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Vyvoj cien na Slovensku
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=Inflacia, lava os —Medziroéna zmena cien vstupnych materialov, prava os
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V tomto cisle:

Oktdbrové Statistiky z emisie
statnych dlhopisov

Aktudlny Cesky stav na trhu
s uvermi

Problémy s plynom nadalej
pokracuju

Ako Kuba po 50 rokoch uvolriuje
podnikatelské prostredie

Augustové vykony maloobchod-
nikov prekonali medzirocné
porovnania

PO STOPACH SLOVENSKEJ INFLACIE

1. oktdbra 2021 zverejnil Eurostat predbezné ddta o septembrovej infldcii, kde Slovensko zaznamenalo vébec 3.

najvyssi medziroény rast cien z krajin EU (5,1%). Ide tak o najvyssiu uroveri infldcie od roka 2008. Za hlavné vy-

svetlenie tohto ndrastu sa vSeobecne prezentuje rast cien energii, ktory koreluje s vyvojom ceny ropy. My sa vsak

v nasej analyze blizsSie pozrieme na jednotlivé zlozky spotrebného kosa, ako aj na mozné désledky tohto ndrastu

pre slovenské hospoddrstvo. V zdvere sa pokusime nacrtnut mozZny vyvoj infldcie v najbliZsich rokoch.

Momentdlny ndrast

Zmena cenovej hladiny je vidy sp6-
sobena nerovnovahou na trhu me-
dzi dopytom a ponukou. Pokles

cenovej hladiny je zapri¢ineny bud’

poklesom agregatneho dopytu
(ceteris paribus - iné veci ostavaju
nezmenené), nahlym narastom ag-
regatnej ponuky (ceteris paribus)
alebo sucasne poklesom dopytu
a narastom ponuky. Na druhej stra-
ne je narast cenovej hladiny spdso-
beny bud narastom agregatneho
dopytu (ceteris paribus), poklesom
agregatnej ponuky (ceteris paribus)
alebo sucasne narastom dopytu
a zaroven poklesom ponuky. Ako
sme v Uvode spominali, tak sloven-
ska cenova hladina sa pocas sep-
tembra 2021 dostala nad hranicu
medziro¢ného narastu 5%. Tento

rast je spdsobeny tak ndrastom
agregatneho dopytu ako aj pokle-
som agregatnej ponuky pocas ob-
dobia pandémie. Dopyt na Sloven-
sku rastol medzi spotrebitelmi naj-
ma vdaka S$tadtnym stimulom na
podporu udrzania zamestnanosti (v
pripade neexistencie tychto stimu-
lov by sme pravdepodobne

videli vysSiu Uroven neza-
mestnanosti a zaroven niz-

Siu Uroven priemernychDoprava

. v y. Alkoholické na
miezd, €o by tlailo na po-ykomunikacia

kles agregdtneho dopytu).Rekreacia a kultira

Celkova
V  kontexte rastu agre-y,gelavanie

gatneho dopytu pocas roka-Jedlo a napoje
M .Restauracie a
2020 sme v3ak pozorovalinapytok
aj pokles agregatnej ponu-Zmiesané tova
T A~ . Byvanie, voda
ky (najma kvoli opatreniazgravotnictvo
na znizenie rychlosti naka-Oblecenie
zy, ktoré dotlacili viaceré

prevadzky a fabriky ku ob-

medzeniu produkcie). Nastala teda
situacia, kedy dopyt slovenskych
spotrebitelov rastol, no ponuka
nedokazala dostatocne tento novy
dopyt uspokojit. Preto sa teda rov-
novaha medzi dopytom a ponukou
posunula smerom doprava, ¢o zna-
mena narast cien.
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Pri_ blizSom pohlade do pogijel jednotlivych zlozZiek spotrebného kosa na celkovej infldcii, SR

spotrebného kosa domdc-
nosti evidujeme, Ze naj-
vy$Si medzirocny ndrast je
za mesiac august v zlozke
doprava (11,05%) potom
nasleduje zloZka alkoholic-
ké napoje (8,55%) a ko-
munikacie (6,64%). Blizsie
ku jednotlivym zlozkam sa
pozrieme v neskorsej Casti
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zavislosti od ich podielu V. mmm Nabyrok . 7dravotnictvo -
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spotrebnom kosi. V praxi
to teda znamen3, Ze ak by
ceny v zlozke vzdeldvanie rastli
tempom 20%, tak by to zapricifio-
valo rovnaky rast celkovej cenovej
hladiny ako keby ceny v zloZke po-
traviny rastli tempom priblizne
1,6%. Tento nepomer ma priamy
suvis s tym, ze kym vydavky domdc-
nosti na vzdelavanie tvoria v prie-
mere len 1,8% celkovych vydavkov,
tak vydavky na potraviny az 22,8%.
My sme sa teda pre objektivnejsie
zistenie pricin rastu cien pozreli na
jednotlivé zlozky v spotrebnom kosi
v zavislosti od ich podielu. Nasledu-
juci graf ndm teda hovori o tom,
ako sa jednotlivé zlozky podielaju
na celkovom raste cenovej hladiny.
Vidime, Ze z augustovej inflacie
3,25% tvorili potraviny az 0,82 p. b.
a to aj napriek ich relativne nizke-
mu rastu cenovej hladiny. V poradi

Celkova inflacia (HICP)

na druhom mieste je zlozka dopra-
va, ktora zapricifuje rast na drovni
0,77 p. b. M6Zeme teda povedat,
Ze rast cien potravin a dopravy tvo-
ri az polovicu celkového rastu cien
na Slovensku. Zaujimavy je aj po-
hlad na zmenu trendu vyvoja jed-
notlivych zlozZiek, kedy pri potravi-
nach vidime rast najmad od juna
2021 a teda existuje predpoklad, Ze
septembrova inflacia 5,1% je do
velkej miery zapricinend prave ras-
tom cien potravin (Udaje z jednotli-
vych zloZiek spotrebného kosa za
september zatial nie s zname). Od
marca rovnako pozorujeme zmenu
trendu pri zlozke doprava a alkoho-
lické napoje-tabak, kedy prave od
tohto mesiaca evidujeme vysoké
medzirocné narasty ceny ropy a
zaroven sa v tomto mesiaci zvysila

Podiel jednotlivych podskupin na celkovej inflacii potravin
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spotrebnd dan na tabakové produk-
ty.

Z uvedenych dat teda vyplyva, Ze
potraviny su hlavnou zloZkou, ktord
vytiahla slovensku inflaciu cez 5%.
My sme sa teda pozreli este bliZsie
na jednotlivé skupiny v tejto zlozke,
aby sme ¢o najkonkrétnejsie pome-
novali hlavné priciny rastu cenovej
hladiny. Znova sme na toto porov-
nanie pouzili model, ktory berie do
uvahy rozdiely v podiele jednotli-
vych podskupin v spotrebnom kosi.
Za mesiac august evidujeme najvac-
Si podiel na raste cien potravin pri
zelenine, ktora z 3,5% inflacie po-
travin tvorila az 0,91 p. b.
(medziro¢nd zmena cien zeleniny je
na urovni 12,9%). Tento vysoky rast
zapric¢inuje najma rast cien v cer-
stvej zelenine mimo ze-
miakov, ktory je na Urovni
21%. Index cien zeleniny
bol v minulom roku na
svojich minimdach prave
pocas mesiacov august/
september a preto sa na
medzirocnej baze dostal
nad 20% (v nasledujucich
mesiacoch by sa jeho
tempo malo spomalit).
Podstatnd zmenu trendu
inflacie vidime aj pri zloz-
ke maso, kde v priebehu 3

2021-08

mesiacov zmenila svoj
podiel z -0,68 p. b. na
0,57 p. b.
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Ceny vstupnych materidlov

V predoslych ¢astiach sme si teda
uviedli hlavné skupiny a zloZky spo-
trebného kosa, ktoré zapricinuju
samotny rast cenovej hladiny na
Slovensku. V tejto ¢asti by sme sa
pozreli aj na rast cien vstupnych
surovin a produktov, ktoré tvoria
zaklad pre cenotvorbu vyslednych
findlnych produktov procesu vyro-
by. Pre najlepSiu ilustraciu vyvoja
cien hlavnych vstupnych komodit
nam posluzi S&P Goldman Sachs
Commodity index. Ide o index, kto-
ry meria vyvoj cien futurit 24 hlav-
nych svetovych komodit z piatich
sektorov hospodarstva (energie,
priemyselné kovy, vzacne kovy,
polnohospodarstvo a hospodarske
zvieratd). Jednotlivé komodity su v
tomto indexe zastupene podla ich
celkového podielu/vahy (podobne
ako pri predoslych porovnaniach).
Najvyssi medzirocny ndrast ku
5.10.2021 evidujeme pri komodite
zemny plyn a to 120,49%. Za ply-
nom nasleduju hlavne produkty z
ropy a to vykurovaci olej (narast o
115%), motorova nafta (109%) a
samotnda ropa Brent (97%) a WTI
(82%). Medzi ropné produkty sa
eSte zaradila kava, ktorej cena me-
dziro¢ne narastla o 87%. Zo vset-
kych 24 zloziek evidujeme medzi-
rocny pokles len pri vzacnych ko-
voch (striebro -8%, zlato -8%). Cel-
kovy index komodit vzrastol medzi-
rotne o 64,42%. Tu musime eSte
podotknut, Ze vsSetky medziroéné

na samotnu pena-
Zzenku spotrebite-
lov spbsobuje, Zezemny piyn

dnesny ndrast infla- Vykurovaci olej

. v +Motorova nafta
cie este nemusip - Brent
naplno odzrkadlo-kava

vat samotny ndrastRopa WTI
) t 'ch ko Hinik
cen ,VS upnyvc q_CeIkovy index
modit. Pre ¢o naj-Bavina
objektivnejsie po-Cukor
. . Kansaska pSenica
rovnanie cien Ko-y uurica
modit sme aktudl-Med
nu hodnotu ceIko—;irr?;fta
vého indexu porov-gjovo
nali aj s rokomNikel
- Séja
2019, kde medzi>™c,
 Hovadzie
5102019 dZKakao
5.10.2021 sa celko-Krmny dobytok
.. fy. Striebro
vy index zvysil o2 -
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Zmena cien hlavnych komodit v S&P GSCI indexe
%
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43%. To teda zna- 4 \ieqzirozna zmena ku 5.10.2021
mena, Ze aktualna o ngrast cien od marca 2020 do 5.10.2021

cenova hladina
hlavnych svetovych
komaodit je nie len vysoko nad hod-
notami z roka 2020 (o je prirodze-
né, kedZze sme v tom roku zazili
hospodarsky prepad), ale dokonca
aj vysoko nad hodnotami z roka
2019.

Tu by sme este chceli spomenut
jeden Specificky a novy faktor v
procese vyroby a to suU tzv. emisné
povolenia. Ide o Specificki komodi-
tu, ktord urcuje maximdlne mnoz-
stvo vypustanych emisii uhlika pre
danud fabriku (existencia tejto ko-
modity je hlavne kvoli hrozbam z
globdlneho oteplovania). Tieto po-
volenia su volne obchodované na

Medziro€ny narast za rok 2021 v porovnani s rokom 2019

MACROBOND
burze a je ich obmedzené mnoz-

stvo. Ich vznik je priamou odpove-
dou Eurépskej komisie na nebezpe-
¢enstvo globdlneho oteplovania
(tieto emisné povolenia tlacia firmy
do ekologickejSieho procesu vyro-
by, no zvacsa je to spojené aj s na-
rastom ich ndkladov). Podstatnym
faktorom pre nas v kontexte infla-
cie je to, Ze cena tychto povoleni od
marca 2020 vzrastla o viac ako troj-
nasobok. Tento vysoky narast emis-
nych kvét ma priamy suvis s naras-
tom dopytu po priemyselnej pro-
dukcii, ¢im znova rastie cena vstup-
nych komodit v priemysle (blizsie v
nasledujucej ¢asti).

narasty cien sU narasty futu- yyvoj ceny uhlikovych emisnych povoleni v EU

rit na dané komodity
(futurita je derivat, ktorym sa
v suCasnosti uzatvara kon-
trakt na ceny v buducnosti).
To teda znamen3, Ze ak dnes
je futurita na cenu plynu vys-
Sia 0 120% v porovnani s rov-
nakym obdobim minulého
roka, tak samotnda cena sa na
trhu prejavi az o €osi neskor
(pri plyne to bude od zaciatku
roka 2022, no samotna cena
pri dlhodobych kontraktoch
je spravidla nizSia ako cena
futurit). Tento neskorsi dopad
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Z pohladu Slovenska najlepiie ilus- Medziro€na zmena cien vstupnych materialov podla sektorov
truje vyvoj cien vstupnych mate- %
ridlov tzv. PPl index (Producer Pri- '1,0
ce Index), ktory mapuje vyvoj ce-Koks a rafinované ropné produkty
novej hladiny inputov z hladiska Kovakokovg prosiukty
jednotlivych sektorov hospodér_Drevo.a'p.aplerove progukty
. Sy Chemikalie a chemické produkty

stva. Za mesiac august evidujeme . e

dziro&nv t tohto ind Stavebné materialy
r,ne Z|‘ro<(:)nyv rast tonto Indexu ??,Pol’nohospodérstvo
Urovni 9%, ¢o predstaVUJe najVVSSICe'kOVy index cien vstupov
medziroény ndrast od zaCiatkutazba a dobyvanie
jeho merania (2006). Z pohladu Ostatna vyroba
jednotlivych sektorov nds nepre-Elektrické zariadenia
kvapi, Ze najvy$si narast ceny vstu- Potraviny a napoje
pov evidujeme v sektore vyroby Textil o
rafinovanych ropnych produktov Farmaceuticke produkty
(55%). V poradi druhy sektor s naj—Guma a ?IaSt(.)VG p_rOdUtky

vy L Dopravné zariadenia
vys$Sim rastom cien je kovospracu- S o.. . NP .
i sek , . PocitaCe a elektronické zariadenia
juci sektor (nlarast cien Ystupov °Stroje a zariadenia
23%) za ktorym nasleduje drevos-
pracujuci sektor (20%). Jediné sek-

10 20 30 40 50 60

-O

W august 2021

tory, ktoré pocas augusta 2021
zaznamenali pokles cien vstupov
su: sektor dopravnych zariadeni (-
1,68%), pocitate a elektronika (-
1,79%) a pristroje a zariadenia (-
1,79%). Na tychto Cislach teda vidi-
me, Ze narast cien hlavnych sveto-
vych komodit ma dopady aj na slo-
venské hospodarstvo. Rast cien
vstupnych materidlov sa pomalsie
prejavuje do rastu cien samotnych
findlnych produktov, kedZe nie kaz-
dy predajca automaticky zvysuje
cenu svojich vyrobkov pri zvyseni
ceny vstupov (existuje tam urcité
oneskorenie najma kvéli cenam
konkurencie, ktord mbéze mat urcitu
dobu zakontrahované ceny inputov
za eSte staru — nizsiu cenu). Z tohto
dovodu teda momentalne pozoru-

jeme rast slovenskej inflacie, ktora
ma priamy suvis s rastom komodit
a nasledne rastom cien vstupnych
materidlov v procese vyroby, ktory
sa zaCina prejavovat v cene final-
nych statkov (vyrobcovia pretavili
rast cien vstupov do rastu cien vy-
stupov — findlnych statkov, Cize aj
ked samotnd cena povedzme bana-
nov nenarastla, tak celkové naklady
na prepravu, skladovanie a zber
daného tovaru prudko narastli).

Importujeme inflaciu ?

Na koniec sme sa eSte pozreli na
vyvoj cien importovanych tovarov,
kedZe prave od cien zahrani¢nych
tovarov sa odvijaju aj ceny u nas.

Slovensko

MACROBOND

Najnovsie data za mesiac jun uka-
zuju, Ze medzirocnd zmena cien
importovanych tovarov je 8,53%.
Ide tak znovu o najvyssi ndrast cien
od zaciatku merania tohto ukazova-
tela. Z hladiska jednotlivych tova-
rov evidujeme znova najvyssi me-
dziro€nda ndrast pri cendch pohon-
nych hmot a to 108%. Vysoké na-
rasty cien vidime aj v drevarskych
produktoch (26,39%), zakladné ko-
vy (20%) a polnohospodarske pro-
dukty (12,41%). Ide teda zvacsa o
tie druhy tovarov, ktorych rast cien
futurit sme evidovali uz pri analyze
indexu S&P GSCl. Mbieme teda
povedat, Zze importné tovary u nas
tiez tladia na rast vSeobecnej ceno-
vej hladiny. V pripade ropnych pro-

duktov mozeme v najbliz-

10,0 v

5 Sich mesiacoch olakévat
. 50 eSte vysSi rast cien, ked-
- 257e od juna sa sena ropy
Zz na trhoch zvysila o 14%
. 50 (jun je posledny mesiac
- 75za ktory mame data o

- e
‘ 8 A AA“A;M&/\‘/‘\/

\’l ;AA

\
y

70 portnych

16,52 .

03 (september 2021) je teda
'>°% pravdepodobne este vys-

r-10,0 e . ’

a5 cenach importnych tova-

. rov). Aktudlna cena im-
tovarov

r50

48 Sia ako spominanych ju-

'35 novych 8,53%.
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Zaver

V nasej analyze sme si uviedli hlav-
né zlozky slovenskej inflacie, ktoré
najviac tlacia na rast cenovej hladi-
ny. Popri raste cien v zlozke dopra-
va sme poukazali aj na akcelerujuci
rast cien v zlozke potraviny a v zloz-
ke alkohol a tabak. Vsetky tieto
skupiny v spotrebnom kosi maju
Ciastoénl spojitost so samotnych
rastom cien vstupnych materialov,
ktoré stUpaju bezprecedentnym
tempom. Tato spojitost je pomalsia
ale predsa sa uz zacdina prejavovat,
kedZe firmy rast cien ich nakladov
postupne presuvaju na rast cien ich
findlnych produktov. To ¢o teda
pozorujeme uZ nie je len akasi ne-
rovnovaha na jednom alebo dvoch
trhoch s danou komoditou, ale ide
o nesulad medzi dopytom a ponu-
kou naprie¢ vSetkymi trhmi s hlav-
nymi komoditami (obnovenie pro-
dukcie spred pandémie uz moézeme
povaZovat za relativne dokoncéené).
Rast cien ma v tomto smere priamy
suvis s prudkym ndrastom agre-
gatneho dopytu zo strany spotrebi-
telov. Agregatny dopyt zazil pocas
roka 2020 expresné oZivenie najma
vdaka monetarnym stimulom zo
strany ECB, ale aj FEDu. Tieto dve
centralne banky zvysili svoje suvahy
0 90 resp. 100% (v praxi to zname-

2007 2008 2009 2010 2011

na, ze celkové mnoistvo penazi v
obehu sa v priebehu jedného roka
zdvojnasobilo). Tieto novo vytvore-
né prostriedky zabezpecili to, Ze
[udia mali zrazu na ucétoch nové
sumy financii, ktoré sa rozhodli po-
uzit (najlepsie ilustruje rast financ-
nych prostriedkov medzi spotrebi-
telmi vySka Uspor domacnosti v
pomere ku ich prijmom, ktord po-
¢as roka 2020 narastla z 12% na
24%). Takéto zvySenie spotreby
medzi obyvatelmi EU a USA sp6so-
bilo, Ze ponuka nedokazala pozado-
vané mnoistva produktov v do-
hladnej dobe poskytnit a teda za-
Cala dvihat ceny (¢o je prirodzené
ak je daného tovaru na trhu nedos-
tatok). Zacalo to vstupnymi komo-
ditami a postupne sa to zacina pre-
javovat aj vo findlnych statkoch.
Poslednym vyrobnym faktorom,
ktory zacne tladit na rast cien je
praca. Ak ceny budu pokracovat vo
svojom raste, tak spotrebitelia si
uvedomia, Ze ich novovytvorené
finanéné prostriedky nedostacuju
pokryvat vSeobecny rast cien a zac-
nu tlaéit na rast ich miezd (zvacsa
pri inflacii rastd mzdy najneskoér,
kedZe ceny na trhu prdce nie su tak
flexibilné ako povedzme ceny futu-
rit danych komodit na trhoch, ktoré
sa menia kazdych par sekund).

Aktiva ECB

2016

uZlato a zlaté rezervy mCenné papiere rezidentov Eurozony mP6zicky uverovym instituciam Eurozény suvisiace s operaciami menovej politiky == Celkova vyska aktiv

2012 2013 2014 2015

2017
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Teraz sa teda dostdvame ku nasej
predikcii vyvoja inflacie na najbliz-
Sie obdobie. Prave zmenu v cenovej
hladine ceny prace povazujeme za
prelomovu, kedZe v pripade prud-
kého rastu miezd sa m6Zzeme dos-
tat do tzv. inflacnej Spirdly (rast
miezd by len vyvolal rast nakladov
¢o by sa znova prejavilo v raste cien
findlnych produktov, ¢o by znova
tladilo na rast miezd...). Sucasny
rast 5,1% je eSte relativne nizke
Cislo, kedZe podobny rast eviduju aj
USA ¢i Ceska Republika. Aviak, Ce-
ska narodna banka zacala uz v boji s
narastom inflacie zvySovat jej hlav-
na urokovl sadzbu a zniZzovat cel-
kové mnoistvo penazi v obehu.
Eurdpska centrdlna banka este ten-
to krok nepripusta (zvysit Urokovu
sadzbu), no mame uz urcité nazna-
ky o spomaleni kvantitativneho
uvolfiovania. Do konca roka teda
odhadujeme, Ze inflacia sa bude
drzat na hodnotach blizkych 5-6% a
v buducom roku budud rozhodujuce
dva hlavné faktory: vyvoj ceny pra-
ce a monetarna politika ECB. V pri-
pade ak by nedoslo ku rapidnemu
narastu ceny prace a ECB by zacala
spomalovat mesacné nakupy aktiv,
tak inflacia by sa mala od polovice
roka 2022 spomalit (NBS predpove-
da vysku inflacie za rok 2021 2,4% a
za roka 2022 3,9%). (mm)
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Maloobchodnikom sa v auguste darilo

Objem a uroven trzieb v maloob-
chode sa aj v medziro¢nom aj v tom
s obdobim pred pandémiou dostal
do plusovych C(isiel. Medziro¢ne
boli trzby vyssSie o 2% a az o 6%
oproti roku 2019. Podla klasifikacie
jednotlivych ekonomickych Cinnosti
spadajucich pod maloobchod sa z
celkovych 9 zloZiek medzirocne na-
vySilo aZ 6. Konkrétne to bol ob-
chod s pohonnymi latkami (4,9%
rast), technologicky tovar (20%),
maloobchod o ostatnym tovarom
pre domacnost v Specializovanych
predajniach (6,2%), tovar pre kultu-
ru a rekredciu (5%), mimo predajni
stankov a trhov (7%) a iné Speciali-
zované predajne (0,4%). VSetky zo
spomenutych oblasti poukazuju
prave na oblasti Zivota, ktoré Slova-
ci po pandémii najviac ozZivuju ako
napriklad cestovanie ¢i ndkup dlho-
dobejsich statkov. Trzby pri jedlach,

napojoch a tabaku prave naopak
rast nevykazuju, nakolko prave ten-
to sektor nebol pandémiou a res-
trikciami ovplyvneny, ¢o nespdsobi-
lo prepady a teda ani niZsiu porov-
navaciu bazu. Determinantom pozi-
tivneho vyvoja trzieb su aj peniaze,
ktoré Slovaci dokazali pocas krizy
naakumulovat. Ich vklady si mo-
mentalne na rekordnych Urovniach

(na konci jula sa ihc kumulativna
hodnota dostala nad 78 miliard eur,
o predstavuje oproti roku 2019
navysenie aZ o viac ako 10%), a tak
je prirodzené, Ze svoje peniaze
chcu niekam alokovat a kedZe vie-
me, Ze Slovdci nepatria prave medzi
najvacésich investorov, budu tieto
peniaze smerovat zrejme do obcho-
dov. (pd)

Maloobchodné trzby Y/Y august 2021

%

-1|0
Stanky, trhy
Jedla, napoje, tabak
Iné Specializované predajne
Celkovo
Pohonné latky
Supermarkety, hypermarkety
Technologicky tovar

Problemy s plynom neutichaju

Posledné tyzdne a mesiace moze-
me vidiet velmi alarmujlcu situaciu
na trhu s plynom. Nerovnovaha
medzi ponukou a dopytom po fiom
tlai ceny enormne smerom nahor.
Zaroven sa pod to podpisuju aj niz-
ko naplnené zdsobniky plynu v Eu-
rope. Aktudlne sa cena eurépskeho
plynu pohybuje az na udrovni cez
100 eur za MWh. Na zaciatku tohto
roka sa pritom v priemere pohybo-

vala len niekde na 20 eurach za
MWh. Tento stav nezlepSuje ani
vyhlasenie ruského Gazpromu, kto-
ry je jednoznacne najvacsim a naj-
vyznamnejSim exportérom plynu
do Eurdpy, Ze v obave z chladnej
zimy budd uprednostriovat smero-
vanie plynu do ich domaceho obe-
hu ako na vyvoz. Gazprom tak ale
sice dodd podla uzavretych zmldv
plyn v objeme cez 180 milidrd met-

Zemny plyn
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rov kubickych (¢o predstavuje pri-
blizne tretinu spotreby Eurdpy), no
aj napriek vysokému dopytu zo
strany Eurdpy svoj vyvoz nenavysi
aj ked by z aktudlne abnormadlne
vysokych cien mohol vyznamne
profitovat. Zda sa, Ze tymito krokmi
chce poukdazat Rusko na to, ako
velmi je Eurépa od jeho plynu za-
visld a ako podstatné bude plne
zapojit do prevadzky Nord Stream
2, ktory sa v oktébri tohto
roku zacal po dlhej vystavbe
napliat plynom. Tento ply-
novod je kamenom Urazu pre
Ukrajinu, ktorad jeho spuste-
nim pride rocne o viac ako
z jednu miliardu eur na tranzit-
nych poplatkoch. Cela situa-
cia ohladom dodavok pouka-
zuje na to, akym silnym hra-
¢om je Rusko pri komodite
plynu a ako velmi bude aj do
budidcna potrebnd silnejsia
diverzifikdcia aj na hladanie
inych plynovych ciest pre
EU. (pd)
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Zdrazovanie ceskych uverov

Tak ako vo vacsine

krajin sveta, aj v 3
Ceskej  republike
nastali velké obavy 30-

z roztocenia inflac-
nej Spiraly. V au-
guste dosiahla in-
flacia az viac ako
4%, Co vsak pred-
stavuje odklon od |
cielenej inflacie az
o 2 percentualne
body. Ceskd cen-
tralna banka zvolila
fiskalny krok zvyse-
nie urokovej sadz-
by na 1,5%, pricom
toto zvySenie patri
medzi  historicky

25-

20 -

10 -

57

5k

Uvery Ceska republika
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Yo,

82 b\|l0ﬂ
34 bilién
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0,22 bilién
1,16 bilion |

H HV .
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najvyssie. Spotrebi-
telia v ¢ase najvac-
Sej  pandemickej
krizy svoju spotrebu odkladali, nizsi
objem ponuky najma kvoli restrik-
cidm, nedostatku alebo vypadku
surovin ¢i komodit aj kvéli ich cene
tlacdia prirodzene ceny vSeobecne
nahor. KedZe zvySovanie sadzieb
ma za ciel stahovat z obehu penia-
ze a robit ich drahsimi dalo by sa
olakavat aj skokové navysenie ko-

= celkovo, prava os

12004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
=celkovo medziro¢na zmena, lava os mnerezidenti, prava os mvlada, prava os

mnefinanéné institucie, prava os

mdomacnosti, prava os ®finanéné institicie, prava os

mercnych drokovych sadzieb na
uvery, ¢o by ich poskytnuty objem
malo znizit. Odhaduje sa, Ze nova
hlavnd urokova sadzba vy mohla
zvysit priemerné Urolenie hypoték
z 2,3% na 2,9%. V sucasnosti dosa-
huju objemy poskytnutych udverov
Cesku rekordné hodnoty, pricom sa
aktualne pohybuje tento objem na

CR - Uvery domacnostiam

MACROBOND
takmer 4 bilionoch CZK z ¢oho tak-
mer polovicu tvoria Uvery domac-
nostiam. ZdraZovanie uverov by
teda tak v prvom rade zasiahlo tie-
to subjekty. Pozitivne sa vSak da
vnimat to, Ze sa objem zlyhanych
uverov prudko nenavysSuje teraz a
ani pocas pandémie a pohybuje sa
stdle okolo 2%. (pd)
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Kuba uvolnuje podmienky na podnikanie

Kubanska republika je krajina, v
ktorej dodnes platia socialisticko-
marxistické pristupy naprie¢ celym
smerovanim krajiny. Ma autoritar-
sky rezim, kde je podstatnd a vlast-
ne jedind dominantnd uloha iba
jednej strany bez opozicie. AZ 90%
ich ekonomiky je pod spravou sta-
tu, priCcom tato sféra zamestnava az
cez 70% vsetkej kubanskej pracov-
nej sily. Krajina patri, o sa tyka
HDP na obyvatela s hodnotou 8000
dolarov medzi chudobnejsiu cast
sveta. Ich medzirocny ekonomicky
rast hrubého domaceho produktu
sa pohybuje len na velmi nizkych
hodnotach okolo 1%. Kubanska
novinka, ktord nadobudla Uéinnost
v krajine na konci septembra 2021
umoziuje viac otvorit dvere suk-
romnejSiemu podnikaniu, ¢o by
malo ekonomike pomdct sa mierne
odpichnut od krizy spésobenej pan-
démiou. Kuba vsak md aj cyklicky
dlhodobé problémy s nedostatkom
zakladnych tovarov, velkym rozsa-
hom cierneho trhu, malym hospo

Kuba HDP per capita

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mHDP per capita

darskym rastom, zlymi reformami,
chudobou, menovymi problémami
¢i korupciou. Aktualne by v krajine
malo pdsobit okolo 600 tisic SZCO,
¢o je cez 10% pracovne;j sily. Povo-
lenie malych a strednych podnikov
(pricom po prvykrat v histérii je
povolené mat sukromny podnik s
az 100 zamestnancami) , moze Cin-
nosti ekonomiky krajiny napomoct

MACROBOND

Nakolko poslednych 50 rokov bola
vacsina druhov sukromnych spolo¢-
nosti Uplne zakdzana. V sucasnosti
sa tak podnikatefov ulah¢i ich ¢in-
nost avsak stale bude znac¢ne okre-
sand. Napriklad je absolitne zaka-
zané podnikanie v oblasti strategic-
kych podnikov ako energetika, ob-
rana, odpadové hospodarstvo (i
zdravotnictvo. (pd)

Oktobrova emisia statnych dlhopisov

Slovenska  republika 6.10.2021
umiestnila na trh svoje statne dlho-
pisy az v hodnote jednej miliardy
eur. Ich doba splatnosti je 13.10.
2051, pri kupénovom vynose na
urovni 1% vypldcanému rocne. Ten-
to vynos predstavuje z historického

cvve

pisoch splatnych v obdobi viac ako
15 rokov. Sektorovo sa rozdelili tie-
to tridsat ro¢né dlhopisy nasledov-
ne: 35% banky, manazéri fondov
33%, poistovne a penzijné fondy
24,5%, centralne banky 4% a ostat-

Slovensko, vynosy na 10-roénych dlhopisoch

¥ .
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sep  nov
2018

jan mar  maj jar

2019

sep nov  jan

mar  maj jat
2020

sep nov jan  mar maj jar

2021

sep

==urokova sadzba

né 3,5%. Naklad na spravu tejto
pozicky bude ro¢ne na Urovni 10
miliénov eur, ¢o na konci splatného
obdobia naakumuluje celkovy na-
klad v objeme 300 miliénov eur.
Nakolko sa jednalo o emisiu, ktora
ma dlha splatnost, prirodzene aj jej
vynos sa pohybuje na vyssej
urovni ako keby Slo o kratsie
splatné dlhopisy, ¢o nasledne
vplyva aj na objem financii po-
trebnych na jej spravu. Celkovo
sa od zaciatku roka 2021 emito-
vali Statne dlhopisy za takmer 5
milidrd eur. Za akych podmie-
nok sa emisie uskutocnuju vy-
znamne ovplyviuju ratingové
agentury , ktoré investorom
vykresluju ekonomicky pohlad
na dand krajinu. Aktudlne sa
slovenské hodnotenia nacha-
dzaju pri S&P na A+ (stabilny),
Moody’s A2 (stabilny) a pri

MACROBOND F|tch A (negaﬁvny) (pd)
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

USA: Cena mesaénych najmov v bytoch, podfa statov
% zmena od januara 2020
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