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Kljucne priloznosti in groznje

Najpomembnejse 3 priloznosti @

 Znizanje varnostnega tveganja v vzhodni
Evropi (neke vrste premirje) bi lahko zmanjsalo
razmeroma visoko domaco stopnjo varcevanja
in omogocilo dostop do projektov obnove v
Ukrajini.

» Okrepljene investicije v infrastrukturo v
Nem(ciji Sirijo poslovne moznosti slovenskih
ponudnikov gradbenih in podpornih storitev.

Splosne volitve, predvidene v drugi
polovici marca 2026, bi lahko povecale
drzavno porabo in spodbudile
infrastrukturne nalozbe, zlasti v 4.
Cetrtletjiu 2025 in 1. Cetrtletju 2026.

NajpomembnejSe 3 groznje

» Spremembe politi¢nih prioritet (hitrejSe od
pricakovanih), kot je povecanje obrambnih izdatkov,
kar lahko zmanjsa infrastrukturne investicije ali
diskrecijsko porabo.

* Visoka stopnja varCevanja gospodinjstev, ki se lahko
izkaze za strukturno zaradi staranja prebivalstva in
bo dodatno vplivala na rast cen nepremicnin.

Tuje povprasevanje v avtomobilski
industriji, jeklarstvu in strojegradniji, ki se
sooca s pritiskom kitajske konkurence in
narascajocimi stroski dela.
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Slovenski BDP: Gradbene investicije i
so poganjale rast v 3. ¢etrtletju 2025 ( £)

Cetrtletni poudarki

Rast BDP v 3. ¢etrtletju 2025 je bila nekoliko visja od pricakovanj (povprecna
ocena FocusEconomics), saj se je BDP na cetrtletni ravni povecal za 0,8 %, kar je
zelo podobno rasti v 2. ¢etrtletju (0,9 %). Poleg tega sta bila podatka o gibanjih
za 1.in 2. Cetrtletje popravljena nekoliko navzgor (+0,10.t.in +0,2 0. t.).

Gospodarska rast se je na letni ravni okrepila na 1,7 %, vendar upad v 1.
Cetrtletju (-0,6 %) in Sibka rast v 2. (0,8 %) preprecujeta, da bi se povpre¢na
ocena rasti BDP v letu 2025 dvignila nad 1%.

Revizija povprecne rasti BDP za leto 2025 bo verjetno razmeroma majhna, pri
Cemer je osrednja ocena pri FocusEconomics Ze upadla z1,1% na 1,0 %.

Graf 1: Cetrtletni GDP, stalne cene, medletna sprememba v %
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Vir: Statisti¢ni urad RS.

Pri izdatkovni metodi je bila rast zasebne potrosnje nekoliko pod pri¢akovanji
(+1% y-o0-y), negativna revizija pa je bila presenetljivo velika tako za 1.

Cetrtletje (-0,2 0. t.) kot 3e bolj za 2. Cetrtletje (-1,4 0. t.), kar pomeni, da je bila
devetmesecna rast le nekoliko nad 1%.

Drzavna potrosnja se je medletno povecala za 1,2 %, kar je razmeroma veliko, a
je bil popravek ocene o rastiza 1. (-0,4 0. t.) in 2. Cetrtletje (-0,2 0. t.) negativen.
V prvih devetih mesecih je bila rast skromna (+0,8 %), Se posebej ker se je

pozitivno prispevali k rasti BDP.

Zunanje okolje je v tretjem Cetrtletju ostalo izrazito zahtevno. Izvoz se

je medletno zmanjsal za 1,1%, predvsem zaradi upada izvoza blaga (-1,7

%), medtem ko se je izvoz storitev komaj opazno povecal (+0,1%). Revizija
podatkov za prvo (+0,2 0. t.) in drugo Cetrtletje (+1,1 0. t.) je bila pozitivna, kar je
v devetmesecnem obdobju vodilo do stagnacije izvoza.

Uvoz se je v tretjem Cetrtletju na medletni ravni povecal za 0,7 %, kar
predstavlja razmeroma pocasno rast in odraza Sibko potro3njo gospodinjstev
ter nalozbene aktivnosti. Vseeno je bila negativna revizija velika (-0,9 o. t. za
prvo in -3,6 o. t. za drugo Cetrtletje), predvsem zaradi spremembe pripoznave
enega veljega trgovinskega posla (uvoz avtomobilov prek Luke Koper). Zaradi
tega so bile ocene uvoza revidirane navzdol, skupaj s popravki zalog (-0,6 o. t.
vQ1in-2,8 0.t.v Q2), kar pomeni razmeroma nevtralen vpliv na BDP.

Rast BDP je bila v 3. Cetrtletju 2025
nekoliko boljsa od pricakovane, saj se je
BDP povecal za 0,8 % na Cetrtletni ravni

in se okrepil na 1,7 % na letni ravni.
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Graf 2: Prispevek k rasti BDP po izdatkovni metodi, v o. t.
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Vir: Statisti¢ni urad RS, obdelava OTP banka Slovenija.

Investicijska aktivnost je poskocila za 9,1%
na letni ravni, predvsem zaradi mocne rasti
nestanovanjske gradnje in infrastrukturnih
projektov.

Investicijska aktivnost je bila presenetljivo visoka (+9,1% medletno) in je prvi¢ po
drugem Cetrtletju 2024 ponovno zrasla. K rasti so najveC prispevale investicije

v nestanovanjske stavbe ter Zeleznisko in cestno infrastrukturo. Investicije v
transportno opremo so se zmanj3ale Ze deseto Cetrtletje zapored, kar kaze na
Sibkejse trende v logistiki in upad gradbene dejavnosti (pri cemer se je slednja po
drugem Cetrtletju 2025 ponovno okrepila). Investicije v drugo opremo in stroje

so se rahlo znizale (-0,3 % medletno), podobno kot v zadnjih stirih Cetrtletjih in
odrazajo Sibko knjigo narocil v predelovalnih dejavnostih.

Tabela 1: Cetrtletni BDP po izdatkovni metodi, stalne cene, medletna
sprememba, v %

Delez v BDP, Zadnjih 3.€.2025,
v % 12 mesecev, medletno
medletno

BDP

PotroSnja gospodinjstev
Potrosnja drzave
Investicije

Izvoz

Uvoz

Zaloge

Vir: Statisti¢ni urad RS.

Glavni dejavnik gospodarske rasti v tretjem Cetrtletju 2025 so bile investicije, ki

so k 1,7-odstotni medletni rasti BDP prispevale 1,9 o. t. Sledil je prispevek zalog
(+0,6 0. 1) in potrosnje gospodinjstev (+0,5 o. t.), medtem ko je imel izvoz negativni
prispevek (-0,9 o. t.), potrosnja drzave pa rahlo pozitivnega (+0,2 0. t.).

Rast potrosnje gospodinjstev je bila v 3. Cetrtletju 2025 Sibka (+1,0 % na letni ravni)
in jo je poganjala potrosnja trajnih dobrin (+2,6 % na letni ravni) ter storitev (+2,1

% na letni ravni), medtem ko je potrosnja netrajnih dobrin upadla (-1,2 % na letni
ravni), kar odraza preusmeritev potrosnje od blaga k storitvam (gostinske storitve
namesto nakupov Zivil).
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Sibka rast potro$nje gospodinjstev je bila presenetljiva, saj so realne neto place
(netoizplacane place v tretjem Cetrtletju, prilagojene za inflacijo) medletno
porasle za 2,7 %, pri cemer je javni sektor belezil visjo rast (+4,4 %), medtem ko je
bila rast pla¢ pri zaposlenih v nefinan¢nih druzbah nizja (+2,1%). Cetrtletna rast
plac se je izrazito upocasnila (v prvem Cetrtletju so realne neto place porasle za 3,4
%, v drugem pa za 5,3 %), vendar to kljub temu zadovoljivo ne pojasni Sibke rasti
potrosnje. Povelanje bruto stopnje varcevanja gospodinjstev je verjetno glavni
razlog, ki pojasni Sibko rast potro3nje.

Potrosnisko zaupanje je v tretjem Cetrtletju ostalo skoraj nespremenjeno (-27 na
neto osnovi) glede na drugo cetrtletje (-26), v Cetrtem Cetrtletju pa se je izboljsalo
(-24, na podlagi podatkov, razpolozZljivih za dva meseca). K izboljsanju je prispeval
velji optimizem zaradi izplacila obveznega boZi¢nega regresa ter dodatnih
ugodnosti, ki bodo gospodinjstvom omogocile nekaj prihrankov (podaljsanje
veljavnosti vinjet za Stiri mesece). V tretjem Cetrtletju so gospodinjstva ocenila
gospodarsko stanje v zadnjih 12 mesecih kot precej Sibko (-46) v primerjavi z
drugim cetrtletjem (-42), a se je ta ocena v Cetrtem Cetrtletju izbolj3ala (-38),
predvsem zaradi omenjenih dejavnikov.

Graf 3: Cetrtletno potrosnisko razpoloZenje (nakupne namere za dva ve¢ja
nakupa v naslednjih 12 mesecih), sezonsko prilagojeno
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Vir: Statisti¢ni urad RS.

Pocasnejsa rast proracunskih prihodkov

V prvih desetih mesecih so se proracunski prihodki medletno povecali za 1,4 %, kar
je obc¢utno pocasneje kot leto prej (6,2 %). Upad rasti je predvsem posledica nizje
rasti prihodkov od davka od dohodkov pravnih oseb, kar odraza tako skromno
gospodarsko rast kot tudi visok uc¢inek osnove (lanskoletna placila so bila med
najvisjimi doslej). Prihodki iz naslova evropskih sredstev so bili medletno priblizno
za tretjino nizji zaradi poCasnega ¢rpanja kohezijskih sredstev iz vecletnega
finan¢nega okvira 2021-2027 ter nizjih prilivov iz naslova Nacrta za okrevanje in
odpornost. Po posodobljeni oceni Ministrstva za finance (MF) naj bi se prihodki

v letu 2025 povecali za 3,1%. Za dosego tega cilja bi morali v preostanku leta po
oceni Fiskalnega sveta beleziti priblizno 10-odstotno medletno rast prihodkov.

Na drugi strani je bila rast izdatkov v prvih desetih mesecih visja (+8,5 %) kot v
preteklem letu (+8,2 %), pri c¢emer so glavni prispevek predstavljali visji stroski
dela. Nadaljnja rast se pricakuje po naslednji predvideni uskladitvi pla¢ v javhem
sektorju, ki bo zajeta v novembrski izplacilni listi za placo v oktobru. Drugi
pomembni dejavniki rasti izdatkov vkljucujejo transferje za zagotavljanje rednih
storitev javnega prevoza, nadomestila za termoelektrarno TES ter izdatke za blago
in storitve, ki so se povecali za priblizno 13 % na letni ravni (podvojitev izdatkov za
vzdrzevanje zelezniske infrastrukture). Izdatki za investicije so se v prvih desetih
mesecih povecali za okoli 10 %, predvsem po mocnem septembru in oktobru.
Rast v letoSnjem letu je skoraj v celoti posledica povecanja obrambnih investicij,
ki predstavljajo dobro Cetrtino vseh investicij. Nasprotno so investicije v cestno
infrastrukturo obc¢utno upadle. Pomemben del investicijske aktivnosti v Sloveniji
poteka zunaj okvirjev drzavnega proracuna, prek proracunskih skladov (2TDK,
DARS idr.). Ti skladi so v letosnjem letu povecali obseg investicijskih izdatkov za
priblizno 70 %, na 455 milijonov EUR, kar predstavlja priblizno polovico skupne
vrednosti investicij, realiziranih prek drZzavnega proracuna.

V prvih devetih mesecih letosnjega leta je Sklad za obnovo Slovenije zabelezil
prilive v visini 370 milijonov EUR. Do konca oktobra so sredstva sklada zna3ala
okoli 720 milijonov EUR. V prvih desetih mesecih je sklad izplacal 182 milijonov
EUR, predvsem za nadomestno gradnjo (61 milijonov EUR), lokalno infrastrukturo
(55 milijonov EUR), drzavno cestno infrastrukturo (40 milijonov EUR) in sanacijo
vodne infrastrukture (17 milijonov EUR). Poleg lastnih sredstev sklada je bilo za
obnovo iz drzavnega proracuna prek integriranih skladov izplacanih Se priblizno
50 milijonov EUR, ki so pretezno financirani iz Solidarnostnega sklada EU.
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Graf 4: Dinamika prihodkov drzavnega proracuna, brez poplav, jan.-okt. 2025

Graf 5: Dinamika izdatkov drZavnega proracuna, brez poplav, jan.-okt. 2025
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Primanjkljaj drzavnega proracuna, brez interventnih ukrepov, je v prvih desetih
mesecih letos znasal priblizno 900 milijonov EUR. To je pribliZzno polovica
celotnega predvidenega primanjkljaja za leto 2025 po oceni MF. Po pravilu je
primanjkljaj skoraj vedno precenjen v projekciji MF, predvsem zaradi ambiciozne
ocene investicij. Izplacilo zimskega regresa bo dodatno poslab3alo fiskalno stanje
letos in v prihodnjih letih. Dodatek bo ustvaril trajen pritisk na javne finance, saj
se bo primanjkljaj sektorja drzave v srednjero¢nem obdobju povecal za priblizno
0,3 odstotne tocke BDP, kar bi primanjkljaj priblizalo 3 odstotkom BDP. Kljub
temu ta tveganja trenutno niso odraZzena na obvezniSkem trgu, saj ostaja kreditni
pribitek pri slovenskih 10-letnih obveznicah sorazmerno nizek (30 bazi¢nih tock) v
primerjavi z nemskimi obveznicami.
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Proracunski prihodki so se v prvih
desetih mesecih povecali le za 1,4 %,
medtem ko so se izdatki zvisali za 8,5 %,
predvsem zaradi visjih stroskov dela.
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Rast plaé se je v tretjem cetrtletju 2025 @
upocasnila

Bruto place so se v prvih desetih mesecih povecale za 6,6 % (merjeno po mesecu
izplacila), pri cemer se je rast v tretjem cCetrtletju 2025 upocasnila na priblizno 6,3
% medletno (1. ¢.: 5,8 %; 2. €.: 7,6 %). Rast neto plac se je upocasnila na 54 % v 3.
Cetrtletju, kar je bilo povezano tudi z uvedbo obveznega prispevka za dolgotrajno
oskrbo, ki je nekoliko znizal rast neto plac. Povprecne bruto place zaposlenih v
nefinan¢nih podjetjih so se v prvih desetih mesecih povecale za 5,3 % (5.4 % v 3. C.
2025), v finan¢nih podjetjih za 5 % (2,1% v 3. €. 2025), v sektorju drzava pa za 10 %
(87%v3.¢.2025).

Gledano po sektorjih je bila rast bruto pla¢ v prvih desetih mesecih najvisja v
izobrazevanju (+10,8 %), zdravstvu in socialnem varstvu (+10,3 %), javni upravi in
obrambi (+9,3 %) ter v kulturi in rekreaciji (+7,9 %), kar odraza vecjo zastopanost
drzavnih subjektov. V predelovalnih dejavnostih ter v trgovini na debelo in drobno
so place porasle za 4,8 % v prvih desetih mesecih, pri Cemer je bila rast v 3. ¢.
mocnejsa (+5,4 % v predelovalnih dejavnostih in +5,2 % v trgovini na debelo in
drobno) v primerjavi s prvim in drugim cetrtletjem. V finan¢nem sektorju (+5 % v
10 mesecih; +2,2 % v 3. ¢.), energetiki (+3,7 % v 10 mesecih; +0,3 % v 3. ¢.) in rudarstvu
(+8 % v 10 mesecih; +2,5 % v 3. ¢.) se je rast plac obcutno upocasnila, kar odraza
tudi niZja enkratna izplacila iz naslova uspesnosti poslovanja, povezana z rezultati
posameznih podjetij.

Bruto place so se v prvih desetih
mesecih povecale za 6,6 %,

vendar se je rast v 3. Cetrtletju 2025
upocasnila na 6,3 % na letni ravni.

Cene so se v tretjem cetrtletju 2025
ponovno nekoliko zvisale

Cene v gospodarstvu so se v tretjem Cetrtletju 2025 ponovno nekoliko zvisale,
deloma tudi zaradi ucinka osnove, kar se je odrazilo tako v indeksu Zivljenjskih

cen kot v deflatorjih BDP in potrosnje gospodinjstev. Rast deflatorja potrosnje
gospodinjstev je znasala 1,9 %, kar je najvec od drugega Cetrtletja 2024, predvsem
zaradi visjih cen hrane in brezalkoholnih pija¢. Deflator BDP se je prav tako povecal
na 3,6 %, kar je najvec po prvem Cetrtletju 2024. Z drugimi besedami, nominalni
BDP se je v 3. ¢. 2025 povecal za 5,3 %, kar je 3,6 o. t. vec¢ od realnega BDP (1,7 %),
medtem ko se je nominalna potrosnja gospodinjstev povecala za 2,9 %, v stalnih
cenah paza1,0 %.

Graf 6: Deflator potrosnje gospodinjstev in BDP
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Vir: Statisti¢ni urad RS, izracuni OTP banka Slovenija.
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Trg dela je od zacetka leta QL
razmeroma stabilen @W

Dinamika na trgu dela se od decembra 2024 ni bistveno spremenila; takrat je

bil upad zaposlenosti posledica neobicajno velikega Stevila upokojitev zaradi
ugodnih pogojev za dolocitev viSine pokojnin. Septembra 2025 je bilo Stevilo
delovno aktivnih medletno niZje za 0,4 %, kar je podobna stopnja upada kot v
prvih devetih mesecih leta. V prvih devetih mesecih 2025 se je skupno Stevilo
delovno aktivnih zmanjsalo za 3,5 tiso¢ medletno, predvsem zaradi upada v
predelovalnih dejavnostih (-3,9 tiso¢, Se dodatnih -1,5 tiso¢ posredno preko agencij
za zaposlovanje), gradbenistvu (-1,3 tisoc€), veleprodaji in maloprodaiji (-1tisoc)

ter kmetijstvu (-0,8 tisoc). Znotraj predelovalne dejavnosti so najvec delovnih
mest izgubile skupine dejavnosti, povezane z avtomobilsko industrijo (-3,3 tisoc),
medtem ko so nekatere druge povecale njihovo Stevilo, zlasti farmacevtska
industrija (+1,3 tisoc), proizvodnja gume in plastike (+0,8 tisoc) ter zZivilska
industrija (+0,5 tisoc). Zdravstvo in socialno varstvo ter izobrazevanje so skupaj
dodali 3,8 tiso¢ delovnih mest, kar je ublazilo upad v predelovalnih dejavnostih.
Nekateri kazalniki na trgu dela so se v tretjem Cetrtletju 2025 izbolj3ali. Po devetih
zaporednih mesecih upada Stevila prostih delovnih mest (sezonsko in koledarju
prilagojeno) se je Stevilo prostih delovnih mest v 3. Cetrtletju 2025 rahlo povecalo
(+2 % cetrtletno), predvsem v gradbenistvu (+9 %), financnem sektorju (+107 %, iz
nizke osnove), administrativnih in podpornih storitvah (+13 %) ter nastanitvenih

in gostinskih storitvah (+10 %). Rahlo povecanije je bilo zabelezeno tudiv
predelovalnih dejavnostih (+2 %), kar odraza izboljSano proizvodno dinamiko v
tretjem cetrtletju.

Stevilo zaposlenih se je v prvih devetih
mesecih leta 2025 zmanjsalo za 3.500

na letni ravni, predvsem zaradi upada v
predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu.

Graf 7: Stevilo prostih delovnih mest, sezonsko prilagojeno
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Vir: Statisti¢ni urad RS.

Ker se letni priliv mladih na trgu delovne sile scasoma zmanjsuje (trenutno okoli
20.000 oseb), medtem ko vsako leto iz trga dela izstopi priblizno 25.000 ljudi, to
kaze na strukturno pomanjkanje na trgu dela, kar se odraza v nizki registrirani

in anketni stopnji brezposelnosti. Potrebno je poudariti, da so mesecni podatki

o brezposelnosti precej nestanovitni, pri Cemer so bile po juniju 2025 opravljene
velike revizije preteklih podatkov. Septembrska stopnja brezposelnosti je znaSala
4,3 % (prej 3,1%) in se je v oktobru 2025 povecala na 4,7 %.

Graf 8: Anketna stopnja brezposelnosti, 15-75 let, v %, sezonsko prilagojeno
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Vir: Statisti¢ni urad RS.

CETRTLETNI PREGLED GOSPODARSKIH TRENDOV | 8



Tabela 2: Cetrtletni BDP po proizvodni metodi, stalne cene, originalni podatki

Delez v BDP, Zadnjih 12 mesecev, Q3 2025,
v% medletno medletno

A Kmetijstvo, lov, gozdarstvo, ribiStvo -0.4

BCDE Rudarstvo, predelovalne dejavnosti, oskrba z elektriko in vodo, ravnanje z odplakami, saniranje 22,5 +0,1 -1,0
okolja

GHI Trgovina in popravila vozil, promet in skladiScenje, gostinstvo 17.2 +0,6 0,0
MN Strokovne, znanstvene, tehnicne dej. in druge raznovrstne poslovne dej. 8,8 +2,1 +4,2

Vir: Statisti¢ni urad RS.

Gradbeni sektor je v 2. Cetrtletju 2025 zabeleZil
najmocnejso rast, in sicer +14,2 % na letni ravni,
kar je bistveno preseglo druge panoge.
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Mocan povratek gradbenistva Se posebej ‘l l
izrazit v tretjem cetrtletju 2025

Po proizvodni metodi BDP je gradbeni sektor v tretjem cetrtletju 2025 zabelezil
mocan odboj, z rastjo dodane vrednosti v visini 14,2 % medletno, po zmernejSem
povecanju v drugem cetrtletju (+3,9 %). Z gradbenistvom tesno povezane strokovne
storitve so prav tako dosegle visoko rast dodane vrednosti (+4,2 %). Gradbeni
sektor je od prvega Cetrtletja 2025, ko je bil obseg gradbenih del medletno niZji za
8 %, dozivel izjemno preobrat. V drugem cetrtletju so bila gradbena dela medletno
visja za 3,4 %, v tretjem Ze za 25 %, kar je dvignilo rast v prvih devetih mesecih na
6,7 %. Rast v 3. Cetrtletju 2025 je bila pogojena z mocno rastjo nestanovanjske
gradnje (+30 %), gradbenih inzenirskih del (+33 %) ter specializiranih gradbenih

del (+20 %), medtem ko pri stanovanjskih stavbah rast Se ni bila zabelezena (-4,4

% medletno), kljub mo¢nemu povprasevanju in ugodnim pogojem za hipotekarna
posojila. Najavljeni prihodnji projekti kaZejo na preobrat v stanovanjski gradnji v
prihodnjih mesecih.

Rast v sektorju IKT (+4,2 %) je bila najvisja po 3. Cetrtletju 2024, medtem ko se je

v poslovanju z nepremicninami okrepila na 2,4 %, po treh letih Sibke rasti. Pod
pricakovaniji je bila rast dodane vrednosti v skupini dejavnosti, ki zajema trgovino,
promet in skladiSCenje ter nastanitvene in gostinske storitve, kjer je rast izostala.
Ti sektorji skupaj predstavljajo priblizno eno Sestino BDP. SlabSe rezultate je
zabeleZila tudi skupina dejavnosti, ki zajema industrijo in javne storitve, povezane
z okoljem, ki predstavljajo priblizno 23 % BDP. Bruto dodana vrednost v tej skupini
se je medletno znizala za 1%, kar pomeni tretje zaporedno Cetrtletje zniZevanja,
Ceprav je dodana vrednost v predelovalni dejavnosti (84 % industrije) porasla za
0,3 %, s Cimer se je prekinil upad iz predhodnih dveh Cetrtletij, kar nakazuje na
izboljSanje razmer.

Sektor IKT je v 3. Cetrtletju 2025 dosegel
najvisjo rast dodane vrednosti po
3. Cetrtletju 2024 (+4,2 %).

Prispevek k rast BDP, v o. t.

Graf 9: Razclenitev cetrtletne rasti BDP po dodani vrednosti, prispevki k
medletni rasti, v odstotnih tockah

32
30
28
26
24
22
20
18
16
14
1,2
1,0
08
06
04
02
00

02

04

-06

038

1,0

1,2

14

4.¢.2023 1. ¢. 2024 2.¢. 2024 3.¢. 2024 4.¢.2024 1. €. 2025 2.¢. 2025 3.¢. 2025

I RST Druge storitve
OPQ Javne uprava, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo
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A Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo
@ Dodana vrednost, skupaj

e N eto davki na proizvode

Vir: Statisti¢ni urad RS, obdelava OTP banka Slovenija.

V dejavnostih, kjer dinamiko v veliki meri oblikujejo ukrepi drzave, se je dodana
vrednost povecala za 2,1%, kar je podobno rasti v zadnjih 12-ih mesecih (1,9 %).

To je nekoliko pod pricakovaniji, saj je pricakovani zaCetek izvajanja storitev
dolgotrajne oskrbe okrepil pricakovanja o visji rasti. Dodatna rast dodane
vrednosti je pricakovana v prihodnjih Cetrtletjih, Ce se bo Stevilo delovnih mestv
teh dejavnostih povecalo in se bo zmanjSal zaostanek pri vloZenih vlogah v Centrih
za socialno delo (CSD).
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Rast cen zivljenjskih potrebscin % ?,\p
ponovno nizja novembra 2025 -~
Cene potrosniskih dobrin, merjene prek indeksa cen Zivljenjskih potreb3¢in, so

se v tretjem Cetrtletju 2025 ponovno zvisale, na 2,8 % po 2,0-odstotni rasti v

prvi polovici leta 2025. Rast je bila v veliki meri posledica ucinka osnove, saj je
povprecna mesecna rast cen v tretjem Cetrtletju znasala le okoli 0,1%. Dva meseca
nespremenjenih cen v oktobru in novembru sta letno stopnjo cen znizala na
pribliZzno 2,3 %. Poleg tega se pri¢akuje, da bo 50-odstotno zniZanje prispevka za
OVE in SPTE (administrativna komponenta pri ceni elektrike za gospodinjstva) med
novembrom 2025 in februarjem 2026 dodatno vplivalo na nizjo rast cen.

Graf 10: ICZP, cene hrane in jedrna/osnovna inflacija, medletno

oooooo Indeks cen Zivlj. potrebscin emmms Hrana in brezalkoh. pijace e Osnovna inflacija

Vir: Statisti¢ni urad RS.

Jedrna oz. osnovna inflacija (ICZP brez hrane, brezalkoholnih in alkoholnih pija¢,
goriva in energije) je oktobra 2025 padla na 2 % (podatki za november Se niso na
voljo), kar odraza splosno Sibko rast potrosnje gospodinjstev. Glede na september
2025 so cene hrane in brezalkoholnih pija¢ upadle za 0,3 % mesecno, kar je zniZalo
novembrsko letno rast cen hrane in brezalkoholnih pijac na 5 %, kar je najnizja
rast po marcu 2025. Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in (HICP) je

v Sloveniji novembra 2025 zrasel za 2,4 % na letni ravni, kar je podobno kot je
znasala povprecna rast v prvih enajstih mesecih leta (+2,5 %). V obmo¢ju evra

je bila novembrska inflacija nekoliko niZja, pri 2,2 %. Razlika glede na Slovenijo

je posledica dvakrat hitreje rastocih cen hrane, alkohola in tobaka v Sloveniji,
medtem ko je rast cen storitev podobna, pri 3,5 %. Sosednji drzavi, Avstrija in
Hrvaska, sta novembra belezZili Se visjo rast cen (4,1 % oziroma 4,0 %), kar je bila
posledica viSje rasti cen hrane v regiji, zlasti mesa, zelenjave in sadja, ter ugodne
dinamike v turizmu. Nekatere podraZitve v kategoriji hrane in pijac so bile
posledice visjih globalnih cen kmetijskih izdelkov, zlasti kakava in kave, Ceprav

so bili ti dvigi podobni tudi v drugih drzavah. Po drugi strani pa je znizanje cen
sladkorja pozitivno vplivalo na kategorijo gibanja cen hrane.

HICP inflacija se je v Sloveniji v novembru 2025
povecala za 2,4 % na letni ravni, medtem ko je
osnovna inflacija padla na 2 %, kar je najniZja

rast po marcu 2025.
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Industrijska proizvodnja se ne krepi 3
po pricakovanijih

Proizvodnja v predelovalnih dejavnostih v Sloveniji na sploSno bolj niha kot

v EU-27, kar je mogoce pojasniti z ve¢jim deleZzem malih in srednjih podjetij v
gospodarstvu, kljub razmeroma raznoliki strukturi proizvodnih skupin dejavnosti.
V prvih devetih mesecih 2025 so bile posebej prizadete proizvodnja avtomobilskih
delov, pocitniskih vozil in avtomobiloyv, kar odraza tako strukturne kot ciklicne
dejavnike. Prav cikli¢ni dejavniki naj bi podprli preobrat v prihodnjem letu.

Graf 11: Industrijska proizvodnja v EU-27 in Sloveniji, sezoni in koledarju

prilagojeno
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Vir: Eurostat.

V prvih devetih mesecih leta 2025 se je industrijska
proizvodnja v predelovalnih dejavnostih na ravni
EU povecala za 1,4 %, medtem ko je v Sloveniji
upadla za 0,9 7.

R T T T R T

Primerjava dinamike industrijske proizvodnje med EU-27 in Slovenijo kaze, da je
ta v Sloveniji zaostajala, s skromnim zvisanjem le v septembru (+1% mesecno).
Podatki za zadnji znani mesec so sicer pogosto manj natancni in podvrzZeni
velikim revizijam. V prvih devetih mesecih 2025 se je proizvodnja v predelovalnih
dejavnostih na ravni EU-27 povecala za 1,4 %, medtem ko je v Sloveniji upadla za
0.9 %.

Slabsi rezultat Slovenije je mogoce pripisati razmeroma SibkejSemu trendu v
proizvodnji investicijskih dobrin (stroji in oprema), kjer se je proizvodnja v Sloveniji
zmanjSala za 1,4 % na letni ravni, v primerjavi s pove¢anjem za 0,3 % na ravni
EU-27. Podatki za avgust in september so bili za Slovenijo bolj spodbudni, saj se je
letna rast okrepila na 5,6 %. Slovenija je zaostajala tudi pri dinamiki proizvodnje
polproizvodoy, kjer je industrijska proizvodnja upadla za 1,7 %, v primerjavi z
manjsim upadom (-0,8 %) v EU-27.

Upad proizvodnje trajnih potrosniskih dobrin, vklju¢no z avtomobili in avtodomi,
je bil podoben, pri emer je nizka proizvodnja v edini slovenski avtomobilski
tovarniigrala pomembno vlogo. Nasprotno je bila rast proizvodnje netrajnih
potrosniskih dobrin, kjer so farmacevtski izdelki klju¢ni, pozitivna (+2,4 % v prvih
devetih mesecih), a Sibkejsa kot na ravni EU-27 (+6,5 %). Ugodnejsa dinamika na
ravni EU-27 je bila v pomembni meri posledica dinamike na Irskem in znatnega
povecanja izvoza farmacevtskih izdelkov v ZDA, pred morebitno uvedbo carin.

Graf 12: Razpolozenje v predelovalnih dejavnostih in stanje izvozne knjige
narocil (neto saldo podjetij), sezonsko prilagojeno
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Vir: Statisti¢ni urad RS.
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BeZen pogled na kazalnike zaupanja v predelovalnih dejavnostih in izvozno knjigo Graf 13: Industrijska proizvodnja po glavnih sektorjih, sezoni in koledarju

narocil (na podlagi razlike med pozitivnimi in negativnimi odgovori) kaze, da od prilagojeno
julija 2025 poteka pocasno okrevanje, ki bi se moralo postopoma odraziti v visji
proizvodnji. To okrevanje je SibkejSe kot kaze PMI indeks v predelovalni dejavnosti
v obmocdju evra, kar odraza nekatere specifi¢ne znacilnosti Slovenije. Izvozna 125,0
knjiga narocil se Se ni povecala, kar nakazuje na spreminjajo¢ vzorec rasti v
prihodnjih mesecih. Nacrtovana proizvodnja novega vozila v Revozu od decembra 120,0
2025 je zelo pomembna za okrevanje v sektorju proizvodnje trajnih dobrin.
Glavni vir zastoja in negotovosti prihaja od dobaviteljev avtomobilske industrije, ki oo
se soocCajo z Sibko knjigo narocil - nekateri celo izvajajo "mehko” prestrukturiranje
- inimajo omejene mozZnosti za vstop v azijske verige vrednosti v primerjavi s oo
sodelovanjem z uveljavljenimi evropskimi multinacionalkami, ki se soocajo z
trZznimi izzivi. Delez avtomobilske industrije zna3a okoli 4 % slovenskega BDP, 1050 N\ v
kar je niZje kot v mnogih drzavah srednje in vzhodne Evrope. Nasprotno pa se A,
proizvodnja farmacevtskih izdelkov krepi, in trenutno predstavlja priblizno 2,8 % 1000
BDP.
95,0
PMlindeks v predelovalni dejavnosti v obmocju evra se je skupaj z industrijsko .
proizvodnjo okrepil. Od julija ostaja PMI indeks blizu meje 50, kar nakazuje rast v 90,0
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potrebno povecanje nalozb v nemsko infrastrukturo in obrambne izdatke. rene potrosniEKe cobrine crreine pofrosisie dobrine

Vir: Statisti¢ni urad RS.

RazpoloZenje v predelovalnih dejavnostih kazZe na
pocasno okrevanje od julija 2025, vendar izvozna

narocila ostajajo Sibka, kar nakazuje nestabilne
obete rasti.
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Pri¢akovati je moéno zadnje |—
Cetrtletje S

Kljub Sibki rasti BDP v prvih devetih mesecih (+0,6 % medletno) izboljsanje
potrodniskega zaupanja v zadnjih dveh mesecih podpira naso oceno, da bo 4.
Cetrtletje 2025 najmocnejse v letu. Kljub temu ostaja upad BDP v 1. Cetrtletju 2025
glavni razlog, zakaj ne pri¢akujemo, da bo realna rast BDP dosegla ve¢ kot 1% v
letu 2025. K slabsi letosnji dinamiki je prispevalo vec dejavnikov: Sibka potrosnja
gospodinjstev, navkljub mocni rasti realnih dohodkoyv, Sibke investicije (zlasti
upad v transportni opremi in stanovanjskih investicijah), pocasna rast drzavne
potrosnje (zaradi zaostanka pri obravnavi vlog in pomanjkanja kadrov v zdravstvu
in socialni oskrbi) ter Sibki izvozni trendi (upad blaga in le skromna rast storitev).
V proizvodni metodi sta bila najvecja sektorja, industrija in trgovina na drobno,
prizadeta podobno, kar odraza Sibko rast BDP.

V letu 2026 pri¢akujemo, da se bo rast BDP podvojila na okoli 2 %, kar je
razmeroma zadrzana ocena v primerjavi s povpre¢nim napovedovalcem (+2,2

%). To izhaja iz previdne ocene rasti investicij in izvoza. Ocenjujemo, da bo Sibko
okrevanje industrije v 2026 cikli¢ne narave, a strukturni izzivi in mocan pritisk
dveh glavnih trgovinskih partnerjev Slovenije (ZDA in Kitajska) zmanjsujejo
verjetnost obseZne uveljavitve zas¢itnih ukrepov za evropsko industrijo, ki bi jo
obvarovali pred konkurenco. Pri¢cakujemo pa, da bodo uvedeni doloceni ukrepi na
ravni EU za za$¢ito sektorjev, kot sta avtomobilska in jeklarska industrija. Hkrati se
Stevilni drugi sektorji, vklju¢no s stroji in opremo ter spletno maloprodajo, soocajo
s intenzivnejso konkurenco kot v preteklosti, kar postavlja pod vprasaj njihove
prihodnje obete rasti.

Investicije v gradbenistvu naj bi ostale mocne vsaj do leta 2026, predvsem pri
nestanovanjski gradnji (podprta bo z Nac¢rtom za okrevanje in odpornost) ter
inZenirskih objektih (gradnja Zeleznic, cest in prenove). Poleg tega se pricakuje,
da se bo stanovanjska gradnja ponovno okrepila, saj jo podpira rast cen
nepremicnin, povecanje plac in strukturno nizka zadolZzenost gospodinjstev.
Potrosniska posojila naj bi podprla potrosnjo gospodinjstev, medtem ko bo obseg
poslov lizinga spodbudno deloval na rast prodaje avtomobilov. V predelovalnih
dejavnostih pri¢cakujemo zmeren porast nakupov strojev in opreme (za 2 do 3 %),
kar odraza Sibko dinamiko teh oblik investicij v preteklih obdobjih.

Tabela 3: Glavne napovedi, medletna sprememba, v %*

Zadnjih 2026
5let nap.
2,2 0,9 2,0

_
Industrijska proizvodnja v predelovalnih 14 0,0 2,5
dejavnostih, v %

*Dinamicni faktorski modeli. Vir: Statisticni urad RS, izracuni OTP banka Slovenija.

Izvoz in industrijska proizvodnja naj bi se postopoma okrepila v zadnjem cetrtletju
2025 in rast naj bi se nadaljevala tudiv 2026. To okrevanje bo podprto z niZjimi
cenami elektri¢ne energije za industrijske odjemalce ter pozitivnimi ucinki v regiji
zaradi vpliva nemskega infrastrukturnega nacrta. Glavna groznja osnovnemu
scenariju izhaja iz zunanjih dejavnikoy, ki bi lahko negativno vplivali na izvoz in
industrijsko proizvodnjo, saj se izvozi priblizno tri ¢etrtine slovenske proizvodnje.
Kljuéni strukturni izziv za predelovalne dejavnosti je kitajska konkurenca v
skupinah dejavnosti, kjer je bila prej zanemarljiva, kot so avtomobilska industrija,
stroji in spletna trgovina. Poleg tega lahko ameriske carinske stopnje na uvoz
vplivajo na preusmeritev vecjih koli¢in azijskega blaga na evropski in slovenski trg,
kar bi lahko podaljsalo stagnacijo ali vodilo v upad proizvodnje.
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Izjava o prevzemu odgovornosti:

Ta dokument je namenjen zgolj informativnim namenom. Celoten dokument ali katerikoli njegov del se ne sme uporabljati kot pravni, daveni, financni, investicijski ali kakrsenkoli
drug nasvet ter ne predstavlja priporocila za nakup ali prodajo finan¢nih instrumentov. Avtorji tega porocila ne prevzemajo nobene odgovornosti za odlocitve, sprejete na podlagi
tega porocila, ali za kakrSnokoli izgubo oziroma Skodo, ki bi izhajala iz uporabe v njem vsebovanih informacij.

Vse napovedi, nacrti in izjave o prihodnosti v tem porocilu temeljijo na oceni trenutno razpolozljivih podatkov, predpostavkah in pricakovanjih ob pripravi porocila. Dejanski
dogodki ali rezultati poslovanja se lahko bistveno razlikujejo od teh napovedi ali ocen. Stevilni znani in neznani dejavniki lahko povzrotijo, da se dejanski poslovni ali finanéni
rezultati razlikujejo od rezultatov, navedenih v ocenah ali napovedih OTP banke d.d., kot so sploSno gospodarsko in konkurencno okolje ter Stevilni drugi dejavniki tveganja. To
pomeni, da ni mogoce zagotoviti to¢nosti napovedi, nacrtov in izjav o prihodnosti v tem porocilu.

Ceprav je bil ta dokument pripravljen z vso potrebno skrbnostjo, lahko pride do napak pri zaokroZevanju, prenosu, tipkanju ali tiskanju. Pri sestevanju zaokrozenih zneskov in
odstotkov lahko pride tudi do razlik zaradi zaokrozevanja.

Ta publikacija je predmet avtorskih pravic OTP banke d.d. Brez izrecnega pisnega soglasja OTP banke d.d. je ni dovoljeno nadalje razsirjati ali reproducirati.
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