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V tomto cisle:

SVETOVA KOMODITNA
STRUKTURA

Pandémia koronavirusu bola spustacom prudkého zvySovania cien komo-

dit, ktorému cCelime v dnesnych drioch. V nasej analyze sme sa preto pozre-

li na Strukturu jednotlivych komodit a obchodovanie s nimi.

ROPA

V priemere sa vo svete vyprodukuje
priblizne 100 miliénov barelov ropy
denne. Najvacsim producentom su
Spojené staty americké (12,9 milid-
na barelov denne), Rusko (11 mil.
barelov), Saudska Arabia (9,6 milio-
na barelov).
Krajiny OPEC
sa na celko-
vom objeme
produkcie

podielaju vo
vyske do 30
miliénov ba-
relov  ropy
denne. Co sa
tyka najvac-

Saudska Arabia. Tu nasleduju kraji-
ny: Rusko 5 miliénov barelov, Irak
3,8 mil. barelov ¢i USA a Kanada s
priblizne 3,5 miliénmi barelov den-
ne. Naopak najvacsim spotrebite-
fom ropy su Spojené Staty americké
s dennou spotrebou takmer 17 mili-

Produkcia ropy

Sich vyvozcov %, % % S S % % W % % %
Y e %, N >, e, %y

ropy, na pr- ° % % % # o

vom mieste q’%f

. . %

je so 7,8 mili-

6nmi barelov

—>  Nemecko pldnuje vystavbu
prvého LNG termindlu

—> Infldcia ndsho suseda mieri-
na dvojciferné hodnoty

—>  Uzavretie obchodovania s
niklom

—>  Tlak v doddvatelskych re-
tazcoch sa zmierriuje

—>  Domdce meny krajin V4 vy-
kazuju prepad

—>  Zvysovanie cien priemysel-

nych kovov

6nov barelov (USA su tak dlhodobo
Cistym importérom ropy). Druhou v
poradi je Cina so skoro 15 mil. bare-
lov spotrebovanych ropy za den.
Dalsou krajinou je Rusko, ktorého
spotreba je vSak uZ podstatne niz-
Sia ako pri prvych dvoch krajinach a
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to len 6 mil. barelov denne. Pri po- Spotreba ropy
hlade na import je zrejmé, Ze hoci
je Cina ai druhym najvac$im spo-
trebiteflom surovej ropy, musi jej
importovat vacsie mnoistvo ako
Spojené Staty americké. V konkrét-
nych dislach denne dovezie 10,7
mil. barelov zatial ¢o USA ,len” 7,6
mil. barelov. Vysoky import ropy
maju prevaing krajiny juznej a ju- o&ﬂ
hovychodnej Azie, kde sa ropa ne-

tazi takmer vobec. Drviva vacésina

tohto importu pritom prichddza z MACRGBOND
Blizkeho vychodu a smeruje do In-
die. Pokial sa pozrieme na preuka-
zané zasoby ropy, krajina, ktora
disponuje najvacsimi rezervami je
Venezuela s priblizne 300 miliarda-
mi barelov ropy, Saudska Arabia s
280 miliardami, Kanada so 170 mi-
liardami a Irdn s Irakom zhodne po
priblizne 150 milidrd. Celkovo by vo
svete malo byt odhadom overe-
nych zasob ropy na konci roka 2020
1,8 biliona barelov. Aktudlne sa v
cena v suvislosti s ruskou invaziou
na Ukrajinu vySplhala az na viac
ako 120 dolar za barel ¢i uz pri eu-
ropskej alebo americkej rope. Rov-
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kaz dovozu ruskej ropy a inej ener- ] 7§‘
gie a Britania uviedla, Ze postupne - 68
ukonéi dovoz ruskej ropy do konca ) ig
roka 2022. Pokal by k rovnakym - 33
krokom pristupila aj Eurdpska unia, -2
ktora importuje az 60% ropy prave ) (1)
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gii. N
MACRQBOND

Cena ropy
-150

-125
Z112)

11
-100

- 75

- 50

laueg/asn

- 25

ma&j jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jil sep nov jan mar m&j jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
=—Brent =WTI
MACRGBOND

Strana 2



ZEMNY PLYN

Svetové zdsoby zemného plynu sa
pohybuju aktudlne na drovni 288
bilidnov metrov kubickych. Z celko-
vého objemu rezerv tvori az okolo
20% Rusko - 37 biliénov metrov
kubickych. Druhym v poradi je Iran,
ktory disponuje 32 miliardami met-
rov kubickych ¢o je okolo 17% sve-
tovych zésob a na trefom mieste sa
nachadza Katar s takmer 25 miliar-
dami m3 zemného plynu. Pokial ide
uz o koneénu produkciu, tak neko-
reSponduje s vySSie uvedenymi
Udajmi o zasobach. Z velkej Casti
ide najmad o logistiku prepravy a
tazby plynu. Ro¢na svetova produk-
cia sa pohybuje takmer na urovni 4
biliohov m3 plynu. Najvacsim sve-
tovym producentom zemného ply-
nu je aktudlne USA, ¢o mozZe suvi-
siet aj s ich majoritne vyuZivanou
tazbou ropy pomocou frakovania,
pri ktorom sa tieZ vypusta zemny
plyn. USA rocne vyprodukuju tak-
mer 1 bilion m3 plynu. Za nimi na-
sleduje energeticky gigant — Rusko
s 0,65 bilionmi m3. Rusko je zaro-
ven poskytovatelom priblizne 30 %
zemného plynu spotrebovaného v

Zasoby zemného plynu
bilionov kubickych metrov va
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Roény export zemného plynu
miliard kubickych metrov
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Rocnha produkcia zemného plynu
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Eurdpskej unii (o je priblizne okolo
115 milidrd metrov kubickych plynu
rocne). Rusko je taktieZ najvacsim
svetovym exportérom zemného
plynu pri objeme priblizne 250 mld.
m3 rocne. Za nim nasleduje USA so
140 miliardami a Nérsko s priblizne
110 mld. m3. Sveto-
rocnad spotreba
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L____ ' pohybuje na Grovni
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(380 mld. m3). Poslednym vyznam-
nym spotrebitefom je Cina, ktorej
spotreba z hladiska ¢asu sa vyrazne
zvacsuje a aktualne je na Urovni
310 mld. m3 za rok. Co sa tyka
skvapalneného zemného plynu,
rocny objem exportovaného LNG je
v objeme priblizne 490 miliard m3.
Najvacsim exportérom bola za rok
2020 Austrdlia a Katar obe zhodne
so 106 miliardami m3 LNG. Za nimi

Rusko | " L, - )
Iran —— 3,8 bilidna m3 ply- nasleduju USA so 60 miliardami a
Kl P — nu. Najvacsim spo- Rusko so 40 miliardami m3 skvapal-
Turkmenistan IR trebitelom je USA s neného zemného plynu ro¢ne. Ak-
USA r— 830 miliard m3 ply- tualne je vyrazne diskutovanou té-
nu. Medzi zvydnych mou nahrada dovozu ruského ply-
\S/Z:Z?liglirébia = najvacsich spotrebi- nu do Eurdpy. Pokial by doslo k upl-
UAE . tefov plynu dalej nému odstrihnutiu, eurdpsky velko-
EU I patria krajiny: Rusko obchod s plynom by musel konku-
~~ (411 mld. m3 ro¢- rovat na spotovom trhu s LNG aby
MACRQBONDne), Eurépska unia si zabezpedili vyznamné dodatocné
L i dodévky za cenu vyssich nakladov.
Rocna spotreba zemného plynu V stcéasnosti viak eurdpska plyno-
miliard kubickych metrov va infrastruktira nevie zabezpecit
(,) 190 2(,)0 390 4(,)0 590 6(,)0 7(,)0 8(,)0 990 dostatocny systém na skvapalfio-
USA | vanie v objemoch, ktoré by pri
Rusko  IE— takejto situdcii boli potrebné. Za-
EU I rover aj krajiny, ktoré LNG doda-
Cina I vaju do Eurdpy vedia sice o nieco
Iran I navysit svoje dodavky, aviak tie?
Japonsko = I maju produkéné obmedzenia. (pd)

MACROBOND

Strana 3



BENCONT WEEKLY REPORT

Napatd geopolitickd situacia kon-
flikt na Ukrajine, ale aj stdle nevy-
rieSené vypadky v doddavatelskych
retazcoch. Tieto udalosti ovplyvriu-
ju ceny takmer vsetkych tovarov
a komodit, ktoré priemyselné ko-
modity rastli najviac, a od ktorych
sa da rast ceny a obmedzenie po-
nuky  ocakavat v  suvislosti
s momentdlnou situaciou.

ZLATO

Zlato najviac tazi Cina za rok 2020
s podielom 11% na globdlnej pro-
dukcii v objeme cez 368 ton. Za fiou
nasleduje Rusko s 331 tonami, Aus-
trdlia s takmer 328 tonami, Spojené
Staty s 190 tonami a Kanada s 170
tonami. Medzi najvacsSich spotrebi-
telov tejto komodity patri Cina, so
spotrebou vyse 800 ton, India so
zhruba 750 tonami, Spojené staty
s takmer 200 tonami, Nemecko
s takmer 100 tonami, ktoré je po-
rovnatelné s Thajskom, ktoré ako
jediné z tychto top spotrebitelov
minie viac ako je jeho celkova po-
puldcia. Pri spotrebe je dblezité
Ze  najvacSiu  Cast
po
a rovnako aj najvacsiu Cast spotre-

povedat,
z celkového dopytu zlate
by tvori zlatnictvo, alebo teda vyro-
ba Sperkov zo zlata. Prave preto
patri medzi najvacSich konzumen-
tov India a Cina, kde je zlato
a Sperky z neho spojené s ich kultu-
rami. Zlato najviac importuje Velka
Britania s podielom 23,5% na obje-
me globalne importovaného zlata,
Svajciarsko s podielom 23,4%, Spo-
jené staty s 9,2%, Turecko s 6,7%
a India s 5,8%. Naopak exportu kra-
luje Svajéiarsko s objemom 17,2%
globdlneho exportu, Hong Kong
s 9,9%, Spojené arabské emiraty so
7%, Velka Britania s 5,1%, Spojené

Staty s 4,9% a Rusko so 4,4%. Rusko
svoje zlato v roku 2021 najviac ex-
portovalo do Velkej Britanie, Bielo-
ruska, Svajciarska, Nemecka
a Spojenych arabskych emiratov.
Na

mozno teda predpokladat obme-

zaklade aktudlnych udalosti

dzenie tychto obchodnych vztahov.
Co sa tyka importov do krajiny, naj-
vacsiu Cast tvori dovoz z Bieloruska
a Kazachstanu, takze v tomto sme-
re nepociti Rusko obmedzenia .

Zlato drzia aj centrdlne banky aby
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kovu , ¢o odpoveda zhruba 168 to-
nam. Najvacsim producentom pala-
dia je Rusko, ktoré za rok 2020 vy-
taZilo 91 ton tohto vzédcneho kovu .
Za Ruskom nasleduje Juzna Afrika
so 70 tonami, Kanada s objemom
20 ton, Spojené staty so 14 tonami
a paticu uzatvara Zimbabwe s 12
tonami. Medzi najvacsich exporté-
rov patri Rusko, ktorému patri
20,7% z celkového objemu exportu.
Za nim nasleduje Velka Britania
a Spojené staty s viac ako 17%, Juz-
na Afrika s 11,5% a Taliansko s 6,8%
podielom. Najvacsi dopyt po pala-
diu predstavuju krajiny so silnym

podporili hodnotu svojej meny.
Zlato

krajina tazba (t) | podiel (%)
Cina 368 11%
Rusko 331 10%
Austrdlia 328 9%

USA 190 5%
Kanada 170 5%

ost. kraji-

ny 2091 60%

K zaciatku tohto roka drzia Spojené
Staty viac ako 8 tisic ton zlata, ¢o je
viac ako 66% z celkovych rezerv
banky. Eurdpska centralna banka
ma v drzani skoro 505 ton, ¢o je
34% podiel na rezervdch. Ruskd
federacia ma v drzbe takmer 2,3
tisic ton ako 21% podiel, Cina tak-
mer 2 ftisic ton ako 3,3% podiel,
Ukrajina ma 27 ton ako 5,4% po-
diel.

PALADIUM

PouZiva sa hlavne v automobilovom
priemysle do katalyzatorov, ale po-
uzivaju sa aj v elektronike, na vyro-
bu Sperkov, v medicine a zubnom
lekdrstve a v chemickych aplika-
ciach. Automobilky spotrebuju
zhruba 80% rocnej produkcie tohto

Paladium

krajina tazba (t) | podiel (%)
Rusko 91 43%
Juznad Afri-

ka 70 33%
Kanada 20 10%
USA 14 7%
Zimbabwe 12 6%

ost. krajiny 2,6 1%
automobilovym priemyslom.

V importe preto za rok 2019 domi-
nuju Nemecko, Spojené staty, Vel-
ka Britania, Japonsko a Cina. Aktu-
alna cena: 3190 doldrov za uncu.
Kvéli sankciam uvalenym na Rusko
preto mozno ocakévat, Ze cena pa-
lddia bude v najblizSej dobe rast,
kedZe tato krajina je vyznamnym
producentom tejto komodity. (jh)
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Futures na med vzrastli za posledny
rok o viac ako 25% a momentalne
sa obchoduju za viac ako 10 000
doldrov za tonu. Med patri aj
s ostatnymi priemyselnymi kovmi
medzi komodity, ktoré by sankcie
a obmedzenie dodavok z Ruska ne-
museli az tak zasiahnut. Rusko pro-
dukuje totiZ len necelé 4% svetovej
produkcie. Rusko je 6smy najvacsi
exportér medi, a vypadok Ruskej
medi by cenu pravdepodobne krat-
kodobo tlacil hore nie vsak tak vy-
razne ako ropu alebo plyn. V roku
2021 sa na svete vytaZilo a7 21 mili-
6nov ton medi, pricom najvacsimi
producentami su juhoamerické Sta-
ty Cile a Peru, ktoré spolu vyprodu-
kuju az 36% svetovej produkcie me-
di. Med' by teda mohla v budicom
roku patrit medzi komodity, kto-
rych cena nebude  pokracovat
v dalSom rychlom raste, kedze ani
Ukrajina ani Rusko nie su na trhu
s medou vyrazny hraci.

HLINIK

Cena hliniku vzrastla za posledny
rok az o 54% a momentalne sa ob-
choduje na hodnotach cez 3300
doldrov za tonu. Jednd sa
o historické maxima, ktoré navyse
moZe absencia hlinika z Ruska na-
dalej navysovat. Na svete sa v roku
2021 wvyprodukovalo 68 miliénov
ton hlinika z toho 5,44% sa vypro-
dukovalo prave v Rusku. O¢akavany
deficit Ruského hlinika je zrejme
v cene uZ zaratany a pri cene hlini-
ka by sme tiez mohli pomaly dosa-
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prioritne zavisly na Cine a cena hli-
nika rastla vyraznejsie aj kvéli mier-
nym obavdm z vyuZitia napatia na
¢insky tlak na Taiwane. Tieto obavy
vSak rychlo pominuli ¢o spo6sobilo
uvolnenie tlak na cene hlinika.

ZINOK

Podobne ako pri medi a hlinika aj
cena zinku v poslednom roku vyraz-
ne rastla. Cena zinku vzrastla za
posledny rok o viac ako 45% a to aj
po vacsej korekcii v poslednych
dnoch. Cena zinku by podobne ako
pri inych priemyselnych kovoch
nemala byt prili§ ovplyviiovana
sankciami. V. minulom roku sa vo
svete vytazilo 12,8 miliénov ton
zinku. Podobne ako pri hliniku aj pri
zinku je dominantnym taZiarom
Cina. Rusko taZi len nie¢o cez 2%
a trh s tymto kovom by nemal
z dévodu konfliktu prilis rast.

ZAVER
Pri celkovom pohlade na priemyslo-
vé kovy sme videli v minulom roku

MACRGBOND

vysoko nadpriemerné rasty kde
velka ¢ast komodit prekonala svoje
historické maxima. Vacésina kovov
vsak uZ z tychto maxim znacne po-
klesla a ako mdzeme vidiet konflikt
na Ukrajine nie je udalost, ktora by
mala prave na tieto komodity vy-
razne vplyvat. Predikovat cenu na
rok 2022 je pri momentalnej volati-
lite na trhu ndro¢né. Dal3i vyrazny
rast ceny zrejme nie je najocakava-
nejsi scenar, ale dalSie prekonanie
historickych maxim by urcite niko-
ho neprekvapilo . Pri pohlade do
dlhsej buduicnosti sa najvacsie oba-
vy na tychto trhoch budi upinat na
Cinu, ktord znamena pre priemyslo-
vé kovy to ¢o Rusko pre eurdpsky
trh s plynom. V pripade problémov
v niektorej z Cinou neuznanych ob-
lasti by pravdepodobne USA
a zdpad neuvalovali sankcie
v takom rozsahu ako momentalne.
(mm)

Produkcia 2021 podla krajin
Hlinik Med Zinok
Cina 57,35% 26,67% Cina 32,81%
India 5,74% 10,48% Peru 12,50%
Rusko 5,44% 8,57% Austrélia 10,16%
Kanada 4,56% 8,57% India 6,33%
Spojené
arabské Spojené
emiraty 3,82% 5,71% Staty 5,78%
Austrélia 2,35% 4,29% Mexiko 5,63%
Bahrajn 2,21% 3,95% Bolivia 3,83%
Noérsko 2,06% 3,90% Rusko 2,19%
USA 1,29% 3,86% Kanada 2,03%
Island 1,29% 3,43% Svédsko 1,80%
ZvysSok sve- ZvysSok sve-
ta 13,88% 20,57% fa 16,95%
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Prvy nemecky LNG terminal

V snahe diverzifikovat dodavky
energii od Ruska aj vo svetle aktual-
nej vojenskej invdzie sa Nemecko
rozhodlo presadit vystavbu termi-
nalov na skvapalneny zemny plyn
(LNG). Dokonceny by mal byt pri-
blizne v roku 2026 pricom jeho upl-
ne zapojenie by malo vykryt ne-
mecku spotrebu vo vyske desat
percent. Nemci v priemere rocne
spotrebuju v rozmedzi 80 az 90 mi-
liard metrov kubickych zemného
plynu. V sacasnosti je v Eurdpe
niekolko terminalov na skvapalne-
ny zemny plyn, aviak Ziadny z nich
sa nenachddza v Nemecku. Nemec-
ko je tak jednou z eurdpskych kra-
jin, ktorad je v maximalnej moznej
miere energeticky naviazand na
Rusku federdciu. V sucasnosti je v
Eurépe 37 termindlov, pricom z
nich 26 sa nachadza na uzemi
zoskupenia Eurdpskej unie. Nemec-
ko aktudlne dovaza skvapalneny
plyn cez tri krajiny: Belgicko, Fran-

ROCNIK 2022/ CiSLO 10

Import zemného plynu
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cuzsko a Holandsko. Novy terminal
by mal mat kapacitu spatého sply-
fovania 8 milidrd metrov kubickych
ro¢ne, pricom jeho vystavba by ma-
la znamenat pre krajinu investiciu
vo vyske viac ako 1 miliardy eur.
Toto rozhodnutie prislo po tom, ¢o
ako odpoved na vojensku interven-
ciu Ruska bola zrusend 11 miliardo-
va investicia v podobe vystavby
Nord Stream 2. Plynovod, ktory mal

Uzavreté obchodovanie s niklom

Londynska burza kovov bola ndtena
docasne zastavit obchodovanie s
niklom a zrusit obchody po tom, ¢o
sa ceny strojnasobili na viac ako
100 000 dolarov za tonu , ¢o pred-
stavuje v histérii obchodu s touto
komoditou absolutne najvyssiu
hodnotu. Tento vykyv bol sp6sobe-
ny kvoli eskalacii vojnového konflik-
tu medzi Ruskom a Ukrajinou ci
zvySovania tlaku zdpadnych sankcii
na Rusko, ktory je doélezitym hra-
¢om na trhu s touto komoditou.

Rusko predstavuje asi 10 % celosve-
tovych dodavok niklu, najmad na
pouZitie v batéridch z nehrdzaveju-
cej ocele a elektrickych vozidiel. Je
tak tretim najvacsim svetovym pro-
ducentom s 250 tisic metrickych
ton ro¢ne. Na prvom mieste je In-
donézia s jednym milionom metric-
kych ton pricom za fiou nasleduju
Filipiny s priblizne 370 tisicmi ton. V
sucasnosti ma Australia jednu z naj-
vacSich svetovych zasob s 21 mili-
énmi metrickych ton pri celosveto-

Nikel
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dovazat do Nemecka plyn s kapaci-
tou az 55 milidrd metrov kubickych
(dokopy s Nord Stream 1 by teda
zabezpecovali dodavky v objeme
110 miliard metrov kubickych). Az v
priblizne 65% je Nemecko zavislé
na dovoze, a tak aj vystavba LNG
terminalu méze dopoméct k vadsej
nezavislosti. Dokonceny vsak bude
az o niekolko rokov, co stale drzi
Rusku stabilnu poziciu. (pd)

vych zdsobdch asi 95 milionov met-
rickych ton. Okrem ruskej produk-
cie je to aj rusky Nornickel
(vyprodukoval v roku 2021 193 006
ton, ¢o predstavuje priblizne 7 %
celosvetovej produkcie tazby odha-
dovanej na 2,7 miliéna ton) ktory je
najvacsim svetovym dodavatelom
niklu pre batérie s podielom 15 aZ
20 % celosvetovych doddavok. Trhy
tak v rdmci globalnych Sokov spoje-
nymi s ponukou reagovali prudkou
zmenou ceny. V predchadzajucich
- rokoch sa cena niklu pohybova-

<es211 ) , ., ,
w0 |a v okoli 14 tisic dolarov za to-

-40000

nu, no dnes mdZeme sledovat

-35000 &

o5 CENU takmer Stvorndsobne vys-
=08 §ju. Ocakdva sa, Ze po skonceni

-20000

* aktualnej vysokej volatility by sa
cena niklu mohla zastabilizovat

5000

=* na hodnote okolo 20 tisic dola-

s 2025. Do najblizSieho obdobia
% vdak stale treba ocakavat vy-
% znamny

rov za tonu, a to az do roku

rast cien vstupnych
komodit. (pd)

MACHGEOND
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Madarska inflacia na 15-rocnom maxime

Februar 2022 priniesol v
mnohych krajinach historic-
ky najvyssie hodnoty. Zvyso-
vanie cien sa nevyhlo ani
Madarsku, ktorého februa-
rova inflacia dosiala hodnotu

8,3% (v predchadzajucom
mesiaci bola na drovni
7,9%). Madarské inflaéné /

Madarsko inflacia

cielenie sa pritom pohybuje

len na urovni 4%. Inflacia sa

zrychlila najma v pripade

potravin a nealkoholickych
napojov (11,9 percenta

oproti 10,1 percenta v janu-

ari), alkoholickych napojov a tabaku
(8,2 percenta oproti 7,7 percenta),
odevov a obuvi (4,1 percenta oproti
4 percentam), byvania a verejnych
sluzieb (4,3 percenta oproti 3,8 per-
centa). Medzitym sa inflacia v do-
prave spomalila (14,5 percenta
oproti 15,6 percenta). Co sa tyka
jednotlivych zloZie potravin, pre
zaujimavost najviac vzrastla cena
margarinu, a to az o 26%, za nim

januar

februar

marec april maj jan jal

2021

august  september oktober november december  januar

februar

—alkohol a tabak = jedlo — paliva — celkova inflacia mirokova sadzba

nasledoval chlieb 25% ¢i cestoviny
22%. Jednoznatne najviac vsak ta-
hali inflaciu nahor zvySené ceny
paliv. Tie sa vzhladom na aktudlnu
energeticki  krizu pohybuju na
Urovni priblizne 19%. Madarsko v
ostatnom obdobi zaviedlo cenové
stropy na zakladné druhy potravin
a pohonné latky. Odhaduje sa, Ze
tdto reguldcia by v nasledujucom
obdobi mohla priniest znizenie in-

flacie v hodnote od 1,5-2 percentu-
alne body. K inflatnym tlakom sme-
rom nahor dnes vsak prispieva aj
oslabujuci forint, ktory za prvé me-
siace roku 2022 stratil na hodnote
zhruba 10%. Zda sa, Ze je tak vyso-
ko pravdepodobné, Ze sa aj vdaka
okolnostiam na svetovom trhu moé-
Ze dostane madarska inflacia na
dvojciferné hodnoty. (pd)

Globdlny index tlaku v doddvatelskych retazcoch

Podla globdlneho indexu tlaku v
dodavatelskych retazcoch (GSCPI)
vydany FED-om sa problémy v do-
davatelsko-odberatelskych re-
tazcoch zacali zmierriovat zaciat-
kom tohto roka po maximach, kto-
ré dosiahol koncom minulého roka.
Tento index zohladnuje indikatory
ako su ceny dopravy, dodacie leho-
ty alebo nevybavené objedndvky z
takzvanych prieskumov nakupnych
manazérov. Prave tento kompo-

nent, ktory indikuje, ako problémy
s dodavkami zasahuju priemysel, vo
februari zaznamenal vyrazné zlep-
Senie. Krehka siet globalnych doda-
vatelsko-odberatelskych vztahov sa
pocas pandémie popretrhala. Pre-
pravné kontajnery sa hromadili v
pristavoch, ktoré pre karantény
nestihali vykladat, a ked sa to aj
podarilo, lode neodchédzali naspat
na more, lebo mnohé podniky ne-
vyrabali vobec. Ked' sa po prvej vine

index tlaku v

ych retazcoch
, -5

-4
Ga)
3

-2

-1

-1

-2
"1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

MACRGBOND

covidu zacala svetovd ekonomika
ozivovat velmi nerovhomerne, sp6-
sobilo to nedostatok niektorych
komponentov a prepravnych kapa-
cit, ktory sa pretavil aj do spotrebi-

telskych cien tovarov. Tlaky v doda-

vatelskych sietach polavili, ale stéle
su na vysokej Urovni. Tomuto moc
nepomaha ani sucasné geopolitické
napatie, ktoré by v blizkej buduc-
nosti mohlo viest k opatovnému
zvySeniu. Dosledky vojny na sveto-
vU logistiku sa zatial len vykresluju.
Najvacsi namorni kontajnerovi do-
pravcovia ako MSC alebo A. P. Mol-
ler-Maersk uZ zastavili dopravu do
a z Ruska. Problém je aj v leteckej
doprave. Aktudlna situdcia kompli-

£ kuje letecké prepojenie medzi Eu-

répou a severnou Aziou, ktoré sa
tak predrazuje. Ceska automobilka
Skoda Auto ui v prvy tyzder trva-
nia konfliktu musela obmedzit vy-
robu, pretoZe jej chybali diely z
Ukrajiny. (mv)
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Oslabenie domacich mien krajin V4

Doméce meny krajin V4

Vojna u nasho vychodného su-
seda pokracuje a jej koniec je
zatial v nedohladne. Tento
ozbrojeny  konflikt  vyrazne

ovplyviiuje aj domace meny
Ceska, Polska a Madarska. Vda-
ka narastu eskalacie a stym spo-
jenej panike sa tieto meny do-

stali pod silny predajny tlak
a voci euru oslabuju priblizne o
viac ako 7 %. Ludia sa v neistote
zbavuju tychto mien a investicii

YU =g RN RN g R T o
55400 B BXINEEYY
WNINT

v nich. Strach ich nati hfadat ™

bezpecny pristav v podobe eura,

amerického dolaru alebo Svaijciar-
skeho franku. V poslednych mesia-
coch sme sledovali agresivnejsi boj
s inflaciou a stym spojené navyso-
vanie Urokovych sadzieb v tychto
krajinach. To malo za nasledok po-
silnenie domdcich mien
v poslednych tyZzdnoch. Preto ani
aktualne oslabenie tychto meno-
vych parov nedosiahlo kritické
urovne, ale naopak vrdtili sa na
hodnoty pred zasahmi centrdlnych
bank do menovych politik. Na dru-
hu stranu, navysSenie urokovych
sadzieb malo skrotit inflaciu. Avsak

jal sep nov jan mar maj jal sep nov

2020

jan mar maj jal sep nov jan mar
2022

—CZK/EUR == HUF/EUR == PLN/EUR

pokles kurzu ma pro-inflaény efekt
a cenova hladina bude aj nadalej
rast, kedZe import do krajin sa vy-
razne predrazi. Narodné banky ne-
maju v rukach len hlavnu urokovu
sadzbu, ale aj devizové rezervy,
ktoré mo6ze v pripade nudze cen-
trélna banka vyuzit a intervenovat s
nimi na devizovom trhu. CNB tak uz
zacala konat, aby stabilizovala dalsi
pokles ceskej koruny. Polska cen-
trdlna banka taktieZz uZ pristupila
k tomuto kroku a v pripade Madar-
ska mbzeme ocakavat taktiez rov-
naky postup. Vyska vymenného

Rast slovenského HDP

Ekonomika Slovenska vo 4. kvartali
medziro¢ne vzrastla o 1,4% a za
cely rok 2021 wvzrastla o 3 %
(v stalych cenach). V suhrne za rok
2021 dosiahol HDP nominalnu hod-
notu 97,1 mld. Eur. Jednotlivé od-
vetvia ekonomiky tak zacali kom-
penzovat prepady z prvého roka
pandémie (rok 2020), kedy cela

ekonomika SR poklesla o 4,4 %.
Celkova hodnota HDP v stalych ce-
nach vsak nadalej zaostala za pred-
kovidovym obdobim (rok 2019) o
1,5 %. Minuly rok v porovnani s
rokom 2020 rast hrubej pridanej
hodnoty zaznamenali celkovo z 10
len 4 skupiny odvetvi ekonomiky,
najvyznamnejsie priemysel o 8,1 %.

HDP

= 10,0

- 75

- 50

mBH . .

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2017 2018 2019

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020 2021

® Sezonne ogistena

zmena 0,35%

¢éna zmena 1,39%

MACRGBOND

MACRGBOND

kurzu ¢eskej koruny je stanovovana
vyhradne na zdklade dopytu a po-
nuky. TakZze ak by sa ludia zacali
snazit zachranit svoje Uspory pre-
chodom na euro alebo dolar, mézu
tak celt situdaciu este zhorsit. Jedina
vyhoda oslabujlicej meny je zvysSe-
ny dopyt po produktoch z krajiny,
nakolko oslabend mena zlachuje
export. Avsak nadalej je prirodzené
ocakavat dalsi pokles tychto mien,
pokial konflikt na vychode Eurdpy
bude aj nadalej pokracovat a eska-
lovat. (mv)

Najdynamickejsi medzirocny rast v
ramci priemyslu sa prejavil vo vyro-
be motorovych vozidiel 0 22,4 % a
vo vyrobe kovovych konstrukcii o
20,2 %. Predkovidovu uUroven vy-
konnosti priemysel ako celok vsak
eSte nedosiahol, chybalo mu pri-
blizne 7,4 %. Dalej rastli odvetvia,
ako velkoobchod, maloobchod;
doprava a skladovanie; ubytovacie
a stravovacie sluzby o 6,3 %, infor-
macie a komunikacia o0 2 % a mier-
ne aj verejna sprava, obrana, zdra-
votnictvo a socidlna pomoc 0 0,8 %.
Naopak najvyraznejsi pokles zazna-
menalo stavebnictvo o 4,9 %, ume-
nie a zdbava o 5,6 % ¢i p6édohospo-
darstvo 0 6,9 %.

Prepady sp6sobené pandémiou sa
uz Uplne podarilo prekonat odvet-
viam, ako verejna sprdva, obrana,
povinné socidlne zabezpeclenie;

Strana 8



BENCONT WEEKLY REPORT

vzdeldvanie; zdravotnictvo a social-
na pomoc o 5,3 %, odborné, vedec-
ké a technické ¢innosti; administra-
tivne sluzby o 5 %, ¢innosti v oblasti
nehnutelnosti o 3,3 %, informacie a
komunikacia 0 2,8 % a velkoobchod
a maloobchod, oprava motorovych
vozidiel a motocyklov; doprava a
skladovanie; ubytovacie a stravova-
cie sluzby 0 0,2 %. Ostatné odvetvia
stdle neprekonali straty sp6sobené
pandémiou, na vykonnost roka
2019 im chybalo od 29 %

Zmeny v DAXe

Najvacsi nemecky akciovy index
DAX zazije 21.3.2022 dalSie zmeny.
Potom ¢o sa minuly rok index roz-
Siroval z velkosti 30 na 40 firiem, ho
¢aka v marci dalSia zmena.. Spolo¢-
nosti si do indexu od roku 2021
zaradované podla trhovej kapitali-
zacie zaroven musia spifiat aspori 2
roky ziskovosti a musi pravidelne
predkladat stvrtrocné auditné spra-
vy. Spolo¢nost moéze byt z indexu
vyradena ak jej mesacna volatilita
presiahne 250%. Ide o najlepsi uka-
zovatel vykonnosti nemeckého ak-
ciového trhu. 21.marca budu
z indexu vyradené 2 spolo¢nosti
Beiersdorf AG a Siemens Energy AG
a budd nahradené spolocnostami
Daimler Truck Holding AG a Hanno-
ver Rueck SE.

200 -

175 -

2 W‘W‘

125 -

EUR/Share
S
o

75 -

50 -

25-

(p6dohospodarstvo) do 27,7 %
(umenie, zabava a rekreacia). Ten-
to vyvoj bol hlavne odvodeny od
vyvoja a vplyvu pandémie a proti-
pandemickych opatreni na jednotli-
vé odvetvia a od uUrovne pomoci
Statu. Avsak niektoré odvetvia bu-
du potrebovat dlhsi ¢as na zotave-
nie zo strat spésobenych pandémi-
ou.

V roku 2021 bol zahrani¢ny dopyt
medziro¢ne vyssi o 10,2 %, ako aj
dovoz vyrobkov a sluzieb o 11,2 %.

Hannover Rueck SE je tretia najvac-
Sia zaistovna na svete s histériou
siahajucou az do roku 1966
a trznou hodnotou 16,5 miliard eur.
Daimler Truck AG je spolo¢nost vy-
rabajlca vozidla nakladnej dopravy
a na burzu bola listovana ako spin-
off spolocnosti Daimler 1.oktébra
2021. Trina kapitalizacia spolo¢nos-
ti Daimler Truck AG je 65,45 miliard
eur. Tieto spoloénosti ziskali miesto
v indexe potom ¢o trznou kapitali-
zaciou predbehli vyradené spoloc-
nosti v ¢ase vyhodnocovania reba-
lancovania. Medzitym vsak konflikt
na Ukrajine spdsobil vyrazny pre-
pad trznej kapitalizacie spolo¢nosti
Hannover Rueck SE, ktory zasiahol
najma financny sektor. Ak by tento
trend na finan¢nom sektore pokra-

£
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Domadci dopyt vzrastol o 3,8 % vply-
vom rastu tvorby hrubého kapitdlu
o 13,9 %, z toho tvorba hrubého
fixného kapitdlu vzrastla o 0,6 %.
Rastli vSetky zloZzky konecnej spo-
treby, vydavky na konecnu spotre-
bu domdcnosti o0 1,1 %, vydavky vo
verejnej sprave o 1,9 % a vydavky v
neziskovych institlcidach sluziacich
domécnostiam o 4,3 %. Avsak ve-
rejny dlh na HDP od roku 2019
(48,5%) vzrastol a prekonal hranicu
60%. (mv)

¢oval aj nadalej tak by tato spoloc-
nost nemala v indexe dlhu Zivot-
nost a opat by ju nahradila spolo¢-
nost Beiersdorf AG.

Nemecky index je jednym z najviac
zasiahnutych vojenskym konfliktom
medzi Ukrajinou a Ruskou, kedZe
nemecka ekonomika bola vyrazne
zavisla od Ruskej. Okrem velkej za-
vislosti na ruskych komoditdch ma-
ju niektoré spolocnosti v Rusku aj
svoje pracoviska. Napriklad banka
Deutsche Bank ma v Moskve
a Petrohrade svoje IT centrd. Index
padol od janudrovych maxim uz
o viac ako 20% na hodnoty z roku
2017 .(mm)

- 16500

- 16000

.,‘(\

Ny

- 15500
<1431 |

-15000

-14500

xapu|

- 14000

_smean
< 13442

-12500

jan feb mar apr maj jun jal aug sep okt nov dec jan feb
2021 2022

= Hannover Rueck , lava os =—DAX, prava os = Daimler Truck , lava os
MACROBOND
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Index cien potravin

Svetovy index cien potravin FAO
Food price index dosiahol historic-
ké maxima. Hodnota indexu preko-
nala za februar 2022 hodnotu 140b
¢o je viac ako doterajsie maxima na
hodnote 135b. Oproti februaru ce-
nova hodnota potravin podla tohto
indexu vzrastla o viac ako 20%. His-
torické maxima dosiahli vetky zloz-
ky indexu okrem maésovych vyrob-
kov a vyrobkov z cukru. Historické
maximda boli prekonané v cenach
mliec¢nych vyrobkov, obilnin aj rast-
linnych olejov. Najvyraznejsi rast
zaznamenala cena obilnin, ktorych
cena stupla o viac ako 36% oproti
februaru 2021. Vysoké ceny obilnin
su uz dlhSie podporované napatim
a aj naslednym konfliktom na Ukra-
jine. Ukrajina aj Rusko totiZ spolu
vyprodukuju aZ tretinu svetovej
produkcie pSenice. Neutichajuci
konflikt naznacuje, Ze cena obilnin
by mohla aj nadalej rast. Rovnako
sa da ocakavat aj pokradujuci rast
u rastlinnych olejov. Ukrajina je

totiz najvacsim svetovym produ-
centom slnecnicového oleja prave
pred druhym najvaésim producen-
tom na svete Ruskom. Tieto dve
krajiny spolu vyprodukuju viac ako
51% svetovej produkcie. Rast cien
tychto surovin bude tladit na ceny
potravin, ktoré potrebuju pri svojej
vyrobe obilniny alebo rastlinné ole-
je. Toto by mohlo byt spolu
s rasticou cenou komodit ako ropa
a plyn, a rastom priemyselnych ko-
vov ako napriklad litium najvacsim
hnacim motorom buducej inflacie.
Rastom
cien
tychto
komo-
dit sa
teda

ROCNIK 2022/ CiSLO 10

dalSie inflacné ocakavania obyva-
telstva, ktoré tlacia na dalsi vyraz-
nejsi rast inflacie. Pri momental-
nom stave cien komodit je dvoijci-
ferna hodnota inflacie v roku 2022
vo vacsine krajin najpravdepodob-
nejsSim scenarom, aj ked v druhej
polovici roka by sa mohol jej rast
mierne spomalit najma kvoli porov-
navacej bdze, ktora rdastla najma
v druhom polroku 2021. *(bazova
hodnota indexu 100 je priemer ce-
ny v rokoch 2014-2016). (mm)

nielen-
e zvy-
Suje
aktual-
na in-

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

flacia,
ale 3j

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

—Rastlinné oleje = Obilniny = Cukor —Miieéne vyrobky —Méso —FAO Food Index

MACRGBOND

Je zlato vhodna forma ochrany proti poklesom?

-2250

“v pripade
... necakanych

‘=g situdcii. Toto
"™%je do urcitej
miery pravda
“mo g vacsina

- 2

1 investorov

: by ocakavala
potencional-

" nu negativnu

—Zlato —S&P 500 korelécia — Euro STOXX 50 korelacia —DAX 40 korelacia

b it e Tt Ty

sa opat vynara otazka ¢i je dolezité
mat v portféliu aj podiel zlata, ktoré
by dokazalo zabezpecovat vysoku
volatilitu a prepady akciového trhu.
V momentalnej situacii sa zlato
ukazuje ako negativne korelované
s akciovym trhom a napriek vyraz-
nejsSim prepadom na trhoch zlato
dokazalo v poslednych dnoch vyraz-
ne rast a prekonat hodnotu viac
ako 2000 dolarov za uncu. Z tohto
pohladu sa zlato méZe zdat ako
dobry uchovavatel hodnoty

weeao koreldciu
s akciami, ktora by pomahala znizo-
vat kolisavost v ich portféliu. Po-
hlad do modernej histérie vsak uka-
zuje nieco iné. Ako je mozné vidiet
aj v grafe medzidenna korelacia ma
vysoku volatilitu a je teda relativne
vhodna na kratkodobé Spekulacie.
V priemere malo dokonca zlato
v porovnani s americkymi alebo
nemeckymi akciami pozitivnu kore-
laciu. Ak sme sa rozhodli sledovat
priemerné uzatvaracie ceny zlata
a akcii v obdobi od roku 1975 az

2022 tak koreldcia dosahovala aZ
hodnotu 0,82 pri americkych ak-
cidch. Zlato sa teda ukazuje ako
vhodny prostriedok kratkodobého
hedZovania pri dlhsej dobe vsak
tuto schopnost strati a vyrazne ko-
piruje trend pohybu akcii. Investicie
do zlata skrz cenné papiere a cfd
kopirujuce jeho cenu su teda vhod-
né len ako kratkodobd Spekuldcia
pri urcitych geopolitickych udalos-
tiach. Nakup fyzického zlata méze
mat vyznam v pripade, Ze tvori len
par percent vSetkych investicii. Tato
mald zlozka portfélia méze davat
investorom s nizsim rizikovym fak-
torom istotu fyzického vlastnenia
Casti svojho portfélia, a to napriek
tomu, Ze od tejto zlozky nebude
oCakavané vyrazné zhodnotenie,
kedZe ndm vznikaju vysSie tran-
sakéné poplatky pri  nakupe
a predaji fyzického kovu . (mm)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

Vojna na Ukrajine spésobila prudky narast cien elektriny v celej Eurépe
Tyzdenny kizavy priemer s vyblednutou krivkou futurit
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B o mimaind PSS N - 0

Severské krajiny -200
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=1 tyzden pred Ruskou invaziou na Ukrajinu =Dnes
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Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym sthlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZované za spolahlivé.
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