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DIGITALNE MENY
CENTRALNYCH BANK

Digitalizacia a exponencialny narast
vo vyvoji technoldgii v modernej
dobe sa Uzko dotyka aj sveta finan-
cii a bankovnictva. Hotovostné pe-
niaze sa vyuZivaju stidle menej
a dnes uz mame viac ako 92% vset-
kych penazi v digitalnej, bezhoto-
vostnej podobe. Na povrch pricha-
dzaju nové sofistikované platobné
systémy, ktoré moézZu jednotlivé
domaécnosti pouzit na platenie za
statky a sluzby. Infrastruktura pla-
tobnych sieti sa globalizuje a dnes
uz nemame problém odoslat platbu
kdekolvek na svete za pomoci
smartphonu. Okrem tradi¢nych
centralizovanych bankovych systé-
mov, vznikaju aj alternativne, de-
centralizované platobné systémy.
Pod takymito systémami si mdze-
me predstavit kryptomeny ako na-
priklad Bitcoin a Ethereum. Central-
ne banky reaguji na zvySujlcu sa

adopciu kryptomenovych platob-
nych systémov, ktoré sa stavaju
popularnejSie najma kvoli rastu ich
hodnoty za posledny rok. Mnoho
investorov a viziondrov hovori
o kryptomenach ako o buducnosti
a revollcii v oblasti globalneho pla-
tobného styku. Populdrnymi su
hlavne Bitcoin alebo Ethereum,
ktorych hodnota stupla od zaciatku
pandémie o viac ako 1000%. Kryp-
tomeny su decentralizované, nere-
gulované a zatial nespltiaju funkcie
penazi (uchovavatel hodnoty, pla-
tobny prostriedok, zuctovacia jed-
notka). VIadne instittcie kryptome-
ny v laske nemaju a usilovne pracu-
ju na ich reguldcii, a okrem toho
predstavuju aj vlastné digitdlne me-
na rozsiahlu adopciu. Tato techno-
Iégia vystupuje pod ndzvom Digital-
na mena centrdlnych bank alebo
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skratené a preloZené z anglictiny —
CBDC (central bank digital curren-
cy). CBDC predstavuju virtualnu
formu fiat meny. Ide o digitalny
zaznam oficidlnej meny Statu, ktory
CBDC emituje alebo bude emitovat.
SU regulované a riadené Statnou
monetarnou instituciou — central-
nou bankou. Ich hodnota je krytd
vierou a kreditom vlady . Takato
technoldgia méze zjednodusit hlav-
ne riadenie monetarnej a fiskdlnej
politiky. Taktiez sa pozerame na
finanénu inkldziu v rdmci celej eko-
nomiky, ktora méze zabezpedit jed-
noduchy pristup k bezhotovostnym
peniazom prakticky vsetkym obyva-
tefom. K oktébru 2021 sa o vyvoj
CBDC usilovalo uz 83 krajin sveta.
Ich dévody su rozliéné. Napriklad
Svédska Riksbank zacala vyvijat
elektronickd verziu koruny (e-
krona) po tom, o krajina zazname-
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nala pokles pouZivania hotovosti.
Spojené Staty americké chcl za-
viest CBDC do svojho menového
systému na zlepSenie domaceho
platobného systému. Rozvojové
krajiny mézu mat aj iné dévody.
Napriklad znaény pocet fudi v Indii
nema bankovy ucet. Nastavenie
fyzickej infrastruktdry na privede-
nie ludi bez bankového uctu do
finanéného ekosystému je naklad-
né a CBDC by mohla tuto situaciu
vyriesit. CBDC maju mnoistvo vy-
hod, medzi ktoré patri napriklad
zlepsend implementacia monetar-
nej a fiskalnej politiky, eliminacia
rizika (kedZe ucet maju jednotlivci
otvoreny priamo v centrdlnej ban-
ke, nemusia sa spoliehat rizika spo-
jené s drzanim uctu v komercénej
banke), inklizia obyvatelov bez
bankového uctu, zamedzenie ilegdl-
nych aktivit. Na druhej strane vsak
uzivatelia prichddzaju o sukromie
v platobnom styku, kedZe vsetky
transakcie su pod kontrolou vlady,

Cina sa sna#i vyuzit bliziace sa
Olympijské hry v Pekingu na propa-
gaciu vlastnej digitdlnej meny -
digitalneho juanu vytvaraného Cin-
skou centralnou bankou. Ten by sa
mal medzi Sportovcov a realizacné
timy dostat pomocou aplikacie
v ktorej bude uloZeny digitalny
juan , taktieZz pomocou 3Specialnych
naramkov a Specialnych platobnych
kariet. Svoje peniaze si za digitalny
juan budd moct tiez zamenit
v Specidlnych bankomatoch. Na
olympiade bude moznost platby len
tromi sp6sobmi. Bud' ¢inskym jua-
nom pripadne jeho digitdlnou verzi-
ou a platobnou kartou, ktora vsak
musi byt len od spolo¢nosti VISA.
Spoloénost VISA je totiZ jednym zo
sponzorov Olympijskych hier. Digi-

ktora by takto ziskala aj ucinny na-
stroj na riadenie spotreby ekono-
mickych subjektov. CBDC taktiez
prispievaju k vyssej centralizacii. Co
sa tyka vyvoja a implementdcie
CBDC najviac pokroé¢ila Cina, ktora
zaCala pilotné testovanie e-
juanu uz v roku 2020. Testovanie
zacalo vo vacésich mestach — Shen-
zen, Peking, Shanghai, kde sa pocas
dvoch rokov zacalo vyuZivanie e-
juanu otvarat pre vacSie mnozstvo
pouzivatelov. Komeréné banky
v tychto mestach konvertovali urci-
tu éast ich prostriedkov na digitalne
e-juany , ktoré potom distribuovali
firmam a domacnostiam za pomoci
mobilnej aplikacie, ktora predsta-
vuje , penazenku” pre e-jian. Podla
najnovsich informacii je aktualne
tato aplikacia jednou
z najstahovanejsich v celej Cine,
kedy dosiahla uz 261 milidnov indi-
vidudlnych pouZzivatelov. Transakc-
né objemy e-jlianu za posledny pol-
rok predstavuju 87,5 miliard jua-

tdlna mena Cinskej banky sa zacala
vyvijat uz v roku 2014 no do testo-
vania medzi obyvatelov sa dostala
aZz v roku 2020. Olympijské hry ma-
ju byt prvy vacsi test pre tuto me-
nu, ktord pouziva v Cine momental-
ne 261 milionov fudi. Treba vsak
dodat, Ze je to stdle menej ako po-
¢et ludi, ktori pouzivaju sluzbu Ali-
pay od firmy Alibaba. Na tieto ¢in-
ske kroky vsak nie su prili$ pozitivne
ohlasy zo zapadu. Krajiny na cele
s USA tvrdia, 7e Cina chce svoju
menu vyuzit najmad na sledovanie
ucastnikov olympijskych hier. Cin-
ska centralna banka totiz vidi viet-
ky transakcie, ktoré by ucastnici
urobili. Cinska digitdlna mena je
naviazana na telefénne Cislo. Exis-
tuju vsak obavy, Ze instalaciou apli-
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nov, ¢o predstavuje okolo 12,3 mi-
lidrd eur. E-jianu by v buddcnosti
mohol v Cine nahradit populdrne
internetové platobné systémy ako
su AliPay alebo WeChat. Pre porov-
nanie AliPay dosiahol v roku 2020
priemerné mesacné objemy trans-
akcii az 10 bilidénov jlanov, co je
priblizne 1,4 biliénov eur. Uspesna
plosnd implementacia e-jianu by
pomohla skupine [udi, ktord ne-
vlastni bankovy Ucet, zapojit sa do
mainstreamovej ekonomiky bez
vysokych nakladov. Taktiez by to
mohlo mat pozitivny vplyv na yuan,
ktory by mohol vziat poziciu sveto-
vej rezervnej meny americkému
dolaru. Ten vsak stale predstavuje
88,3 % vsetkych medzinarodnych
zUCtovacich transakcii, zatial co
yuan ma len 4 %. Digitalizacia meny
pomoze urychlit medzindrodné
zUcCtovanie a prispeje k zvySeniu jej
popularity medzi medzindrodnymi
obchodnikmi. (zl)

kacie by vznikla moznost sledovat
Ucastnikov aj po skonceni hier. Kvo-
li tymto obavam planuje velka cast
Ucastnikov pouZivat iny ako svoj
telefén, ktory po skonceni hier zni-
¢ia alebo nechaju v Cine. Zaujima-
vd je tie? snaha Cinskej vlady
o zdkaz kryptomien v krajine na
ktoré je kazdy rok uvaleny nejaky
dalsi zdkaz. Za tymito zakazmi je
snaha ziskat nad obyvatelmi este
vacsiu kontrolu, ktorej anonymita
kryptomien nepomaha. D3 sa uva-
Zovat ¢i nebude za zasahmi vlady
proti spolocnosti Alibaba snaha
oslabit ich sluzbu Alipay. T4 je naj-
vacsi konkurent v oblasti platieb.
Momentalne vsak uZ aj Alipay pod-
poruje digitdlny jlian a tak este po-
silnila dosah e-jianu. (mm)
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Ako poskodil Brexit zahranicny obchod ?

Zahraniény obchod UK s EU

Po prvom oficidlnom roku od od-
chodu Spojeného kralovstva
z Eurdpskej Unie sa zda byt krajina
menej otvorenou na eurdpskych
trhoch ako tomu bolo predtym.
Pred koncom roka, v novembri
2021 sa celkovy zahrani¢ny obchod

Spojeného kralovstva pohyboval pri
importe v medziroénom pluse 6%
a exporte aZ o takmer 16%. Pri ob-
chodovani s Eurépskou Uniou su uz
vsak tieto cisla znacCne rozdielne,
import z ¢lenskych krajin poklesol
az o0 6,5% a export vzrastol o 10%.
Toto porovnanie je vSak s rokom
2020, ktory bol ak zasiahnuty pan-
démiou (a teda efektom malych
Cisiel, ¢o mbzeme vidiet aj na Urov-
ni rastu exportu) a zdroven aj po
prvotnom Soku Brexitu. Preto ked
porovndme Cisla vyvozu a dovozu
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3Q roku 2021 s rokom 2019, moéze-
me vidiet ovela prudsi pokles. Pri
dovoznej hodnote z EU do UK 67
mld. eur je dvojro¢né porovnanie
v sklze 10% a vyvoznej hodnote 43
mld. eur je to pokles 6,5%. Je tak
zrejmé, Ze doslo k vyznamnému

UK zahraniény obchod, medziroéna zmena
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ochladeniu obchodnych vztahov
a pretrhnutim predoslych velmi
uzkych spojeni. Hoci export do EU
kIesé celkovo ich export rastie a to
niu do Ciny, ktord predbehla dovte-
dy druhé Nemecko, pricom USA si
stale svoju poziciu najsilnejSieho
obchodného partnera posilfiuje.
Zaujimavostou moze byt aj to, Ze
v dosledku toho, Ze sa 1.1.2021
znovu zaviedli colné kontroly, fran-
cuzske Urady zaznamenali az 54%
narast colnych formalit v porovnani
s rokom 2019. Francuzsko- britsku
hranicu pritom za rok prekrocilo
viac ako 3,6 milidna kamidnov.
Podla odhadov by sa mala intenzita
obchodu UK v najblizsich 15 rokoch
kvoli Brexitu znizit az o priblizne
15%. (pd)

Ruskemu priemyslu sa medzirocne darilo

Rusko priemyselna produkcia, medziroéna zmena

Novembrovd ruska priemyselnd
produkcia dosiahla 7% medziro¢ny
rast. Narast objemov v porovnani s
novembrom 2020 bol zaznamenany
vo vsetkych Styroch odvetviach
hospodarstva, ktoré sa zohladnuju
pri vypocte indexu priemyselnej
produkcie.  Taiobny  priemysel
vzrastol o 10,2 %, spracovatelsky
priemysel o 5,3 %, energetika, do-
davka tepla a plynu o 3,9 %, odvet-
via slvisiace s dodavkou vody a
likvidaciou odpadov o 10,0 %. Vo
vseobecnosti za jedenast mesiacov
roku 2021 priemysel vykazal narast
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04,3 % v porovnani s januarom
az novembrom 2020. Taktiez
dokazal vygenerovat az takmer
6% rast s rovnakym obdobim,
no aj v pomere k roku 2019.
Priemyselna vyroba je najdélezi-
tejSim ruskym odvetvim a tvori
55 % celkovej produkcie. Naj-
vacsimi segmentmi v ramci nej
su: hutnictvo (9,6 %), koks a rafi-
nované ropné produkty (9,5 %),
potravinarske napoje a tabak
(8,4 %). V ramci taiby.
a dobyvania tvori tretinovy po-

diel prave tazba zemného plynu,
ktorého je Rusko najvacsou zdso-
barfiou na svete (disponuje az oko-
lo 40 bilionmi metrov kubickych
rezerv zemného plynu, ¢o je okolo
20% globalnych zasob). Export ropy
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Rusko, zahrani¢ny obchod, export
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a plynu tvori aZ polovicu celkového
ruského exportu. Za cely rok 2020
bol rusky export okolo 340 mld.
EUR a z toho 145 mld. tvorili plyn
a ropa. Odvtedy vsak rubel oslabo-
val, a tak prirodzene aj

Slovenské vklady trhali rekordy

Na konci roku 2021 sa kumulativne
na Uctoch Slovékoch ocitla hodnota
vkladov azZ na drovni takmer 77 mi-
lidrd eur. Z tejto sumy tvoria majo-
ritnd ¢ast domdacnosti, az v pomere
60% cize okolo 46 miliard eur. Dru-
hou velkou skupinou su nefinancné
spolo¢nosti, ktorych vklady sa do-
stali pocas celého minulého roka na
uroven 15,7 miliardy eur. Oproti
roku 2020 sa tak objem vkladov
zvysil az o 15%, ¢o bolo jasne sp6-
sobené zmenou finanéného sprava-
nia obyvatelstva, nakolko vieme, Ze
v predoslych rokoch bolo tempo
rastu vkladov podstatne nizsie, a to
len v rozmedszi priblizne 3-7%. Co sa

vSak na spravani ani v tomto roku
nezmenilo, je konzervativnost in-
vestovania Slovakov. Ti si primarne
svoje financie kumulovali na bez-
nych Gctoch aj napriek nizkemu
zhodnoteniu. Z priblizne 77 miliard
vkladov iSlo na beZné Gcty ai 62%
z nich a priblizne Stvrtina su termi-
nované vklady, najcastejsSie na je-
den alebo péat rokov. Zvysnych po
viac ako 10% tvoria cenné papiere a
akcie alebo su to tie financie, ktoré
drzia domacnosti mimo oficidlneho
bankového trhu. Na Slovensku je
priblizne 2,8 miliona ekonomicky
aktivneho obyvatelstva, ktorych
priemerny Cisty mesacny prijem je

Slovenské vklady
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v nominadlnom vyhodnoteni expor-
tu méZeme vidiet narast celkového
vyvozu. SU to teda aj prave ceny
tychto komodit, ktoré dokazu hybat
vysledkami ruského hospodarstva.

(pd)

priblizne 850 eur. Pokial by si teda
[udia mali vytvarat finanénd rezer-
vu aspon vo vyske priblizne 4-
nasobku mesacného platu, mali by
mat na beznych Gétoch uloZenych
v podobe rezervy minimalne okolo
10 milidrd eur. V roku 2020 bola
miera Uspor slovenskych domac-
nosti na Urovni takmer 11% pricom
v roku 2021 to bolo okolo 10,2%.
Do najblizSich rokov sa predikuje,
Ze poklesne v roku 2022 na 8,9%
a v roku 2024 vyskoci na hodnotu
9,6%. Strednodoby vyhlad Uspor
tak indikuje obnovenie, ktoré by uz
nemalo nadalej drZat domacnosti
v strachu, kedy musia prudsie spo-

rit. Je to vsak relativny pohlad

Siemas) v porovnani k pandemickému

-70

roku, predoslé obdobia pri-
blizne od 2009-2016 bola
miera Uspor v priemere vidy
s pod 8%. Potladovana spotre-
ba s naslednym vytlakom
uspor by mohli do buduicna
9 znamenat napriklad nejaké

204s) P v
13 znizenie rizika chudoby, avsak

-

pri nizSej financnej gramot-
nosti Slovakov sa zrejme neda
ocCakavat, Ze tieto nahroma-
dené financie vyznamne
weigsoro zhodnotia. (pd)
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Nezamestnanych je na trhu menej

Miera nezamestnanosti v Eurdpskej
Unii aj v Eurozéne dosahovala ku
koncu roku 2021 historicky najniz-
Sie hodnoty. Decembrové hodnoty
v EU boli na trovni 6,4% a v EA na
7%. Pocet nezamestnanych tak kle-
sol o zhruba 185 000 ludi na nece-
lych 11,5 miliéna v EA. V EU je po-
kles o 210 000 ludi na zhruba 13,6
milidna nezamestnanych. Pokles je
dosledkom pokracujiceho obnovo-
vania ekonomiky a s tym spojeny
rastuci dopyt na trhu prace. Na-
priek tomu Ze pocet pripadov naka-
zy COVID-19 naprie¢ Eurdpou ras-
tie, pocet Umrti je stabilny a teda to
v krajindch nevzbudzuje potrebu
zavadzat restrikcie. LepSie zvlada-

Vyvoj nezamestnanosti

ako jednotlivé udaje zo vsetkych
mesiacov v poslednych desiatkach
rokov. Velmi nizka miera nezamest-
nanosti v niektorych krajinach pou-
kazuje na spominané SirSie nabory
[udi, a tym padom by mohla ¢osko-
ro vyvolat poZziadavky na wvyssie
mzdy. To v sucasnosti nie je pri vy-
sokych hodnotdch inflacie, Zelany
jav. Vyssie platy zamestnancov vy-
tvaraju aj vyssi spotrebitelsky do-
pyt, ¢o by nasledne opit len ceny
dalej navysSovalo. Na takto nizke
miery nezamestnanosti malo vplyv
aj vCasné zavedenie kurzarbeitu,
ktorého zachranna siet bola dosta-
toc¢né Siroka na to aby pracovné
miesta udrzala, no na druhej strane

<70
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nie ochorenia md na svedomi aj
vysokd miera zaocCkovanosti, ktora
je aktualne u dospelej populacie na
urovni 81,4% (rozsah krajin 34,2-
94,5%). Tieto hodnoty miery neza-
mestnanosti su podstatne nizsie

vyraznejSie navysila dlh zoskupenia.
nanosti v zoskupeniach zaznamena-
lo Nemecko, a to len 3,2%. Vo Fran-
cuzsku nezamestnanost v posled-
nych mesiacoch neustdle klesa, no

Nezamestnanost’ december 2021
Percent
00 25 50 7,5 10,0 12,5 15,0
1 1 1 1 1 1 1
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MACROBOND
na urovni 7,4% je stale nad prieme-

rom eurozony. Miera nezamestna-
nosti v Taliansku dosiahla 9 %. Exis-
tuju vsak stale priepastné rozdiely
medzi trhmi prace v jednotlivych
¢lenskych krajinach. Zatial ¢o teda
krajiny ako Nemecko, Madarsko,
Polsko ¢i Rakusko maju nezamest-
nanost pod 5%, iné krajiny ako
Grécko alebo Spanielsko bojuju
s 13 percentami. Pokial by tak aj
ECB pristupila k zvySovaniu uroko-
vych sadzieb v obave z inflacie,
opat by to len zasiahlo prave tieto
najzadlZzenejSie a na trhu prace
slabsie krajiny, kedZe by to vytvara-
lo velky tlak na ich rozpocty. (pd)

Ceskd ndrodnd banka zvysuje trokové sadzby

Bankovéd rada Ceskej narodnej Ban-
ky na svojom jednani opat zvysila
zakladnu urokovu sadzbu.
Z poslednych 3,75% sa zvysila az
o 0,75% na uroven 4,5%. Takato
hodnota bola v Ceskej republike
naposledy v roku 2002. CNB sa
tymto krokom snazi bojovat s ras-
tucou cenovou hladinou. Ich za-
kladna sadzba od prvého sprisfiova-

nia monetarnej politiky v juni 2021,
vzrastla uZ o 4% a momentalne je
najvyssia spomedzi krajin EU. Jed-
nanie o monetarnej politike prebie-
halo aj v Eurdpskej centrdlnej ban-
ke. Tu vsak neprisla Ziadna zmena
a Urokova sadzba na hlavné refi-
nancné operacie zostava na 0%.
Urokové sadzby zvy3uju aj ostatné
centrdlne banky V4, ktoré nie su

¢lenmi Eurozény. Ziadna z nich viak
nereaguje agresivnejsie ako CNB.
V Polsku je aktudlna sadzba 2,25%
v Madarsku o nieco vyssie na urov-
ni 2,9%. (zl)

Strana 5



BENCONT WEEKLY REPORT

Inflacia v EA — reakcia ECB

Inflacia v Eurozéne v poslednych
mesiacoch  prudko vzrastla a
v januari dosiahla Uroven 5,1%.
Hlavnym dévodom zvysSenej miery
inflacie su nadalej ceny energii. Ich
priamy vplyv predstavoval v januari
viac ako polovicu celkovej inflacie a
ceny energii tiez tlacia ceny v mno-
hych sektoroch nahor. Trhové uka-
zovatele naznacuju zmiernenie dy-
namiky cien energii v priebehu roka
2022 a cenové tlaky vyplyvajuce z
globdlnych prekdZok dodavok by
tiez mali ustupit. Inflacia pravdepo-
dobne zostane zvysend dlhsie, ako
sa povodne ocakavalo, ale v priebe-
hu tohto roka by sa mala znizit.
Z prvého tohtoro¢ného zasadania
ECB vyplyva, Ze zakladna urokova
sadzba zostane nezmenend na
urovni 0 - 0,25. ECB informovala
0 zniZovani tempa nakupov aktiv
v nasledujucich kvartaloch a ukon-
ceni Cistych ndkupov v ramci pro-
gramu nudzovych nakupov pri pan-

démii (PEPP) na konci marca. TieZ
sa vyjadrila, Ze rada guvernérov je
pripravena podla potreby upravit
vSetky svoje nastroje s cielom za-
bezpedit, aby sa inflacia v stredno-
dobom horizonte stabilizovala na
urovni dvoch percent. Zachovanie
urokovej sadzby na sucasnej alebo
nizsej urovni, kym inflacia nedo-
siahne ciel 2%, mb6ze spbsobit pre-
chodné obdobie kedy bude inflacia
mierne nad cielom. KedZe inflacia
je vyssSia dlhsie, ako sa ocakavalo,
sleduje sa i to nespusti sekundar-
ne prejavy inflacie a to vysSie
mzdové poziadavky. MoZeme sa
domnievat, ze ECB sa neponahla so
zvySovanim sadzieb aj z dévodu
vysokej zadlZenosti juznych krajin
eurozény — Spanielska, Talianska,
Grécka a Portugalska, ktorym vyssia
inflacia vyhovuje, pretoZe inflacia
im okusuje z ich dlhu. Kazdé zvyse-
nie sadzieb 0 0,25% ma na nich vel-
mi nepriaznivy dopad. | ked ekono-

Opatrenia V4 proti inflacii

Slovensko ako jediné spomedzi kra-
jin VySehradskej S$tvorky pouZiva
euro, ¢im spada pod spravu ECB.
Zvy$né krajiny V4 (Cesko, Madarsko
a Pol'sko) maju vlastni menovu po-
littlku a tym maju prakticky volné
ruky pri rieseni inflacie. Slovensko
zatial' neuplatiiuje Ziadne politické
opatrenia proti rasticim cendm.
Madarska cesta reguldcie cien je
eSte vacSia hrozba ako samotnd
inflacia, pretoZe nielenze s inflaciou
ni¢ neurobi, ale eSte aj znemoini
reagovat na nu. Madarska central-
na banka zacala ako prva v juni
2021 zvySovat zakladnu sadzbu.
Celkovo ju zdvihla o 2,3- percentu-
alneho bodu na sedemro¢né maxi-
mum 2,9%. V Polsku sa vydali ces-
tou zniZzovania DPH, ¢o zataZi Po-
Isky rozpocet sumou viac ako 1,5
miliardy eur, na ktoré bude treba
najst zdroje. Najviac, az na nulu,
klesne DPH zakladnych potravin.
Tieto opatrenia, ktoré zacnu zava-
dzat od februdra, by mali mat pozi-

tivny vplyv na spomalenie rastu
cien, avsak nevieme odhadnut
v akej velkej miere. DPH pé6jde dole
aj v pripade energii. Pravdepodob-
ne ide len o docasné opatrenia do
jula, napriek tomu je vysledok viac
ako docasny. Pri potravinach mézu
nizsie dane priniest najma vyssie
marze obchodnych retazcov. To
vyplyva minimalne zo slovenskej
skusenosti, ked vldda Smeru znizila

ROCNIK 2022 CISLO 5

miky tychto Statov nie su Uplne naj-
zdravsie maju velky vplyv na vyvoj
monetdarnej politiky v EA. Slovensko
podla Eurostatu dosiahlo za januar
inflaciu na Urovni az 8,5 %. (mv)

Percent %
0 2 4 6 8 10 12
LN R A N N A O N O B |
Francuzsko S 3,3
Finsko ] 3,4
Portugalsko . 3,4
Malta ] 3,8
Rakusko | 4,6
Luxembursko [INEEG—_— 4.6
frsko [ 5
Eurozéna [ | 51
Nemecko [ | 51
Slovinsko | 51
Cyprus | 5,2
Taliansko | 53
Cesko 54
Grécko | 515
Spanielsko  IEEEG— 6,1
Madarsko 7.4
Holandsko I 7,6
Lotyssko | 7,7
Polsko 8
Belgicko | 8,5
Slovensko 8,5
Estonsko I 117
Litva I 12,2
MACROBOND

DPH zakladnych potravin z 20% na
10%. Napriek tomu vacSina obca-
nov nezaznamenala Ziadne vyrazné
zlacnenie a aj Statisticky urad vyka-
zal len maly pokles cien. Poliaci vy-
tiahli aj nerozumné opatrenie. Chcu
priamo financne podporit domac-
nosti. To ludi nendti nejak vyrazne
Setrit a vysledkom je dalsi rast cien.
ZdraZovanie mozZe zastavit vyrazny
pokles na strane dopytu a aZ to pri-

Pol'sko Madarsko |Cesko Slovensko
Inflacia 8% 7,4% 5,4% 8,5%
(januar)
Zakl A
s: dzz::;na ZvysSenie na 2,25% | Zvysenie na 2,9% |Zvysenie na 4,5% | Nezmenend
e i
0, 0,
2 23% na 8% na 1/2 zdkladnych december z 21%
roka ,
potravin na 0%
opsan 234l Sl " | T
i % na 1/2 rok . . [ . .
Opatrenia 8% na 1/2 roka Iatky a hypotéky | domdcnostiach
DPH-elektrina z 23% ;n;zzgadna
0,
na 5% na 1/2 roka najchudobnejsim
DPH-vybrané
potraviny 0%
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nat firmy zlacriovat. Polskad narod-
na banka koncom decembra zvysila
urokovu sadzbu tretikrat za tri me-
siace na Uroven 2,25%. Toto zvySo-
vanie bude zrejme pokracovat aj
v prvom kvartdli roku 2022. Pred-
poklada sa, ze bude rast az nad tri
percentd. Ceskd narodna banka
sprisfiuje cenovu politiku najagre-
sivnejSie v strednej Eurdpe. Zacala
zvySovat uz v juni 2021 a urokova
sadzba sa dostala az na Uroven
4,5%. Dévodom je vysoka inflacia

sposobend narusenymi dodavatel-
skymi retazcami, zdrazenim energii,
ale aj situdciou na trhu préce. A tak
¢o este na zaciatku roka 2021 firmy
koncom novembra to uZ bolo tri-
krat viac 4,46%, €o je v priemere
najvyssi urok od roku 2008. Drahé
peniaze v Cesku vyvolali vysoky do-
pyt po Ceskych dlhopisoch a tamoj-
Sie firmy sa Coraz viac zacinaju zau-
jimat o eurové lvery, za ktoré si
banky koncom novembra uctovali

Monetarna politika FEDu a ECB

V poslednych mesiacoch mézieme
sledovat zvySené inflacné tlaky
v rozvinutych hospodarskych a me-
novych Unidch ako je USA
a Eurozéna. Tie boli sp6sobené
hlavne vplyvom pandémie
a naslednou reakciou centralnych
bank, ktoré expanzivnhou menovou
politikou stimulovali ekonomiku.
Boli pouzité nastroje nekonvencnej
menovej politiky ako napr. kvanti-
tativne uvolfiovanie, ktorymi sa
snazili znizit dopad pandémie. Re-
kordny narast aktiv Fedu prisiel za-
Ciatkom roka 2020. Pandémia vtedy
udrela ? v plnom prude a pocty na-
kazenych rapidne stdpali. S tym

prisSlo aj uzatvdranie podnikov
a zakazy vychdadzania, ktoré sposo-
bili lokalny vyssi narast nezamest-
nanosti. Ten bol ale vyssi v USA ako
v EU. S poklesom nezamestnanosti
a ozivenim ekonomiky na zaklade
monetdrnych stimulov sa v tomto
roku k slovu dostala inflacia, ktora
uz dosahuje hodnoty 7% v USA
a 5,15% v Eurozéne. Na moiny
rast inflacie upozorniovali ekoné-
movia uZ na pociatku stimulov, ke-
dy USA a ECB ,vytlacili mnoZstvo
penazi na zadchranné pandemické
baliky. Predstavitelia FEDu a ECB
vSak argumentovali, Ze ak inflacia
pride, tak bude len prechodna. Naj-
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v priemere len 1,56%. Napriek vset-
kym opatreniam inflacia v Cechach
vzrastla od janudra do decembra
z 2,2% na 5,4%. D6vody su tri. Rela-
tivne dobre zardbajuci Cesi si vo
velkom beru aj drahsie uvery. Poli-
tika CNB mda mali vplyv na ceny
energii, pretoze tie zavisia najma
od vyvoja na svetovych burzach
a ani na pretrhané doddavatelské
retazce nema Ziadny vplyv. (mv)

novsie data vSak potvrdzuju, Ze in-
flacia tu pravdepodobne bude dlh-
Sie obdobie. Pozitivne je, ze tempo
rastu aktiv centralnych bank kles3,
¢o ndm napoveda, Ze sa spomaluje
kvantitativne uvolfiovanie. Central-
ne banky utahuju opasky a zacinaju
s restriktivnou menovou politikou,
aby sa opat vratili k inflaénym cie-
[om, ktoré dnes prekracuji. FED
momentalne brzdi rychlejSie ako
ECB a taktieZz rokuje o zvySovani
zakladnej urokovej sadzby, ktord by
dodatocne prispela k brzdeniu in-
flacie. V ECB sa zatial o zvySovani
urokovych sadzieb zatial nediskutu-
je. (z1)

Medziro¢na zmena aktiv FED a ECB, nezamestnanost’ a inflacia USA a Eurozéna
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Vysledky hospoddrenia Slovenskych bank

Podla predbeznych vysledkov ban-
kového sektora, ktoré zverejnila
NBS dosiahli slovenské banky zisk
takmer 727 milidnov €. Tento rok
bol druhy najlepsi v histérii a pribli-
Zil sa najziskovejSiemu roku 2016
kedy Cisty zisk bank dosiahol 742
milidnov €. Na stupajuci zisk vsak
stdle menej prispievaju urokové
vynosy, ktoré od roku 2015 klesaju.
Medzi rokmi 2020 a 2021 sa vynos
z urokov znizil o 1%. ECB uZ roky
drzi zakladnu drokovu sadzbu bliz-
ko nuly, ¢o vyrazne prispieva k zauj-
mu o komerc¢né uvery. Tento zau-
jem dalej prehlbuje aj konkurencny
boj medzi bankami, ktoré tladia
uroky na splatkach hypoték nizsie,
aby naldkali novych klientov na cer-
panie hypotéky alebo aby klienti
konkurenénych bdnk refinancovali
uz existujiuce hypotekarne uvery.
Znizovanie urokovych sadzieb na

Vynosy bankového sektora
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I vynosy z ostatnych drokov
wynosy z poplatkov a provizii

~~~~~~~~~ Linearna (vynosy z ostatnych dGrokov)

hypotekdrnych ale aj spotrebnych
uveroch s najvacsou pravdepodob-
nostou spdsobuje klesajuci trend
urokovych vynosov. ZniZovanie Uro-
kovych sadzieb stazuje bankam
podnikanie a zvysené zisky dosahu-
ju hlavne pocas jednorazovych mi-
moriadnych udalosti. Z toho mozno
usudit, Ze banky budu pokracovat
VO zvySovani prijmov
z poplatkov a provizii, co im odpo-
racal aj regulator. Toto zvySovanie
sa v minulom roku podarilo bez
zvySovania cien sluZieb. Slovaci viac

Okamzité bankové platby

Niektoré banky na Slovensku pri-
chadzaju od 1.februdra 2022
s novinkou, ktord na slovenskom
bankovom trhu eSte nebola. Banky
zavadzaju okamziti medzibankovu
platbu. Tuto funkciu zatial zavadza-
ju: Tatra Banka, Slovenska sporitel-
fia, VUB Banka a Raiffeisen banka.
Zaujem o okamZité bankové platby
prejavili uz aj 365 Banka a Unicredit
Bank. CSOB sa ma v pldne zapojit
neskér, kedZe prdve pracuje na
zmene vnutorného bankového sys-
tému, ktory sa rozhodli prekopat
po spojeni s OTP bankou. Prima
banka zatial ako jedind z vacsich
bank neprejavila zdujem o tuto
sluzbu, da sa vSak predpokladat, Ze
to je len otdzkou casu. Okamzita
platba bude fungovat ako SEPA
platba s tym rozdielom, Ze platba sa
na ucet prijimatela pripiSe okamzi-
te ak banka prijimatela tieZ podpo-
ruje okamizité platby. Okamzité
platby nebudd obmedzené ani vi-
kendami a peniaze sa budu presu-
vat okamiite aj pocas sviatkov.

Vsetky zapojené banky ponukaju
tuto sluzbu k svojim uc¢tom bez do-
dato¢nych poplatkov za jej pouzZiva-
nie. Treba vsak dodat, Ze tato plat-
ba nie je bez limitov. Zatial co
v Slovenskej sporitelni a VUB Banke
je tento limit nastaveny na 5000€
denne cez internet banking. Tatra
Banka a Raiffeisen banka nastavili
tento limit na 500€ denne. Ocaka-
valo sa, Ze tdto zmena ovplyvni naj-
ma okamzité pripisanie vyplaty od
zamestndavatela. To sa pri danych
limitoch pravdepodobne nenaplni,
ked jedine vo VUB banke sa da den-
ny limit navySit na 100 O0O0O€.
V pripade, Ze ma zamestnavatel
ucet v inej banke si teda na vyplatu
pockame pravdepodobne rovnako.
Tento systém modzZe nahradit
v niektorych prevadzkach aj platob-
né terminaly, z ktorych musi ob-
chodnik platit poplatky. Uz ¢oskoro
sa tak u obchodnikov miesto prikla-
dania karty moézieme stretnut so
skenovanim QR kédov s ich IBA-
Nom. Okamzité platby p6jde posie-

0 I I I

2018 2019 2020 2021

wynosy z trokov z cennych papierov

prijaté dividendy

Linearna (vynosy z poplatkov a provizii)
investovali a banky zarabali pri pre-
daji podielovych fondov svojich
alebo externych spravcovskych spo-
lo¢nosti. Bankové domy zarabali
viac aj na provizidch z poistenia,
ktoré je pri viacerych uveroch po-
vinné. V minulom roku k vyrazne
vy$Sim ziskom prispelo mimoriadne
zruSenie bankového odvodu. Slo-
venské banky stdle zaostavaju pri
vynosoch z finan¢ného majetku
klientov, ktory vSak na Slovensku

evvs

lat aj do mnohych eurdpskych
bank. V liste bank sa vSak nenacha-
dza napriklad Ziadna Ceskéa banka.
Tato zmena nemusi potesit fanusi-
kov kryptomien, ktori ¢asto povazo-
vali za najvacsiu vyhodu krypto-
mien rychlost platieb aj platby cez
vikendy a sviatky. Ak by sa viak do
tejto novinky zapojila vacsina sve-
tovych bdank tdto vyhoda krypto-
mien by bola eliminovana a navyse
vdaka nizSim poplatkom aj poraze-
na. V pripade celosvetove] imple-
mentacie by mohli na tuto novinku
mierne doplatit spolo¢nosti VISA
a Mastercard. Sprostredkovatelia
platobnych kariet totiz z kaZdej
platby kartou dostavaju urcité per-
cento. Pocet obchodnikov vyuZiva-
jucich platobné karty by po tejto
zmene nemusel vsak rast tak rychlo
ako ocakavaju aj investori do da-
nych spoloénosti, ktori momental-
ne nakupuju tieto spolo¢nosti aj na
viac ako 40 rocnej ndvratnosti
s ocCakavanim rychlym rastom zis-
kov. (mm)
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Investicie Saudskej Arabie

Saudska Ardbia oznamila investicie
do futuristickych technoldgii vo
vyske a7 6,4 miliard $. Saudska Ara-
bia sa snazi znizit svoju zavislost od
ropy. Hoci su ceny ropy v sucasnos-
ti vysoké, predpoklada sa, ze do-
pyt po fosilnych palivdch bude na
celom svete klesat, kedZze lfudia a
vlady hladaju CistejSie formy obno-
vitelnej energie. Saudska Arabia je
odjakZiva zavisla od exportu ropy ,
pokial ide o prijmy. Korunny princ
Mohammed bin Salman sa obzvlast

zaujima o diverzifikaciu ekonomiky
smerom k novym technolégidam
prostrednictvom svojej iniciativy
Vizia 2030. Investicie, ktoré boli
oznamené 1.2.2022 zahfnaju 2 mi-
liardy S do spoloéného podniku
eWPT Arabia Capital, ktory je pod-
porovany suverénnym saudskoa-
rabskym investicnym fondom -
Public investment fund (PIF). Pod-
nik eWPT Arabia Capital vedie tim,
ktory je sucéastou technologického
vyvoja v Cine, juhovychodnej Azii

Saudska Arabia HDP, Ropné prijmy, Podiel ropnych prijmov na HDP
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Ekonomika eurozony v 2021

HDP ¢lenskych $tatov EU rastlo
v roku 2021 po Uprave o sezdénne
a kalendarne vplyvy o 5,2%. Rovna-
kym tempom rdstlo aj HDP krajin
eurozény. Najvyznamnejsi medzi-
rocny ndrast HDP spomedzi krajin
zaznamenalo Taliansko a Svédsko,
ktorych HDP rastlo o viac ako 6%
v porovnani so Stvrtym kvartdlom
roka 2021. Nizky rast si pripisalo
napriklad Nemecko, ktorého eko-
nomika narastla medziro¢ne len
0 1,4%. Medzi kvartalny narast eko-
nomiky eurozény spomalil na 0,3%.
V poslednych 2 kvartdloch bol me-
dzi kvartalny rast na Urovni viac ako
2%. Tieto data indikuju, Ze o¢akava-
nia rastu ekonomiky v roku 2022 by
nemuseli byt také vysoké. V roku
2021 sa hodnota HDP dostala tak-
mer na hodnoty z roku 2019, ktory
nebol eSte vobec zasiahnuty pandé-

miou. Spomalenie rastu sa da oca-
kavat najma z dévodu krizy doddva-
telskych retazcov ako aj napatia na
blizkom  vychode, ktoré by
v pripade dlhSieho trvania mohlo
negativne vplyvat na ekonomiku
niektorych clenskych krajin. Pandé-
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a v regiéne stredného vychodu
a severnej Afriky. Saudsky ropny
gigant Saudi Aramco prostrednic-
tvom fondu Prosperity7 Ventures
podpori finan¢nou injekciou
v hodnote 1 miliardy $ podnikate-
[ov, zaoberajucich sa startupmi.
Saudi Telecom investuje 1 miliardu
S do infrastruktdry podmorskych
data centier. Velkou zaujimavostou
je pldnované smart-mesto Neom,
ktoré sa nachadza v provincii Tabuk
na severozapade Saudskej Arabie.
Neom planuje investovat 1 miliardu
S do technoldgie metaverse, futu-
ristického sveta virtudlnej reality.
Vlada taktiez oCakava, ze sa vynalo-
7i 1,4 miliardy $ na podnikanie
a Cast sa prideli do fondov na pod-
poru digitdlneho obsahu. Cast sa
alokuje do zndmej iniciativy — The
Garage, Co je priestor v hlavhom
meste Rijad, ktory bude predstavo-
vat svetové inovacné centrum na
podporu vznikajucich a prevratnych
startupov zaloZzenych na technol6-
gidch.(zl)

mia by v roku 2022 na ekonomiku
eurdpskych krajin nemala mat vel-
ky vplyv, a rovnako sa nedaju oca-
kavat ani zmeny v monetarnej poli-
tike ECB, ktora zatial planuje zvyso-
vanie sadzieb aZz na rok 2023.(mm)
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V poslednych rokoch sme svedkom
vyrazného rastu cien nehnutelnos-
ti. Rovnako sa vSak v poslednej do-
be darilo akciam, ktoré i
v poslednych rokoch vacsinou pripi-
sovali dvojciferny rast. Investicie do
bezpecnych dlhopisov  nedokazu
pri momentalnej situacii porazit ani
inflaciu a investovanie do tejto trie-
dy aktiv pri momentalnych hodno-
tach inflacie nedava prili§ zmysel.

Investicie do zlata su zase casto
spojené s drahymi poplatkami
a nedostato¢nymi vynosmi

a kryptomeny zase nesu zo sebou
velké riziko. Je teda vyhodnejsie
investovat do ETF fondov kopiruju-
cich akciové trhy, alebo je lepsie
vyuzit pakovy efekt pri hypotéke
a investovat do kupy nehnutelnos-
ti? Pre porovnanie budeme porov-
navat kdpu dvojizbového bytu
v Bratislave. Priemernd cena bytu
v Bratislave sa v 3.kvartdli pohybo-
vala okolo 3900 €/m2. Rozloha
priemerného dvojizbového bytu sa
pohybuje okolo 49m2. Teda ak by
sme zvazovali kupu dvojizbového
bytu v Bratislave tak by nas
v priemere stdl 191 100€. Podla
udajov realitnej analyzy z tretieho
kvartalu bol priemerny ndjom
dvojizbového bytu 669€/mesacne.
Ak by sme chceli takyto byt kupo-
vat s hypotékou potrebovali by sme
minimalne 10% z jeho ceny pravde-
podobnejsie viak 20%. Potrebovali
by sme teda na jeho kiupu mat
vlastné prostriedky v hodnote
38 220 €. Pri momentalnej nalade
na trhoch a ocakavaniach zvysSova-
nia sadzieb by bolo pre nds najbez-
pecnejSie a pravdepodobne aj naj-
vyhodnejsie pouZit 10 ro¢nu fixaciu
urokovej miery. Priemer RPMN pri
takejto fixacii bol v novembri 2021
1,41% . Na kapu tohto bytu si teda

152 880 € pri RPMN 1,41%. Dobu
spldcania si nastavime na 20 rokov
aby bolo toto porovnanie validné aj
pre starSich fudi. Priemernad splatka
nam v tomto pripade vyjde 731,4€.
Tato suma bude rovnakd minimal-
ne najblizSich 10 rokov kedy dojde
k novej fixacii. Vyska urokovych
mier za 10 rokov je vSak tazko pre-
dikovatelnd a preto mozeme pred-
pokladat, Zze jej vyska ostane ne-
zmenend. Celkovo zaplatime na
spldtkach 175 536 €. Celkova inves-
ticia do kipy bytu bude teda
213 756¢€. Do tejto sumy treba vsak
zapocitat sumu, ktord investujeme
do bytu v priebehu ¢asu. T4 sa od-
haduje na priblizne 1% ceny nehnu-
telnosti ro¢ne. Nedd sa vsak pred-
pokladat, Ze ceny nehnutelnosti
budt rast rekordne rychlo doneko-
necna a preto moieme pocitat
s priemernym rastom ceny pribliz-
ne 4,5% rocne. Percento roéne nam
teda po dobu 20 rokov vyjde na
sumu 58 039 €. Toto by mali byt
vSetky naklady, ktoré do bytu inves-
tujeme budu 271 795€. Teraz sa
mozeme pozriet na prijmy, ktoré
z tohoto bytu ziskame. Tie bude
tvorit predovsetkym ndjom, a tiez
kapitalovy rast hodnoty nehnutel-
nosti. Ndjom bude 669€/mesacne
v prvom roku, a bude sa kazdoro¢-
ne zvySovat o 2% , ¢o zodpoveda
priemernému rastu inflacie. Od
nadjomného vsak musime odpocitat
19% dan z prendjmu. Suma, ktoru
utrZime na najomnom bude za 20
rokov 157 998 €. Zaroven vsak po
20 rokoch budeme vlastnit nehnu-
telnost, ktord bude pri priemernom
rotnom raste ceny 4,5% stat
441 032 €. Ak mame teda investi¢-
ny horizont 20 rokov a byt po do-
splacani predame tak nas vynos
bude dokopy 599 030 € a ndklady

potrebujeme  zobrat hypotéku 271 795€. Teda jedna sa o Cisty zisk
Typ investicie Zisk Naklady Cisty zisk Navratnost
BYT 599 030 € 271795 € 120,40%
ETF 347982 € 115709 € 232273 €

ROCNIK 2022/ CISLO 5

327 235 € v reci percent ide
o zhodnotenie prostriedkov
0 120,40% v priebehu 20 rokov. Na
druhu stranu sa teraz pozrieme ako
by sa nasim peniazom darilo ak by
sme na zaciatku nakupili ETF kopi-
rujlce Siroko diverzifikovany akcio-
vy index , ktory ma historicku prie-
mernu vykonnost okolo 8,5%. Ak by
sme si tieto ETF nakupili priamo
u brokera, tak jediny poplatok
s tym spojeny by bolo takzvané TER
(total expense ratio) poplatok spro-
stredkovatelovi ETF najcastejsie
spolocnosti Vanguard alebo
BlackRock. Pri velkych fondoch sa
najnizSie TER pohybuje aj okolo
0,09%. Priemer s ktorym budeme
pocitat je vsak 0,15%. V tomto pri-
pade si neberieme Ziadny Uver
a investujeme sumu, ktord sme
museli vynaloZit aj na zaklad hypo-
téky 38 220€. Zaroven vsak bude-
me investovat aj vsetky peniaze,
ktoré sme museli investovat do
bytu a neboli pokryté ndjmom. Tato
suma bola dokopy 77488€. A ETF
dokupujeme kazdy rok za sumu,
ktord by sme inak v tom roku dali
do bytu napriklad v prvom roku by
to bolo 4185€ a v poslednom roku
uz len 3713€, kedZe najom rastol
rychlejsie ako naklady. Celkova in-
vesticia do ETF by teda bola 115
709€ a nas celkovy zisk by bol 347
982 € Cisty zisk by teda bol 232 273
€ C¢o predstavuje zhodnotenie
200,74%.

Treba dodat, Ze predaj bytu po 20
rokoch ako aj predaj ETF po 20 ro-
koch je oslobodeny od dane. Pri
aktualnej urokovej miere teda stale
vychadza vacsi Cisty zisk z investicie
do bytu . Percentudlna navratnost
je sice vacsia pri ETF, treba vsak
dodat, Ze do nakladov bytu je zapo-
¢itana aj suma, ktord pokryva na-
jom. Ak by sme tuto sumu odpoci-
tali z ndkladov aj zisku tak navrat-
nost by bola aZ okolo 287%. Tato
investicia  je vSak  spojena
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s viacerymi rizikami ako su napri-
klad zli ndjomnici alebo dlhsie ob-
dobia bez ndjmu, kedy prichadza-
me o prijem alebo strata zamestna-
nia. Rizikd investicie do ETF md&zu
byt hlavne vacsi pociatoény vklad,
ktory by pri zainvestovani na zaciat-
ku recesie nedosiahol poZadovany
vynos, naopak po vacsej krize by
oCakavania mohol prekonat. Ak
teda mate zaujem vasu investiciu
fyzicky vidiet a nevadi vam vacsia
¢asova narocnost pri investicii do

Vyvoj ceny uhlia

Po mesiaci prudkého rastu, ktory
bol sp6sobeny obmedzenim expor-
tu z Indonézie, cena uhlia klesla
z Urovne blizkej 230 dolarov zaciat-
kom februara na uroven 218 dola-
rov za tonu. Pricinou je prave zruse-
nie zakazu vyvozu od jedného z naj-
vacsich svetovych exportérov uhlia.
Indonézia spolu s Australiou
a Ruskom tvoria 2/3 globalneho
exportu. Za rok 2020 si prvenstvo
drzi Austrdlia s takmer 40%
z celkového objemu exportov, na
druhom mieste je Indonézia s viac
ako 17%. Tu vsak treba spomendt,
Ze export tejto krajiny sa v roku
2020 prepadol o viac ako 12%. Este
v roku 2019 dosahoval indonézsky
export okolo 455 mil. metrickych
ton. Povolenie vyvozu vsak aktual-

bytu, tak v celkovom cistom zisku
ETF fondy stale porazi. Pri pohlade
na celkovd navratnost v pomere
k ¢asu strdvenému s nasSou investi-
ciou vychadza zase vyhodnejsie
investovat do ETF. Dal$ou prekaz-
kou investicie do bytu moze byt aj
obmedzenie vysky hypotéky
v pomere k naSmu prijmu. Napriek
mierne vysSiemu celkovému zisku
je pre vacsinu fudi urcite vyhodnej-
Sie investovat do ETF. Pri takejto
investicii nie su totiz obmedzovany

ne nie je pre vSetky uholné bane
v tomto regidne. Novym poZiadav-
kam indonézskej vlady vyhovuje
zhruba 171 bani, pricom v Indonézii
ich operuje celkovo okolo 600. Je
teda moiné este predpokladat pre-
trvavajuce obmedzenia
v doddvkach uhlia. Ak sa vSak vset-
ky bane vratia na exportny trh, je
pravdepodobné, Ze cena uhlia bude
klesat. Ako mbézeme na grafe vidiet,
cena uhlia, ako substitutu zacala
prudsie stupat po tom, ako sa
zdvihli ceny plynu. Ak sa teda situa-
cia na trhu s plynom upokoji, nebu-
de dovod aby cena uhlia ostavala
vysoka. Zaroven by mohlo dojst
k spomaleniu dopytu po uhli

v Eurdpe, v dosledku narastu vyro-

by energie z obnovitelnych zdrojov.
Uhlie USD/tona

ROCNIK 2022 CISLO 5

Ziadnym dlhom, a v pripade straty
zamestnania dokazu jednoducho
dalSie investovanie odlozit, ¢o pri
splatkach hypotéky moziné nie je.
Zaroven sa da do ETF investovat aj
s mensou sumou, a su teda dobrym
nastrojom aj pre fudi, ktori by hy-
potéku nedostali alebo nemaju
dostatok kapitdlu na investiciu do
bytu. Dal$ou vyhodou je aj vyssia
likvidita investicie a obrovska uspo-
ra casu. (mm)

To moze takisto ovplyvnit cenu uh-
lia. V sulade so smerovanim do bu-
ducej uhlikovo neutrdlnej ekonomi-
ky totiz v EU klesa dopyt po uhli uz
piaty rok po sebe. V porovnani
s rokom 2015 tak klesol uz o 40%.
Celkovo tak ziskavanie energie
z uhlia tvori uz len okolo 10%
z celkového energetického mixu.
Cena uhlia klesala aj v Cine, pretoze
zasoby dosiahli rekordnych 170
milidnov ton. Je to hlavne kvoli ob-
nove importov z Austrdlie, ktoré
istu dobu stagnovali kvoli diploma-
tickym pnutiam a takisto kvoli zvy-
$eniu domadcej produkcie. Cinska
vlada tak chce kontrolovat ceny
pocas dolezitych obdobi (ako su
oslavy nového roka ¢i olympijské
hry). (jh)
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Ako déveruju Slovaci svojej ekonomike?

Na Slovensku sa ekonomickd nala-
da mierne zlepsila, indikator ekono-
mického sentimentu dosiahol Uro-
ven 95,4. Oproti minulému roku je
tak dbévera podstatne vysSia. Naj-
viac to ovplyvnil vzrast v sluzbach
a u spotrebitelov, pretoze tieto dve
zlozky tvoria polovicu celkovej hod-
noty indexu. Po dvoch mesiacoch
vzrastla dovera aj v stavebnictve.
Mierny pokles naopak zaznamenala
dovera v priemysle, ¢o ovplyvnil
pokles objednavok aj ocakdvanej
produkcie. Zlepsenie nalady moze-
me pripisovat tomu, Ze napriek vy-

sokym poctom pripadov nakazy
COVID-19, pocty umrti aj akutnych
pripadov su v porovnani
s prechadzajucou vinou podstatne

Indikator

nizSie. V ludoch tak neprevlada
strach z pripadného zavadzania
reStrikcii a zatvdrania ekonomiky.
(ih)

jan feb mar apr ma jun jal aug sep okt nov dec jan feb mar apr m& jan jul aug sep okt nov dec jan
2020 2021
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Svita automobilovemu priemyslu na lepsie casy?

Pandémia koronavirusu znacne
ovplyvnila vyvoj ma automobilo-
vom trhu. Okrem toho, Ze fabriky
na celom svete museli prerusit svoj
chod kvoli zavadzanym
lockdownom, museli zapasit aj
s nedostatkom polovodi¢ovych
mikrocipov. Globalny trh automobi-
lového priemyslu priniesol stratu
prijmov vo vySke 210 milidrd dola-
rov. Désledkom pandémie totiZ viac
stipol dopyt po elektronike
(mobilné telefdny, televizory, poci-
tace, hry...), pricom vyroba tychto
Cipov je pre firmy viac vyhodna
a ziskova, takZe dodavky pre auto-
mobilky bol odsunuté na druhu
kolaj. Nedostatok mikrocipov este
viac prehibil poziar v jednej
z fabrik ¢i dalSie vypadky vo vyro-
be kvoli lockdownom. Celosvetovo
sme tak pocitili nedostatok novych
aut ¢i dlhé ¢akanie na ich dodanie
a rovnako zvysenie cien jazdenych
aut. Vyvoj ale ukazuje, Ze mikroci-
pova kriza by mala pomaly ale iste
ustupovat. Produkcia vo viacerych
automobilovych velmociach na-
znacuje rast. V Spojenych Statoch
sa v decembri 2021 vyrobilo 1,78
miliéna aut, ¢o je medzimesacne

viac o zhruba 360 000 kusov. V Cine
sa produkcia v medzimesacnom
porovnani zdvihla o takmer
300 000, v Japonsku o viac ako
83 000, a v Nemecku o takmer
30 000. Zlepsenie situacie takisto
vidime v raste poctu novo registro-
vanych vozidiel. V EU sa zdvihol
medzimesacne o takmer 11,5%
a v USA o viac ako 4%. Nedostatok
bude ale citelny minimdlne do roku
2023 alebo aj dlhsie. USA, ktoré
tvoria 12% globalnej produkcie (v
roku 1990 to bolo 37%) mikrocipov
sa vplyvom pandémie rozhodla za-
merat na podporu domdcej pro-
dukcie. Co sa tyka aktudlne najvac-

Sich producentov, ti rozhodne tiez
nezaostavaju. Taiwan Semi-
conductor Manufacturing Co. pla-
nuje minat 100 miliard dolarov na
vybudovanie novej fabriky do 3
rokov, pridat novu do USA a rozsirit
vyrobu v aktudlnych fabrikach.
V spolupréci so spolo¢nostou Sony
planuja postavit  aj  jednu
v Japonsku. Samsung takisto planu-
je postavit dalsiu novu fabriku
v Texase. Vzhladom na potrebu
mikrocipov nielen v autach ale
v takmer kazdom aspekte nasho
Zivota mozeme teda predpokladat
Ze doleZitost a akcie tychto firiem
budu rast vysoko. (jh)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Spoloénost Sony Interactive Entertainment oznamila, Ze uzavrela dohodu o akvizicii Bungie . Toto je vyvo-
jarske Studio najlepSie zname pre vytvaranie ikonickych fransiz ako Halo a Destiny. Od tohto kroku si So-
ny slubuje oslovenie stamiliénov hracov vo svete. Sony na akviziciu vynaloZilo 3,6 miliardy dolarov. Bun-
gie bola ziskana spolo¢nostou Microsoft v roku 2000 a od tejto spolo¢nosti sa oddelila v roku 2007. Spo-
lo¢nost Sony doposial neposkytla ¢asovy plan, kedy ocakava, ze bude dohoda dokoncena.

—>  Nestlé Health Science suhlasila s kiipou vacSinového podielu v Orgain, lidrovi v oblasti rastlinnej vyZivy.
Orgain doplfia existujuce portfélio produktov vyZivy Nestlé Health Science, ktoré podporuji zdravsi Zivot.
Spolo¢nost Orgain, zaloZzena v roku 2009, predava produkty pre dospelych a deti vratane praskov, tyci-
niek, kokteilov a mandlového mlieka. Ocakava sa, Ze dohoda mierne prispeje k organickému rastu Ne-
stlé, zatial ¢o mierne oslabi obchodni marzu skupiny v roku 2022. Dohoda zahfria pre Nestlé Health
Science plné ziskanie Orgain priblizne v roku 2024.

—>  New York Times ziskal Wordle a pridal tak popularny fenomén dennych slov do rozsirujiceho sa portfélia
hier a hlavolamov novinovej spoloénosti. Wordle dava hracom 3est pokusov uhadnut patpismenové za-
hadné slovo. Odhadom moéze tato hra mat az miliony hracov denne. Zo zaciatku zostane zadarmo pre
novych a existujucich hracov. New York Times neoznamil presnd sumu tejto kupy, no pocitat sa bude
v radovo miliénoch dolarov.

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 povaZované za spolahlivé.
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