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V tomto cisle:

EKOLOGICKO EKONOMICKE
SMEROVANIE KRAJIN

Za poslednych niekolko desatroéi
sa krajiny zhoduju na tom, Ze musia
podnikat kroky k tomu, aby spoma-
lili globalne oteplovanie, zniZovali
objemy emisii a vytvarali ,istejSie”
prostredie pre budulce generdcie.
Zavazuju sa k tomu na réznych kon-
ferenciach ¢i v protokoloch avsak
pretavenie sflubov do reality sa zda
byt uz ovela narocnejSou ulohou.
Co vietko teda robia krajiny v roz-
pore so svojimi cielmi? A ako by
svet vyzeral keby chceme byt real-
ne ,.zelenymi“?

Klimatické ciele

Prvykrat v histérii spojila Parizska
dohoda v roku 2015 vsetky narody
vratane najvacsich producentov
sklenikovych plynov v boji proti
klimatickej krize. Do platnosti vstu-
pila 4. novembra 2016, podpisalo ju
195 krajin a do roku 2021 ju ratifi-

kovalo celkovo 190 krajin. Cielom
bola zavazna a univerzalna dohoda
navrhnutd na obmedzenie emisii
sklenikovych plynov na urovne, kto-
ré by zabranili zvySeniu globdlnej
teploty o viac ako 2 °C nad teplotny
Standard stanoveny pred zaciatkom
priemyselnej revollcie. Roc¢ne sa
vypusti priblizne okolo 33 miliard
metrickych ton oxidu uhlicitého,
pricom absolutne najvacsim znecis-
tovatelom je azijsky kontinent. Azia
je zodpovednd za viac ako 50%
vSetkych svetovych emisii. Iba sa-
motna Cina ma na svedomi 10 mi-
liard CO2 rocne, a tak je to prave
ona spolu s USA na druhom mieste,
ktori st najviac znedistujucimi kraji-
nami sveta. Kazdd krajina si stano-
vuje svoje vlastné nezavazné ciele
zniZzovania emisii. USA sa napriklad
zaviazali do roku 2030 znizit emisie
0 50 % — 52 % v porovnani s Urov-

—>  Spdésobi rast vynosov na dl-
hopisoch default ?

—  CNB pokracuje v zvysovani
urokovych sadzieb

—>  Vyvoj akciovych trhov pocas
roka 2021

—>  Rusko znova zvysilo turokové
sadzby

—>  Podhnikatel Elon Musk pldnu-

je zaplatit historicky najvys-
sie dane

flou z roku 2005. Cina sa chce zniZit
svoju uhlikovu intenzitu 0 40 — 45 %
a napriklad EU by do 2030 chcelo
mat nizSie emisie o 40% a do roku
2050 by chcela byt uhlikovo neut-
ralnou.

Co sa vyuZiva v rozpore s
tymito ciel'mi?

V roku 2005 sa v Kjétskom protoko-
le definovala politika emisnych po-
voleniek, ktoré stanovuju isty ob-
jem sklenikovych plynov, ktoré sa
moézu vypustit. M4 to byt hlavnou
pakou krajin na zniZovanie svojej
uhlikovej stopy. K takémuto to kro-
ku sa okrem eurépskych emisnych
povoleniek zapojila aj Cina. Vzhla-
dom vsak na sucasnu a predpove-
dand mieru hospodarskeho rastu
Ciny existuje dobry dévod pochybo-
vat o tom, 7e zameranie Ciny na
intenzitu uspokojivo ulah&i rychly




BENCONT WEEKLY REPORT

energeticky  pre-
chod. Cina sa stala

Vv

najvacsim ekono-

mickym centrom
Azie, ktord za po-
sledné  desiatky

rokov rastla roc-
nym tempom cez
10%. Ked' abstra-
hujeme od efektu
malych &isiel, stalo
sa tak najma vda-
ka rychlej a Sirokej
industrializacii i
urbanizacii.  Cina
sa tak svojou hos-
podarskou orien- !
taciou stala jed-

nou z najviac zne-

Cistenych oblasti sveta pricom aZ
dve tretiny spotreby jej elektriny
tvori uhlie, ktoré patri k druhom
paliva s absolutne najvacSou emis-
nou stopou. Urbanizacia zvysuje
energetické ndroky na pohananie
novych vyrobnych a priemyselnych
centier a vystavba tychto centier sa
spolieha na produkty s vysokou
spotrebou energie, ako je cement a
ocel. Prirodzene si tak Cinsky rast
vyberd a zdad sa, Ze aj bude v buduc-
nosti vyberat svoju environmental-
nu dafi. V sucasnosti sa roéne v Ci-
ne spotrebuje 7,5 miliard kWh elek-

1975

Emisie CO2

1980 1985 1990 1995 2000

ROCNIK 2021/ CiSLO 51

-35

/32,28 miliarda)
<13,07 miliarda)

-30

-25

e
< 9,90 miliarda |

epJeliw ‘uo}

< 2,55 miliarda |

< 4,46 miliarda |
- 5

< 2,30 miliarda |

2005 2010 2015 2020

=zvy$ok sveta mCina mEU mUSA = India == svet

triny. Pokial bude ekonomicky rast
krajiny napredovat tak ako doteraz,
mozZe bohatstvo krajiny nadalej
zvySovat aj urbanizaciu aj Zivotnu
uroven €o bude viest aj k vicsej
spotrebe elektriny. A tu sa dostdva-
me do prvého stretu s logikou
,Cistejsej“ Ciny, ktord sice chce aj
obmedzovat svoju emisnd stopu,
no zaroven nechce polavit na svo-
jom raste. Zaroven sa ponuka kom-
pardcia s najvacsim cinskym konku-
rentom — USA. Spojené staty v Case
svojho najvacsieho rozmachu kedy
dosahovali najvysSie medzirocné

Spojené staty americké

MACRGBOND

rasty hrubého domaceho produktu
(v rozmedzi 60tych-80tych rokov sa
rast pohyboval priemerne okolo
5%), dosahovali zdroven aj prudké
navysSovanie emisii CO2. Kym v roku
1960 vypustili okolo 2,8 biliéna ton
C02, na konci osemdesiatych rokov
to uZ bolo az takmer dvojnasobne
viac. V suUcasnosti teda vieme, Ze
¢inske rasty HDP dosahuju uz de-
satrofia vysoké hodnoty, pricom
teda tato hodnota sa pohybuje v
rozmedzi rastu 8-13%. Otazkou te-
da zostdva, Ze pokial Spojenym §ta-
tom bolo ,dovolené” pocas rozma-

chu vypustat tolko

. emisii, preco sa to
- 6,00

Cina
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chce restrikciami

5,50 upriet Cine v ¢&ase
- § jej najvacsieho ras-
-5,00 3 oy C
i = tu. Cina a Spojene
“aasmies & StAty sU v réznych
- $tadiach ekonomic-
400 Kého rozvoja. Struk-
j&zggij tura cinskeho prie-
~ myslu sa stale vyvi-
oomiedal oo Eina a Spojené
-8 Staty americké vyu-
] . 5 iiv§ju svoju.energiu
) 3 odline, pricom v
“2% % rznych  sektoroch
- ® sa spotrebuva rézne
2 percento  energie.
-0 Cina wvyuziva velké
2020 percento svojej

energie na pohana-
MACROBOND pie priemyselnych
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odvetvi,
akymi  su
oceliarsky,
cementar-
sky a pet-
rochemicky
priemysel.
Za posled-
nych pat-
desiat ro-
kov presli
zas Spoje-
né Staty z
energeticky
narocnej
vyroby na
energeticky
menej na-
ro¢nu eko-
nomiku
sluzieb. Cina s podobnym precho-
dom len zacina. Cina a Spojené §ta-
ty americké maju odlisny zakladny
potencidl dodavok energie. Cinska
energetickd zakladna je narocna na
uhlie, zatial ¢o Spojené staty ame-
rické maju velké zasoby ropy a ply-
nu. Cina nema teda moznost len
tak dramaticky zvysit dodavky zem-
ného plynu alebo ropy, pokial sa
nerozhodne ich dovézat. Cina v su-
Casnosti Cistym dovozcom uhlia, a
preto sa energetickd bezpecnost
stdva Coraz vacsim problémom. Aj
toto su dovody na to, preco sa aj
napriek tomu, Ze ¢inska ekonomika
zaznamendva rast nevyvaiuje s
tym, Ze ich emisie budd moct aj
nadalej rast. Tla¢i zaroven na to aj
outsourcing, ktory do Ciny prilial
velké mnoZstvo priemyselne ndroc-
nych fabrik a spolo¢nosti. V nepo-
slednom rade je porovnanie tlaku
na obe krajiny v ¢ase ich rastu roz-
dielny aj z pohladu informovanosti
a povedomia o environmentdlnej
problematike. TaktieZ tato 4&zijska
krajina po desatrociach uvolnila
svoje zakony ohladom politiky jed-
ného dietata, kedZe im demografic-
ka krivka klesa. Tento faktor tiez
moze mat za nasledok navysenie
¢inskej populacie, ktora bude priro-
dzene na beZné fungovanie spotre-
buvat viac energii vietkého druhu.
Cinskym prispievatelom k zneciste-
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2016

2012 2013 2014 2015
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Pocet vozidiel v sikromnom vlastnictve Cina, v miliénoch

niu je aj najma narast aut na ces-
tach: V roku 2018 ludia v Cine
vlastnili 230 miliénov vozidiel,
oproti 27 miliénom v roku 2004, ¢o
predstavuje narast viac ako osem
nasobny. Cina je najvacdim auto-
mobilovym trhom na svete. 30 %
celosvetového predaja aut bolo v
roku 2020 v Cine, oproti 27 % v ro-
ku 2019. Zadmerom environmental-
nych doh6éd by samozrejme v su-
Casnosti nemalo stavat iba na pris-
nom obmedzeni ¢i zastaveni dopy-
tu po autdch nakolko je mnoho kra-
jin na toto priemyselné odvetvie
naviazanych. Jeho vypadok by mo-
hol sp6sobit stratu prace mnohych
[udi, vykonnosti ekonomiky krajin,
¢o by navazne vyvolalo efekt vacsej
chudoby a vieme, Ze su to aj prave
velmi chudobné krajiny, ktoré zne-
Cistuju planétu niekedy viac ako
vyspelé krajiny. Mimo iného kedZe
vieme, Ze naSim najdolezitejSim
partnerom z hladiska automobilo-
vého odbytu je Nemecko, je délezi-
té naviazat tento vztah smerom k
nemu. Nemci az do 15% svojho vy-
vozu aut smeruju do Ciny. To zna-
mena, Ze ked sa bude vyraznejsie
tladit na znizenie dopytu po autach
v Cine, zasiahne to podstatne aj
ekonomiku Slovenska, ktorej v su-
vislosti s tym poklesne dopyt po

vyrobe aut aj zo strany Nemecka.
Vo vseobecnosti sa tlac¢i do masiv-
neho vyuzivania elektrickych aut po
celom svete. V sucasnosti vsak uz
vieme, Ze svet bude potrebovat
ovela viac krokov k dosiahnutiu
emisnych ciefov ako prechod k
elektro - mobilite, ktory sdm o sebe
ani nepredstavuje Uplne cistu alter-
nativu. V roku 2020 sa v Cine pre-
dalo rekordnych 1,3 milidna elek-
trickych vozidiel. Co predstavovalo
medziro¢ny rast 8 %. Na porovna-
nie, celosvetovy predaj elektrickych
vozidiel v roku 2020 raketovo vzras-
tol 0 39 %. Do roku 2025 by ¢inske
elektrické autd mohli vetkych do-
siahnut 20 % predaja novych aut;
to sa rovna priblizne 6 miliénom
jednotiek rocne, z 1,3 miliéna v ro-
ku 2020, ¢o len samé o sebe vytva-
ra takmer 5-ndsobne vyssi tlak v
suvislosti s Cerpanim elektrickej
energie potrebnej na dobijanie
elektromobilov. Ocakava sa, Ze o
desatrocdie neskoér, do roku 2035,
budi elektromobily tvorit 50 %
vSetkych predajov ich novych aut.
Toto stanovuje, ako sa cinsky auto-
mobilovy priemysel premeni na
prevazne elektricky a hybridny prie-
mysel. Co sa tyka elektro - mobility
aj mimo Ciny, tak v ramci celosve-
tového pohladu ocakava sa, Ze do
roku 2030 bude v celosvetovom
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roku 2030 bude v celosvetovom
vozovom parku elektrickych vozi-
diel 115 miliénov vozidiel, z odha-
dovanych 8,5 miliéna kusov v roku
2020. Do roku 2030 to vyskodéi na
40 % a do roku 2040 bude prakticky
kazdé nové auto preddvané na ce-
lom svete elektrické. Kym 15 % vo-
zidiel na cestach nebude na elek-
tricky pohon , nebude to mat Ziad-
ny skuto¢ny vplyv na rozvodnu siet.
Vyroba batérii pre elektromobily —
ako kvazi aj kazda ind ludska cin-
nost — vSak taktiez zatazuje zivotné
prostredie. Taiba a spracovanie
litia a kobaltu pre batérie spésobu-
je vyrobné procesy s vyraznejsim
dopadom na Zivotné prostredie.
Takmer 85 % investicii do obnovi-
tefnych zdrojov bolo vynaloZenych
na solarnu a veternu energiu. Za-
tial ¢o obnovitelna energia je pre
nasu planétu vynikajucou vecou,
stoji za zmienku, Ze oba tieto typy
energie suU zdavislé od pocasia a v
dosledku toho su trochu nestdle.
Elektrické vozidld mézu zasiahnut a
hrat dolezitd ulohu pri skladovani a
distribucii spolahlivej elektriny, kto-
ra by neposkodila Zem. Ak vsak
zdroj energie na pohon tychto aut
nepochadza zo soldrnych panelov,

veternych turbin alebo dokonca z
jadrovych ¢i vodnych elektrarni, ich
emisie budu ovela vysSie. Napri-
klad, ak elektrina pouZivana na na-
bijanie dut pochadza zo spalovania
fosilnych paliv, nezalezi na tom, ci
elektromobily neznedistuju pocas
jazdy, pretoZe toto znecistenie sa
uz uvolnilo v nejakej vzdialenej
elektrarni. Faktom vsak zostava, ze
ak by sa 80 % vSetkych osobnych
aut stalo elektrickymi , viedlo by to
k celkovému zvysSeniu spotreby
elektrickej energie o 10 — 15 %.
KedZe, ako je uZ aj vysSie spomina-
né, sa krajiny postupne zavazuju k
obmedzovaniu fosilnych paliv a po-
stupne odstavuju a aj planuju do
budicna nadalej odstavovat svoje
fosilne elektrarne. Bude sa ocaka-
vat, Ze elektrina na pohon vsetkych
tychto aut bude pochadzat predo-
vietkym z obnovitelnych zdrojov
energie a zemného plynu.

Stret zaujmov teda nastava aj v sfé-
re, ktora spdja environmentalne
ciele napriklad s rastom cien. Aj v
aktudlnej situacii mozeme sledovat,
Ze ceny emisnych povoleniek prud-
ko stlpaju na zaklade vysokych cien
zemného plynu, ktoré tym padom
odlievaju schopnost vyrobcov od

EU, Registrované vozidla
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jeho rentabilného vyuZivania, aj
ked' sa povaZuje za Cistejsi zdroj, a
priklanaju sa opat k pouzivaniu
energii z uhlikovo ovela narocnej-
Sich zdrojov. Obchody s uhlikom
reguluju vlady alebo medzinarodné
organizacie zodpovedné za stano-
venie limitu mnozstva sklenikovych
plynov (v jednotke CO2), ktoré sa
mé&zu uvolnit. Podniky preto dispo-
nuju Specifickym mnozstvom uhli-
ka, ktoré mdzu roéne vypustit. Ak
prekrodia tento limit, musia si kupit
uhlikové kredity alebo uhlikové
kompenzacie. Ak neprekrocia limit,
mozu predat svoje nevyuzité uhli-
kové kredity podnikom, ktoré ich
potrebuju. Ocakadva sa, Zze v roku
2020 a 2030 budu emisie zo sekto-
rov pokrytych systémom o 21 % a
43 % nizSie v porovnani s Uroviou
emisii v roku 2005. Ak vlady zavedu
prilis vysoké stropy, méze to viest k
vys$Sim emisidm, zatial' ¢o prilis niz-
ke stropy by znamenali pre priemy-
selné odvetvia velkd zataz. To by sa
v kone¢nom désledku prejavilo aj
vo vyslednych cenach, ktoré by mu-
seli konecni spotrebitelia zaplatit.
Napriek tomu musia ceny stupat.
Odhadovalo sa, Ze ak sa ma dosiah-
nut parizsky teplotny ciel, ceny uh-
lika  musia
byt do roku

2014
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mHybridné mElektrické batérie mElektrické mPlug-In Hybrid
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2017 2018

899999 2020 pribliz-

ne 40 — 80
USD/t CO2 a
do roku
2030 50 -
100 USD/t
CO2. Dnes
vSak uzZ vie-
me, Ze pan-
démia spo-
sobila napri-
klad na eu-
ropskom

trhu s povo-
lenkami vel-
ky zvrat a
ich cena
vzrastla z
hodnoty

okolo 20-30
USD/t na 70
macrosonD -80  USD/t.
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To momentalne teda znamen3, ze
aj napriek tomu, Ze potrebujeme
environmentalne odtazil jednotlivé
sektory, vyskytuje sa tu aj akasi mi-
ska protivah, ktora je v podobe in-
flacnych tlakov nutiacich sa prina-
vracat k neudrzatelnej$im vyro-
bam, nakolko sa vysledné statky
mobze velmi vyrazne predraZovat.
Klimaticka politika teda zvysuje in-
flaciu spustenim dvoch casti nakla-
dov. Po prvé, spolo¢nosti musia
platit viac za emisie CO2 a dalej im
vznikaju aj dalSie naklady, pretoze
vys$sia cena CO2 ich vedie k reorga-
nizacii vyroby spdésobom Setrnym
ku klime, ¢ize im vznikaju nové vy-
davky na dekarbonizaciu produkcie.

Na to v akom objeme by mohli byt
tieto ndklady su rbézne pohlady.
Odhaduje sa vsak, Zze znizenie emi-
sii sklenikovych plynov o 90 % do
roku 2050 by si vyziadalo dodatoc-
né naklady vo vyske 50 biliénov
eur. Tento objem penazi je vSak
diskutabilny a mdze mat velké roz-
medzie nakolko sa nazory odborni-
kov na to, ako klimaticki zmenu
zastavit liSia, a tym padom su aj
rozne postupy k jej zastaveniu. Do
spominaného roku by podla pre-
po¢tov malo ist: na obnovitelné
zdroje investicii v objeme 14 bilié-
nov doldrov, 11 bilibnov dolarov

bude potrebnych na vybudovanie
dalsich tovarni a vyvoj batérii a in-
frastruktary potrebnej na rozsiahly
prechod na elektrické vozidl3, za-
chytdvanie a skladovanie uhlika
okolo 3 biliénov doldrov. V nepo-
slednom rade to budu investicie do
vodiku, ktory méze poméct zabez-
pecit Cisté palivo pre energetiku,
automobily a dalSie priemyselné
odvetvia — Co si to vyZadovat tak-
mer 20 biliénov dolarov kumulativ-
nych investicii, ktoré pomézu vyro-
bit plyn, zvysit kapacitu elektrarni a
spravovat jeho skladovanie. Posled-
nym su bio palivd , ktoré budu klu-
Cové pre budicu dopravu a nako-
niec sa rozsiria do lietadiel a inych
foriem cestovania — pricom teda do
roku 2050 si budd vyzadovat 2,7
biliéna dolarov. V dosledku toho je
pravdepodobné, ze klimatickd poli-
tika do konca desatrocia zvysi spo-
trebitel'ské ceny asi 0 2,5 % z d6évo-
du nakladov na konverziu.

Pri tom netreba zabudat ani na po-
platky spojené s emisiou CO2 , kto-
ré budd mat pravdepodobne po-
dobny rozsah. To ma za nésledok
zvySenie spotrebitelskych cien pri-
¢om v strednodobom horizonte by
mohla dekarbonizacia zvysit nakla-
dy koncového spotrebitela o 1 % az
4 %. Rocne to znamena mieru infla-
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cie, ktora je v priemere vyssia asi o
polovicu percentualneho bodu.
Vsetky tieto faktory teda vedu k
tomu, Ze vlady v zavadzani opatreni
k Setrnym postupom v oblasti klimy
sice tlac¢ia na dekarbonizaciu roz-
nych oblasti ekonomiky, no zaroven
musia zhodnocovat aj to, aku situa-
ciu vyvold tato sféra v ekonomikach
jednotlivych krajin. Je teda pre kra-
jiny dolezZité zmenit spbsob vyroby
produktov. Mnohé rozvijajuce sa a
rozvojové ekonomiky zaZzivaju rych-
ly rast dopytu po elektrickej ener-
gii. Obnovitelné zdroje energie, ako
je soldarna a veterna energia, pre-
kvitaji v mnohych regiénoch, ale
ich rast eSte nie je dostatocne rych-
ly na to, aby drzali krok s dopytom
a technoldgiami skladovania, ktoré
este nie su komercéné, ¢o znamena3,
Ze uhlie je Casto Ziadané, aby zapl-
nilo medzeru. Investicie pri financo-
vani CistejSich zdrojov energie, kto-
ré nahrddzaju uhlie, budud velmi
dolezité. Bude velmi do bududcna
dolezité ako budu vediet skombino-
vat krajiny svoje environmentdlne
ciele s udrzanim svojich cenovych
hladin. Z vyssie predstavenych dat
vSak zatial logicky vyplyva, Ze pokial
budu chciet byt krajiny naozaj ze-
lensimi, musia spotrebitelia o¢aka-
vat, Ze sa to odrazi aj na ich finan-
ciach. (pd)
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Ako sa darilo trhom v roku 2021?
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Blizi sa koniec kalendarneho roka, a najma objavenim vakcin na koro- Tieto akcie dostali prezyvku
tak mobzieme postupne rekapitulo- navirus koncom roka 2020. Investo- ,memestock”, kde patri hlavne

vat uplynuly rok. Ked v roku 2020
bol najvacsim strasiakom akciovych
trhov jednoznacne koronavirus a s
nim spojené lockdowny, v roku
2021 sa k tomu pridala aj obava zo
zvysenej inflacie, nedostatok Cipov
¢i docasné problémy ako: problémy
s doddvkami spbésobené zaseknu-
tou lodou Ever given alebo strach z
nového variantu Omikron v zavere
roka, ktory stale nie je dostatocne
preskimany. Napriek vSetkym tym-
to obavam dokazal trh rast vysoko
nadpriemerne. S&P 500 si pripisal
25%, Nasdaq 24,52%, Dax 14%.
Tento vysoky rast bol spésobeny
politikou centradlnych bank, ktoré
drzali uroky na nule, a rast pod-
porovali eSte masivnym kvantita-
tivnym uvolfiovanim. Rok 2021
by sa vsak dal rozdelit na 2 roz-

ri ocakavali rychle preockovanie
populacie a navrat do predpande-
mickych drovni uZ v roku 2021.
Tieto presvedcenia spolu s politikou
centralnych bank spbsobili na trhu
nakupny osial’, ktory do velkej mie-
ry tahal aj retail. Trh zacal byt iraci-
ondlny a investori kupovali doslova
vSetko ¢o sa ponukalo, pricom igno-
rovali vnutorné hodnoty danych
akcii a aj potenciondlne riziko. Re-
tailovi investori zacali tvorit komu-
nity na socidlnej sieti Reddit a sna-
zili sa nafukovat cenu akcii, ktoré
boli shortované velkymi fondami.

Gamestop alebo AMC, ktoré naras-
tli za prvé mesiace roka o tisicky
percent. Rovnako rastli v tomto
obdobi aj akcie velkych technolo-
gickych spolo¢nosti pricom defen-
zivnejSie dividendové spolocnosti s
redlnou vnutornou hodnotou boli
pre investorov v tomto obdobi ne-
zaujimavé. Rovnako tento iracionadl-
ny rast vyuzili aj kryptomeny, ktoré
pripisovali v tomto obdobi stovky
percent.

Memestock
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V tomto obdobi sa vSeobecne igno-
rovalo riziko , ktoré so sebou niesli
urcité investicie, o pomahalo aj
¢inskym akcidm ako Nio alebo Ten-
cent, ktoré dokazali na vtedajsi hy-
pe okolo tychto akcii naldkat mnoz-
stvo investorov, ktory nepocitali s
moznym geopolitickym rizikom.
Situacia okolo covidu koncom jari,
spolu s rychlou vakcinaciou dodava-
la na trh esSte viac pozitivnych im-
pulzov. Negativne sprdvy ukazujuce
krehkost trhu ako bolo napriklad
upchatie Suézskeho prieplavu lo-
dou Ever Given trh v podstate igno-
roval a zameriaval sa skoér na pozi-
tivne spravy.

Priblizne od aprila si trh zacal vsi-
mat zvysenu inflaciu v USA, avsak
povazoval ju za docasnu a kratko-
dobu a jej hodnoty okolo 3,5% boli
stdle v norme vzhlfadom k objemom
novych dolarov v obehu. Inflacia
vSak dosiahla 5% aj v mdji, juni. Tie-
to informdacie davali ndznak toho,
Ze inflacia by vobec nemusela byt
tak kratkodoba ako vSetci ocakava-
li, a spdsobila v investoroch obavy z
rychlejSieho utahovania menovej
politiky.

Cerveny December

Ked to uZ vyzeralo, Ze rok 2021 za-
koncia trhy rastom na zhodnoteni
dosahujuce az 30% opéat trhmi ot-
riaslo niekolko sprav. Zatial ¢o vy-
sokd takmer 7% inflacia v USA
a s tym spojené utahovanie politik
centralnych bank boli sice pre trh
mierne negativhou spravou, ale
boli dostatocne oCakdvané
a dokazali cenami aktiv zamdavat len
kratkodobo, tak sprava o objaveni
nového variantu spustila na trhu
paniku. Zatial' vieme, Ze novy omik-
ron variant je infekénejsi ako mo-
mentalne najinfekénejsi delta va-
riant, a tieZ Ze 2 davky vakciny po-
skytuju proti tomuto variantu len
minimalnu ochranu. Takéto spravy
sposobili prepad indexov o 4%
v priebehu par dni, ak by sa vsetky
predpoklady potvrdili a bolo by
nutné zaviest nové lockdowny cen-
tralne banky by kvéli vysokej inflacii
nemali uz priestor na prilis volnu

Druha polovica roku mierne znizila
optimizmus na trhu, ten vsak ne-
stagnoval ale prekondval historické
maxima. Kym v prvej polovici trh
reagoval na dobré spravy prehnane
dobre, a zIé v podstate ignoroval,
tak v druhej polovici roka sa strach
na trhu mierne zvysil ¢o spésobova-
lo vacsie prepady aj pri menej za-
vaznych spravach. Akciovy vitazi
prvej polovicky roka odpisovali vy-
razne vsetky svoje zisky, a kapital sa
presuval do bezpecnejSich prista-
vov  predovsetkym do velkych
technologickych firiem a bankové-
ho sektora. V septembri zacali opéat
stupat Cisla nakazenych na covid
19. Kym v januari ¢isla nakazenych
boli vysoké, stale sa ocakdvalo, ze
vakcinacia tomu pomoze. Odmieta-
nie ockovania spojené s nizSou
ucinnostou vakcin ako sa povodne
ocakavalo tvorilo ob¢as pocit bez-
vychodiskovej situacie, ktord zvyso-
vala strach a citlivost globalnych
trhov. Toto malo za nasledok dalsi
odliv kapitalu z riskantnych nafik-

ROCNIK 2021/ CISLO 51

nutych akcii, ktoré stratili od svojich
maxim vacSinu svojej hodnoty
(Palantir 55%, softvér na analyzu
dat), (Peloton 75%, vyrobca inter-
aktivnych beziacich pasov), (ZOOM
55%, videohovory). Rovnako odpi-
sovali velku Cast svojej hodnoty aj
¢inske firmy, ktoré sa zacali dosta-
vat do sporu s dcinskou vladou
(Tencent 80%), (BABA 57%).

Trh urcite neupokojovala ani pretr-
vavajlca Cipovd kriza a obrovsky
rast cien komodit, ktory tahal infla-
ciu na dlhoro¢né maxima vo vacsi-
ne krajin. Rast komodit bol spbso-
beny predovsetkym geopolitickym
napatim s Ruskom. Medzi spoloc¢-
nostami mézeme za vitazov tohto
obdobia vyhlasit uréite velkych
technologickych gigantov ako Mic-
rosoft ¢i Apple, ako aj rusky
Gazprom ktory vyuzZil monopolné
postavenie na trhu s plynom.

Rast cien akcii od 1.7.2021

-5

jal august september

2021

oktéber november december

= Gazprom =Apple = Microsoft

monetarnu politiku. Do nového
roku trhy teda vstupia s vysokou
valuaciou, zaroven vsak s velkou
neznamou v podobe omikron va-
riantu, ktory moéze trhmi vyrazne
zamiesat.

Medzi absolutnych vitazov roka
2021 na akciovom trhu mdzeme
zaradit predovsetkym spoloénosti

MACRGBOND

Moderna a Tesla. (mms)
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Elon Musk zaplati rekordné dane

Miliardar Elon Musk tento rok za-
plati do amerického rozpoctu na
daniach az 11 miliard dolarov (tato
suma sa rovna az 76% celkového
danového prijmu Slovenska). Tato
povinnost mu vznikla potom ¢o v
roku 2021 realizoval az 15 miliénov
nakupnych opcii na akcie Tesly, kto-
ré drzal od roku 2012 a ich splat-
nost je v roku 2022, Musk v3ak pre-
daval uz v tomto roku najma kvoli
obavam zo zmeny danového zako-
na v roku 2022. Predal tiez akcie
Tesly v hodnote 14 miliard dolarov.
Akcie Tesly rastli v poslednom roku
0 45%, v ¢ase Muskovych predajov
sa vSak obchodovala akcia o 92%
vy$Sie v porovnani so zaciatkom
roka 2021. Bude sa jednat o histo-
ricky najvyssSiu dan zaplatenu jed-
nou osobou. Je aktudlne najbohatsi
¢lovek na svete ked vlastni majetok
v hodnote 244 miliard dolarov (skrz
drzanie akcii Tesly). Za posledny rok
nardstol jeho majetok o viac ako
100 miliard a to najma vdaka Tesle.
V roku 2021 zaujal investiciami do
kryptomien, ktoré by sa v pripade
regulacie kryptomenového trhu

mohli povaZovat az za manipulaciu.
Cena Bitcoinu dokazala vdaka jeho
tweetom stratit alebo ziskat v prie-
behu par hodin aj 10% svojej hod-
noty. Treba vsak dodat, Ze jeho
hlavnd firma automobilka Tesla
nevykazuje dCisla, ktoré by kores-
pondovali z rastom cien akcii. Hod-
nota P/E sa momentalne pohybuje
na hodnotach 302. Spolo¢nost Spa-
ce X dokonca ani nie je ziskova.

Tesla

ROCNIK 2021/ CiSLO 51

Spoloc¢nosti Elona Muska rastu pre-
dovsetkym kvoli viere investorov v
jeho osobu, ked" ho mnoho ludi vni-
ma ako viziondra. Nedd sa vsak
predpokladat, Ze spolo¢nosti doka-
zu dlhodobo rast len na viere v
Muska, a da sa predpokladat, ze v
pripade pretrvavajucich nedostacu-
jucich vysledkov dojde k poklesu
hodnoty tychto firiem. (mms)
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Rusko pokracuje vo zvysovani sadzby

Ruska centrdlna banka sa aj na po-
slednom tohtoro¢nom zasadani
rozhodla utahovat monetarnu poli-
tiku. Hlavnua drokovu sadzbu zvysila
centradlna banka z predoslych 7,5%
aZz o 100 bazickych bodov na hod-
notu 8,5%. Reagovala tak na vysoké

inflacné data za november, ked

medziro¢ne rastla cenova hladina v
Rusku o 8,4%. Rusko si dlhodobo
drzi vysSie sadzby ako napriklad
eurdpska Unia, to aj napriek tomu,
Ze Rusko necieli na 2% inflaciu ale
staci im udrzat rast cien do Urovne
4%. Pre Rusko ide pritom uZ o sied-
me tohtoroc¢né zvySenie hlavnej
sadzby, ked ju centrdlna banka v
roku 2021 zvysila aZ o 4,25 percen-
tudlneho bodu. Toto zvySovanie sa
odzrkadlilo aj na vyvoji ruského
rubla, ktory posilnil medzirocne

vocCi euru aZz o 10%, treba vsak do-
dat, Ze ruskd mena je vyrazne na-
viazana aj na ceny komodit ako je

plyn alebo ropa, a ich vyrazny rast v
tomto roku pomahal k posilfiovaniu
rubla vodéi euru. (mms)
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CNB znova zvysuje urokové sadzby

Cesko
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. zvySenie hlav-
nej urokovej
sadzby o 1 p.
b. (z 2,75% na
3,75%). Tymto
krokom sa ce-
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= Urokova sadzba == Inflacia

Ceskd centradlna banka patrila me-
dzi prvé centrdlne banky vo svete,
ktord zacala zmierriovat monetarne
stimuly po zadiatku pandémie.
S touto politikou pokracuje aj nada-
lej, kedy v tomto tyZzdni oznamila

, 2ska centralna
banka snazi
1 znizit akcele-
rujici  ndrast
inflacie, ktory
- je dnes na
Urovni 6%

waasow (INflacia rdtana
cez deflator HDP bola v Ceskej re-
publike vobec najvyssia z EU). Prog-
néza CNB hovori o vrchole inflacie
v prvom kvartali roka 2022 (jej uro-
ven by mala byt 7%). Toto masivne
zvySovanie Urokovej sadzby ma

Rastu vynosy na dlhopisoch

S rastom inflacie by mali prirodzene
rast aj vynosy na dlhopisoch, kedze
investori rataju svoje zisky ocistené
o vplyv zmeny cenovej hladiny.
Tento trend sa postupne zacina

prejavovat v samotnych statnych
dlhopisoch  krajin  EU. Inflacia
v Eurdpskej anii zacala rast od leta
2021 a od tohto momentu sme po-
zorovali aj pozvolny rast vynosov

Percentualny narast vynosov na dlhopisoch krajin EU

% %
—5|O (I) 5|0 1(I)0 15|0 290 25|O 3(|)0 35|O 4(I)0
LotySsko | 367
Bulharsko | 307
Cyprus | 250
irsko ] 214
Polsko ] 103
Grécko ] 98,4
Portugalsko ] 94,7
Francuzsko ] 80
Rumunsko | 68,2
Slovensko | ] 66,7
Cesko I 59,9
Madarsko | 59,8
Spanielsko [ 58,3
Belgicko || 54,5
Taliansko || 50,7
Rakusko | 50
Finsko | | 44 .4
Luxembursko | 40
Dansko | 26,7
Nemecko | 25,5
Slovinsko || 21,4
Holandsko || 21,3
Malta || 17,8
Svédsko [ | 9,09
Chorvatsko [ | -22,7
B Od augusta 2021 do decembra 2021
MACROBOND

vplyv aj na vyvoje menovych kur-
zov, kedy hlavne EUR/CZK zazna-
menava od zaciatku roka 2021 po-
kles (Euro devalvuje). Tento trend
mbzeme ocakavat aj v najblizSom
roku, kedZe CNB predpoveda stabi-
lizdciu kurzu na hladine 24. Euro
oslabuje hlavne kvoli este stdle pre-
trvavajlcim expanzivnym monetar-
nym stimulom, ktoré zvysuju ponu-
ku tejto meny a teda zniZuju jej ce-
nu (kurz). Trend by sa mal obratit
s postupnym zvySovanim hlavnej
urokovej sadzby aj zo strany ECB,
no tento scenar sa v dohladnej do-
be pravdepodobne nestane (avsak,
pri zvySujucom raste inflacie sa roz-
hodnutia predstavitelov ECB m6Zu
rychlo zmenit). (mm)

na dlhopisoch ¢&lenskych krajin EU.
Najvyssie narasty evidujeme
v LotySsku (367%), Bulharsku
(307%) a v Cypre (250%). Narasty
vynosov na dlhopisoch su vsak vel-
mi citlivé pre tie krajiny, ktoré vyna-
kladaju najvyssi pomer vydavkov na
spravu svojho dlh z dévodu jeho
vysokej hodnoty (Grécko
a Taliansko). Pri tychto krajinach
krajin EU narast vynosov od augus-
ta 2021 (Grécko 98,4%, Taliansko
50,7%). V pripade Grécka teda do-
jde ku zdvojnasobeniu predoslych
vydavkov na sprdvu svojho dlhu, ¢o
pritla¢i tuto krajinu ku opdtovnym
deficitom verejnych financii. Ak
bude tento trend aj nadalej pokra-
¢ovat, tak podobny scenar budeme
moct vidiet aj v Taliansku. Zvysenie
vynosov na dlhopisoch mozZe este
urychlit to, ked ECB uplne ukondci
nakupy cez program PEPP, ktory
zabezpecoval likviditu na dlhopiso-
vych trhoch, ¢im drzal ich vynosy
umelo nizko. V najblizsej dobe by
sme teda mali este pozorovat po-
kracujuci rast vynosov na dlhopi-
soch eurépskych krajin. (mm)
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Porovnanie monetarnych politik v roku 2021

V roku 2021 a predovsetkym jeho
druhej polovici sme boli svedkami
vysokého poctu zasadnuti réznych
centralnych bank a ich zasahov do
monetarnej politiky. Pozrime sa ako
jednotlivé banky reagovali na toh-
toro¢nu zvysenu inflaciu, a aké typy
ekonomik museli byt v tejto otazke
najrestriktivnejsie. Vysoka inflacia v
druhej polovici roka 2021 trapila
rovnako vsetky ekonomiky ¢i uz tu
americkl, eurdpsku, tureckd aj
ruskd. Ich postoje sa vSak mierne
lisili.

Eurépska Unia

Eurdpska centralna banka bola zo
vSetkych vacsich bank ohladom
pretrvdvania inflacie najoptimistic-
kej$ia. Jej hodnota dosiahla v EU
hodnoty okolo 5% no ECB sa nielen-
Zze neodhodlala k zvySovaniu sa-
dzieb, ale dokonca ponechala aj
svoje stimula¢né programy a dekla-
rovala, Ze sa nechystd sadzbu zvy-
Sovat ani v roku 2022. Tento postoj
vSsak nemusi byt zavazny, kedZe
Udaje rastu cien vyrobcov ukazuju,
e inflacia v EU nebude tak kratko-
dobd a nizka ako moZno centrdlni
bankari predpokladali. ECB vsak
riadi len monetdrnu politiku pre
¢lenov Eurozdny.

Clenské $taty EU mimo eurozony
Tieto $taty boli v boji proti inflacii
raznejSie a rozhodli sa ju v roku
2021 vyraznejSie zvySovat svoje
hlavné urokové sadzby, ¢o je logic-
ké pre zachovanie stability svojich
vlastnych mien, ktoré vdaka tymto
krokom ich centralnych bank voci
hlavhym mendm ako euro alebo
dolar posiliovali a zvySovali svoj
import, ktory pre nich lacnel.

USA

Americky FED sa vacsinu roka vyda-

val cestou ECB ked' stale stimuloval
ekonomiku kvantitativnym uvolfio-
vanim a avizoval, Ze uUroky zvysi az v
roku 2023. Tieto plany mu v3ak pre-
kazila americka inflacia, ktora v no-
vembri dosiahla az 6,8% a FED sa
rozhodol ukoncit  kvantitativne
uvolfiovanie uz v marci roka 2022 s
tym, Ze v roku 2022 pldnuje az troj-
nasobné zvysenie Urokovych sa-
dzieb.

Turecko

Co sa tyka monetarnej politiky cen-
trdlnych bank, tak najnegativnejsi
dopad na obc¢anov mala tato politi-
ka v tomto roku urcite na tureckych
obyvatelov vdaka iracionalnemu
presvedceniu prezidenta Erdogana,
ktory pri rastucej inflacii tlacil cen-
trdlnych bankdrov do zniZovania
sadzby namiesto jej zvySovania.
Toto malo za nasledok vyhodenie
mnozstva bankdrov a vrcholnych
predstavitelov vlady, ktori nesuhla-
sili s touto Erdoganovou politikou a
tieZ vyrazné oslabenie domacej me-
ny, ktora stratila len v priebehu par
mesiacov vacsinu celej svojej hod-
noty.

Zaver roka ukazal akym smerom sa
bude uberat monetarna politika aj
v roku 2022, da sa pravdepodobne
ocakavat vyraznejSie zvySovanie
sadzieb aj od bank, ktoré zatial tvr-
dia opak.

D3 sa teda olakavat, Zze banky zac-
na v roku 2022 postupne zvysSovat
ceny hypoték. V budicom roku by
sa to malo dotkndt hlavne hypoték
s dlhSou fixaciou urokov, aby sa
banky ochranili pred pripadnym
zvySovanim. Toto by malo negativ-
ny dopad aj na investicie firiem,
ktoré by dostavali financie od bank
drahsie.(mms)

Urokova sadzba élenskych $tatov EU mimo eurozény
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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—>  Spolo¢nost AP-Moller Maersk suhlasila s kiipou LF Logistics za priblizne 3,6 miliardy dolarov, ¢o je krok,
ktory poskytne gigantovi namornej dopravy siet skladov v Azii a zvy3i jeho stopu vo vnutrozemskej logisti-
ke. Maersk, ktory na svojich lodiach prepravuje asi patinu svetovych kontajnerov, tazi z globalnych zaso-
bovacich tlakov. Vyuziva akvizicie na expanziu mimo namornej nakladnej dopravy do vnutrozemskej lo-
gistiky. Chce ziskat vacési podiel na trhu, ktory presuva tovar medzi azijskymi a americkymi pristavmi. Ma-
ersk je spolo€nost s roénym obratom vo vyske 60 miliard USD, pricom priblizne 10 milidrd USD v sucas-
nosti pochadza z logistiky. Akviziciou spolo¢nosti LF Logistics, ziskava Maersk kontrolu nad sietou 223
distribuénych centier v Azii a viac ako 250 zékaznikov po celom svete. O&akdva sa, e dohoda bude uzav-
retd v roku 2022. Prichadza iba pdl roka po tom, o Maersk v auguste kupil dve logistické spolo¢nosti
elektronického obchodu — jednu v USA a jednu v Eurépe — v celkovej hodnote takmer 1 miliardy doldrov.

—>  Mastercard uzavrela dohodu so spoloénostou McDonald'sna ziskanie divizie Dynamic Yield za nezverej-
nenu sumu. Technolégia Dynamic Yield sa nazyva prirodzenym doplnkom existujuceho balika sluzieb
Mastercard. McDonald's kupil Dynamic Yield v roku 2019 za priblizne 300 milionov dolarov a poutzil ho,
aby sa stal jednou z prvych znaciek, ktoré integrovali rozhodovaciu technolégiu do svojich restauracii.
Kupa v roku 2019 bola najvacsou akviziciou spolo¢nosti McDonald's za poslednych 20 rokov.

Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZzované za spolahlivé.
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