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Centralne banky a koronakriza

Sucasna kriza je bezprecedentnd v mnohych ohladoch. Mdlokto cakal roz-
siahle ekonomické dopady v takej miere ako sme videli v prvej polovici toh-
to roka. Islo totiz o novu, nepoznanu situdciu na ktoru vsak bolo treba
promptne zareagovat. To sa tyka zdravotnych a bezpecnostnych opatreni
ako aj tych ekonomickych. Najvicsie slovo v rieseni krizy patri viadam
a financnym instituciam na cele s centralnymi bankami. Prdve centrdlne
banky zacali hned’ vyuZivat celu skdlu svojich ndstrojov aby podporili likvi-
ditu a aj celu ekonomiku. Ich odozva bola vsak rovnako ako kriza
v mnohych ohladoch bezprecedentnd. Hoci sme svedkami oZivovania nie-
ktorych casti ekonomik, kriza este ani zdaleka neodznela a pocut hlasy, Ze
to horsie nds eSte len Cakd.

Monetarna politika centralnych
bank

v centralnej banke cez noc). Tento
nastroj ziskal vacsi vyznam v case

Zakladné nastroje monetar-
nej politiky centralnych bank, ktory-
mi koriguju cenovd stabilitu, likvidi-
tu a mnoZstvo penazi v obehu mo-
zeme rozdelit na priame (r6zne li-
mity bankdm napr. Uverové (i
vkladové) a nepriame nastroje
medzi ktoré zaradujeme:

Operéacie na volnom trhu
(ndkup a predaj cennych papierov
v repo obchodoch, ktorych cielom
je korigovat likviditu a menovu
bazu.

Povinné minimdlne rezervy
(percento z vkladov komerénych
bank, ktoré musia ponechat na
Ucte centralnej banky, ¢o ovplyv-
fiuje ich schopnost multiplikovat
peniaze do obehu)

Automatické operdacie
(facility sluZiace na ukladanie pre-
bytocnej likvidity bank

poslednej financénej krizy kedy
v dosledku neddvery bank viac me-
nej zamrzol medzibankovy trh.
Kurzové intervencie
Centralna banka moZe popri svo-
jom hlavnom cieli (cenovej stabili-
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V tomto cisle:

Nobelova cena bola tento rok ude-
lend za novy spésob aukcii

Spor o Nahorny Karabach opdt po
rokoch oZil a eskaluje

Automobilovy sektor cez leto rdstol
po prepadoch v druhom stvrtroku

Z ¢oho dosiahol zisk nérsky fond ?

Africky mor sa na Slovensku potichu
rozsiruje, cena bravcového mdsa
méZe prudko vzrdst

te) podporovat aj hospodarsku po-
litiku Statu ak nie je v rozpore s jej
hlavnym ciefom. Americkad central-
na banka (FED — Federal Reserve
System), si ku svojim vlastnym cie-
[om pridala aj dosiahnutie silného
trhu prace, teda rast zamestnanos-
ti. Sucasnad kriza si samozrejme tieZ

Zmena od zaciatku roka v USD, bilién Zmena
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Aktiva centralnych bank
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vyziadala zdsah centrdlnych bank,
ktoré na podporu menovej stability
ako aj podporu ekonomiky vytiahli
rad svojich nastrojov, ktorych pou-
Zivanie sa okrem iného prejavuje aj
v bilancidch centralnych bank.

Odpoved' centralnych bank na su-
€asnu krizu

Ked' sa teda pozrieme na su-
vahy najvacsich svetovych central-
nych bank zistime, Ze sa vyrazne
zvysili ich celkové aktiva. Preco?
V ich suvahdch totiZ pribudlo mnoz-
stvo novych cennych papierov, naj-
CastejSie dlhovych cennych papie-
rov.

Toto nafukovanie bilancii
bolo spbdsobené expanzivhou mo-
netarnou politikov, za ktorou nesta-
lo len pouiZitie vysSie popisanych
zakladnych nastrojov ale aj pouzitie
relativne nového ndstroja — nakup
aktiv prostrednictvom tzv. kvantita-
tivneho uvoltovania (QE - quantita-
tive easing). |de o nekonvencny
nastroj, ktory pozname viac menej
len posledné dve desatrocia (aj ked'
k podobnému kroku sa uchylil FED
aj pocas velkej hospodarskej krizy
v 30 rokoch minulého storocia).
Prvykrat ho zaciatkom tohto storo-
Cia poutzila Japonska centralna ban-
ka (BoJ — Bank of Japan) na boj pro-
ti deflacii. Podstatou je nakup ve-
rejnych alebo sukromnych
(dlhovych) cennych papierov, ¢im

Zmena od zadiatku roka v USD, miliarda Zmena
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sa priamo podporuje trhova likvidi-
ta. Cenny papier moze byt nakupe-
ny bud priamo od emitenta alebo
od banky ¢&i finanénej institucie,
ktora ho nakupila uz pred tym. Tak-
to sa podpori likvidita bank, ktoré
mézu dalej uvolnit peniaze do obe-
hu prostrednictvom Uverov. Pod-
statnym faktorom je teda, ¢i sa no-
vovytvorené peniaze dostanu aj do
obehu alebo zostane len pri
,Uuctovnych prevodoch
a prikrasfovani bilancii“. Pre¢o vsak
banky siahli po tomto druhu na-
stroja, ked maju k dispozicii klasic-
ké nastroje a mohli by napr. len
znizit hlavnd drokovd sadzbu, de-
pozitnd Urokovu sadzbu ¢i posvine-
né minimalne rezervy? V pripade
ECB ide o to, Ze spominané sadzby
niach (avsak bez vyrazného efektu
na dosiahnutie inflaéného ciela 2
%) a v podstate sa uZ nemaju kam
zniZovat. Tento stav pretrval az do
prichodu novej krizy, ktorej ECB celi
s ,vystriefanou municiou” a to aj po
tom, ¢o ECB kvantitativne uvolno-
vanie ukoncila koncom roka 2018
a opatovne ho rozbehla v novembri
minulého roka (2019). Dlhodobo
nizke Urokové sadzby sa nakoniec
moézu obratit v nas neprospech
(stanu sa neucinnymi)
a kvantitativne uvolfiovanie nako-
niec nemusi byt jednoduché len tak
zastavit. V pripade FEDu bola situa-
cia mierne odlisSnd a to v tom, Ze
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mal priestor na zniZenie hlavnej
urokovej sadzby. Dané opatrenie
sa zrejme ukdazalo nepostacujlce
(nakolko efekt na redlnej ekono-
mike sa dostavi az s urcitym ¢aso-
vym oneskorenim) a preto pre
zachovanie stability financného
systému a dodanie likvidity na trh
bolo potrebné pristupit k tomuto
nekonvenénému nastroju. Klasic-
ké nastroje jednoducho nestacili.
V tomto momente zaroven vy-
vstava otazka, z akych zdrojov
centralne banky tieto ndkupy
financovali a ¢im su kryté? Odpo-
ved je pomerne jednoduchd, na-
kolko na nakupy boli realizované
prostrednictvom novo vytlace-
nych penazi. A tu na rozdiel od ne-
moznosti dalSieho zniZenia uroko-
vych sadzieb disponuju centrdlne
banky v podstate neobmedzenymi
zdrojmi, ¢o so sebou samozrejme
nesie rizika a zastavit to méze len
zvySend inflacia.
V nasledujucich castiach sa blizsie
pozrieme na vybrané krajiny a ich
centralne banky. Konkrétne na vy-
voj ich aktiv.

Eurozdona

Eurédpska Centrdlna Banka
ma s kvantitativnym uvolfiovanim
skusenosti. Na podporu ekonomiky
od roku 2008 vyuzila mnozstvo ne-
konvencnych nastrojov vo viace-
rych vinach. Objemovo najvadsie (z
hladiska emitovanej likvidity) boli
po roku 2008 dlhodobé refinancné
operacie (LTRO), ktoré v obdobi
nym institiciam nafukli bilanciu
ECB o 1 bilién eur. Kvéli 1 %-nému
uroceniu a splatnosti 3 rokov boli
tieto pozicky znacne vyuzivané ko-
merénymi bankami. Ich prostred-
nictvom sa zdroven peniaze cez
dalSie poskytnuté avery dostdvali
ku spotrebiteflom. V nasledujucich
rokoch, kvoli ich splacaniu sa Aktiva
ECB znova zniZili. V tomto obdobi
dochddzalo aj k nakupu krytych
dlhopisov avsak v ovela nizsej mie-
re ako poskytovanie spominanych
poziciek. V tych casoch ECB este
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Tabulka: Prehlad mesacnych nakupov v ramci APP

.~ 0d Do Mesainjobjem
Marec 2015 Marec 2016 60 mid. EUR
April 2015 Marec 2017 80 mid. EUR
April 2017 December 2017 60 mid. EUR
Janudr 2018 September 2018 30 mid. EUR
Oktober 2018 December 2018 15 mid. EUR

v plnej miere vyuzivala aj Standard-
né monetarne nastroje ako pokles
hlavnej urokovej sadzby na hlavné
refinancné operacie (z 3,75
v oktdbri 2008 na 0,75 v juli 2012),
depozitnej sadzby (z 3,25 %
v oktébri 2008 na 0 % v juli 2012)
a rovnako aj jednodniovych refi-
nancnych operacii (zo 4,25 % na
1,50 % za rovnaké obdobie).
Eurozéna sa vsak ndsledne od roku
2012 musela pasovat so vzniknutou
dlhovou krizou, ktorej najzndmej-
Sim predstavitelom bolo Grécko.
V podobne zlej situdcii vSak boli aj
iné juzanské krajiny ako napr. Ta-
liansko. Vtedajsi guvernér ECB Ma-
rio Draghi (Taliansko) rozhodol
o pokracovani v programoch naku-
pu aktiv a dalSom zniZovani uroko-
vych sadzieb aby podporil vysoko
zadlZené krajiny.

V dalSom obdobi tak boli za-
vedené nové programy pdZiCiek a
nakupov aktiv. Medzi najvyznam-
nejsSie patria cielené dlhodobé refi-
nancné programy (TLTROs - Tar-
geted longer-term refinancing ope-

rations), ktoré prebiehali v troch
vinach:

- TLTROs | od 5. juna 2014

- TLTRO Il od 10. marca 2016

- TLTRO Il od 7. marca 2019

Tretie kolo cielenych dlhodobych
refinancnych operacii pozostava zo
siedmych refinanénych operacii so
Stvrtroénymi splatkami na dobu
troch rokov. V obdobi od 24.6.2020
do 23.6.2021 mobzZe byt drokova
sadzba tychto poziciek az o 50 ba-
zickych bodov nizsia v porovnani
s depozitnou (steriliza¢nou) sadz-
bou. Po zvySok obdobia trvania
programu minimalne na udrovni de-
pozitnej sadzby. Ta je aktudlne na
urovni -0,50 %.

Okrem toho bolo uvedenych viace-
ro programov nakupu aktiv (APP —
Asset purchase programmes), kto-
rych expanzia prisla koncom roka
2014. APP pozostava z viacerych
programov zameranych na:

Nakup aktiv podnikového
sektora (CSPP - Corporate sector
purchase programme)

Nakup aktiv verejného sekto-

ECB: portfélia menovej politky - ¢isty nakup aktiv podfa programov

—Program nakupu aktiv, APP

m Covered Bond Purchase Programme 3
m Asset-Backed Securities Purchase Programme | 80
m CSPP (Corporate Sector Purchase Programme)
m Public Sector Purchase Programme
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ra (PSPP - public sector purchase
programme)

Nakup cennych papierov kry-
tych aktivami (ABSPP - asset-
backed securities purchase pro-
gramme)

Nakup krytych dlhopisov 3
(CBPP3 - third covered bond pur-
chase programme)

Priemerné tempda Cistych
mesacnych nakupov aktiv ramci
APP su uvedené v tabulke a ich roz-
delenie a podiely mozno vidiet
v grafe Cistych nakupov aktiv.

Ako je vsak viditelné aj
z grafu, nakup aktiv sa opéatovne
obnovil v novembri minulého roka,
pricom hlavna Urokova sadzba bola
uz nejaky c¢as na nule, depozitnd
sadzba uzZ 5 rokov zaporna a sadzba
jednodnovych refinancnych opera-
cii rovnako na svojej najnizsej hod-
note 0,25 %. Zaroven sa za celé ob-
dobie nepodarilo dosiahnut trvale
udrZzatelnd mieru rastu inflacie
v blizkosti 2 % (tuto hodnotu pre-
krocila len na kratky cas). Nakup
aktiv bol obnoveny este pred vy-
puknutim pandémie, ¢o naznacova-
lo, Ze situacia nebola priazniva uz
pred tym. Do sucasnej krizy tak Eu-
rosystém  vstupil  takpovediac
s vystrielanou municiou, ¢o zname-
nalo jedine nutnost znovu nastarto-
vania, resp. navySenia kvantitativ-
neho uvolfiovania v snahe znizit
ekonomické dopady krizy

a podporit likviditu
v ekonomike.

K uZ spominanym
programom nakupu
L 70 aktiv sa tak v marci
tohto roka pridal
80 novy pandemicky
5o Pohotovostny  pro-
Sgram  —  PEPP
402 (Pandemic emergen-
30° ¢y purchase pro-
gramme). Ide

20

o program docasné-
10 ho nakupu aktiv ve-
rejného ako aj suk-

okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jual okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt

2014 2015 2016

2017 2018 2019

romného  sektora.

-10  Aktualny ramec cel-

o kovych  mesacnych
MACROBOND nakupov je stanove-
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ny az na 1,35 mid. eur.
V ramci tohto programu je
mozné nakupovat aj aktiva
z vys$Sie spomenutych pro-
gramov. V ramci nakupu
cennych papierov verejné-
ho sektora (Statnych dlho-
pisov) je mozné nakupovat
vsetky také, ktorych zosta-
vajuca doba splatnosti
predstavuje minimalne 70
dni a maximalne 30 rokov
a 364 dni.

Opatrenia menovej
politiky ECB (najma LTRO,
TLTROs, APP a PEPP) sa
prejavujd  aj vo  vyvoji
a Strukture bilancie ECB.
Od zaciatku roka 2020 vzrastli cel-
kové aktiva ECB o 2,06 biliéna eur.
Z povodnych 4,66 vzrastli na sucas-
nych 6,73 biliona eur. ISlo tak
o narast vo vyske az 44,2 %. Pre
porovnanie od marca 2011 do jula
2012 to bol ndrast o 64 % resp.
0 1,21 bil. eur. Ide sice o prudsi na-
rast, ale treba povedat aj to, Ze ten
sucasny je uZ z ovela vyssie zakladu
ku ktorému nds doviedlo posledné
kvantitativne uvolfiovanie. Od za-
Ciatku roka 2015 po zaciatok roka
2020 sa suvaha ECB zvysila
o dalSich 2,55 bil. eur. Teda az
116,5 %. Za poslednych 5 rokov sa
suvaha ECB viac ako zdvojnasobila
a to najma vdaka nekonvencénému
nakupu aktiv.

Posledné hodnoty hovoria

2010
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ECB: Vyvoj aktiv

== Aktiva celkom: 6,73 biliéna €

= Ostatné aktiva: 0,30 biliona €

m Dlh verejnej spravy v EUR: 0,02 biliéna €

m Ostatné pohladavky voéi kreditnym institiciam: 0,03 biliéna €
Pohladavky voéi nerezidentom v EUR: 0,01 biliéna €

m Pohladavky vodi rezidentom v cudzej mene: 0,02 biliéna €

= Zlato: 0,56 bilidna €

m Pohladavky voci nerezidentom v cudzej mene: 0,35 biliéna €

m Pozicky kreditnym instituciam v EUR: 1,75 biliéna €

m CP rezidentov v EUR: 3,68 biliéna €

2011 2012 2013 2014 2015

o celkovej drzbe sukromného
a verejného dlhu formou cennych
papierov odkupenych od financ-
nych institucii v obijeme 3,68 bil.
eur, pricom tieto tvoria az 54,69 %
celkovych aktiv ECB. Ide dokonca
0 230 mld. eur vacsi objem ako je
celkové HDP Nemecka za rok 2019
(3,45 bil. eur). Pritom sme este ne-
zaratali dlh vo forme dalSich pé-
ziciek v ramci programu TLTRO
a nového PELTROs (Pandemic
emergency longer-term refinancing
operations), ktory bol uvedeny 30.
aprila tohto roka. Atraktivita tohto
programu je sposobend najma tym,
Ze je mozné si v ramci neho poZic¢at
za sadzbu, ktord je o 25 bazickych
bodov (0,25 p.b.) nizSia nez je prie-
merna sadzba hlavnych refinanc-
nych operacii, ktord je aktudlne na

ECB: Struktura aktiv

uolig *¥N3

2016 2017 2018 2019 2020

MACROBOND

0%. Zvysujuci sa objem podZiciek
finan€nym  institicidam  spdsobil
v tomto roku pokles podielu cen-
nych papierov v sivahe zo 61 % na
spominanych 54,69 %. Narast po-
zZiciek finanénym instituciam sa zvy-
Sil na 1,75 bil. eur ¢im dosiahli 26 %
celkovych aktiv (zaciatkom roka to
bolo 13 %).

Kam smerovali nové peniaze?

Pri pohlade na kvantitativne
uvolfiovanie nie sU zaujimavé len
samotné objemy jednotlivych pro-
gramov, ale aj ich umiestnenie
v ramci krajin menovej unie. Dalej
sme preto vybrali Statistiku
o nakupe aktiv verejného sektora
(PSPP — Public sector purchase pro-

gramme). T4 ndm napove-

2010

2011

2012 2013

2014

DIh verejnej spravy v EUR: 0,338 %
m Ostatné aktiva: 4,394 %
uZlato: 8,316 %

= Pozicky kreditnym institiciama v EUR
u CP rezidentov v EUR: 54,691 %

] i I
2015 2016 2017 2018 2019

= Ostatné pohladavky voci kreditnym instituciam
m Pohladavky voci nerezidentom v EUR: 0,187 %
m Pohladavky voci rezidentom v cudzej mene: 0,341 %

m Pohladavky vodi nerezidentom v cudzej mene: 5,215 % - 10

da kam smerovala Ccast
prostriedkov od marca
® tohto roka, ked bol uvede-
e NY program PEPP

(18.3.2020 v povodnej
 ramcovej vyske 750 mld.
eur, ktory bol neskor zvy-
Seny na 1,35 bil. eur). Do
%0 konca septembra ECB na-
kdpila najviac Francuz-
skych dlhopisov
v celkovom objeme tak-
mer 50 mld. eur. Takmer
41 mld. eur iSlo do ndkupu
talianskych dlhopisov. To
by mohlo napovedat
o tom, ktoré krajiny maju

60

40

I
2020
MACROBOND
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o tom, ktoré krajiny maju
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ECB: portfélio monetarnej politiky - nakup aktiv podla krajin (PSPP program, G¢tovna hodnota)

najva(‘fgi pr0b|ém nakolko krajina Cisté nakupy aktiv po mesiacoch v EUR, mld. Spolu

v . . . -10 0 10 20 30 40 50 od marca
az po nich nasleduje naj- , - - - - - - -

“&ie N ko ktoré viak Franctzsko s . I 49,9 mid.
vacsie flemecko, KIOTe V53K tajiansko I 40,8 mid.
malo pred krizou ovela Nemecko B = 55, il
zdravsie verejné financie. Spanielsko | Dl [ ] 23,3 mld.

Sprievodny’m javom Nadnarodné | [ | 19,1 mid.
uvolnenej menovej politiky Belgicko Il EE 7,68 mid.
su klesajuce urokové sadz LSS u . >16mld.

VJ , Holandsko N W 3,06 mld.
by pocnuc tou hlavnou, porrygaisko na 2,73 mld.
ktord stanovuje ECB. Ten- irsko mi 2,18 mid.
denciu vsak maju klesat aj Cyprus I 806 mil.
ostatné urokové sadzby Slovensko n 794 mil.
nakolko sa zvyiuje celkova - °"sk© I s83 mil.

. y ) J. . Litva | 487 mil.
ponuka pefazi, ktoré simé- | ;i zeko I 371 mil.
zu ludia pozic¢at a pouzit na Esténsko | 216 mil.
spotrebu alebo investicie. Malta 34 mil.
Kvantitativne uvolfiovanie luxembursko i -172 mil.

. , ..  Finsko [l -494 mil.
priamym nakupom urdi-
tych cennych papierov ten-  m september 2020 ® August 2020 ® Jil 2020 © Jun 2020 = Maj 2020 ® April 2020 ® Marec 2020
to trend len umochuje. Zvy- MACROBOND

Seny dopyt po dlhopisoch
(napr. zo strany ECB) na
jednej strane zvysuje ich cenu a na
druhej zniZuje vynos z nich plyndci.
Uz zadlzenym krajinam
s deficitnymi rozpoctami to prinasa
moznost lacného financovania svo-
jich schodkov, ¢o v urcitom zmysle
podporuje schopnost obsluhovat
svoj dlh ale aj ochotu dalej sa zadl-
Zovat. To plati aj pre krajiny so
zdravsim vyvojom verejnych finan-
cii.

Nizke alebo dokonca zaporné
urokové sadzby dlhopisov ako aj
statnych pokladnié¢nych poukazok

teda nie su motivaciou pre krajiny
aby robili zasadné ekonomické re-
formy a Skrty v rozpoctoch, kedZe
sa spoliehaju na to, Ze existuje insti-
tucia, ktora kupy ich dlh. Mo6zeme
povedat, Ze nakup aktiv celkovo
skresluje ceny aktiv a mobze vytva-
rat priestor pre vytvorenie a rast
cenovych bublin. To je podporené
aj tym, Ze investori odchadzaju
z bezpecnejsich aktiv (napr. dlhopi-
sov), ktoré su vsak nizko uUrocené
a prechadzaju napr. do nehnutel-
nosti alebo akcii, ktoré im slubuju
vy$sSie zhodnotenie ich volného

Vynosy 10-roénych dlhopisov

kapitalu.

Z grafu vyvoja vynosov 10-
rocnych statnych dlhopisov mozno
vycitat aj nervozitu, ktord panovala
na eurdpskych dlhopisovych trhoch
po vypuknuti pandémie. Rizikové
prirdzky dlhopisov potiahli nahor
celkové vynosy, nakolko sa investo-
ri zacali obavat zhorsujucej sa eko-
nomickej situacie a prestavali verit
schopnosti krajin splacat svoje za-
vazky plynuce z emitovaného dlhu.
A to najma po zavedeni prisnych
lockdownov, ktoré utlmili spotrebu,

ekonomicku akti-

—Spanielsko: 0,16 % ==Grécko: 0,79 %
==Francuzsko: -0,34 % == Taliansko: 0,73 %
==Nemecko: -0,64 %

vitu a tym aj pri-

18.3.2020
Ohlasanie QE
Program PEPP

sun penazi do
rozpoctov krajin.

Situaciu  upokoijil
az prisflub ECB, Ze
nakupi dlh krajin.
Znova sme sa do-
stali do situacie
v ktorej si uvedo-
mujeme, Ze kvan-
titativne uvolno-
vanie nie je len
také jednoduché
vypnut a to najma
po tom, ¢o si nan

mar maj jal jan

2018

sep nov

mar maj jal

2019

nov jan

niektoré  krajiny
a ich investori
takpovediac zvyk-

sep
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a ich investori takpovediac
zvykli. Zastavenie ndakupu
dlhopisov krajin by viedlo
k ndrastu vynosov dlhopi-
sov, zvySenym nakladom
na obsluhu dlhu a zrejme aj
readlnych problémov krajin
nacas splacat svoje zavéz-
ky. Nie nadarmo sa spomi-
nalo, Ze aktualna kriza mo-
Ze v tesnom zavese za se-
bou priniest dalSiu dlhovu
krizu.

USA

V odpovedi na sucas-
nu krizu spésobenu pandé-

2008
miou sa nenechal zahanbit
ani  Americky Federalny
Rezervny Systém (FED). Ten

v odpovedi na vypuknutie pandé-
mie a ekonomické problémy reago-
val rovnako nastartovanim kvanti-
tativneho uvolfiovania za novo vy-
tlacné peniaze. Mozné problémy
s tym spojené, najma moziny vyssi
rast cien tovarov a sluzieb vyriesil
zmenou politiky cielenia inflacie. Uz
tak nejde o dosahovanie inflacie na
Urovni dvoch percent, ale
o dosiahnutie inflacie na Udrovni
dvoch percent v priemere. Tato na
prvy pohlad kozmetickd Uprava
umoznuje po obdobi pomalsej in-
flicie ponechat v dalSom obdobi

2009
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FED: Vyvoj aktiv

m Repo: 0,33 biliona USD
Ostatné aktiva: 0,04 biliéna USD
m Terminované p6zi¢ky (TALF): 0,52 biliona USD
m Cenné papiere kryté hypotékami (MBS): 2,05 biliona USD
m Dlhové CP federalnych agentur: 0,00 biliona USD
= Statne CP: 4,48 biliéna USD
== Celkové aktiva: 7,15 biliona USD

2010 2011 2012 2013 2014

rast aj vyssi ako 2 %, kedZe ide
vlastne nakoniec len o priemer.
FEDu sa od zaciatku roka po-
darilo nafdknut vlastnu sdvahu az
0 71,35 %, teda z p6vodnych 4,17
bil. dolarov (zaciatok roka) az na
sucasnych 7,15 bil. doldrov. Obdob-
ne ako v pripade ECB najvacsiu Cast
tvorili prave statne cenné papiere
(treasuries). Rast ich objemu v bi-
lancii FEDu p6sobil na rast celko-
vych aktiv v najvyssej miere. Objem
nakupenych cennych papierov §ta-
tu dosiahol celkom takmer 4,5 bil.
dolarov, ¢im tvori 63 % aktiv FEDu.
Druhou najrozsirenejSou skupinou

FED: Struktura aktiv

2015 2016

uolliq ‘asn

2017 2018 2019 2020

MACROBOND

v bilancii FEDu su cenné papiere
zabezpecené (kryté) hypotékami.
Ich objem sa dostal na 2,05 bil. do-
larov (28,62 % celkovych aktiv).

FED spustil kvantitativne
uvolfiovanie aj z obdv vyschnutia
finanénych tokov medzi bankami,
¢o sa v znacnej miere ukazalo pri
poslednej krize, kedy si banky pre-
stali navzajom déverovat a prestali
si poskytovat kratkodobé pozicky
(Repo obchody). Urcité tendencie
vidiet aj na konsolidovanej stuvahe
komercnych bank v USA, z ktorej
vyplyva, Ze komerénym bankam sa
v tomto roku zvysil celkovy drzany

cash az o 69 %
% porovnani

2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

mRepo: 4,67 %

m Ostatné aktiva: 0,67 %

mTerminované pozicky (TALF): 8,510a USD
mCenné papiere kryté hypotékami (MBS): 28,62 %
uDlhové CP federalnych agentur: 0,03 %
u Statne CP: 62,71 %

s predchadzajucim rokom.
Rovnako nardstol aj ich
dlh a naopak 0 19 % kleslo
poskytovanie Uverov os-
tatnym bankam. Po zacati
kvantitativneho uvolfiova-
nia sa rovnako zvysili cel-
C kové aktiva komerénym

bank a to o 14 % na me-
dziro¢nej baze. Tento na-
rast bol spésobeny jednak
poskytovanim Uverov ale
aj nakup cennych papie-
rov.

Co ostatné centralne ban-

2016 2017 2018 2019 2020

MACROBOND
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USA: Vybrané aktiva komerénych bank, medziroéné zmeny
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2019 2020

Najvyraznejsie zmeny
¢o sa tyka bilancii central-
nych bank, spésobené naj-
ma kvantitativnymi uvolfio-
vaniami je mozné sledovat
poslednych 20 rokov, pri-
¢om na intenzite nabrali po
financnej krize z rokov
2008/2009. Hoci boli opatre-
nia po celt dobu oznacova-
né ako nekonvencné, aktual-
na kriza priniesla za ovela
kratsi ¢as nasobnejsie vyssie
objemy nakupov prostred-
nictvom novo vytlacenych
penazi. 4 najvacsie centralne

20,0

125

17,5 100

15,0

(4]
o

s
n
”

N

a

o

o

=)
o

Medziro¢na zmena v %
% A BUBWZ BUQOLIZPA

N
[&)]
'
N
o

&
Is)

o
[=)

-100

N
3}

—Celkové aktiva: 14,04 %, lava os u Predaj federalnych fondov a reverzné RPs, prava os
u Uvery komerénym bankam: -18,94 %, prava os = Celkovy dlh bank: 8,67 %, prava os
® Hotovostné aktiva (cash): 69,18 %, prava os

banky (ECB, FED, Bank od
Japan a Bank of England) zvysili
svoje aktiva spolu o 5,24 bilidna eur
(udaj ku koncu juna) v porovnani
s ich bilanciami v jani minulého ro-
ka.

Kvantitativne  uvolfiovania
v takychto objemoch samozrejme
prindsaju obavy z moziného rastu
inflacie. Ak sa zvysSi objem penazi
v obehu pri nezmenenom produkte
ekonomiky vyvoldva to tlak na rast
cien tovarov a sluZieb alebo aj aktiv
(ak abstrahujeme od rychlosti obe-
hu penazi). V tomto smere je preto
velmi dolezité ¢i sa novo emitované
peniaze dostanu prostrednictvom
komercénych bank redlne do obehu
(napr. v podobe poskytnutych uve-

rov) alebo zostanu len ako uctovné
operacie vylepsujuce bilancie bank.

Efekty dlhodobo nizkych dro-
kovych sadzieb a kvantitativneho
uvolfiovania sa m6zu nakoniec ob-
ratit v nas neprospech. Kvantitativ-
ne uvolfiovanie (v Eurozdne)
v uréitom smere oddaluje dlhovy
problém vysoko zadlZzenych krajin.
Centralne banky maju v podstate
neobmedzené moznosti aby mohli
v tejto politike pokracovat. Zastavit
ich mbzZe len narast inflacie, po kto-
rom by bolo nutné zredukovat, ¢i
zastavit nakup aktiv a zvysit Uroko-
vé sadzby. Problém, ktory sme dnes
odsunuli nakupom dlhu sa tak pre-
sunie do buducnosti, pricom ten

Aktiva centralnych bank, medzioréna zmena v €

MACROBOND

dlh bude este vyssi. Ked dnes hovo-
rime o tom, Ze niektoré krajiny by
mohli mat problém s financovanim
svojich  schodkov, ¢o bude
v buducnosti ked sa budd musiet
zvysit Urokové sadzby? Je zrejmé,
Ze éra nizkych urokovych sadzieb tu
s nami bude eSte zopar rokov pri-
tomnd (najmd v  Eurozdne)
a kvantitativne uvolfiovanie sa mo-
Ze stat ,zavislostou”. Dafiou za to
nam moze byt ukrojenie z Uspor
a znizenie kupyschopnosti nasich
penazi prostrednictvom inflacie,
ktora vsak zaroven umoruje dlh.
Alebo budeme musiet zachrarovat
niektoré krajiny, ¢o znova pocitia aj
nase penaZzenky. Bez zdsadnych
Strukturdlnych zmien
ekonomik, ktoré by

=—Spolu: 5,24 biliona EUR
m FED: 2,87 biliona EUR
® BoE: : 0,02 biliona EUR
= BoJ: 0,75 biliona EUR
= ECB: 1,60 biliona EUR

I |

! ||||| \ | || B

6 podporili ich trvalo
udrzatelny rast
5 V spojitosti

s fiskalnymi reforma-
‘ mi, ktoré aj vdaka
hospodarskemu ras-
tu budd produkovat
prebytky v rozpoc-
toch nas moze cakat
naro¢na buddcnost.
Do tej doby sa bude-
me tocit v S3pirdle
nizkych  drokovych
sadzieb
a opakovanych obno-
vovani  kvantitativ-
nych uvolfiovani. (jv)

N w
uolig ‘9dn3

N

o
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Priemysel Eurozony znova spomalil

Priemyselna produkcia EU sa pocas
augusta medziro¢ne znizila o 7,2%.
Je to 0 0,1 p. b. vacsi medzirocny
pokles ako za predchdadzajuci me-
siac. Najvacsiu cast eurdpskeho
priemyslu tvori vyroba strojov
a zariadeni (10%) dalej elektrina
a plyn (10,2%) a treti najvacsi sek-
tor je vyroba automobilov (8,9%).
Prave vyroba automobilov ma za
mesiac august medzirocny pokles
0 24,5% a je to zdroven najvacsi
pokles zo vsetkych hlavnych

sektorov. Krajiny s najvacsim 1!

medzirocnym prepadom prie-
myslu za august su Luxembur-
sko (15,8%) a Nemecko (11,2%).
V Nemecku je dominantnd au-
tomobilovd doprava, ktora po-
¢as augusta zaznamenala pre- §
pad o 33,9%. Je to spOsobené
hlavne opatovnou neistotou
medzi spotrebitefmi vplyvom
novych opatreni aké viaceré
vlady v EU zavadzaju. Spotrebi-
telia tak zniZzuju spotrebu stat-
kov dlhodobej spotreby o zasa-

huje prave automobilovy priemy-
sel. Krajiny ako Portugalsko a Litva
naopak zaznamenali medziro¢ny
narast priemyslu za  august
(Portugalsko 2,1%; Litva 2,1%). Slo-
vensko je v poradi 7. krajina
priemyselnej produkcie a to — 0,8%.
Je to tak 4. mesiac v rade, kedy sa
prepad priemyslu postupne pribli-
Zuje pred-pandemickym drovniam.
Slovensky priemysel je priamo

orientovany na automobilovy sek-
tor a tak negativne Cisla aké sa zno-
va objavuju v tomto sektore sa od-
zrkadluju aj u nds. Na Slovensku sa
za mesiac august znizila produkcia
dut medzirocne o 3%.
V nadchddzajucich mesiacoch mé-
Zeme ocakdvat, Ze tento prepad sa
bude zvysovat. (mm)

zmena pri

februar

januar

marec april
2020

maj jan jal august

= Portugalsko, prava os ==Nemecko, prava os == EA , prava os = Vyroba aut v Nemecku, lava os

Konflikt o Nahorny Karabach

Historia

Arménsko sa po prvej svetove] voj-
ne dokazalo vymanit spod vlady
Osmanov, ktory im pocas tzv. Ar-
ménskej genocidy wvyvrazdili viac
ako 1,5 milidna Arménov. Zadiat-
kom 20. rokov 20. storocia sa po-
maly spolu so zakladanim Soviet-
skeho zvazu zacdal formovat boj me-
dzi Arménskom a AzerbajdZzanom
o oblast Nahorného Karabachu.
V roku 1923 vznikol Nahorny Kara-
bach, ktory bol napokon uznany na
uzemi AzerbajdZanu aj napriek to-
mu, Ze vtej dobe bolo na danom
takmer 95%

uzemi arménskeho

obyvatelstva pri¢om v stcasnosti sa
tam nenachddza uZ takmer Ziaden
AzerbajdZzansky obyvatel. Pocas
vlady Sovietskeho zvdzu si napatie
dokazali na tomto Uzemi ustrazit,
no uz pri konci ich vladnutia sa ten-
to problém zacal vymykat spod
kontroly. V roku 1988 prijal zakono-
darny organ Ndhorného Karabachu
rozhodnutie o pripojeni k Armén-
sku napriek legdlnemu umiestneniu
regionu v hraniciach Azerbajdza-
nu. Pri Uplnom rozpade Sovietske-
ho zvazu v roku 1991 autondémny
region oficidlne vyhlasil nezavislost
od Azerbajdianu. Medzi Armén-
skom a Azerbajdzanom vypukla

MACROBOND

vojna o regioén, ktord si vyZiadala
zhruba 40 tisic obeti (17 500 mrt-
vych na arménskej a 25 500 na
strane) a
ce az takmer milién utecencov. Do
roku 1994 ovlddlo Arménsko Na-

horny Karabach a okupovalo 20%

azerbajdZanskej statisi-

okolitého azerbajdzanského uze-
mia. V roku 1994 Rusko sprostred-
kovalo findlne primerie, ktoré zo-
stalo v platnosti do
2020.

septembra
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Preco je téma Nahorného Karaba-
chu opit aktualna?

Po dvoch poslednych mesiacoch

kedy sa medzi AzerbajdZzanom
a Arménskom zacali opdatovné men-
Sie rozbroje, prislo na rad vzajomné
ostrelovanie. Obidve zainteresova-
né strany sa na navzajom obvinuju
z toho, kto spravil prvy krok. Tieto
letecké, tankové a raketové opera-
cie sU najvacsim ofenzivnym kro-
kom od roku 1994. Tento konflikt si
uz aktudlne vyZiadal stovky obeti.
Do vyrieSenia tohto sporu inou ces-
tou ako je ta vojenska vstupilo ak-
tudlne najma Rusko, ktoré iniciova-
lo dohodu

a Azerbajdzanom o vyhlaseni pri-

medzi Arménskom
meria (mimochodom v rovnakom
¢ase Rusko dodava zbrane na boj
obidvom krajindm). Obe strany si
maju vymenit vojnovych zajatcov a
teld zabitych bojovnikov, pricom sa
dohodli
urovnani konfliktu. Aj napriek vy-
boje
o Uzemie neskoncili a pokracovali aj

na zacati rozhovorov o

hldsenému  primeriu  sa
dalSie dni. Obidve strany stdle trva-
ju na tom, Ze primerie neporusili.
To ako a kedy tento boj o Uzemie
Nahorného Karabachu skonci je
v suc€asnosti neistou otazkou. Vset-
ko bude zavisiet od aktualnej situa-
cie aod toho ako kartami dokazu
zamiesat aj iné krajiny, ktoré maju
v tomto konflikte svoje vlastné sub-
jektivne zaujmy.

Co sa ekonomického hladiska tyka,
hruby domaci produkt Nahorného
Karabachu za minuly rok sa pohy-
boval nie€o okolo 700 miliénov do-
larov (z ¢oho sluzby tvoria takmer
60%) a rast HDP sa v priemere po-
hyboval na 9%. Ndhorny Karabach

| GEORGIA
Berkaber.
ARMENIA
LAKE
Yerevan
TURKEY

I Nagorno-Karabakh Region
B Armenian-Occupied i

IRAN

je bohaty na prirodné zdroje, drahé
kovy a polodrahokami ako je zlato
amed. Taktiez ma toto uzemie
Urodnd pOdu na pestovanie roz-
nych plodin. Z pofnohospodarskeho
sektoru najviac dominuje vinohrad-
nictvo, ktoré za rok dokaze vypro-
dukovat 3,25 tisic ton hrozna. Pre
boli
v Ndhornom Karabachu eSte pred

priemysel Uspesné  roky
vojnou, kedy sa darilo textilnému
priemyslu. V sucasnosti sa krajina
orientuje skor na spracovanie po-
travin ¢i vyrobe Sperkov, spracova-

niu drahych kovov alebo dreva.

Politické, naboZenské a zahranicné
faktory ovplyviujlice pozadie spo-

ru
Rusko doposial vystupuje
v konflikte v pozicii medidtora

a nestranného sprostredkovatela.
Ako uZ bolo spomenuté, rovnako
vSak zbrojne podporuje obidve kra-
jiny pricom by ale podla poslednej
dohody spred dvadsiatich rokov
mali viac vistom zmysle stat na
strane Arménska. Tento fakt sa Rusi

snazia podporovat tym, ze Armé-
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RUSSIA

CASPIAN SEA

AZERBAIJAN

Baku #

nov predavaju zbrane so zlavou
zatial, ¢o AzerbajdZzanom za plnu
cenu. Ruskym zaujmom je vsak aj
zabrdnenie tureckej expanzie do
Azerbajdzanského regiénu. Rusko
teda hra na obe strany a jeho hlav-
nou ulohou a zdmerom je utichnu-
tie konfliktu. Dal$ou krajinou v hre
je Turecko, ktorého majoritna cast
obyvatelstva je moslimska rovnako
ako toho Azerbajdzanského. Tato
zhoda byt
z vyznamnych faktorov, ktoré pod-

mobze jednym
nietili Turkov postavit sa na stranu
Azerbajdzanu. Turecko spolupracu-
je uz dlhé roky vojensky prave
s AzerbajdZzanom, kde taktiez sme-
ruje aj predaj zbrani. Turecko opa-
kovane odmietlo normalizaciu a
nadviazanie diplomatickych vzta-
hov s Arménskom, ¢im opét jednoz-
nacne  vyjadrilo

svoj  postoj

a podporilo Azerbajdzan.
V sucasnosti nesmieme ale zabud-
nat aj na to, Ze Turci su ¢lenmi Se-
veroatlantickej aliancie ateda na-
angazovanost

vonok sa svoju

k Azerbajdzanu snazi skryt. Irdn
vyjadruje podporu Azerbajdzanu,
na druhej strane sa ale obdva, Ze ak

jeho ziskaju v konflikte velku preva-
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hu, mdze to podnietit irdnsku azer-
bajdZzanski mensinu k autonomis-
tickym tendencidm nakolko je Iran
krajinou kde aZz 25% obyvatelstva
tvoria prave AzerbajdZanci. Iran
preto kond velmi opatrne a prilis
vyrazne vtomto spore aktudlne
nevystupuje. A o Eurépa? Prave
z Azerbajdzanu k ndm prudia rozne
energetické suroviny, ktorymi sa
snazime diverzifikovat import tych-
to surovin z Ruska, preto je pre nas
tento spor délezity. Niektoré kraji-
ny EU ako je napriklad Franctzsko
sa zapojilo aj do aktualnych rokova-

BENCONT WEEKLY REPORT

ni o primeri a snazilo sa

o utichnutie vyhrotenej situacie.
Eurépska unia vsak vyclenila sumu
pol miliona eur na humanitarnu
pomoc na podporu zdravia, zdra-
votnickeho vybavenia, nakupu po-
travinovych balickov a dalSej ur-
gentnej pomoci pre niekolko tisicov
[udi Zijucich na oboch stranach kon-

taktnej linie.

Nahorny Karabach doposial uz
opustila viac ako polovica obyvatel-

ROCNIK 2020 | CISLO 39

stva anapatie stale rastie. Rozne

zaujmy réznych subjektov
k rychlemu ukonceniu vsak nenapo-
mahaju. Je isté, Ze vyostreny kon-
flikt astrata mnohych Zivotov ne-
vinnych ludi je viac nez alarmujuci
problém. Viera v mierové ukonce-
nie konfliktu o Nahorny Karabach je
aktualne horucou debatou, ktora sa
dotyka nejednej krajiny, ¢o je len
dalsim dovodom na to aby sa situa-
cia ¢im skor pozitivne priklonila k
ukoncéeniu bojov a finalnemu kon-
senzu. (pd)

Novi laureati Nobelovej ceny za Ekonomiu

Svet uZ pozna dvoch novych drzite-
lov ceny Svédskej risskej banky za
ekonomické vedy na pamiatku Al-
freda Nobela a su to dvaja americki
vysokoskolski pedagdgovia Paul R.
Milgrom a Robert B. Wilson. Obaja
pracuju na Stanfordskej univerzite
v USA, kde sa Specializuju na tedriu
hier, cenové stratégie a aukéné teé-
rie. Prave v tejto aukcnej tedrii sa
im podarilo vytvorit posun vo vy-
tvoreni nového formatu aukcii. Ich
tedria spocivala v nerovhomernom
rozdeleni informacii medzi jednotli-
vymi drazitelmi, ¢o spésobovalo
neadekvdtnu cenu vo vysledku.
Pouzili priklad pri predavani kvét na
odchyt ryb, kde nie je dopredu zna-
ma cena za 1kg ryb na najblizsi rok.
Drazitelia (bidders) su teda nuteni
odhadovat budicu cenu ateda aj
odhadovat primeranu cenu za kvo-
tu v aukcii (Casto sa ale z vitaza sta-
va porazeny, kedZe prilis nadhod-
noti jeho cenu). Dalej tito dvaja
ekonémovia zistili, Ze draZitelia sa
obavaju prilisnému nadhodnoteniu
produktu v aukcii atak ponukaju
nizsie ceny nez si myslia, Ze su pri-

merané. Kazdy drazitel ma tiez svoj
vlastny cenovy odhad aPaul R.
Milgrom zistil, Ze ak sa na aukcii
drazitelia oboznamuji s odhadmi
svojich konkurentov tak vysledna
cena je vyssia.

RieSenie tohto problematického
fungovania aukcii prvy krat vysku-
Sali na predaji frekvencnych licencii
pre telekomunika¢né firmy v USA
(1994). Velké
spolo¢nosti na zaciatku nemali dos-

telekomunikacné

tatok informacii kolko by mala stat
jedna licencia, atak sa na tomto
trhu objavili Spekulanti, ktori ne-

skor odpredavali cast licencii za

® ESTIMATE
® MEAN ESTIMATE
® REAL VALUE

vysoké ceny. Tito dvaja ekondmo-
via prisli s ndpadom, Ze by sa licen-
cie mali predavat vo velkych bali-
koch, ¢o by eliminovalo nakupy
Spekulantov. To spoOsobilo, ze tieto
telekomunikacéné firmy sa nespolie-
hali na nakup licencii z druhej ruky
ale priamo od vlady. Takto bol spo-
kojny aj sukromny sektor (ktory
zaplatil za nakup licencii z prvej ru-
ky sice vy$Siu cenu ale celkovo za-
platil menej) a aj vlada (ktora pre-
dala licencie za vysSSiu cenu). Po-
stupne sa ku tomuto formatu prida-
lo viacero krajin ako Polsko, Ne-

mecko, UK a India. (mm)

PRICE
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Inflacia v USA podla prognoz

V septembri sa ceny tovarov

v Amerike medziro¢ne zvysili
0 0,2%. Tento rast je tahany najma
jazdenymi vozidlami, ktoré sice tvo-
ria len necelé 3% objemu nakupné-
ho koSa no medziro¢ne vzrastli
06,7%. Energie tvoria 6% objemu
nakupného kosa a inflacia je za sep-

tember medzirocne na urovni 0,8%.

Potraviny s objemom 15% zazna-
menali nulovd zmenu ceny. Pod-
statnu Cast amerického nakupného
kosa (79%) tvoria zvysSné tovary,
ktoré zaznamenali rast cien za sep-
tember 0,2%. Za obdobie januar —
september je inflacia v USA 1,4%.
Najvyssi pokles cien je spOGsobeny
v energiach ato -7,7% a naopak

CPIUSA

januar februar marec april méj

2020
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== Celkova inflacia m Doprava = Potraviny a napoje m Byvanie m Energie domacnosti mJazdené automobily
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Norsky penzijny fond v 3Q

V Sestdesiatych rokoch minulého
storocia Néri objavili obrovské loZi-
skd ropy amuseli riesit situdciu,
ktord sa nazyva “Holandska choro-
ba.” NardZa sa na situdciu, kedy
Holandsko v 50/60 rokoch 20. sto-
rocia objavili loZiskd zemného ply-
nu, ¢o sposobilo obrovsky priliv
zahrani¢ného financéného kapitalu.
To spo6sobilo posilnenie Holandské-
ho Guldenu o 10%. KedZe Holand-
ska mena posilnila oproti zahrani¢-
nym menam, tak jej tovar sa stal
pre zahraniCie drahSim ateda aj
menej konkurencieschopnym. To
spbsobilo navySenie nezamestna-
nosti v priemysle o 16%. Ndrsko sa
tomuto chcelo vyhnut prostrednic-
tvom fondu, do ktorého sa budu

ukladat vsetky prijmy zropného

sektora. To zabezpecilo, ze Ndrska
koruna neposilnila vtakej miere
ako Gulden. Nérsky penzijny fond
od tej doby narastol az na sucasnu
hodnotu 985mld €. Za poslednych
10 rokov tento fond vykazal ro¢né
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najvy$si  medziro¢ny narast je
v potravindch (+3,9%). Zvy$né tova-
ry zaznamenali inflaciu podobnu
ako je priemerna ato 1,7% z coho
najviac rastli ceny ojazdenych vozi-
diel ato 010,3%. Vplyvom vysoké-
ho zasoby

americkej centralnej banky FED je

zvySovania penazinej

mozné ocakdvat narast inflacie
v najblizsich rokoch. Jerome Powell
na poslednej tlacovej besede ozna-
mil, Ze stimula¢né baliky na podpo-
ru ekonomiky skoncéia v momente,
kedy sa inflacia dostane blizko
urovne 2% o predpokladaju v roku
2023. Je ale otdzkou, Ze Ci pri sucas-
nej situdcii, kedy centrdlne banky
vyuZivaju monetarne inStrumenty
aké nikdy pred tym neboli, sa infla-
cia neobjavi skoér a ako na to budu
potom tieto institdcie reagovat.
(mm)

zhodnotenie 7,3% pri priemernej
ro¢nej inflacii 1,6%. Tento fond ma
svoje portfélio rozdelené do troch
skupin : 1. Nehnutelnosti 2,8%; 2.
Dlhopisy 26,6% 3. Akcie 70,7%. Me-
dzikvartalne navysil

VO svojom

Nérsky fond
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portféliu podiel akcii ato 01,1 p.b.
na ukor obligdcii. Za 3Q 2020 vyka-
zal tento fond 4,3% zhodnotenie,
¢o bolo spdsobené hlavne rastom
technologickych akcii. Po prudkom
prepade v 1Q 2020 (-14,6%) je to uz
druhy rastovy kvartal vrade. Nori
vplyvom velkosti a Uspesnosti tohto

Remitencie su finan¢né alebo rozne
iné prostriedky zasielané migran-
tmi, ktori opustili krajinu svojho
narodenia do krajiny, kde si dokaza-
li najst zamestnanie. Tieto pro-
striedky sa potom mdZu vyuzivat
v rodinach alebo spolkoch na pod-
poru komunit. Takdto pomoc vacsi-
nou presahuje vysku rozvojovej
pomoci ¢i priamych zahranicnych
investicii. Podla predpokladu bolo
v roku 2019 az 272 milidnov medzi-
narodnych migrantov. Vzhladom na
to, ze pandémia vyvolala mnohé
resStrikcné opatrenia, vyrazne znizila
mobilitu fudi a sposobila pracovné
obmedzenia ¢i ndrast ludi, ktori
prisli o prdcu prave v oblastiach
odkial sa remitencie najviac zasiela-
ju. V roku 2020 by mal pocet remi-
o 20% |,
v celkovom objeme znamenda po-
kles zo 714 milidrd na 572 miliard
dolarov. Podla toho v akom podiele

tencii klesnu az to

sa remitencie podielaju na hrubom

Virusova infekcia nazyvana Africky
mor osipanych (AMO) je choroba,
ktora postihuje druhy zvierat akymi
su diviaky ¢i prave oSipané
a vyznaCuje sa 85%-100% mortali-
tou. Na Uzemie Eurdpskej Unie po
prvykrat prenikla v roku 2014 a na
Slovensku bolo doposial diagnosti-
kovanych okolo 300 pripadov pri-
¢om v celej EU ai okolo 17 tisic.
V Nemecku ako najvaésom produ-

fondu vyriesili jednu
z najdolezitejSich otdzok pred aky-
mi v sucasnosti jednotlivé vlady
sveta stoja a to je penzijny systém.
Sme v situdcii, kedy vo vyspelych
krajinach sveta dochadza ku starnu-
tiu obyvatelstva. Déchodkové sys-

témy su zalozené na medzigenerac-

domdacom produkte wvysiel za rok
2019 priemer vsetkych krajin okolo
4,5%. Na uplne prvych prieckach sa
umiestnilo Haiti (38,5%), Tadzikis-
tan (28,6%), Kyrgyzstan (28,5%) ci
Nepal (26,5%) a plus dalSich 48 kra-
jin, ktoré boli nad priemerom (len
pre zaujimavost Slovensko dosiahlo
hodnotu 1,9%). Prave tieto krajiny
budd najviac zasiahnuté nizsim ob-
kedZe

krajina ako Haiti ma viac ako tretinu

jemom zaslanych penazi,
svojho hrubého domaceho produk-
tu naviazanu prdve na tento zdroj.
Zaujimavostou teda je, Ze hruby
narodny produkt Haiti je dvojna-
sobne vys$si ako ich hruby domaci
produkt, ¢o maju za nasledok aj
prave spominané remitencie. Ak
ide o konkrétne sumy najviac remi-
tencii prijala India s viac ako 80 mi-
liardami dolarov, Mexiko 33 mi-
liard, Filipiny, Egypt, Nigéria po 25
milidrd a Pakistan 21 milidrd dola-

rov. Co sa naopak tyka krajin,

centovi bravfového masa v Eurdpe
a tretiemu celosvetovo, sa taktiez
africky mor v septembri tohto roku
opat objavil. Preco je mor takym
problémom? Cina ako najvacsi tvor-
ca dopytu (rovnako aZ dve tretiny
celkového dopytu ich domacnosti
je prave po bravéovom mase) po
tomto druhu maéasa by mohla na
zaklade toho zakazat dovoz (¢o ko-
niec koncov v Nemecku aj spravila)
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nej solidarite, o znamend, Ze na
kazdého poberatela dochodku musi
niekto pracovat. Nori maju penzijny
systém zabezpeceny priamo z tohto
fondu takZe nie su limitovani znizo-
vat dochodky alebo zvySovat vek
odchodu do dochodku. (mm)

z ktorych financie najviac plynu,
vedie USA (160 miliard dolarov),
Saudska Arabia (43
a Spojené arabské emiraty (42 mi-

miliard)

liard). Remitencie okrem pomoci
nesu so sebou aj odvratenu stran-
ku. Tieto peniaze napriklad mézu
byt pouzité na financovanie roz-
nych vojenskych konfliktov ¢i mézu
sposobit inflaciu. Daldim negativom
su vysoké naklady na ich posielanie,
podla jedného prieskumu vyslo, Ze
pokial' do Afriky posleme 100 dola-
rov, tak az 12% z toho budu tvorit
poplatky. TaktieZ pri nefungujucom
systéme Skolstva alebo inych insti-
tucii nema dana rodina kde inves-
tovat a radsej sa rozhodne peniaze
vyuzit na to, aby dalSieho c¢lena
rodiny poslala do krajiny odkial mo-
Ze poslat viac a to znamen3, Ze kra-
jina aj s vacsim obnosom remitencii
nedokaze napredovat. Nemusi to
vsak byt pre vsetky krajiny pravid-
lom.(pd)

nielen z Nemecka ale aj ostatnych
krajin, kde sa mor objavi. Celkovo
Cina predstavuje ai 65% vsetkej
skonzumovanej bravcoviny na sve-
te, priemerny Cifian zje pocas roka
priemerne 35kg bravcového masa.
Tento mor samozrejme neobisiel
ani samotnu Cinu, ktora je najvac-
Sim producentom tohto druhu ma-
sa a taktiez kazdorocne este zvysu-
je aj svoj dopyt. V krajine uz dopo-
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sial zahynulo okolo 100 miliénov
oSipanych.

Aky ma africky mor dopad na cenu
madsa vo svete? Hynutie zvierat sp6-
sobuje znizovanie ponuky, ktoré
podla zdkladnych ekonomickych
znalosti logicky vedie k zvySovaniu
cien masa. Aktualne je cena bravco-
vého masa v Cine na Urovni okolo 6
eur za kilogram. Tato cena
je nasobne vyssia ako to-

ako bolo spomenuté je tiez ohroze-
ny vyskytom moru po celom svete.
Co sa tyka slovenskych cien bravéo-
vého masa, tie pri celosvetovom
trende akutneho nedostatku masa
rastu tiez.

Za jeden kilogram bravéového ma-
sa u nas zaplatime v priemere okolo
Siestich eur, to znamen3, Ze od za-

Cina
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Ciatku roku 2019 nabralo na cene
skoro polovicu. Okrem zvySovania
cien sU aj iné dopady, ktoré mor
sposobil ako napriklad znizeny do-
pyt po séjovych béboch, ktoré tvo-
ria hlavnu zlozku krmnych zmesi
pre oSipané &i zvySovanie preven-
tivneho  pouZivania  antibiotik
u zdravych zvierat. (pd)

mu bolo pred prichodom
afrického moru, kedy bola
na hodnote v priemere 3
eurd/kilogram. Co moéie
este ceny v Cine tlacit hore
je ubudanie zasob mraze-
ného brav€ového masa.
V sucasnosti sa odhaduje,
Ze medzi septembrom
2019 a augustom 2020
poklesli  tieto  zasoby
o neuveritelnych 450 tisic
ton. Cina celkové vypadky

ol ‘Auoy exoBW

na tejto komodite stimulo-
vala zvySovanim dopytu zo
zahranicia, ktory teda uz

1980 19‘82 19‘84 19‘86 19‘88 1950 19‘92 19‘94 19‘96 1958 2060 2062 2064 20b6 20b8 20‘10 20‘12 20‘14 20‘16 20‘18 20‘20

==domaca spotreba brav€ového masa ==celkova produkcia ==produkcia bravéové maso
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Ubytovacie zariadenia su uz v najhlbsom prepade

Nezamestnanost na Slovensku za
august medzimesaéne poklesla
0 0,05%. Je to od marca prvy po-
kles, ktory bol spbésobeny hlavne
nastupom vysokoskolskych studen-
tov na univerzity a teda ich odstra-

nenie z evidencie nezamestnanych
(az 4,5% pokles nezamestnanosti
mladych do 24 rokov). Stéle najvys-
$i medziro€ny pokles zamestnanosti
evidujeme v odvetvi s ubytovanim
(-18,7%) a v gastronomickom sek-

Vyvoj nezamestnanosti a priemernych platov podfa sektorov na Slovensku

tore (-10,9%). Jediné dva sektory
s medzirocnym narastom zamest-
nanosti sU informacny sektor
(+2,2%) a kuriéri (2,1%). Nominalna
mesacna mzda za 2Q 2020 je na
Urovni 1088€ Co predstavuje medzi-

rocny pokles 1,2%. Najvacsi

8,0

25 Mmedziro€ny pokles je zazna-

7,54

menany uZ v spominanom

7,0

sektore s ubytovanim (-

6,5

Percent

750 5,4%; 753€) a naopak naj-

| ‘
jan  fel

b mar apr ma jun jul
2019

aug sep

100 VYSSi medziro¢ny rast me-
sacnej mzdy je medzi kuriér-
zmi (+7,5; 899¢€). Stale sektor

- 1250

=Nezamestnanost, lava os ®Informacny sektor, pravé os =Gastro sektor, prava os mDoprava, prava os ®Priemyselny sektor, prava os

okt  nov

feb mar apr ma jun jul
2020

dec jan

1000 § najvysSou nominalnou me-

.5, Satnou mzdou je informacny

(1941€) a naopak sektor
s najnizSou mzdou je gastro-
o nomicky (553€). Momental-
ne sme v situdcii, kedy vlada
zaviedla nové opatrenia na
spomalenie S$irenia pandé-

500

N
a
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mie pocas druhej viny a dotknu sa
sektorov, ktoré uz v sucasnej situa-
cii sU na tom kriticky. Opatovné
uzavretie restaurdcii moze sposobit
krach viacerych podnikatelov, ked-
Ze sa odhaduje, Ze pocas prvej viny
pandémie neprezila kazda desiata

prevadzka. Daldim negativnym as-
pektom voci gastrondomom je aj
fakt, Ze ak sa pozrieme na priemer-
nu mzdu v tomto odvetvi (553€) tak
v budidcom roku po navyseni mini-
malnej mzdy aZ na 623€ budd mu-
siet majitelia tychto prevadzok zvy-
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it naklady na pracu. Takéto navy-
Senie minimalnej mzdy vytvori do-
datocné prekazky pre gastro-sektor
vo vracani sa na pred pandemické
urovne. (mm))

Automobilovy sektor sa po mesiaci rastu znova

Priemyselna produkcia sa v auguste
medzirocne znizila o 0,8%. To je
spbsobené hlavne znizenim vyroby
automobilov (medziro¢ne o 3%),
ktoré zaznamenali oproti predoslé-
mu mesiacu znizeny dopyt. Toto
Cislo je ale ovela optimistickejsSie
oproti aprilovému prepadu kde bol
medzirocny pokles vyroby aut az
o 78,9%. Za celkové obdobie od
zaCiatku roka sa priemyselna pro-
dukcia prepadla o 14,3%, kedy naj-
vacsi prepad tvori textilny sektor (-
26,3%) a automobilovy sektor (-

25,3%). Automobilovy sektor tvori
az 58% novych objedndvok vo vyro-
be (na celkovom objeme 52,8 mld€
za rok 2019 tvori automobilovy sek-
tor az 30,5mld €), a tak prepad
priemyslu je spdsobeny hlavne zni-
zenym dopytom po autiach pocas
mesiacov marec - jun. Na druhej
strane stupla vyroba koksu a rafino-
vanych ropnych produktov kvoli
minuloro¢nej odstavke jedného
z producentov. Dalej v mesiaci au-
gust vzrastla produkcia vyrobkov
z gumy a plastov a to medzirocne

Slovensko, nové objednavky vo vyrobe

o 12,5%. Pokles priemyselnej pro-
dukcie je mozné ocakavat aj
v najblizSich mesiacoch, kedZe via-
ceré krajiny zavadzaju opatrenia
proti Sireniu ndkazy co obmedzi
celkovld spotrebu a teda aj dopyt
po priemyselnej produkcii. Prave
pri automobilovom sektore sme
videli velké prepady pocas prvej
viny takZe je moiné, Ze v urcitej
miere (pravdepodobne ovela slab-
$ej) nastanu aj v druhej vine. (mm)
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Vyvoj zahranicného obchodu Slovenska

V mesiaci august dokdzal vyvoz
presiahnut hodnoty minulého roka
0 315 miliénov viac, ¢o predstavuje
celkovu hodnotu 6207,8 mil. Eur.
Nas export bol primarne smerova-
ny do krajin Eurépskej Unie a tento
rast bol najma vdaka vy$Siemu vy-
vozu strojov a zariadeni (o takmer
500 miliénov eur viac). V tejto kate-
gorii bol zrejme rast podnieteny
bol

v predosSlych mesiacoch okresany.

vy$Sim  predajom,  ktory
Na rastuicej krivke okrem strojov
boli uZ len ZivociSne oleje, tuky
a vosky s rastom 3 miliénov eur, no
netreba zabudnut, Ze tato cast ex-
portu je pre Slovensko len zanedba-
telnym percentom a prdve mozeme
vidiet, ze jedna zlozka, ktora je slo-
venskou primarnou exportnou zloz-
kou, stroje, dokazali cely export
potiahnut do vyrazne rastucejSich
Cisiel. Naopak ako export sa vyvijal
import, ktory vauguste ma opéat
medzirocny pokles az takmer o 300
milidnov eur. Uplne najvyraznejsie

sa znizil dovoz mineralnych paliv,
maziv a pribuznych materidlov az
0100 miliénov eur, ¢o mohlo byt
spbsobené aj tym, Ze ceny ropy boli
nizsie atym padom klesla
v beznych cendch aj tato skupina
importu. Za nimi nasleduju rézne
priemyselné vyrobky s poklesom o
90 milidnov eur. Ak sa pozrieme na
doterajsie celkové zhodnotenie od
zaCiatku roka do augusta 2020 cisla

uz také pozitivne nie su. Celkovy

vyvoz poklesol vtomto obdobi me-
dzirocne 012,1% adovoz o 13%.
Slovensko ako mala, otvorena
a prili§ exportne orientovana eko-
nomika je velmi zavisla od zahranic-
ného obchodu. Dopyt zo zahranicia
je teda u nds vyraznym faktorov pre
vyvoj nasej ekonomiky. Osem me-
sacné vysledky zatial poukazuju na
znaéné ochladenie a je takmer isté,
Ze sa do konca roka ztoho zahra-

ni¢ny obchod nespamata. (pd)

SR: zahrani¢ny obchod

==Import -3,16 %
= Export 5,35 %
= Obchodné bilancia --40
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Septembrovy vyvoj spotrebitelskych cien

Medziro¢ny rast spotrebitelskych
cien sa od maja vyraznejSie znizil
a vseptembri zaznamenali narast
1,4%. Tento septembrovy rast cel-

kovo najviac tahali hore ceny za
byvanie , vratane vody, elektriny,
plynu a ostatnych paliv 02,6%.
Rast cien bytov je na Slovensku uz

Vvyvoj spotrebi

ych cien v

porovnani

5

jan feb mar apr maj jun jul aug sep

T
okt nov dec jan

feb mar apr m& jun jal
2020

aug  sep

=—sluzby —restauracie a hotely = ceny za byvanie, energie — jedlo a nealkoholické napoje = celkovo
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dlhsie obdobie (pre porovnanie od
roku 2010 do druhého kvartdlu ro-
ku 2020 sa ceny bytov na Slovensku
zvysili z 1275 eur za meter Stvorco-
vy na 1731 eur) anepredpoklada
sa, Ze do buducich mesiacov tomu
bude inak. Dévodom moéze byt ne-
dostatok na strane ponuky respek-
tive dostupnosti byvania na Sloven-
sku. Vyvoj tychto cien velmi ovplyv-
Auje celkovd mieru inflacie kedZe
tato skupina tvori velkd cast z toho
kde ida vydavky Slovakov. Ceny za
potraviny sa medzirocne zvysili
0 0,4%. Ked' sa na tuto skupinu po-
zrieme samostatne, ceny masa
stupli o0 6% a naopak zelenina klesla

0 10%. Vzhladom na aktudlnu pan-
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demicku situdciu logicky vzrastli
ceny za sluzby. Prevadzkovatelia po
viacerych mesiacoch kedy museli
natene zatvorit svoje podniky si
Vv neistej situacii navySovali ceny.
Uplne najvyraznejsie stupli ceny za
kadernicke a skrasfovacie sluzby az

0 7,7%. Dal$im faktorom, ktory mo-
hol ovplyvnit prave tieto sluzby boli
obmedzenia na pocty oséb v tychto
zariadeniach avysoké vydavky na
dezinfekcie aochranu. Spomedzi
reStauracii a sluzieb boli na rastucej

krivke stravovacie sluzby o takmer

ROCNIK 2020 | CISLO 39

5%. Poslednad statistika je porovna-
nie inflacie v obdobi prvych devat
mesiacov roka, kde bol zaznamena-
ny celkovy rast spotrebitelskych
cien 0 2,4%. (pd)

Augustovy vyvoj novych objednavok

Priemysel je pre Slovensko najpod-
statnejSim odvetvim, ktoré sa na
hrubom domacom produkte podie-
la 20%, preto je pre nas vyvoj tohto
sektora velmi podstatny. Po vyraz-
nom prepade zo zaciatku pandémie
sa od juna dokazali nové objednav-
ky ich
v medziro¢nom porovnani prekona-
li. Vauguste tomu nebolo inak av-
Sak vySka rozdielu sa kazdym me-

spamatat  a dokonca

siacom zmensuje, Cize moZeme
vidiet, Ze po letnom rezkom Starte
sa rast spomaluje s tym ako sa vyvi-
ja aj situacia s pandémiou. Celkovy
objem objednavok

v mesiaci august dosiahol objem

novych

4 179,5 mil. eur. Tato hodnota je
0 67,1 mil. eur vys$Sia oproti rovna-
obdobie
a predstavuje teda narast 01,1%.

kému minulého roka
Ked' ide o konkrétne skupiny, ktoré
sposobili tento ndrast ide o nové
objednavky motorovych vozidiel,
navesov a privesov, ktoré su medzi-
rocne vyssie o takmer 120 mil. eur
(¢o sved¢i orasticom dopyte po
automobiloch) a taktiez
nych prostriedkov 020 mil. eur.
Dalej rastli pocitace, elektronické

doprav-

a optické vyrobky o010 mil. eur.
Ziaden iny sektor u? neprekonal
hodnoty novych objedndavok minu-
|Iého roku a prave naopak este po-

Slovensko nové objednavky

klesol. Bola to napriklad: vyroba
(-8 mil.
a spracovanie kovov (-16 mil. eur),

chemikalii eur), vyroba
vyroba kovovych konstrukcii (-14
mil. eur) a v neposlednom rade vy-
roba strojov a zariadeni (-35 mil.
eur). August bol eSte mesiacom
kedy sa nepocitovala tak vyrazna
neistota na trhu ako aktudlne ked'
sa krajiny znovu zatvdraju, vytvara-
ju lokdlne lockdowny ¢i zniZuju spo-
trebu a preto je pravdepodobné, Ze
dalsie vysledky novych objedndvok
na jesen tak pozitivne ako tie letné
nebudu. (pd)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH

1,180

EUR/USD

/\
/ N\ / \ e
/N / \ .
/ it \ 1,176
\ 1175
\ 1,174
/ \ / 1,173
\ / 1,172
\ /Lo
\./ 1,170

yNI/as|

1,169
5 8 13 16
2020 sep 2020 okt
MACROBOND
1960
\ 1950

\ 1940

22 25 30 5 8 13 16
2020 sep 2020 okt

SLOVENSKO

35+ 13
3,0+ F12
25+ -1
204 10

5" °3

8 e

£ 101 o
05+ ET
00+ -6
05+ Ls
ELE 4

jan  mdj sep ja\‘n méj sep j;n méj  sep ja‘n méaj  sep ja‘n méj  sep j;n méj  sep
2015 2016 2017 2018 2019 2020

== [nflacia, lava os ==Nezamestnanost, prava os

MADARSKO
A A L
<\ AN \

4N\ /NS N\ e

\'\

3527 \ - 5,5%’

14 A\ \ l'/ 5,02

REAVAV Y\ P /s
/ YN / Lo

"'/ \/\/\-\ /I 35

N

jan ma sep jan ma sep jan maj sep jan M3 sep jan maj sep jan m3j
2015 2016 2017 2018 2019 2020
== |nflacia (HICP), ava os == Nezamestnanost, prava os
MACROBOND

27,40
/.\/\ 27,35
27,30

/ N
27,25

/\ / 27,20
/ 27,15

/ 27,10
/\v/ 27,05
/ 27,00
/ 26,95

¥NINZO

26,90
22 25 30 5 13 16
2020 sep 2020 okt
MACROBOND
46

T T
ENES
2 8

|1a1eq/asn

T
IS
k=

F39

B - 45
Lag

1 4 9 14 17 22 25 30 5 8 13 16
2020 sep 2020 okt

== WT| == Brent

MACROBOND

F7

ré

)

2

58

2

4

3

05+ 2

T T T T T
jan md sep jan md sep jan md sep jan m4 sep jan m& sep jan ma sep
2015 2016 2017 2018 2019 2020
== |nflacia (HICP), lava os == Nezamestnanost, prava os

MACROBOND

POLSKO

A\ :
.\ "\,

: N AN \V/—\\
0 / \ 7
) /v’\/\/ \/\ 1,

e N~ 5

jan maj sep jan ma sep jan mad sep jan ma sep jan ma sep jan maj sep
2015 2016 2017 2018 2019 2020

K

Jueoseg

L&

== Inflacia (HICP), ava os == Nezamestnanost, pravé os
MACROBOND

Strana 17



BENCONT WEEKLY REPORT ROCNIK 2020 | CiSLO 39

SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

. Advanced Micro Device (AMD) uvaZzuje o perspektivnom nakupe Xilinxu za zhruba 30 miliard dolarov.
Akvizicia spoloc¢nosti Xilinx by AMD priniesla zna¢né prijmy - asi 3 miliardy dolarov ro¢ne, na zéklade po-
slednych Styroch Stvrtrokov. Dokoncenie dohody by taktiezZ mohlo z AMD urobit supervelmoc v polovodi-
¢ovom priemysle. V sicasnosti je trhova hodnota spoloc¢nosti AMD 100 miliard dolarov potom, o jej ak-
cie tento rok prudko vzrastli o 89%.

. Spolo¢nost Siemens rokuje s Tritonom a dalsimi skupinami o predaji svojho vyrobcu prevodoviek Flen-
der. Oc¢akava sa, Ze spolo¢nost Flender zauctuje zisk pred zdanenim, odpismi a amortizaciou vo vyske 200
milidnov eur a podla odhadov by mohla byt ocenena medzi 8 a 9-nasobkom tejto sumy a teda medzi 1,5-
2 miliardami eur.

. Saudi Aramco rokuje s BlackRock Inc. a dalSimi investormi o ocakavanej dohode o predaji podielu v jej
ropovodnom priemysle, ktory by mal podla mat hodnotu viac ako 10 miliard dolarov. Dohoda by dodala
Saudskej Arabii hotovost v ¢ase nizkych cien ropy, ktoré vyvolala pandémia koronavirusu. Tato dohoda je
vSak zatial' len v prvej faze rokovani.

Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym sthlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZované za spolahlivé.
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