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JE DOLEZITEJSIA CELKOVA
ZAOCKOVANOST ALEBO
ZAOCKOVANOST 60+?

Tato analyzu budeme vykonavat na
datach nakazenych/umrti  od
1.6.2021 do dnesSnych dni. Je to
hlavne z dévodu , Ze v takomto
¢ase uzZ bola vakcina dostupna pre
vSetkych a data z tohto obdobia sa
daju povaZovat za relevantné ku
oCkovanosti obyvatelstva. Vsetky
¢isla budeme analyzovat zo 6 kra-
jin: Slovinsko, Slovensko, Bulharsko,
Portugalsko, Velkd Britania, Ne-
mecko. Tieto krajiny sa daju pova-
Zovat za relativne extrémy na mape
Eurépy a moézu ndm teda poskytnut
dobry pohlad.
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V tomto cisle:

—>  Co momentdine brzdi sloven-
sky priemysel

Slovensko ziskalo lepsi rating
Vyber z aktudlnych noviel
zdkona
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Rusko svojimi krokmi opdit
ovplyvnilo eurépsky plynovy
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Ndrast infldcie v USA prekro-
Cil ocakdvania

Slovensku hrozi, Ze bude naj-
menej zaockovanou krajinou
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Tyzdenné pocty novych pripadov na milién obyv.
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sa mali primarne zamerat na to ako
zvladnut tento problém ¢o najrych-
lejsie bez vacsSieho zasahu do Zivo-
ta ludi. Z nasledujucich dat by sme
mali vediet usudit,

ktoré cielenie je spravne, a to (i
stadi primarne cielit na kategdriu
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60+ , alebo je potrebné pre preko-
nanie tohto navalu cielit na popula-
ciu ako celok. Na grafe moéZeme
vidiet podet tyZzdnovych pripadov
na milién obyvatelov v jednotlivych
krajinach.

Z tohto grafu je vidiet , Ze hodnota
87% u Portugalska sa da povazovat
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za dobre vybudovanu ko- porovnanie aktualnych pandemickych dat vybranych krajin

lektivnu imunitu. 67% u

Britdnie a Nemecka sa v Nakazeny Umrtia na e R
tomto smere javi ako ne- na 1milion 1milionod %pomer

dostatoénd hodnota, a od 1.6 1.6 60+
teda zlom kedy dokaZe . - -

otkovanie zabranit aj ko- Slovinsko 48 849 225 0,46% 79%
munitnému 3ireniu a vratit, Bulharsko 31023 1114 3,59% 30%
Zivot do predpandemickeé- " glayansko 23575 168 0,71% 68%
ho normdlu je niekde me-

dzi 67-87% pricom 87% Portugalsko 24450 116 0,47% 98%
vyzerd ako bezpecne dos-- Nemecko 13388 95 0,71% 84%
tato€na hodnota. Z dat Velka

zvysSnych krajin je zase evi- S 71443 209 0,29% 93%

dentné , Ze do urcitej hod-

noty celkového preockovania popu-
lacie nehrd toto Cislo ¢o sa poctu
pripadov tyka takmer Ziadnu ulohu,
a Slovinsko napriek vyssej zaocko-
vanosti jasne prekondva Slovensko
aj Bulharsko s ovela nizSou zaocko-
vanostou.

Na grafe mbzeme vidiet pocet hos-
pitalizacii na milion obyvatelov. Pri
pocte hospitalizacii sa vSak ukazuju
2 extrémy Bulharsko a Portugalsko
s vyrazne vysokou a nizkou zaocko-
vanostou. U zvy$nych krajin sa uka-
zuje , Ze stredné hodnoty zaockova-
nosti populdcie sa pri delte neuka

zuju ako dostatocna hodnota.

Pri pocte Umrti a ndsledovnej ta-
bulky sa da vsimnut, Ze pokym Bul-
harsko je na tom vyrazne horsie, u
ostatnych krajin sa rozdiel v pome-
re umrti prili§ neprejavuje. U Slo-
venska a Slovinska je tato hodnota
relativne nizka, na ¢o ma vsak prav-
depodobne vplyv aj velky podiel
mladych medzi nakazenymi kedZe
maju oproti zvySnym krajindm v
tejto vekovej Strukture vyrazne niz-
$iu zaockovanost. Ak by sme cielili
na celkovl zaockovanost obyvatel-
stva a navrat do normalu, tak pri
delte je potrebna az 85+% zaocko-
vanost celého obyvatelstva, kedZe
pri nizSich hodnotach sa prilis nelisil
pocet nakazenych (pomerovo) Cci
mala krajina 40% alebo 65% (napr.
Slovensko a Nemecko). Ak by sme

evvs

hospitalizacii mohli by sme to robit
na 2 urovniach. Data ndm ukazuiju,
Ze ak zaockovanost ohrozenej sku-
piny (60+) prekonala 65% dokazala
znizit hospitalizacie vyraznym spo-
sobom oproti nizSej zaockovanosti.
Avsak hodnoty nad touto hodnotou
uZ na pocet hospitalizacii prilis ne-
vplyvali aZ do hodnoty 95% kde sa
ukazuje dalsi vyrazny zlom a to tak-
mer ndvrat do normalu. Podobny
zaver sa da vyvodit aj pri pocte
Umrti. Pri tempe ockovania a sucas-
nych % zaockovanosti je mozné, Ze
tdto tretia vilna nebude kratka a
mozno ani posledna. (mms)

Pocet hospitalizovanych pacientov s COVID-19 na milion obyv.

Number of COVID-19 patients in hospital per million people
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Jesenna ekonomicka predpoved’

Eurépska komisia vydala novu

predpoklada, Ze sa hospodar- |
stvo Eurdpskej unie mohlo v
horizonte najblizsich rokov rast
viac ako sa predpokladalo. Zre- :
evidovala tak svoju predpoved
eéte z leta tohto roku, kde podi- -
tala s rastom hrubého doméce-
ho produktu na urovni 4,8%. Za
miernym zlepSenim progndzy
stoji najmad obnova spotreby
domacnosti, ktora v poslednych
mesiacoch zazila oproti predo-
Slym kvartdlom prudsi vzrast.

Potas druhého kvartalu 2021 si =~ o

medzikvartalne polepsila o tak-
mer 4% avsak pokial by sme si

% GDP Growth 2021

Spotreba domacnosti EU
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tuto hodnotu porovnali s
rovnakym kvartalom roku
2019 mozZeme vidiet, Ze ani
zdaleka nedobieha povodné
hodnoty a je v poklese 3%.
Medziro¢ne samozrejme vy-
kazuje vysoky rast, no ten je
dany efektom malych &isiel v
minulom roku. Faktom vsak
ostdva, Ze je to prave oZive-
nie spotreby, ktory nasmero-
val predikciu k pozitivnejsim
Cislam. Do dalSich dvoch ro-
kov sa ocakava, ze v 2022
vzrastie 0 4,3 % a potom sa v
roku 2023 spomali na 2,5 %.
Tieto rasty budu ovplyviova-
[né nielen stavom s pandémi-

Slovensko si ratingovo polepsilo

Rating ako hodnotenie schopnosti
danej krajiny splacat svoje zavazky,
dihy je velmi dolezitou sucastou a
determinantom stability verejnych
financii. Ma vplyv na to, aké velké
naklady bude Slovensko mat na
spravu svojich dlhov, za aky urok
budid chciet investori pofZic¢iavat a
zaroven vyjadruje akusi mieru rizika
obchodovania s danou krajinou.
Pozitivna sprdava, ktora potesila Slo-
vensko, je zlepSenie vyhladu od

agentury Fitch. T4 zmenila svoj vy-
hlad z negativneho smerom nahor
na stabilny. Zhorsenie prislo eSte v
maji 2020 po tom co nastali obavy z
pandémie, neistoty a tym aj k stra-
chu z vysokého deficitu a dlhu.
Hodnotenie spadlo z A+ stabilny
vyhlad aZ na A s negativnym vyhla-
dom. Takéto nepriaznivé hodnote-
nie sme pritom od tej istej agentury
zaznamenali naposledy v rokoch
2004-2006, ¢ize na sklonku vstupu

ou, surovinovou krizou ¢i preruse-
nim dodavok ale aj trhom prace, a
tym ako jednotlivé krajiny naloZia s
financiami z Fondu na obnovu a
odolnost. Odhaduje sa, Ze v rokoch
2022 a 2023 sa vytvori 3,4 miliéna
pracovnych miest, ¢im sa miera
nezamestnanosti v EU v roku 2023
znizi na 6,5 %. Na zaklade niZsie
prilozenej mapy mobzeme vidiet aj
predikcie pre rast HDP jednotlivych
krajin EU. Pozorujeme, 7e ekonomi-
ky ako Francuzsko, Rakusko, Talian-
sko ¢i frsko by nemali s rastom HDP
klesnut pod 6%. Slovensku sa prog-
ndzuje v budicom roku rast 3,8%,
ktory bude predchddzat 5,3% v
2022.(pd)

do EU, kedy mechanizmy nasich
verejnych financii ani zdaleka nebo-
li na takej Urovni ako su dnes. Na
grafe m6Zeme vidiet aj ako sa vyvi-
jal vynos slovenskych 10-ro¢nych
dlhopisov pri danych ratingoch. Je
zrejmé, Ze odkedy Slovensko dosta-
lo rating A+ dokdzalo si v priemere
pozic¢iavat s rokmi za menej. Avsak
mbzeme vidiet, Ze rating nemal na
vynosy vplyv aZ v takej velkej miere
nakolko sa od roku 2008-2012 po-
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hyboval na 4-5% pri rovnakom

Wmnosy slovenskych 10-raénych Statnych dihopisov

hodnoteni ako v nasledujucich
O6smich rokoch kde sa uz vsak
vynos pohyboval podstatne

nizsie. Z|ep§enie 7 konca oktéb-

ra 2021 na A stabilny vyvoj bolo

sposobené najma kvoéli velkej -~
dovere na hospodarske oZive- ...

nie, rastu hlavne danovych pri-
jmov ¢i znizenim dlhu verejnej
spravy, ktory by mal zo 63% na
konci roku 2021 klesnut v hori-
zonte dvoch rokov na 60%.
Rovnako tak deficit by sa mal
dostat na 3,5% HDP v roku 2023, ¢o
prispelo k vyssej dévere v krajinu.
Mimo toho je to aj vdaka konku-
rencieschopnému exportu a prilevu
zahrani¢nych investicii plynucich na

2001

BBE hodnotenia

2006 2007 2008 2009 2010 20N

—Vimnos

2002 2003 2004 2005

Slovensko. Do buducna predstavuje
pre nas riziko najma velka spéatost s
automobilovym sektorom, ktory
ma az 50% podiel na nasej priemy-
selnej produkcii. Jeho akékolvek

Ruské kroky opdt zamadvali trhom

V sucasnosti velmi exponovany rast
cien energii predstavuje v Eurdpe v
suvislosti so zemnym plynom uZ
nejaké obdobie velky problém. D6-
vody mdzeme hladat najma v tom,
7e a7 90% spotreby plynu EU musi
byt dovezeného, a tak cena a obje-
my dokazu lahko zoskupenim za-
mavat. V tomto roku presiahla cena
plynu cez 100 eur za MWh kym v
rovnakom obdobi predoslého roka
to bolo len okolo 15 eur za MWh.
Rusko ako najvyznamnejsi dodava-
tel' (az 40% importu do EU) dokaze
snad’ najsignifikantnejsie hybat situ-
aciou na eurépskom trhu s plynom.
Oktdbrova ruskd produkcia plynu
dosiahla Urovne takmer 66 miliard
metrov kubickych, ¢o bolo o 5 mi-

jan feb mar apr maj jun jul okt

2020

aug  sep

liard viac ako v predoslom mesiaci.
Pred koncom oktédbra 2021 sme
mohli vidiet prudsie kolisanie cien,
ktoré bolo sp6sobené aj vyjadrenim
ruského prezidenta o tom, Ze Rusko
po naplneni svojich zasobnikov po-
$le do EU od 8.11 plynu napokon
viac. NavySenie zdd sa prisSlo o den
neskor, ked' si Gazprom na pondel-
kovej aukcii zarezervoval plynovod-
nua kapacitu 10 m3 na hranici Slo-
vensko-Ukrajina. EU méze byt pod-
[a Ruska tieZz zdsobovand o nieco

vacsim mnozZstvom plynu pokial

nemecké regulacné urady schvalia
do prevadzky Nord Stream 2 (jeho
ro¢na kapacita bude dalsich 55 mi-
liard metrov kubickych plynu). Dalsi
dolezity determinant, ktory v po-

Cena zemného plynu

feb

nov  dec  jan apr Mg jun

2021

jut aug

=gurdpske ceny zemneho phynu
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fluktuacia v dosledku
zmeny tokova
s ponuke phymupre EQ-

sep

2021

2019

2020
oslabenie nam modze priniest velmi
jednoducho zmenu pohladu agen-
tdr, nakolko sa dévera v krajinu
znizi. (pd)

s plynom

slednych tyZzdniioch hybal cenou ply-
nu bol v suvislosti s Jamalom. Ten
je vyznamnym plynovodom, ktory
vedie cez Bielorusko a Polsko do
Nemecka a zaistuje priblizne patinu
pozemnych dodavok ruského plynu
do EU. Jeho kapacita je cez 30 mi-
lidrd metrov kubickych roc¢ne. Prob-
[ém nastal ked zacal tento plyno-
vod pracovat v reverznom made a
tak hnal plyn smerom naspat na
vychod. To odéerpavalo EU aj ten
objem plynu, ktory si dokazala za-
bezpedit. Tento vypadok trval viac
ako tyzden. Ked sa zapadny tok
obnovil, ceny opdtovne o nieco po-
klesli. Do budicna moZzeme ocaka-
vat, Ze Rusko bude nadalej svojim
vplyvom mavat eurdpskymi trhmi.
., Do kariet mu hrd, Ze Eu-
réopa plyn nevyhnutne
potrebuje, a tak si moze
zabezpedit silnd  poziciu
pri rokovaniach o Nord
Stream 2. KedZe Eurdpu v
gnajbliiéom obdobi ¢akaju
% zimné mesiace, ktoré do-
pyt po nedostatocne do-
davanom plyne eSte na-
» vySia, nedd sa ocakavat
- o nejaky vyznamny pokles
» cien. Tie by sa mohli dos-
tat na nizsie Urovne az
wesaon: OKOlO jari 2022. (pd)

=~ 50

40
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Priemyselna produkcia, medziroéna zmena september 2021
o

Celkovy vykon priemyselnej pro- 30%. Je teda zrejmé, Ze zatial stale

dukcii sa za september 2021 pohy-
boval v medziro€nom prepade tak-
mer 5%. Rovnako o taku istu hod-
notu zaostdva aj za poslednym sep-
tembrom pred pandémiou, Cize v
2019. Je to od juna 2020 najvacsi
zaznamenany sklz. Absolutne naj-
viac bol priemysel zasiahnuty v za-
Ciatkoch pandémie, kedy v aprili
poklesol az o 80%. Odvtedy sa vsak
pomalymi krokmi zacdal zotavovat,
no stale zaostadval za predpande-
mickymi hodnotami a darilo sa mu
teda najma vdaka nizkej porovna-
vacej baze. Momentdlne za aktual-
ne silnejSim septembrovy poklesom
stoji najma automobilovy sektor.
Ten vykazal stratu az za hodnotou

« Zakon o cenach

Narodna rada Slovenskej republiky
sa v ostathom obdobi podpisala
pod viacero vyznamnych noviel za-
kona. Medzi ne patri napriklad za-
kon ¢. 18/1996 Z. z. o cenach. Vda-
ka tomuto predloZzenému ndvrhu sa
zavedie zaokruhlovanie cien tova-
rov a sluZieb tak, aby sa absolutne
minimalizovala potreba pouZivania
jedno a dvoj-centovych minci. Min-
ce maju pri pravnom zaklade iny
Statut, a preto sa ich pouzivanie da
regulovat aj z ndrodnej Urovne bez
Eurdépskej centralnej banky. Naj-
mensie centové euromince v hoto-
vostnom penaznom obehu uZ ne-
pouziva 5 krajin eurozény: Finsko,
Holandsko, Belgicko, irsko a Talian-
sko. Tento navrh ma viest najma k
zjednoduseniu vyddavania minci pri
hotovostnom platobnom styku a aj
k pozitivnemu vplyvu na Zivotné
prostredie zniZzovanim pouZzitia oba-
lového materidlu a zniZzovanim poc-
tu nutnosti prepravy tychto minci.
Celkovo sa teda pri platbe (iba ho-
tovostnej nakolko zdmerom tejto
novely je znizit objem minci v real-
nom obehu) do 5 centov bude za-
okruhlovat na 5 centov. U&inny by

nekonciaca polovodicova kriza

sky automobilovy trh budu aj

vy z jesennej aj zimnej viny pandé-
mie, ktora nabera postupne na sile
a nati krajiny opat zvazovat rdzne
formy restrikcii. Dalej sa na vysled-
ku septembrovej produkcie podpi-
sal aj vypadok v tazbe a dobyvani (-
10%), elektronike a pocitadoch (-
9%) a textiliach (-15%). Naopak po-
zitivne posobili na produkciu zlozky
ako vyroba dopravnych prostried-
kov (o 10,4 %), ale aj vo vyrobe

mal byt od 1.7 2022.
« Zakon o uctovnictve

Tesne pred zaciatkom septembra
2021, schvdlila NRSR aj novelu ¢.
431/2002 Z. z. o uctovnictve, ktora
mda nadobudnut  ucinnost od
1.1.2022. Tato novela zjednodusi
vedenie Uctovnictva, a to najma
podnikatelskym subjektom. V pr-
vom rade sa zjednodusi archivacia
uctovnych dokumentov, a to tak, Ze
podnikatelia uz budd méct archivo-
vat Uctovné doklady v elektronickej
podobe bez toho aby pri ich prevo-
de z fyzickej podoby na elektronic-
ku bola zarucena konverzia nejakou
autoritou ako napriklad notdrom.
Budu tak moct skenovat a kopiro-
vat sami ¢i pouzivat elektronicky
podpis. Tieto kroky vyznamne pri-
speju k znizeniu byrokracie, vyso-
kym ndkladom na konverziu. Zave-
denim mozZnosti elektronickej archi-
vacie uctovnych dokladov prostred-
nictvom napr. uctovného systému
sa na strane subjektov verejnej
spravy znizia vydavky za prendjom
priestorov na archivaciu v listinnej
podobe. V&cSia transparentnost a
jasnost tohto zdkona je dalej v no-
vele cielend aj tym, Ze sa ma rozsi-

’ Dopl;gvné prostriedky
znizenie ponuky magnézia &i V3e0-Tamadobpane
; , Pocitace, elektronika, oprické produkty

becnemu nedOStatkU surovin d Koks, rafinované ropné produkty

v . , " , Farmaceutické, botanické produkty
naruseniu doddvatelskych a sub-vjrobaceiov

, . , , , Drgvo a papierenské produkty
dodavatelskych retazcov. Eurdp--Fremyselcelovo

Elektricka vybava
VJedIo‘ napoje, tabak
Guma, plastové produkty

najblizSom obdobi oslabovat oba-5s e e ekma punapars

Chemikalie a chemické produkty

%
-4‘0 -3‘0 -20 -1‘0 Q 1|O 29 39

MACROBOND

strojov a zariadeni (o 25,8 %). Slo-
vensko zda sa cakaju v najblizsich
tyZzdiioch sprisnenia opatreni, ktoré
mozZe taktiez minimalne do konca
roka negativne pbsobit na nasu
produkciu, a ta sa nejaké prudké
zlepsenie ani v najblizSich mesia-
coch ocakavat neda. (pd)

rit o dalSie subjekty verejnda cast v
registri Uctovnych zavierok. Ide o
pozemkové spolocenstva, ale aj
mimovladky ako su ob¢ianske zdru-
Zenia, spolocenstva vlastnikov by-
tov a nebytovych priestorov, zauj-
mové zdruZenia prdvnickych oséb a
dalSie. VSetky prdvnické osoby by
teda po novom boli uz zaradené do
verejnej Casti registra. Z tohto sa
teda bude dat jednoduchsie analy-
zovat a zistovat v akom finan¢nom
stave a vykonnosti dané subjekty
su. V neverejnej Casti registra stale
zostavaju napriklad Zivnostnici i
organizacné zlozky zahranicnych
0s6b . Rovnako tak, bude vsetkym
neziskovkam a obcianskym zdruze-
niam Specifikované, ¢o ma ich vy-
ro¢na sprava obsahovat, a tak budu
kazdému takémuto subjektu jasne
definované pravidla. Novinky v za-
kone o Uctovnictve su teda z nasho
pohladu dobrym krokom, ktory
moze vyznamnejsie prispiet k odby-
rokratizovaniu postupov, a tak mo-
Ze podporit aj napriklad podnikatel-
ské prostredie na Slovensku. V
dvadsiatom prvom storo¢i by sa
vSak zdigitalizovanie tychto proce-
sov malo brat za samozrejmost a
nie za novu vysadu. (pd)
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Cesko vyrazne zvysilo drokovu sadzbu

Ceska narodnd banka zvysila Groko-
vl sadzbu o 1,25 percentualneho
bodu na 2,75%. Jedna sa o najvy-
raznejsSie zvySenie sadzby od roku
1997. CNB zwysila tieZ lombardnu
sadzbu (sadzba za ktoru si pozicia-
vaju KB v centrdlnej banke) na
3,75%. Takéto vyrazne a neocaka-
vané zvySenie spdOsobuje najma
obava CNB zo zvy3enej inflacie.
Inflacia v Cesku do-
siahla za september
4,9%, za oktéber
dokonca  hodnotu
5,8%. Na tieto spra-
vy reagovala vyraz-
ne aj Ceska koruna,
ktord posilnila voci
hlavhym menovym
parom (EUR,USD) az
o 1%. Ocakdvame,
Zze inflacné tlaky
budu eSte nejaké

postoji CNB, sa da ocakdvat edte
vyraznejSie zvySovanie sadzieb ¢o
mbze Urok dostat na jar 2022 az
niekde k 3,5 — 4%. Eurdpska cen-
trdlna banka je vSak v tomto smere
opatrnejsia a urokové sadzby nada-
lej nechava nezmenené. Ak by taky-
to scendr nadalej pretrvaval CZK
bude nadalej posilfiovat ¢o moizie
mat mierne negativny dopad na

Cesky export, zdroven vSak mobzie
pozitivne vplyvat na ceny dovaza-
nych komodit, ktoré by mohli byt
pre Cechov dostupnejsie. Treba
viak dodat , 7e tento zasah CNB bol
eSte pred zverejnenim inflacnych
dat za oktdber, ktoré hodnotou
5,8% prekonali uz aj tak vysoké oca-
kavania 5,5%. (mms)

Hlavné trokové sadzby ECB a CNB

o
Jusoiag

obdobie pretrvavat,
a pri razantnom

2018

maj jal Jjan
2019

sep nov mar maj jar

2020

—Sadzba CR —Sadzba ECB

sep nov

MACROBOND

Bratislava sa chysta skupovat starsie byty

Mesto Bratislava informovalo , Ze
ma zaujem odkupit starSie byty pre
potrebu ndjomného byvania. Samo-
sprdva vyzyva obcanov , ktori maju
zaujem predat byt ktory spifia pod-
mienky obchodnej verejnej sutaze
aby ho ponukli mestu. Mesto vyc-
lenilo na tento ucel 1,6milidéna €, za
ktoré sa chysta nakupit jednoizbové
a dvojizbové byty pre potreby so-
cidlneho byvania. Financie bude
mesto Cerpat z poplatku za rozvoj v
danych mestskych ¢astiach, ktory je
dlhodobo nevyuZivany. Ide o ne-
hnutelnosti , ktoré sa nachadzaju v
3 mestskych castiach — Staré Mes-
to, Ruzinov a Raca. Konkrétne chce
mesto investovat 200-tisic € v Sta-
rom Meste, 1-milién v RuZinove a
400-tisic € v Raci. Maximalnu ceno-
vU hladinu si mesto stanovilo na
3800€/m2 v Starom meste. 3500€/
m2 v RuZinove a 3100€/m2 v Radi.
Pri tychto sumach by vsak mesto
dokazalo kupit len 52,6m2 v Sta-

rom meste, ¢o predstavuje jeden
dvojizbovy byt. 285,7m2 v RuZinove
o predstavuje 5 dvojizbovych a
jeden jednoizbovy byt. A 130m2 v
Raci Co predstavuje 2 dvojizbové a
jeden jednoizbovy byt. Zaverom
treba dodat , Ze aj ked plan mesta
nakupit byty pre potrebu socidlne-
ho byvania nevyzera zle, pri aktual-
nych cenach a rozpocte na to vy-
hradenom by mesto dokdzalo takto
kapit len 10 bytov. Byty by mali
slizit obc¢anom ako ndjomné socidl-
ne byty. Byty by mali byt prenaji-
mané pod trhovu hodnotu pre so-
ciadlne slabsiu vrstvu obcanov , kto-

ra spini podmienky na prendjom
tohto bytu ako je napriklad prijem
vo vyske minimalne 1,2 nasobku
Zivotného minima a maximalne 3
nasobku Zivotného minima. (mms)

Poplatky za rozvoj jednotlivych mestskych casti BA

Poplatok za Prijem 2019 Pouzité 2019
rozvoj
Raca 1363 145€ 0€
Ruzinov 3 283 595€ 1021 526€
Staré Mesto 991 661€ 250 000€
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Inflacia v USA najvyssia od roku 1990

Prispevky jednotlivych skupin spotrebného koSa USA na celkovej inflacii podl'a vahy

ROCNIK 2021/ CISLO 45

dec jan feb mar apr mdj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jal aug sep okt

2018 2019

—Celkova inflacia
= [né tovary a sluzby

Za mesiac oktober evidujeme rast
americkej inflacie na drovni 6,2%
(predikcie boli na drovni 5,8%).
Tento rast je spdsobeny najma ras-
tom cien energii, ktoré medzirocne
rastu o 30% (celkovo tvoria 7% spo-
trebného kosa). Uz tradi¢ne pozo-
rujeme rast cien v pohonnych hmo-
tdch (medzirocne 59,1%), ktoré
vSak eviduju vysoky rast aj v medzi-
mesacnom porovnani a to 12,3%
(hlavne kvéli pokracujucom raste
ceny ropy). V predoslom mesiaci
sme pisali o akcelerujucom raste

2020

Doprava =Zdravotnictvo

2021

Oblecenie =Jedlo a napoje

Rekreacia “Vzdelavanie & komunikacie - Byvanie

cien potravin, ktoré si za mesiac
oktéber v raste 5,3%. Jazdené a
nové automobily mierne pocas au-
gusta navysili tempo rastu cien z
dévodu nedostatocnej  ponuky
(26,4% resp. 9,4%). Tento rast ame-
rickej inflacie je teda uZ trojnasob-
ne vyssi ako ciel americkej central-
nej banky a to na drovni 2%. Pri
predoSlom raste cien FED pripustil
spomalenie kvantitativneho uvol-
fAovania, no pri aktualnom raste
cenovej Urovne mozZeme predpo-
kladat, Ze na decembrovom zasad-

FED zacal s taperingom

Na zvySenu inflaciu sa snaZi reago-
vat aj FED. Od novembra totiz zaci-
na s taperingom (znizuje nakup dlI-
hopisov). Od novembra bude FED
kupovat o 15 miliard dlhopisov me-
nej, a tato hodnota sa bude znizo-
vat aj v nasledujucich mesiacoch.
Pri takomto tempe by malo kvanti-
tativne uvolfiovanie skoncit v polo-
vici roka 2022. Momentdlne totiz
FED uvolfuje aZz 120 miliard dolarov
mesacne. Tato sprdava ddva jasny
signal , Ze minimalne do tohto da-
tumu sa FED nechystd zvySovat
urokovu sadzbu. Akciové trhy na
tento krok trhu okamzite reagovali
a vsetky hlavné Americké indexy
opat prekonali historické maxima.
Je vsak otdzne ¢i je moiné tento
trend udrzat a pokracovat s uvoltio-
vanim dalSich dolarov aj pri sucas-

nej miere inflacie. Toto sprdvanie
FEDu vSak dokazuje , Ze FED sa na
rozdiel od eurdpskych centralnych
bank snazi cielit nomindlne HDP
miesto cielenia inflacie. Prudky rast
zaznamenali aktiva hlavne v aprili
2020 kedy zacal FED s nakupom

MACROBOND
nuti FOMC db6jde ku prelomovému
hlasovaniu o navyseni urokovych
sadzieb. Pocas septembra toto hla-
sovanie posunulo navySovanie uro-
kovych sadzieb na rok 2023 a teda
existuje predpoklad, Ze tento posun
sa v decembri dostane uz na rok
2022. V takomto scenari by sme
mohli uz v budicom roku pozoro-
vat spomalenie expanzie hospodar-
stva, ktoré je do velkej miery tlace-
né prave nizkymi sadzbami na Uve-
roch. (mm)

dlhopisov a cennych papierov kry-
tych hypotékami. Odvtedy pokracu-
juci rovnomerny rast sa teda v naj-
blizSich mesiacoch spomali a jeho
zastavenie by malo nastat v juni
2022. (mms)

FED, suvaha

jan apr jal okt jan apr jal okt
2017 2018 2019

uoma‘asn

apr jal okt jan apr jal okt
2020 2021

=Cenné papiere kryté hypotékou = Pokladniéné cenné papiere — Celkové aktiva

MACROBOND
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Zlato posilnuje kvéli rastu inflacie

Aj v tomto reporte piSeme o vyso-
kom raste cien vo vacSine krajin
sveta. Tento rast ma priamy suvis s
expanzivnou monetarnou politikou
centralnych bank pocas pandémie,
ktorou chceli zabezpecit opatovny
rast agregatneho dopytu. Avsak, pri
prudkom navyseni agregatneho
dopytu doslo ku nesuladu s agre-
gatnou ponukou. V tomto pripade
teda zacali rast ceny vo viacerych
sektoroch hospodarstva. Su to teda
komodity, nehnutelnosti, automo-
bily, potraviny, samotné akcie a tak
dalej... Prirodzenym ochrancom
pred rastom cenovej uUrovne je z
dlhodobého hladiska zlato. Cena
tejto komodity vSak od jula do za-
Ciatku novembra tohto roku stag-
novala (aj ked inflacia v tom case
prudko rastla). Dovod je hlavne ten,

Ze sucasné tempo rastu cien sa z
pohladu investorov zdalo do velkej
miery len prechodné a teda nevy-
hladavali zlato ako uchovavatela
hodnoty. Pri poslednom prudkom
navyseni indexu cien v USA vsak
doslo aj ku vyraznejSiemu rastu
cien zlata (v priebehu posledného
tyzdia o
5,7%). Mo6-

ROCNIK 2021/ CISLO 45

Uschovu ich Uspor. Akcie zacinaju
byt v tomto smere rizikovym ak-
tivom, kedZe pri predpoklade rastu
urokovej sadzby mdzeme ocakavat
ich korekcie. V pripade pokracuju-
ceho rastu inflacie teda mézeme
predpokladat, Ze cena zlata bude
pokradovat v raste. (mm)

96 -

Zeme teda
povedat, ze
pri  sucas- *1
nom tempe ;.
rastu infla- £
cie uz zaci-
naju inves-
tori vyhla- «f
davat aj ol

Porovnanie vyvoja zlata a USD
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pristavy na
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=Dolarovy index (DXY), lava os =Cena zlata (v USD), prava os
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Tesla je znova na historickych maximach

Pocas posledného tyZzdrna sme moh-
li pozorovat ako sa akcie spolo¢nos-
ti Tesla dostali na urovern 1200
USD. Kapitalizacia tejto spoloc¢nosti
teda prekrocila 1,2 biliéna USD, ¢im
je momentalne 6. najvacsou firmou
na svete. My sme sa vSak znova
pozreli na jej hospodarske Cisla,
ktorymi vyhodnocujeme opodstat-
nenie tohto ndarastu. Pri pomere

ceny akcie ku zisku na akciu
(klasické P/E ratio) evidujeme Uro-
ven skoro 400 (znamena to teda, Ze
pri trhovej hodnote spolo¢nosti by
sa pri suc¢asnych ziskoch vratila in-
vesticia o 400 rokov). Pre porovna-
nie, spolo¢nost Volkswagen ma
tuto hodnotu na drovni 8. Ak si te-
da porovname kapitalizaciu tejto
firmy s kapitalizdciou konkurenc-

Kapitalizacia automobilovych spoloénosti
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Tesla, kapitalizacia, prava os ®sBMW, prava os =Hyundai, prava os mDaimler, prava os =Toyota, prava os =\Volkswagen, prava os
—Hodnota akcii Tesla, lava os sSuzuki, prava os =Ford, prava os

maj  jul
2020

= Stellantis, prava os ® GM, prava os

nych automobilovych znaciek tak
zistime, Ze sucasna uroven kapitali-
zacie Tesly je vyssia ako kapitaliza-
cia top 10 najvacsich automobilo-
vych koncernov. Zaroven teda tych-
to 10 spolocnosti rocne vyrobi 60
miliénov aut a v porovnani automo-
bilka Tesla 0,5 milibna. MdZeme
teda tvrdit, Ze investori sa pri tejto
automobilke spoliehaju na rast pro-
dukcie v bu-
ducnosti, co
by teda zvysilo
aj zisky tejto
firmy. Tento
faktor je vsak
o) vys:oko spek:;—
£,0025bilin| _ Iatlvny, kedZe
\&2 samotny trh s
<otoien ]S gutomobilmi

<oosviin]  je vysoko kon-
025 o) kurenény  a
03 niektoré z naj-

-1,3
-1,2
'j/woea ]

J 11,05 bilion|

-0,9

Jouwe VacSich  spo-
Zoome)  loCnosti zacali
00 s elektromo-
méjzozj;jl P bilmi len v
nedavnej do-
be. (mm)
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Budeme posledni v ockovani ?

Podiel o¢kovanych lFudi aspon 1. davkoSlovensko je momentalne

vakciny, krajiny EU

Percent
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m 12.11.2021

v rebricku zaockovanosti
dvoma davkami vakciny
na tretom mieste od kon-
ca v ramci krajin EU (v
sucasnosti je to 42%). Niz-
Siu Uroven zaockovanosti
ako u nds evidujeme len v
Rumunsku (28%) a v Bul-
harsku (16%). Avsak, kym
na Slovensku sa tempo
ockovania prakticky zasta-
vilo, tak v Rumunsku a
Bulharsku ockuju 8 re-
spektive 5 krat rychlejsie.
Na Slovensku je denné
tempo ockovania mo-
mentalne 0,05% popula-
cie, no v Rumunsku je
toto cislo 0,41% a v Bul-
harsku 0,22%. Pocas naj-
rychlejSieho tempa ocko-
vania na Slovensku sme
mali tuto hodnotu na

ROCNIK 2021/ CISLO 45

urovni 0,6%. Ak by sa sucasné tem-
po ockovania v sledovanych kraji-
nach nezmenilo, tak Slovensko by
bolo najmenej zaockovanou kraji-
nou v ramci EU u? vo februari 2022
(Rumuni by nas ale mali predbeh-
nut uz poc¢as decembra 2021). Tieto
data nam teda priamo hovoria o
nezvladnuti o¢kovacej kampane, ¢o
bude mat priame nasledky aj na
hospodarske oZivenie Slovenskej
Republiky. Kym v krajinach ako Por-
tugalsko a Spanielsko opatrenia
voci Sireniu Covidu uZ de facto nee-
xistuju (hlavne kvoli zaockovanosti
nad 90%), tak Slovensko postupne
zavadza lockdowny v najviac pre-
morenych okresoch. V najblizsich
mesiacoch by sme teda u nas mali
pozorovat opdtovny ndarast neza-
mestnanosti a stagnaciu rastu HDP
vplyvom zatvorenia viacerych slo-
venskych prevadzok. (mm)

Denny podiel novo zaockovanych ludi na 100 obyv.

Daily COVID-19 vaccine doses administered per 100

people

Our World
in Data

Number of daily doses administered (rolling 7-day average), divided by the total population of the
y country. All doses, including boosters, are counted individually.
MACROBOND
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  General Electric, slavny americky vyrobca, kedysi najvacsia spolo¢nost na svete podla velkosti trhu ktora
sa po tom, ako sa rozrastla na rozlahly konglomerat, rozdeli na tri verejné spolo¢nosti. Budu zamerané na
letectvo, zdravotnictvo a energetiku. Leteckd jednotka GE, ktord je najziskovejsia, si ponecha General
Electric v ndzve. Spolo¢nost vyraba pridové motory, letecké systémy a nahradné diely a poskytuje servis-
né sluzby pre komeréné, vykonné a vojenské lietadla vratane stihaciek, bombardérov, tankerov a vrtulni-
kov.GE od¢leni svoju zdravotnu starostlivost za¢iatkom roka 2023 a svoj energeticky segment, vratane
obnovitelnej energie, energie a digitalnych operdcii, za¢iatkom roka 2024. GE v utorok uviedla, Ze v slvis-
losti s rozdelenim ocakava prevadzkové naklady vo vyske priblizne 2 miliard doldrov. Spolo¢nost tiez v
utorok oznamila, Ze do konca roka ocakava znizenie dlhu o viac ako 75 miliard dolarov.

—>  Spolo¢nost Huawei Udajne pokrocila v rozhovoroch o predaji svojej divizie x86 serverov po tom, ako
americky blacklist spoloénosti stazil zabezpedenie procesorov Intel. Je mozné, Ze spolo¢nost predava svo-
je podnikanie konzorciu, ktoré zahffia najmenej jedného kupca podporovaného vladou .Presna hodnota
transakcie zatial nie je znama, ale potencialne by to mohli byt aj miliardy juanov.

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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