CENA LOCKDOWNU

Pandémia si na Slovdkoch vyberala svoju dan v mnohych ohladoch. V oba-

vdch zacali viac Setrit, zmenili spotrebitelské sprdvanie a priskrtili svoje

cestovatelské plany. Mnohé prevddzky sa s malymi prestavkami trdpia uz

od leta 2020. SnaZia sa prispdésobovat svoju ¢innost tak, aby sa im podarilo

preZit aktudlne obdobie krizy bez krachu.

Momentdlne sa nachddzame v situ-
acii kedy subjekty trhu nevedia ke-
dy a za akych podmienok budu
moct obnovit svoju ¢innost a prina-
vratit sa k svojim trzbam spred ro-
ka. Otazkou je teda, akym spdso-
bom sa ¢o najrychlejsie a najefek-
tivnejsie dostat do tohto obdobia .
V nasledujucich tabulkach su sfor-

mulované dve hypotetické scenare,
vytvorené Narodnou bankou Slo-
venska. Poskytuju pohlad na to, aky
druh lockdownu najmenej zasiahne
trzby subjektov. V prvom pripade
by sa pri zavedeni tvrdého uzavre-
tia krajiny na Styri tyZdne s maxi-
malnym obmedzenim pohybu moh-
li znizit trzby za prvy Stvrtrok o 517
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V tomto cisle

—>  Budu Slovdci vymierat?

—>  Turecko zmenilo urokovu
sadzbu

—  Uspech palddia

—>  Vysoky prepad ceského ma-
loobchodu

—>  Zmena predikcie FEDu

—>  Vzrastu ceny stavebnych

materidlov?

milidonov eur. Nasledne po uvolneni
by sa potlacovand spotreba obyva-
tefov aspon z ¢asti vykompenzovala
a do konca roka by sa trzby mohli
dostat na nizsi prepad, 384 milio-
nov eur. Z pohladu jednotlivych
zloziek by za cely rok boli najviac
zasiahnuté rekreacné (-14,6%) a
ubytovacie ¢innosti (-11%).
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1. mesiac 271 -15 -7.1 -6.8 -15.9 -125 -175  -1181 284.8 -5.0 -10.0 59.2 565.4
2. mesiac 205 -0.9 -2.1 -6.5 -8.1 -0. -14.3 -109 -39.7 -1.8 -3.1 1.0 119.4
3. mesiac 8.8 0.1 2.4 -0.4 0.9 4.1 4.7 36.1 88.5 0.3 28 201 168.3
1. Stvrtrok 38.8 -2.3 -6.9 -13.7 -23.2 -9.0 -27.1 92.9 -236.1 -6.4 -10.2 -50.1 516.6
% z celkovej 17.1 2.2 2.0 -5.00 2.8 -5.5 -20.2 8.3 -1.4 6.5 -1.5 -1.5 =21
Rok -25.1 -2.2 -4.9 13.6 -22.8 -6.8 -19.6 -68.0 -173.7 -6.3 -6.9 -34.0 383.9
% z celkovej -11.1 -2.2 -1.4 -4.9 2.8 -4.1 -14.6 -6.1 -1.0 -6.4 -1.0 -1.0 -1.6

Pozn.: * Celkovd triba predstavuje trzbu v jednolitlivich oblastiach eKasa za obdobie od 3.2.2020 do 31.1.2021.

Tvrdy lockdown: Vypadky trzieb v systéme eKasa, mil. eur, NBS
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V objeme by najviac stratil maloob-
chod, az okolo 174 milidnov eur.
Krok tvrdého lockdownu je samo-
zrejme velmi narocny, nakolko by
sa v mnohych slovenskych firmach
narusil dodavatelsky retazec a tym
padom aj konkurencieschopnost k
ostatnym krajinam.

Slovenskym problémom je vsak to,
Ze tvrdy lockdown neprisiel v ¢ase
ked ho zavddzali iné krajiny (tj.
pred Vianocami) ale az v marci
2021, pricom k uplnému vypnutiu
ekonomiky stale nedoslo. V zdfha-
vom procese pribudaju v interva-

zacinaju byt viac apatickejsi pricom
krivka mobility neklesa tak vyrazne
ako by mala. Cena tychto krokov je
znazornena na nasledujucom grafe.
Pri menej znizenom pohybe fudi a
zatvorenych obchodoch sa sice za
stvrtrok znizia trzby ,len” o 221
milionov eur, no dlhé obdobie
opatreni prinesie ro¢ny prepad az
vo vyske 2 milidrd eur. To znamena,
ze pokles nasej ekonomiky zatazi-
me aZ o 85% viac. Na druhej strane
nezabudajme, Ze v sucasnosti je zda
sa uz velmi neskoro na uplne vy-
pnutie hospodarstva nakolko by to
malo len velmi kratkodoby efekt.
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nejsich lockodwnom by nasu eko-
nomiku stdlo vela a so slabSim vy-
sledkom. Koniec koncov uz dnes sa
nachadzame v situdcii kedy evido-
vana slovenska miera nezamestna-
nosti vzrastla v janudri 2021 na
7,8%, triby priemyslu su nizsie
6,2%, zivnostnikov je o 3% menej
ako pred rokom a predstihové indi-
katory ako napriklad nové objed-
navky priemyslu vykazuju pokles
3,4%. Je preto dolezité aby vlada
implementovala spravne kroky,
ktoré ¢o najmenej zasiahnu financ-
nu situaciu Slovakov. Pomoct v tom
by jej mala aj postupna, no zatial

loch sprisnenejSie opatrenia, ludia Kombindcie tvrdého a mnoho mier- pomald vakcinacia. (pd)
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2. mesiac -6.5 0.1 -0.8 -0.4 1.0 -2.5 4.2 -24.1 -29.8 -0.3 -1.1 -6.2 -77.0
3. mesiac 11.1 -0.2 -1.4 1.2 -2.4 -3.8 -74 -36.5 -54.0 -0.7 -2.0 -11.4 -132.3
1. Stvrtrok 18.6 -0.3 -2.3 -1.6 -3.5 -6.8 123 -65.4 -87.8 -0 -3.2 185 -221.5
% z celkovej -8.2 0.3 -0.7 0.6 -0.4 -4.2 -9.1 -5.9 0.5 -1.1 0.5 0.6 -0.9
Rok -184.3 63 -22.6 372 -643  -51.7  -1346  -5140  -807.5  -180  -32.5  -165.1 -2038.1
% z celkovej -81.4 6.2 6.4 -13.5 -7.8 315 1004 46.2 -4.7 -18.4 4.7 4.9 -8.3

Pozn.: * Celkovd triba predstavuje trZbu v jednolitlivich oblastiach eKasa za obdobie od 3.2.2020 do 31.1.2021.

Postupny lockdown: Vypadky trZieb v systéme eKasa, mil. eur, NBS
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Cakd Slovensko postupné vymieranie?

Vyvojové demogra- Slovensko

fické trendy sa za - 100000
posledné  desiatky - 80000
rokov vyrazne menili - 60000
nielen na Slovensku - 40000~
ale aj vo svete. Cel- 20000
kova populécia nasej L6 0
krajiny klesd a v s
dalsich  desiatkach "
rokov sa ma znizit 38
pocet fudi zo sucas- 22
nych 5,4 miliéna na 17
nieco okolo 4,5 mili- 0

6na. V minulosti sa "3.0

na Slovensku rocne 208
narodilo  priblizne :1’0‘9",
100 tisic deti, dnes je . Too

to nieo okolo 601960 1980 2000 2020 2040 2060

tisic deti s vyhliadkou Enarodeni gcelkova populacia =fertilita

do buducnosti, ktora MACROBOND

ma ro¢nd mieru na

urovni 20 tisic. S tym, Ze sa predpo-
kladand dizka doZitia pri narodeni
zvysuje, budeme svedkami starnu-
tia slovenskej populdcie s nizkym
poctom novonarodenych. Co sa
tyka miery plodnosti (fertilita), ide
o celkovy pocet deti, ktoré by sa
narodili kaZzdej Zene, ak by sa doZila
konca plodného roku. Tento ukazo-
vatel bol u nas v minulosti vo vyske
3 deti na jednu Zenu. Ako sa spolo¢
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nost a pohlad na svet menila, stalo
sa skor raritné, Ze Zena porodi viac
deti. V sucasnosti je slovenska ferti-
lita na Urovni 1,5 dietata na Zenu.
Nedosahuje teda ani zdaleka hod-
noty predoslych rokov, no posled-
nych priblizne 10 rokov sa mierne
navySuje. Vo svete ma najvyssiu
mieru aktudlne lIzrael (3 deti) a v
ramci Eurdpskej Unie, Francizsko s
1,8 dietatom na jednu Zenu. Na
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Pocet narodenych na 100 obyvatelov podla krajov

Slovenskej regiondlnej udrovni sa
taktieZ ukazovatele liSia. Kym kedy-
si bolo trendom stahovat sa do ur-
banizovanych miest, ktoré mali 2%
naskok narodenych oproti vidieku,
dnes sa tieto rozdiely stieraju a je
to priblizne rovnako. Na nasleduju-
com grafe mozno vidiet porovnanie
poctu narodenych fudi na sto oby-
vatelov z hladiska kraja. Tymto spo-
sobom sa zmazl rozdiely v pocte
populdcie v danom kraji. Na pr-
vom mieste sa v poslednych de-
siatich rokoch umiestriuje Brati-
slavsky kraj s 1,24 narodenymi.
Tento kraj sa za posledné deka-
dy dostal z najnizSej priecky az
na tu najvyssiu. Zapadné Sloven-
sko zaznamenalo z tohto ohladu
najvacsiu dynamiku. Bratislava
mbze tazit najma z toho, zZe zis-
kava obyvatelov zo vsetkych
kutov Slovenska. Ma tak vyssiu
ekonomicku silu, investicie a
Zivotnu Uroven, ¢o moze tiez
pbsobit na plodnost kraja. Dru-
hym v poradi je PreSovsky kraj,
kde sa v roku 2019 na sto obyva-
telov narodilo priemerne 1,2
Cloveka. Dané to je najma tym,
Ze tu fudia maju vysoku intenzitu
plodenia deti v nizsom veku.(pd)
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Obrovska strata ceskeho maloobchodu

Nepriaznivd pandemicka situacia si
v Ceskej republike po dlhych mesia-
coch boja vyZiadala Uplné uzavre-
tie mnohych prevadzok, obchodov,
reStauracii a mnoho inych subjek-
tov trhu. Vysledky tychto krokov na
seba nenechali dlho ¢akat a medzi-
rocne sa v januari 2021 prepadli

nych krajinach prekvita aj v Cesku
internetovy a zasielkovy predaj,
ktori ludia vyuZivaju v Case pandé-
mie viac ako v minulosti. V do6sled-
ku toho, vzrastol 34,5%. Prisne res-
trikcie pokracuju v Ceskej republike
aj v mesiacoch februar, marec, a

tak sa zlepsenie trzieb v tejto oblas-
ti do buducna velmi oc¢akavat neda.
Pozitivhou spravou moze byt uz
viac ako jeden milion podanych
davok vakciny, ¢o mbze dopomdct
uvolneniu opatreni a zlepseniu situ-
acie na trhu. (pd)

Maloobchodné trzby Cesko, medziroéna zmena

celkovo maloobchodné trzby o
6,5%. Predstavuje to od Soku z
marca a aprila 2020 najvyssi pre-
pad. V decembri pritom este
situacia v maloobchode nebola
taka zla a medzirocne trzby po-
klesli ,len” o 0,8%. Na janudro-
vom vysledku sa podpisal najma
pokles v tribach pohonnych
hmoét o 10%, je to spOsobené
znizenou mobilitou, a tak priro-
dzene aj menej spotrebovaného
paliva. Poklesli taktiez trzby ne-
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potravinarskych produktov o
8,4% a aj potravin o takmer 3%.
Na druhej strane, ako aj v ostat-

Turecko zvysuje urokovu sadzbu

Tureckd centrdlna banka sa rozhod-
la sprisnit svoju menovu politiku
kvoli cenovej stabilite a riziku vyso-
kej inflacie, ktord zacala prudsie
rast. Turci dlhodobo bojuju s dvoijci-
fernym zvySovanim cien, ktoré je
momentalne vo vyske 15% (pricom

ich cielova hodnota je 5%). Zaklad-
na urokova sadzba sa zvysila zo
17,5% na 19%. Je to najvyssia Uro-
ven od roku 2019 a zdroven doka-
zuje pozitivny vplyv nového guver-
néra tureckej centrdlnej banky, kto-
ry sa dokazal postavit nazoru znizo-

Turecko
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minternetové a zasielkové trzby mcelkovo mjedla, napoje, tabak mIKT
MACROBOND

vania sadzieb a lacnych Uverov pre-
miéra Erdogana. Takéto navysSenie
bolo pre trh a jeho ocakavanie
Sokom, kedZe sa ocCakdvala sadzba
o nie¢o nizSia. Tureckym problé-
mom nie je len vysoka inflacia ale aj
problém rokmi konstantné znehod-

nocovanie meny. Momental-

ne sa na devizovom trhu ob-

19.3.2021 19%

225 choduje turecka lira v hodno-
L te 7,6 TRY/USD. Historické
“17.5  minimum zaZili v novembri
125> 2020 kedy mala hodnotu 8,5
- liry za dolar. KedZe za jednu
liru dostaneme menej dola-

[ 2,5 rov, vyrobky budu od Ameri-

2010 2011 2012 2013 2014

2015

2016 2017 2018 2019 2020

== zakladna urokova miera minflacia

~30  ¢anov pre Turecko drahsie a
importna cena vysSia. Nao-
pak turecky export bude pre
obchod v dolaroch lacnejsi.
Turci tak v medzindrodnom
obchode stracaju dobru pozi-
ciu. Vyhlasenim navysenej
urokovej sadzby krajina spra-
vila krok, ktory ich mene mé-

macrOBOND Ze pomact. (pd)
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Uspech paladia
Paladium patri medzi vzacne kovy,
pouZiva sa ako priemyselny kov
napriklad v automobilkach (je su-
Castou vyfukovych systémov), elek-
trotechnickom a Sperkarskom od-
vetvi. Specificky je najma svojimi

velmi obmedzenymi zasobami, pri-
¢om jeho najvacsim drzitelom je
Rusko. Roéne sa vytazi celkovo pri-
blizne 6,5 milidna unci tohto kovu.
Ako je aj z grafu nizsie zrejmé, ce-
nam palddia sa v poslednych ro-
Paladium cena

ROCNIK 2021/ CiSLO 11

koch zacalo vyrazne darit. Drahé
kovy tazia so sucasnej neistej situa-
cie a oslabovania amerického dola-
ru. V tomto roku pomohlo nérastu
aj to, Ze sa najvacsi taziari dohodli
na obmedzeni tazby, ktord ma byt

medzirocne niZsSia o

1996

marec 2020: 2841 doldr/unca —

marec 2021: 2488 doldr unca—

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

MACR

710 tisic unci. Ako som
uz vyssie spominala,
okrem poésobenie do-
pytu a ponuky na cenu
kovu je pren dblezity
aj dopyt v automobilo-
vom priemysle. Istym
sp6sobom sa teda vy-
voj v tomto sektore
priemyslu  premietne
ako predstihovy uka-
zovatel aj do ceny pa-
ladia. Momentdlne sa
teda ceny $plhaju po-
maly k historickému
maximu 2855 dolaru
za uncu a v marci 2021
0 je na drovni takmer
2500 doldrov za uncu.

JBOND
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ModzZeme ocakavat rast cien materidlov v staveb-

nictve ?

Za rok 2020 evidujeme rast cien
materiadlov v stavebnictve na Urovni
3,7%. |de o mierne pomalsi rast ako
sme mohli vidiet pocas roka 2019
(5%). Ceny najviac medzirotne
vzrastli v zlozke: riry z liatej ocele
(48,5%), ziaruvzdorné  vyrobky
(25,6%) a elektricka energia (9,5%).
Na druhej strane ceny najviac pocas
roka 2020 poklesli v zloZzke: lana a
kable (-16,5%), vytahy a eskalatory
(-7,1%) a nafta (-5,8%). Viacero od-
vetvi v sektore stavebnictvo upo-
zoriuje na fakt, Ze v najblizsich ro-
koch mbézeme ocakavat ovela vyssi
rast cien stavebnych materidlov
vdaka emisnym kritéridm. Na Slo-
vensku na tuto skutoénost pouka-
zuje cementdrsky sektor. Prave ce-
ment je druhym najpouzivanejsim
materidlom na svete, no produkuje
az 8% celosvetovych emisii (na Slo-

vensku mame tri cementarne, kto-
ré produkuju 5,5% slovenskych
emisii). Cementarska asocidcia uva-
dza, Ze ak by sme prinutili cemen-
tarske zadvody zaviest uhlikovl ne-
utralitu pri vyuZiti sucasnych tech-
noldgii, tak cena cementu by sa
zvysila 0 100%. To by malo vplyv aj

na celkovu cenu novostavieb, ked-
Ze prave betdn je hlavnym materia-
lom pri ich vystavbe. Momentalne
predstavitelia cementarni na Slo-
vensku ocakavaju, Ze vlada poskyt-
ne z planu obnovy potrebnu finan¢-
nd pomoc aj pre toto odvetvie s
ciefom znizit celkové emisie. (mm)

Medziro¢na zmena cien v sektore stavebnictvo

rb
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=—Budovy —Dvoj a viac bytové budovy —Jednobytové budovy

MACROBOND
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FED zmenil svoju decembrovu predikciu

Monetarne stimuly Fedu

Zakladné urokové sadzby

novej administrativy v obje-
me 1,9 bil. USD. FED dalej

I

zmenil predikciu  vyvoja
inflacie v najblizsich rokoch.
Hranicu 2% ma americka
inflacia dosiahnut v dlhodo-
bom horizonte pre najbliz-
Sie 3 roky (v praxi to zna-

Medziro¢na zmena monetarneho agregatu M1 a M2, FED

mena, Ze v roku 2021 ma

byt inflacia na Urovni 2,4%,
v roku 2022 2% a v roku
2023 2,1%). Tato nova pre-
dikcia teda rdta s tym, zZe

- 300
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-=sadzba ECB =—sadzba FED-u =M1 = M2

Zasadanie rady guvernérov americ-
kych centralnych bank v stredu roz-
hodlo, Ze hlavné Urokové sadzby
ponechava nezmenené na Urovni 0-
0,25%. Rovnako tak nadalej planuje
nakupovat dlhopisy $tatnej poklad-
nice v objeme 80 mld. USD mesac-
ne a tiez pokraCuje v nakupe cen-
nych papierov krytych hypotékami

Podstatné ale je, ze FED pre rok
2021 zmenil predikciu rastu HDP
USA na 6,5% (predikcia z decembra
2020 4,2%) a nezamestnanost by
mala v roku 2021 dosiahnut 4,5%
(predikcia z decembra 2020 5%).
Tento lepSi vyhlad pre americkd
ekonomiku je sp6sobeny hlavne
schvalenim stimulaéného balicka

Predickia FEDu pre americké hospodarstvo

Inflacia

MACROBOND dIkCII

inflacia by v roku 2021 ma-
la dosiahnut hodnoty nad
2%, €o sa v predoslej pre-
nepredpokladalo. V
pripade ak by sa aj tato predikcia
nenaplnila, a inflacia by rastla v es-
te vacésom tempe, tak FED bude
¢oraz viac tlaceny ku postupnému
utahovaniu menovej politiky. To by
mohlo ukoncit pozitivny sentiment
na trhoch, aky v poslednych mesia-
coch pozorujeme. (mm)

2021

Rast HDP

Nezamestnanost

2021

2022

2023

= Decembrova predikcia inflacie g§Decembrovéa predikcia HDP gDecembrova predikcia nezamestnanosti

Marcova predikcia inflacie

= Marcova predikcia HDP

mMarcova predikcia nezamestnanosti

MACROBOND
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH

EUR/USD EUR/CZK
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Na slovensky trh vstupuje konkurencny podnik pre About you s nazvom Zalando. Expanzia na dalSie trhy
je sucastou planu, spoloénost chce do roku 2025 ovladnut viac ako 10 percent zo 450 miliardového eu-
répskeho trhu s médou, ¢o znamena hruby objem takmer strojnasobit na 30 miliard eur

—>  Ministerstvo hospodarstva navrhlo stimul vo vyske 0,9 mil. EUR pre spolo¢nost Vojas Technology
(Rastislav Vojna), ktora planuje investovat 2,9 mil. EUR do nového zavodu vyroba plastovych dielov pre
automobilovy  priemysel v  Medzilaborciach,  ktoré wvytvoria 30 pracovnych  miest.

—>  Kreativu znacky Eurovea preberd MullenLowe GGK. Tender na fullservisovu reklamnu agenturu prebehol
v Uvode roka.

—>  NajcennejSou spolo¢nostou medzi sikromnymi firmami zo Silicon Valley sa stala firma Stripe. Po posled-
nom kole investicii ziskala na burze hodnotu 95 milidrd doldrov. Rekordné ocenenie zaznamenal Stripe
vdaka investicnému baliku vo vyske 600 milidénov dolarov, pricom medzi hlavnych investorov patria irska
National Treasury Management Agency, ale aj Allianz, Axa, Fidelity, Baillie Gifford a Sequoia Capital.

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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