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Priemyselné kovy
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KTORE KOVY OVPLYVNUJU

MACRGBOND

AUTOMOBILOVY
PRIEMYSEL?

Ceny na trhoch s komoditami dosahuju rekordné hodnoty. Ako sa bude
vyvijat cena na trhoch s kovmi, ktoré su v spojitosti s automobilovym
priemyslom a do akej miery su tieto trhy ovplyvnené konfliktom na
Ukrajine?

PLATINA

Spolu s palddiom sa pouZiva hlavne
v automobilovom priemysle do ka-
talyzatorov, ktoré dopytuju zhruba
40% celkovej ro¢nej produkcie. T4
bola za rok 2020 okolo 153 ton.
Celkovo ponuka platiny vratane
recyklovania dosiahla 213 ton. Pla-
tina sa dalej pouZiva
v chemikaliach, do elektroniky, me-
diciny, biomediciny, Sperkov a na
rafindciu ropy. Veducim producen-
tom tohto vzacneho kovu je Juzna
Afrika, s produkciu za rok 2020 oko-
lo 103 ton, za ffou nasleduje Rusko
so zhruba 22 tonami, Zimbabwe so
14, Kanada spolu s USA s 10,5 tona-
mi. Spotreba za rok ale prevysuje
produkciu. Najvacsimi konzumenta-
mi za rok 2020 su Cina so spotre-
bou zhruba 54 ton, Eurdpa s 55 to-
nami, Severnd Amerika s objemom
45 a Japonsko s objemom 27 ton.

Medzi exportérmi dominuje Velka
Britdnia s objemom exportu za rok
2020 s podielom 18,2% z celkového
exportu, za nou nasleduje Juzna
Afrika a jej podiel na svetovom ex-
porte 16,8%, Spojené Staty s 15,5%
trhu, Rusko s 12,3% podielom
a piatou krajinou je Nemecko ktoré
je s podielom 9%. Vzhladom na to,
ze Velka Britania nie je producen-
tom tohto kovu, dominuje tiez v
importoch, aby nasledne mohla kov
reexportovat. Velka Britania impor-
tuje hlavne z Juinej Afriky ale aj
Ruska ¢i Nemecka. Za Velkou Brita-
niou nasledovali Spojené staty, Ne-
mecko, Japonsko a nakoniec Cina.
Ako aj pri paladiu, aj pri tomto kove
bude mat velky vplyv na vyvoj ceny
zastavenie obchodovania
s Ruskom, kedZe je jeho vyznam-
nym producentom.

MWW 4 V tomto Cisle:

—> Infldcia v SR dosiahla 9%

—>  Spread na dlhopisoch rastie

Fed rozhodnutim neprekvapil

Spotrebitelskd dévera v USA
klesd

MnoZstvo periazi
v ekonomike Eurozony

Predaj a ceny elektriny

Cakd nds stagfldcia?

—>  Trh s emisnymi kvétami

—>  Slovensky zahranicny obchod
v deficite

—>  Ako sa zmenila obchodnd
flotila za 5 rokov?

RODIUM

Je treti vzacny kov pouZivany hlav-
ne v automobilovom priemysle do
katalyzatorov a ako antikordzny
nater v spojitosti s platinou alebo
paladiom. Automobilovy priemysel
spotrebuje az 90% z celkovej ro¢nej
produkcie ktora je okolo 30 ton. Je
velmi tazko nahraditelny vdaka
svojim jedineCnym vlastnostiam.
Ziskava sa ako vedlajsi produkt
z platinovych alebo niklovych rud,
preto aj jeho hlavnym producen-
tom aj exportérom je Juzna Afrika.
Ta vyrazne dominuje exportnému
trhu s tymto kovom s podie-
lom 81% na svetovom exporte. Zvy-
$ok exportného trhu si deli Svajciar-
sko s 4,17% podielom, Japonsko
s podielom 3,96%, Velkd Britdnia
s 1,67% podielom a Singapur
s 1,55% podielom. Na druhej strane
sa najviac rédium dovaza do Spoje-
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nych Statov, kam smeruje 59% po-
diel svetového dovozu, Indie, ktora
ma podiel 11,2%, Svajéiarska,
s podielom 6,11%, Velkej Britanie
s 5,14%, Malajzie a Talianska. Pla-
tina, palddium a rédium patria do
tej istej skupiny prvkov, preto su ich
vlastnosti a aj vyuZitie podobné.
Najvacsie svetové rezervy tychto-
prvkov ma Juzna Afrika, s viac ako
63 000 tonami, ¢o predstavuje 93%
svetovych rezerv. Rusko so svojimi
3 900 tonami vlastni 5,7% rezerv,
Zimbabwe s 1 200 tonami predsta-
vuje 1,7%, Spojené staty s 900 to-
nami 1,3% a Kanada s 310 tonami
uzatvdra objem rezerv s 0,4%. Spo-
jenie hlavne s automobilovym prie-
myslom, ktory pomaly ale iste ob-
novuje svoju produkciu a takisto
spojitost trhov s Ruskom, naznadu-
je, ze mozno ocakavat obmedzenia
na strane ponuky a teda s istotou
vieme povedat, Ze oba tieto vplyvy
sa odrazia na cene komodit v bu-
ducnosti.

KOBALT

Je kov pouZivany vo vyrobe znovu
nabijatelnych  batérii, aké su
v pocitacoch, telefénoch a v elek-
trickych autdch. Tie su asi najvacsi
pohana¢ ceny nahor. Najvacsim
producentom, zodpovednym za
zhruba 60% celkovej produkcie je
Koniska demokraticka republika,
s objemom produkcie 95 ftisic ton
za rok 2020. Pricom celkova rocna
produkcia bola za rok 2020 bola
142 tisic ton. Nasleduje Rusko
s objemom 6,3 tisic ton. Treti naj-
vacsim producentom je Australia
s objem 5,7 tisic ton. KonZska de-
mokratickd republika je aj najvac-
Sim exportérom tohto kovu. Za rok
2019 sa na trhu podielali z 39,6%.
za nou nasledovala Kanada
s podielom 7,38%, Spojené Staty
s 6,57%, Finsko s 5,65% a Rusko
s 3,73% podielovou ucastou na tr-
hu. Hlavnym spotrebitelom na trhu
s kobaltom je Cina, ktorej import
tvori 44% trhu. Za fou nasleduju
Spojené S§taty s 10,7%, Japonsko
s 8,9% podielom, Holandsko
s 6,58% podielom a Nemecko
s 3,35%. Co sa tyka svetovych re-

zerv, Rusko napriek tomu, Ze si drzi
v produkcii druhé miesto, v poradi
krajin podla mnoZstva rezerv tohto
kovu im patri az 5. miesto. Pri tejto
komodite teda nemusi byt strach,
Ze by sankcie zavedené voci Rusku
ovplyvnili jeho cenu. Cenu bude
pravdepodobne skor zdvihat dopyt
po elektrickych autach
a elektronike. To méZzeme aj podla
grafu vidiet Ze sa uz v minulosti sta-
lo. Ceny kobaltu boli v roku 2018 na
svojom vrchole prave kvoli zvysené-
mu dopytu, ktory odstartovali baté-
rie do elektromobilov. Samozrejme
nasledkom toho zacali cenu tlacit aj
rézne Spekulacie a skupovania toh-
to kovu.

LITIUM

Tento kov je najddlezitejsia sucast
znovu nabijatelnych batérii pouZzi-
vanych do elektrickych dut. Dopyt
po tomto kove teda v poslednej
dobe prudko narastol. Producenta-
mi litia su hlavne Austrélia, ktoré
tvori takmer polovicu, 46,3% celo-
svetovej produkcie, Cile,
s podielom produkcie 23,9%, Cina
s 16,2% a Argentina s 7,2% podie-
lom na objeme produkcie. VacsSina
z tychto producentov patri aj
k najddleZitejsim exportérom. Cile
dominuje exportu, tvori na tomto
trhu 57,9% podiel z celkového obje-
mu, nasleduje Argentina s 15,6%,
Cina s 10,6%, Belgicko s 5,33%, Ho-
landsko s 3,5% a Nemecko s 2,52%
podielom. Najvacsimi importérmi
su azijské krajiny, konkrétne Juzna
Kérea s 27,6% podielom, Japonsko
s 19,2% a Cina s 15,5%. Po nich na-
sleduje Belgicko s 8,15% a Spojené
Staty s 6,94% podielom na trhu.
Najvacsie zasoby tohto kovu ma
Cile, ich podiel na celosvetovych
rezervach je skoro polovica, pres-
nejSie 48,5%, nasleduje Austradlia,
Argentina, Cina a Spojené staty.
Ako aj pri kobalte, ani na cenu toh-
to kovu nebude mat vyrazny vplyv

obmedzenie obchodovania
s Ruskom, ale urcite ju bude
ovplyvriovat VYVOj

v automobilovom priemysle. Kovy
maju na cene batérii cca 40% po-
diel, je teda pravdepodobné, ze
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sucasny trend, Ze cena batérii klesa
a teda elektrické autd sa stdvaju
vyrobnejsie dostupnejsimi, nebude
dalej pokracovat.

NEON

V spojitosti aj s automobilovym
priemyslom je doleZita aj produkcia
neénu. Nedn sa totiz pouZiva do
laserov na vyrobu mikrocCipov. Ak-
tudlne je jeho dostatok, a teda aj
dostatok  mikro¢ipov na trhu
v ohrozeni, pretoze o zhruba polo-
vicu svetovej produkcie sa starali
dve firmy na Ukrajine. Celosvetova
rocna spotreba nednu je zhruba
540 ton. Ukrajinské firmy dodavali
na trh 45% - 54% z celkovej produk-
cie a tieto doddvky smerovali do
Taiwanu, Koérey, Ciny, USA
a Nemecka. DOleZité je aj spome-
nat, Ze ukrajinsky nedn sa ziskava
ako vedlajSi produkt spracovania
ruskej ocele. Vzhladom na sucasny
konflikt nemozno predpokladat, ze
sa obchodné vztahy medzi ukrajin-
skymi a ruskymi firmami obnovia.
Dal$im producentom tohto plynu je
aj Cina, ktorej ceny za tuto surovinu
stdle rastu. Podla cCinskeho posky-
tovatela informacii o komoditnom
trhu sa cena od oktébra koncom
februdra stvorndsobne zdvihla na
1600 yuanov/m3. Iné spolocnosti,
ktoré by mohli vstupit na trh
s produkciou tohto plynu by potre-
bovali 9 mesacnu aZz 2 ro¢nu pripra-
vu. MbZeme teda predpokladat, Ze
vydavky s tym spojené a vnimanie
krizy ponuky len ako docasnej pre
mnohych bude dostato¢nym dévo-
dom na trh nevstupit. Je pravdepo-
dobné, Ze velké spolo¢nosti isté
zasoby nednu maju, o mensich spo-
lo¢nostiach to tvrdit ale nemdzme.
V pripade nedostatku na trhu tak
budi musiet mikroc¢ipové spoloc-
nosti a v konecnom dosledku aj
konelni spotrebitelia urcite celit
vy$Sim cendam a urcite dbjde aj
k obmedzeniu vyroby. Respektive,
firmy budl opat uprednostriovat
ziskovejsiu produkciu cipov do elek-
troniky na ukor Cipov do automobi-
lov. Je teda moiné, ze ocakavane
zlepSenie v automobilovom prie-
mysle bude opét oddialené. (jh)
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Trzby v maloobchode EU medziroéne vyssie

Vyvoj trzieb
v maloobchode v EU sa
za januar 2022 oproti
minulému roku zvysil.
Medzirony rast obje-
mu celkového mnoz-
stva predaného tovaru
je 8,3%. Triby rastli pri
nepotravinovom tovare
o 1%, rovnako narastol
aj objem trzieb pri na-

kupoch cez internet.
Pokles zaznamenali
nakupy pohonnych

hmot, o 1,1%. Za EA je
medzimesacny narast
0,2%, medziro¢ne
o 7,8%. Najviac rastol
maloobchod v Polsku, o 5,9%, naj-
viac klesal v Slovinsku, o 4,9%. Na-
rast v Polsku moze byt spésobeny
vlddou znizenymi hodnotami DPH
na urcité komodity. V grafe si mo-
Zzeme vSimnut, ako sa vyvijal trend
nakupovania cez internet v rokoch.
Vyraznejsi skok samozrejme pri-
niesla pandémia, kedy nakupy onli-
ne substituovali navstevu beznych
kamennych predajni a aktualne
mobzeme vidiet, Ze ostdvaju prefe-
rovanejSou volbou nakupu. Po pre-
padoch spdsobenych pandémiou sa
teraz v dosledku jej odznievania
objem ndkupov pomaly obnovuje
a opat naberd rastuci trend. Aktual-
ne ale bude mat na objem trZieb

EU maloobchod (2015=100)
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urcite vplyv vojna na Ukrajine
a sankcie voci Rusku. Rast cien bu-
de hlavnym faktorom vplyvajicim
na realny objem trZieb do buducna.
Mnohé polozky prestanu byt dova-
Zané, takZe dopyt prevysujlci po-
nuku mdze zdvihnut ich cenu, ak
nebude moziné/bude obtiazne ich
substituovat. Pri inych bude rast
konecnych cien ovplyvneny rastom
cien primarnych zloZiek. Zakladny
predpoklad v kazdom pripade ho-
vori, Ze pri rasticej cene dopyt kle-
sa, takZie mb6zeme ocakavat, Ze real-
ny objem ndkupu niektorych nee-
sencidlnych tovarov bude klesat.
Tak ako to vidime uZ pri ndkupe
pohonnych hmot. Nomindlny obrat

a realny objem obratov sa od seba
EU maloobchod (2015=100)
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vzdalujd. Je to preto, Ze v nominal-
nom obrate sa spdjajui zmeny
v objeme so zmenami v cendch,
takze sa v nom zrkadli zvySovanie
cien (inflacia) uz teraz. Krivka nomi-
nalneho obratu sa v dalSom obdobi
tak bude od krivky redlneho obje-
mu dalej vzdalovat. (jh)
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Index spotrebltelskej doévery

Index spotrebitelskej dovery Michi-
ganskej univerzity klesol na 10 ro¢-
né minimum. Tento index odzrkad-
[uje nalady na trhu spotrebitelov a
mieru ich optimizmu ohladom bu-
duceho stavu ekonomiky a aj vlast-
nych financii. Odraza teda hladinu
optimizmu a strachu ohladom eko-
nomiky v spoloc¢nosti. V marci sa
hodnota indexu dostala na hodno-
tu 59,7b. Za poslednych 25 rokov
sme tento index videli nizsie len 5
krat. Index sa dostal pod 60 bodov,
len v kratkom obdobi roku 2009 po
hypotekarnej krize, a raz klesol in-
dex pod 60 bodov v roku 2012, ¢o
ale nasledoval rychly odraz na vys-
Sie hodnoty. Takéto nizke hodnoty
su spdsobené neistotou spotrebite-
[ov. Pod neistotu sa podpisuje re-
kordna inflacia spojena
s oCakdvanim zvySovanim sadzieb,
na pohode spotrebitelom urdite
nepridava ani konflikt na Ukrajine,
ktory mozZe prerast do vacsieho
konfliktu. Takyto vyvoj by jednoz-
nacne mal uz vplyv na americku
ekonomiku a negativne by ovplyv-
nil spotrebu v USA. Zvysena inflacia
sa pretavila aj do tohtoro¢nych in-
flacnych ocakavani, ktoré stupli uz
na 5,4%. Pri 5 ro¢nych inflaénych
ocakavaniach vsak zmena nenasta-
la a stdle sa udrZuju na hodnote

__________________________________

|o¢akavana 5 roéna inflacia |
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3%. Index sleduje aj pohlad spotre-
bitelov na aktualnu ekonomicku
kondiciu a aj ofakdvania kondicie
ekonomiky v najblizsSich mesiacoch.
Zatial' ¢o aktudlnu kondiciu ekono-
miky spotrebitelia vyhodnotili rov-
nako ako vo februdri, tak ocakava-
nia na najblizsSie mesiace klesli len
od minulého mesiaca az o takmer
10% z 59,4b na 54,4b. Tieto data
ukazuju asi ocakavanu neistotu
spotrebitelov , ktoru je vidno aj na
trhoch, ktoré od zaciatku roka vy-
raznejSie klesaju. Historicky sa vsak
ukazuje, Ze spotrebitelia zvyknu byt
prehnane pozitivniy, ked sa ekono-
mike a trhom dari a vrchol spokoj-
nosti a najvysSie ocakdvania maju
prave pred splasknutim bublin ako
v rokoch 2000 a 2007. Naopak po

Spread medzi dlhopismi rastie

Spread medzi bezpecnymi Statnymi
dlhopismi a korporatnymi dlhopis-
mi zacal rast. V poslednom obdobi

sa rozdiel medzi vynosmi Statnych
dlhopisov a korporatnych dlhopisov
v Amerike dostal na najnizsie urov-

Spread medzi korporatnymi a statnymi dlhopismi

50,00%
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

S &

o
v v v
N U U M

===Dlhopisy s vy35im ratingom

====Dlhopisy s niZsim ratingom

MACRGBOND

splasknuti bublin sa spotrebitelska
nalada vyrazne zniZuje a prave
v obdobi kedy trhy nachadzaju svo-
je dno a historicky vytvaraju najlep-
Sie prilezitosti sa nalada spotrebite-
I’ov a ich ocakavania nachédzaju
sobeny tym, Ze ludia reaguju po-
malsie ako trh. Zatial ¢o trh ma viac
nasobné zvysSovanie sadzby
a hrozbu vacsieho konfliktu vo vel-
kej miere uz zahrnuté v cene, tak
spotrebitelia zvyknu reagovat na
dané udalosti az potom, ¢o sa sta-
nu. Neustale klesajluca nalada spo-
trebitelov mdze teda indikovat, ze
korekcia , ktord prebieha na trhoch
od zaciatku roka, by mohla pomaly
nachadzat svoje dno. (mm)

ne od roku 2007. V druhej polovici
roka 2021 sa rozdiel medzi vyno-
som americkych statnych
a korporatnych dlhopisoch pohybo-
val na urovni 3-3,4 p.b pri indexe
korporatnych high yield dlhopisov.
Dokonca aj pri  dlhopisoch
s ratingom CCC (nizsi rating, dlhopi-
sy nie su povaZzované za tak kvalit-
né/vyssie riziko) sa rozdiel pohybo-
val len na drovni od 5,8 - 6,5 p.b

Nizky spread na tychto inStrumen-
toch je spojeny s dobrou spotrebi-
telskou naladou a tieZ niZsou riziko-
vou averziou na trhu. Investori su
vtedy ochotni financovat firmy aj
s nizSim vynosom, kedZe tieto in-
vesticie vidia ako bez rizikové alebo
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s nizkou mierou rizika. Od zaciatku
roka 2022 sa vsak tento trend otocil
a spread medzi dlhopismi rastie. Pri
high yield dlhopisoch dosiahol spre-
ad uz viac ako 4 percentudlne body
a pri dlhopisoch s nizsim ratingom
sa rozdiel pohybuje uz na drovniach
vyssSich ako 8 percentualnych bo-
dov. Tento rast je len dalsi
z ukazovatelov , ktory poddciarkuje
momentalnu neistotu na trhoch.
Investori teda chcu sa svoje p6zicky
vyS$si vynos, pretoZe vidia momen-
talne viacero rizik. Ak by vsak spre-
ad narastol az velmi, mohol by to
byt problém pre sikromny sektor.
Firmy by totiz mohli mat problém
splacat drahé dlhy. Sdkromnym

firmam nehra do kariet ani ocaka-
vané zvySovanie sadzieb od FEDu,
ktoré spOsobi predrazenie ich dlhu
aj keby si dokazali udrzat momen-
tdlnu hodnotu spreadu. Samozrej-
me v ¢im horsej situacii spolo¢nost
je tym vadsi vynos musi na svojich
dlhopisoch ponukat aby bola pre
investorov v pomere rizikovo vaze-
ného vynosu zaujimava. To vsak
dostava firmu do eSte vacsSieho za-
dlZenia, z ktorého sa firma uz nikdy
nemusi dostat. Prili$ vysoky spread
medzi dlhopismi je teda pred-
zvestou krachu mnoistva firiem
a s tym spojenym obdobim recesie.
Napriklad v roku 2008 pred americ-
kou hypotekdrnou krizou bol spre-

Rozhodnutie Fedu o sadzbach

16.3. Fed FED (Centralna banka
USA) oznamil na svojom zasadani
zvySenie sadzby o 25 bazickych bo-
dov z rozmedzia 0,00-0,25% na 0,25
-0,50%. Ide o prvé navysenie za-
kladnej sadzby od zaciatku pandé-
mie kedy Fed zacal s volnhejSou poli-
tikou. Zvysenie o 25 bazickych bo-
dov bolo najo¢akdvanejsou z reakcii
a preto sa trh skor zameriaval na
nasledujicu tlacovku predsedu
Jeroma Powella. Ten sa vyjadril, Ze
inflacia je vysoko nad ich cielom
Fedu a dosiahnutie inflacného cielu
potrva dlhsie, koncoroénu inflaciu
oCakdva na urovni 4,3%. Powell
zaroven ocakava nizsi rast redlneho
HDP len na urovni 2,8% rocne. A
tiez tvrdi, Ze ekonomika je

| O¢akavana koncoroéna inflacia |

-4

v dobrom stave a riziko recesie nie
je vysoké ¢o dava dobry priestor na
zvySovanie sadzby. Zakladnym sce-
narom je v roku 2022 dalSich 5 zvy-
Seni o 25 bazickych bodov. Takéto
navysSovanie by predstavovalo 1,5%
na konci roka 2022. Graf ofakavani
vysky sadzby vsak ukazuje na konci
roka az hodnotu 1,9% co ukazuje,
Ze trh ocakdva zvySovanie sadzby
na kazidom z dalSich 6 zasadnuti .
Progndza na roky 2023 a 2024 po-
tom ukazuje vysku sadzby na drovni
2,8%. Zvysovanie sadzby by sa pod-
la ocakavani malo ukoncit v roku
2023. K zniZovaniu suvahy, ktora po
v poslednych rokoch vyrazne rastla
by malo déjst az od maja kedy Fed
opat zasadd. Tempo zniZovania

7 kové zasadnutie

-3
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ad na high yield dlhopisoch az
19,88 p.b a spread na dlhopisoch
s nizSim ratingom dosahoval aZ ne-
uveritefnych 44 p.b. Od tychto hod-
no6t sme zatial sice poriadne dale-
ko, ale s kazdym dalSim rastom
tychto hodnot sa pravdepodobnost
recesie mierne zvysuje. Pri momen-
tdlnej hodnote vynosu na 10 roc-
nych americkych dlhopisoch 2,12%
si teda momentalne moZe investor
kupit dlhopis spolo¢nosti s vys$sim
ratingom s priemernym vynosom
6,3% p.a a dlhopis spolo€nosti
s niz$im ratingom v priemere za
10,4% p.a. (mm)

vSak bude predstavené az v maji.
Predseda Fedu vsak poznamenal,
Ze utahovanie menovej politiky mo-
Ze byt aj rychlejsie v pripade , ze by
to vyZadovala situacia. Akciovy trh
reagoval na tieto sprdvy zmieSane.
Po zverejneni ocakavani sa najprv
prepadol o viac ako 2% ndsledna
tlacovka vsak spoOsobila, Zze indexy
zatvorili o 3% vysSie. Investori
v priemere ocakavali rychlejsie uta-
hovanie, a vacésinova nalada bola
nastavend k rastu sadzby o 50 ba-
zickych bodov uz na majovom stret-
nuti. Otazne je vSak ako dlho tento
pozitivny sentiment na momental-
nom  trhu  vydrZi. Problém
s dodavkami je podla Fedu totiz
vacsi a dlhodobejsi ako sa ocakava-

ﬁ“Io, a na inflaciu mbéZe nadalej

tlacit nizsia ponuka z Ruska. Cel-
teda dopadlo
podla ocakavani a Fed sa nadalej
snazi postupovat k monetarnej

5 politike citlivo aby prilis neSoko-

<= Val trh. Na zvySenie sadzby rea-
* goval aj trh s dlhopismi. Americ-
ké 10- rocné dlhopisy sa dostali
na 2,24% co je najvyssia hodnota

2% od roku 2019 .

(mm)
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Inflacia na Slovensku nadalej ras-
tie. Slovenska inflacia dosiahla za

februar 2022 hodnotu 9%. Ide Byvanie, voda, elektrika

0 najvysSiu hodnotu inflacie od
roku 2003. V medzimesacnom
porovnani vsak mobzeme vidiet

spomalenie rastu oproti takmer ROZliCné tovary a sluzby

3% rastu v minulom mesiaci bol
medzimesacny rast za februdr
Llen” 0,9%. Za posledny rok rastli
ceny v 11 z 12 meranych sektorov
spotrebného kosa. Vynimkou boli
postové sluzby, ktoré klesli za po-
sledny rok o 0,3%. Najviac rastli
ceny hotelovych a restauracnych
sluzieb, kde ceny rastli az o 15,6%.
Hotely nasledovali v raste byvanie
a energie , ktorych cena rastla
13,2% a doprava, ktorej cena rastla
10,90% ¢o spdsobil najma 22% rast
cien pohonnych hmaot. Vyrazne ras-
tli aj ceny potravin, ktoré si zdrazeli
v priemere o 9,8%. Tato vysoka in-
flacia a jej zloZenie dopadd najma
na nizko prijmové obyvatelstvo.
Struktira vydavkov domacnosti
ukazuje, Ze priemernd domaéacnost
minie na naklady  spojené
s byvanim a potraviny az 43% ich
vydavkov a dalSich 7,6% minie na
dopravu. Cenovy rast 9% ukazuje
dopad na priemernu slovensku do-
macnost. Pri nizko prijmovych do-
macnostiach, ktoré zarobia od 50%
do 75% priemernej mzdy mézu byt

Za poslednych 10 rokov dala Eurdp-
ska centrdlna banka ekonomike
eurozény k dispozicii vela novych
»penazi". V nomindlnej hodnote
takmer polovicu toho, ¢o ekonomi-
ka eurozény vyprodukuje za rok.
A viac ako polovica tejto sumy pru-
dila do systému pocas poslednych
dvoch pandemickych rokov. S od-
znievajucou pandémiou prislo sko-
kové zrychlenie rastu cien. Mnohi
za tuto situdaciu vinia ECB a ako pri-
¢inu uvadzaju, ze pocas uplynulych
dvoch rokov zaplavila ekonomiku
novymi peniazmi. To vsak nie je
Uplne pravda. MnoiZstvo penazi ko-

dopady takéhoto zdraZovania eSte
vyraznejSie. V pripade takejto do-
macnosti by sa vydavky na byvanie
a potraviny mohli pohybovat az na
urovni od 58% do 86%. Ked' zapoci-
tame aj vydavky na dopravu tak
tieto vydavky mozu dosahovat od
70% do 100% vsetkych vydavkov
domacnosti. Pre takéto domacnosti
by mohla hodnota inflacie dosiah-
nut od 10% az do 11,63% pre do-
macnosti s iZ8i

V dosledku konfliktu na Ukrajine
a nadalej rastiucim cendm niekto-
rych komodit ako aj potravin je
ocakavany rast inflacie aj
v najblizSich mesiacoch pricom real-
na hodnota inflacie pre nizko pri-

ROCNIK 2022/ CisLO 11

Sektor Podiel vydavkov domacnosti Medziro¢ny rast ceny
24,80% 13,20%
Potraviny a nealko 18,20% 9,60%
Rekreacia a Kultura 9,00% 6,06%
8,10% 4,04%
Doprava 7,60% 10,90%
Nabytok 7,20% 6,90%
Restauracie a hotely 7,20% 15,60%
Alko a Tabak 5,40% 8,60%
Odevy a obuv 4,80% 0,70%
Posta s Spoje 3,40% -0,30%
Zdravotnictvo 2,70% 2,30%
Vzdelavanie 1,80% 4,80%
Celkova inflacia 9,00%

jmové domacnosti by mohla do-
siahnut aj hodnoty 15% a viac, o
naznacuje aj vyvoj ropy a plynu na
trhu ako aj rast svetového indexu
cien potravin . S vyssou inflaciou sa
v ekonomike vytvori vyssi tlak na
zvySovanie miezd ¢o by mohlo sp6-
sobit CastejsSie zamestnavanie lac-
nejSej zahranicnej pracovnej sily
prevazne z Ukrajiny. So zvySenou
inflaciou je spojené aj zvysenie sa-
dzieb. Hypotéky by sa mohli vyraz-
nejsie predrazit a pre nizsie prijmo-
vé domacnosti by tvorili takmer
celd ¢ast rodinného rozpoctu, ¢o by
spbsobilo vyrazné znizenie spotre-
by. (mm)

Eurozéna

uolig *¥N3

2006 2008 2010 2012 2014

2016 2018 2020
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lujucich v ekonomike zavisi najma
od ochoty a schopnosti komerc-
nych bank pozi¢iavat a od ochoty a
schopnosti fudi, firiem a vlad pozi-
¢at si. Po globalnej finanénej krize
Skripalo v eurozéne najma to prvé,
v pandemickej krize to druhé. Eko-
nomika eurozény v poslednych ro-
koch velmi apetit na nové peniaze
nemala. Ak ludia, firmy, vlady ne-
chct dalsie peniaze a/alebo ko-
mercné banky nie su v pozicii im ich
dat, inflaicia v ekonomike nebude
bez ohladu na to, kolko novych

prostriedkov pusti do obehu cen-
trdlna banka. Problém s inflaciou je
tak pri nizkych urokovych sadzbdch,
za ktoré banky poziciavaju fudom
alebo firmam. MnoiZstvo penazi s
priamym vplyvom na aktivitu a ce-
ny v ekonomike rastlo cely ¢as bez-
nym tempom. Pocas pandemickej
krizy sa fudia ani firmy velmi nehr-
nuli do dalSieho zadlZzovania. Ob-
jem spotrebnych Uverov pocas pan-
démie, napriklad na Slovensku, kle-
sal. Jedine hypotekarne Uverovanie
zostalo na Slovensku v oblube. V

Predaj a ceny elektriny

Vojna na Ukrajine a nasledné obavy
z nedostatku surovin sposobili ko-
laps trhu s energiou. Turbulencie na
burze su také velké, Zze sa obchod s
energiami prakticky zastavil. Ob-
chodnici ani vyrobcovia prestali byt
schopni predavat roc¢né kontrakty
na energie s garantovanou cenou.
Predajcovia energii maju momen-
talne stazenu situaciu pri predkla-
dani novych ponuk alebo rovno
neumoznuju korporatnym zakazni-
kom zazmluvnit si dodavku elektri-
ny a plynu formou fixnej ceny. D6-
vodom su extrémne rozkolisané a
zvySené ceny na velkoobchodnom
trhu. V dosledku vysokej cenovej
volatility prakticky nie je mozné
nakupit na velkoobchodnom trhu
elektrinu alebo plyn. Fixné, alebo
forwardové ceny je moiné si
v normalnych ¢asoch dohodnut

vacSinou na 1 az 3 roky. Alternati-
vou su spotové ceny, ktoré sa me-
nia kazdy den podla toho, ¢i je
energie prebytok alebo nedostatok.
KedZe forwardové ponuky dnes
dodavatelia nedavaju, odberatelia
su odkazani na spotové ceny, s kto-
rymi je spojena neistota. Ta suvisi s
aktualnou geopolitickou situdciou a
je spojend s obavami z nedostatku
komodit v rdmci celého energetic-
kého komoditného komplexu — uh-
lie, ropa, plyn. Ceny sa v priebehu
dna hybu oboma smermi, ¢o doda-
vatelom znemozfuje pripravovat
pre potencidlnych klientov rele-
vantné cenové ponuky s dlhSou
platnostou. Deje sa to preto lebo
elektrina na buduci rok je v EU v
podstate vypredand. Teraz sa pre-
daj zastavil, lebo nie je jasné, ¢i z
Ruska priteéie dost plynu na vyku-

ROCNIK 2022 CiSLO 11

Eurdpe to vsak platilo v obmedze-
nej miere. Firmy sa zdrahali inves-
tovat a peniaze si nechavali na G¢-
toch v bankdch. A eurdpske vlady
(na rozdiel od americkej) financova-
li v zasade iba to nevyhnutné pre
udrZzanie ekonomiky v chode. V
¢oraz vacsej miere teda novovytvo-
rené prostriedky zostavali lezat na
uctoch bank v Eurosystéme central-
nych bank, takZze vplyv tychto
,penazi” na rast cien nebol az taky
velky, ako mnohi predpokladali.
(mv)

rovanie a vyrobu elektriny. Preto
vyrobcovia a predajcovia elektriny
nevedia, ¢i bude ¢o predavat. Ak by
vSak doslo k obmedzovaniu doda-
vok plynu, ktoré spominali predsta-
vitelia Ruska ¢i o ktorom uvazuju
niektori eurdpski politici, trh by
okamzite reagoval raketovym ras-
tom cien. Domacnosti by v budu-
com roku nemali mat problém s
elektrinou. Slovenské elektrarne sa
totiz zaviazali, Ze im ju dodaju za
fixnd cenu priblizne 60 EUR/MWHh,
Co je tretina aktualnej burzovej ce-
ny. Avsak ostava otazne do akej
miery budu elektrdrne ochotné
elektrinu poskytovat za zvyhodne-
né ceny. Pri plyne Ziadny podobny
mechanizmus neexistuje. (mv)
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Prichod stagflacie

Medzi ekondmami sa zacala viest
debata ¢i, na aku dobu a s akymi
dopadmi by mohla aktualna geo-
politickd situacia priniest stagfla-
ciu. Tento termin vznikol pocas
arabsko-izraelskej vojny v rokoch
1973-1974. Vznikol pre pomenova-
nie stavu, ked' je inflacia vysoka a
ekonomika nerastie alebo je v re-
cesii. Dnes prichadza uder pre sve-
tovd ekonomiku z cien komodit.
Vojna ma velky vplyv na ceny ener-
gii (ktoré sa zvysili aj dvojnasobne)
aj potravin. Vysoké ceny komodit
vidime dnes na burzovych grafoch.
Do niekolkych tyZdriov a mesiacov
ich uvidime aj v obchodoch. Najma
na cenach pohonnych hmot a po-
travin. Vypadok ruskej ropy a plynu
by v Eurdpe znizil ekonomicky rast
o jedno, moZno az dve percenta.
Tento vypadok by viedol k dalSiemu
podstatnému rastu globdlnej infla-
cie. Velkym problémom, ktory sa
este len ukaze, bude opatovné pre-
trhanie doddvatelsko-
odberatelskych sieti, ktoré sa po
dvoch rokoch pandémie zacali kon-
solidovat. Prave pretrhané dodava-
telsko-odberatelské retazce boli
primarnym impulzom sucasnej vy-
sokej inflacie. K najvacsim global-
nym obchodnym tokom patri ten
medzi Cinou a Eurdpou. Leteckd
doprava sa predraZuje , pretoze
musi obchadzat ukrajinské Uzemie.

ROCNIK 2022 CiSLO 11

Eurozéna - medziroéné zmeny

[fla 2 Scadwsa

rusko a Polsko. Ako bude tato trasa
fungovat v Case vojny a sankcii, si
dnes este nevieme predstavit. Je
vSak pravdepodobné, Ze mnohym
podnikom znovu nepridu dodavky a
budld musiet zastavit vyrobu. Este
viac otdzok je okolo ndmornej pre-
pravy. Ak dopravcovia v obave pred
sankciami obmedzia vyuZivanie rus-
kych dopravnych sieti a budu sa
snazit vyuzit alternativne trasy, na-
priklad namorné cesty cez Suez,
dojde k ich pretaZeniu. Len co k
tomu dojde, budeme vidiet prudky
narast inflacnych ocakavani. Cen-
trdlne banky tak budu stat pred
otazkou bud bojovat s inflaciou,
prudko zdvihnat uroky, poslat eko-
nomiku do recesie a vyrobit miliény

Trh s emisnymi kvotami

ZacCiatkom februdra ceny emisnych
kvot dosiahli maxima okolo 96 EUR
za tonu CO2 a ¢akalo sa, kedy burza
prelomi hranicu 100 EUR. Hroziaci
navrat k uhliu pre mozny nedosta-
tok zemného plynu mal rast ceny
urychlit, no stal sa presny opak
EUR. Po ozndameni embarga na
ruski ropu zo strany Spojenych
Statov a Velkej Britanie sa trh otodil
a cena je aktudlne na Urovni 78
EUR. Pokles ceny, ktory tomu pred-
chadzal, je tazké vysvetlit. Priemy-
sel a energetické podniky by na
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Zelezni¢na preprava vyuziva trasu z
Ciny cez Kazachstan, Rusko, Bielo- novych nezamestnanych, alebo

nechat droky nizko, podporit eko-
nomiku a odvratit zrak od tociacej
sa inflacnej Spirdly. Pravdepodobne
nas tak ¢akd stagflacia. Jej hibka a
di’ka bude zavisiet od toho, ako
dlho bude trvat vojna na Ukrajine,
ako rychlo sa podari nahradit vypa-
dok ruskych energii a surovin a ako
rychlo sa globalne dodavatelské
siete dokazu opat skonsolidovat.

Najviac

budd zasiahnuté krajiny

zavislé na dovoze z Ruska, ako aj
Slovensko, ale aj chudobné krajiny,
ktoré s konfliktom nemaju nic spo-
lo¢né akurat nebudd mat z coho

zaplatit

drahsie palivo, hnojivo a

obilie. (mv)
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vykrytie emisii museli zohnat viac
kvét a zvySeny dopyt by mal teda
ich cenu zvysit, nie naopak. Ide
zrejme o reakciu na zaciatok vojny.
Obchodnici, ktori sa pred zaciatkom
vojny spoliehali, Ze ceny komodit
budu klesat, zrazu po nelspesnom
odhade zacali prerabat. Aby sa ob-
chodnici vyhli zatvaraniu pozicii
a poskytovaniu dodatocnych zaloh,
zacali rychlo predévat to, ¢o malo v
danej chvili stale vysokd hodnotu -
emisné kvoty. Cena emisnych kvét
zrazu prestala odrazat to, kolko

emisii sklenikovych plynov planuje
priemysel a energetika vypustit. Trh
s kvétami, kli¢ovy néstroj EU v boji
s klimatickou krizou, tak v podstate
prestal plnit svoju funkciu. Pouka-
zuje to na to, Ze trh nie je odolny
voci cenovym Sokom a Spekulan-
tom. Dal$im faktorom, ktory k tomu
mohli prispiet su uvahy o predizeni
Zivotnosti nemeckych atémovych
elektrdrni alebo mozny ocakavany
prepad priemyselnej produkcie v
EU.

Priemyselné fabriky a energetické

ROCNIK 2022 CiSLO 11

podniky musia kazdu vypustenu
tonu sklenikového plynu dolozit
jednou emisnou kvétou. Cast z nich
dostavaju kazdy rok zadarmo od
statu. To, o nepokryju kvéty zadar-
mo, si musia podniky dokupit na
trhu. Kvdoty na fom nakupuju aj
finan¢né institucie, fondy a makléri.
Pre nich su kvoéty investicia - nepo-
trebuju ich na vyrobu tovarov, elek-
triny ani tepla. Prave tito hraci na
trhu mohli byt zodpovedni za to, ¢o
sa po vypuknuti vojny udialo. (mv)

Slovensky zahranicny obchod za januar v deficite

Slovensky zahraniény import
v januari oproti minulému roku
vzrastol 0 29,4% a dosiahol objem 8
mlid. eur, export rastol o 17%
a dosiahol objem 7,6 mld. eur. Sal-
do obchodovania tak ostalo
v deficite 400,5 mil. eur. Pripisovat
to moéZeme predovsetkym zvySova-
niu cien komodit. Pri exporte mala
na rast pefazného objemu obcho-
dovania vplyv predovsetkym auto-
mobilovd produkcia a produkcia
elektroniky. Dalej to bola potom
produkcia vyrobkov z déleZitych
priemyselnych odvetvi, ako je gu-
marstvo, spracovanie kovov ¢i hut-
nictvo. Import podporil takisto na-
rast v obchodovani automobilovej
a elektronickej produkcie
a produkcia priemyselnych vyrob-
kov, ale déleZity vplyv na vysku cel-
kového objemu importu mal aj
znaény narast cien v skupine, do

2019

ktorej zaradujeme komodity ako je
ropa, zemny plyn ¢i elektrina. Pri
tychto komoditach sledujeme na-
rast ich cien uz dlhsi ¢as pre ich ne-
dostatok/vypadky na strane ponu-
ky. Medziro¢na zmena oproti janu-
aru minulého roka je v penazinej
hodnote takmer 138%. Pre aktual-
nu vojnu na Ukrajine sa to urcite
prejavi aj v bilanciach dalSich me-
siacov. Z krajin EU smerovalo 60,8%
nasho dovozu a do krajin EU smero-
valo 82,7% ndasho vyvozu. Najviac
dovdzané su samozrejme polozky,
ktoré tvoria najvacsiu cast struktu-
ry nasho obchodovania. Teda je to
predovSetkym automobilova pro-
dukcia, priemyselné vyrobky
a chemikalie. Najviac odvazané su
polozky rovnako z prvych dvoch
spomenutych produkcii vysSie. Pri
obchodovani s krajinami mimo EU
vidime, Ze najvacSia medzirocna
Zahrani¢ny obchod SR

2020
=Export =Import

2021

zmena je pri dovoze komodit
z Ruska. V ich pefiaznom objeme je
to medziro€ne az o 150%. Tato sku-
pina pritom tvori zhruba 30% nasho
dovozu z krajin mimo EU a 11,8%
z celkového dovozu. Mbzeme teda
predpokladat, Ze dalsi rast ich cien,
ktory sme sledovali aj pocas februa-
ra a sledujeme aj teraz, bude nega-
tivne vplyvat na vysledky nasho
obchodovania. Rovnako, vzhladom
na aktualne udalosti, ktorych do-
sledkom je zvySovanie cien priemy-
selnych kovov, ¢i dalsi hroziaci ne-
dostatok mikrocipov, je mozné, ze
produkcia v skupindch, ktoré su pre
nas najdodlezitejSie nebude dosaho-
vat ocCakavanych hodnét ani obje-
movo ani pefiazne natolko, aby bol
dosiahnuty priaznivy VYVOj
v obchodovani. (jh)
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Ako sa zmenila obchodna flotila lodi za 5 rokov?

Lodna doprava je zakladom global-
neho trhu a ekonomiky. Pomocou
lodi sa prepravuje rozny tovar, lie-
ky, potraviny, technologické vyba-
venie. Viac ako 90% svetového ob-
chodu predstavuje prave ndmorna
doprava (ak neratame statické spo-
soby prepravy ako potrubia).
V porovnani s ostatnymi moznosta-
mi prepravy ma lodna preprava
viacero vyhod. Lode vedia previest
podstatne vacsi naklad. Ci u? sa to
tyka jeho mnoZstva alebo vahy.
Preto je napriklad uprednostriova-
na na prepravu velkych predmetov
zasielanych vo velkom, ako su ko-
vy, polhohospodarske produkty a
stavebné zasoby. DalSou vyhodou
je urcite cena paliva, prave kvoli
vacSiemu prepravenému objemu je
ekonomicky vyhodnejsia, ako pri
preprave napriklad lietadlom. Rov-
nako, lodnd preprava ma velmi
nizku uhlikova stopu. Cesty lodi su
planované, takze dalSou vyhodou
je redukcia réznych omeskani
a v neposlednom rade je vyhodou
plynuly pohyb, takZze dojde len
k minimalnemu poskodeniu tovaru.

Nevyhodou tejto dopravy je, zZe
preprava trvd zvacsa niekolko dni,
takze nie je vhodna pre tovary vy-
Zadujuce rychle dodanie. Roc¢ne sa
lodami prepravi zhruba 11 miliard
ton tovarov. Z toho 2 miliardy ton
tvori preprava ropy, 1 miliardu tvo-
ri Zelezna ruda a 350 miliénov ton
tvori pSenica. Ako svetovd popula-
cia narasta, hlavne pre rozvijajuce
sa krajiny je tato lacna a efektivna
lodna doprava nevyhnutna pre rast
a udrzatelny rozvoj.
Pre vyznamnost tohto spOsobu
dopravy, pocet lodi neustale rastie.
K roku 2021 tvorilo svetovu ob-
chodnu flotilu 53 973 lodi. Za 5 ro-
kov tak ich pocet nardstol o viac
ako 9%. Co sa tyka nosnosti, ta
vzrastla o zhruba 18%. Pricom naj-
vacsi narast bol medzi rokmi 2019
a 2020, ¢o pravdepodobne suvisi
s naruSenim dodavatelskych re-
tazcov cez pandémiu. Tym, Ze cel-
kovo dopyt sa znizil a dodavky boli
prerusované kvoli karanténam
a inym obmedzeniam, lode preva-
Zali viac tovaru menej ¢asto. Odpo-
vedd tomu aj fakt, Ze sa zvysila

priemernd velkost lode.
Vv percentualnom porovnani
o takmer 2,5%, ¢o je najviac

v medziro¢nych porovnaniach po-
slednych 5 sledovanych rokov. Ked'
porovname rok 2016 a 2021, prie-
merne sa zvacsili lode o 8,1%. Naj-
vacsi podiel na svetovej obchodnej
flotile ma Grécko so 17,6% podie-
lom, dalej Cina s 11,6%, Japonsko
s 11,4% Singapur so 6,6% a Hong
Kong so 4,9%. 15 dominujucich
krajin vlastni 80% svetovej flotily.
Co sa tyka nosnosti, najviac svoju
flotilu posilnila za 5 rokov Cina,
o viac ako 55%. Pri porovnani roka
2019 a 2020, najviac sa nosnhost
zvysila pri lodiach z Juinej Kérey,
o takmer 7% s Cinou v zavese so
6%. Pri Juznej Kérey je tento ndrast
spojeny pravdepodobne s tym, Ze
vlada si dokazala s epidémiou pora-
dit bez toho, aby bola nutend za-
tvarat podniky a preto krajina moh-
la na trhoch fungovat, zatial ¢o zvy-
Sok sveta sa trapil kvoli roznym
lockdownom a opatreniam. Expor-
tovali sa  hlavnhe  mikrocipy
a zdravotnicky material. (jh)
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Mohlo by sa zdat, Ze aktudlna situacia na Ukrajine mdze mat na trhy len negativny dopad. Nie je tomu
ale celkom tak. Najdu sa tu aj trhy, ktorym sa dari a bude darit aj v najblizSom ¢ase. Napriklad trhy
s komoditami, energetikou ¢i vzacnymi kovmi. Vojna na Ukrajine vSak zmenila pohlad aj na zbrojarsky
priemysel a na jeho délezZitost. Ukazuje to tiez vyvoj akcii spolo¢nosti z tohto odvetvia. V minulych rokoch
totiz nepatrili spoloc¢nosti z obranného priemyslu medzi oblibené investicné ciele, kedZe investovanie
bolo orientované skor na témy ekolégie a spolocenskej zodpovednosti (ESG aktiva). Hlavne eurdpske sa
vSak zdaju teraz velmi perspektivne. Nemecko napriklad planuje tento rok dodato¢né vydaje na moderni-
zaciu armady vo vyske 100 miliard eur. Z tohto rozhodnutia budi profitovat spoloénosti ako Rheinmetall
a Thyssenkrupp ¢i Northrop Grumman. Do budicna mézu byt perspektivnym aktivom byt aj akcie spolo¢-
nosti realizujucich sa v smere obnovitelnych zdrojov energii. Vzhladom na ambicie zbavit sa zavislosti na
Rusku je to len otdzka ¢asu, kedy sa energeticky mix EU zmeni a budd v iom mat podstatnejsie miesto
prave obnovitelné zdroje.

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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