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NORSKO NAVYSUJE
DODAVKY PLYNU

Za posledné mesiace mdme moznost na tzemi EU sledovat velmi prudké

navysovanie cien energii, a to najmu zemného plynu. V sucasnosti sa cena

pohybuje aZ v okolo 60 eur za MWh .

V rovnakom obdobi minulého roka
sa pohybovala len niekde na drovni
11 eur/MWh. D6vody tohto prud-
kého rastu su aj na strane ponuky
aj dopytu. Dopyt po plyne je tahany
obnovenim priemyselnej produk-
cie, vykurovanim domacnosti,
dlhou zimou, malym objemom

vok plynu pre EU. Minuly rok doka-
zalo Noérsko zabezpecit pre Uniu a7
okolo 105 milidrd metrov kubickych
zemného plynu. Od 1.10 bude teda
moct Equinor zvysit tazbu pocas
roka z 5 mld. m3 na 6 mld. m3 pre

V tomto cisle:

Za kavu si v najblizSom obdobi opdt
priplatime

Nadmernd umrtnost v EU je na mi-
nimdch

India obnovuje vyvoz svojich vakcin

OECD predpokladd nerovnomerné
ekonomické oZivenie do 2022

Preco bankdam na Slovensku v po-
slednych rokoch klesd zisk ?

FED zmenil svoju predikciu vyvoja
amerického hospoddrstva a pldanuje
znizit QE

Cena dreva sa postupne vracia na
predpandemické urovne

oblast Oseberg a z 36 mld. m3 na
37 mld. m3 pre Trolla. ZvySenie ex-
portu by tak istym spdsobom moh-
lo poméct cendm plynu na eurdp-
skom trhu a vyplnit z ¢asti aj prevla-
dajuci nedostatok ponuky.(pd)

Norsko - zemny plyn

plynu v zasobnikoch &i precho-
dom od uhlia k menej znedis-
tujicim formam energie. Na
druhej strane ponuka je ob-
medzend vdaka mensim do-
ddvkam plynu zo strany Ruska
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vy, ktoré misky vah ponuky a

dopytu vyrovnaju. Prave z toh-
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India obnovuje vyvoz vakcin

Od zaciatku aprila 2021 zacala dru-
ha najlfudnatejsia krajina sveta, In-
dia, zazivat druhu vinu pandémie v
plnej sile. Kym v predoslych mesia-
coch pribddali desattisice nakaze-
nych od aprila az do polovice juna
to boli statisice. Vrchol dosiahli
6.maja so 414 tisicmi novo-
nakazenymi za jeden den. Dovtedy
bola India jednym z najvacsich sve-
tovych vyrobcov a exportérov vak-
cin na svete (okolo 70 miliénov da-

vok). So zhorsujucou sa situaciou sa
vsak rozhodli export obmedzit a
dodavat vakciny prednostne na
domaci trh. V sucasnosti je v Indii
zaockovanych aspon jednou dav-
kou okolo 45% populacie a obomi
15%. V poslednych mesiacoch sa
situacia s pandémiou v Indii ustali-
la, a tak aj svet ocCakaval ndvrat k
vyvozu vakcin. India pouziva tri o¢-
kovacie latky: AstraZeneca (miestne
znamu ako Covishield, no vyraba sa

India vakcinacia COVID-19
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na zaklade licencie prave od spolo¢-
nosti AstraZeneca), Covaxin od in-
dickej firmy Bharat Biotech a rusky
Sputnik V. Informéacia o obnoveni
vyvozu je dblezitd najma z toho
hladiska, ze si India za¢ne plnit slu-
bené zavazky dodavok vakcin, ktoré
boli povodne urcené pre krajiny s
nizkymi prijmami ako napriklad do
tych africkych, ¢o mozZe vyraznejsie
urychlit boj s pandémiou. V suéas-
nosti bolo z takmer 6 miliard poda-
nych vakcin vo svete iba okolo 2% v
Afrike. Odhaduje sa, Ze India bude
za jeden mesiac schopnd vyprodu-
kovat okolo 300 miliénov vakcin, ¢o
predstavuje do konca roka takmer
jednu miliardu ddvok proti koro-
navirusu. Co sa viak dd4 ¢akat? Naj-
skor India eSte potrebuje preocko-
vat sta milidny svojej populacie na-
kolko je plne zaockovanych len 200
z 950 miliénovej dospelej popula-
cie. Avsak aj napriek tomu fakt, ze
obnovuje export, mdéze do istej
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miery vyraznejsie poméct chudob-
nym krajinam sveta. (pd)
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Madarsko zvysuje urokoveé sadzby

2021 aug
=vakcina Covishield —vakcina Covaxin = celkovo podané davky mdruha davka mprva davka

Madarska centrdlna banka
21.9.2021 opatovne navysila sadz-
by zakladnej urokovej miery. T4 sa
po 0,3 percentudlneho bodu zvyso-
vala aj predoslé mesiace. V septem-
bri vSak bola navySenda o nie¢o me-
nej, a to 0,15 p.b na 1,65%. V rov-

trebu a investi¢né spravanie ekono-
mickych subjektov. Ocakdva sa, Ze
do konca roka by sa urokova sadz-
ba mohla dostat aZ na uroven 2%.
Rast cien je v sucasnosti hnany naj-
ma vysokymi cenami energii, kto-
rych pokles sa taktieZ do konca ro-

ka neocakava. Taktiez sa Orban
postaral o zvySenie minimalnej
mzdy ¢i vrateniu dani, ¢o do obehu
vtlacilo dalSie financie. Sucasné
sprisfiovanie menovej politiky je tak
dolezitym krokom pred zastavenim
inflacnej Spiraly. (pd)

nakom obdobi minulého roka

bola viak pritom len na Grovni i 6
0,6%, ¢o znamena navysenie aZz o
viac ako 1 p.b. . Tymito krokmi si
chce zabezpedit lepSiu cenovu
stabilitu, nakolko sa inflacia Spl-
ha aj v Madarsku nad cielené
hodnoty. V auguste dosiahla ma-
darska inflacia takmer 5%, ¢im
prekrocila svoj vymedzeny inflac-

ny ciel, ktory je v rozpati 3%
(plus/minus 1%). Madarsko chce
takymito krokmi ,stazit” pristup

k lacnym peniazom, ¢im by znizi-
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Zdrazovanie kavovych zin

September rovnako ako aj desat
predchadzajiucich mesiacov prinasa
na trh s komoditou kavy navysova-
nie cien. Cena kavy typu robusta sa
vySplhala vysoko cez 0,95 dolarov
za libru, ¢o je jednak najvyssia hod-
nota za posledné Styri roky, no za-
roven predstavuje aj medzirocné
zvySenie o 20 %. TaktieZ rastu aj
ceny kavy arabica pricom konkrét-
ne su momentdlne na

obavy o dodavky z Vietnamu, naj-
vacSieho svetového vyrobcu robus-
ty. Nedostatok kontajnerov na odo-
sielanie kavy z Vietnamu bude v
dohladnej budicnosti branit vyvozu
a bude viest k narastu cien. Rekord-
ny ndrast infekcii v suvislosti s pan-
démiou koronavirusu v krajine tiez
viedol k sprisneniu pandemickych
obmedzeni, ¢o produkciu spomali.

ROCNIK 2021/ CISLO 38

V Brazilii je to zas najma faktor pod-
nebny. Suchd a silné mrazy zmen-
$uju produkciu aj vynosnost kavov-
nikov, a tak aj stranu ponuky ¢o ma
za nasledok vysoké ceny kavovych
futurit. Do konca tohto roku sa na
svetovom trhu s kdvou uz neocaka-
va pokles cien ale prave naopak
esSte dalSie navysenie. (pd)

Histpricky vyvoj cien dvoch najrozsirenejsich druhov kav

urovni 2,2 dolara za
libru, ¢o znamena na-
rast oproti rovnakému
obdobiu  predoslého
roka o priblizne 30 %.
Vo svete sa rocne vy-
produkuje okolo 11
miliénov ton kavy, pri-
¢om z tohto objemu
tvori 60% arabica a
40% robusta. Najvacsi-
mi globalnymi produ-
centmi kdvy su Viet-
nam (15%) a Brazilia
(40%), ktori teda priro-
dzene najviac dokazu
aj ovplyviiovat jej ceny
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Ekonomické ozivenie zostava nerovhomerné

Septembrova aktualizacia ekono- pea] GDP growth projections for 2021 and 2022
mickych predikcii OECD reevidovala o year-on-year

udaj o globdlnom ekonomickom
raste z 5,6% na 5,7%. Su vsak kraji-
ny, ktoré s bud vyznamne nad
tymto priemerom alebo pod. Také-
to nerovnomerné rozdelenie je
sposobené problémom s dodavka-
mi ockovacich latok, nizkej miere
zaockovanosti ¢i bojom s vysokou
inflaciou. Je to prave dalSia vina
pandémie, ktora brzdi vyrobu, prie-
mysel ¢im vznikaju nedostatky do-
davok. Dynamika oZivenia sa tak
mierne spomaluje. Krajiny pocas
pandémie minuli obrovské financie
na fiskalne programy, ako napriklad
USA s 2 bilionmi doldrov v pomoc-
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ho HDP sa v 2021 odhaduje na Inflation is rising but is expected to moderate

drovni 6%. Cinske spomalenie %, year-on-year

rastu v roku 2022 je sp6sobe-
né napriklad pominutim nizke;j
porovnavacej bdazy, no aj fak-
tormi akymi st napaté vztahy s
bilateralnymi partnermi,
ochladenie stavebného prie-
myslu v zdvislosti s rastdcimi
cenami priemyselnych komo-
dit ¢i sprisnené reguldcie na
trhu s nehnutelnostami. V naj-
vacSom eurdpskom hospodar-

Advanced economies

Forecast period

United
Kingdom
United
States

Germany 2%

France

stve, Nemecku, sa rast mo-
mentdlne ochladzuje no v bu-
dicom roku sa ocakdva na
4,6%. Momentalne nemecka
ekonomika trpi v sfére vyroby v
dosledku nedostatku medziproduk-
tov ako su polovodice. Tento faktor
sa vSak ma v budicom roku zlepsit,
a tak pomact aj sviznejsiemu rastu
nemeckej ekonomiky, ¢o koniec
koncov pomoZze aj Slovensku, kedZe
prave Nemecko je jeho najvyznam-
nejsim obchodnym partnerom. In-
dicky prudky ekonomicky rast je
hnany najma nizkym porovnavacim

Nadmernd umrtnost na minimdch

Od leta minulého roku sa nadmer-
na umrtnost v ramci krajin Eurdp-
noty. Stale sa vSak v juli 2021 pohy-
bovala na urovni 4,4%, ¢o je udaj,
ktory porovnava pocet umrti v po-
rovnani s rovnakym mesiacom za
priemer rokov 2016-2019. Zname-
na to teda, Ze pandémia ma stdle za
nasledok vyssiu mortalitu ako tomu
bolo v rokoch pred jej prichodom,
no intenzita Umrti je mensia ako v
prechadzajiucich mesiacoch. Najvys-
$ia nadmerna umrtnost bola v EU27
zaznamena v novembri 2020, kedy
bola na Urovni az 40%. Aktudlnemu
poklesu nadmernej umrtnosti mo-
Zzeme vdacdit aj tomu, Ze na konci
augusta sa podarilo celkovo kraji-

nam Eurdpskej Unie dosiahnut ciel

70% zaockovanej dospelej popula-
cie, ¢o vyrazne tlaci krivku nadmer-
nej mortality nadol. Pravdou vsak
zostava, Ze tychto 70% je medzi 27
¢lenskymi krajinami rozdelenych

Japan
/ 0%

Source: QECD Economic Qutlook, Interim Report September 2021

zakladom, ktory ho vyzenie v roku
2022 az na takmer 10%. Indickym
hnacim motorom bude najma vy-
robna vykonnost a mensie zasahy
do oblasti sluzieb. Inflacia je jed-
nym z doleZitych determinantov
vyvoja. Predpokladd sa, Ze vdaka
rastu cien energii, komodit a ndkla-
dom na prepravu sa bude zvysSovat
az do konca roku 2021, no nasledne
by mala poklesnut. V skupine naj-
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Emerging economies

Forecast period

_—India

Brazil

South
Africa

China

2

vacsich ekonomik svsa eta by infla-
cia v 2021 mala dosiahnut vrchol
4,5% a v budicom roku spomalit o
jeden percentudlny bod. Spomedzi
vyspelych krajin dosahuje USA naj-
vyssie hodnoty inflacie, odpovedou
na tento trend méze byt aj obme-
dzovanie obrovskych ndkupov stat-
nych dlhopisov v snahe tento tlak
cien potlacit.(pd)

Nadmerna umrtnost’ jul 2021 (porovnanie s priemerom rokov 2016-2019)

-5 0 5

Cyprus
Grécko
Malta
Esténsko
Latvia

Litva

Island
Spanielsko
Finsko
Lichtenstajnsko
Dansko
Polsko
Bulharsko
Portugalsko
Rakusko
Holandsko
EU27
CHorvatsko
Taliansko
Rumunsko
Nemecko
Madarsko
Francuzsko
Slovinsko
Luxembursko
Norway
Svajsiarsko
Slovensko
Ceska republika
Svédsko
Belgicko

Percent
10 15 20 25 30

MACROBOND

Strana 4



BENCONT WEEKLY REPORT

nerovhomerne, a tak su stale
oblasti, kde je vyska Umrtnosti
vysSSia ako v ostatnych. Taktiez
ide aj o to, aka silna vina v da-
nej krajine kedy pride. Napri-
klad Cyprus, ktory sice ma plne
zaockovanych cez 60% popula-
cie, zazil v juni a juli doteraz
najsilnejsi prival novych nakaze-
nych, kedy bol 7-dfiovy priemer
novych pripadov v rozmedzi od
700-1000. Infekénejsi delta vi-
rus a uvolnenie opatreni tak
sposobili velkd vinu nezaocko-
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Vyvoj nadmernej umrtnosti EU 27 (medziroéné porovnanie s priemerom rokov 2016-2019)
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vanych nakazenych, ¢im krivku
nadmernej Umrtnosti v tomto
mesiaci zdvihol. (pd)
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Priciny poklesu ziskovosti uverovych institucii

Od roku 2016 pozorujeme pokles
ziskovosti Uverovych institacii na
Slovensku. Za posledny merany rok
2020 doslo ku poklesu o 36,6%
v porovnani s rokom 2016 (2016
zisk 742 mil. EUR; 2020 zisk 470 mil.
EUR). Tento pokles ma priamy suvis
s celkovym poklesom drokovych
sadzieb, ktoré od roka 2016 poklesli
0 47,7% (avery na byvanie, z 1,87%
na 0,98%) resp. o 12% (spotrebné
uvery, z 9% na 8,12%). Tento pokles
urokovych mier (hlavne teda pri
uveroch na byvanie) sposobil, Ze
Uverovym inStitlcidm sa zniZila
marza. Pokles prijmov sa banky

snaZzia vykompenzovat
vynosov z poplatkov, ktoré konti-
nualne rastu. V sucasnosti (2020)
predstavuju celkovo 797 mil.
EUR, ¢o je narast oproti roku
2016 na urovni 16,35%. Jednou
z dalSich zmien pretrvavajiceho
trendu je vyvoj kratkodobych
a dlhodobych averov do 5 rokov.
Tu evidujeme v poslednych troch
rokoch poklesy dopytu po tychto
financnych produktoch a to hlav-
ne kvoli ich vysokej urokovej
miere v porovnani
s dlhodobymi dvermi nad 5 ro-
kov. Daliu zmenu trendu pozo-
rujeme aj vo vyvoji spotrebnych

PSS

uverov, ktoré v decembri 2020 za-
znamenali medziro¢ny pokles 7,2%.
D6vodom je hlavne narast priemer-
nych uUrokovych sadzieb na tento
typ finanéného produktu a rast ne-
istoty medzi zdkaznikmi pocas ob-
dobia pandémie. Vklady domacnos-
ti nadalej dosahuju medzirocné
narasty na Urovni 9% a to aj napriek
poklesu vynosov z tychto vkladov
(urokovd miera na vkladoch
s dohodnutou splatnostou do 2
rokov klesla z urovne 3,07% v roku
2009 na sucasnych 0,34% - hlboko
pod urovnou inflacie). Zo spomenu-

560 000
540 000
520000
500 000
480 000
460 000
440 000
420 000
400 000

& c,,\\’ 0\@ & ,L\Q N\ %\@u\@%\‘h
N4 "P "P N\

S S

’1/0

e \/ynosy z ostatnych trokov, lava os

tych cisel teda vyplyva, Ze zmeny
v sektore finanénych institlcii sa
v poslednych rokoch diali hlavne
kvoli zmene urokovych mier. Tieto
sadzby su primdarne urcované cen-
trdlnou bankou a dalej konkurenc-
nym prostredim na trhu. Prave kon-
kurencné prostredie na trhu
s dlhodobymi Gvermi je na Sloven-
sku silné, ¢im dochadza ku znizova-
ni Urokovych sadzieb. Zmenit nasta-
vené trendy v tomto sektore by
mohla ECB, ktord uz zvaZuje zmenu
menovych politik v oblasti vysky
urokovych sadzieb. (mm)

rastom Porovnanie vynosov financnych institucii z jednotlivych zdrojov, tis. EUR
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Korekcia indexu S&P 500

V priebehu poslednych styroch pra-
covnych dni (16.9. — 21.9.2021) sa
americky benchmarkovy index S&P
500 prepadol o necelé 3%
a v pondelok zaznamenal pokles na
urovni 1,7% (najvyssi pokles od ma-
ja 2021). Celkovo sa tak kapitaliza-
cia tohto indexu znizila v priebehu
tychto dni o skoro 1 bilién USD. Pri
blizSom pohlade na pokles indexu
S&P z hladiska sektorov evidujeme
najvyssi pokles pri spoloénostiach
v sektore materidlov (vyroba hlini-
ka, rudy ....). V priebehu posled-
nych Styroch pracovnych dni sa ten-
to sektor prepadol o 5%. Tesne dru-
hym sektorom s najvy$sim prepa-
dom je energeticky sektor (4,8%).

izsi poklesy evidujeme
v sektore zdravotnictva (1,15%)
a v sektore nehnutelnosti (1,41%).
Prave tento nizky pokles pri sektore
nehnutelnosti je paradoxny, kedZe
trhy sa otriasaju hlavne kvoli deve-
loperskému gigantu z Ciny, firmu

Evergrande. Ide o druhu najvacsiu
¢insku developerskil spoloc¢nost,
ktora zamestndva priamo 126 tis.
[udi. Problém pri tejto spolo¢nosti
je jej vysoké zadlzZenie, ktoré nomi-
nalne dosahuje 300 mld. USD (ide
0 najviac zadlzenu developersku
spolo¢nost na svete). Evergrande
zacina mat problémy pri splacani jej

ROCNIK 2021/ CISLO 38

zavazkov a je mozné, Ze do6jde ku
jej defaultu. Takyto scendr by silno
postihol Cinsky rh
s nehnutelnostami ale aj americky
financny trh, ktory patri medzi veri-
telov tejto spolo¢nosti. Momental-
ne sa ¢aka na reakciu Cinskej vlady,
ktord moze do sucéasnej situdcie
zasiahnut formou bail-outu. (mm)

(=g

Pokles jednotlivych sektorov v indexe S&P500
za obdobie 16.9.2021-21.9.2021

Zdravotnictvo
Nehnutelnosti

Sektor necyklickych spotrebnych tovarov

Zvysné spotrebné tovary
S&P500

Nastroje

Finan¢ny sektor
Informacéno-technologicky sektor
Priemysel

Komunikaéné sluzby
Energeticky sektor

Materialy

FED naznacil spomalenie QE

Tento tyzden rozhodla rada guver-
nérov americkych centralnych bank
o ponechani hlavnej Urokovej sadz-
by na sucasnej hodnote 0,25%. Do-
Slo vSak ku zmene hlasovania jed-
notlivych clenov zasadnutia pri
otdzke o optimdlnom case navyse-
nia tejto sadzby. Kym este na juno-
vom zasadnuti bolo za zvySenie
hlavnej urokovej sadzby uz pocas

roka 2022 7 z 18 ¢lenov, tak dnes

stupnému rastu urokovych sadzieb
pre beznych Ameri¢anov (aj napriek
stdle nezmenenej hlavnej urokovej
sadzbe). Postupny tapering je vyvo-
lany optimalizaciu amerického hos-
podarstva a zdroven vysokym na-
rastom inflacie. Prave pri inflacii
FED zmenil svoju junovu progndzu
z 3,4% na 4,2% pocas roka 2021.

percent
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Americkd centralna banka dalej
zniZila aj progndzovany rast americ-
kého hospodarstva pre rok 2021 zo
7% na 5,9%. Toto znizené odhado-
vané tempo rastu HDP je zapricine-
né delta variantom virusu, ktory
mierne obmedzuje opatovné na-
Startovanie  hospodarstva  USA.
(mm)

Predickia FEDu pre americké hospodarstvo

Inflacia

je to uz 9 z 18 ¢lenov. To teda
znamend, Ze na nasledujucich
zasadnutiach mozZe dojst ku zme-
neniu ¢asu na zacatie zvySovania
urokovej sadzby. FED vsak uz

Rast HDP

3,75
325
F2758
[2,252
[1,75
F1,25

dnes naznacil, Ze planuje spoma-
lit tempo nakupu aktiv, ktoré je
momentalne na Urovni 80 mid.
USD/mesiac pri $tatnych dlhopi-

L7
[s
)
F1

Nezamestnanost’

Jusoiad

soch a 40 mld. USD/mesiac pri
cennych papieroch krytych hypo-
tékou. Toto spomalenie kvantita-
tivneho uvolfiovania znizi likviditu
na trhoch a teda do6jde aj ku po-

ra,75
L4258
f.o8
3,752
325

2021 2022

2Junova predikcia inflacie

#Junova predikcia rastu HDP

2023

2Junova predikcia nezamestnanosti

1Septembtova predikcia inflacie §Septembrova predikcia rastu HDP & Septembrova predikcia nezamestnanosti
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Cena dreva zaznamenala vyznamny pokles

7. maja 2021 dosahovala cena rezi-
va (futurity) na americkej burze
1686 USD za 2,36 m3. Bol to medzi-
rocny narast o 380%. Momentdlne
sa futurity reziva obchoduju na bur-
ze za 480 USD (pokles o viac ako
70%). Cena dreva klesla hlavne
z dovodu zosuladenia ponuky
a dopytu po tejto komodite. Este
na zacCiatku roka sme pisali
o prudkom naraste dopytu po rezi-
ve od domadcich zakaznikov, ktori sa
pocas obdobia pandémie rozhodli
vlastnorucéne stavat a prerdbat ich
domacnosti (tzv. DIY). Rastuci do-
pyt po dreve bol este posilneny aj

narastom samotného dopytu po
novych domoch, ktory za rok 2020
vzrastol medziro¢ne o 60%. Tomuto
rasticemu dopytu nestihala rast
ponuka, kedZe pocas vrcholiacej
pil zatvorena. Tato situdcia nasled-
ne vytlacila cenu reziva aZ na spo-
minand  droven 1686  USD.
V polovici roka 2021 sa vsak situa-
cia zacala menit a cena dreva zacala
postupne klesat. D6vodom je hlav-
ne rychly rast ponuky reziva (kedze
pilam a taziarom dreva sa zvysila
ziskovd marza) a pokles dopytu po
samotnom dreve (evidujeme pokles

Cena futurit reziva, USA

v predaji novych domov a v kupe
reziva v americkych predajniach
home depot). Ponuka s dopytom sa
teda vracaju do pred pandemickych
urovni aj ked samotnd cena reziva
je este stdle o 80% vyssie. Tento
pokles cien futurit na burze sa
v predajniach prejavi o ¢osi neskor
aj ked uz teraz evidujeme mierne
spomalenie tempa rastu ceny dre-
va. Na poslednej elektronickej auk-
cii dreva sa gulatina smreka
v Liptovskom Hradku preddvala za
95 EUR/m3, Co predstavuje uZ
mierny pokles ceny. (mm)
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

U.S. Aktiva v peniaznych fondoch
stav ku 23.9. 2021
Stav v USD, trillion
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Tyzdenna zmena v USD, billion
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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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