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Zhrnutie @ BN o

EUROSYSTEM

 Ekonomike sa nedari zrychlit rast svojej vykonnosti
« Slaba konkurencieschopnost dolieha na export

» Efekty konsolidacie zasahuju nalady domacnosti a ich spotrebu

* Inflacia zrychli na 4,1 % v budiucom roku a zostane na vyssich urovniach dlhsSie obdobie
« Stabilna zamestnanost aj napriek slabej vykonnosti v niektorych odvetviach

 Nominadlne mzdy budu rychlo rast’ kvéli nedostatku zamestnancov, takZe kipyschopnost’ sa
aj v buducom roku nepatrne zvysi

* Rizika sa zvyraznili
* Protekcionizmus a geopolitika
* Dosah konsolidacie na firmy a domacnosti
* Regulované ceny a prenos DPH do cien
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SLOVENSKA
EUROSYSTEM

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

Aktualizacia zimnej strednodobej predikcie

Skutoc¢nost’ (P 4Q-202 4)

(medmrocna zmena v %) 14 21 2 1,6-2,0 2,1-23
HICP

Y, 11,0 3,2 4,1 2,8-4,6 2,6 - 3,7
(medzirotna zmena v %)
Pri . inal d

rlem.erlvla,nomma na mzda 9,6 57 55 50-57 40-4.7

(medziro¢na zmena v %)
Priemerna realna mzda

Y, -0,7 2,8 1,0 1,2-2,4 08-1,5
(medziro¢na zmena v %)
Zamestnanost
(medziro¢na zmena v %, ESA 2010) s U R W =EE pll =2
Miera nezamestnanosti
(%, VZPS) 5,8 5,3 5,4 57-5,8 55-5,7
Zdroj: SU SR, NBS Poznamka: Realne mzdy deflované CPI.
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SLOVENSKA

Scenar so zafixovanymi cenami energii v roku 2025 @Eﬁ.ﬁ%ﬁ““

EUROSYSTEM

Zimna Scenar so
predikcia zafixovanymi
2024 cenami energii
Plyn 17,7 2,5
Teplo 10,1 0,6

Zdroj: NBS
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Aktualizacia zimnej predikcie (medziro¢na zmena v %)

HICP Redlne mzdy HDP
2025

mZimnad predikcia 2024

m Aktualizacia zimnej predikcie (zastropované ceny energii)

Zdroj: NBS



NARODNA

Regulované ceny energii vytvaraja vel'’kal neistotu BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Tri scenare:

* plné zosuladenie s trhovymi cenami v roku 2026

* dlhSie obdobie zastropované ceny energii na dnesnych urovniach
e postupné dorovnanie trhovych cien v rokoch 2026 —2027

Uroveri cien plynu (2024 = 100) Porovnanie scenarov (medziro¢na zmena v %)
150 H 5,0 -
4,5 -
140 A
4,0 4
130 ~ 3,5 1
3,0 A1
120 ~
2,5 1
110 - / 2,0 A
1,5 A
100 - 10 A
90 A 0,5 A
0,0 A
80 HICP Redlne mzdy HDP HICP Redlne mzdy HDP
2024 2025 2026 2027 2026 2027
——Zimna predikcia 2024 M Zimna predikcia 2024
———Scendr s cenami plynu na trhovych Grovniach v roku 2026 1 Scenar s cenami plynu na trhovych Urovniach v roku 2026
——5Scenar s dlhodobymi zastropovanymi cenami energif | Scenar s dlhodobymi zastropovanymi cenami energii
= Scendr s postupnym narastom na trhové ceny v roku 2027 M Scenar s postupnym narastom na trhové ceny v roku 2027
Zdroj: NBS Zdroj: NBS
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NARODNA

Rast ekonomiky s podporou automobiliek a NGEU BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

 Ekonomicka aktivita v okoli 2 % v horizonte predikcie
e pozitivne jednorazové vplyvy (rozSirené kapacity v automobilovom priemysle, zdroje z Planu obnovy)
kompenzované negativnym vplyvom konsolidacie
* fundamentalny rast ekonomiky v tomto roku tahany najma domacim dopytom
« predpoklad oZivenia dopytu u obchodnych partnerov v budicom roku

Rast ekonomiky (medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) Rast potencialu (medziro¢na zmena v %)
3,0 2,8
2,5 26
2,0
2,4
1,5
2,2
1,0
2,0
0,5
0,0 1,8
0,5 16
-1,0 1,4
2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
= Fundamentalny rast HDP (%) s NGEU (p.b.) =@—Potencialny produkt
s VW (p.b.) s Volvo (p.b.) =@=Bez navyienia produkcie v auto priemysle
Konsolidacia (p.b.) =@—Rast HDP (%) =={==Bez navysenia produkcie v auto priemysle a efektu NGEU
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
Ekonomicky a menovy vyvoj, zima 2024 6



Ekonomika by mala benefitovat z investi¢cného NARODNA

dopytu SLovENsKa

« Kl'dcové bude Cerpanie eurofondov, najma prostriedkov z Planu obnovy
« Sukromné investicie by nemali zaostavat - priaznivé financné podmienky (uvol'nenejSia menova politika)

Investicie (medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) Prijmy z rozpoctu EU a Cista finan¢na pozicia (% HDP)
20 1 61 Cerpanie podla zdroja
15 - 5 / \
| 2026: Koniec investicii z
10 - 4 .
Planu obnovy
5 A 3 \
17
0 2 14
-5 17
0 4
-10 - g8 2 3 % 2 8 3 8 &8 ¥ & & 5 N N R fF 4 8 «a
2023 2024 2025 2026 2027 " & &8 R & R R R "R & & R & = " R A R A & <«
m Stkromny sektor = Armadne investicie I Kapitalové vydavky Beine vydavky I 3P0
mVIadny sektor (bez armadnych investicii) ¢ Investicie spolu (%) Plan obnovy 4P0 Dotacie
——(rp ~ ~ — CFP (priemer 2004-2023)
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: NBS
Vysvetlivky: CFP - &ista finanéna pozicia (prijmy SR z EU minus odvody do EU), 3P0 - 3. programové
obdobie EU na roky 2014 a% 2020, 4PO - 4. programové obdobie EU na roky 2021 a% 2027.
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Zahrani¢ny dopyt — mal by sa posilnit DA A

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Zahranic¢ny dopyt Teritorialna Struktira zahrani¢ného dopytu
(index, 1Q2019 = 100) (obchodni partneri s min. vahou 3 %)
125 4 4,0 -
3,5 33
120 -
3,0 A
~,
~ 2,5 A
115 - p
2,0 A
110 - ©1,5 -
[al
) 1,0 -
< 0,6
105 - 0,5 -
o0 | D
1007 -0,5 ® Nemecko ® Francuzsko m Taliansko
10 f—— Rakusko mVelkd Britdnia mV3
95 ] . USA mCina m ZvySok
1QJ20J3QJ4 1QJ2QJ3Q‘4Q 1Q‘2Q‘3Q‘4Q 1Q‘2QJ3QJ4 1QJ20J3Q‘4QQ1‘Q2‘Q3‘Q4 1Q‘2QJ3QJ4 15 - 0,6
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
7 iMNG predikcia 2024 == == Jesenna predikcia 2024
Zdroj: ECB, NBS Zdroj: ECB, NBS
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Schopnost tazit z globalneho ozivenia je NARODNA

BANKA

problematické SLOVENSKA

EUROSYSTEM

 Nemecka ekonomika celi dlhodobejSie problémom, jej vykonnost je na astupe
e exporty rastu pomalSie ako obchodni partneri od roku 2015
« Slovenko je na tom zatial' mierne lepSie
* naznak obratu v predchadzajucich Stvrtrokoch aj vdaka nabehu novej produkcie v automobilovom priemysle

Ekonomicky rast (priemerny medzirocny rast v %) Trhové podiely (2015 = 100, kizavy priemer 4. $tvrtrokov)

4 - 110 -

100 -

2 70
60
1 50
40 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
W w N ® @ 0 4 N Mm T 1oYW N © 60 O - o M
0 © 0 ©®© 6 &8 6 4 4 d d 4 4 4 3 A4 3 & o o o o
© © © @ © O O O O 0 0O 0 0 0 0 Q0 o 0 o 9 o
Nemecko Svet NN AN AN AN AN NN N AN AN NN AN NN
o oo oo oo o oo o0 oo oo oo oo oo
— - i ™ — - i — — — i — — — i — — i i — —
m2013 - 2019 m2022 - 2023 —— Nemecko s Slovensko
Zdroj: IMF World Economic Outlook, Macrobond Zdroj: Oxford Economics, NBS
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Slaba exportna vykonnost Nemecka ohrozuje aj NARODNA

BANKA

nasu ekonomiku SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Celkovy vplyv zhorSenej exportnej vykonnosti Nemecka na slovensku ekonomiku je dvakrat vyssi ako len cez
priame zniZenie naSich exportov do Nemecka

Nas region patri medzi najviac zranitelné ekonomiky kvoli vysokej previazanosti na Nemecko a integraciu v
globalnych hodnotovych retazcoch

Vplyv dlhodobého zniZenia exportov z Nemecka o 1 p. b. Vplyv na rast HDP (p.b.)
(priemerna medziro¢na zmena v p. b.)
0,0 1 0 - I
_Orz | | _0’02 | | | | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | | I I I
-0,4 - -0,34 -0,04 -
H priamo
-0,6 - B nepriamo -0,06
-0,8 - -0,08
- i -0,1
1,0 =
-1,2 - -0,12
- 1 _1 — —
Export Nemecka  Import Nemecka Export Slovenska HDP Slovenska O 2 G0z a 385 2 2 8 £ 3 7 L= O é rEEFREQ
Zdroj: Oxford Economics, NBS Zdroj: Oxford Economics, NBS
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Exportna vykonnost zaostava za ocakavaniami

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

* Bez nabehu novej vyroby
domacich vyrobcov aut by bol
export pomalsi

e Zaciatok vyroby je vsak znacCne
neisty

Ekonomicky a menovy vyvoj, zima 2024

Zahrani¢ny dopyt a exporty (index, 2020 = 1)

1,40
1,30
1,20
1,10
1,00 /
—Zahrani¢ny dopyt
0,90
== Export
0,80 Export bez nabehu novej
produkcie vyrobcov aut
0,70
S/ AN ST AN M| AN [A AN ST NI AN T[N S NS
odogeodeoJodogodeJogododeJogeogodeoJogogodeJodeogoge[odogode[odoN0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Zdroj: ECB, NBS
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NARODNA

Vplyv zavedenia ciel SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* NasSa ekonomika je viac vystavenda voci USA, Struktirou (auta) a nepriamo cez naSich obchodnych partnerov, preto
je vplyv vacsi

Vplyv zavedenia tarif na ekonomiku EU a Slovensko (p. b.)

0,00% -

-0,05%

-0,10%

-0,15%

-0,20%

-0,25%
-0,30% -

-0,35% -
-0,40% -

-0,45% -

-0,50% -
EU SK

Zdroj: Oxford Economics, NBS
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NARODNA

Stabilnd zamestnanost v nasledujutcich rokoch DANIA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Napriek slabsim vyhliadkam ekonomiky sa pohlad na trh prace _

nezmenil Zamestnanost 0,1 0.1 0,0 0,1
o , , . . (medziro¢ny rast v %, ESA 2010)
Struktu,ralnle) pro?lemy s nedostatkom pracovnej sily a Revizia oun) o7 | o0 | as )
starnutim obyvatelstva . .
y Miera nezamestnanosti %) 5,3 5,4 5,8 5,7
Revizia (p.») 0,0 0,0 0,2 -
Uroveii zamestnanosti (index, 4Q219 = 100) Zamestnanost (medziro¢na zmena v %)
101 - 0,6 -
0,5 -
100 - 0.4
99 - 0,3 1
0,2 -
98 0,1 o
0,0 .
97 - -0,1
96 -0,2
-0,3 -
95 | -0,4 -
1Q 2018 1Q 2019 1Q 2020 1Q 2021 1Q 2022 1Q 2023 1Q 2024 1Q 2025 1Q 2026 1Q 2027 2024 2025 2026 2027
=——Zimna predikcia 2024 —Jesenna predikcia 2024 m Verejny sektor » Sukromny sektor - Ekonomika spolu
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
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NARODNA

Solidny rast prijmov z prace DANIA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Dynamicky rast nominalnych miezd aj v budicom roku - vplyv nedostatku kvalifikovanej pracovnej sily a vyssej
inflacie

* Nomindlne prijmy sa v roku 2026 prisposobia vyssSej cenovej hladine (ceny energii) a mali by rast rychlejsie ako
v jesennej predikcii

* Nezmeneny vyhlad na realne prijmy

Vyvoj realnych kompenzacii (index, 4Q2019 = 100) Nominalne kompenzacie na zamestnanca
(medziro¢na zmena v %)
109 8 -
107 A 7 - 6,7
105 - 6
5
103 -
4
101 -
3
99 -
2
97 - 1
95 -1 T T T T T T T T T 1 0
1Q 2018 1Q 2019 1Q 20201Q 2021 1Q 2022 1Q 2023 1Q 2024 1Q 2025 1Q 2026 1Q 2027 5024 2025 2026 2027
——Zimn4 predikcia 2024 —Jesenna predikcia 2024 = Verejny sektor = Sukromny sektor = Ekonomika spolu
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: SU SR, NBS
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NARODNA

Inflacia prechodne zrychli v budiucom roku na 5 % DANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

* Vroku 2025 zrychli = odloZeny rast cien energii, vysSie agrokomodity, konsolidacné opatrenia
* Spomalenie v 2026 — odznenie vplyvu zmien DPH, spomalenie rastu miezd, mierny rast dovoznych cien. Ale aj
presun casti dobiehania vysokych cien energetickych komodit z roku 2025 do 2026.

Struktura inflacie HICP Posun oproti jesennej predikcii P3Q Cista inflacia HICP a dovozné ceny
- v 7 z = )4 z 0
(medziro¢na zmena v %, prispevky v p. b.) (p.b.) (medzirocna zmena v %)
14 712,14 12 " - 14
1,5
12 4 —_ 11,0 L
10 A
10 | 1,01 L 1o
8 4
8 0,5 - L 8
5,0
6 6 |
3,2 ‘/ *° 0,0 6
4 | }:/ 2,6 il .
- -0,5
2 1 -2
2
o 4 -1,0 -~ )
0
-2 4 -1,5 -2
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 5025 2026
-2 -4
—=Cista inflacia mmm Administrativne ceny bez energii 5 2 &£ 8 8 & & & S 8
C—Potraviny —=dista Inflacia - - 7 s s s s
E===1Pohonné latky I Energie bez pohonnych ldtok e
mmm Administrativhe ceny bez energii E==Pohonne |atky Clstva inflacia HI_CP_ ’ _
= Energie bez pohonnych latok —Potraviny - - - - Sluzby bez administrativhych cien
—=—=HICP (%) —o—HICP - --- Priemyselné tovary bez energii a admin. cien
Dovozné ceny posunuté dopredu, prava os
Zdroj: SU SR, NBS Zdroj: $U SR, NBS

Zdroj: SU SR, NBS
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