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Podiel na svetovej produkcii kavy
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PRIPLATIME SI ZA KAVU ?

V poslednych dioch sme sledovali
exponencidlny narast ceny futurit
na cenu kdvy. ESte pred 10 dhami
stala libra kavy 1,5 USD a dnes je to
uz 2 USD (narast o 30%), o je naj-
vys$Sia udroven od roku 2014.
S tymto rastom cien

nam so sucasnym podielom 18%,
no tato Azijska krajina produkuje
prevazne robustu, ¢o je v porovnani
s brazilskou arabicou kava s nizSou
kvalitou. ZniZzenej odhadovanej po-
nuke kavy z Brazilie bude kontrovat

Futurity na kavu

V tomto cisle:

Cina sa rozhodla ist cestou
prisnych reguldcii v sektore
sukromného vzdeldavania

%

FED bude aj nadalej pokraco-
vat v doterajSom tempe nd-
kupu aktiv

Preco je v Brazilii vysSia smrt-
nost ako v Spojenom krdlov-
stve ?

Vyvoj rastu slovenskych prie-
mernych miezd a jednotli-
vych zloZiek spotrebného
kosa

Najstarsi index, ktory meria
ceny byvania je na historic-
kom maxime

zvySeny dopyt po nej a to aj vdaka
ozivovaniu svetovej ekonomiky.
Rast cien futurit by sa teda ¢asom
mali prejavit aj v spotrebnom kosi
spotrebitelov, kedZe cena kavy ko-
reluje s jej futuritami. (mm)

futurit suvisi obmedze-
na ponuka kavy arabica
z Brazilie a to kvoli mi-
nulo tyzdiovym mra-

2,25

zom. Podla predbei-
nych Udajov ma byt
zasiahnutych az 11%

-1,75

kavovej produkcie, o
by zniZilo svetovl pro-

dukciu o viac ako 3%.
Prave Brazilia je najvac-
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Sim producentom kavo-
vych bébov na svete

(35%). Na svetovom

0,75

trhu sa dlhodobo dota-
huje na Braziliu Viet-
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Cina pldnuje regulovat sektor vzdeldvania

Akciové trhy v Cine na zaciatku toh-
to tyZzdna zaznamenali panické vy-
predaje. Hongkonsky benchmarko-
vy index Hang Seng klesol za jeden
den o 4,1%. Dovodom tychto pokle-
sov je oznamenie Cinskeho minis-
terstva Skolstva o zavedeni regula-
cie na sektor vzdelavania. Konkrét-
ne ma ist o zakaz zisku sikromnym
vzdeldvacim spolo¢nostiam a zdkaz
financovania na kapitalovych tr-
hoch tymto firmam (dokopy je
v Cine 186 tisic stukrom-
nych $kél a dokopy tvoria
viac ako 120 mld. USD trz-
by). Komunistickd strana
Ciny chce tymto rozhodnu-
tim znizit naklady na vzde- '
lanie a tym zvysit jeho do-
stupnost. Prirodzene, na
tento necakany a silny re-
gulacny zasah zareagovali
aj akciové trhy. Dve doplin-
kovo-vzdelavacie ¢inske
spolocnosti  kdtované na \
americkej burze, TA
education a Gaotu, strati
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talizdcie. Tento krok cinskej vlady
moze zapriinit spomalenie rozvoja
vzdeldvania a odstranenie konku-
renc¢ného prostredia v tomto sekto-
re. Celkovo v sektore Skolstva pra-
cuje v Cine 11% ludi a trend je ras-
tuci aj vdaka spominanym doplnko-
vo-vzdeldvacim spolo¢nostiam.
Rovnako tak v poslednych rokoch
rastol aj podiel sektora skolstva na
celkovom HDP krajiny (v sucasnosti
na urovni 3,7%). Kvoli tomuto kro-

ku zo strany cinskych regulacnych
organov sa trhy obavajq, Ze Cinska
vladda zacne podobné kroky zava-
dzat aj v inych sektoroch jej hospo-
darstva. Preto mdzeme pozorovat,
Ze niektoré cinske spolocnosti su
v porovnani s americkymi silno
podkapitalizované. Tento faktor je
spOsobeny prave zvysujucim sa rizi-
kom zasahov Ciny do stukromného
kapitadlového trhu, ako sme videli
pri sektore Skolstva. (mm)

Akcie, vzdelavacie spolo¢nosti
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FED nepristupuje ku znizeniu kvantitativneho uvol-

novania
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=Cenné papiere kryté hypotékou =Pokladni¢né cenné papiere = Celkové aktiva

Americkd centrdlna banka na julo-
vom zasadnuti rozhodla, Ze hlavné
urokové sadzby ostavaju nezmene-
né v intervale 0-0,25%. Rovnako sa

zaviazala, Ze ponechava mesacné
nakupy aktiv v hodnote 120 mld.
USD z toho 40 mld. USD tvoria na-
kupy cennych papierov krytych hy-

potékou. Prave tento mone-
tarny nastroj je
<ower) V poslednych tyZzdnioch kriti-
“zzwe)  zovany  kvoli  narastajucim
N cendm nehnutelnosti. Case/
6 Shillerov index cien byvania
), zaznamenal za jun vdbec
’ ¢ najvy3si medziroény narast
' cien za celd histdriu. Jarome
Powell dalej ubezpedil,
americkd ekonomika e§te
2 stdle nedosahuje hodnoty
spred krizy a teda expanziv-
na politika FEDu bude aj
nadalej pokrac¢ovat. Neoba-
va sa ani zvysujucej inflacie,
wergsono kKtora  za  jun  dosiahla uZ
5,4%. Akciové trhy na tieto vyhlase-
nia v podstate nereagovali, no zlato
si pripisalo 1% narast ceny za uncu.
(mm)
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Porovnanie vyvoja COVIDu v Brazilii a v Spojenom

kralovstve

O hrozbe delta variantu virusu sme
sa za posledné tyzdne napocuvali
velké mnoZstvo informdcii. My sme
sa ale pozreli na konkrétne Ccisla
v Spojenom kralovstve a v nizko
zaocCkovanej Brazilii. Momentdlne
dosahuje Brazilia polovi¢né hodno-
ty novych pripadov ndkazy na
milién obyvatelov v porovnani
SO Spojenym kralovstvom
(Brazilia 221,54; UK 482,2). Av-
Sak ak sa pozrieme na pocty
Umrti, tak tu ma Brazilia
v porovnani s Britaniou patna-
sobny naskok (Brazilia 5,14; UK
1,01). Tento vysoky nepomer
zapricifuju hlavne dva faktory:
prvym je hlavne to, Ze delta va-
riant virusu je v Brazilii podla
oficialnych zdrojov premoreny

podstatnym faktorom je podiel za-
ockovanej populacie. Britania sa
v rychlosti oc¢kovania proti Covidu
zaraduje medzi najlepsie krajiny na
svete. V sucasnosti je Uroven plnej
zaocCkovanosti v UK 55,4%. V Brazilii
je toto Cislo na urovni len 18%. Pra-

ve plna zaockovanost rapidne zni-
Zuje riziko hospitalizacie
a v neskorsom $tadiu aj riziko dmr-
tia. Britania ma este aj tu vyhodu,
Ze zaockovanost ludi starsich ako
60 rokov je vyssia ako 90%. (mm)

Porovnanie vyvoja koronavirusu v Brazilii a v Spojenom kralovstve

Jusolad

na 20% a v Britanii blizko hranice —,

100% (spravidla je delta variant
virusu menej smrtelny). Druhym

feb mar apr maj jun jul aug sep okt
2020

=Brazilia, podiel pine zaotkovanej populécie

nov dec jan feb mar apr maj jun
2021

= UK, medziro¢na zmena umrtnosti

=Spojené kralovstvo, podiel plne zaotkovanej populécie = Brazilia, medziroéna zmena umrtnosti

Rastli mzdy rychlejsie ako ceny ?

Porovnanie rastu cien a rastu miezd

—Cena nehnutelnosti (NBS) — Rekreacia a kultura

—Rozne tovary a sluzby

Doprava Restauracie a hotely

V poslednych mesiacoch pozoruje-
me ako vSade vo svete rastu ceny
tovarov a sluzieb a mzdy mierne
zaostdvaju. Ludia to uz zacinaju
vnimat a preto sme sa pozreli na
celkovy vyvoj cenovej hladiny
a priemernej mzdy v SR za posled-
nych 18 rokov. Na grafe mbieme
vidiet, Ze jedind skupina
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Byvanie, voda, elektrina, plyn a paliva =—Nabytok =—Komunikacia

—Zdravie Vzdelavanie

& Priemerna mzda
—Potraviny = Oblecenie a obuv

v slovenskom spotrebnom kosi,
ktora rastla rychlejSie ako mzdy, je
vzdeldvanie. Suvisi to aj s rastom
cien predskolského vzdelania, ked-
Ze na Slovensku je pocet $kolok
poddimenzovany. Doplnili sme na-
Se porovnanie aj o Udaje o raste
cien nehnutelnosti, ktoré podobne
ako vzdelavanie zaznamenali rych-

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
— Alkoholické napoje a tabak

MACRGBOND kVé | i

MACRGBOND

350 lejSi ndrast cien ako ndrast
<=0 priemernych prijmov. Rychly
% rast cien nehnutelnosti na
oo Slovensku je zvacsa zapricine-
ny nizkou ponukou novosta-
00 Vieb, ktoré su brzdené aj kvoli
zdihavému procesu vystavby.
150 Vo zvySnych zloZkach spotreb-
__ného koSa evidujeme niZzsi
™ harast cien ako nardstli prie-
merné mzdy. V dvoch zloz-
kach dokonca evidujeme po-
o kles cenovej hladiny za nami
sledované obdobie. Ceny v
zlozke komunikacie poklesli
zvysenej konkurencii
v sektore telekomunikacii (hlavne
s prichodom socidlnych médii)
a ceny v zlozke nabytok klesali
z dovodu zvysujucej sa produktivity
prace. Slovaci si teda v porovnani
s rokom 2002 dnes dokazu kupit
o0 79% viac produktov a sluzieb
(udaj z rastu HDP na obyv. v parite
kapnej sily). (mm)
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Ceny byvania v USA v rekordnom raste

Rok 2020 bude navidy silno spoje-
ny s dvoma historickymi udalostami
a to s pandémiou a masivnym kvan-
titativnym uvolfiovanim zo strany
centrdlnych bank. Prdve americka
centralna banka pocas roka 2020
zvysila svoju stvahu skoro o 100%.
Tento novo vytvoreny kapitdl sa
postupne zacal prejavovat aj
v redlnej ekonomike. Videli sme
najma rast kapitalizacie
v kryptomendch, akcidch,
a nehnutelnostiach. Case-Shillerov

Koncentrujtci dopyt do nehnutelnosti

Porovnanie rastu cien nehnutelnosti a akciového trhu
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index cien byvania je najstarSim
fungujicim indexom, ktory meria
ceny nehnutelnosti v  USA.
V mesiaci maj 2021 evidujeme me-
dziroény narast tohto indexu
0 16,6%, Co je najvyssi medzirocny
narast od zaciatku jeho merania
v roku 1975. V tomto indexe je za-
hrnutych 20 najvacsich miest USA,
z ¢oho az 3 mestd dosiahli medzi-
ro¢ny rast vyssi ako 20% (Phoenix
26%; San Diego 25% a Seattle 23%).
Takyto masivny rast cien byvania je
pohanany uvolhenou menovou
politikou americkej centralnej ban-
ky, ktord znizila hlavné uarokové

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
=Index S&P 500, 100=2000 =Index cien nehnutelnosti, 100=2000

Case Shillerov index cien byvania v USA, medziroéna zmena
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sadzby do intervalu 0-0,25%. Je

Case/Shillerov index cien nehnutel'nosti, medzirocna zmena
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tazké odhadnut, ako sa bude situa-
cia na americkom trhu
s nehnutelnostami vyvijat
v najblizSich rokoch, kedZe momen-
talny rast cien je vysoko nad tem-
pom rastu miezd beznych America-
nov. Situdcia je vSak momentalne
odlisnd od tej v roku 2007. Kym
posledna bublina na trhu
s nehnutelnostami bola silno poha-
fAand koncentrujicim sa dopytom
po nehnutelnostiach, tak dnes sa
agregatny dopyt zvysil najma kvoli
zvySenej penazinej zasobe. Prave
z tohto dovodu je malo pravdepo-
dobné, Ze kapital putujici do ne-
hnutelhosti naraz zacne odtekat
((hlavne kvoli uz momentalne pre-
sytenymi  zvySnymi kapitalovymi
trhmi likviditou (v tomto zmysle
ako substitu¢nd mozinost) a tiez uz
momentalne vysokymi Usporami
v pomere ku prijmom (v pripade
paniky sa tento pomer zvysoval)).
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

United States: Core CPI and 10 year yield

Real interest rate with long-run average
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= Government Benchmarks, Federal Reserve, 10 Year, Yield
== Consumer Price Index, All Urban Consumers, U.S. City Average, cop(All Items Less Food & Energy, 12), All Items Less Food & Energy, SA, Index
—"Government Benchmarks, Federal Reserve, 10 Year, Yield"-cop("Consumer Price Index, All Urban Consumers, U.S. City Average, All ltems Less Food & Energy, SA, Index", 12) [mean]
m"Government Benchmarks, Federal Reserve, 10 Year, Yield"-cop("Consumer Price Index, All Urban Consumers, U.S. City Average, All Items Less Food & Energy, SA, Index", 12)
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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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