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PLYNOVOD
NIGERIA—MAROKO

Navrhovany potrubie na zemny
plyn medzi Nigériou a Marokom by
bol rozsirenim existujuceho zapa-
doafrického plynovodu , ktory ve-
die z Lagosu v Nigérii a spdja sa so
susednymi africkymi krajinami po
Ghanu. Toto potrubie bolo dokon-
¢ené za 900 miliénov dolarov a do
komercnej prevadzky bol uvedeny v
marci 2011. M4 kapacitu okolo 15
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milidnov metrov kubickych plynu
denne. Nigéria patri medzi priblizne
desiatich najvacsich producentov
zemného plyn na svete, celkovo
ro¢ne vyprodukuje okolo 50 miliard
metrov kubickych plynu. Novy ply-
novod Nigéria-Maroko by sa doda-
to¢ne napojil celym pobreZzim od
Abidjanu aZ po Spanielsko. Dizka
tohto plynovodu by mala byt cez

the africa report
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2022 klesol

56000 km, pri¢om rok spustenia sa
predikuje aZz na 2046. Prvotné na-
klady na projekt a Studie sa odha-
duju na 90 milionov USD (financie
v hodnote 15 mil. doldrov uz posky-
tol aj OPEC) pricom samotnd vy-
stavba by stala aj desiatky miliard
dolarov. DéleZitost informacie
ohfadom nového plynovodu Nigéria
- Maroko je v sucasnosti aktualna
najma kvoli Rusku, ktoré by chcelo
spolufinancovat vystavbu. KedZe by
plynovod viedol az na okraj africké-
ho kontinentu, kde mdézeme mat
pristup aj na eurdpsky trh, zname-
nalo by to istym sp6sobom dalSie
posilnenie Ruska na trhu s plynom.
Pre Eurdpu bol po odlozZeni spuste-
nia Nord Stream 2, marocko-
nigerijsky plynovod najrealistickej-
Sia a najviac a ekonomicky stabilna
moznost diverzifikacie od ruského

plynu. (pd)
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Ruskeé exportné druhy ropy

V roku 2021 produkcia ruskej ropy
dosiahla objemu 10,5 miliéna bare-
lov denne, ¢o predstavuje 14 % z
celkovej svetovej ponuky. Export
predstavuje odhadom 4,7 milidéna
barelov ropy denne. Najvacsim do-
vozcom ruskej ropy je Cina s 1,6
miliona barelov denne, no Rusko
vyvaza podstatny objem Sokol
pre eurdpskych importé-
rov - 2,4 miliéna barelov 9531
denne. Rusko tazi niekolko
roznych druhov ropy, ale
jeho hlavnou exportnou
zmesou je stredne kysla
ropa Urals. Okrem toho
vyvaza velké objemy suro-
vej ropy zmesi ESPO do
Azie prostrednictvom ro-
povodu Vychodna Sibir -
Tichy ocean. Medzi dalsie
druhy patri sibirska lahka
ropa, ropa Sokol, Arkticky
olej a ropa Novy Port. So-

kol md ovela lepsSiu kvalitu ako
zmes Urals. Znackovy olej Sokol je
[ahky, ma hustotu nepresahujucu
37 stupnov a obsah siry nie je vyssi
ako 0,23%. Tento druh sa podoba
Standardom svetovych znadiek ropy
Brent a WTI. Jej vyprodukovany
objem je vsak tak nizky, Ze sa nedis-
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tribuuje do zahranicia. ESPO sa pre-
ddva v krajindch Azie a USA a jej
benchmarkom je ropa perzského
zalivu. Tato znacka mda pomerne
prijatelnd kvalitu, napriek tazkos-
tiam s dopravou predstavuje 0,3%
svetového vyvozu. (pd)

ESPO

-0.95%

Rusko odvratilo svoj krach

Rusko dokazalo splatit svoje zavaz-
ky vo vySke 650 miliénov dolarov,
¢im sa vyhlo bankrotu. Tento objem
tvorili dlhopisy denominované ako
v eurdch tak aj v dolaroch. Konkrét-
ne sa zaplatilo 535 miliénov eur (v
prepocte 564,8 miliona dolarov) za
eurobond z roku 2022 a 84,4 mili6-
na dolarov v podobe splatky uroku

dlhopisu, ktory ma splatnost v roku
2042. Na hranu krachu sa Rusko
dostalo pocas aprila 2022 kedy ne-
zaplatilo zavdazky v poZadovanej
mene. Odvtedy mu plynula 30 drio-
va lehota, cez ktord malo zavazky
vyrovnat. Rusko teda nedodrzalo
svoje vyhlasenia, ktorymi chceli
pritladit na zahrani¢nych veritelov.

Akcie ruskych firiem

sakncie a 30
diiova lehota
odkladu

zaciatok invazie

splatenie 350

78.98 +3.78%

Rusko ma aktualne celkom 15 me-
dzinarodnych dlhopisov, ktorych
hodnota je priblizne 40 mld. dola-
rov. Tazkosti Ruska sa pravdepo-
dobne zvysia pred 25. mdjom, ked
sa budd menit pravidla sankcii, ¢im
sa dalej obmedzi, to ¢i a ako budu
moct byt platby ruského dlhu spla-
cané. Rusko 29.4.2022 taktieZ znizi-
lo urokové sadzby o 3 % v
snahe podporit ochabujdcu

ekonomiku. Hlavna udrokova
;2)2;0 sadzba, ktord bola zvy3ena
758 bezprostredne po invazii, je
250° tak momentalne na Urovni 14
< 9%, Akciam ruskych spolo¢nos-
ti sa po splateni dlhu podstat-
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Ziaden dopad za hranice Rus-
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vat, a tak ich uZ ani nendjde-

me kétované na eurdpskych

MACROBOND burzach. (pd)
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Miladi Europania na trhu prace

Nezamestnanost EU27 sa pocas
marca 2022 dostala na uroven
6,2%. Dlhodobo je celkova neza-
mestnanost na podstatne nizsich
Urovniach ako je tomu pri neza-
mestnanosti mladych vo veku pod
25 rokov. T4 najaktudlnejSia dosiah-
la marcovej hodnoty 14%, a je tak
az viac ako 7 percentualnych bo-
dov vyssie ako celkova. Tento prob-
Iém je z velkej Casti sp6sobeny ne-
dostatkom pracovnych prileZitosti,
ale aj prekazky vstupu na trh prace,
ako su obmedzené pracovné skuse-
nosti a rastica velkost samotnej
populdcie — celosvetovo je priblizne
1,3 mld. mladych ludi vo veku od
15 do 24 rokov. Zaroven su mladi
aj neumerne viac ovplyvneni eko-
nomickym cyklom ako u dospelej

populacie. To mbieme
sledovat aj
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Nezamestnanost’ mladych, marec 2022

%

v pandemickom roku, 0 5 1015 20 25 30
kedy celkova nezamest—gerk",eiko __
, . v aKUsko
nanost medzirotne <= ° T
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Portugalsko.  Europskag, .qcio

Unia v suvislosti s toutoTajiansko
problematikou
rézne formy pomoci. Me-

dzi ne patri napriklad Eurdpsky so-
cialny fond plus, z ktorého by kraji-
ny s vysokou mierou nezamestna-

Porovnanie nezamestnanosti EJ
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Ekonomicky vyvoj v Cine

Aktudlnou vyzvou vlddy v Cine je
zastavenie viny Omicron a to po-
merne razantnym sposobom, kedze
stale neustupili z nulovej Covidovej
politiky. Variant Omicron je najvac-
$ou vinou COVID-19, ktorej Cina
Celi, kedZe sa rozsirila do oblasti,
ktoré vytvaraju 40 % cinskeho HDP
a prepravuju 80 % jej exportu. In-
dex nakupnych manazérov (PMI) je
indexom prevladajuceho smeru
ekonomickych trendov v sektore
vyroby a sluzieb. PMI index v Cine
ukazuje, Ze nalada manazérov bola
pocas aprila este horsia ako v marci
a najslabsia od februara 2020, ked

vypukla pandémia. Vysledok prie-
skumu pod Uroviiou 50 indikuje, Ze
manazéri ocakavaju dalsi pokles
aktivity. Financné institlcie
a odbornici reviduju vyhlad ekono-
mického rastu Ciny na tento rok
a oCakdvaju pomalsi rast. D6vodom
je pokracujuce ekonomické spoma-
lenie, ktoré okrem pandémie zhor-
Suju aj Strukturdlne problémy ¢in-
skej ekonomiky. Ide hlavne o vyso-
ky dlh lokdlnych vlad, zadlZzeny rea-
litny sektor, zadlZené domacnosti a
krehky bankovy systém. V roku
2020 jej pociatocnému zotaveniu
po lockdownoch pomohol prudky

Svédsko  ¢jSlovensko

Portugalsko I——
|
|
vytvara Spanielsko I

MACROBOND
nosti mali vycerpat az 12,5% na
mladeZ (ESF+ ma rozpocet 99,3 mi-
liardy eur na obdobie 2021 aZ
2027). Dalej existuje Eurdpske zdru-
Zenie ucnovskej pripravy, ktoré ma
mladym zabezpedit dostatocné
zrucnosti, ktoré su na trhu prace
vyZzadované. Vsetky spominané kro-
ky aj vratane programov ako je
Erasmus by mal dopoméct mladym
[udom etablovat sa lepSie na prace.
Problémom vsak stdle moéziu byt
silne prosocidlne orientované kraji-
ny ako Svédsko, ktoré svojou Siro-
kou zachrannou sietou, zdd sa, dos-
tato¢ne nemotivuje mladych praco-
vat pri Stedrych socidlnych dav-
kach. (pd)

narast stavebnej CcCinnosti. Teraz
maju developeri problémy s finan-
covanim prebiehajlucich projektov.
Nové neuvedu, kym nedojde k vy-
raznému zvy$eniu predaja. Cina tie?
tazila za poslednych par rokov zo
sily globalneho dopytu po spotreb-
nom tovare. Zda sa vsak, Ze tento
dopyt sa teraz vytraca, pretozZe spo-
trebitelské navyky vo vyspelych
ekonomikach sa vracaju k normam
spred pandémie. Zda sa, Ze Uradnici
sa obavaju nakladov na dalSie kolo
rozsiahlych  fiskalnych stimulov,
pricom celkovy vladny dlh sa podla
odhadov teraz blizi k 100 % HDP.
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Rastie tiez povedomie o rizi-
kach pre finanénu stabilitu, kto- 40

Cina

ROCNIK 2022/ CISLO 18

ré predstavuje dalSia velkd ex- 30
panzia uverov. Vysledkom toho _
vietkého je, Ze ozivenie Ciny o
bude v najblizSich rokoch prav- -°
depodobne slabé a jej ekono-

micka vykonnost bude slabsia,
ne# vicdina ocakdva. Cina na
tento rok planovala rast 5,5 %.
Za tymto zdmerom vsak zaosta-
va z doévodu velmi prisnych
lockdownov. Rast v prvom kvar-
tali dosiahol 4,8 %, vyhliadky na

II---I.I 0

druhy kvartal su pritom este
horSie. Preto vldda prisla
s rieSenim a snazi sa rozbehnut
vybrané podniky, ktoré sa do-
stali na preferencny zoznam. Tie si
uZivaju maximalnu vladnu snahu,
ktora vSak neprinasa Zelané vysled-
ky. Problémom je logistika, pretoze

Priemysel EU ma

Podniky zapasia s takzvanymi uzky-
mi hrdlami v doprave ¢i doddvke
komponentov uz od minulého roka,
ked sa svetovd ekonomika zacala
po pandémii necakane rychlo ozZi-
vovat. To spOsobilo prudky narast
cien niektorych surovin ¢i vypadok
kfucovych komponentov ako napri-
klad mikrocipov, ¢o tlacilo podniky
k spomaleniu vyroby alebo k jej
odstaveniu na uréity ¢as. Uzke hrd-
& sa prejavuju v Eurdpe vysokou
uroviiou novych objednavok v prie-

Indikator ekonomického sentimentu v EU
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= Medziroéna zmena, lava os = Koneéné vydavky na spotrebu s Cisty export

nie je mozné taky zloZity dodavatel-
sky mechanizmus prikazom zastavit
a nasledne okamzite spustit, potrva
to mesiace. Ekonomika Ciny spo-

MACROBOND

maluje bez ohladu na prikazy vlady.
(mv)

problemy s logistikou

mysle, pricom objem dokoncenej
vyroby hodnoti vacsina firiem stale
negativne. Od konca februara situa-
ciu zhorsuje vojna na Ukrajine nie-
len z dévodu zastavenia dodavok
surovin a komponentov, ale aj pre
obmedzenia nakladnej leteckej do-
pravy v regiéne. Daldim aktudlnym
rizikom pre dodavatelské retazce
st lockdowny v Cine. V grafe moze-
me vidiet porovnanie vnimania
podnikovych manazérov v Unii k
objemu vyroby a k stavu objedna-

Zdroj: IFP

vok. Kladna hodnota ukazovatela
znamena, Ze prevlada optimizmus,
zaporna signalizuje pesimizmus.
Priemysel nestiha uspokojit silny
dopyt, ¢o vytvdra inflacné tlaky.
Negativne désledky uzkych hrdiel
sa prejavuju najma v priemyselnych
ekonomikach Specializovanych na
vyrobu aut, ako je Nemecko, ale aj
Slovensko. Takyto nesulad medzi
ponukou a dopytom, podniky mézu
premietat do konecénych cien pre
spotrebitelov. Ceny priemyselnych
vyrobcov v EU boli vo februari
o Stvrtinu vysSie ako pred ro-
kom. V Nemecku, najvacsej
ekonomike Unie, narast v
marci prekrocil 30%. V aprili

-55
1.14

1014 7.15 416 1.17

===Hodnotenie stavu objednavok

10.17

sa podla prieskumov Eurdp-

718 419 120 10.20

=== Hodnotenie objemu dokonéenej vyroby

7.21

skej komisie stav dokonce-
nych vyrobkov sice o nieco
zvysil, no nové objedndvky sa
nachadzaju stale na vysokych
Urovniach. Tato sprava moze
mat vplyv na rozhodovanie
ECB v oblasti monetarnej po-
litiky, pretoZe ta po6vodne
predpovedala, Ze uUzke hrdla
v priemysle v tomto roku
zmiznu a tlaky na rast spotre-
bitelskych cien polavia. (mv)

4,22
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Porastie globalna ekonomika pomalsie?

V minulom roku sa predpokladalo, odhad rastu redineho HDP

Ze v roku 2022 pride silné ozivenie
globalnej ekonomiky po krize sp6-
sobenej pandémiou a bude nasle-
dovat silné rasty roku 2021. Aktu-
alne vacsina odbornikov a finan¢-
nych institucii reviduje svoje pred-
chadzajuce predikcie, medzi nimi
aj Medzinarodny menovy fond
(MMF), kedZe celu situaciu skom-
plikovala vojna u nasho suseda.
MMF na zaklade novych skutoc-
nosti upravil svoje odhady na vy-
voj globalneho hospodarstva. Po
Uprave pocita s rastom globdlnej
ekonomiky v roku 2022 o 3,6 %
(revidované z 4,4 %) a v roku 2023
0 3,6 % (revidované z 3,8 %). Infla-
cia by podla MMF mala v tomto
roku dosiahnut vo vyspelych kraji-
nach 5,7 % (revidované z 3,9 %) a v
dalsom roku 2,5 % (revidované z
2,1 %). Konflikt vyrazne prispel k
rastu cien komodit a komplikdcidm
v dodavatelskych retazcoch. Na-
sledky spo6sobené na hospodarstve
[udia pocituju hlavne cez zniZenie
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Zivotnej Urovne, respektive rastom
inflacie, ktora mala svoj vrchol do-
siahnut na prelome nového roku,
avSak stale pokracuje v raste. Pola-
venie cenovych tlakov na rope
a ostatnych energetickych komodi-
tdch, ktoré zhorsuju vyhlad rastu
HDP sa odhaduju aZ v roku 2023. V
pripade zhorSenia situdcie na vy-

chode Eurdpy a totalneho preruse-
nia ekonomickych vztahov s Rus-
kom mobze dojst k vyraznejsiemu
spomaleniu ekonomiky, pripadne
az k recesii. Ak by doslo k Uplnému
prerusenia dodavok zemného plynu
z Ruska, rast HDP eurozdny by mo-
hol klesndt o 2,2 percentudlneho
bodu. (mv)

Svetovu inflaciu nerozduchava len Rusko

Zasluha Ruska na raste inflacie je
zjavna. Najprv spustenim energetic-
kej krizy v minulom roku, kedy kvoli
vypadkom dodavok plynu sa dostali
jeho ceny na rekordné udrovne. To
nasledne ovplyvnilo rast cien na

p——

dalSich trhoch, pri tovaroch kde
cena plynu vstupila do nakladov.
Vplyv na globdlne trhy je samozrej-
me az po sucasnost, kedy pre pre-
biehajlcu vojnu rastu ceny potravin
¢i mnohych doleZitych komodit a

Cina, CNY

_,_,——'—'—'J_ |

statkov, ktoré tieto krajiny vyvazali.
Index komodit medziro¢ne vzrastol
0 34%, energii o 50%, priemysel-
nych kovov o 10% a polnohospo-
darskych plodin o 12%. ZvySovaniu
urovne spotrebitelskych cien svoji-

mi rozhodnutiami pridava ale
nen - aj Cina. Rozhodnutim zvy3it
WO dovozné cla na bravfové ma-
3005 S0 dovdZané do tejto krajiny z
-2750~ USA ¢i Brazilie, aby tak znizila

-2500 . . .
2250 jeho objem prispelo k rastu

-3500

375 jeho ceny na svetovych tr-
325 hoch. Dalej zaviedla restrikcie
2752 na vyvoz hnojiv, na uchovanie
225 domacich zasob. Tento krok,

<205
17; vzhladom na to, Ze dodavky
6290 hnojiv su blokované aj z Rus-
"~ o ka, ktoré je ich hlavnym sve-
“#23 tovym doddavatelom, je jed-
470 nym z hlavnych dévodov ras-

-5750

-4250

apr maj jal aug

2021

sep

okt nov dec jan feb mar

2022

apr

=—hnojiva = brav¢ové maso —ocel

ticej ceny potravin. Dal$im
krokom cinskej vlady je ob-
medzenie vyvozu ocele. Spolu

MACROBOND
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s jej nizSou produkciou v tejto kraji-
ne vzhladom na to, 7e Cina je suve-
rénne najvacsim producentom aj
exportérom, tak vyrazne tento krok
vplyva na ceny ocele. Ta sa nasled-
ne prejavuje takisto rastom cien na
inych trhoch, ako napriklad v raste

Finsko v NATO?

Finsko vystupuje ako neutralny stat
zhruba od 60-tych rokov 20. storo-
¢ia. Jeho poziciu na tenkom lade
vytvara predovsetkym spolocnd
hranica a histéria s Ruskom. Takze
napriek ¢lenstvu krajiny v Eurépskej
unii, od c¢lenstva v NATO sa krajina
drzala dalej. V roku 2017 bolo za
vstup do NATO dokonca len 22%
obyvatelov. Vplyv na verejnd mien-
ku ma viacero faktorov. Medzi nimi
napriklad pocit ohrozenia, nazory
politickych lidrov a urcite aj nazory
susedného Svédska. Napriklad, v
spominanom prieskume z roku
2017 by podporu do NATO podpo-
rilo o 11% fudi viac, ak by vstupilo
aj Svédsko. Od zaciatku konfliktu na
Ukrajine ale doSlo k rdznejSiemu

vyproﬁlovaniu krajiny a Verejnej Source: Taloustutkimus, [ 378, interview 11.3.2
ril aj prezident a premiér, stupol by

mienky. Kvoli sicasnému stavu sa
podla prieskumov coraz viac lfudi
priklana k vstupu krajiny do NATO.
PretoZe pocit, Zze Finsko méze Celit
vojenskej hrozbe medzi [fudmi
vzrastol. K zmene postoja prispieva
urcite aj spominand zmena rétoriky
predstavitelov tejto krajiny. Obavy
o bezpecnost prinutilo finskych po-
litikov zvazit posun od neutrality.
Prvykrat hlasovala vacsina, 53% za
vstup v prieskume 28.2., teda 4 dni
po zaliatku invazie. Zhruba po
dvoch tyZzdnoch pocet stupol uz na
62%. V pripade, Ze by vstup podpo-

cien stavebnych prac. Mézeme po-
vedat, e Cina svojimi rozhodnutia-
mi porusuje dohody, ktorych je ako
¢len WTO suéastou. Cenami spomi-
nanych statkov samozrejme hybu
ale aj iné faktory, ako africky mor
osipanych ¢i emisné kvoty na pro-
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dukciu ocele, kedZe sa pri tom spo-
trebuva uhlie. Faktom ale ostava,
7e Cina ako jedna z najsilnejsich
ekonomik ma v globalnom meradle
na ceny znacny vplyv. (jh)

Should Finland become a member of the Nato military alliance?

Don't know
21%

N

No
16 %

poCet az na 67% a ak by Ziadost
podalo aj Svédsko, pocet by vzras-
tol este 0 2% podporovatelov. Fin-
sko sa pritom zacalo priblizovat k
NATO uZ predtym, uz v roku 2014
podpisalo s NATO dohodu o podpo-
re a moznom tranzite cez krajinu v
Case krizy, v rovnakom case sa pre-
hibovala spolupraca aj so Svédsky-
mi a americkymi obrannymi silami.
Je teda mozné, Ze zmena mienky sa
vytvarala pocas rokov postupne a
invazia na Ukrajinu len proces
urychlila. Naznacuju to aj vysledky

Support has grown for joining Nato

Should Finland become a member of the Nato military alliance?

March 9.-11. 21%
February 23.-25. 19%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
® Yes @ No Don't know

Yes
62 %

iného prieskumu, v ktorom vaésina
Finov, az 84%, vnima Rusko ako
vyznamnu vojenskd hrozbu. Toto
Cislo sa tak od minulého roka zvysi-
lo o 25 percentnych bodov. A rov-
nako vacsina obcanov, 74%, vnima
Rusko ako nespolahlivého zmluvné-
ho partnera. Prave tieto ndzory
pravdepodobne najviac ovplyvnili
prudky ndrast podporovatelov
vstupu Finska do NATO. Faktom na
druhej strane ostava, Ze nazor Fi-
nov na Rusov nie je tak tragicky a
povazuju ich vo vacésine za prijem-
nych fudi a rovnako si myslia, Ze
problémom Ruska nie su fudia ale
vedenie krajiny. Krajina teda ma
podporu svojich obyvatelov, pri
rozhodovani ale musi brat vsetky
pre aj proti. Ci u su to vyhrazky zo
strany Ruska ¢i ohrozenie ekono-
mickych vztahov s touto krajinou,
no na druhej strane stoji vojenska
ochrana ostatnych ¢lenov v pripa-
de napadnutia. V kazdom pripade
v pripade pozitivheho rozhodnutia
prijatie bude pravdepodobne rych-
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ly proces, vzhladom na potrebnu
vojensku kapacitu a takisto uz pre-
doslé skusenosti s krajinou vo via-
cerych misidach NATO. Krajina sa
okrem toho spolu so Svédskom pra-
videlne ucastni cviceni so svojim
NATO susedom, Noérskom. Finske
ozbrojené sily oficidlne tvori aktiv-
ne celkom 21 500 os6b. A rocne sa
na obranu prispievaju len 2% HDP
(¢o v roku 2022 predstavuje prispe-
vok 5,8 miliardy eur). Vojenska sila
pozemnej armady, ktoru oficidlne
tvori len cez 3-tisic [udi je ale v pri-
pade vojnového Utoku 280-tisic ludi

a dalsich 900-tisic tvoria zalohy. Sila
armady je hlavne v tom, Ze v kraji-
ne stale plati vojenska povinnost a
to vo veku od 18 do 29 rokov po-
vinne pre muzov, pre Zeny dobro-
volne. TakZze armdda ma celkovo
dostupnych v skutoénosti zhruba 1
155 368 muzov vo veku 16 — 49
rokov a 1 106 193 Zien vo veku 16 —
49 rokov, ktori si schopni nastlpit
a su ochotni branit svoju krajinu.
Rocne dosiahne vek do armady cez
30-tisic muZov a rovnako Zien. Pod-
l[a prieskumu eSte z minulého de-
cembra 73% Finov podporuje za-

chovanie vojenskej sluzby, ochota
branit sa v pripade Gtoku je vo Fin-
sku jedna z najvysSich v Eurdpe,
okolo 76%. Ukazuje to tak zaintere-
sovanie obcéanov v otazke narodne;j
bezpecnosti. Fini voju vojensku pri-
pravenost rozhodne nepodcenuju a
maju tak mnozZstvo trénovanych
generalov schopnych viest. Dalsi
prispevok do NATO je rozhodne
vojenské spravodajstvo, s nahroma-
denymi informaciami za viac ako
100 rokov. (jh)

Cena ropy padla kvéli obavam z Ciny

Cena ropy Brent aj WTI v pondelok
zaznamenala jemny 1% pokles, v
dosledku obav zo spomalenia ¢in-
skej ekonomiky. Cina je najvacsim
dovozcom ropy s priemernym ob-
jemom dovozu za rok 2021 10,3
miliéna barelov za den, tvori im-
port tejto krajiny okolo 24% global-
neho importného trhu. Vzhladom
na stratégiu krajiny boja s nakazou
koronavirusu a tak spomalenie
ekonomickej aktivity v krajine a
teda pokles jej dopytu vyvolava na

"""" strach ako mozné
dalsie prerusenia dodavok ropy do
Eurdpskej unie. O spomaleni aktivi-
ty v Cine hovoria ekonomické indi-
katory, PMI indexy, €o su v prekla-
de indexy nakupnych manazérov.
Tieto indexy v sektore vyroby a ta-
kisto sluzieb zachytavaju aktivitu v
spolo¢nostiach naprie¢ odvetviami.
Aktivita sa tyka novych objednavok,
zasob, vyroby, dodavok dodavate-
[ov a zamestnanosti. Na zdaklade

Ropa
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toho sa predurcuje smer ekonomic-
kého trendu v krajine. V Cine vidi-
me uZ druhy mesiac prepady inde-
xu vyroby pod 50 bodov, co je zna-
kom poklesu v ekonomike. Spbso-
bené je to predovsetkym prave
lockdownami v krajine, ktoré su
aktualne v 27 mestach. To predsta-

Navrh déchodkovej reformy

Nova dochodkova reforma navrho-
vand ministrom prdce a socialnych
veci by zrusila zastropovanie do-
chodkov. Momentdlne je maximal-
ny mozny vek na odchod do do6-
chodku 64 rokov. Po novom by sa
mal maximalny mozny vek poditat
ako medianova doba doZitia od 64
roku Zivota. Tento spdsob by teda
ustalil priemerny pocet rokov stra-

venych na dochodku ¢im by spravil
dochodkovy systém udrzatelnejsim.
Hlavnymi dovodmi neudrzatelnosti
momentalnych déchodkovych sys-
témov je predovsetkym zla demo-
grafia, kedy sa vo vyspelych kraji-
nach rodi ¢oraz viac deti, a tiez zvy-
Sujuci sa vek dozitia, ¢o spbsobuje
najma zvySovanie kvality zdravot-
nictva. Tato zmena teda pocita

MACROBOND

vuje izolaciu pre zhruba 180 milié-
nov ludi. Co sa tyka EU a jej zdkazu
na dovoz ruskej ropy, ktora tvori
zhruba % eurdpskych importov ro-
py, zda sa, Ze k tomuto kroku dojde
az ku koncu tohto roka. Tento fakt
tak pravdepodobne zmiernil obavy
z prudkého vykyvu na trhoch. (jh)

s trendom zvySovania priemerného
veku dozitia aj do buducna a snazi
sa predtym dbéchodkovy systém
ochranit. DalSou zmenou by malo
byt pomalsie navySovanie déchod-
kov, to bude spOsobovat najmi
postupné zniZovanie aktudlnej do-
chodkovej jednotky zo 100% na
95% priemerného prijmu. Aktudlne
sa dochodky valorizuju o rast cien
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spotrebného kosa domacnosti do6-
chodcov. Valorizacia sice ostane,
ale postupne sa bude znizovat za-
klad, ktory hodnotu valorizacie bu-
de znizovat. DalSou zmenou bude
moznost ¢ast z uhradenej dane ne-
poslat na déchodky ako celok, ale
priamo rodicom. Tento systém by
teda odmenil rodi¢ov, ktori mali
viac deti. Tieto vSetky zmeny sa
tykaju prvého déchodkového pilie-
ra. Zmeny by vSak mali nastat aj
v druhom pilieri. Tie by znamenali
najma presunutie uspor
z garantovanych dlhopisovych fon-
dov do negarantovanych indexo-
vych a akciovych fondov, ktoré dl-
hodobo vykonnostou prekonavaju
garantované fondy. Po novom by
mal sporitel do 45 roku Zivota svoje
prostriedky automaticky
v akciovom alebo indexovom fon-
de, nasledne by sa kazdé 3 roky
presunula 12,5% majetku do garan-
tovanych dlhopisovych fondov, pri-
¢om samotnd DSS by sa rozhodla i
tak urobi naraz alebo postupne
v priebehu 3 rokov podla situacie
na trhu. Toto by sa malo tykat pre-
dovsetkym takmer 600-tisic spori-
tefov vo veku do 54 rokov. DSS by
mala poslat sporitelom informaciu

o presunuti, ten vSak mozZe odmiet-
nut a nadalej si  sporit
v garantovanych dlhopisovych fon-
doch. Z dlhodobého hladiska by
mobhlo ist o pozitivhu zmenu, ktora
by mohla zhodnotit nasporené pe-
niaze lepsie, a zvysit dochodky. Ide
0 otocCenie v porovnani s politikou
za vlady Smeru, ktory sa snazil pre-
sunut vadsiu cast sporitelov do ga-
rantovanych fondov, pripadne do
prvého piliera. V roku 2009 zmena
zdkona nutila DSS doplacat stratu,
ktora by vo fondoch wvznikla
v polro¢nych intervaloch. Tato zme-
na donutila DSS predat akcie
a presunut prostriedky do dlhopiso-
vych fondov, aby sa vyhli riziku vel-
kych kompenzacii v pripade dalsich
prepadov akciového trhu. Tento
presun priSiel prave v ¢ase hospo-
ddrskej krizy, kedy boli akcie na
niekolko roc¢nych minimach. V roku
2013 potom mnoistvo sporitelov
vyuZzilo moznost vystupit z 2.piliera
a presunut svoje prostriedky do
socialnej poistovne a zvysit si tym
dochodok z prvého piliera. Ostat-
nym sporitefom boli prostriedky
z akciovych a indexovych fondov
presunuté do garantovanych dlho-
pisovych fondov ak nepoziadali

FED opdt zvysil sadzbu

Americka centralna banka sa roz-
hodla na svojom majovom zasad-
nuti zvysit zdkladnu sadzbu o 50
bazickych bodov do intervalu 0,75%
- 1%. FED tak zvysil sadzby druhy
krat po sebe, ked v marci uz zvysil
sadzbu o 25 bazickych bodov. FED
zvysil skokovo sadzbu aZz o 50 ba-
zickych bodov prvykrat po 22 ro-
koch. Naposledy tak urobil v maji
2000. Toto zvySenie vsSak bolo
v sulade s ocakavanim trhu,
a v cenach akcii a dlhopisov uz
bolo zapocitané. ESte ocakdvanej-
$ou udalostou preto bola tlacova
konferencia predsedu FEDu Jero-
ma Powella, ktory predstavil plany
FEDu na nadchadzajuce obdobia.
Podla jeho slov je inflacia prilis
vysokd a spOsobuje problémy,
a preto budd zvysovat sadzbu aj

USD, bilion

'S

~

o

o

0

nadalej. Obavy zo skokového zvyse-
nia az o 75 bazickych bodov vsak
jednoznacne wylucil. Zaroven oca-
kava zvySenie sadzby o 50 bazic-
kych bodov aj na dalSom zasadnuti.

FED
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o presunutie spat do indexovych
fondov. Z 2.piliera v tomto case
vystupilo az 90 000 sporitelov
s majetkom 279 831 435€. Ak by
tito sporitelia miesto vystupu
z 2.piliera nechali tieto prostriedky
v indexovych fondoch zhodnotili by
svoje prostriedky od roku 2013
0 170%. Nomindlne teda prisli spo-

ritelia tymto krokom az
o 475 713 439€. Priemerne teda
sporitel priSiel tymto krokom

0 5285€ , ktoré mohol na déchodku
mat. Sporitelia, ktori sice ostali
v 2.pilieri ale nechali po presune
svoje prostriedky v garantovanom
fonde ich zhodnotili za toto obdo-
bie len o0 6%. Ich strata na neucasti
na velkom akciovom raste je teda
porovnatelnd s tym, keby nezhod-
nocovali svoje prostriedky voébec.
Reforma, ktord by presunula vacsiu
Cast penazi do negarantovanych
fondov by mohla byt jednym
z hlavnych pilierov doéchodkovej
reformy, ktord by dokazala zacho-
vat déchodky na déstojnej Urovni aj
pre mladsie rocniky, pre ktoré je
momentalny systém neudrZatelny.
(mm)

Na septembrovom zasadnuti vsak
ocakava zvySovanie uz len o 25 ba-
zickych bodov. FED chce ustdlit
sadzbu na neutrdlnej miere 2,5%-
3%. Tato hodnota by mu davala

28,94 bilion |
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priestor hybat sadzbou v pripade
potreby oboma smermi. Ekonomic-
ka situacia v krajine je napriek po-
klesu HDP podla FEDu relativne
dobra a rovnako dobre je na tom aj
dopyt po pracovnej sile a trh prace.
Napriek tomu FED nevidi ani na-
znak mzdovej inflacnej S$piraly,
a ocakdva skoér ochladenie pri tvor-
be novych pracovnych miest. Po-
well vSak tiez dodal, Ze FED sa bude
prispdsobovat situdcii a politika sa
moze rychlo menit. Okrem sadzby
zaCne centrdlna banka bojovat
s inflaciou aj zniZovanim suvahy.
Znizovanie zacne 1.juna tempom
47,5 miliardy dolarov mesacne. Po

Americké redlne HDP v prvom
kvartali roku 2022 kleslo medzi-
ro¢ne o 1,4%. (Naposledy zazana-
menalo americké HDP pokles
v 2.kvartdli 2020, kedy pokleslo
az o 31%) Celkové HDP dosiahlo
hodnotu 24,38 biliona dolarov .
Pokles sa dal povazovat za pre-
kvapivy, kedZe analyticky konsen-
zus bol nastaveny na 1,1% rast ,
a len 6 zo 69 analytikov oslove-
nych agenturou bloomberg oca-
kavalo v 1.kvartali pokles redlne-
ho HDP. Prepad odzrkadloval po-
kles investicii do sukromnych za-

troch mesiacoch sa tempo zvysi na
95 miliard doldrov. Predseda FEDu
na zaver dodal, Ze momentalne vidi
velkd Sancu na kludny navrat eko-
nomiky do normalu bez vacsich
negativnych nasledkov. Powell sa
vyjadril aj k geopolitickym udalos-
tiam , kedy oznacil dopady konfliktu
na Ukrajine za neisté, a tieZ vyjadril
obavy z problémov
v dodavatelskych retazcoch sp6so-
benych lockdownami v Cine. Zasad-
nutia FEDu byvaju  jednou
z najdolezitejsich udalosti na, ktoré
sa trhy zameriavaju a zvySenu vola-
tilitu bolo vidiet aj tento krat. Ame-
rické akciové indexy si po tychto

HDP USA

ROCNIK 2022/ CISLO 18

informdaciach pripisali za 2 hodiny
viac ako 3,5% , kedZe ocCakavalo sa
rychlejSie tempo ako pri zvySovani
sadzby v buducnosti tak aj pri znizo-
vani suvahy. Naopak dlhopisy rea-
govali poklesom vynosov. Vynos 2-
rocného dlhopisu odpisal viac ako
20 bazickych bodov, a vynos 10-
ro¢ného dlhopisu klesol o 10 bazic-
kych bodov. Pozitivita na trhu by sa
mobhla udrzat minimalne do dalSie-
ho oznamenia americkej inflacie,
ktord ma prdve na formovanie me-
nove] politiky FEDu najvacsi vplyv,
a Udaje americkej inflacie by mohli
uréit smer americkych trhov
v najblizsich mesiacoch. (mm)

SOb, VyIVOZU, VyldaVkOV federa’|nej 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

vlady a vydavkov Statnej spravy

a samosprav. Naopak mierne vzras-
tli vydavky na osobnu spotrebu,
nebytové fixné investicie
a rezidencné fixné investicie. Po-
kles sukromnych investicii do zasob
bol ovplyvneny najmad poklesom
nakupu motorovych vozidiel. Po-
kles vladnych vydavkov ovplyvroval
najma pokles vydavkov na obranu
a sluzby. Prepad HDP podporil aj
obchodny deficit. Export sa medzi-
rocne prepadol o 5,9% , zatial co
import vzrastol o 17,7%. Tento roz-
diel znizil hodnotu HDP az o 1,1
biliéna dolarov. Celkové nominalne
HDP v doladroch vzrastlo o 6,5%,
a redlny pokles sp6sobila najma
vysoka inflacia, ktord nomindlny
rast nedokazal prekonat. Tento
prepad tak otvoril potencidlne rizi-

ko na recesiu. Recesia je definova-
nd ako prepad readlneho HDP
v aspon dvoch po sebe iducich
kvartaloch. Prepad realneho HDP
v prebiehajucom kvartali by teda
znamenal vstup USA do recesie.
Tento pripad recesie by vsak bol
velmi mierny, ked by nominalne
HDP vyraznejSie rastlo, a vysokd
inflacia by realny rast brzdila do
mierneho minusu. Ak teda recesia
v najblizSom obdobi nastane, tak
pdjde zrejme o miernu recesiu, kto-
ra by mohla odozniet z poklesom
inflacie. Neda sa preto ocakavat ,ze
by FED kvoli obavam z recesie vy-
razne menil svoju politiku, ktorou
sa chysta bojovat so zvysenou infla-
ciou. Hlboky prepad HDP z roku
2020 a s tym spojenu expanzivnu

= S&P 500 logaritmované, lava os —Americké HDP medziro¢na zmena, prava os = Obdobia poklesu realneho HDP

MACROBOND

politiku FEDu mézeme zrejme
v tomto pripade vylGéit. Obava
z recesie sa pridala k dalSim nega-
tivnym sentimentom na trhu, ktoré
pohanaju akciové indexy nadol uz
od zaciatku roka. Naopak vynosy na
dlhopisoch rastu, ¢o ponuka inves-
torom momentdlne bezpecny pri-
stav v ekonomicky turbulentnom
obdobi. Treba vsak pripomenut, Ze
mierny prepad v jednom kvartdli
nie je pre ekonomiku USA nicim
neobvyklym, a vo vacsSine pripadov
pokles HDP nenastdva vo viac ako 2
po sebe iducich kvartaloch. Obdo-
bia kedy HDP klesalo sa naopak
historicky ukazuju ako obdobia,
kedy sa investicia do americkych
firiem oplatila najviac. (mm)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—  Urokové sadzby hypoték v USA nedavno vzrastli na viac ako 5 %, ¢o je vy$sie o viac ako 2 percentudlne
body v porovnani s minulym rokom. Graf ukazuje vyvoj ceny hypoték v porovnani s cenami nehnutelnos-
ti. MdZeme oclakavat, Ze rast cien nehnutelnosti by mal s rasticimi Grokmi na hypotékach spomalit.

USA: sadzby hypoték vs. rast cien nehnutelnosti

Sadzba 30Y, obratena stupnica YoY% change
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— S&P/Case-Shiller Cena nehnutelnosti Index, rhs —30-ro¢na hypotekarna sadzba s pevnou urokovou sadzbou — posunuta o 1 rok dopredu, lhs
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