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MAKROPROGNOZA Slovenska

Aktualny vyvoj slovenskej ekonomiky

Tempo rastu slovenskej ekonomiky sa vo 4. Stvrtroku 2023
vel'mi mierne zrychlilo, vd’aka rastu investicii, presnejsie hlavne
kvoli rastu investicii vo verejnej sprave a v obrane a povinnom
socialnom zabezpeCeni. VSetky ostatné hlavné kategérie HDP
spomalili. Za cely rok 2023 sa slovenska ekonomika zvicsila
01,1 %, ¢o je, ak neratame koronakrizovy rok 2020, najmene;j
od roku 2013.

Medziro¢na spotrebitel'ska inflacia za rok 2003 dosiahla 5,9 %
a bola po roku 2022 (vtedy 15,4 %) druhou najvysSou od roku
2004. V janudri sa zmiernila na 3,9 % a vo februari na 3,4 %.
Vysoko nadpriemerne rasti ceny vzdelania, alkoholu a tabaku
a zdravotnictva. Naopak, najvacsia polozka spotrebného kosa
slovenskych domacnosti, byvanie a energie (tvoria Stvrtinu
kosa), vzrastla vo februari len 0 0,1 %. Producentské ceny sa
V januari medzirocne znizili o 3,3 %, prudko klesaji aj ceny
pol'nohospodarskych vyrobkov, o vyse 16 %.

Miera nezamestnanosti dosiahla v januari 5,5 % z pracovnej
sily, ¢o je najmenej v historii Slovenska. Priemerna mzda na
Slovensku v roku 2023 bola 1 430 EUR a medziro¢ne vzrastla
0 9,7 % (priemerna inflacia bola 10,5 %, a teda realne o necelé
percento klesla). Najviac, 2 428 EUR, zarabali zamestnanci vo
finan¢nictve a poistovnictve, len tesne za nimi s platom
2 405 EUR zaostal IT sektor. Nasleduje dodavka elektriny, vody
a pary (2 346 EUR) a stvrta je verejna sprava, obrana a povinné
socialne zabezpecenie s platom 1 976 EUR.

Spomalenie ekonomiky a vysoké trokové sadzby znizovali
dopyt po uveroch. Uvery pre domécnosti rastli v januari
medziro¢ne o 3,7 %, ¢o je najmenej prinajmenSom od roku
2007. Firemné tvery sa V januari zvacsili medziro¢ne 0 1,7 %,
najmenej od roku 2016.

Statny rozpoGet mal vroku 2023 prijmy 23,7 mld. EUR
a vydavky 31,4 mld. EUR. Schodok bol 7,7 mld. EUR, v sulade
S o¢akavaniami, ked’ vysSie boli aj prijmy a aj vydavky. Za prvé
dva mesiace tohto roka dosiahol schodok $tatneho rozpoctu
uroven 1,2 mld. EUR, ¢o je najhor$i vysledok minimalne od
roku 2003, horsi ako pocas koronakrizy v roku 2021 alebo 2022.
Prudko stupaju vydavky na obsluhu statneho dlhu.
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Prognoza
Slovensko 2023 2024 f 2025 f
Hruby domaci
Rast HDP (v stalych cenach, %) -3.3 4.8 1.8 11 3.3 3.1
HDP (v beznych cenach, mld. EUR) 934 1003 1096 1222 130.1 137.8
Konec¢na spotreba domacnosti (realny rast, %) -1.1 2.7 5.7 -2.5 2.3 1.9
Konecna spotreba vlady (realny rast, %) -0.6 4.2 -4.2 -0.5 3.0 2.3
Tvorba hrubého fixného kapitalu (realny rast, %) -10.9 3.5 4.5 9.6 4.7 5.1
Export tovarov a sluzieb (realny rast, %) -6.3 10.5 3.0 -1.3 4.7 2.9
Import tovarov a sluzieb (realny rast, % -8.9 11.7 4.2 -1.4 7.5 2.5
Spotrebitel'ska inflacia CPI (koniec obdobia, %) 1.6 5.8 154 5.9 24 2.8
Spotrebitel'ska inflacia CPI (priemer, %) 1.9 3.2 12.8 10.5 2.7 2.6
Harmonizovana spotrebitel'ska inflacia (koniec obdobia, %) 1.6 5.1 15.0 6.6 2.2 3.1
Producentska inflacia (priemer, % 0.4 12.3 36.5 13.9 0.3 4.8
Priemerna mesa¢na mzda (priemer, EUR) 1133 1211 1304 1430 1541 1624
Priemerna mesacnd mzda (realny rast, %) 1.9 3.6 -4.5 -0.7 5.4 2.6
Zamestnanost (priemer, tis. 0s6b) 2531 2561 2604 2610 2615 2617
Miera nezamestnanosti (priemer, %) 6.7 6.8 6.1 5.8 5.6 5.4
Zahranicie

Bilancia bezného uctu plat. bilancie (koniec obdobia, mld. EUR) 0.5 -4.0 -8.0 -1.9 -4.9 -3.9
Bilancia bezného uctu plat. bilancie (koniec obdobia, % HDP) 0.6 -4.0 -7.3 -1.6 -3.7 -2.8

Obchodna bilancia (koniec obdobia, % HDP 1.1 -0.3 -5.5 1.3 -0.9 -0.1
Refinanéna sadzba ECB (%) 0.00 0.00 2.50 4.50 3.50 2.75
Vynos 10-rocného Statneho dlhopisu Slovenska (%) -0.52 0.14 3.70 3.18 3.32 2.44
Eurozona 2023 2024f 2025f
Rast HDP (v stalych cenéch, %) -6.1 5.9 3.4 0.4 0.5 14
Spotrebitel’ska inflacia (priemer, %) 0.3 2.6 8.4 5.5 2.5 2.1
Nezamestnanost’ (%) 8.0 7.7 6.7 6.5 6.7 6.6
Vynos 10-ro¢ného Statneho dlhopisu Nemecka (%) -0.57 -0.18 2.57 2.02 2.14 2.13
Vynos 10-ro¢ného Statneho dlhopisu Talianska (%) 0.54 1.17 4.72 3.70 3.93 3.90
USD/EUR 1.22 1.14 1.07 1.10 1.11 1.15
Ceska republika 2020 2021 2022 2023 2024f 2025f
Rast HDP (v stalych cenéch, %) -5.4 3.6 24 -0.5 14 2.7
Spotrebitel’'ska inflacia (priemer, %) 3.2 3.9 151 10.8 24 2.2
Nezamestnanost’ (%) 2.6 2.8 24 2.6 3.6 3.5
Repo sadzba CNB (%) 025 375 7.00 675 375 3.00
Vynos 10-ro¢ného Statneho dlhopisu (%) 1.30 2.86 5.10 3.82 3.51 3.32
CZK/EUR 26.2 24.9 24.2 247 25.1 24.4

Poznamky: Uzavierka vstupnych udajov k 15. marcu 2024.

V prvej tabulke (v asti ,,Aktualny vyvoj,,) stipec ,,Akt.“ znamena posledny zverejneny mesaény alebo tvrtroény tdaj, ,,Akt-1* znamené predchadzajici tdaj a ,,Akt-2* udaj,
ktory predchadza predchadzajicemu tdaju. Vsetky hodnoty predstavuju medziroénu zmenu Vv percentach okrem riadkov ,,Miera nezamestnanosti*, ,,Celkova ekonomicka
dovera® a vSetkych riadkov tykajtcich sa finanéného trhu, kde su uvedené absolutne hodnoty, a okrem riadkov ,,Saldo Statneho rozpoctu® a ,,Bezny ucet platobnej bilancie,
kde st uvedené kumulativne hodnoty od zaciatku roka v mld. EUR. CPI (Consumer Price Index) = narodna metodika merania inflacie. Harmonizovana inflacia = eurdpska
metodika merania inflacie. Zdrojom Statistickych udajov je Bloomberg. V druhej tabul’ke (v ¢asti ,,Prognéza‘) su pri Slovensku okrem ¢asti ,,Finan¢ny trh“ uvedené odhadované
tidaje, tak ako ich projektuje Privatbanka. Udaje v &asti ,,Slovensko — Finanény trh“, ,,Eurozona“ a ,,Ceské republika“ st aktualnou projekciou analytikov oslovenych agentirou
Bloomberg.

Kontakt: Richard Toéth, Hlavny ekonom. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk, Web:
www.privatbanka.sk/Trhové informacie.

Upozornenie: Vyjadrené nézory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo nazor
nepredstavuje ponuku na nadkup alebo predaj cenného papiera alebo iné¢ho finan¢ného néstroja. Sprava nie je urcena na poskytovanie osobného investicného poradenstva a
neberie do uvahy $pecifické investiéné ciele, finanénil situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tito spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozomenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo in¢ho
finan¢ného aktiva a prislusného vynosu moze stipat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zarucend. Vykonnost’ cenného papiera alebo iné¢ho finan¢ného nastroja v minulosti
nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budiicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajticich krajin st spravidla kvoli vyssej politickej a ekonomickej nestabilite a
nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a daniovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iné¢ho finan¢ného nastroja.



