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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

* Inflacia by mala zostat tento rok v priemere eSte dvojciferna, pohanana nakladovymi faktormi, klesat by
mala zacat v najblizSich mesiacoch, vyhlad zostava podobny ako v zimnej predikcii.

» Vysoka inflacia prechodne utlmi kipyschopnost domacnosti a ekonomiku v tomto roku by malo potiahnut
zvySené Cerpanie eurofondov. ZlepSil sa vyhlad externého prostredia, ktory pomoze exportnej vykonnosti.

* Po ustupe inflacie by sa mal obnovit rast redlnych prijmov a ozivit spotrebitelsky dopyt.

« Opatovny narast cien energii a pripadny stres vo financnom sektore by mohli spomalit oZivenie ekonomiky.
V prvom pripade by sa obnovili aj nakladové inflacné tlaky.

* Priazniva situdcia na trhu prace by sa mala nadalej mierne zlepSovat, obnovi sa pnutie na trhu prace, firmy
budu nutené hladat’ dodato¢nych pracovnikov v zahranici, situacia bude tlacit na rast miezd.

 (Ocakdavame zhorSenie hospodarenia verejného sektora s tym, Ze miera zadlZenosti porastie k hranici
60 % HDP.
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74 /4 - ’ ’ - NARODNA
Zakladne ukazovatele ekonomickeho vyvoja @BANKA

(medziroénd zmena v %) O Jarna str(e;l;xgizl;i [))redikcia Zmena op(li;)ﬁ2 212115;1;]) predikcii
HDP 1,7 1,3 3,2 3,0 -0,3 0,3 0,5
HICP inflacia 12,1 10,5 6,7 4.8 0,5 -2,0 1,2
Priemerna nominalna mzda 7,1 10,2 9,2 6,4 -0,4 -0,6 0,6
Priemerna reilna mzda -5,0 -0,4 2,4 1,5 -0,9 0,6 -0,5
Zamestnanost ESA 1,8 0,5 0,5 0,2 0,4 0,2 0,1
Miera . 6,1 6,1 5,5 5,1 0,5 0,6 0,6
nezamestnanosti (% Vzps) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

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) najvyznamnejsSich obchodnych partnerov (vaha min. 3 %)
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Predpoklady predikcie — vymenny kurz a cena ropy

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Posilnenie EUR voc¢i USD v priemere o 3 % v horizonte predikcie

Pokles cena ropy k 75 USD /barel do konca roka 2025

Vymenny kurz USD/EUR Cena ropy (USD/barel)
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Predpoklady predikcie — urokoveé sadzby

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Dal$i narast kratkodobych sadzieb, 1~ 0 40 b.b. ku koncu 2025
* Dlhodobé urokové sadzby konsStantné

3-mesacny Euribor
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Komodity pod Garovnou januara 2022. Ceny NARODNA

BANKA

zemného plynu d’alej klesaju. SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Ceny vybranych komodit - ZEﬁmlcv); plyn - futures :;]tures ceny elektriny Intercontinental Exchange (EUR/MWh)
zmena oproti janudru 2022 (mesacné priemery, %) 350
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Predpoklady predikcie - trhoveé ceny plynu a NARODNA

SLOVENSKA

elektriny EUROSYSTEM

Vel'’koobchodna cena plynu (EUR/MWh) Vel'koobchodna cena elektriny (EUR/MWh)
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e P1Q-2023 = PAQ-2022 ==P1Q-2025 ===—=P4Q-2022
Zdroj: ECB Zdroj: ECB
Poznamka: Cut-off datumy st ECB terminy MPE predpokladov, teda 28.11.2022 pre P4Q-2022 a 16.02.2023 pre P1Q-2023.
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Inflacia VrChOIi, NARODNA

BANKA
SLOVENSKA

ale dlhsie, ako sme cakali

* Inflacia 15,4 % vo februari (flash 15,5 %) - vysSie ako P4Q-2022 o 0,85 p. b. (vo februari potraviny, sluzby)
 Agrokomodity, ceny energii, ceny vyrobcov naznac¢uji spomalenie potravin. Stvrty mesiac hladaji kulmina¢ny bod.
* Napriek nizSej DPH na gastro a Sport bez zavodného stravovania ceny nakladovo a mzdovo senzitivnych sluzieb rastli aj vo

;s
februari
Struktira chyby oproti P4Q-2022 vo februari Ceny potravin a faktory ich rastu Ceny nakladovo a mzdovo senzitivnych sluzieb, faktory
2023 (prispevky v p. b.) (medzirocna zmena v %, prispevky v p. b.) ich rastu (medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.)
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Inflacia spomali,

NARODNA
BANKA

SLOVENSKA
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otazne je ako rychlo

* Ceny potravin budu nadalej rast, len sa spomali tempo rastu. Silna baza v sluzbach prispeje k spomaleniu tiez.
* V maji spomalia administrativne ceny sluZieb (Skolské stravovanie)

e Vjuli spomalia ,oligopolistické” sluzby (zrusSenie koncesionarskych poplatkov)

Technické predpoklady a ceny potravin
(medziro¢na zmena v %)
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Sluzby (medziro¢na zmena v %)
18 -
16 -
14 -
12 -

10 A

2
4,21
2
10,21
1.22
4,22
7.22
10,22
1.23
4.23
7.23
19,23

eS| uZby celkom

= 3kladovo a mzdovo senzitivne sluzby (10,4 % kosa)
——Oligopolistické sluZby (8,9 % ko3a)
—Administrativne sluzby (6,4 % kosa)

Predpokladany vyvoj HICP
(medziro¢na zmenka v %, prispevky v p. b.)

20 7

18 - 15.40
16

oo o
T T T
M o+ w wm O

—

12,22
2.23
4.23
6.23
8.23

10.23

12.23
2.24

mmm Pohonne |atky

I Energie bez pohonnych [3tok

1 Potraviny

mmm & dministrativne ceny bez energii

1 Sluzby bez admnistrativiych cien

e Priemy selnég tovary bez energii a admin. cien
— HICP skutofnost (%)

--------- Technicka aktualizacia (%)

Zdroj: SU SR, NBS 10



NARODNA

Znizenie DPH na vybrané tovary a sluzby DANIA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Znizenie DPH z 20 % na 10 % nezniZilo ceny dotknutych sluzieb. Ich ceny dokonca rastli
* Napriek niZ$ej DPH gastro a $port v januari rastli druhym najrychlej$im tempom v ramci EU
« Rast cien oCisteny o nepriame dane bol zaCiatkom roka dokonca dvojciferny

Medzimesacny rast cien gastro a Sport Medzimesacny rast cien gastro a Sport
komponentu s niZSou DPH (%) komponentu ocisteny o vplyv zmeny DPH (%)
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Inflacia

NARODNA
BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* Inflacia zostane na vyssich drovniach napriek priaznivého vyvoju na komoditnom trhu (oneskoreny prenos nakladov)

* Potraviny by mali rast mierne rychlejsie (aktualny narast za prvé mesiace)
» Slabsi spotrebitelsky dopyt by mal timit rast cien tovarov a sluzieb (Cista inflacia)

Struktira inflacie HICP Posun v predikcii oproti decembru
(medzirocna zmena v %, prispevky v p. b.) (rozdiel prispevkov v p. b.)
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Rast cien plynu pre domacnosti
(index 2022 = 100, medziro¢na zmena v %)
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Vyhl'ad ekonomiky DANA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

HDP

(medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: NBS
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NARODNA

Ekonomike pomozu prostriedky z EU N

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Cerpanie zdrojov EU a ¢ista finan¢na pozicia Slovenska (% HDP) Revizia voci P4Q-2022 (p. b. HDP)
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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 finanéna pozicia, 3P0 - 3. programové obdobie EU pre roky 2014 - 2020, 4PO - 4. programové obdobie pre roky 2021 - 2027. NGEU -
Nastroj EU pre budiice generacie (prognéza obsahuje zdroje z Fondu obnovy a odolnosti, REACT-EU a Fondu spravodlivej transformacie).
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Dynamika cerpania eurofondov (S-krivky) NARODNA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Eurofondovy optimizmus -
odhady Cerpania st vyssie ako plnenie Projekty v doprave Projekty v zivotnom prostredi

ol R . s 1
* Nadhodnocovanie (ceteris paribus) 09
ovplyviiuje prognozu urovne HDP, najviac v
3. roku (0,4 % aZ 0,6 %)
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0,7 07

o ol

e Porovnanie v 2P0 vs. 3PO (dynamickejSie
2P0), najvyznamnejsSie verejné investicie v
doprave a enviro-infrastrukture
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0,5 05
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* Na konci realizacného planu sa cerpa
priblizne 60 % v projektoch dopravy a .
70 % v enviro (os x=1, resp. 100 %) 02 g

03
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* Celkové priemerné Cerpanie v 3P0 trva

2-nasobne dlhSie, ako je realizacny plan 0 : =

o ve 0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 0 0,5 1 15 2 2,5 3
\4 doprave, resp. 66 % dlhsie v Relativny Cas Relativny Cas
- - — . 0 v L]

en_vn-'?oblasvtl (os y 0'95,' resp. 95 _/0' coje 2P0 - 3P0 ® 2P0 Zerpanie projektov o 3PO Zerpanie projektov

priblizne vyCerpana alokacia na projekt)
Zdroj: NBS
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NARODNA

Spotrebitel'sky dopyt BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* Vysoka inflacia bude klacovym faktorom vyvoja spotreby domacnosti
* V minulom roku nas prekvapil spotrebny apetit domacnosti, ked spotreba vzrastla o 5 %, domacnosti na to spotrebovali
nasporené prostriedky. V najbliZSom obdobi by sa mal dostavit efekt poklesu realnych prijmov a spotreba zostane prechodne

utlmena.
Sukromna spotreba Vyvoj miery uspor domacnosti (%)
(index, 4Q2019 = 100)
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NARODNA

Trh préce - mZdy BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Mzdy v januari za vybrané odvetia zrychlili dynamiku na 10,6 % (5,8 % v decembri)
* Dynamika sa zrychlila vo vSetkych odvetviach, najvyraznejSia v obchode a sluzbach, cez 10 % rastie mzda aj v priemysle
* Dynamika nominalnej mzdy sa prejavila vo vyraznejSom spomaleni poklesu realnej mzdy (-3,9 % z -8,3 % v decembri)

Mzdy vo vybranych odvetviach Vyvoj nominalnej a realnej mzdy vo vybranych odvetviach
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) (medziro¢na zmena v %)
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NARODNA

Trh préce BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

« Slabsi spotrebitelsky dopyt dolahne na zamestnanost -> prechodna stagnacia tvorby pracovnych miest, neskér zvySovanie
zamestnanosti

* Dopyt po pracovnej sile v dalSich rokoch - zahrani¢ni pracovnici pom6zu zaplnit volné pozicie

* Dynamicky rast miezd - nedostatok zamestnancov a spatna indexacia sposobi, Ze mzdy budu rast blizko 10 % aj v budicom

roku
Zamestnanost Mzdy
(medziro¢ny rast v %, ESA 2010) 1' ’ ' (medziroény rast v %, ESA 2010) ’ 10’2 9 2 6 4
Revizia @p.»,) - 0,4 0,2 0,1 Revizia . ) - -0,4 -0,6 0,6
Vyvoj zamestnanosti (index, 4Q2019 = 100) Vyvoj realnych kompenzacii na zamestnanca (index, 4Q2019 = 100)
101.0 4 110 |
100.5 A
105 A
100.0 A
99.5 A 100 |
99.0 -
98.5 - 95 -
98.0
90 4
97.5 A
97.0 A
85 4
96.5 A
96.0 80
1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q 1Q|2Q|3Q|4Q
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—P1Q-2023 —P4Q-2022 —pP1Q-2023 —P4Q-2022
. B ., . . Zdroj: NBS
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Fiskalny vyhl'ad DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* 2022 - deficit verejnych financii na urovni 3,3 % HDP

negativny vplyv opatreni (DPH, obedy zdarma) a vyssej ocakavanej spotreby tovarov

a sluzieb kompenzovany nizSou potrebou energo pomoci &o:gpc))dareme VS 55 -3,3 -6,1 -6,6 -4,9
« 2024 - vyraznejSie zhorSenie salda z dovodu nizSich danovych prijmov _
(pretrvavajici vplyv opatreni + hor$ia nominalna makroekonomickd prognéza),  Revizia (.b) - -0,1 -0,2 -1,1 -0,2

vplyvom permanentnych opatreni na vydavkovej strane (obedy zdarma) a vysSich
ocakavanych vydavkov na tovary a sluzby a kompenzacie z dévodu pretrvavajicich
vysSich cien v ekonomike

e 2025 - deficit bez vacSej zmeny

Rozklad salda verejnych financii (% HDP) Fiskalna pozicia a stimul EU fondov (p. b. HDP)

| - 1

1 restrikcia

0 4
_1_

A
27 |

0 ~ T

* expanzia

-6,6
_g | -5 J -4,5
mmmm Cyklicka zlozka s Jednorazové efekty
mmmm (Jrokové naklady mmmm Strukturalne primarne saldo* mmm Fiskalna pozicia mm EU fondy —e— Spolu
COVID opatrenia mmmm Opatrenia Ukrajina
mmmm Energeticke a inflacné opatrenia —e—Saldo verejnych financii

*bez opatreni Covid, Ukrajina, Energie
Zdroj: NBS
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SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Verejny dih kratkodobo klesa pod 60 % @Eﬁﬁ%ﬁ“’*

... avsak s trendom mierneho rastu

e 2022 - revizia odhadu dlhu nadol o 0,5 p.b.: pokles vkladov v pokladnici od klientov mimo VS a spatné nakupy dlhopisov

« 2023 -2025 - trend rastuceho zadlZenia pri zhorSenom deficite

e DIh nad hornou hranicou limitu dlhovej brzdy v celom horizonte

* Aktivacia dlhovej brzdy v maji 2023 a z toho vyplyvajuice viazanie vydavkov nemusi byt bolestivé pri rozpoCtovych rezervach

* Pri predc¢asnych vol'bach a s novou vladou dalSie vypnutie dlhovej brzdy na 2 roky eliminuje jej potencidlny vplyv na zniZovanie

dlhu
P1Q-2023 - verejny dlh (% HDP) Revizia voc¢i P4Q-2022 (p. b. HDP)
20 1 - 65 1,5 1
62,2
58,9 B 59 g
15 - Y At 59,7 ' 0.9
58,8 i L '
‘,oa -..‘_‘. ----- 5 ;38_-__. _____ = 60 1,0 ®
10 -
5 5 1 - 55 a 0,5
. 0 RN
. 0
Icl 0 - B 50 < a 0,0 . ._
-5 J . -0,5 -0,5
- 45 _0;5 B ‘ .
-10 -
Hranica horného limitu pre dlh (%), pravd os
-15 - 40 -1,0 -
2020 2021 2022 2023 2024 2025  2023-2025 2022 2023 2024 2025
mmmmm Primadrna bilancia DDA i-g diferencid| s Hranica horného limitu pre dih (%), pravd os ® Zmena dlhu = # = Urovef dlhu, pravé os

Zdroj: SU SR, NBS
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