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VPLYV PANDEMIE NA
FINANCIE SLOVAKOV

V roku 2020 sa cely svet vratane
Slovenska musel prispbsobit krize,
ktora sice nebola vyvolana ekono-
mickymi problémami, no
v kone¢nom désledku je to prave
ekonomika, ktora celi obrovskym
prepadom. Slovensky hruby domaci
produkt klesol za cely rok 2020
o priblizne 6%. ZhorSenie nastalo aj
na trhu prace. V januari 2021 sa
miera evidovanej nezamestnanosti
pohybuje na udrovni 8%. Je to pre
ekonomiku po rokoch utlmovania
poctu nezamestnanych vysoky pri-
rastok. V marci minulého roku
(teda pred vypuknutim krizy) sa
nasa nezamestnanost nachadzala
v okoli 5%, pricom kazdym rokom
zvacsa klesala. Aktudlna situacia
vSak spoOsobila presne opacny vy-
voj, o samozrejme ma svoje na-
sledky. Ludia si aj momentalne,
¢ize rok od zaciatku pandémie nu-

teni menit svoje spravanie, zvyklos-
ti alebo plany. Istota zamestnania
v takej miere aka bola predtym uz
neexistuje. Mnohé podniky su nu-
tené prepustat zamestnancov, pre-
toZe si ich jednoducho nemézu sa-
mi dovolit. Vsetky tieto faktory ma-
ju za nasledok aj zmeny vo financ-
nych aktivitach jednotlivcov. Zd3 sa
viak, Ze ani napriek druhej vine
pandémie nie su tieto zmeny az tak
markantné a domacnosti si v ramci
moznosti udrzali dobrd finanénu
situaciu. D3 sa za to vdacit aj roz-
nym schémam S$tatnej pomoci, kto-
ré dokazali pomoct firmam pone-
chat mnoho pracovnych miest
a zabranit dplnému krachu podni-
kov. Do tejto zachrannej siete bol
zaradeny najma kurzarbeit, prispev-
ky prvej pomoci, ktoré v niektorych
pripadoch mozu preplatit 100%
celkovej ceny prace, odklady poist-
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V tomto cisle:

—>  Janudrovy prepad v maloob-
chode v EU

—>  Nezamestnanost mladych v
EU sa stdle zvysuje

—  Cinsky dopyt po automobi-
loch rastie

—>  lzrael spustil otvorenie
dalsich verejnych priestran-
stiev

—>  Ndrast infldcie vidime v EU
ale aj v USA

—>  Porovnanie zmien hlavnych
agregdtov HDP medzi dvoma
poslednymi krizami

—>  Tlak ECB na zniZenie vynosov

na dlhopisoch krajin EA

ného, splatok ¢i dotacie na najmy.
Tento postup dokazal aspon z istej
Casti podporit finanénd situdciu
[udi, ktori dostavaju aj napriek res-
trikciam pristup k hotovosti. Mimo
toho je to aj velka podpora hospo-
darstva, ktoré netrpi vypadkom
pracovnych sil kedZe v inom pripa-
de by medzi prvymi krokmi firiem
v tazkostiach bolo prepustanie
a obmedzenie vyroby na prijatelny
a udriatelny objem. Zivotna Uro-
ven sa tak doposial az tak neznizila,
no az dva tretiny obyvatelov pociti-
lo krizu na ich domacich rozpoc-
toch. Ked sa pozrieme na vyvoj
vkladov, zistime, Ze celkovo ku kon-
cu roku 2020 bol ich kumulativny
objem 62,8 miliardy eur. Zo sumy
vkladov tvoria majoritnu Cast prave
vklady domdacnosti (43,5 miliardy
eur). Zvysok su vklady nefinanénych
spolocnosti (16,3 miliardy eur).
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Slovenské vklady
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domdcnosti Slovakov pocas roka
2020, da sa vidiet tendencia mierne-
ho rastu. Na pociatku vyskocila kriv-
ka v aprili na 41,4 miliardy eur z
marcovych 40,9. Od tychto mesia-
cov az po september sa medzime-
satne vklady navySovali priblizne o
150-200 milidnov eur. Najvyraznej-
Sie navysSovanie zacalo opat pri kon-
ci roka, kedy sa zdd sa zacala znacne
situdcia s pandémiou zhorsovat, a
tak mali fudia vacsSiu tendenciu si
zarobené peniaze ukladat pre pri-
pad nudze. Od sep-

tembra do posledné-

ho mesiaca minulého
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roka sa celkovy objem 32,0
vkladov zvysil zo 42,03
miliardy eur az na 43,5 27,0
miliardy, cize o 1,47
miliardy eur. Toto Cislo 22,0
je dokonca vyssie ako

za vSetky ostatné me- 179
siace dokopy (januar- .o
september), kedy bol 12,0
narast o 1,32 miliardy

eur. Sumar roku 2020 70
pri tomto ukazovateli

teda vykazal medziroc- 20
ny rast vkladov do- '
macnosti  vo  vyske 20

8,2%, Co je tretia naj-
vysSia hodnota v histo-
rii Slovenska. Sposobe-

né to mohlo byt aj napriklad uz spo-
minanym odkladom splatok, ktoré
pomohli domécnostiam preklenut
obdobie tazkej financnej situacie.
Tym padom sa kumulovalo viac pe-
nazi na uctoch v bankach, ktoré by
inak boli vyplatené ako splatky. Ta-
kymto spO6sobom sa zabezpecila aj
nizka Udroven zlyhanych dverov
(priblizne s podielom 2,5%). Na dru-
hej strane to vSak méze vytvarat

.....

nosti, avsak pride den kedy kazdu

0 splatku budd mu-

siet vyplatit. Moéze
mat za nasledok
sfuknutie  bubliny
na trhu, ktora nevy-
kazovala aj napriek
znizenému  prijmu
ludi bankam kredit-
né riziko. Rast vkla-
dov sa tak da pova-
Zovat za pozitivny
trend, nakolko exis-
tuju ludia, ktori su
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schopni si aj v zloZi-
tejSich  situaciach
vytvorit nejakd fi-
nancnu rezervu. Na
réznych bankovych
produktoch si doka-
zali vloZit este viac
penazi ako minulé
roky. Ked sa pozrieme na vyvoj ob-
jemu vkladov domdcnosti z historic-
kého hladiska, absolutne najvacsia
odchylka je zaznamenand pocas kri-
zy z roku 2008. Medziro¢ne v tomto
roku vyskocili vklady az o 30% a v
nasledujucom roku zas poklesli o
2%. Takyto trend sa dd prakticky
pozorovat pri kazdej krize, kedy si
[udia svoje peniaze radsej uschovaju
na uctoch akoby ich mali investovat
alebo spotrebovat.
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MozZeme si to predstavit ako akysi
bezpecny pristav pre financie. Vo
svete sa vsak tento trend pomaly
vytraca a napriklad v sucasnej pan-
demickej krize sa v Amerike prejavi-
li skor investi¢né aktivity ako pasiv-
ne ukladanie zdrojov na ucet. Mno-
hi Americania si svoje peniaze vkla-
dali do burz ¢i fondov, ¢im si chceli
svoje financie zhodnotit. To sa vy-
mklo predpokladu, Ze pokial $tat
bude dotovat [udi, pride k navratu
tychto penazi v podobe spotreby. Z
Casti to ostava pravdou nakolko v
konec¢nom désledku sa vzdy nejaky
finanény stimul premietne aj v spo-
trebe kedZe sa fudia musia niecim
Zivit, platit za elektrinu alebo napri-
klad $atit. Nasi obyvatelia s nao-

pak orientovani skor konzervativne
preto sa viac ako polovica tychto
vkladov nachadza na beznych uc-
toch, ktoré su nizko Urocené kedZe
si z nich mozeme vybrat peniaze
kedykolvek. Je to istda forma sporia-
ceho produktu ako aj napriklad
vkladna knizka, sporiaci ucet alebo
vkladové listy. Dal$im determinan-
tom zvySenych vkladov slovenskych
domadcnosti je aj vyrazné obmedze-
nie sluzieb. To znamena, Ze ludia
viac Setrili aj v désledku toho, Ze
peniaze nemali kde minut nakolko
bolo (a stale je) mnoho restaurdcii,
kaviarni ¢i obchodov zatvorenych.
Désledkom toho musi byt zdkonite
aj rast vkladov. Tento vyvoj sa vSak
moZe obratit po skonéeni pandé-

Miera uspor domacnosti ako % disponibilného prijmu
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mie, kedy ludia potlacanu spotrebu
vykompenzuju.
Vyhoda sporenia v banke ja samo-
zrejme pripisovanie uUroku. Pri vkla-
doch s vypovednou lehotou (napr.
vkladna knizka) je aj Urokovd miera
nizsia , a teda v obdobi do troch
mesiacov mala za minuly rok hod-
notu 0,09% a nad tri mesiace
0,01%. U vkladov s dohodnutou
splatnostou ide o vyS$sie Urokové
miery pricom aj pocas roku 2020
tieto hodnoty viac kolisali. Takéto
vklady so splatnostou do dvoch
rokov mali v priemere Urokovu mie-
ru 0,46%. Vyvoj po jednotlivych
mesiacoch mal od januara do de-
cembra klesajucu tendenciu. Vklady
so splatnostou nad 2 roky boli tro-
¢ené priemerne 1,01% a

-30 rovnako ako aj vysSie uve-

dené pocas roka klesali. V
L5 januari 2021 sa Urocia uz
len 0,96%, ¢o je vyrazne
pod Urovhou sucasnej infla-

-20 . ,
cie, ktora bola v prvych me-
¥ siacoch tohto roku vo vyske
158 0,7%. Cim sa vak Slovaci aj

napriek zvySenym vkladom
-10 odliSovali od zbytku Eurdp-
skej Unie je miera uspor
. 5 vyjadrena ako percentualny
podiel disponibilného pri-
jmu. Kym v inych krajinach
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Uvery Slovensko

kvoli neistote z obav spoje-
nych s ndkazou prudko stu-
pol, nasi obyvatelia si nedo-
~ kézali vytvorit vy33i objem
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mdomacnosti a neziskové institicie mnefinanéné spolo¢nosti mcelkovo domace neperiazné institucie
wacrOsonp S@ banky snaZili kvantitativ-
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Uspor ako tomu bolo po
minulé roky. Dané to mdze
byt aj faktom, Ze viac ako
30% ludi nema wvytvorenu
finanénu rezervu ani za bei-
nych okolnosti, nie to este
pocas krizy. Rovnako ako
objem vkladov, vzrastol aj
stav Uverov. V roku 2020
bol celkovy objem na Urovni
priblizne 64 milidrd eur.
Predstavuje to medzirocny
rast o takmer 5%. Toto Cislo
sice predstavuje navysenie,
no tempo sa oproti roku
2019 znizilo o0 1,9 p.b. Stalo
sa tak aj napriek tomu, Ze
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nym  uvoliovanim
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Zmeny objemu uverov podla splatnosti

napumpovat do eko-
nomiky ¢o najviac
penazi aby podporili
hospodarstvo. Vv
mnohych  bankach
klesali urokové mie-
ry, nebyt takého
lakadla ako nizkych
sadzieb, trh a ekono-
miky by klesali pod-
statne hlbsie. Rovna-
ko ako celkovy ob-
jem, medziro¢ne
rastol objem ,Uverov
domdcnostiam o]
6,1% a firmam
2,2%.
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Pozitivnou spravou 2013

je z pohladu pandé-

mie najma to, Ze sa

objem zlyhanych uverov oproti mi-
nulym rokom nenavysil. Slovaci si
svoje zavazky uspesne plnia a uz
posledné roky bolo trendom, zZe sa
ich objem postupne zniZoval. Riziko
pre tuto oblast by bol najma masiv-
ny prepad likvidity domacnosti a
podnikov, kedZe prave tieto dva
subjekty sa najviac podielaju na
celkovom objeme zlyhanych udve-
rov. Délezitou ulohou Statu a cen-
tralnych bank bolo zareagovat véas
na krizu a prijat vhodné opatrenia
akymi boli zniZenie urokovych sa-
dzieb ¢i odklady splatok. Problém
pri odklade moze byt neschopnost

2014 2015 2016 2017

2018 2019 2020

mDlhodobé cez 5 rokov mStrednodobé 1-5 rokov mKratkodobé

odlozené splatky dofinancovat.
Bankovy sektor by mal vsak byt
dostatocne na tuto situaciu pripra-
veny kedZe jednym z dobrych kro-
kov bolo zjednoduSenie pristupu
bank k zdrojom od ECB ¢i znizenie
objemu proti cyklického vanku-
$a.Na nasledujucom grafe mozno
vidiet objemy Uverov z hladiska ich
splatnosti. Za rok 2020 je medziro¢-
ne najvacsi pokles zaznamenany pri
strednodobych Uveroch v splatnosti
1-5 rokov, ktoré sa prepadli az o
takmer 10% a pri kratkodobych so
splatnostou 1 roka o 1%. Do tychto
typov Uverov patria napriklad: spo-
Zlyhané uvery SR

MACROBOND
trebny uaver, eskontny, kontoko-
rentny ¢i lombardny uver. Do spo-
trebnych Uverov patria najma fi-
nancie poskytnuté fyzickym oso-
bam na kdpu réznych spotrebnych
predmetov- auto, pracka, dovolen-
ka ¢i televizor. Nakupy tychto stat-
kov vedia ludia v ¢ase pandémie
rychlo obmedzit kedZe nie su pre
nich aZ tak podstatné a vedie ich
odlozit do buducnosti. Naopak pri
dlhodobych uveroch nad 5 rokov
mozZeme vidiet medzirocny rast o
takmer 8%. Do tychto patria typic-
ky napriklad hypotekarne udvery.
Slovaci su znami svojou oblubou v

nehnutelnostiach. Na

jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan
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=Iné Gvery mInvestiéné Gvery mUvery na nehnutelnosti = Spotrebitelské Gvery =Zlyhané celkom
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konci roku 2020 bol
ich objem vo vyske
33 miliard eur, Co je
medzirocné navyse-
nie o tri miliardy eur.
Zda sa, ze kriza sa v
tomto sektore Uverov
velmi neprejavila.
Dovodov je viacero,
100 jednak to moéZiu byt
nizke urokové sadzby
(okolo jedného per-
centa), ktoré podnie-
tili mnoho ludi k pozi-
¢iavaniu penazi. Tak-
tieZ maju dosledok v
podobe nizsich nakla-
dov na zadlienie a

MACROBOND
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zvySuju  Cistu  sucasnu

Uvery na byvanie
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hodnotu buducich pri-
jmov. Dalej to mézu byt
aj zvysujuce sa ceny ne-
hnutelnosti, ktoré na Slo-
vensku rastd uZ mnoho
rokov. Z cely rok 2020
vzrastli ceny nehnutel-
nosti na byvanie o 12%,
¢o je podstatne viac ako
rok predtym- 7,5%. Byva-
nie ako statok dlhodobej
spotreby tak ma momen-
talne vhodné podmienky
na rozvoj o ¢om sveddi aj
objem uaverov, ktoré sa v
tomto sektore zvySu-
ju.Celkovo tak pri uve-
roch mdéZzeme zhodnotit,
Ze sa Slovaci zadlZuju kazdym ro-
kom viac a viac. Z historického po-
hladu sa porovnanie medzi vkladmi
a uvermi rokmi menilo. Kym v pr-
vych rokoch milénia, objem vkladov
prevysoval objem uverov (priklad z
roku 2005- vklady:24 milidrd, dve-
ry: 17 milidrd eur) v roku 2017 na-
stal zlom a tento pomer sa obratil.
Posledné tri roky tak vidime kazdo-
ro¢ne vyssi kumulativny objem uve-
rov ako vkladov. Za tymto trendom
sa da hladat pri¢ina v tom, Ze me-
nové politiky o¢akavaju od ludi skor
minanie penazi ako ich Setrenie.
Rok 2020 ale priniesol v do6sledku
neist6ét pokles vydavkov domdcnos-

jan apr

jal

2017

okt jan apr jul okt jan

2018

apr

ti na kone¢nu spotrebu o 2,13%.
Spotreba Slovakov klesala medzi-
rone najma v sektoroch ako: rek-
redcia a kultura -14%, doprava -
18% cCi hotely, kaviarne, restauracie
-14%.

Pandémia okrem vsetkych uZ spo-
minanych ukazovatelov posobila aj
na penazinu zasobu respektive me-
nové agregaty. Najvyssi medziro¢ny
prirastok na Slovensku zaznamenal
agregat M1, ktory vzrastol o 14%.
Tento druh je najviac likvidny, a
prave preto je v Case krizy velmi
vyhladdvanym druhom financii. Pre
ekonomické subjekty mozZe jeho
navysSenie vyvolat vaési pocit istoty,

Penazné agregaty Slovensko
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ked je dopyt po peniazoch v Case
podporena vyrazne zvySenym obje-
mom obeZiva, ktoré v roku 2020
bolo na Urovni 14,5 miliardy eur, ¢o
znamena medziro¢ny rast 12% kym
za poslednych desat rokov to bol v
priemere rast iba nie¢o okolo 7%.
Najvyssi zaznamenany rast obeZiva
bol v roku 2009, kedy sa jeho po-
diel zvysil az o 400% nakolko sa cez
hospodarsku krizu prepadlo na
hodnotu 1,4 miliardy eur. Celkovo
teda moézeme zhodnotit, Ze pandé-
mia doposial nespdsobila na finan-
ciach Slovakov az také velké skody.
Zacali vsak menit spoje spravanie

na trhu, prispdso-

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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bili sa neistote,
ukladali si viac pe-
nazi na ucet, no
ako aj pominulé
roky sa na ich kon-
zervativnom pristu-
pe vela nezmenilo.
Minali menej na
spotrebné statky,
ktorych kupu rad-
Sej odsunuli. Zda
sa, Ze opatrenia
prijaté vlddou as-
pon zvacsa zachyti-
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-10 li v zachrannej sieti
problémy,  ktoré
- mohli v bankovom
sektore nastat.
(pd)
MACROBOND
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Ozivenie maloobchodu v janudri nenastalo

Objem predaja maloobchodov bol
znova silne ovplyvneny pokracuju-
cou druhou vinou pandémie. Mno-
hé ¢lenské $taty EU pokraduju stale
s tvrdSou formou lockdownu, kde
su okrem potravin a nevyhnutnych
prevadzok vsetky iné zatvorené. Po
decembrovom miernom oZiveni
objem maloobchodu znova pokle-
sol medziro¢ne o 5,4%. Medzime-
sa¢ny pokles v EU predstavoval po-
kles o 5,9%. Uroveri objemu malo-
obchodu sa podla kategoérii obcho-
dov menil pocas celého roka rozne.
V janudri najviac poklesli trzby v
obchodnych domoch o 2,8% a tak-
tieZ predaj v supermarketoch, ktory
sa po prvej vine COVID-19 a prud-
kom naraste v poslednych mesia-
coch ustalil. Momentdlne vsak po-
klesol 0 0,3%. Internetovy predaj sa
uz niekolko rokov zvysoval. Kriza
Covid-19 tento trend podporila a
trzby sa dynamicky zvysovali. Kon-
krétne polozky, ktoré tlacili medzi-
ro¢nd Uroven maloobchodu nadol
boli trzby pri predaji nepotravino-
vych vyrobkov, ktoré klesli o 9,9%.

Z Clenskych statov, za ktoré su uda-
je k dispozicii, dosSlo k najvacsiemu
medzirocnému poklesu celkového
objemu maloobchodu v Rakusku a
na Slovensku (obe -16,8%). Trzby
maloobchodnikov sa na Slovensku
historicky prepadli. Pokles prvykrat
zaznamenali aj hypermarkety. Naj-
viac sa prehlibil pokles trzieb v pre-
daji a oprave motorovych vozidiel (-
20 %) €o bol najvacsi pokles od ma-

ja 2020. Trzby reStaurdcii a pohos-
tinstiev nedosiahli ani polovicu tr-
Zieb z januara 2020. Horsie na tom
boli uz len ubytovatelia, prepady v
ubytovani sa blizili k 90%.Tento fak-
tor, bude mat znova velky vplyv na
prepustanie pracovnikov v maloob-
chode, ¢o sa odzrkadli na zvySovani
nezamestnanosti v dalSich mesia-
coch. (vj)

Trzby v maloobchode v EU (27) 2015=100
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= Predaj pocitacov a telekomunikacnych zariadeni ==Predaj jedlo, napoje a tabak

— Predaj cez internet alebo zasielkou

Zahranicny obchod Madarska

Zahrani¢ny obchod Madarska po 4
mesiacoch rastu znova poklesol.
Export sa medzirocne znizil o 5,5%
a import az o 10%. Saldo zahrani¢-
ného obchodu sa medziro¢ne zvysi-
lo 0 417 mil. eur. Zahraniény export
Madarska, je silno zavislé na ich
vyvoze automobilov a suciastok do
motorovych vozidiel. Krajina ma
preto podobny vyvoj zahrani¢ného
obchodu ako Slovensko. Ich najvac-
Sim partnerom je Nemecko, preto
ozZivenie Madarského zahrani¢ného
obchodu bude zavisiet aj od vyvoja
nemeckej ekonomiky, ktora prita-
huje najvacsi podiel madarského
exportu, ako aj od automobilového
priemyslu vzhladom na zavislost
krajiny od odvetvia. Priemysel
predstavuje 26% HDP krajiny a za-
mestndava 32,8% pracujlcej popula-
cie. Pandémia a sprisfiujuce sa pod-

mienky na hraniciach s Nemeckom
mohli mat priamy dopad na pokles
exportu do krajiny. Taktiez januaro-
vy pokles registrovanych novych
automobilov v Nemecku, ktory sa
znizil o 30% mal priamy dopad na
Madarské Statistiky. Do buducna sa

— Celkovy predaj maloobchodu bez motorovych vozidiel

MACROBOND

vSak rata s pozitivnym rastom ex-
portu, kedZe hlavnym partnerom
Nemecka, Cina a USA znova oZivili
nakup automobilov, ¢o je pozitiv-
nou spravou pre vyrobné linky nie-
len v Madarsku. (Vj)

Zahraniény obchod Mad'arska
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Vyvoj nezamestnanosti v EU

Januar so sebou nepriniesol pozi-
tivne Cisla ani v oblasti trhu prace.
Janudrova nezamestnanost opat
stupla na uroven 7,3%. Eurostat
odhaduje, 7e v EU-27 bolo neza-
mestnanych 15,663 miliéna muzov
a zien. Medzimesacne pocet neza-
mestnanych opat vzrastol o 29 000
tis.. Medziro¢ny narast bol omnoho
vy$Si a to konkrétne o 1,465

ako 16%. Ndrast nezamestnanosti v
tychto krajinach je pochopitelny
najma z dovodov, Ze nezamestna-
nost bola v tychto krajinach vysoka
aj pred krizou a tiez, Ze zamestna-
nost krajin bola sUstredend najméa v
oblasti sluzieb a sektorov ako gas-
trondmia a ubytovacie zariadenia. Z
eurdopskych najvacsich ekonomik,

ROCNIK 2021/ CiSLO 10

ktorym sa podarilo udrzat neza-
mestnanost na nizsich drovniach
patri Nemecku, ktoré ma 5. najniz-
$iu nezamestnanost v EU. Zaujima-
vy je aj fakt, Ze vo vyske Urovni ne-
zamestnanosti predbehli Nemecko
na$e susediace krajiny Cesko a Po-
Isko, ktoré si drzia nezamestnanost
na Urovni 3%. (vj)

Miera nezamestnanosti podFa krajin

mil. O pracovné miesta najviac
bojuje skupinu mladych fudi vo
veku od 15-24. Medziro¢ne
predstavoval narast v tejto ka-
tegorii o 184 tis. Vysoka neza-
mestnanost medzi mladymi
ludmi je sice pocas pandémie

najvyssia, avsak jej miera bola
omnoho vyssia v rokoch 2015-
2018. Medzi krajiny, ktoré mali
najvyssiu nezamestnanost a
teda vytiahli eurdpsky priemer
vyssie patri Grécko a Spaniel-

sko. Obidve krajiny eviduju ne-
zamestnanost na Urovni viac

2019

feb mar apr maj jon jol aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jin jul aug sep okt nov dec jan

2020 2021

CR =—SR —Taliansko —Nemecko —Franctizsko —EU 27

MACROBOND

Stvorndsobny ndrast predaja automobilov v Cine

Minuly mesiac predaj zaznamenal
vyrazny medziroény narast, vdaka
rasticemu dopytu pred jarnym fes-
tivalom a stalym ekonomickym ras-
tom krajiny. Vo februari 2021 bol
narodny maloobchodny predaj
osobnych vozidiel 1,177 mil,, co
predstavuje medziroény narast o
371,9%. Na raste predaja mal naj-
vacsi maloobchodny podiel predaj
SUV, ktory vzrastol o 426,7%,. Naj-
viac ale medzi spotrebitelmi rastol
dopyt po elektromobiloch, ktory
vzrastol medziro¢ne o 611,7%. Po-
kial' ide o najviac preddvané znacky
elektromobilov tak Tesla si udrzala
v Cine druhé miesto s predajom
viac ako 18 tis. automobilov. Prven-
stvo v predaji si drzi spolo¢nost SA-
IC-GM-Wuling. Aj ked sa dalej oca-
kava, Ze trh s automobilmi sa v kra-
jine obnovi vdaka zrychleniu oZive-
nia dopytu a stabilného ekonomic-
kého rastu, vysoky narast predaja
novych automobilov méze podavat
v medziro€nom porovnani skresle-

né vysledky. Cina bola pocas febru-
ara 2020 v najhorsej faze Sirenia
pandémie, kde sa dopyt po auto-
mobiloch prepadol o viac ako 70%.
Od minulého roku sa vSak krajina
snaZi ponukat rézne dotacie a sti-
muly, ktoré maju poméct zvysit
predaj automobilov a zmiernit do-
pad pandémie Covid-19 . V posled-
nych mesiacoch Cinske regulacné

organy ohlasili dalSie opatrenia,
vratane dalSieho zmiernenia obme-
dzeni nakupu vozidiel a budovania
dalSich nabijacich zariadeni pre
elektrické automobily, ¢o podpori
ich dalSi predaj. Rastuci dopyt v
Cine je dobrym signalom taktie? pre
export Nemeckych automobilov.
(vj)

Cina predaj a registracia novych automobilov
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Vyvoj pandémie vo svete

Na boj proti pandémii COVID-19 je
v sUcasnosti schvalenych niekolko
vakcin, ktoré sa zacali pomerne
rychlo distribuovat po celom svete.
USA a Cina celkovo podali najviac
davok, 87 miliénov. Ak sa vSak po-
zrieme na pomer zaockovanych
ludi podla poctu obyvatelov, vez-
meme do Uvahy davky podané na
100 fudi v 10 krajinach, ktoré maiju
zaockovanych druhou vakcinou
najvacsiu cast obyvatelov by, pr-
venstvo stdle ziskal Izrael, Spojené
arabské emiraty a Spojené kralov-
stvo. Niektoré krajiny zabezpecili
viac davok ockovacej latky, ako ich
obyvatelstvo potrebuje, zatial' ¢o
iné krajiny s nizSimi prijmami sa
spoliehaji na globdlny plan znamy
ako Covax, ktory sa snazi zabezpe-
Cit pristup k ockovacej latke vset-
kym na svete. Niekolko africkych
krajin dostalo ockovacie latky pro-
strednictvom iniciativy Covax, pri-
¢om ockovanie teraz prebieha
okrem iného v Ghane, na Pobrezi
Slonoviny, v Nigérii, v Keni a Rwan-
de. Vakcinacia teda v urcitych kraji-
nach pomdaha k pomalému navratu
predpandemického Zivota. lzrael,
ktory masivnym ockovanim zniZil
riziko tazkych pripadov ludi, ktori
skoncili na plucnej ventilcii, pristu-
pila k novym opatreniam. Krajina
uz minuly mesiac spustila pro-

sledné tyZzdne zaznamenali Francuz-
sko, Taliansko, Ceska republika,
Polsko a Slovensko. V mnohych
najviac postihnutych krajinach boli
cez zimu sprisnené opatrenia, ktoré
vSak nepostacili na to aby sa Sirenie
virusu obmedzilo. USA zaznamenali
v prepoctoch na 1 mil. obyvatelov
takmer 30 milidnov pripadov a viac
ako 525 000 umrti, ¢o si doneddvna
drzalo prvenstvo vo svete. EU viak
v pocte umrti s miernym ndrastom
predbehla u? aj Spojené Staty. S
najvyssim dennym prirastkom na
milién fudi sa medzi top 4 krajiny so
7 dennym kizavym priemerom do-
stalo Francuzko, USA,Nemecko a
UK.V Latinskej Amerike panuju oso-
bitné obavy z variantu virusu, ktory

ROCNIK 2021/ CiSLO 10
B—————— |

milionmi ludi bolo doteraz vykona-
nych 7,5 miliéna vakcinacii. Po dlI-
hom zlahcovani situacie brazilskym
prezidentom vsak zacali platit nové
pravidla, ktoré su v EU vo va&iine
krajin zavedené uz od konca minu-
Iého roka. Ak sa pozrieme na celko-
vu situdciu, mnohé krajiny manipu-
luju a sprisfuju opatrenia marne a
nedari sa im znizit pocet nakaze-
nych jasnym prikladom je aj Sloven-
ska republika, kde aj napriek opat-
reniam mobilita stdle rastie a pocet
pripadov a Umrti sa neznizuje. Pod-
la vyvoju v inych krajindch ako na-
priklad Izrael alebo Velka Britania,
je jedinou moznostou na znizenie
Sirenia COVID-19 zrychlit ockovaci
proces.. (vj)

koluje v Brazilii. V kraji-

2 davky vakciny

ne je viac ako 11 milié-

, i Percent
nov potvrdenych pripa- 0 5 10152025 3035404550
dov a 265 000 umrti, ¢o =
. , . v, . . |[Israel |
je druhy najvySsi pocet);pjioq states
obeti na svete. Brazilia|chile .
celi mnohym problé-||Siovakia m
mom, ktoré nepridali[|Germany [ |
snahdm zastavit rychle|[France .

Sirenie virusu v krajine./Czech Republic M
United Kingdom B

Po pomalom a politicky

.. Russia
turbulentnom zadiatku

Brazil

sa Brazilii podarilo zaha-
jit ockovanie, pricom v

B Marec 2021

krajine s viac ako 210

MACROBOND

Miera pozitivity

gram zelenych pasov, ktory umoz-
Aoval vstup do telocvicni, bazé-
nov a dalSich zariadeni kontrolo-
vanému poctu fudi. V nedelu sa v
dalSej faze otvdraju interiéry res-
tauracii do 75% ich kapacity. Stra-
vovanie a pitie na terasach nevy-
7aduje zeleny preukaz. Studenti
sa taktiez tento tyzden vratili do
Skol. S rastucim poctom ockova-
nych fudi a klesajucimi pripadmi
by takto mohli uvolfiovat opatre-
nia aj dalSie krajiny. Avsak stale tu
mame skor miesta, kde je stdle
vysoky vyskyt novych pripadov a

pocet Umrti. V Eurdpe sa zaciat-
kom tohto mesiaca podarilo znizit
prirastky vo vacsine eurdpskych
krajin avsak najvyssie Cisla za po-
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Porovnanie poklesov HDP EU v roku 2009 a 2020

Za 4Q 2020 evidujeme pokles hos-
poddrstva Eurdpskej unie o 4,9%.
Ide tak o vyssi pokles ako pocas 3Q
2020 (4,2%). Za cely rok 2020 po-
kleslo hospodarstvo EU o 4,8%
(HDP EU je v roku 2020 na urovni
13,297 bil. EUR). Ak sa blizsie po-
zrieme na Styri hlavné zlozky HDP,
tak prdve v spotrebe domacnosti
vidime najvyssi medzirocny pokles
a to na udrovni -7% (tvori 51,94%
HDP). Druhy najvyssi pokles evidu-
jeme v investiciach a to -6,52%
(investicie tvoria 21,62% HDP EU za
rok 2020). Prirodzene, vydavky vla-
dy pocas obdobia pandémie rastli,
a tak v tejto polozke HDP eviduje-
me medzirony rast na Udrovni
3,91% (tvori 22,51% HDP EU).
Podme si ale porovnat tieto otrasy
v zlozkdch HDP pocas roka 2020 s
krizou v roku 2009 (v tom roku po-
kleslo hospodarstvo EU o 4,49%). V
tom case najvyssi medzirocny po-
kles bol v zlozke investicie (-
12,57%) a spotreba domacnosti
klesala ovela miernejSie (-2,75%).
Tento nepomer vodéi sucasnému
stavu modzeme odovodnit dvoma
faktormi. Spotreba domacnosti v
roku 2020 poklesla hlbsie najma

kvoli restrikciam na znize-
nie mobility ludi a teda
spotrebitelia nemohli mi-
nat svoje mzdy aj napriek
tomu, Ze boli schopni a
ochotni nakupovat (to sa
prejavilo aj v naraste uspor
ku ich prijmom). Druhy
faktor pre nizsi pokles in-
vesticii pocas roka 2020 je
fakt, Ze centrdlne banky
boli v tomto roku ovela
viac flexibilnejSie a kvanti-
tativne uvolfiovanie spusti-
li de facto v momente vzni-
ku krizy. Prave kvoli zapla-
veniu trhu likviditou, sme
nesledovali pokles investi-
cii ako v roku 2008 (tato
zlozka HDP je najviac vola-
tilnd v pripade akejkolvek
krizy, no paradoxne v roku
2020 nezaznamenala naj-
vy&&i pokles). Z krajin EU je
za 4Q 2020 najvyssi pokles
hospodarstva v Spanielsku
(-9,1%) a v Grécku (-7,9%).
Naopak jedinou krajinou s
medziroénym rastom hos-
poddrstva v 4Q je Luxem-

Medziroéna zmena HDP krajin EU

%
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Porovnanie medziroénych zmien hlavnych zloZiek HDP medzi recesiami v roku 2009 a 2020, EU

6,00%

4,00% 3,06%

2,00%

0,00%

2009

-2,00%

-4,00%

6,00% -4,49%
-8,00%

-10,00%

-12,00%

-14,00%

m HDP

m Vydavky viady

-2,75%

12,57%

Spotreba domacnosti

3,91%

2020

-4,78%

-7,00%

Investicie

6,52%

Strana 9



BENCONT WEEKLY REPORT

Nemecka inflacia znova v raste

Nemecko CPI

ROCNIK 2021/ CiSLO 10

re). Inflaciu podrobnejsie

F25 . ’
sledujeme v poslednych
tyzdioch hlavne kvoli oba-

2.20211,33

20vdm z narastajicich inflaé-
nych tlakov, kvéli masivne-
~'smu  kvantitativnemu uvol-
fovaniu. Obavy, Ze budeme
, 10 Celit narastajucej inflacii, sa
prejavuju uZ aj v naraste
os Vynosov na 10-ro¢nych dlI-
hopisoch krajin Eurozony.
oo POdstatnejsi je ale pre nas
ten faktor, Ze ak sa bude
05 zvySovat inflacia sucasnym
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—Cielena inflacia ®Nemecko

Nemecko eviduje za mesiac februar
infladciu na drovni 1,3%. lde o me-
dzimesacny narast o 0,3 p. b. Ceny
rasti naprie¢ vSetkymi hlavnymi
odvetviami, ale najma rastli ceny
potravin 1,4% a sluzieb 1,4%. Zauiji-
mavy trend vidime v sektore cien

energii, kde po 11 mesiacoch pokle-
su vidime prvy medziroény narast
cien o 0,3% (podotykame, Ze pred
rokom zacali ceny energii klesat az
v marci, takze v najblizSich mesia-
coch sa medziro€ny ndarast cien
energii mozZe prejavit vo vacsej mie-

Rast inflacie vidime aj v USA

O rastlcej inflacii v Eurdpe sme
pisali v predoslej analyze. Masivne
kvantitativne uvolfiovanie mozeme
pozorovat aj v Spojenych $tatoch,
kde rovnako zadina inflacia klopat
na dvere. Za mesiac februdr sme
namerali medzirocny rast inflacie
na urovni 1,7%. Rast cien eviduje-
me vo vsetkych hlavnych zloZkach
spotrebného kosa USA
(potraviny 3,6%, sluzby 1,3%).

Délezity trend vidime aj v cenach ]
pohonnych hmot, ktoré sa po 12 es;
mesiacoch poklesu dostali do 9]

medziro€ného rastu na urovni
5,65%. Prave tato zlozka spo-
trebného kosa bude v najblizsich
mesiacoch rast a to hlavne kvoli
vysokej cene ropy a medziroc-
nych prepadoch cien pohonnych
hmot od marca 2020. Znova pri-
pomenieme dblezitost inflacie
pri rozhodovani americkej cen-
tradlnej banke o menovej politike.
FED ma naplanované znizenie QE
v momente, kedy sa inflacia pri-

usD/Barrel
N NS )
o o o

blizi ku hodnote 2% (podobne ako
ECB). Decembrova progndza ame-
rickej centralnej banky predpokla-
dala, Ze americkd inflacia sa dosta-
ne na hodnotu 1,8% aZ v roku 2022
(musime ale dodat, ze Fed prediku-
je medianovu inflaciu). Situacii s
narastom cenovej hladiny nepoma-
ha ani fakt, Ze kongres schvalil v

CPIUSA

. I
sep nov jan mar
2021

tempom, tak ECB bude
Coraz viac tlacena ku spo-
waczosono Maleniu QE. To moéze zapri-
Cinit prasknutie bubliny na akcio-
vych trhoch, ktoré su v suéasnosti
predimenzované hlavne vdaka pri-
sunu lacnych penazi. Rovnako by
ukoncéenie QE mohlo pdsobit nega-
tivne aj na opatovny hospoddrsky
rast krajin EA. (mm)

tomto tyzdni stimulacny bali v cel-
kovom objeme 1,9 bil. USD, ktory
priamo poputuje na Ucty americ-
kych ob¢anov. Budeme teda nada-
lej pozorne sledovat reakcie pred-
sedu FEDu Jarome Powella ohla-
dom pripadnych zmien v menovej
politike v désledku narastu inflacie.
(mm)
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ECB v boji proti narastu vynosov na dlhopisoch

Vynosy na dlhopisoch krajin EU
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Rada guvernérov
eurépskych central-
nych bank sa dohod-
la, Ze hlavné urokové
sadzby nechdva ne-
zmenené do obdo-
bia, kedy sa inflacia
priblizi hodnote 2%.
Rovnako sa tak ECB
zaviazala, Ze cez sti-
mulacény program
PEPP (pandemic
emergency purcha-
sing program) bude v
najblizSom stvrtroku
nakupovat vacsie
mnoZstvo aktiv, ako
za prvé tri mesiace
tohto roka. Program
APP (assets purcha-
sing program) bude
nadalej vykonavat
nakupy aktiv v me-
satnej hodnote 20
milidrd. ECB ma v
plane utimovat QE v
momente, kedy kriza
spojend s pandémi-
ou skonci. Druhym
podstatnym  krité-

MACROBOND |

na urovni 2% (toto kritérium patri
pre hlavné urokové sadzby). Pod-
statnym faktom z tohto tyZdriového
vyhldsenia ECB je to, Ze planuju
urychlit nakupy statnych dlhopisov
cez program PEPP v najblizSom
Stvrtroku. Toto rozhodnutie je hlav-
ne reakcia na zvySovanie vynosov
na $tatnych dlhopisoch krajin EU.
Prave zvySené mnoistvo nakupu
tychto aktiv zabezpedi, ze krajiny si
budi moct aj nadalej poziiavat za
nizke uroky (vyssi dopyt po dlhopi-
soch = nizsi vynos na dlhopisoch =
lacné zadlZenie pre vlady ¢lenskych
krajin EA, ktoré to mimochodom v
sucasnej situdcii velmi vitaju). Prob-
Iém ale je, Ze pricina rastu vynosov
na Statnych dlhopisoch v posled-
nych tyzdnoch je obava z narastaju-
cej inflacie. ZvySenie QE zo strany
ECB na zastavenie ndrastu vynosov
na dlhopisoch mo6Ze naopak akcele-
rovat rast inflacie a sekundarne aj
rast vynosov na dlhopisoch. Je teda
otazkou, Ze Ci prave tento krok ne-
bude pdsobit na vynosy na dlhopi-
soch kontraproduktivne. (mm)
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Stdtny rozpocet zaznamenal vyssi deficit

Za mesiac februar evidujeme scho-
dok Statneho rozpoctu na Urovni
1,179 mld. EUR (medziro¢ny ndrast
0 63,3%). Tento narast schodku je
zapri¢ineny  poklesom  prijmov
(medziroéne o 14,3%) na uroven
1,864 mld. EUR a zaroven narastom
vydavkov medziro¢ne 0 5,1% (3,043
mld. EUR ku 28.02.2021). Bilancia
Statneho rozpoctu by bez eurdp-
skych penazi bola esSte v zapornej-
Sich Cislach ako je tomu teraz, ked-
e prave prijmy z EU zaznamenali
medziro¢ny rast na Urovni 42,9%. Z
prijmovej stranky rozpoctu poklesli
hlavhe prijmy z dani PO

(medzirocne -15,77%) a po piatich
mesiacoch medziro¢ného rastu,
zaznamenal $tatny rozpocet pokles
prijmov aj na vybere DPH
(medziro¢ne 10%). Tento pokles na
vybere DPH bol do velkej miery
zapric¢ineny vysokym narastom po-
Cas februdra 2020. Najvyssi medzi-
roény narast vydavkov vidime v
priamych transferoch jednotlivcom
(ndrast 46%). Rast tychto vydavkov
je priamo spojeny s programom
prva pomoc +, ktory poskytuje po-
moc podnikom a jednotlivcom za-
siahnutych pandémiou COVID-19
(ku tomuto programu musime zara-

Statny rozpocet, SR

dit aj dotacie z MH SR na najmy,
ktoré tiez spadaju do priamych
transferov). Postupna vakcinacia a
spomalenie Sirenia nakazy by malo
viest ku uvolfiovaniu opatreni, a
teda aj ku zniZovaniu poctu fudi
poberajucich ¢ast mzdy z programu
prva pomoc +. MOZeme teda pred-
pokladat, Ze v najblizSich mesiacoch
dojde ku zniZeniu vydavkov na pria-
me transfery jednotlivcom a aj ku
stabilizacii salda Statneho rozpoctu.
To je predbezne pre rok 2021 nap-
lanované na 8,058 mld. EUR. (mm)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Spolo¢nost Apollo Global Management Inc. kupuje ¢ast spolo¢nosti Athene Holding Ltd., ktoru este ne-
vlastni, v snahe konsolidovat vlastnictvo investiéného giganta svojej velmi Uspesnej poistovacej pobocky.
V pripade spolo¢nosti Apollo, ktord uz vlastni 35% spolocnosti Athene a ma dlhodobu dohodu o sprave
jej aktiv, je cieflom fuzie zjednodusenie vztahov a lepsie zosuladenie zaujmov akcionarov oboch spoloé-
nosti. Hodnota Athene sa vycislila na 11 mld. dolarov.

—>  Poistoviia Kooperativa kupila pozemky na bratislavskych Zlatych pieskoch a planuje stavat byty na prena-
jom. Spolupracuje s mestom a podobny projekt planuje uskutocnit aj v Ruzinove. V plane je vystavba
okolo 1500 bytov.

—>  Na zaklade protestov miestnych obyvatelov sa developer KLM Real Estate (Rastislav Cacko) rozhodol, 7e
povodne planovanu logisticki halu vo vyske 17 mil. eur na Slia¢i nevybuduje. Zameria sa skor na vystav-
bu reziden¢ného projektu.

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.

Analytici: Junior analytici:
Jozef Prozbik Vrazda Jan
prozbik@bencont.sk Duri$kova Petra
Nebesnik Martin Majercadk Marco
nebesnik@bencont.sk Hurorova Julia
Bruchanik Rudolf Jakubovicova Viktdria

bruchanik@bencont.sk

Vajnorska 100/A
831 04 Bratislava
www.bencont.sk
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