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V tomto cisle:

POROVNATELNOST
VYDAVKOV KRiZ

Siriaca sa pandémia z roku 2020 a finanénd kriza 2008, tieto dve situdcie

spdbsobili ekonomikam vsetkych Statov velké Skody a uviedli ich do recesie.

Pri boji proti koronavirusu sloven-
ska vlada poskytla doposial stimuly
vo vySke 4,7 miliardy eur, ¢o pred-
stavuje priblizne 5,2 % hrubého
domaceho produktu krajiny. Oproti
tomu stoji uz spominana financna
kriza, kde sa pomoc

dosledku toho, Ze subjekty trhu
vlastnili nezdravé aktiva a straty
utfzili v prvom rade banky. Zatial ¢o
v sucasnosti nehrala rolu na vyvola-
ni problému ekonomika ale zasiah-
nuty nim su vsetci. Pandémia tak

Vyvoj redlneho HDP SR

—>  Britski obchodnici zlacnuju
svoje tovary

—>  Eurdpska mena oslabuje

—>  Zvysujuca inflacia v Ne-
mecku

—>  Pandemicka situdcia sa na
Slovensku zlepsuje

—>  ZvysSenie hongkongskych

devizovych rezerv

vyvolala skrat na strane dopytu aj
ponuky, kym finanéna kriza len na
strane dopytu. Vyplyva z toho aj
ten fakt, Ze pocas hospodarskej
krizy prisli poklesy v investiciach,
dnes je to najma pri spotrebe.

pohybovala na udrovni
0,95 miliardy eur, Cize
len nieco okolo 1,4%
HDP. Penfainy objem
opatreni je teda vyraz-
ne rozdielny aj napriek
tomu, Ze niektoré uka-
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dobne. Je tomu tak
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Kriza teda sice v oboch pripadoch
prisla, no mala inu Struktdru, a tak
aj stimuly budu iné. Dosledkom to-
ho je teda aj vystup, Ze zatial o v
2008/2009 postadili vydavky napri-
klad v podobe Srotovného ¢i odpoc-
tov DPH, dnes ekonomika a ludia
potrebuju zachrannych balikov
viac. Mnohé prevadzky musia byt
povinne zatvorené, cestovny ruch
uz viac ako rok ma 90% prepady
navstevnikov a reStauracie vedia
vydavat iba cez okienko, ¢o im za-

bezpecuje len zlomok trzieb spred
krizy. Ked' teda stat vydava rozhod-
nutia o tom, aby sa ludia zdrziavali
doma, musi im to aj finan¢ne vyna-
hradit. Okrem Struktury krizy bol
rozdielny aj pristup Eurdpskej cen-
trdlnej banky. T4 v rokoch
2008/2009 reagovala znacne po-
malsie a poskytovala pomoc v niz-
Som objeme ako je tomu teraz. V
pocCiatku zachranovala bankové
subjekty pred krachom, ¢o je
dals$im rozdielom oproti sucasnosti

Medziro€na zmena vydavkov
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kedy pomoc ECB prichadza k podni-
kom a rodindm vo vdaéSom objeme
a rychlejsie. TaktieZ pristupila k za-
pornym Urokovym sadzbam aby
pomohla bankam ziskat ¢o najvéc-
Siu likviditu pre ludi.

Celkovo by som teda zhodnotila, Ze
nie je spravne porovnavat to, v
akom objeme boli poskytnuté bali-
ky pomoci pocas financnej krizy a
teraz. Obidve sa velmi liSia a na ich
potlacenie neboli potrebné rovnaké
kroky. (pd)
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Oslabovanie europskej meny

Kym americky doldr v sucasnosti
zacal posilfiovat svoju poziciu na
trhu, mena Eurdpskej uUnie oslabu-
je. Momentalne je vymenny kurz
medzi spominanymi dvomi menami
na urovni 1,17 EUR/USD. Tato hod-
nota aj na zaklade nasledujuceho
grafu vykazuje 2,52%

chod, a tak aj dopyt po eurdpskom
dovoze. TaktieZz vakcina¢né straté-
gie EU nespltiaju povodné ocakava-
nia, zatial o Spojené Staty maiju
dobre nasliapnuté na to aby do
konca juna zaockovali 90% dospelej
populdcie. Mimo iného dolaru po-

ROCNIK 2021/ CiSLO 13

mohol pokles cien ropy, kvéli zablo-
kovaniu Suezského prieplavu. Kym
teda cena eura klesala, dolar si do-
kdzala medzimesacne pripisat na-
rast 2,75%. (pd)
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Britski obchodnici zlacnuju tovary

BRC Nielsen index predstavuje me-
sacnu mieru inflacie obchodov vo
Velkej Britanii. Meria sa pomocou
neho 500 najbeZnejsSie nakupova-
nych poloziek. Je to teda indikator
poukazujici na to, ako vedia ob-

chodnici prispievat k celkovej miere
inflacie krajiny (ktora je v suc¢asnos-
ti na drovni 0,7%). Celkovo v marci
poklesli ceny obchodov o priblizne
2,4%, o je priblizne rovnako ako vo
februari. Ceny nepotravindrskych

Spojené kralfovstvo Nielsen Shop Price Index, medziroéna zmena
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vyrobkov sa zniZili o 4%. Tento po-
kles je zrejme vyrazny kvoli tomu,
Ze Briti nakupovali iba zdakladné
tovary. Medzi najvyraznejsi pokles
v tejto sekcii patria ceny oblecenia,
ktoré su nizSie o 15%. Je to najma

kvoli tomu, aby prildkali ¢o

najviac spotrebitelov nakol-

I ? ko mnoho obchodov je stale
0 uzavretych. ZniZovanim cien
-1g  aj rastu cien chcu teda udr-
28  7at vydavky ludi aj pocas
-3 krizy. Druhou zloZkou su
-4 potraviny, ktorych ceny sice

zaznamenali rast, no nizsi

ako je v rovnakych obdo-
biach zvycajné. Malo by to
vsak byt iba docasné kedZe
sa globdlne ceny potravin
zvysSuju. Britania sa od tren-
du sveta okrem toho mo-
mentalne bude odliSovat aj
zvySenymi nakladmi na pre-
pravu a byrokraciu ohfadom

MACRGBOND Brexitu, o ceny moze opat

tahat nahor. (pd)
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Restrikcie stale brzdia maloobchod UK

Objem maloobchodného predaja
Spojeného kralovstva si vo februari
tohto roku len o nie¢o malo polep-
Sil oproti predoslému mesiacu, no
stdle si udrziava medzirocny pokles.

Konkrétne je o 3,7% nizsi ako rok
predtym. Momentdlne je teda v
objeme 35 milidrd GBP. Vo februari
zaznamenali rast obchody s doma-
cimi potrebami o 7% c¢i potravinar-

Maloobchod UK, medziroéna zmena
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ske obchody o priblizne 7,3%. Na
druhej strane vyznamny prepad je
spojeny s odevmi, kde je pokles
viac ako 50%. Podobne su na tom aj
obchody s pohonnymi hmotami,
ktoré su medziro¢ne niZSie o
30%. Tento fakt moze byt spbso-
beny nizSou spotrebou, cestova-
ni ¢i taktiez nizS§imi cenami po-
honnych Iatok. Na nasledujicom
grafe mozno vidiet, ako velmi
suvisi s maloobchodom aj pan-
démia. Pocas obdobia prvej viny
= bol celkovy objem maloobchodu
stdle v medzirocnom sklze. Po-
¢as letného mierneho uvolnenia
sa dostal aj vdaka potlacenej
spotrebe na rastovu krivku. Ked'
vSak zacala druhd vina spojend s
novymi nakazlivejSimi mutdcia-
mi, museli Briti znova prijat tvrd-
Sie restrikcie, ¢o opat dostalo
krivku pod nulu. (pd)
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Hongkong zvysuje dolarové rezervy

Monetdrna autondmia (kontrola
urokovych sadzieb), 2. Volny prisun
zahrani¢nych investicii a 3. kontrola
zahrani¢ného vymenného kurzu. V
pripade ak by centrdlna banka vyu-
Zivala vSetky 3 ndstroje tak by sa

ekonomika mohla rychlo prehriat

(priklad Azijska kriza 1998). ECB a
FED vyuZivaju monetdrnu autono-
miu (kontrola urokovych sadzieb) a
volny pohyb zahrani¢ného kapitdlu.
Vymenné kurzy USD a EUR su urco-
vané na trhoch. Hongkongska mo-
netarna politika funguje inak. Hong
Kong Monetary Autority (HKMA,
kvazi hongkongska centrdlna ban-
ka) zabezpecuje nizko volatilny vy-
menny kurz HKD (honkongského
dolaru) s USD, zaroven neobmedzu-
je priliv zahranicného kapitalu a
urokové sadzby su urcované na
trhu (vzdala sa kontroly urokovych
sadzieb). Tento mechanizmus fun-
guje na devizovych trhoch medzi
centrdlnou bankou a komerénymi
bankami. Ako to ale vyzerd v praxi ?
V slc¢asnosti sme mohli vidiet uvol-
nend menovu politiku americkej

87,80+
2
3
27,79

centralnej banky, kedy znizila hlav-
nu urokovu sadzbu az na 0,25%.
Vymenny kurz medzi HKD/USD sa
vdaka tomu zniZil a teda Honkong-
sky dolar prirodzene posilnil (HKD/
USD sa pohybuje v rozmedzi 7,7-
7,85). Na to aby honkongska cen-
tralna banka zabezpecila stabilny
vymenny kurz s USD, musela zacat
nakupovat Americké doldre od ko-
mercénych bank (zvdaésa honkong-
skych). Takymto sp6sobom vytvori-
la dopyt po USD a zvysila ponuku

HKD (banky mali + HKD a — USD).
Komerény bankovy sektor ma zrazu
prebytok likvidity a teda zniZuje aj
urokové sadzby (podobne ako FED
len v tomto pripade to robi samot-
ny trh). Pocas roka 2020 sa devizo-
vé rezervy honkongskej centralnej
banky zvysili z 422 mld. USD na 480
mld. USD. V poslednych mesiacoch
pozorujeme aj jemné oslabovanie
HKD ku USD, ¢im sa centralna ban-
ka Hongkongu snaZi dostat ku me-
didnovej hodnote. (mm)
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Co oéakdvat poécas aprila ?

ROCNIK 2021/ CiSLO 13

INd ZdUIdLRU llidiLld >d KIIVRd lidaRdcsy
na Slovensku zlomila. Za necely me-
siac sa 7-diiovy kizavy priemer no-
vych pripadov ndkazy (PCR) znizil z
2431 (4. marec) na 1264 (29. ma-
rec). Je to pozitivny trend, ktory sa
prejavil uz aj v 7-dilovom priemere
pocte dennych umrti (vrchol zo 14.
marca (94) sa znizil na dnesnych
63). Opatrenia na zniZzenie mobility
zostavaju v sucasnosti aj napriek
pozitivnym  Cislam  nezmenené
(Slovensko je este stale vo Stvrtom
(najvysSom) stupni varovania). Co-
vid automat ma 3 kritéria, podla
ktorych sa zniZuje stupen varova-
nia : 1. 7-dfiovy kizavy priemer, 2.
Reprodukcné Cislo (koeficient poctu
novo-nakazenych ludi jednym infi-
kovanym) a 3. Pocet hospitalizacii
(Podrobne v tabulke nizsie). Na z
nizenie stupfa varovania

musi byt splnené kritérium

poctu hospitalizovanych a

tomu sme eSte aj napriek pozitiv-
nym cislam v najvysSom stupni
ohrozenia). Toto Cislo sa za posled-
né 3 tyzdne znizilo o 750 (z urovne
3791 (7. marca) na sucasnych 3096
(29. marec), tyzdenny pokles je tak
na urovni 250). Takymto tempom
by sme sa mali dostat niekde v po-
lovici aprila do 2. stupfa ohrozenia
a na konci aprila do 1. stupna
(pocet hospitalizovanych by tak mal
pocas aprila klesndt na udroven
2000).

Co by pre nas znamenal 1.-2. stu-
pen varovania ? V aprili teda moze-
me ocakavat otvorenie vsetkych
kol (okrem VS) s povinnym testom
starym max 7 dni. Dalej v tychto
stupnioch budu otvorené aj kina,

- Stupeii Stupeii Hetmen L stupett el divadlda a muzea (v 2. stupni

Celostatne limity ostrafitosti = ostrafitost =
L I —— ieualll S testom v 1. bez testu).

Priemerny podet . . . o
novych pripadov za 800-1200  1200-2400 2400-4000 4000  Fitnescentra by sa mali otvorit
7 dof uz v 2. stupni varovania, avSak
Potet ’ . s,
hospitalizwans’mh >1500 , 2000- 2500 72500-3000 , > 3000 budu prlstupne |en pre max 6
Efektivne ) _ [udi a s negativnym testom.
reprodukiné islo >1.05 1.05-1.10 | 1.10-115 >115 g y

Otvorit by sa dalej mali nakup-
né centrd s kritériom 15m2 na oso-
bu (potrebné je pri vstupe preuka-
zat negativny test). Pre gastrosek-
tor je podstatné, Zze uz v 2. stupni
varovania budd moct spustit pre-
vadzky na terasach (povinnost za-
kaznikov je preukdzanie negativne-
ho testu). Konzumacia v interiéry
reStaurdcii je az v 2. stupni ostrazi-
tosti, kde by sme sa podla sucasné-
ho trendu mali dostat niekedy
v polovici maja. Na koniec musime
podotknut, Ze velkym otaznikom v
tychto predpokladoch ostdvaju vel-
konocné sviatky. Ak by sme dokaza-
li aj podas tohto obdobia obmedzit
mobilitu, tak budeme uz v aprili o
nieco blizSie ku normdlnemu Zivotu
bez pandémie. (mm)

Nami predpokladané stupne
varovania pocas aprila

plus aspon jedno zo zvys- f“"_ _:‘*-m mp—
, Y enYs . Stupeti Stupefi stupefi ﬂ. . stupe:
nych dvoch kritérii (v praxi "'l‘"—- ostraZitostiL | ostratitosti IL <% v varovania
sy Kazané od 6
to Znamena, ze ak Chceme Povolené aj Len sedenie na | Len sedenie na Zakizané od 6 | 0sbb s
.y v . - e
prert dO 1. Stupna varo- stétie na 50% 50% kapacity, | 50% kapacity, os}.ob s vymml_mu pre | BohosluZby,
i , o . Hromadné kapacity, max max 500 max 500 vynimkou pre | divadla, max 1 osoba na
vania musime znizit pocet podujatia 1000 exteriér, exteriér. max | exteriér, max divadla, koncertné 15m?stestom | Zakdzané
. . , (HP) max 500 250 int - 250 int — koncertné siene, kind a podla platnosti
hOSpItalIZOVH nych p0d interiér s 00 Iterier s 20 IMENErS | Siene, kind a bohosluzbys | ¢
. . Ty v vynimkami ¢ vynimkami ¢ vynimkami ¢ bohosluzby < testom podla
3000 a dalej spliat aspon platnosti ¢
jedno zo zvysSnych kritérii). Max.60s0b | Max.6 osob
Fitnes Max.500s0b |Max.300s0b |Max.6osob  |3Min-15m%/ jamin15mi/ o, 0., Zakizané
osobu, vstup osobu, vstup
V sucasnosti je reproduké- 3 testom s testom
;o vs . . Max 1 zikaznik | Max 1 zikaznik
ne ClSIO na urovni 0/75' na 15m?, na 15m?, Iba esencidlne
RN N N . p é é Max 1 zikaznik |obchod
0185 (CO J€ uroven Splnuj u- Max 1 zékaznfk (ziaelt‘;‘ﬁgclrﬁnky zi:?(;c;dtxky naa)l(Sm-‘ - :quh(; =y;:la:»: 1
hod A Obchody, na 10nv’, sedacie sekcie; v | sedacie selu:le.' zatvnren‘é Zflkalniic na
Ca na prechod zo stu pNOV | siuzby Hygienické Hygienické zatvorené P . .
. . e spoloénych v spoloénych detské kitiky, | 15m2,
H a nakupné opatrenia opatrenia detské kutiky, . A . : .
varovania na stupne ostra- | . .4 Sedacie sekcie | Priestoroch priestoroch sedacie sekcie | zatvorené
v . X rve ers ) té obchodnych obchodnych uzavreté. Vstup | detské kitiky,
thOStl). Dalsie pozitivhe uEvre domov domov s testom sedacie sekcie
v . . 2L ’ uzavreté. uzavreté. Vstup uzavreté,
Cislo je aj 7- dnovy klzavy Vstup s
p s testom | s testom
prie mer na l:| rovni 1264, éo 6 0sOb pri stole | 4 osoby pri 2 osoby pri Okienkovy Okienkovy
. k . h d alebo osoby stole alebo stole alebo predaj, terasy, | predaj, terasy, | Okienkovy Okienkovy
e ritérium na recho z jednej osoby z jednej | osoby z jednej | 2 metre 2 metre predaj predaj
) k v do 1. st E) Restaurdcie domécnosti,2 | domécnosti,2 | domédcnosti,2 | rozostupy rozostupy (zachovany (zachovany
SKOro az do 1. stupna varo- metre metre metre medzistolmi. | medzistolmi. | zostdvaaj zostiva aj
. P P rozostupy rozostupy rozostupy Vstup na terasu | Vstup na terasu | rozvoz) rozvoz)
vania. Jediné (a najviac medzi stolmi medzi stolmi medzi stolmi s testom s testom
podstatné) kritérium, ktoré Sprisnené Sprisnené Nariaden
. v , , hygienické hygienické Odporatany Odporicany Odporitany hume-ofﬁie
je eSte stale na VySO kyCh Firmy/ H . opatrenia, opatrenia, home-office. home-office. '
: ygienické . p . . home-office. viade kde to je
hod tach ie pocet hospi- podniky a odporiania odporicany odporaéany Kontrola testov | Kontrola testov Kontrola moZné.
odno Jep p organizdcie home-office, home-office v sektore v sektore testov Kontrola
talizovanych (prave kvoli e ovanic® | cvanien | et sluzieb. testov.
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Inflacia v Nemecku znova rastie

Miera Gspor domacnosti ku ich prijmom v Nemecku

Za mesiac marec sledujeme rast
nemeckej infldcie na medziroénej
Urovni 1,7%. lde tak o 3. mesiac v
rade s medzimesacnym narastom
(za mesiac marec je medzimesacny
narast na urovni 0,4 p. b.). Vo feb-
ruari sme predpokladali, Ze od mar-
ca 2021 budeme vidiet narast cien
v sektore energii a to hlavne kvoli
minuloroénym poklesom cien tych-
to komodit (cena pohonnych hmoét
klesla v marci 2020 o 3,1%). Tento
rast cien energii (medzirocne za
marec 4,8%) mbze akcelerovat po-
¢as najblizsich mesiacov, kedZe naj-
vySSie poklesy cien energii sme vi-
deli prave pocas mesiacov maj-april
(cena ropy je v sucasnosti uz jemne
nad hodnotou z pred pandémie).

V sucasnosti v ndraste cien jemne
zaostavaju spotrebné statky (narast
cien potravin je za marec na drovni
1,4%). Tato skutocnost je Ciastocne
zapri¢inenda zniZzenou spotrebou
ludi poc¢as opatreni na znizenie mo-
bility. To by sa vSak s postupnym
uvolfiovanim opatreni malo zmenit
a fudia by mali znova zacat zvysSovat
spotrebu. Tomuto faktoru nahrava
aj to, 7e vacSina obcéanov krajin EU
zvysSila pocas pandémie podiel
uspor ku ich prijmom (znizili spotre-
bu no neznizili prijmy). Toto zvyse-
nie Uspor v podstate pohltilo c¢ast
z kvantitativneho uvolfiovania cen-
tralnych bank, kedy zvySenie mnoz-

ROCNIK 2021/ CiSLO 13
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stva penazi v obehu sa neprejavilo
VO zvysenej spotrebe (teda ani
v ndraste cien-inflacie), ale prejavi-
lo sa vo zvySenych uUsporach napr.
na uctoch v banke (viaceré americ-
ké banky momentdlne hovoria, ze
maju nadmernud likviditu). Napriek
tomuto faktoru evidujeme jemny
rast cien aj v spotrebnych statkoch.
Tento trend by sa mal podobne ako
cena energii (ale aj cena nehnutel-
nosti) vyrazne zvysit s narastom
odloZenej spotreby domacnosti
(ludia zaénu minat nahromadené
uspory).

V klasickej rovnici kvantitativnej
tedrie penazi (kde inflacia = rych-
lost obehu penazi/output hospo-
darstva * mnoiZstvo penazi) by sme

Nemecko CPI

F-1,0

-- — :5

dec feb

2019

jan mar apr méj jun jal

2020

aug

okt dec feb

2021

sep nov jan mar

== Jadrova inflacia 1,98% == Cielena inflacia mCPI 1,70% mMedziro¢na zmena cien pohonnych hmét 2,33%

MACROBOND

MACROBOND

mohli teda predpokladat, Zze mnoz-
stvo penazi sa zvysilo (ale ¢iastocne
bolo brzdené v Usporach), output
(alebo aj HDP) sa znizil a rychlost
obehu penazi sa vplyvom pandémie
znizila (¢o sa ma ale rapidne zme-
nit, ked lfudia za¢nd minat nahro-
madené Uspory). Vysledok teda
bude, Ze frekvencia (velocity) pena-
zi, alebo aj rychlost obehu, sa s po-
stupnym uvolfiovanim opatreni
bude zvySovat, rovnako sa bude
zvySovat aj mnoZstvo penazi v obe-
hu (ktoré boli docasne drzané v
Usporach) a zaroven celkovy output
je v poklese (HDP). Tento scenar by
mal priamo viest ku nérastu inflacie
vo vsetkych zlozkach. Masivne zvy-
Senie mnoZstva penazi sa uz vo for-
me ndrastu cien prejavilo vo viace-
rych sektoroch (akciovy trh, ceny
nehnutelnosti). Preto ocakavame,
Ze v najblizsich mesiacoch by sa mal
rast cien prejavit aj v spotrebnych
statkoch. (mm)

Vzorec kvantitativnej tedrie periazi

P:K.M

Q

P — priemerna Uroven cien
V = rychlost obehu penazi
Q - celkovy output (HDP)

M — mnozstvo penazi v obehu
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Campbell Soup Company predava spolo¢nost Plum Organic, ktoru ziskala v roku 2013. Spolo¢nost tvrdi,
Ze predaj znacky detskej vyzivy Plum Organics je sucastou jej prebiehajiceho strategického procesu za-
meraného na este vacsie zameranie na podporu rastu v hlavnych kategériach polievky, omacok a napo-
jov v divizii. Predaj sa ma ukoncit niekedy na jar.

—>  Hitachi Ltd, sa dohodla na kupe poskytovatela sluZieb v oblasti vyvoja softvéru so sidlom v Silicon Valley
spolocnosti GloballLogic Inc. za zhruba 8,5 milidrd doldrov na posilnenie podnikania v oblasti digitalnych
sluzieb.Hitachi uviedla, Ze celkové obstardvacie naklady vratane splacania dlhu Globallogic sa odhaduju
na 9,6 miliard dolarov. Akvizicia sa ma dokon¢it do konca jula.

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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