELTE BANKA

EUROSYSTEM

- Naplnaju sa viaceré rizika z letnej predikcie - oddialenie oZivenia eurépskej ekonomiky, konsolidacia verejnych
financii, zrusenie ploSnych dotacii cien energii
* V aktualnom roku bude podporou hlavne domaci dopyt. Vzhladom na trapiacu sa eurdépsku ekonomiku,

nemozno zatial ¢akat impulz cez exportnu vykonnost.
* V buducom roku dolahne na domace firmy a domacnosti oznamené ozdravenie verejnych financii. Ekonomiku

podpori hlavne export.

Rast ekonomiky (medziro¢na zmena v %) Posun v predikcii oproti letu (p. b.)
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NARODNA

Zamestnanost zostane viac-menej stabilna BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

o , . ) N o5 | 2o | zoms | 202
 Situacia na trhu prace sa mierne zhorsila oproti letnej predikcii ----

. . . y qev . p Z t t
e Na konci horizontu predikcie o priblizne 20-tisic zamestnanych sy s g z010) 03 02 02 00
menej v porovnani s letnou predikciou (efekt konsolidacie,  Revizig ps) ] 02 04 -02
odchodov do predcasnych déchodkov aj slabsej ekonomiky) Miera nezamestnanosti v =~ 58 53 54 56
Revizia (.».) - -0,2 0,2 0,4

Uroveii zamestnanosti (index, 4Q2019 = 100) Zamestnanost (medziro¢na zmena v %)
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Nezmeneny pohl’ad na mzdovy vyvoj, viac z nich NARODNA

BANKA

uberie vyssia inflacia SLOVENSKA

Prijmy z prace - nadalej dynamicky rast nominalnych miezd
Vyssia inflacia na buduci rok - kiipyschopnost domacnosti bude stagnovat
VyraznejSie zlepSenie mozno Cakat az v roku 2026

Vyvoj realnych kompenzacii (index, 4Q2019 = 100) Nominalne kompenzacie na zamestnanca (medziro¢na zmena v %)
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NARODNA

Inflacia prechodne zrychli v budiucom roku na 5 % DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Inflacia 2024 vyrazne spomali - odznenie ponukovych Sokov, fixné ceny regulovanych energii
* Vroku 2025 zrychli — odlozZeny rast cien plynu a konsolidacné opatrenia (DPH +0,8 p. b.)
* 2026 spomalenie — odznenie vplyvu zmien DPH a nizky rast cien energii

Struktira inflacie HICP Posun oproti letnej predikcii (p. b.)
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)
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B Administrativne ceny bez energii E=Pohonné latky
E=m Energie bez pohonnych latok —Potraviny
—o—HICP (%) —o—HICP
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
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Fiskalny vyhl'ad

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Vysoky deficit v roku 2024 na arovni 5,7 % HDP sa v dalSich rokoch znizi

najma vplyvom konsolida¢nych opatreni _ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

* 2024 - vysoky Strukturalny deficit najma kvéli prijatym permanentnym

Bilancia verejnych financif 17 49 57 45 46

opatreniam a pretrvavajlicej energo pomoci (% HDP)

* 2025 - Strukturdlna konsolidacia (prijaty legislativny balicek) najma cez
prijmovu stranu, celkovy deficit na trovni 4,5 % HDP

2026 - pri medziro¢ne takmer nezmenenom deficite sa oCakava, Ze verejny
dlh prekona hranicu 60 % HDP

Zmena voci P2Q-2024 (p.b.)

0,1 0,5 -0,1

Rozklad salda verejnych financii (% HDP) FiSkalna pozicia a impulz z EU fondov (p. b. HDP)
19 47 3,0
0 1 3 1 restrikcia
T 1,5
-1 A i
2 1,1
-2 14
-3 0 -0,3
-4 4 -1 A
-5 4 -2 -
"6 1 -5,7 "3 :
expanzia
-7 -4 -
2022 2023 2024 2025 2026 5
mmmm Cyklicka zlozka = Qstatné jednorazové efekty
mmmm Urokové naklady mmmm Strukturalne primarne saldo* -6 - -5,5
COVID opatrenia mmmm Opatrenia Ukrajina 2022 2023 2024 2025 2026
mmmm Energetické a inflacné opatrenia —e— Saldo verejnych financii
mmmm FiSkalna pozicia wssm EU fondy —e—Spolu

*ocistené o Covid, Ukrajinu a energetické opatrenia
Zdroj: NBS Zdroj: NBS
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Plynuly rast hrubého zadlzenia i

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Hruby dlh verejnej spravy (% HDP, p. b. HDP) L
-z v . . / Revizia voci P2Q-2024
« Verejné zadlzovanie pri vysokych

o , o . 12 4 r 65 12 -
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* Vodi letnej predikcii dlh takmer bez - 2 _I_ T L 2
. £ o
ZIIllenyl A 7 . v . - O ] - i 50 O
* Priaznivo posobi zmena financnej potreby ®
. 7/ _am " 0 - - _2 -
pri revizii deficitov 2
* Spomalenie ekonomiky oslabuje vplyv HDP 4 | ® - 45 4t
na relativny ukazovatel (i-g diferencial) . 6
8 L 40 8 -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2024- 2024-2026
2026
I Primarna bilancia DDA i-g diferencial
® Zmenadlhu —@®— Dlh (P3Q-2024, pr. 0s) == Dlh (P2Q-2024, pr. 0s)
Zdroj: SU SR, NBS
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NARODNA

Prostriedky EU priaznivo prispievaja k rastu Lo,

EUROSYSTEM

* OZivenie prijmov z Prijmy z rozpoé¢tu EU a CFP (% HDP)

prostriedkov EU pozitivne

prispieva k ekonomickému Cerpanie podfa zdroja
rastu 5 | : A \
* (Ocakavana najma akceleracia .
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Zdroj: NBS
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Rozpoctova bilancia a verejny dlh medzi NARODNA

SLOVENSKA

prognézami EUROSYSTEM

Porovnanie bilancii (% HDP) Porovnanie dlhu (% HDP)
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