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Cinsky realitny trh

Cina je momentélne druhou najsil-
nejSou ekonomikou sveta podla
HDP. Jej HDP v roku 2021 dosiahlo
hodnotu 17,5 bilidna dolarov. Cina
dokdZe aj napriek takto vysokej
hodnote rast relativne rychlo. Od
roku 2012 bol priemerny rast c¢in-
skeho HDP 6,7% a to napriek nizke-
mu 2,2% rastu v roku 2020. Na-
priek vysokému hospodarskemu
rastu indikuju niektoré sektory
v Cine ur¢ity problém. Za rastom
¢inskeho HDP nestihali ¢inske akci-
ové trhy, ktoré si pocas 10-roc¢ného
cyklu, kedy HDP nardstlo o viac ako
90% pripisali len okolo 35-40%.
Rovnako sa v roku 2021 wvynoril
dalsi problém v podobe extrémne
zadlZzenych developerskych firiem,
ktoré nie su schopne splacat svoje
zavazky. Napriek tymto problémom
analytici stdle ocakavaju vysoky
rast, ktory je v niektorych predik-

Obchodné sluzby

ciach az dvojciferny. Sposobia prob-
Iémy na realithom trhu zastavenie
rastu ¢inskej ekonomiky alebo nao-
pak budu tieto problémy docasné
a ¢inska ekonomika bude rast tem-
pom z tychto predikcii?
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V tomto cisle:

—>  Aké débsledky bude mat zdkaz
vyvozu pSenice z Indie

—>  Nové eurdpske kapacity LNG

—> Intervencie CNB na devizo-
vych trhoch

—>  Tlak v doddvatelskych re-
tazcoch

—>  Darni z ruskej ropy

—>  Ako sa vyvija nezamestna-
nost' vo Velkej Britanii?

—>  Odhad HDP Slovenska

—>  Zmena v digitdlnych platbdch

v Brazilii

Najvacsi podiel na cinskom HDP
mal sektor priemyslu, ktory tvoril aZ
32,6% HDP. Stavebnictvo tvori 7%
podiel, a dalSich 7% tvori sektor
nehnutelnosti pod ktory mozu spa-
dat aj developerské projekty, ale
Cast tvoria aj realitné kancelarie.
Celkovy podiel samotnej vystavby
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Celkové investicie v sektore v miliardach CNY
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na Cinske HDP bude teda niekde
medzi 10-14% (1,7 — 2 biliéna €).
V poslednych dvoch rokoch réstol
sektor vystavby v Cine v priemere
0 6,5% rocne. Celkové HDP rastlo
v tomto obdobi v priemere o 5%
roCne. Investicie v sektore vystav-
by v Cine medziro¢ne rastd, ked'
v roku 2021 bola celkova suma po-
uZitd v tomto sektore az 14 760
200 000 000 juanov, ¢o je
v prepocte 2,1 bilidna €.

V poslednych rokoch bol podfa
oficialnych dat trend, kedy sa pre-
dalo za rok viac nehnutelnosti ako
bolo v dany rok vystavanych.
V  predanych nehnutelnostiach
vSak moézZu figurovat aj nehnutel-
nosti, ktoré uz boli v minulosti pre-
dané. V poslednych rokoch vsak
explodovala vystavba novych ne-
hnutelnosti, ked" novd vystavba
prekonala predané nehnutelnosti
v poslednych piatich rokoch. Taky-
to trend mo6ze naznacovat problé-
my s predajom tychto budov
v najblizsich rokoch po ich dokon-
¢eni. Takato vyraznd vystavba bola
mozna najma z rychlej expanzie
velkych developerov. Niektori de-
veloperi ako napriklad Evergrande
navySe financovali vystavbu pre-
vazne dlhom.

Dostupnost vlastného by-
vania

Ceny nehnutelnosti v poslednych
rokoch vyrazne rastli takmer po
celom svete. Vynimkou nebola ani
Cina kde rastli v priemere ceny ne-
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hnutelnosti od roku 2017 do maxi-
ma v roku 2021 kumulativne
o 37,5%. Cena za meter Stvorcovy
sa za ten cas zmenila z hodnoty
okolo 8000 CNY (1134€) za meter
Stvorcovy na viac ako 11 000 CNY
(1559€) za meter Stvorcovy vo feb-
ruari 2021. Od tohto momentu

zacala cena vyraznejsie klesat ked

klesala v kazdom z poslednych 12
mesiacov. Za tento pokles moze
najma kriza najvacSieho develope-
ra, ktory nebol viac schopny spla-
cat svoje dlhy. Momentalne je
priemerna cena za meter Stvorcovy
v Cine

9951 CNY (1408€). Od svojich
maxim sa ceny za jediny rok pre-
padli o viac ako 10%. Priemerna

mzda v Cine je momentélne
111829 CNY (15 857€) rocne. Po
prepocte

na Cistl mzdu si z roéného prijmu
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mozu kupit 8,84 m2 . Pre porovna-
nie na Slovensku si za priemernu
ro¢na Cistd mzdu modzeme kupit
4,88m2.

Pri pohlade na priemerne hodnoty
to s vlastnickym byvanim v Cine
nevyzera najhorsie, tuto Statistiku
vsak moziu znaéne deformovat
chudobné oblasti a sonda do vel-
komiest moOzZe popisat aktudlnu
situdciu presnejsie.

Pri pohlade do vacsich miest je
situdcia o nieco horsia. V Pekingu
Sanghaji je moiné kupit
z tamojSej mzdy len okolo 4m2
rocne, ¢o je len o necelého pol
Stvorca menej ako v Bratislavskom
kraji.

<))

Mesta duchov

Napriek tomu, Ze kupit vlastna ne-
pre mnoho obyvatelov uzZ prakticky
nemozné, tak s celkovou ponukou
byvania by nemal byt v Cine prob-
lém. Cinsky stavebny boom, ktory
bol dotovany aj Cinskou vladou,
ktord chcela zmenit polhohospo-
darsku vidiecku spolo¢nost na
mestskd vytvoril niekolko velkych
opustenych miest. Tieto mesta boli
vystavované rychlo s ocakdvanim
rychlym prilivom obyvatelov, ktory
vSak nikdy nenastal. Postupne tieto
mesta kvoli zlej obcianskej vybave-
nosti opustili aj takmer vsetci zvys-
ni obyvatelia a mesta ostali prazd-
ne. Najvacsim takymto prikladom
je mesto Kangbashi, ktoré bolo
vystavané pre 300-tisic ludi, no Zije

Udaje v miliénoch m2
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Provincia Priemernd cena za m2 (CNY) Priemernd rocnd cistd mzda (CNY) m2 za rok
Peking 38199 (5 416€) 159 601 (22 631€) 4,18
Sanghaj 38922 (5 519¢€) 153964 (21 831€) 3,96
Tianjin 15017 (2.129€) 102 725 (14 566€) 6,84
Bratislavsky kraj 3091¢€ 13344 € 4,32
vystavané pre 300-tisic ludi, no Zije ktord bola podporovand Cinskou s financovanim. Investori stratili

v nom len okolo 20-tisic fudi.

Cinska demografia

Cina je najludnatejou krajinou na
svete s populaciou 1,45 miliardy
[udi. Populaény rast sa viak v Cine
zastavil. Do 80-tych rokov minulého
storocia bol populaény rast rychly,
ked populacia réastla medzirocne
o viac nez 2%. Tento rychly rast sa
vlada snazila zastavit v roku 1980
kedy zaviedla v Cine politiku jedné-
ho dietata. Rychlost rastu sa zvyso-
vala aZz do roku 1988 kedy zacalo
byt vidno prvé spomalovanie rastu.
Odvtedy rast iba spomaloval
a momentalne je to len okolo 0,3%
rocne. Politika jedného dietata bola
nakoniec v roku 2016 ukoncena.
Deti narodené od roku 1988 maju
momentalne 34 a menej rokov. Ide
teda o skupinu, ktord je vo veku
kedy tvori najvacsi dopyt po nehnu-
telnhostiach.

Evergrande

Spolo¢nost Evergrande bol este
v roku 2021 najvacsi svetovy deve-
loper. Spolo¢nost zamestnavala
viac ako 200-tisic ludi, a nepriamo
vytvérala v Cine aZ takmer 4 milio-
ny pracovnych miest. Spolo¢nost

vybudoval Si Tia-jin od nuly, a to 45

najma vdaka lacnému dlhu
z ktorého dokdzal financovat nové

projekty v ¢ase najvacsej stavebnej 35
expanzie v Cine. Zakladatel spolog- 30

nosti bol dokonca v roku 2017 naj-

bohat$im ¢&lovekom v Cine. Prvé 25
oficidlne problémy tohto develo-,,

pera vysli na verejnost zaciatkom

septembra 2021 kedy spoloénost
oznamila, Ze jej celkové zavazky,,

vzrastli na 2 biliony CNY (259 mi-

lidrd €), a hrozi jej riziko nesplaca- %°
Pociatok ¢ -

nia tychto zavazkov.
problémov moézeme viak hladat uz
v roku 2010 kedy rychla vystavba,

vladdou. T podporovala vystavbu aj
na miestach kde po bytoch nebol
dopyt. Developeri teda stavali byty
aj bez vacsieho prieskumu trhu.
Okolo roku 2009 zacal previs ponu-
ky nad dopytom, ktoré vsak develo-
peri ignorovali a stavali na dlh aj
nadalej. Developeri navySe casto
stavali budovy aj bez povoleni.
Problémy so spldcanim zavazkov
spolocnost riesila predajom podie-
lov v inych firmach a diasto¢nym
odpredajom svojich divizii. Napriek
tomu koncom septembra nedoka-
zal Evergrande splatit kupon na
Casti svojich dlhopisov. V tomto
obdobi sa do problémov s likviditou
zacali dostavat aj dalsi developeri
Fantasia a Sinic Holdings.

Problémy dalsich firiem dostali cely
Cinsky trh s nehnutelhostami pod
eSte vacsi tlak. Tieto problémy za-
siahli aj velkd cast obyvatelstva,
ktora pomocou dochodkovych
a podielovych fondov investovala
svoje peniaze do dlhopisov develo-
perskych spolo¢nosti. V oktébri sa
do problémov zacali dostavat aj
dalsi mensi developeri, ktori dopla-
cali na nedbveru v tomto sektore

740

ochotu pozic¢iavat developerskym
spolo¢nostiam napriek vysSiemu
vynosu, ktory ponukali. Hodnota
uroku, ktord mali developerské
spolo¢nosti vyplatit v roku 2022
pritom bola viac nez 90 miliard €.
Zaciatkom roka 2022 bolo obcho-
dovanie s akciami spolo¢nosti Ever-
grande zastavené, kvoli planovanej
reStrukturalizacii firmy. Evergrande
zaroven musel zbdrat 39 budov,
ktoré boli postavené na cierno.
Spolo¢nost vsak disponuje aktivami
v hodnote 2,3 bilidna CNY (336 mi-
lidrd €) pricom jej dlh tvori 2 biliény
CNY (259 miliard €). Plan restruk-
turalizdcie ma byt predstaveny
v druhej polovici roka 2022.

Kde modZe nastat problém?

Pri pohlade na pomer celkovych
aktiv k dlhu sa méze zdat, Ze vyrie-
Senie situdcie a vyplatenie dlhu je
len otazka casu a jedinym problé-
mom je likvidita. Hodnota aktiv je
sice 0 15% vacsia ako celkova hod-
nota dlhu. Jednym z hlavnych prob-
[émov moézZe byt skutoénd hodnota
za, ktoru by dokazali aktiva, ktoré
tvoria prevaine obytné budovy,

a s tym spojeny problém spenaZit. Ako ukazuji mestd du-
Vyvoj ceny akcii zadlzenych developerov
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chov, predat byty v niektorych
¢astiach Ciny moéze byt nemoind
uloha a spoloénost bude musiet
predavat pravdepodobne vyrazne
pod cenu. Mesta duchov vsak vzni-
kali aj v ¢ase ked nakupovali byty
ludia, ktori sa rodili v ¢ase velkého
baby boomu v Cine medzi rokmi
1965-1980. Momentdlne su uZ
medzi kupujucimi najma ludia,
ktori sa

narodili v case politiky jedného
dietata. Hrozi preto riziko, ze nie-
ktoré svoje aktiva nedokaze Ever-
grande predat ani za nizsiu cenu,
a to z dévodu, Ze jednoducho ne-
bude komu. Daldim aspektom,

ktory spolo¢nosti nepomaha je ¢as.
Spolo¢nost potrebuje neustale ka-
pitdl na dokoncenie rozostavanych
projektov, pricom dlhopisy spoloc-
nosti su v aktudlnej situacii ponu-
kane s vysokym kupdnom az okolo
11-12%. Cim dlhsie bude teda spo-
loénosti trvat zbavit sa svojich aktiv
tym vacsi bude celkovy dlh, ktory
moze lahko prekonat aj uétovnu
hodnotu ich aktiv.
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Ako sa bude Cinsky realit-
ny trh vyvijat?

Vysoké ceny z poslednych rokov su
na najblizie obdobie zrejme v Cine
minulostou. Cena kontinualne kle-
sd uZ viac ako rok a zadlZeni deve-
loperi poklesu pravdepodobne este
pomOZu. Problémy s likviditou
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Kumulativne udaje v miliénoch m2
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a stratou doévery v Cinskych develo-
perov bude sprevadzané ndtenym
predajom mnozstva nehnutelnosti
aj pod ich trhovou cenou. Predaj
nehnutelnosti pod trhovou cenou
od vysoko zadlzenych developerov
po Case donuti zniZit ceny aj deve-
loperské firmy s lepSou kapitalovou
Struktdrou. Trend v zniZovani prie-
mernej ceny bude teda pravdepo-

2018 2018 2020 2021 2022

Index priemernej ceny byvania

dobne nadalej pokracovat az kym

nendjde ekvilibrium. Aj ked sa mo-
Ze zdat, Ze pokles cien v mensich
mestdch a na vidieku neméze za-
siahnut ceny vo velkomestach ako
je Sanghaj alebo Peking, tak prili$
velky rozdiel medzi cenami nehnu-
telnosti by mohol zvysit pocet ludi,
ktori by sa za svojou pracou roz-

m Predané budovy

Novo zadata vystavba

hodli dochadzat. Vyrazny tlak na
cenu by teda nakoniec zasiahol aj
najvacsie mestd kde by vsak pre-
pad nemusel byt taky drasticky. D&
sa tiez ocakavat, Zze nova vystavba
sa v najblizSich rokoch spomali
a cely trh ¢aka vyraznejsie ochlade-
nie.(mm)
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Wells Fargo

Wells Fargo (WF) je americka spo-
loénost s trhovou kapitalizaciou 186
miliard dolarov, zaloZzena v roku
1852 poskytujuca bankové, inves-
ticné a hypotekarne produkty a
sluzby, ako aj spotrebitelské a ko-
mercné financovanie. Banka obslu-
huje viac ako 70 miliénov klientov
po celej krajine a ma viac ako 266
000 zamestnancov. Taktiez sa
umiestnila na poprednych miestach
rebrika Fortune 2020 ako najvacsia
americkd korporacia. V sucéasnosti
disponuje aktivami 1,94 biliéna do-
larov, pricom ich dlh v poslednych
rokoch mierne klesal, no aktualne
ma hodnotu 187 miliard doldrov.
Vynosy WF za 1Q 2022 dosiahli

ROCNIK 2022 CISLO 20

Wells Fargo
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=trhova kapitalizacia — cena akcie

18,5 miliard USD, ¢o predstavuje
medziro¢ny pokles o 6,16 % a na
rocnej baze dosiahli 81 miliard USD,
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MACROBOND

Europske kapacity LNG

V roku 2021 doviezlo 13 krajin EU
celkovo 80 miliard kubickych met-
rov LNG, ¢o je o 4 % menej ako v
predchadzajucom roku. Dovoz LNG
tvoril v roku 2021 20 % celkového
dovozu plynu mimo EU. Najvacsimi
dovozcami LNG v EU boli Spaniel-
sko (21,3 mld. m3), Francuzsko
(18,3 mld. m3), Taliansko (9,3 mld.
m3), Holandsko (8,7 mld. m3) a
Belgicko (6,5 mld. m3). V posled-
nych rokoch sa podiel LNG stabili-
zoval a v roku 2021 predstavoval
priblizne 20 % dovozu, pricom vac-
Sina z nich pochadzala zo Spojenych
Statov (28 %), po ktorych nasledo-
vali Katar a Rusko (oba priblizne 20
%), Nigéria (14 %) ) a Alzirsko (11

MACRGBOND

¢o je oproti rovnakému obdobiu
predoslého roka o 0,4% viac. Aktu-
alne je v mnohych ohladoch spoloc-
nost spdjana s Berkshire Hathaway
Warrena Buffetta, ktory je v posled-
nych rokoch jej hlavnym akciona-
rom. Kvéli skanddlom spolocnosti
WF ohladom falSovania uctov v3ak
od roku 2019 postupne znizovali
poziciu vo firme. V sucéasnosti Ber-
kshire vydal svoje kvartalne portfé-
lio, v ktorom WF pocas tohto obdo-
bia predali. Ceny akcie spolo¢nosti
sa tak vyrazne prepadli z hodnoty
60 dolarov za akciu na 40, ¢o pred-
stavuje 35% pokles. (pd)

e
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LNG termindly Eurdpa, ZIté oznacenie=navrhované, hnedé=v prevddzke
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%). Celkova kapacita EU na dovoz
LNG je vyznamna (priblizne 157
miliard kubickych metrov v opatov-
ne splynovanej forme ro¢ne) — dos-
tato€na na pokrytie priblizne 40 %
celkového sucasného dopytu po
plyne. Eurépa ma celkovo 29 termi-
nalov na dovoz LNG, pricom vsak
vyuziva tieto termindly len na polo-
viénu kapacitu (za minuly rok do-
viezla okolo 80 miliard m3 LNG).
Spanielsko je uvedené ako krajina s
najvacsim poctom termindlov LNG

v Eurdpe so Siestimi terminalmi s
ro¢nou kapacitou 70 mld. m3, dru-
hé je Spojené kralovstvo, ktoré ma
3 terminaly LNG s ro¢nou kapacitou
42 mld.m3 a Francuzsko so 4 termi-
nalmi LNG s kapacitou 34 mld.m3.
V sucasnosti sa v Eurépe uvazuje
alebo planuje priblizne 20 velkych
terminalov na dovoz LNG, pricom
vsetky, ktoré by sa mali nachadzat v
EU, okrem planovanych termindalov
na Ukrajine (Odesa FSRU LNG), v
Albansku (EagleLNG) a Turecka

India zakazala vyvoz psenice

Rocne sa vo svete vyprodukuje cez
753 milidénov ton psSenice. Najvac-
im producentom je Cina s viac ako
133 miliénmi, EU 128 mil., India
104 mil. a dalej za nimi nasleduju
krajiny ako Rusko, USA ¢i Kanada
s 30-70 miliénmi tom vyprodukova-
nej psenice ro¢ne. Roc¢na spotreba
sa pohybuje okolo Urovne 760 mil.
ton, pricom medzi najvacsich spo-
trebitelov sa radi: Cina (148 mil.
ton), EU (108 mil. ton) a India (104
mil. ton). Medzi Styroch najvacsich
svetovych importérov psenice patri
Indonézia, Turecko, Cina a Egypt,
ktoré kazdd ro¢ne dovezu okolo 10
mil. ton pSenice. Naopak medzi naj-
vacsSich vyvozcov tejto komodity
patria Rusko -37 mil. ton, USA
a Kanada - po 26 mil. ton
a Francuzsko s Ukrajinou priblizne
do 20 mil. ton. India je sice jeden
z najvacsich svetovych producentov
pSenice na svete, no majoritne spo-

Produkcia psenice, v mil. ton

(Iskenderun a Sarossky zaliv). Uva-
Zuje sa aj o malych projektoch do-
vozu LNG na celom kontinente vra-
tane LotySska. Priblizne polovica
tychto terminalov by bola prvym
terminalom v tej-ktorej krajine.
Eurépa potrebuje akutne diverzifi-
kovat svoje dodavky plynu od Rus-
ka, a preto je vystavba LNG termi-
nalov vyznamnejsia ako kedykolvek
predtym. (pd)

Rocny import a export pSenice, v mil.ton

export 2020

Rusko
USA
Kanada

Francuzsko
Ukrajina

OV AWNK

Australia
Argentina

N

Nemecko

© ®

Kazachstan
10. Polsko

trebuje celd produkciu v ramci svo-
jej miliardovej krajiny a nepatri tak
medzi Spicku svetovych exportérov.
Aktudlne India spolu s niektorymi
inymi krajinami obmedzuju export
pSenice a zdroven ruska invazia vy-
razne obmedzila dodavky psenice
a inych obilnin. Tieto faktory vyraz-

Spotreba psenice, v mil. ton

2020 2030 2020

Svet 760 840 Svet 760
Cina 133 134 Cina 148

EU 128 129 EU 108
India 104 122 India 104
Rusko 77 91 Rusko 42
USA 51 54 USA 31
Kanada 33 38 Pakistan 27
Ukrajina 26 36 Turecko 22
Pakistan 25 30 Egypt 21

import 2020
37 Indonézia 10
26 Turecko 9,6
26 Cina 9,5
20 Egypt 9
18 Taliansko 8
10 Alzirsko 7
10 Brazilia 6
9 Filipiny 6
5 Bangladés 6
4 Nigéria 6

ne tlacia nahor ceny psenice, co
opatovne prilieva do cyklu inflacie.
Ceny psSenice kontinudlne prudsie
rastd uZ od zaciatku pandémie
v marci roku 2020, momentalne su
na Urovni 12 USD/busel pricom es-
te na zaciatku tohto roku boli na 7
USD/busel. Vyrazne volatilné ceny
komodit su v sucasnosti odrazom
narusenych krehkych dodavatel-
skych retazcov, horucavy
i pokracovanie vojny bez stabilnej
nahrady dovozu pSenice mobze
v najblizSom obdobi rast cena aj
nadalej. (pd)
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Intervencie CNB na devizovych trhoch

CZK/EUR

Ceska narodna banka sa rozhodla v
reakcii na vyrazné oslabenie kurzu
koruny z poslednych dni zacat in-
tervencie na devizovom trhu. Cie-
lom je nepripustit dlhodobejsie
oslabenie kurzu koruny v situdcii
vysokej inflacie. VSeobecne slabsi
kurz koruny zdrazuje v korunach
dovazany tovar, tym prispieva k
inflacii. Trend oslabovania koruny
priSiel v reakcii na zverejnenie me-
na budiceho guvernéra CNB Alesa
Michla. Koruna sa voci euru oslabila
o takmer 2% uZ v den zverejnenia
tejto informacie a dalsich 40 halie-
rov ¢eskd mena stratila po jeho ofi-
cidlnom vymenovani (s ucinnostou
od jula). Michl s Oldfichom Dédkom
tvori dvojicu s odliSnym nazorom
od vacsiny. Zatial ¢o konciaci guver-
nér Jifi Rusnok zddraznoval, Ze pre-
hriaty trh prace a postpandemické
Uspory umozniuju prenos naklado-
vych faktorov, ako su energie a po-
traviny, do cien v celej ekonomike,
podla Michla, naopak, nema zmysel
bojovat s inflaciou sprisnenim me-
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-24,75

-24,50
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novej politiky, kym sa neskon¢i voj-
na. Centralna banka mo6ze korunu
posilnit tym, Ze domacu menu na-
kupuje na devizovom trhu, a nao-
pak predava svoje rezervy cudzich
mien. Koruna sa pred spravami
o intervencii obchodovala za pri-
blizne 25,39 za jedno euro, krok
centralnej banky kurz posunul na
uroven 24,7. Dalo sa ocakdavat, Ze
akonahle koruna trochu oslabi, CNB

Tlak v dodavatelskych retazcoch

Celd svetova priemyselna produkcia
fungovala celé roky na efektivnom
systéme dodavok just-in-time. Pre-
cizne nastaveny systém, ktory vyZa-
doval minimum zasob, znizoval na-
klady a zvySoval moZnosti a zisky.
Pocas poslednych dvoch rokov vsak
maju zdkaznici iba jedinu poziadav-
ku a to dostat to ¢o si objednali uz
pred par mesiacmi. Cakacie lehoty
sa zacali prudko predlZzovat a cena

za dopravu vzrastla niekolkonasob-
ne. Na jednej strane silny dopyt po
preprave, na druhej strane pracov-
nici na PN ¢i v karanténe. Dekdady sa
priemysel presuval z vyspelych kra-
jin, ako st USA, Japonsko alebo kra-
jiny EU, do rozvijajucich sa krajin.
Dnes sa vsak ukazala krehkost toh-
to systému a Cina, Japonsko, USA aj
Eurdépa uz aktivne pracuju na tom,
aby mali subdodavatelov blizsie pri

index tlaku v

" 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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22 2 9
2022 méj

15
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zasiahne, pretoze uz aj bez oslabe-
nej koruny su naklady dost vysoké.
Podobne zasiahla pred dvoma me-
siacmi pri invazii Ruska na Ukrajinu.
Predtym naposledy centralna ban-
ka intervenovala na devizovom trhu
v ramci kurzového zavazku v rokoch
2013 az 2017. Vtedy vsak pésobila
na trhu proti posilfiovaniu koruny, a
kurz tak drzala okolo 27 korun za
euro. (mv)

tovarinach, nie na opacnej strane
planéty. Systém sa zmeni z just-in-
time na just-in-case, bezpecnost
bude mat prednost pred efektivi-
tou. Kym sa tak stane je to beh na
dlhé trate a stale tu mame velky
problém v logistike najma kvoli
lockdownom v Cine. Po&as marco-
vého a aprilového lockdownu v Ci-
ne ostal najvacsi svetovy pristav
Sanghaj otvoreny. Aviak nemali ¢o
prevazat kedZze 90% kamionistov
nemalo povolenie jazdit. Na jednej
strane vo svete zuri inflacia, preto-
Ze existuje nedostatok vietkého od
surovin aZ po koncovy tovar, na
druhej strane tovar viazne mesiace

§v pristave, pretoze ho nema kto

odviezt. Je mozné, ze az 20% sveto-
vej flotily kontajnerovych lodi aktu-
alne stoji v zapche v pristave. Treti-
na z &akajucej flotily stoji v Cine,
pretoZe kontajnery z pristavu nema
kto odviest. Objem prepravy tam
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klesol o tretinu. Vidno to aj na glo-
balnom indexe tlaku
v dodavatelskych retazcoch, ktory
opat stupa a drzi sa na velmi vyso-
kych urovniach. Cina planuje ukon-
¢it lockdowny do juna, ¢o bude zna-
menat nabeh vyroby a prepravy. Ak
sa z Ciny s oneskorenim rozbehne
vina kontajnerovych lodi, tento kas-

kadovity efekt sa moZe nasledne
preniest na pristavy a dopravu v EU
a USA. Jedinou vyhodou je, Ze pri-
stav v Cine je stéle otvoreny a tovar
sa aspon CiastoCne posuva. Ak sa
tovarne budu otvarat postupne a
vzhladom na ich predchadzajucu
odstavku nebude v pristave preby-
tok nového tovaru, nemuselo by to

Predbezny odhad HDP Slovenska

SR: vyvoj realneho HDP

Podla predbeiného odhadu dosiah-
lo slovenské HDP za prvy Stvrtrok
2022 medzirocny rast 3,1%, cim
jemne presiahlo ocakdvania.
V beZnych cenach dosiahlo HDP
objem v hodnote 23,84 miliardy
eur, ¢o znaci viac ako 9 % ndrast
oproti minulému roku a tato hod-
nota sa priblizuje hodnote z roka
pred pandémiou. Potvrdzuje to te-
da ciasto¢nu obnovu ekonomicke;j
aktivity v krajine, rovnako ako to
naznacuju aj udaje
0 nezamestnanosti, ktora sa od ja-
nuara znizuje a aktualne je jej mie-
ra 6,5%. Rast v tomto kvartali pod-
poril predovsetkym domaci spotre-
bitel[sky aj investicny  dopyt
a produkciou prispel hlavne sektor
velkoobchodu a  maloobchodu
a sektor ubytovacich a stravovacich
sluZieb. Na druhej strane je evido

ROCNIK 2022 CISLO 20

vytvorit taky velky tlak. Kym sa ne-
vyrieSi problém s logistikou, nevy-
rieSi sa ani problém s inflaciou. Pra-
ve nedostatok vsetkého od surovin,
cez polotovary az po zaverecné
produkty nepriaznivo vplyva na in-
flaciu. (mv)
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vany pokles v zahrani¢cnom dopyte
a v produkcii motorovych vozidiel,
¢o je jeden z hlavnych sektorov
produkcie. Pokles savisi
s  problémami a  vypadkami
v dodavatelskych retazcoch ¢i uz
pre pandémiu alebo prebiehajicu

Dan z ruskej ropy

Vlada schvalila navrh ministra fi-
nancii Igora Matovi¢a novej dane
s Ucinnostou od zaciatku juna. Ma
sa tykat ruskej ropy Urals, ktora sa
spracovava v slovenskej rafinérii
Slovnaft. Ruska ropa Urals je zvycaj-
ne o 5 dolarov lacnejsia ako severo-
morska ropa Brent. Dnes je vsak
rozdiel ovela vacsi, pohybuje sa na
urovni 35 doldrov. To zvyhodnuje
firmy, ktoré ju kupuju, vratane ma-
darskej skupiny MOL, ktora vlastni
Slovnaft. Z tohoto rozdielu sa ma
nova dan pocitat. Presnejsie, aktu-
alny rozdiel medzi Brentom a rus-
kou ropou sa ocisti o spominanych
5 dolarov a vysledok sa zdani 30%
sadzbou. TakZe ak je v sucasnosti
rozdiel medzi dvoma typmi ropy 35

[e}] Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
2019 2020 2021 2022
MACROBOND

vojnu. Tieto problémy s dodavkami
a rovnako inflacia pravdepodobne
v nasledujucich mesiacoch negativ-
ne ovplyvnia dopyt aj produkciu
a teda aj rast HDP. (jh)

Cena ropy

|eueg/asn
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2018 2019 2020

sep nov jan mar ma jal sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj

2021 2022

=Brent =Urals =Rozdiel cien Brent a Urals

dolarov, zaklad dane bude 30 dola-
rov a po zdaneni 30% sadzbou Slov-
naft prispeje do Statnej kasy sumou
9 doldrov. Ak sa rozdiel medzi obo-

MACRGBOND
ma cenami nezmensi a pri priemer-
nom mesacnom importe 3,3 mil.
barelov ruskej ropy, by stat mohol
zinkasovat az 30 milidénov eur me-
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sacne. Maloobchodné ceny benzinu
boli v aprili v priemere 1,7 eura za
liter, 0 27% viac ako pred rokom,
zatial' ¢o nafta zdrazela az o 45%
tieZz na 1,7 eura. Na cenu PHM tato
dan nebude mat Ziadny vplyv bude
to len prijem do $tatnej kasy navy-
$e. Ak by vlada chcela pomdct mo-
toristom mohla by zniZit spotrebnu
dan, tak aby bol pokles vybranych
dani  kompenzovany  vynosom
z dane z ruskej ropy Urals. Pri cene
1,7 eura je maloobchodna cena bez
dane 0,9 eura. Z tejto sumy treba
eSte odpocitat cenu za biozlozky,
prepravu a velkoobchodnu marzu
¢im sa dostaneme na 0,7 eura za
liter. Stit tak na  predaji
PHM inkasuje minimalne polovicu.

Ruska ropa sa nikdy nepredavala s
takouto zlavou ako teraz. To je aj
dévod, preco sme o 15 az 20 cen-
tov lacnejsi ako v Nemecku ¢i Fin-
sku. Avsak rozdiel v cenach Urals a
Brent vébec nemusi byt dlhodoby,
skor sa ocakava, ze do par mesia-
cov sa tieto ceny budu priblizovat.

Druhy tlak prichddza z Bruselu a
tyka sa embarga na dovoz ruskej
ropy a ropnych produktov, teda
napriklad aj nafty. Navrh Eurdépske;j
komisie je postupné embargo do
konca tohto roka. Slovensko by
mohlo dostat vynimku aZ do konca
roka 2024, 90% ropy totiz importu-
jeme z Ruska. Slovnaft a dalSie rafi-
nérie materskej skupiny MOL maiju
technolégie postavené na spraco-

ROCNIK 2022 CISLO 20

vanie tazkej ruskej zmesi s vysokym
obsahom siry. Prebudovanie brati-
slavskej rafinérie by podla odhadov
MOL-u malo stat 190 milidnov eur.
Zda sa, Ze tato dan Slovnaftu posky-
tuje dostatoény priestor na investi-
cie, ktoré rafinériu pripravia na ne-
vyhnutna realitu sveta bez ruskej
ropy. Avsak predstavitelia MOL-u sa
vyjadruju skepticky k tomu ¢i sa to
da stihndt do roku 2024. Daldim
problémom je Uzke miesto na ropo-
vode Adria, ktory by mal sluzit ako
alternativna trasa. Problematické
miesto sa nachadza pri chorvat-
skom meste Sisak a jeho moderni-
zacia ma stat dalsich 130 miliénov
eur. (mv)

Ako sa vyvija nezamestnanost vo Velkej Britanii?

Miera zamestnanosti vo Velkej Bri-
tanii dosiahla ku koncu prvého
kvartdlu 2022 droveri 75,7% no‘
stdle sa nachadza pod duroviou *®
spred pandémie. Miera nezamest-
nanosti klesla na 3,7% a aktualne je
tak teraz viac volnych pracovnych
miest ako nezamestnanych. Pokles
nezamestnanosti podporil samo-
zrejme predovsetkym presun neza-
mestnanych ludi medzi zamestna-
nych no takisto presun z ekonomic-
kej neaktivity do zamestnania. Ako
ekonomicky neaktivni su evidovani
ludia, ktori nie si zamestnani ale si
pracu ani nehladaji. Su to teda
napriklad Studenti, déchodcovia ¢i
Zzeny v domacnosti. Pokles neza-
mestnanych je désledkom predo-
vSetkym spominaného dostatocné-
ho mnoiZstva volnych pracovnych
miest. Ajked pocet volnych pracov-
nych miest jemne spomaluje, ich
pocet stdle rastie v 14 z 18 odvetvi.
Najvacsi rast je pritom zaznamena-
ny v sektore vystavby a v sektore
umenia a zadbavy. Pokles ekonomic-
ky neaktivnych ma na svedomi pre-
dovsetkym pokles poctu mladych,
vo veku od 16 do 24 rokov a podla
dovodov je to pokles Studentov.
Predpokladom je, Ze po obnoveni
ekonomickej aktivity si tato skupi-
na znovu nasla pracu, ¢i uz vo for-
me brigady alebo na plny avézok

Velka Britania
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—nezaplnené volné pracovné miesta (okrem pofnohospodarstva, lesnictva a rybolovu), fava os

—zamestnanost celkom, prava os

—zmena ekonomicky neaktivnych na zamestnanych

==miera nezamestnanosti

a zaradili sa tak opat so skupiny
zamestnanych. Ekonomicky neak-
tivnych je ale stale viac ako tomu
bolo pred pandémiou. Ich podiel
z celkového poctu ludi vo veku 16
az 64 rokov je viac ako 21%. Je to
sposobené predovsetkym tym, Ze
najvacsiu skupinu tvoria ludia vo
veku 50 az 64 rokov. Ludia
v uvedenej vekovej kategorii, ktori
stratili pracu pocas pandémie maju
vacési problém znovu sa umiestnit
na pracovnom trhu a preto vacsina
z nich uZz pravdepodobne nema
motivaciu na trh sa vratit
a rozhodlo sa odist do déchodku
a dévodom mézu byt aj zdravotné
problémy. Z hladiska dévodov ne-
aktivity najviac je prave dlhodobo

MACRGBOND

chorych alebo takych, ktori sa sta-
raju o domacnost/clena domacnos-
ti. Pravdepodobne tak nebudeme
v najblizSom obdobi evidovat vy-
raznejsi pokles podielu ekonomicky
neaktivnych. Prvy kvartadl nového
roka priniesol zvySenie priemernej
celkovej mzdy o 7%. Pri zohladneni
inflacie je rast mzdy o 1,4%. Pozi-
tivny rast je dosledkom silnych bo-
nusov. Bezna mzda, bez bonusov,
stupla o 4,2% no pri zohladneni
inflacie klesla o 1,2. ZvacSovanie
rozdielu medzi nominalnou
a readlnou mzdou je predovsetkym
kvoli rasticim spotrebitelskym ce-
nam vratane nakladov na byvanie.

(ih)
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Zmena v digitalnych platbach v Brazilii

Pod pojmom digitdlna platba rozu-
mieme elektronicky prevod penazi
medzi dvoma institdciami, pricom
penazné prostriedky aj platobné
spravy su dostupné pre koncového
uzivatela v redlnom case a kazdy
den, pocas celého dnia. V Brazilii
bola doteraz najviac podporovand
hotovostnd platba, pretoze aj pou-
Zitie platobnych kariet sa spdja
v krajine s pomerene vysokymi po-
platkami. Na druhej strane, pre ras-
tuci podiel internetovych obchodov
na trhu, bolo potrebné najst vhod-
nu platobnd metédu, pretoZe su-
casny stav situaciu obchodnikom
znacne stazoval. Internetovy ob-
chod v roku 2021 v Brazilii medzi-
roéne nardstol o 18%, stal sa 15.
najvacsim na svete a dosiahol trzby
26 miliard dolarov. Doteraz platby
v tychto obchodoch prebiehali po-
mocou tzv. boleto, vyplatného list-
ku, ktory si zdkaznik wvytlacil
a nasledne platbu uskutocnil na
poste alebo v kamennom obchode.
Problémom vsak je, Ze nie kazdy,
kto si tento listok vytlacil ho nasled-
ne aj zaplatil, takZe vela transakcii
sa nikdy nedokoncilo. Centralna
banka preto prisla so systémom
instantnych platieb s ndzvom Pix.
Spustend bola v novembri 2020.
Tato platforma umoZiuje spotrebi-

telom a obchodnikom posielat
a prijimat peniaze pomocou QR
kédov. Ndklady prevodu tymto
sposobom su  zhruba 0,22%
z hodnoty transakcie, zatial ¢o pri
pouziti platobnych kariet je to nad
1% pri debetnych a nad 2% pri kre-
ditnych. Naklady su tak dokonca
nizSie ako pri pouZiti kariet v USA,
Kanade ¢ EU. Pomerne rychlo sa
teda stala najpopularnejsou platob-
nou metddou v krajine. Aktualne sa
tu uskutocni 1 z 5 platieb. V aprili
tento sp6sob platby vyuzilo zhruba
118 miliénov ludi, teda viac ako dve
tretiny dospelych Brazilcanov. Vac-
Sina tychto platieb je zatial stdle
medzi jednotlivcami, no stdle viac
firiem sa do systému zapaja a po-
diel platieb medzi jednotlivcom
a firmou tak v objeme narasta. Cel-
kovo Uspech zaistilo predovsetkym
jednoduché poutzitie, rychlost pre-
vedenia platby, nizke néklady
a takisto zainteresovanie velkych
bank a finanénych institdcii. Na-
priek tomu, Ze pouZitie tejto
platformy si nevyZaduje aby mal
uzivatel zaloZeny bankovy ucet, zda
sa, ze k tomu motivuje a rovnako
ma pozitivny vplyv na rast objemu
transakcii pomocou platobnych
kariet. Pix tak neposkytuje len sub-
stitit k digitdlnym platbdam ale ich

celkovo podporuje. Samozrejme Ze
pouZzitie sa spaja aj s urcitymi nevy-
hodami a problémami ¢i rizikami.
Ale vzhladom na rychlo rasticu
popularitu systému Centrdlna ban-
ka uz teraz planuje dalSie vylepse-
nia, napriklad mozZnost pouZitia
offline, moznost platenia splatok ¢i
pouzitie v zahrani¢i, ¢im by sa
umoznilo  posielat  remitencie.
Smartfén aktualne pouZiva viac ako
tri Stvrtina brazilskej populacie
a Brazilia je povazovana za 5. naj-
vacsiu internetovl a mobilovu eko-
nomiku s predpokladom, Ze bude
urcite dalej rast. Predpokladom je,
Ze v sUvislosti s tym bude urcite
rast aj vyznam internetovych ob-
chodov a nakupovanie cez telefén.
Platobny priemysel tak musi byt
pripraveny na ocakavania zadkazni-
kov jednoduchého pouzitia. Rozvoj
digitalnych platieb celkovo prinasa
mnohé vyhody, v podobe vyssej
bezpecnosti, kontrole ¢i transpa-
rentnosti platieb. Tymto sa tak
zmensuje priestor Sedej ekonomi-
ky. Rovnako jednoduchost
a rychlost transakcie podpori rast
firiem a online obchodov ¢o pozitiv-
ne ovplyvni rast ekonomiky
v krajine. (jh)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  V do6sledku udalosti na Sri Lanke vidime aky je vplyv rastucich cien potravin na politicku stabilitu. Tento
vztah zdoraziuju ekondmovia aj politoldgovia uz dlho. Pravdepodobne je to dosledok aj protestov na
Blizkom vychode v roku 2010. Okrem toho je zaujimavé si v grafe v§imnut predikciu rastu cien potravin v
najblizsich rokoch.

Rastice ceny potravin vs. aumrtia v doésledku terorizmu
Zdroj: World Bank, Our World in Data
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