BENCONT WEEKLY REPORT

BOJ O NiL

V marci roka 2011 ozndmila etidpska vlidda pldn vystavby najvicsej vodnej

priehrady v Afrike.

Od samého zaciatku je tento projekt spojeny

s viacerymi problémami najmé kvéli regiondIinym otdzkam.

Tato priehrada ma rozmery 1,8 km
na Sirku a 155 m na vysku. Celkova
suma vyclenend na realizaciu tohto
projektu je 4,8 mld. USD. Sucastou
tejto priehrady je aj vybudovanie
16 turbin na vytvaranie elektrickej
energie ktorych vykon ma byt 6000
MW (slovenska jadrova elektraren
v Bohuniciach ma vykon 1700 MW
a zabezpecuje 40% dodavok elektri-
ny v ramci celého Slovenska).
V pripade maximalneho naplnenia
priehrady sa ma voda rozprestierat
na Uzemi skoro 1700 m2
(Bratislavsky kraj ma rozlohu 2000
m2). Problém pri tomto projekte
nastdva najma kvoli kontrole nad
riekou Nil a konfliktu zaujmov zo
strany Egypta. Momentalne je pro-
jekt vystavby uz ukonceny a zacina
sa so samotnym naplnenim prie-
hrady. Prave napliovanie priehrady
zapricinuje konflikty, kedZe Etidpia

berie znaénu cast vody z rieky Nil.
Cez Egypt ro¢ne prejde 55 miliard
kubickych metrov (MKM) vody
a celkovy objem plnej etidpskej
priehrady ma byt 74 MKM. Ak teda
chce etidépska vldda napustit prie-
hradu v najblizSich piatich rokoch,
tak ro¢ne musi absorbovat skoro 15
MKM. Takéto zniZenie objemu vody
by pre Egypt znamenalo znacné
hospodarske
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Najvdcsiu spotrebu energie v Brati-
slave md Slovnaft

Rada pre rozpoctovu zodpovednost
zrevidovala deficit statneho rozpoc-
tu

Vyrazny rast cien psSenice ohrozuje
potravinovy trh

Performdcia mexického taZzobného
priemyslu

Ceny nehnutelnosti v USA su nada-
lej na maximdch

Automobilovy sektor je eSte stdle
hlboko pod urovriou spred pandé-
mie

Jarome Powell nacrtol mozny tape-
ring v Jackson Hol

rom Etidpia prirodzene nesuhlasi,
kedZe chce svoje investicie ¢o naj-
skér vyuzit. Zatial sa nenaslo kon-
senzualne rieSenie vhodné pre obe
strany a tak Etidépia zacala
s naplfiovanim vo vysokom tempe
(na verejnost dokonca uniklo video
zachytavajlce rokovania egyptskej
vlddy o vojenskom zasahu proti
tomuto projektu). (mm)

a najma polno- Mapa zainteresovanych krajin konfliktu
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Rast cien psenice ohrozuje potravinovy trh

Globalny objem produkcie psSenice
sa pohybuje rocne priblizne na
urovni 770 milidénov ton. Eurdpska
Unia je najvacsim producentom na
svete s objemom 150 milidénov ton
pSenice za rok. Z nou nasleduju kra-
jiny ako: Cina (130 mil. ton) , India
(100) , Rusko (90) , USA (50)
a Kanada (30). Vsetky tieto kraji-
ny predstavuju determinant vy-
voja cien na trhu s pSenicou
a nich naviazané sekundarne
produkty ako cestoviny, pecivo
atd. Momentalne sa ceny pseni-
ce prudko Splhaju smerom na-

na tona pSenice preddva za pribliz-
ne 245 dolarov, ¢o predstavuje me-
dziroény ndrast o viac ako 40%. Cel-
kovo cena obilnin vo svete vzrastla
v juli aZz o tretinu. Vypadky na stra-
ne ponuky sa tak jasne odzrkadlili
na aktudlnej cene tychto komodit.
Nejde vSak tak o mnoZstvo pSenice

Ceny psenice

ale o kvalitu. V désledku dazdov nie
je hmotnost pseni¢ného zrna dos-
tatocna na vyrobu cestovin alebo
krupice. Do najblizSich mesiacov sa
odhaduje, Ze by tendencia rastu
cien mohla pokracovat. (pd)
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Mexicky taZobny priemysel

Mexiko je krajinou, ktord je uz sta-
ro¢ia pevne naviazand na tazbu
minerdlov a nerastov. Je najvacsim
producentom striebra na svete
(6300 metrickych ton, pricom dalsi
dvaja producenti dosahuju iba po-
lovicu z tohto objemu). Az okolo
20% celosvetovej produkcie strieb-
ra plynie prave odtialto. Mimo toh-
to kovu sa Mexiko radi niekde
v okoli prvej desiatky najvacsich
producentov pri zlate, grafite,
stroncia aj medi na svete. Rovnako
je bohaté aj na zinok, olovo, sodik
a mnohé iné minerdly. Je teda zrej-
mé, Ze tazba je nepochybne jednou
z najdolezitejSich ekonomickych
¢innosti krajiny. Priblizne 8,3% prie-
myselného HDP a az 2,5% celkovej
ekonomickej vykonnosti krajiny
plynie prave z tazby. Zamestnava
do 400 ftisic ludi priamo a odhadom
az okolo dvoch miliénov pracov-
nych miest je na tazbu naviazanych
nepriamo. Celkovéd produkcia tazby
nerastnych surovin v Mexiku pred-

stavovala v roku 2020 11,5 miliardy
dolarov. Investicie do mexickej taz-
by sa pohybovali na Urovni cez 3
miliard doldrov. V sicasnom roku
by sa investicie do tazby mali vySpl-
hat o viac ako 40%, a to najméa vda-
ka oziveniu produkcie ekonomik po
pandémii. V Mexiku bola tazba
v minulom roku vaine narusena,
vac-
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a projektov musela byt na niekolko
mesiacov pozastavend, ¢o spOsobi-
lo tento pokles. Pozitivnhou spravou
pre Mexiko je narast investicii
do oblasti zlatych a striebornych
bani nakolko prave tieto kovy nabe-
rali na svojej hodnote. Zaroven to
pre krajinu moZe otvarat aj priestor
na rozsirenie vyroby. (pd)
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Slovnaft taha spotrebu tepla aj elektriny

Celkova spotreba elektriny na Slo-
vensku sa za jeden rok pohybuje
priblizne na Urovni viac ako 30 tisic
GWh. V Bratislave to bolo v roku
2019 3,2 tisic GWh, pricom iba sa-
motny okres Bratislava Il sa na tom-
to objeme podiela majoritnou cas-
tou, a to az takmer v 75%. Tento
okres je vsak hnany najma tym, ze
sa na jeho Uzemi (v mestske] Casti
Ruzinov) nachddza jedina slovenska
rafinéria Slovnaft. Jej ro¢na spotre-
ba elektriny sa odhaduje na 930
GWh, co teda predstavuje aZz okolo
40-45% zo spotreby elektriny Brati-
slavy Il. ZvySné okresy maju spotre-
bu elektriny podstatne nizSiu: Brati-
slava Ill aj IV zhodne po priblizne
350 GWh, Bratislava | 130 GWh
a Bratislava V najmenej, a to len
okolo 25 GWh. V Bratislave IV sa
rovnako ako v druhom okrese na-
chadza vyznamny priemyselny hrag,
pricom tu ide o zdvod Volkswagenu
v Devinskej Novej Vsi. Jeho rocna
spotreba elektriny je v objeme 290
GWh, ¢o opéat poukazuje na majo-
ritnud cast celého okresu. Co sa tyka
spotreby tepla, ta je na Uzemi mes-
ta Bratislava zabezpecovana pomo-
cou sustav centralizovaného zaso-
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bovania teplom alebo pomocou
objektovych kotolni. Teplo do
sustav CZT je doddavané z rbéznych
zdrojov, medzi hlavnych dodavate-
l[ov tepla patria: Bratislavska tepla-
renskd, a.s. (pokryva az 40% dopy-
tu), Slovnaft, a.s., ¢i PPC Energy, a.s.
Celkovo sa v Bratislave spotrebova-
lo v roku 2019 okolo 192,5 miliénov
GJ tepla. Len pre naértnutie prie-
merna rocna spotreba tepla v bez-
nej domdcnosti v bytovom dome je
v objeme 45 GJ. Rovnako ako pri
elektrine, aj tu dominuje v ramci

okresov Bratislava Il. Tej spotreba
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bola az vo vyske 190 mil. GJ. Naj-
vacSie priemyselné podniky, ktoré
spotrebuvaju teplo su z majority
zasobované len z vlastnych zdrojov
tepla. Do buducnosti sa dd ocaka-
vat zvyseny dopyt po energiach,
pokles je vSak ocakavany
v spotrebe tepla na vykurovanie
domadcnosti, ¢o je spbsobené najma
stdle vacsim tlakom na vysoké
energetické Standardy budov. (pd)

Mierne augustové navysenie deficitu

Podla novely $tatneho rozpoctu na
rok 2021 je predpokladany deficit
verejnych financii na Urovni takmer
10% hrubého domaceho produktu,
Cize okolo 9,5 miliardy eur. Rada
pre rozpoctovl zodpovednost vsak
odhaduje, Ze deficit by nemal
s najviacsou pravdepodobnostou
presiahnut tento plédn ale préave
naopak by mal byt schodok este
podstatne nizsi. Na konci roka by
mal podla nich dosiahnut Grovne
7,1% HDP, Co je priblizne 7 miliard
eur. Julovd progndza vsak eSte po-
¢itala s deficitom o 90 milidnov eur
nizsim, augustovy narast bol spdso-
beny najma vplyvom pandémie (-
124 mil. eur) a vysSSim cerpanim
prostriedkov zo schém na udrzanie
zamestnanosti.  Doposial  bolo

z tychto schém uZ vycerpanych
okolo 2 miliard eur. Okrem toho
nesplnili tempo ocakavani plnenia
prijmov z trzieb pri hospodareni
nemocnic (-65 mil. eur) ¢i hospoda-
renie obci (-46 mil. eur). Taktiez
priblizne 30 miliénovy sklz tvoria
vynosy na dani z prijmov fyzickych
0s0b ¢i socidlnych odvodoch. Dan
z prijmu pravnickych os6b dokonca
dokazala prevysit povodny plan,
a to na drovni takmer 500 mil. eur.
BeZne sa na tejto dani roc¢ne vybe-
rie okolo 2,5 mld. eur. Na druhej
strane k pozitivnejSej bilancii pri-
speli v augustovom odhade znize-
nia vo vydavkoch VUC (+83 mil.
eur), vydavkoch Narodnej dialnic-
nej spolo¢nosti (+80 mil. eur) alebo
kvoli nizSiemu cerpaniu nemocen-

skych ddvok aj vydavky Socidlnej
poistovne na transfery. Jednou
zlozkou, ktord by mala negativne
ovplyvnit rozpocet mimo planova-
nej urovne su vydavky na zdravot-
nictvo, kde je ndrast odhadovany
na 0,3 mld. EUR. Tieto udaje vsak
mbze do znac¢nej miery ovplyvnit
esSte prichod tretej viny pandémie,
ktory ma nastat pocas jesene. Cel-
kovo vsak moéZeme pozorovat, Ze
slovensky deficit sa pohybuje vyso-
ko nad svojimi tradicnymi hodnota-
mi, to pre stav ekonomiky je ne-
priaznivy jav. Rozpocet pod kontro-
lou ¢i uZz na strane prijmov alebo
vydavkov bude do buduicna pre
financny stav Slovenska klucovy.
V sucasnosti su verejné financie
zasiahnuté najmad na vydavkovej
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strane, ¢o schodok prehlbuje. Bilan-
cia rozpoctu ovplyviuje aj ratingo-
vé hodnotenie krajiny, ¢o molzZe
ovplyvnit to s akou poziciou si bu-
deme moct na trhoch pofZiciavat.
Kazdopadne, Slovensko je momen-

Novela rozpoctu 2021
9472 mil. eur
-9.93 % HDP

Odhad KRRZ

6911 mil. eur +2562 mil. eur

-7,] 2 % HDP +2,64 % HDP

evvs

talne 12. krajinou z EU s najnizdim
narastom Stdtneho dlhu v pomere
ku HDP pocas obdobia pandémie,
¢o nam hovori o relativne optimal-
nom narastu slovenského dlhu.
(pd, mm)
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Ceny hlinika dosahuju maxima

Zaver augusta 2021 priniesol ce-
nam hliniku najvys$sie hodnoty za
poslednych desat rokov. Dosiahli
hodnotu cez 2700 dolarov za tonu.
Z grafu mozeme vidiet, Ze jeho ce-
na prudko naberd na sile uz od za-
Ciatku pandémie, kedy sa eSte hod-
nota pohybovala na 1500 dolaroch
za tonu, ¢o pri dnesSnej Urovni zna-
mend narast o 55%. Dbvodov pre
momentalny prudky rast je niekol-
ko, no najma je to narusenie ponu-
ky u najvacsieho vyrobcu
a producenta na svete. Cina vypro-

dukuje aZ okolo 55% svetovej pro-

dukcie hlinika (priblizne 36 milionov

ton rocne). Za fou nasleduju India
(3,7 mil.t), Rusko (3,6 mil.t) ¢i Kana-
da (2,9 mil.t). Cinska produkcia sa
masivne od zaciatku milénia navysi-
la zatial ¢o objemy zvySnych krajin
sa navysili iba mierne. V roku 2000
dokazala Cina vyprodukovat len
okolo 3 mil. ton hliniku za rok,
o desat rokov neskor to bolo uz 17
mil. ton, a teda o dalSich desat ro-
kov sme uZ na viac ako dvojnasob-
ku. Ceny hlinika tak rastli s rasticim

Hlinik

Odchylka

10 roéné
maximu
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nizke
3

ofakivand odchyika salda od odhadu viGdy
ra predpokiadu, e viada nepjme dalile opatrenia

= HDP

-0,5
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dopytom a globdlnym rastom. Po
finan¢nej krize sa zapadné krajiny
pripravovali na to, 7e Cina svoj do-
pyt po hliniku obnovi a navysi,
a preto rozsirili svoje kapacity, ¢im
sa zvysili zasoby hlinika. Cina viak
svoj dopyt vykryla aj svojou produk-
ciou, a tak vznikol nadbytok hliniku,
¢o mbzeme pozorovat uz aj na vte-
dajSom poklese jeho ceny. Aktudlne
Cina deklaruje, 7e sa snazi obme-
dzovat spotrebu energie aby do-
siahla environmentdlne ciele na
znizenie emisii uhlika, v ¢oho do6-
sledku reguluje aj vyrobu
niektorych  prevadzok.
Tym zniZuje prevadzkovu
rychlost a ponuka kovu
sa s nizSou vyrobou zni-
Zuje. TaktieZ bola krajina
zasiahnuta povodnami,
ktoré obmedzili produk-
ciu hlinika v niektorych
hutdch. Nepomer medzi
dopytom a ponukou (i
logistickym obmedze-
niam tak tahaju aktualne
ceny nahor. Odhaduje
sa, ze by sa v najblizsich
tyzdnoch hlinik mohol
dostat aj nad hodnotu
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Ceny nehnutelnosti v USA znova prekonali rekord

Medziroéna zmena cien nehnutelnosti dzieb na

hypotéku, ktoré

Suje likviditu (dopyt) po tychto dI-
hopisoch a teda ich vynos (Urokova
sadzba) klesa. Pri poslednom verej-
nom vyjadreni predsedu americkej
centrdlnej banky bolo naznacené,
Ze ku spomaleniu nakupu aktiv mé-
Ze dojst uz pocas roka 2021. Prav-
depodobne FED znizZi prave nakupy
dlhopisov krytych hypotékou, ked-
Ze vidime, Ze trh s byvanim sa uz
dostal nad hodnoty spred pandé-

% . ’ . 0,
o 10 15 2 z januarovej hodnoty 4,75%
1 | | | | | H 10~ Y
Phoenix (2019) spadli na sucasnych
Seattle 2,79% (janudr 2021). Tento
Tampa I . . ,
San Francisco I—— Bolldes Urokovej Sanby zapri-
San Diego ] ¢inil pokles celkovej mesacénej
Atlanta I : 5 .
New York ] splatky hypo"ceky,, ktory  je
Portland I kompenzovany ndrastom ab-
gg;‘t‘ﬁ solitnej ceny nehnutelnosti.
N , ,
Los Angeles I — Za tymto prudkym poklesom
Las Vegas  I—— stoji americkd centrdlna ban-
Miami I , . . i
Washington I ka, ktord nakupwe dlhoplsy mie. (mm)
Minneapolis I kryté nehnutelnostami
Chicago I Y .
- v mesacnom objeme 40 mld.
= Jin 2021 USD. Tymto krokom FED
MACROBOND . Tymto krokom Zvy-
Medziro¢na zmena Case/Shillerovho indexu cien byvania v USA
Case/shillerov index cien

nehnutelnosti v USA name-
ral medziro¢ny ndrast cien
pocas juna 2021 18,6%. Ide
tak o vbbec najvyssi medzi-
ro¢ny narast cien byvania od
zaCiatku existencie tohto
indexu. Najvyssi medzirocny
narast evidujeme v meste
Phoenix, kde ceny nehnutel-
nosti rasti medzirocnym
tempom skoro 30%. Tento
narast cien priamo suvisi so

--15

znizenim  priemernych 531976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Jarome Powell v Jackson Hol

Na konci minulého tyZzdfha sme po-
zorovali ocakdvané vystlpenie
predsedu americkej centralnej ban-
ky (FED) na samite v Jackson Hol.
Pozornost sa sustredila hlavne na
mozZné naznacenie postupného zni-
Zovania kvantitativneho uvolfova-
nia (tzv. “tapering”). Jarome Powell
VO svojom prejave naznacil, Zze ku
znizeniu mesacnych nakupov aktiv
ma dojst ku konci roka 2021
(momentdlne je v objeme 120 mld.
USD/mesiac). Avsak, na zvySovanie
urokovych sadzieb zatial predseda
FEDu dbvody nevidi a to z kritérii
dudlneho mandatu americkej cen-
tralnej banky (udrZiavanie nizkej
nezamestnanosti pri stabilnych ce-
nach). Momentélne je v USA o 6

miliéonov fudi menej zamestnanych
z ¢oho 5 miliénov su zo sektora slu-
Zieb (prave tento sektor je najviac
zasiahnuty pandémiou). Z tohto
hladiska je teda pretrvavajuca ex-
panzivna monetarna politika opod-
statnena (tyzdenné Ziadosti
0 podporu v nezamestnani su este
stéle 0 36% vyssie ako pred pandé-
miou). Ovela kontroverznejSou
stranou v mandate FEDu je udrza-
nie cenovej stability. Tu vidime, Ze
inflacia v USA dosahuje rekordné
maxima a jej hodnota je momental-
ne dvojnasobnd oproti cielovej
hodnote americkej centrdlnej ban-
ky. V tomto pripade sa Jarome Po-
well obhajuje tym, Ze 2% inflacia
FEDu je uréena ako priemernd hod-

MACROBOND

nota narastu cenovej hladiny
z dlhodobého horizontu. A kedZe
americkd inflacia bola dlhodobo
v minulych rokoch pod touto hrani-
cou, tak momentalny ndrast cien
len dobieha minulé straty. Rovnako
tak predseda FEDu povaZuje sucas-
nu inflaciu za prechodnu a jej uro-
ven by sa mala v budicom roku
spomalit. Podla tychto argumentov
je podla Jaroma Powella fed
v sulade s jeho dualnym mandatom
na udrzanie nizkych urokovych sa-
dzieb aj nadalej. Délezité bude sep-
tembrové zasadnutie Federalneho
vyboru pre volny trh (FOMC), kde
sa bude rozhodovat aj o zvySovani
urokovych sadzieb. (mm)
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Automobilovy sektor pocas prvého polroka

Prirodzene modzZeme povedat, Ze
pocet novych registracii automobi-
lov. v EU je za prvwy polrok
v porovnani s minulym rokom vyssi
(narast o 25,2%). Avsak,
v porovnani s rokom 2019 je toto
Cislo eSte stale o 34% nizsie (1. Pol-
rok 2019: 8,2 mil. aut; 1. Polrok
2021: 5,4 mil. aut). Z hladiska auto-
mobilovych koncernov je na prvom
mieste v predaji Volkswagen
s poctom 1,4 mil. aut (tvori 26,4%
podiel na  eurdpskom  trhu
a najpreddvanejSou znackou je
Volkswagen a Skoda). V poradi dru-
hy najdominantnejsi automobilovy
koncern v EU je Stellantis s 1,2 mil.
aut (tvori 23,1% trhovy podiel
a najpredavanejSou znackou je Peu-
geot a Fiat). Treti koncern
v predajoch je Renault s poétom
0,53 mil. predanych aut (tvori 9,9%
podiel a najpreddvanejSou znackou
je Renault a Dacia). Zo slovenskych
automobiliek esSte vidime pozitivny

rast pri znacke Kia, ktorej predaj
nardstol medzirocne o 37,3%. Za
prvy polrok 2021 evidujeme len
jednu krajinu, ktora dokdazala pre-
konat Urovne novych registracii dut
z roka 2019 a to Svédsko (narast
o0 3%). Tato krajina bola jedna
z poslednych, ktord zavdadzala
lockdown a teda jej hospodarstvo
nebolo tak silno zasiahnuté. Sloven-

sko ma v tomto ukazovateli prepad
na urovni 26%, €o je 7. najvyssi
z EU. V poslednych mesiacoch sa
pocet novych registracii automobi-
lov spomalii a to najma
z nedostatku Cipov. Tento problém
ma pretrvavat eSte urcité obdobie
a ponuka by sa mala stabilizovat
niekde v polovici roka 2022. (mm)

Zmena v pocte novych registrdcii automobilov medzi 1. polrokom

2019 a 1. polrokom 2021
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Ceny v EA zvysili tempo rastu

Prvy odhad za augustovu inflaciu
hovori o medzirochom raste cien
na urovni 3% v EA. Podla predbei-
nych dat evidujeme rast cien vo
vetkych zlozkach spotrebného ko-
Sa, no este stale hlavne v zlozke
energie. Tu je medziro¢né navyse-
nie cien na urovni 15,4% (za jul
2021 to bolo 14,3%). Rast cien
vSsak zaciname pozorovat aj
v zloZke potraviny, ktord za me-
siac august zaznamenala medzi-
ro¢ny ndrast 2% (jul 2021 1,6%).
V  pripade jadrovej inflacie
(oCistenej o energie) pozoruje-
me rast cien na urovni 1,6%.

25-

Z krajin Eurozony je najvyssi rast  o-

cien za august v Esténsku (5%),
za ktorym nasleduje Litva (4,9%)
a Belgicko (4,7%). Pre vyvoj in-
flacie v Eurozdne je podstatny
vyvoj cien v Nemecku, kde mo-
mentalne evidujeme narast ce-
novej hladiny na urovni 3,4%.
Sledovanie vyvoja cien v EA je

20 -

momentdlne podstatné kvoli pre-
biehajucim debatdm o spomaleni
tempa kvantitativneho uvolfiova-
nia. Hospodarska aktivita sa po-
stupne dotahuje na predpandemic-
ké drovne a teda aj vladne stimuly
prestavaju byt nevyhnutné na udr-
Zanie ekonomickej stability. Otazna

EA, HICP

je situdcia ohfadom nadchdadzajucej
tretej vine pandémie, ktord moéze
hospodarske vyhliadky znova zvra-
tit a viaceré sektory budu odkazané
na Statnu podporu. V takomto pri-
pade by ECB musela ponechat
kvantitativne uvolfiovanie, ¢o by
znova tlacilo na rast cien. (mm)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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