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Urokové sadzby a vynosy $tatnych dlhopisov (10 r.)
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SADZBY
CENTRALNYCH BANK

Bankova rada Ceskej narodnej ban-
ky opatovne zvysila zakladnu uro-
kovu sadzbu na 5,75 %, teda 0 0,75
percentudlneho bodu, ¢o je viac
ako sa oc¢akavalo. Sucasne rozhodla
o zvyseni diskontnej sadzby na 4,75
% a lombardnej sadzby na 6,75 %.
CNB bola medzi prvymi centralnymi
bankami, ktoré eSte minuly rok na
rasticu inflaciu reagovali sprisne-
nim menovej politiky. CNB sa zacala
zmierovat s tym, Ze pri sucasnej
neistote a pri zvySenej vahe exter-
nych cenovych faktorov po ruskej
invazii nema zmysel snazit sa o to
za kazdu cenu. Aj tak je vSak moz-
né, Ze Urokové sadzby porastu aj po
dalSich zasadaniach bankovej rady
az do moznych 8%. To uZ bude
sCasti zavisiet aj od nového guver-
néra CNB Ale$a Michla, ktory na-
hradi doterajSieho guvernéra lJifiho
Rusnoka, ktorému na konci juna

MACRGBOND

vyprsi druhy mandat a znovu kandi-
dovat uZz nemdze. Jeho Sestrocna
funkcia teda nadobudne Gcinnost
1. jula 2022. Michl sldbil stabilitu
sadzieb. Podla neho bude navrat k
dlhodobému 2 % inflanému cielu
CNB trvat este dva roky. ,Je to in-
flacia nakladova, z vacsej Casti do-
vezena hlavne cez vysSie ceny ener-
gii. ZvySovanie sadzieb tuto inflaciu
prili§ neznizuje,” a Ze zvySovanie
urokovych sadzieb za tychto okol-
nosti len poskodi ekonomicky rast
Ceska, zopakoval v kratkej re¢i po
vymenovani svoj dlhodoby postoj.
ECB naopak stale udrziava hlavnu
urokovu sadzbu na nule. Postupne
sa zacinaju objavovat hlasy o tom,
Ze je potrebné konat a povaZuje sa
za mozné prvé zvysenie sadzieb uz
v juli. Predtym vSak musi ECB eSte
ukondit ¢isté nakupy aktiv, to by sa
malo stat na konci juna.

V tomto cisle:

—>  Akd méZe byt cena rubla na
ciernom trhu

—>  Turecké potvrdenie hyperin-
fldcie

—>  Slovensky trh s pohonnymi
hmotami

—>  Marcovy prepad slovenského
priemyslu

—>  Rekordné objemy hypoték na
Slovensku

—>  Cez plynovod Sochranovka uZ

neprudi plyn do EU

FED uz druhy krat po sebe zvysil
sadzbu na Udrovent 1%. FED chce
ustalit sadzbu na neutralnej miere
2,5%- 3%. Tato hodnota by mu da-
vala priestor hybat sadzbou v pripa-
de potreby oboma smermi. Ekono-
micka situacia v krajine je napriek
poklesu HDP podla FEDu relativne
dobrd a rovnako dobre je na tom aj
dopyt po pracovne;j sile a trh prace.
Trhy vSak pokracuju v hlbokych vy-
predajoch na cele
s technologickymi titulmi, ked" apri-
lové inflaéné Cisla z USA sice ukazali
spomalenie dynamiky rastu spotre-
bitel'skych cien oproti marcu, no aj
tak prekonali konsenzy. Trhy zaci-
naju zapoditavat rastuce riziko tvr-
dého pristatia americkej ekonomiky
s recesiou. (mv)




BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2022/ CISLO 19

Slovensky trh s pohonnymi hmotami

Od roku 2010 do 2020 sa
v priemere % slovenskej
a petrochemickej produkcii spraco-
valo 5,6 milidnov ton ropy. Spome-
dzi jednotlivych zloZiek sa najviac
produkuje motorovej nafty: rocne
priemerne 2,7 mil. ton a benzinu
1,3 mil. ton. ZvySok domaceho
spracovania tvoria polozky ako vy-
kurovacie oleje ¢i petro-

chémia. V rovnakom caso-

predalo spolu za rok 1,3 miliardy
litrov a benzinu 530 miliénov litrov.
Z tohto objemu tvori podstatnu
Cast Natural 95, ktory sa podla dat
tankoval pri benzinovych vozidlach
az v podiele 75%. Ceny pohonnych
hmot v ostatnom obdobi vyrazne

rastli, doésledkom je invazia na
Ukrajinu ¢i tlak zapadnych sankcii.
V suUcasnosti sa ceny pohybuju pri
benzine Natural 95 na Urovni 1,72
eura za liter, Natural 98 — 1,9 eur/I,
LPG — 0,89 eur/l a motorova nafta —
1,74 eur/I. (pd)

Predaj pohonnych hmét z cerpacich stanic, rok 2021 zdroj: Sappo.sk

Pocet

Bezny mesiac (v 1000 |)

rok 2021 (v 1000l)

ey . Benzin 95 Natural (+ 96 NAT) 32 270 395 249
vom rozpati sme rocne ) . .
importovali v priemere Benzin 95 zuslachteny 3223 44 267
vého benzinu a 684 tisic Benzin Spolu: 42 156 529 605
ton motorovej nafty. Co sa Motorova nafta: 87 238 1091 046
tyka spotreby v doprave, motorova nafta zuslachtena 13 935 168 640
thab“'ke ‘,‘_“Olzemed vidiet  nMotorova nafta spolu: 101173 1259 686
axo sa wyvijal preda) po- pg 1847 23555
honnych hm6t z €erpacich . .
Motorové paliva spolu: 145 176 1812 846

stanic. Motorovej nafty sa

Rubel na ciernom trhu

Ruskad mena prezila vyrazny prepad,
kedy trh reagoval na agresiu na
Ukrajine. Rusky rubel je v mdji na
urovni 65 za USD, co nie je daleko
od dvojroénych maxim, kedZe pris-
ne kapitalové kontroly centralnou
bankou posilnili menu napriek
prudkému narastu inflacie a prud-
kému poklesu ekonomiky sposobe-
nému sankciami. Organy nariadili

podnikom orientovanym na export
previest 80 % vsetkych prijmov na
ruble za sadzby denominované na
vnutornom trhu Moskovskou bur-
zou. Aj napriek tomu, Ze oficidlne
vedeny kurz poukazuje na silnejlcu
poziciu rubla, méze ist o Gdaje, kto-
ré nie Uplne ilustruju realitu.
S rublom sa zda sa obchoduje aj na
takzvanom ciernom trhu, kde sa

Rusko

Rusi dohaduju na stretnutiach na
uliciach a inych miestach, aby si
kupili alebo predali menu. Ponuky
sa Casto liSia od oficialnych vymen-
nych kurzov, kedZe kapitdlové kon-
troly sa snazili obmedzit prepad
rubla. Ceny, za ktoré sa mena pre-
dava suU rozne, no zvacsa vysoko
nad oficialnym kurzom.
V sucasnosti je mozné, Ze za jeden

dolar su ochotni

vymenit od 150-
200 rublov. Vznik
Ciernych trhov s
menami tak pou-
kazuje na vysoky
dopyt po dolaroch
a eurach. Vyrazne
oficidlne nadhod-

notend mena tiez
ilustruje aktualnu
situdciu v Rusku
a snahu ochranit
si hospodarske
vysledky. (pd)
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Marcovy pokles priemyslu

Slovensky priemysel pocas marca
2022 nedokdzal medziro¢ne vyka-
zat pozitivne Cisla a skonéil so stra-
tou v okoli 7%. Spomedzi jednotli-
vych priemyselnych zloZiek boli
mnohé s medziroénym rastom-
textilie 11%, pocitace a elektronika
7%, elektrické zariadenia 5% Ci dre-
vo a papierenské vyrobky 6%. Aj
napriek tomu vsak priemysel ako
nasa najsilnejsSia zlozka hospodar-
stva (az cez 35% HDP) bola tahana
smerom nadol najdélezitejSimi zloz-
kami ako je produkcia dopravnych
prostriedkov, energie i tazba
a dobyvanie vysoko atakovali dvoj-
ciferné medzirocné prepady. Pri
dopravnych  prostriedkoch ide
o dlhodobé vypadky polovodicov,
no v sucasnosti sa na vysledku pod-
pisuje aj vojna na Ukrajine, ktora
brzdi niektoré doddvky vstupnych

ROCNIK 2022/ CISLO 19

Priemyselna produkcia Y/Y marec 2022
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Dodavky elektriny, plynu a pary I

komodit. Rusko je totizto dolezitym
exportérom kovov ako: paladium,
litum ¢i hlinik pricom vsetky tieto
kovy vstupuju do automobilového
priemyslu. V najblizSom obdobi sa
ozivenie tohto odvetvia neocakava,
trh bude dalej bojovat s volatilnymi

Rekordné objemy hypoték

Celkovy objem uverov poskytnu-
tych obyvatelstvu na Slovensku
predstavoval na konci marca tohto
roka 45,61 mld. eur. V medziroc-
nom porovnani to predstavuje na-
rast 0 10,7 %. Od zaciatku minulého
roka plati, Ze tempo rastu Uverov
postupne zrychluje, pricom sa pod
to podpisuje hlavne fakt, Ze rastie
objem Uverov na byvanie. Tie sa v
marci medzirocne zvysili az o 12,7
%. Cisté nové uvery poskytnuté
domacnostiam v samotnom mesia-
ci marec predstavovali objem 1,61

mld. eur. Oproti februdru sa zvysili
az 0 44,6 %. Podpisal sa pod to silny
rast novych dverov na byvanie, kto-
ré sa v mesacnom porovnani zvysili
az o 50 %. Dopyt po hypotékach a
Uveroch na byvanie nadalej pretr-
vava, podporovany bol hlavne niz-
kymi Urokovymi sadzbami a ich
ocakavanym zvySovanim. Vidiet to
nielen na novych uUveroch, ale aj na
refinancovani tych starych. Kym
eSte napriklad v decembri tvoril
podiel znovu prerokovanych po6-
Ziciek 28% vsetkych obchodov, vo

SR: Stav uverov na nehnutelnosti
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MACROBOND
cenami energetickych surovin aky-
mi sU ropa a zemny plyn, priemy-
selnych komodit, dodavatelsko-
odberatelskou krizou a vSeobecnou
neistotou na trhoch z mnohych
geopolitickych dévodov. (pd)

februdri tento ukazovatel vyskocil
az na 60%. Ludia sa poistuju proti
oCakavanému nepriaznivému vyvo-
ju na trhu s hypotékami dlhSou fixa-
ciou. Sucasne, Slovenska sporitelfia,
ktora ma najvacsi podiel na Uve-
roch na byvanie medzi bankami
avizuje zvysSenie Styroch z piatich
urokovych sadzieb. Bez zmeny zo-
stane len Urok hypoték s jednoroc-
nym fixom, a to na udrovni 0,89 %
rocne. No 15-rocna fixacia sadzby si
uz vyziada urok vyssi ako 3 %. Po-
diel na tom ma aj aktualny vynos 10
-rocnych slovenskych dlhopisov,
ktory je na urovni 1,72%. Stat sa vo
vSeobecnosti povaZuje za bezriziko-
vého alebo malo rizikového dlznika,
v krajine. Ked' banky stanovuju uro-
kové sadzby hypoték, obvykle sle-
duju vynosy Statnych dlhopisov a
takzvanych urokovych swapov, kto-
ré patria medzi derivdtové obcho-
dy. Od nich sa odvijaju sadzby kry-
tych dlhopisov pozadované inves-
tormi, ktorymi banky hypotéky fi-
nancuju. (mv)
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Turecko smeruje k trojcifernej inflacii

Turecko - inflacia april 2022

Pocas aprila 2022 dosiahla turecka
inflacia bez mala 70%. Najnizsi me-
dziro¢ny narast bol 19 % v komuni-
kacii. Odev a obuv s 26,23 %, vzde-
lanie s 27,73 % a zdravotnictvo s
35,95 % boli dalsimi hlavhymi sku-
pinami, kde sa prejavili o nieco niz-
Sie medziro€né prirastky. Na druhej
strane hlavnymi skupinami, kde
doslo k vysokym medziro¢nym pri-
rastkom, boli doprava so 106 %,
potraviny a nealkoholické napoje s
89 % a nabytok a bytové zariadenie
so 78 %. Turecko sice zniZilo dane
na niektoré tovary a ponuklo dota-
cie na UcCty za elektrinu pre zranitel-
né domacnosti, ale ani to nedoka-
zalo zastavit inflaciu. Za vysokou
inflaciou najma oblasti dopravy
stoja dosledky vojny na Ukrajine,
drahych energii ¢i vysokych cien
vstupnych komodit. Turecku infla-
ciu vSak na rozdiel od eurépskych

Turecko
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krajinam nedokazu timit kroky cen-
tralnej banky. ECB utahuje brzdu
a zvysuje urokové sadzby, zatial' o
v Turecku sa deje pravy opak. Od
septembra 2021, kedy sadzba kle-
sala z 19% sa uZ aktudlne niekolko
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mesiacov drzi na 14%. Ekonomicky
nepochopitelné kroky spOsobuju
v krajine aj menovy problém. Ko-
laps liry zvysil naklady na dovoz
energie a zahrani¢ni investori sa
teraz odvracaju od kedysi slubného
rozvijajuceho sa trhu. Od zaciatku
roka do polovice maja stratila lira
oproti dolaru na hodnote okolo
20%. Momentalne sa do budducich
mesiacov neocakava zlepsenie situ-
acie. Naopak pokial sa nebudu zvy-
Sovat zdkladné urokové sadzby ale-
bo nenastane zasadny zvrat
v cenach energii na svetovych tr-
hoch, situacia Turecka sa mdze este
zhorsovat. (pd)

Zastavenie plynovodu Sochranovka

Prevadzkovatel ukrajinského systé-
mu na prepravu plynu v stredu ra-
no prerusil tranzit ruského plynu do
Eurdpy cez meraciu stanicu Sochra-
novka. Cez stanicu Sochranovka
pradi asi tretina dodavok plynu
(27%), ktory sa z Ruska do EU pre-
pravuje cez Ukrajinu. Tok plynu cez
slovensky hrani¢ny uzol Velké Ka-
pusany pokracuje, ale kvoli slabé-
mu zaujmu eurdpskych odberate-
lov sa znizil. Plynovod cez Sochra-
novku vedie cez Luhanskd oblast,
ktorej cast je pod kontrolou Mos-
kvou kontrolovanych a riadenych
separatistov. Dodavky

je zatial

mozné presmerovat cez prepojova-
ci bod Sudza. Udaje ukazali, ze Zia-
dosti o tranzit ruského plynu do
Eurépy cez Ukrajinu na vstupnom
bode Sudza v stredu rano predsta-
vovali takmer 72 miliénov metrov
kubickych. V utorok bolo cez Ukraji-
nu do Eurdpy prepravenych 95,8
miliona metrov kubickych plynu.
Celkova zmluvna kapacita pre tran-
zit ruského plynu cez Ukrajinu do
Eurépy je 109 milibnov kubickych
metrov denne. Hlavnou cestou pre
rusky plyn do Eurdpy je vsak plyno-
vod Nord Stream 1 veduci po dne
Baltského mora, ktory ma kapacitu

55 miliard kubickych metrov plynu
rone. Zaroven Rusky koncern
Gazprom uviedol, Ze uZ nebude
prepravovat plyn cez Polsko cez
plynovod Jamal. Dovodom su sank-
cie, ktoré Moskva uvalila na spoloc-
nost EuRoPol GAZ, ktora prevadz-
kuje polski ¢ast plynovodu Jamal.
Na Slovensku je zatial plynu dosta-
tok a pokracuje sa v plneni zasobni-
kov na buducu vykurovaciu sezénu.
Plyn k ndm prudi nielen z Ukrajiny,
ale aj smerom z Ceska cez stanicu
Lanzhot. (mv)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Roc¢na miera inflacie na Slovensku sa v aprili 2022 vySplhala na historické maximum 11,7 % z 10,4 % v
predchadzajucom mesiaci, ¢im prekonala o¢akavania trhu 11,6 %

Slovensko, CPI
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Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym sthlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
ré boli spoloénostou povaZované za spolahlivé.
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