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V tomto cisle:

Moéze byt dih USA

problem?

Americky Statny dlh rastol takmer
celd modernd americkd historiu.
V od roku 2000 po 2008 rastol vsak
pomalsie ako rastla samotna ame-
ricki ekonomika vyjadrend cez
HDP. Dlh teda v pomere k HDP
stagnoval

maloval a v roku 2013 prvykrat pre-
konal hruby domaci produkt. Dalsi
vyraznejsi rast zaznamenal dlh opat
po krize. Tentokradt to bola kriza
v roku 2020 spO6sobend pandémiou
koronavirusu. Len za posledné 2

—>  Bude sa rusky plyn dodad-

vat iba v rubloch?

—>  Ako k infldcii v EA prispie-
va silny doldr

—  Prehlbovanie zahranicné-
ho obchodu v EA

—  Prepady cinskych akcii na
trhoch

—  Efekt infldcie na rast miezd
na Slovensku

—  Komoditny Sok s ocelou

roky potom narastol dlh USA az
0 30% na astronomickych 30,3 bili-
6na dolarov. V pomere k HDP do-
siahol statny dlh rekordné hodnoty
az 127% HDP.
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Ako tento dlh vznika?
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Americky dlh podfa drzitefov

V pripade, Ze vladne
vydavky prevysuju pri-
jem z dani musi vlada
USA tento deficit kazdo-
roéne vykryvat. Vlada
nie je schopna tuto
hodnotu vyzbierat na
daniach a tak musi defi-
cit nejako riesit. Tieto
peniaze si teda musi
vldda niekde pozicat. |
P&Zicky by sa dali rozde- |
lit na 2 typy. Prvym ty-
pom je pozicanie dola-
rov od inych statov, fon-
dov, investorov. Pri tejto variante
sa pocet doldrov v obehu nemeni.
V druhom variante moze Statu po-
moct FED tym, ze odkupi od suk-
romnych institdcii statny dlh, ¢im
da moznost tymto institdciam pozi-
cat dalSie peniaze. V tomto pripade
sa vSak do obehu dostdvaju nové
doldre. Tento variant je teda limito-
vany Fedom , ktory kontroluje
mnozZstvo penazi v obehu. Prilis
velky narast novych dolarov by mo-
hol totiz znizovat hodnotu dolara.
Statny dlh ma sice v USA svoj limit,
ale vidy ked' sa hranica dlhu pohy-
buje na limite, tak sa odhlasuje zvy-
$enie limitu a dlh mo6zZe dalej rast.
Dlhovy limit je teda skor politicka
vec ako nieCo €o by malo nejaky
vplyv alebo védhu na zadlZovanie.
Ako je na tom USA v porovnani
s inymi krajinami?

Pri pohlade na iné krajiny mézeme
vidiet, Ze jednoznacne najvyssi dlh

DIh k

—Celkovy dlh =Verejnost
= Staty USA  =Statne penzijne fondy Sporenie v dlhopisoch

ma tradi¢ne Japonsko, kde dlh do-
sahuje viac ako 250% HDP. Vyssi
dlh ako u USA potom moéZeme me-
dzi rozvinutymi krajinami vidiet
eSte u Grécka a Talianska. Porov-
navat ekonomiku USA
s ekonomikou Grécka alebo Talian-
ska vsak nema prili§ zmysel. Totiz
krajiny, ktoré maju vlastnu svetovo
uzndavand menu dokazu svoj dlh
lepsie ovladat aj v pripade vyssich
hodndét. Japonsko je Specificky pri-
pad, kedZe jeho ekonomika je dlho-
dobo stagnujuca a ich mena je jed-
nou s najmenej inflaénych na svete
¢omu odpoveda aj nizky vynos na
ich dlhopisoch. Pre¢o ma v3ak USA
drahsie financovanie ako napriklad
Taliansko  alebo  Portugalsko?
V pripade USA je vynos vyssi najma
z dévodu vyssej priemernej inflacie.
Kym priemerna inflacia EU od roku
2000 je 1,94% inflacia v USA za toto
obdobie dosahuje priemernu hod-
notu 3,1%. Je to najma preto, Ze
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infldcia nie je jediny z cielov, na
ktory sa FED zameriava. V roku
2021 si USA potziciavalo v priemere
za 1,3%. Americky dlhopis je teda
stdle bezpecnd a zarucena cesta
ako ziskat vynos prevysujuci aktual-
nu Urokovu sadzbu. V pripade
Grécka alebo Talianska je zase vys-
Si kupon na tychto dlhopisoch spo-
sobeny vyssim rizikom, ktoré eko-
nomiky tychto krajin predstavuju.

Komu vsak USA tieto peniaze
dizi?
Vacésina ludi by ocakavala, Ze ak
USA dlhuje peniaze tak ich dlhuje
inym Statom. To vSak nie je pravda
a z celkového amerického dlhu
vlastnia zahrani¢né Staty len okolo
25%. Zvysok dlhu ma vlastnika
v USA. Ide o r6zne penzijné fondy,
investicné fondy, sukromnych in-
vestorov samotné Staty USA, ktoré
investuju prebytocné peniaze do
$tatnych dlhopisov. Najvacsiu cast
dlhu Spojenych Statov vsak vlastni

FED. FED ziskal dlh pomocou
Krajina HDP 10 ro¢ny dlhopis 30 rocny dlhopis Rating S&P yantitativneho uvolfiovania
Japonsko 257% 0,22% 0,90% A+ a operaciami na volnom trhu sku-
Grécko 207% 2,64% - BB povanim Statnych dlhopisov od
Taliansko 159% 1,90% 2.44% BBB sukromného sektora nva _f,ekundér—
USA 133% 215% 2 42% AA+ nom trhu. Zo zaltlr.anicnych.invles-
Portugalsko  131% 1,23% 1,96% pgg Lorov potom najviac americkeho
. ’ ! dlhu vlastni Japonsko ktoré vlastni
Spanielsko 120% 1,34% 2,35% (50 rokov) A 4% celého dlhu USA na druhom
Francuzsko  116% 0,83% 1,37% AA mieste je Cina s nie¢o viac ako 3%
Kanada 110% 2,19% 2,38% AAA z podielu dlhu.
Velkd Britania 109% 1,50% 1,74% AA
Nemecko 73% 0,36% 0,55% AAA
Slovensko 60% 0,88% 1,74% A+
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Je tento dlh rizikom?

VSeobecne sa investicia do americ-
kych Statnych dlhopisov povazuje
stdle za bezrizikovu investiciu. A to
aj napriek tomu, Ze podla ratingo-
vej agentury S&P uz nema USA naj-
vySsSi AAA rating, ale mierne kleslo
na rating AA+. Urcité malé rizikd
mozeme vsak najst aj tu. Najvacsim
rizikom pri  nakupe dlhopisov
s dlhSou splatnostou je inflacia.
V dlhodobom horizonte dokazali
americké 10 ro¢né dlhopisy inflaciu
porazat. V pripade, Ze by sa v USA
vySSia inflacia drzala dlhSiu dobu
a vynosy na dlhopisoch by ju nedo-
kazali dlhsie prekonavat mohli by
sa stat pre investorov menej zauji-
mavé. Dlhopisy by v takomto pripa-
de pravdepodobne zacal vo va¢som
mnozstve nakupovat FED ¢o by in-
flacii priliS nepomahalo. Samotny
dlh teda riziko nepredstavuje
a kazdé dalSie dosiahnutie dlhové-
ho limitu by bolo sprevadzané len
jeho dalsim navySenim. Jedinym
rizikom by teda mohla byt strata
dévery v americky dolar v pripade
rychleho zvySovania v obehu. Tato
moznost sa vSak zda takmer ne-
mozna. Vysoka dovera v dolar stale
pretrvava, ¢o ukazuje aj velky odlev
kapitalu do dolaru prave v case in-
vazie Ruska na Ukrajinu kedy dolar
voci inym mendm vyraznejSie posil-
noval. Nakup americkych dlhopisov

ROCNIK 2022 CiSLO 12

Zahranicni vlastnici amerického dlhu
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sa da povazovat aj za stavku na to,
Ze nenastane celosvetovy absolut-
ny ekonomicky kolaps. Amerika
tvori totiz aZz 24% svetového HDP
a neschopnost splacat svoje dlhy by
bola problémom pre celosvetovu
ekonomiku.

Ked' sa pozrieme na zloZenie tohto
dlhu tak az 76% dlhu je obchodova-
telného. Z podielu obchodovatel-
ného dlhu tvoria najvacsi podiel
Treasury Notes (dlhopisy so splat-
nostou od 1 do 10 rokov), ktoré
tvoria az 43% z celkového dihu.
Daldich 11% tvoria Treasury Bonds
( dlhopisy so splatnostou viac ako
10 rokov) a 13% tvoria pokladnicné
poukdzky. Zvysnych 7%
z obchodovatelného dlhu tvoria iné
cenné papiere ako protiinflacné
dlhopisy a dlhopisy s pohyblivou
sadzbou. Neobchodovatelnd cast

USA - vynosy dlhopisov

MACRGEOND

dlhu 21% potom tvoria peniaze na
vlddnych actoch, ktoré su urcené
na socidlnu podporu a déchodky.
Zvysné 3% su peniaze na uctoch
americkych Statoch a zahrani¢nych
uctoch.

USA zaplatilo v roku 2021 na uro-
koch 392 miliard dolarov. V roku
2021 zaznamenali spojené Staty
deficit 2,8 biliona doldrov. A len
ro¢né pokrytie deficitu by pri Uro-
kovej miere 1,8% stdlo USA rocne
dalSich 50 miliard na financovanie
tohto dlhu. Rozpoctovy urad kon-
gresu v roku 2021 ocakaval, ze vys-
ka dlhu bude rast aj nadalej
a hodnotu 200% HDP dlh prekona
v roku 2051. Celkovo sa da pove-
dat, Ze USA je jednou z krajin, kto-
rej vysoky dlh neskodi ale naopak
napomaha dalSiemu ekonomické-
mu rastu krajiny. (mm)
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Plyn za ruble?

Zemny plyn predstavuje pre Rusku
federaciu jednu z najdoélezitejsich
exportnych surovin. Ich doddavky
plynu su pre Eurdpsku uniu este
v sucéasnosti nezastupitelné a su
v objeme priblizne tretiny spotreby
zoskupenia (Cize do 200 miliard
metrov kubickych rocne). Spojené
staty americké ako odpoved na
ruskd invaziu na Ukrajinu uz neddv-
no oznamilo ich Uplne odstrihnutie
od energii z Ruska. Tieto okolnosti
spojené s tlakom v podobe sankcii,
zmrazenim ruskych aktiv a prepadu
rubla a celkovou sveto-
vou nedoverou v krajinu vyustili do
kroku, kedy Kremel vyhlasil, Ze za

2031 2036 2041

rok splatnosti

ruské dodavky plynu do
yhepriatelskych” krajin (patria sem
napriklad: vietky krajiny EU, USA,
Kanada, Australia, Japonsko, Velka
Britania,  Svaj¢iarsko,  Norsko
a mnoho inych) sa budd méct us-
kutoériovat iba v rubloch. Tento
krok ma za ciel zvysit hodnotu rub-
la, navysenim dopytu po nom. Rov-
nako tak sa ruskym vyvozcom na-
riadilo aby vymenili 80 % svojich
vynosov v cudzej mene za ruble.
Statny Gazprom by musel upravit
svoje existujuce zmluvy o dodav-
kach plynu denominované v dola-
roch alebo eurdch (ku koncu janua-
ra bolo priblizne 58 % predaja zem-

Eurépska cena plynu

T

2046 2051

ného plynu od Gazpromu do Euré-
py a inych krajin zucétovanych
v eurach). To vSak predstavuje
znacny pravny problém, ktory sa
mozZe natahovat dlhé obdobie
a ruska hra, ktord ma pritlacit Za-
pad o zvolnenie sankcii by tak ne-
mala ucinok. Ziskané ruble v3ak
v hypotetickom pripade Rusko bu-
de moct vyuzivat iba vo svojom
vnutornom obehu (a tak aj na fi-
nancovanie vojny) kedZe obchodo-
vanie s nimi nie je mozné, pricom
nehovoriac o vysokej inflacii, ktora
hodnotu rublov v krajine vyznamne
okrese. (pd)
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Januarovy vykon stavebnictva

V januari 2022 v porovnani s janua-
rom 2021 sa produkcia v stavebnic-
tve zvysila 0 4,1 % v Eurozéne a o
4,8 % v zoskupeni Eurdpskej unie.
Vzrastol najma objem inZinierskych
stavieb o 6,6 % a budov o 3,5%.
V inZinierskych stavbach su zahrnu-
té dialnice, mosty, tunely ¢i plyno-
vody. Stavebny sektor ma pre
eurdpske hospoddrstvo zasadny
vyznam. Stavebny sektor s viac
ako 3 milionmi podnikov a celko-
vou priamou pracovnou silou 18
miliénov ludi vytvara priblizne 10
% hrubého domaceho produktu
EU. Do buducnosti sa o¢akava, Ze
eurdpsky stavebny sektor vzras-
tie v roku 2022 0 2,5 % v dosled-
ku investicii z planov obnovy jed-
notlivych clenskych krajin, ktoré
v mnohych pripadoch planuju
vystavbu infrastruktary, zelenych
budov a podobne. Rovnako tak

Strukturdlny dopyt po novej bytovej
vystavbe. Okrem toho nebytova
vystavba zaznamend ozivenie, ked-
Ze kriza pandémie doznieva, a pod-
nikatelia sa menej zdrdhaju investo-
vat do novych priestorov spoloc-
nosti alebo renovovat svoje existu-
juce nehnutelnosti. Problémom pre

ROCNIK 2022 CiSLO 12

stavebnictvo do zvySku roka vsak
mbze byt vyrazny nedostatok za-
kladnych priemyselnych komodit,
ktoré vystavbu mozu brzdit. Predi-
kuje sa, Ze dopyt v stavebnictve
dosiahne predpandemické hodno-
ty aZ pocas zvysku roka 2022. (pd)

Stavebna produkcia Eurozéna - medziroéna zmena
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Deficit zahranicného obchodu EA sa prehlbuje

Deficit zahrani¢ného obchodu za
januar v Eurozdne vzrastol na 27,2
miliardy eur a v EU na 36 miliard
eur. Tento narast bol spbésobeny
otvaranim noznic medzi importom
a exportom. Export tovarov
z Eurozény do zvysku sveta bol
v janudri 199,5 miliardy eur, ¢o je
medzirocny ndrast o 18,9%. Import

zo zvysku sveta predstavoval 226,7
miliardy eur, €o je narast o 44,3 %.
AvSak obchod v rdmci eurozény
vzrastol v januari 2022 na 192,3
miliardy eur, ¢o je medzirocny na-
rast o 24,2%. Velky narast hodnoty
importu a tym padom prehibenie
deficitu bol spdsobeny zvySenymi
cenami hlavne energii a niektorych

Eurozéna - zahraniény obchod

=Import: 44,3 %
=Export: 18,9 %
= Bilancia ZO

komodit. V EU import medziro¢ne
vzrastol 0 52,4%. Ak sa pozrieme na
jednotlivé zlozky importu tak ener-
gie medzirocne vzrastli o 133%,
suroviny o 39,7% a potraviny
o 10,3%. Import spracovanych to-
varov vrastol o 39,3%. Napriek to-
mu, 7e spotreba v EU nie je nejak
zasadne vacsia, ako v minulych ob-
dobiach, import rastie
stale vacsim tempom, ¢o
{aa3) je spbsobené vysokymi
cenami energii
a niektorych komodit. Ak
sa v blizkej dobe nedoc-
kdame pozitivneho ponu-
kového 3Soku na trhu
10 S energiami
a komoditami, ¢o by
viedlo k zniZeniu cien,

9% A BUSWZ BUQOIIZPO
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- 30 obchodny deficit sa moze
-2 nadalej prehlbovat. (mv)
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K inflacii v eurozone prispieva silny dolar

{ed?y‘m faktorf>m zvysova’nla Hlavn’yob- EU export E0 import
inflacie v eurozéne, na ktory sa| chodny part-
a7 tak prili§ neupozorfiuje je  neris EU ) .
posilfiovanie amerického doléra (mid. EUR) Jan21 Jan22 Narast Jan21 Jan 22 Narast
vocCi euru. Udalosti s velkym Cina 16,3 16,2 -0,6% 33,9 50 47,5%
potencialnym vplyvom na glo- USA 28.2 35.4 25.5% 14,9 21,8 46,3%
balnu ekonomiku, ako je vojna Velkd Brité

’ elka Brita-
na Ukrajine alebo predtym pan- nia 18,5 23,3 25,9% 6,5 13,8 112,3%
:g::;tujf“igi‘z’\';”;;‘ u‘r’]'.:’k"y'jg Rusko 57 71 24,6% 10 19 90%

X eve 0, 0,

bezpedia, ked sa investori zba- Svajf:larsko 11,7 12,9 10’30%’ 88 10,3 17?
vuju rizikovych aktiv a nahra- Nérsko 3.8 4.6 21,1% 4 il 160%
dzuju ich americkymi $tatnymi Turecko 5,9 6,4 8,5% 5,7 81 42,1%
dlhopismi. Zvy$uje sa tak dopyt|  Japonsko 47 5,4 14,9% 4,9 54 10,2%
po doldri a jeho cena rastie, ¢o| JuZna Korea 3,6 4,1 13,9% 4,1 51 24,4%
eSte viac zdraZzuje komodity India 2,7 3,1 14,8% 3,1 5,1 64,5%
kétované v americkej mene. Ropa, ciu. Atraktivite doldra pomaha aj o 5%, v marci sa situacia trochu

pSenica a dalSie kluc¢ové komodity
sa obchoduju v doldroch a aj keby
sa ich ceny za rok vobec nepohli, po
prepocitani na eurd by boli pre sil-
nu americkd menu drahsie o 8 %.
V doldrovom vyjadreni bola ropa
typu Brent tento tyZden drahsia
0 74% ako pred rokom, ale v eurach
uz bol rozdiel o 13 percentualnych
bodov vacsi. Dolar je uz takmer ta-
ky silny, ako bol na spodku pande-
mickej krizy na prelome marca a
aprila 2020. Ked' sa euro a lokdlne
meny  oslabuji  voci  dolaru,
,dolarové” zdraZenie je eSte vyssie.
Ide o takzvanu importovanu infla-

Cena 1.3.2021=0

zamer amerického Fedu zvySovat
uroky. Centralna banka minuly tyz-
den zvysSila rozpatie pre svoju za-
kladnt sadzbu o Stvrt percentného
bodu na 0,25% aZ 0,5%. V Eurdpe,
kde je omnoho vacsie riziko, ze voj-
na vyrazne spomali ekonomicky
rast, zatial zvySovanie uUrokovych
sadzieb ohldsené nebolo. Dolaru
tak uz pred vojnou pomahali ocaka-
vania rastuceho urokového rozdielu
v porovnani so sadzbami v eurozo-
ne, a ked Rusko napadlo Ukrajinu,
investori v panike vypredavali eura
a nakupovali doldre. Za prvé dva
dni vojny dolar vyskodil az takmer
Cena ropy Brent

upokojila a dnes je od zadiatku in-
vazie vocCi euru asi o 3 % silnejsi.
Pravdepodobne sa dolar bude este
mierne zhodnocovat. Potencidl na
vyrazne posilnenie uZz nema, ale
nemal by ani oslabovat. (mv)
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Cinske akcie na trhoch

Cina je druhou najva¢Sou ekono-
mikou sveta po USA, ale po prepoc-
te HDP na obyvatela je stdle rozvo-
jovym $tatom. Ak chce Cina rast a
konkurovat americkej ekonomike,
potrebuje americky kapitdl aj jej
know-how. Bez neho su Sance na
naplfianie rastovych planov nerea-
listické. Komunisti v Cine v predcha-
dzajucich mesiacoch zacali dérazne
regulovat velké technologické spo-
lo¢nosti, videoherny priemysel, ko-
mercné vzdeldvacie platformy, roz-
vozcov jedla, vyrobcov e-cigariet,
developerov aj finan¢né spolo¢nos-
ti. Komunistickd vlada sa snazila
upevnit kontrolu nad ekonomikou a
obmedzit podnikanie v sektoroch,
ktoré povazuje za problémové pre
¢insku spolocnost. Bol to sice velky,
ale nie jediny kudsok padajuceho
domina, na zaklade ktorého sa za-
¢al akciovy trh v roku 2021 v Cine
prudko prepadat. V pade pokraco-
val aj prvé mesiace tohto roka a po
prepuknutim vojny v Ukrajine. In-
vestori, ktori vlastnia ¢inske akcie,
vymazali zisky za obdobie niekol-
kych rokov. Hroziace vyradenie ¢in-
skych akcii z Wall Street, spomalo-
vanie hospodarskeho rastu, mohut-
na regulaciu cinskych technologic-
kych firiem, vzostup pozitivnych
pripadov covidu-19, neochota Ciny
odsudit Rusko za vojnové zlociny na

Komoditny sok s

Konflikt a sankcie na Utociace Rus-
ko mdéiu zo svetového obchodu
vyradit dvoch ¢lenov prvej desiatky
exportérov ocele. V roku 2020 spo-
lu vyviezli skoro 44 milidnov ton. Za
rok 2020 bol svetovy export 382,3
mil. ton. Popri rope je ocel zdakla-
dom modernej ekonomiky. Vsa-
depritomnd komodita je zakladom
sveta, ako ho pozname, klti¢ovym
materidlom vo vSetkom od mra-
kodrapov, aut az po pracky a Zelez-
nice. Ceny tejto komodity rastli uz
pred vojnou, pomohlo im najma
rychle postpandemické oZivovanie
ekonomiky a zdraZovanie energii,
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Americké a cinske akcie
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Ukrajine, no a nasledne mozne uva-
lenie sankcii na Cinu — vietky tieto
faktory vyustili do toho, Ze cinske
akcie atakovali historické minima.
Index Nasdaq Golden Dragon Chi-
na, ktory sleduje vykonnost ¢in-
skych akcii kétovanych v USA, kle-
sol 0 38,8% v roku 2022 a 0 69,2%
za poslednych 12 mesiacov. Index
Hang Seng China Enterprises sa od
zaCiatku tohto roka prepadol
0 26%. Celkovo desat najvacsich
¢inskych spolo¢nosti obchodujucich
v Spojenych Statoch stratilo viac
ako 1,1 biliéna USD na trhovej hod-
note od historicky najvyssich hod-
not pocas pandémie, o predstavu-
je viac ako dvojndsobok ich kombi-
novanej hodnoty, ktord predstavuje

ocelou

¢o jej ceny vyhnalo zo 400 Eur/t
v roku 2020 na viac ako 700 Eur/t

MACROBOND

priblizne 520 mihard USD. Akcie
Alibaby, najvacsej cinskej spoloc-
nosti kdtovanej v USA, patrili medzi
najviac zasiahnuté, pricom na ne-
wyorskej burze klesli 0 10 % na naj-
nizsiu Uroven za takmer Sest rokov
a vytlacili straty na 613 milidrd USD
od historicky najvyssej ceny v ok-
tébri 2020. Peking vie, Ze jeho eko-
nomika a najma finan¢na zavislost
od Zapadu je obrovskd. Posledné tri
roky ukazali, Ze v ¢inskej ekonomike
sa kopi jeden problém za druhym a
prave v tejto chvili by ekonomické
tenzie so Zapadom boli kontrapro-
duktivne. Cina bude iba tak silnd,
ako jej akciové trhy. (mv)

v roku 2021 . Ruska invazia a na-
sledny zakaz dovozu niektorych

Cena ocele

-1000

(Utok Ruska na Ukrajinu]

maj jul sep nov jan mar
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ruskych oceliarskych vyrobkov dalej
vyhnali ceny valcovanej ocele zo
750 Eur/t pred vojnou na viac ako
900 Eur/t . Jednym z dévodov prud-
kého narastu cien je samotna vel-
kost ruského a ukrajinského oce-
liarskeho priemyslu. Rusko je tretim
(28,6 mil. t.) a Ukrajina je 6smym
(15,2 mil. t.) najvacésim svetovym
vyvozcom ocele. Joseph Stalin na-
riadil v roku 1930 vystavbu, dnes
jednej z najvacsich oceliarni v Eurd-
pe, Azovstalu v Mariupole. Fabrika,
ktora minuly rok vyrobila 4,2 milié-
ny ton ocele a jej najvacsim trhom
je Taliansko. Dnes v priebehu bojov
bola vaine poskodena. Eurdpska
unia uz uvalila sankcie na niektoré
predaje ruskej ocele a vojna takmer
zastavila ukrajinskud vyrobu ocele. V
poslednych dniioch zlyhavaju aj pla-
nované nakupy z Ukrajiny, kde nie-
ktoré bane na Uzemiach pod kon-
trolou ruskej armady prestavaju
tazit. Rast cien pohana aj vplyv voj-
ny na ceny energii a oceliarsky prie-

Efekt inﬂdcie na rast miezd na Slovensku

Medziroéne mzdy v januari 2022
rastli vo vSetkych 10 sledovanych
odvetviach. NajdynamickejSie sa
zdvihli v ubytovani (o viac ako Stvr-
tinu) a potom este v maloobchode
a vo velkoobchode. Zamestnanost
vzrastla len v 6 spomedzi 10 sledo-
vanych odvetvi. VyraznejSie vyssia
zamestnanost bola v ubytovani o
6,3 % a v informaénych a komuni-
kacnych cinnostiach o 5 %. Dvoijci-
ferny rast mzdy zaznamenali vsetky
¢innosti obchodu. Najvyznamnejsie

zvySenie bolo v ubytovani o

25,4 % na uroven 815 eur, vys-
v SR. V ubytovani to bolo spo-
sobené tym, Ze pocas pandé-
mie, ked ubytovacie zariadenia
nemohli fungovat, zamestna-
vatelia vyplacali zamestnan-
com aspon 80% mzdy, aby mali
narok na pandemickid podpo-
ru. V janudri po otvoreni tohto
sektora sa mzdy dostali na p6-
vodné hodnoty, c¢o teraz vidi-
me ako ich rast. Vo velko-
obchode vzrastla mzda o 16,8

o
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Export ocele v mil. ton
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mysel mimo Ruska. V Eurdpe asi 40
% kovu pochadza z takzvanych
elektrickych oblukovych peci. Na-
miesto Zeleza a uhlia vyuZivaju ob-
rovské mnoistvo elektriny. Veduci
pracovnici oceliarni sa obavaju, Ze
ceny mozu prudko vzrast, mozno o
dalsich 40 % na priblizne 2 000 Eur/

% na 1 229 eur, v maloobchode o
13,7 % na 914 eur, v predaji a opra-
ve motorovych vozidiel 0 12,3 % na
1 196 eur a v Cinnostiach restaura-
cii a pohostinstiev bola mzda vyssia
0 12,1 % (584 eur). V najviac zarob-
kovom odvetvi v informacnych a
komunikaénych c¢innostiach nomi-
nalna mzda vzrastla o 8,2%. Pribliz-
ne rovnaky rast o 8 % bol aj v prie-
mysle, ktory zamestnava najviac
[udi v SR. Efekt zvySenia miezd vsak
CiastoCne eliminovala vyssia infla-

Slovensko

=Priemerna mzda: 1331 eur, lava os
= Inflacia: 5,82 %, prava os
= Rast miezd: 6,91 %, prava os

30 40 50

t, kym sa dopyt spomali. UZ pocas
pandemickej krizy sme sa naucili
ako rychlo sa Siria problémy
s dodavatelskym retazcom a aky
maju hlboky vplyv. Existuje len ma-
lo komodit, ktoré su tak dolezité
pre tolko priemyselnych odvetvi
ako ocel. (mv)

cia. Priemernd redlna mesacna
mzda (redlna hodnota zarobku)
vzrastla v 6 z 10 sledovanych odvet-
vi, takZe v janudri uz 4 odvetvia vy-
kazali jej medziro¢ny pokles. Redlna
mzda klesla najviac vo vybranych
trhovych sluzbach o 5,4 %, a tiez v
stavebnictve o 1,8 %, v priemysle o
0,4 % a v informacnych a komuni-
kacnych ¢innostiach o 0,2 %. Mzdy
teda rastli pomerne k inflacii
a v niektorych odvetviach aj rychlej-
Sie. (mv)
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Vyvoj volnych pracovnych miest na Slovensku

Miera nezamestnanosti vypocitana
z disponibilnych uchadzacov
o pracu vo februari klesla na 6,86%
z 6,96% v predoSlom mesiaci. Vplyv
covidu na pracovny trh timili pod-
porné schémy vlady, ktoré uhradza-
li vacSinu ndkladov na zamestnan-
cov, ktori nemohli pracovat. Naj-
menej nezamestnanych v histérii
4,88 % zazilo Slovensko v mjdji
2019. Slovenska ekonomika sa pred
vojnou na Ukrajine otriasla z pan-
démie a generuje nové pracovné
miesta. Znac¢nu cast z nich vsak ne-
mé kto obsadit, nezamestnanost
klesa len pomaly, a Slovensko tak
nevyuziva naplno svoj potencial. Ku
koncu februdra sa pocet nahlase-
nych volnych pracovnych miest
vySplhal na 43 na kazdych 100 dis-
ponibilnych nezamestnanych, cize
nezamestnanych schopnych oka-
mzite nastupit do prace. Neobsade-
né volné pracovné miesta zname-
naju, Ze slovenska ekonomika nevy-
produkuje tolko tovarov a sluZieb,
kolko by mohla. Problém zamestna-

Volné pracovné miesta na 100 nezamestnanych

Jan 2020 Maj Sep

vatelov napinit ich napriek dosta-
to¢nému mnoiZstvu ludi bez prace
naznacuje, Zze trh prace ma Struktu-
ralne problémy, ktoré sa nedaju
vyriesit zo dna na den. Priblizne
tretina nahldsenych ponuk vyZzado-
vala len zdkladné vzdelanie, potom
nasledovalo stredné odborné bez
maturity. Ludia vacSinou nie su
ochotni pristUpit na nizsie kvalifiko-

Jan 2021

Maj Sep Jan 2022

vane pracovne miesta, ak maju vys-
Siu kvalifikdciu. Ochotnejsie pristu-
pia na tieto miesta, ak su dlhodobo
nezamestnani. Existuje predpoklad,
Ze vyznamnu ¢ast volnych miest by
mobhli obsadit utecenci z Ukrajiny.
(mv)

Cestovny ruch na Slovensku sa rozbieha

Cestovny ruch sa v prvom mesiaci
tohto roka rozbehol aj napriek pre-
trvdvajucej pandémii, a to najma
vdaka domacej navstevnosti stre-
disk zameranych na zimny cestovny
ruch. Januarova navstevnost hote-
lov a penzidnov bola sedem ndsob-
ne vyssia ako vlani, kedy bolo uplne
obmedzené ubytovanie v hoteloch

a penzidnoch, ale nedosiahla ani
polovicu ndvstevnosti z roku 2020.
V januari 2022 sa v ubytovacich
zariadeniach ubytovalo viac ako
186-tisic navstevnikov, ¢o je dvoj-
nasobne viac v  porovnani
s decembrom minulého roka.
Z toho 138-tisic navstevnikov boli
domaci hostia a 48-tisic boli zahra-

Pocet navstevnikov v ubytovacich zariadeniach

Januar 2020
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Januar 2021
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ni¢ny hostia. Aktualna navstevnost
vSak bola len na drovni 42 % oproti
rekordnému januaru v roku 2020,
tesne pred pandémiou. V Zilin-
skom, PreSovskom a Banskobystric-
kom kraji stravilo dovolenku viac
ako 100-tisic domacich hosti, kde
ludi prildkali hlavne zimné stredi-
ska. Ide o dve tretiny celkovej ndv-
Stevnosti. TaktieZ polovica zo zahra-
niénych navstevnikov navstivila
zimné strediska v tychto krajoch a
tretina zahrani¢nych navstevnikov
mesto Bratislava. V poslednych
dvoch janudroch pred pandémiou
sa navstevnost cudzincov pohybo-
vala na Urovni 139- a 166-tisic osob.
Hostia stravili v hoteloch a ostat-
nych ubytovacich zariadeniach tak-
mer 500-tisic noci, priemernd doba
pobytu bola v janudri 2,7 noci. Ces-
tovny ruch podrzala v januari najma
lyZiarska sezéna a miernejSie pan-
demické opatrenia. (mv)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

. Nemecka ekonomické oc¢akavania dosiahli v stvislosti s invaziou na Ukrajinu rekordny prepad

Nemecké ekonomické o¢akavania zaznamenali rekordny pokles
Percent
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