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—horna hranica sadzby FED-u
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FED ZVYSUJE SADZBU AZ O 75
BAZICKYCH BODOV

Americkd centrdlna banka (FED)
zdvihla na junovom zasadnuti hlav-
nu drokovu sadzbu skokovo najviac
od roku 1994. Sadzbu zvysila o 75
bazickych bodov do intervalu 1,5%-
1,75%. Takyto rast bol viak ocaka-
vany, kedZe inflacné data ukazali
nadalej rastuci trend. Celkova in-
flatna progndéza FEDu na rok 2022
stupla z 4,3% na 5,2%. Negativne
upravil FED svoju progndzu aj
v otazke rastu redlneho HDP, kde
momentdlne ocakava rast 1,7%
zatial ¢o eSte v marci ocakaval
2,8%. Akciové trhy spociatku reago-
vali pozitivne, ked po vyhldseny
z trhu opadla obava zo zvySenia
o 100 bazickych bodov. Postupne
sa vSak nalada investorov otocila
a indexy dosiahli svoje minima od
zaCiatku roku 2021. Nadalej klesali
aj ceny dlhopisov naopak vynosy na
nich rastli. Americky 10 ro¢ny dlho-
pis sa dostal az na uroven 3,5%.
K tomuto rastu vynosov prispel aj
komentar FEDu, ktory ocakava
sadzbu na konci roka 2022 aZ na

urovni 3,4%. To by predstavovalo
narast o takmer 2 percentualne
body. Na tieto spravy reagoval aj
dolar, ktory voci euru posilfioval.
Oslabeniu eura vsak pomohlo aj
Specidlne zasadnutie ECB, ktoré sa
zaoberalo vysokym vynosom na
dlhopisoch niektorych statov. Cel-
kovy sentiment trhu ostdva vsak
nadalej velmi negativny. Kapitula-
ciu v  poslednych  tyZdrioch
a mesiacoch zazili najma akciové
tituly, od ktorych sa ocakaval rychly
rast a vysoky zisk v buducnosti, no
momentalne este ziskové neboli.
Rovnaky osud vSak poskytol aj
mnozstvo velkych spolocnosti, kto-
ré uz dokazu zisk generovat. Napri-
klad akcie spolocnosti Meta
(Facebook) sa od zaciatku roka
2022 prepadli uz o 52%. Obrovsky
prepad zazil v poslednom obdobi aj
trh s kryptomenami, kde vacsina
kryptomien stratila aZ 80 a viac per-
cent svojej hodnoty. Takto vyrazne
negativny sentiment kde velka cast
trhov nacenuje aj pripadnu recesiu
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mbze este nejaku dobu trvat. Dole-
Zitym indikatorom dalSieho vyvoja
by mohla byt prave vysledkova se-
zona, ktord ukaze redlnu silu spo-
lo¢nosti. Rastlca sadzba vsak neza-
sahuje iba finanéné trhy. ZvySova-
nie ma dopad aj na ceny hypoték,
ktoré v USA aj nadalej rastu,
a momentalne sa sadzba na 30 ro¢-
nej hypotéke vySplhala uZ na
5,78%. Takto drahé dvery na ne-
hnutelnosti  zniZia zdujem o kupu
bytov a domov, ¢o v konecnom do-
sledku pomédze stabilizovat dalsi
rast cien. A prave stabilizacia cien
v spotrebnom kosi je to ,¢o chce
FED utahovanim menove] politiky
dosiahnut aj za cenu vyraznejsieho
prepadu trhov ¢i krachu niektorych
nezdravo zadlZenych firiem .(mm)
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Kde sa exportuje odpad z Europy?
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Typ odpadu Export (tony) Import (tony)
Papier 4371723 2407 791
Plasty s gumami 2070 637 845 956
Drevo 718 904 2379 392
Textil 1518 380 409 224
Sklo 368 722 710 475
Bio odpad 401 721 1058 364
Mineralne latky 1469 532 1423 887
Zelezo 21 607 449 6 935 351
Nespecifikované 456 373 35675970

Eurépska unia v roku 2021 vyviezla
mimo EU a7 33 miliénov ton odpa-
du. Import odpadu z tychto krajin
do EU bol 19,7 miliéna ton. Sloven-
sko vyviezlo v roku 2021 142-tisic
ton a importovalo 41-tisic ton. Ta-
kéto obchodovanie s odpadom,
mbze vyzniet prekvapivo avsak od-
pad patri medzi komodity, ktoré sa
daju opakovane recyklovat
a spracovavat. Tu patri napriklad
Zelezny odpad, pouzity papier, sklo,
drevo. Kde tento odpad kon¢i? Jed-
noznacne najviac odpadu sa vyve-
zie do Turecka, ktoré importuje
z EU a# 14,7 miliéna ton, ¢o pred-
stavuje viac ako tretinu vsetkého
vyvezeného odpadu. Dalej nasledu-
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je India s 2,4 milionmi ton a Egypt,
Svajéiarsko, Velka Britania, Norsko,
ktoré importuju s EU medzi 1,3-1,7
miliénov ton odpadu. Z celkového
exportu 33 miliénov ton je az 21,6
miliéna ton Zelezny odpad ¢o tvori
viac ako 60% celého vyvozu.

Prave vyvoz Zeleza je dovod preco
je Turecko najvacsi importér odpa-
du z EU. Zo 14,7 miliéna ton odpa-
du , ktoré Turecko importuje je az
13,1 miliéna len odpad Zelezny,
ktory sa v Turecku spracovava
a nasledne ako spracovany vracia
do Eurépy pripadne preddva aj
v inych Castiach sveta. Spracovany
Zelezny odpad sa vyuZiva najma
v stavebnictve. Papierovy odpad sa

2014 2015 2016 2017 2018

m Celkovy export m Turecko

vyvaza zase prevazne do Indie
a napriklad s odpadom z dreva sa
obchoduje predovsetkym v ramci
EU. Odpad sa teda ukazuje ako do-
lezitd komodita medzindarodného
obchodu. Pri pohlade na obchod so
Zeleznym odpadom je na mieste aj
otdzka, ¢i pri takych velkych obje-
moch exportu nie je efektivnejsie
zacat tento odpad vo viaésom spra-
covavat aj v EU, ked%e produkty
z tohto odpadu EU nakupuje vo
velkej miere spat, a cely obchod sa
teda zbytocne predrazuje najma
kvoli nakladom na prepravu, ktoré
by sa v rdmci EU mohli zniZit. (mm)
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Inflacia v USA opdit rastie

Rast spotrebitelskych cien v USA
v aprili znizili tempo rastu a dalsi
zniZenie sa ocakavalo aj v mdji, ¢o
sa vSak nestalo a rast spotrebitel-
skych cien sa dostal na uroven 8,6%
medziro¢ne. Jadrova inflacia sa sice
spomalila na 6% medziro¢ne z apri-
lovych 6,2%, no prekonala konsen-
zus na Urovni 5,9%. Nervozitu vyvo-
ldva aj fakt, Zze sa zrychluje tempo
rastu cien, ktoré len tak lahko ne-
poklesnu ¢i nespomalia svoj rast.
Hovorime o sluzbach (s 5,2 percent-
nym medzironym rastom bez
energii), ktoré vysvetluja az 3,0
percentualneho bodu celkového
rastu cien a naopak klesa podiel
tovarov na celkovom raste cien. K
rastu cien nadalej vyrazne prispie-
vaju energie s 34,6% rastom, v rdm-
ci nich paliva, ktorych cena medzi-
ro¢ne vystrelila o 106,7%. Tempo
rastu cien potravin v USA dosiahlo v
maji 10,1%. K nim sa vSak pridavaju
aj dalSie polozky a inflacia sa tak
stdva Coraz viac Sirokospektralnou.
Vytvdra to tlak na Fed, ktory pokra-

Svajéiarska centrdlna banka dviha

Svajéiarska centralna banka zvysila
urokovu sadzbu prvy krat po 15
rokoch. Urobila tak potom, ¢o infla-
cia za maj prekrocila 2% inflacny
ciel. Inflacia dosiahla vo Svajciarsku
2,9%, ¢o je najvySSia hodnota od
roku 2008. Prave od tohto roku
centradlna banka hlavnu sadzbu iba
znizovala. Od roku 2015 bola hlav-
na urokovad sadzba -0,75%. Zvyse-
nie o 50 bazickych bodov teda sadz-
bu stale nedostalo do kladnych ci-
siel a sadzba ostdva zdpornd na
hodnote -0,25%. Frank dlhodobo
posilfiuje voci euru, ¢o tieZ pomaha
udrZiavat inflaciu na relativne niz-
kych drovniach aj pri zdpornych
sadzbach. Po tomto ohlaseni dosia-
hol dokonca menovy par euro/
$vajciarsky frank paritu. Svajciarsko
sa v momentalnom ekonomickom
prostredi zdd ako anomalia.
V obdobi vysokej inflacie je inflacia
v krajine pod 3% ked' su sadzby za-
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¢oval vo zvySovani sadzieb az o 75
bazickych bodov. Takéto zvysenie
nevylucil aj v juli. Prudko rastuce
ceny si vyberaju dan aj na americ-
kych domdcnostiach, konkrétne na
spotrebitelskom sentimente, ktory
klesol na novu rekordne nizku Uro-
ven. Dévodom tohto padu je v roz-
hodujlcej miere inflacia, ktora pod-
kopdva prijmy, takze pokracujuci
prepad realnych miezd. Tie stracaju
uZ 14. mesiac po sebe. Dalsie ceno-

porné. K tomu vsetkému pomaha
pevna mena, ktord by v pripade
dalSieho zvysSovania sadzieb opat
vyrazne posilnila a znizila dovezenu
inflaciu. Tento stav mdze byt aj vy-
hodou pre Svajciarske spoloénosti,
ktoré funguju na globalnej Urovni
ale dokaiu sa financovat vo Svaj-
Ciarsku. V obdobi hospodarskych
kriz a recesii nastava zvyCajne vy-
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vé a urokové Soky este len pridu, ¢o
moze ekonomiku uvrhnit do obdo-
bia recesie. Akciové trhy na tento
rast cien zareagovali priblizne 3%
poklesom a pocas poslednych de-
siatich tyzdnov skondili po deviaty
raz v stratach. Takmer vSetky meny
stracaju a prakticky jedinym vita-
zom je americky dolar z dévodu
posiliujucich sadzieb Fed-u a rastu-
ceho dopytu po dolari. (mv)

uroky

razny prepad trhov a velké firmy,
ktoré si na to pripravené
s dostatkom hotovosti alebo moz-
nostou lacného financovania doka-
Zu, robit akvizicie firiem za zlomok
ich povodnej ceny. To mbZe po-
moct Svajciarskym spolo¢nostiam
ziskat v zlych €asoch lacné podiely,
z ktorych mozu neskér profitovat.
(mm)
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Nové sankcie EU voci Rusku

Ukrajinsko-ruska vojna uZ otriasla
globdlnymi energetickymi trhmi.
Sankcie, ktoré EU v piatok dokondi-
la, nimi eSte viac otrasu. Nové sank-
cie EU ukonéia eurépsky dovoz rus-
kej namornej ropy do 5. decembra
a rafinovanych produktov do 3. feb-
rudra 2023. Dalej EU postupne za-
vedie zdkazy na poistenie, zaiste-
nie, technické sluzby alebo akékol-
vek financné sluzby pre tankery
prepravujuce rusku ropu a produk-
ty do ktorejkolvek krajiny vratane
stcasnych kupujucich v Indii a Cine
v rovnakom ¢asovom obdobi. Spo-
jené kralovstvo sa tiez chysta zaka-
zat poistenie a zaistenie takychto
tankerov. Viac ako 90 % svetovych
lodi je poistenych v Eurdpe a Spoje-
nom kralovstve.

Od zaciatku vojny bolo Rusko
schopné udrzat tok vyvozu ropy.
Strateny predaj na Zdpad nahradza
predajom do Indie a v mensej mie-
re do Ciny. Rusko zarobilo 93 mi-
liard eur na vyvoze fosilnych paliv
pocas prvych 100 dni vojny na
Ukrajine. Vacsinu z nich pritom ex-
portovalo do Eurépskej Unie. EU

odobrala pocas prvych 100 dni voj-
ny 61% z ruského vyvozu fosilnych
paliv v hodnote asi 57 milidrd eur.
Najvacsimi  dovozcami  ruskych
energii boli v sledovanom obdobi
Cina (12,6 miliardy eur), Nemecko
(12,1 miliardy) a Taliansko (7,8 mi-
liardy). Zaroven Rusko kvoli problé-
mom, ako je snaha najst alternativ-
nych kupcov, znizuje produkciu
a export ropy a jej produktov
(hlavne nafty), ¢o vedie
k spomaleniu poklesu ich cien.
Otazkou zostava Co z ropnymi pro-
duktmi vyrobenymi z ruskej ropy,
ako je indicka nafta. Minuly rok boli
indické rafinérie tretim najvacsim
exportom nafty na svete. V sucas-
nosti importuju viac ako 1 milién
barelov ropy denne z Ruska,

¢o je osemnasobok objemu

spred roka (z dovodu zliav na

ruskej rope). India je jedinym (.)
dodavatelom nafty do Euré-
py, ktory dramaticky zvysil
tieto dodavky. Kym minuly
rok sem pruadilo len 80-tisic
barelov denne, teraz je to o
polovicu viac. V minulosti

m USA
B Rusko ® Juzna Koérea
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dokazala India dodat aj 250-tisic
barelov denne, ak bola cena dobra.
Zatial' tieto exporty ropnych pro-
duktov vyrobenych z ruskej ropy
v tretich krajinach nie su oSetrené a
mé&zu pradit kam chcl. Preto vznika
zakladnd otazka ¢i dovoz takychto
produktov zakazat, pretoze ak tieto
importy povolia, budu sa rafinérie
pytat, preco naftu z ruskej ropy do-
vazame cez pol planéty, namiesto
toho, aby sme ju vyrobili tu. Ak ju
zakdzu, navrat k normalnejSim ce-
nam paliv moéze byt v nedohladne.
Nech uZ sa stane akokolvek, na fy-
zickom trhu je velmi tazké aZz ne-
mozné skontrolovat pdvody vset-
kych produktov. (mv)

Barelov za mesiac, million
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Chorvatsko ako novy clen eurozony?

Eurdopska komisia (EK) uviedla, Ze
Chorvatsko splnilo vSetky podmien-
ky na vstup do eurozdény a prijatie
eura, ¢im dala krajine zelend stat sa
20. clenom eurozény. EK prijme
konecné rozhodnutie o prijati eura
v Chorvatsku v prvej polovici jula po
diskusiach v Euroskupine a v Eurdp-
skej rade a po vyjadreni Eurdpske-
ho parlamentu a ECB. Prijatie eura
je naplanované na 1. janudra 2023.

Splnenie konvergencnych krité-
rii:

V aprili bola 12-mesacénd priemerna
miera inflacie HICP v Chorvatsku
4,7 %, €o je pod referenc¢nou hod-
notou eurozony 4,9 %. Pomer dlhu
k HDP Chorvatska sa v roku 2021
nachadzal nad referenc¢nou hodno-
tou 60 % HDP, ale v porovnani s
predchadzajucim rokom klesol. V

roku 2021 bol na urovni 79,8 %
HDP, ¢o je pokles z vrcholu 87,3 %
HDP v roku 2020. Podla ECB tento
vyrazny pokles pomeru dlhu k HDP
zabezpedil splnenie dlhového krité-
ria. RozpocCtovy deficit Chorvatska
zostal pod poZadovanou urovnou 3
% HDP na urovni 2,9 % HDP v roku
2021. Kritéria spifia aj chorvatska
kuna, pretoZe od vstupu Chorvat-
ska do ERM Il vykazuje nizky stupen
volatility. Prijatie eura Chorvatskom
niektori spajaju s obavami, kedZe sa
tak deje pocas celoeurdpskej ener-
getickej krizy a vyraznej ekonomic-
kej neistoty, ako je aj najvyssia in-
flacia za poslednych 20 rokov. Na
druhej strane s tym Chorvati vela
ziskavaju vdaka lepsej ekonomickej
a socialnej integracii so zvyskom
krajin EU. Vzhladom na vysoku za-
vislost od cestovného ruchu

(hlavne z okolitych krajin EU) bude
Chorvatsko profitovat z eura ako
zdkonného platidla. Zavedenie eura
by malo byt pozitivnym faktorom
pri zvySovani likvidity Chorvatska,
atraktivite pre investicie a pri zniZo-
vani Urokovych sadzieb. Mnohi
Chorvati sa obavaju podobne, ako
obyvatelia ostatnych krajin, ktoré
prijimali euro, Ze zavedenie eura
povedie k zvySeniu cien. Obavaju sa
najma toho, Ze podniky zaokruhlia
ceny nahor po prepocitani kurzu.
Bulharsko je dalSou krajinou, ktora
sa snazi vstupit do eurozény, pri-
¢om tento ciel dufa, Ze dosiahne do
januara 2024. Clenovia eurozény
vsak vyjadrili obavy o dlhodobu
stabilitu bulharského hospodarstva.
(mv)
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Spotrebitelsky sentiment v USA rekordne nizky

Index merajuci spotrebitelsky senti-
ment v USA dosiahol historicky naj-
nizsiu hodnotu. Index sa dostal na
Uroven 50,2b ¢o je o 14% menej
ako v mdji a dokonca o 41% menej
ako pred rokom. Ohladom aktual-
nej ekonomickej situacie su spotre-
bitelia tiez pesimistickejsi oproti
predchadzajucim obdobiam ked' je
ich nazor na aktudlnu ekonomicku
situdciu o0 12,5% horsi ako pred me-
siacom. ZIu ekonomickd ndladu
spOsobuje najma vysokd inflacia,
ktord sa FED snaiZi skrotit zvySova-
nim sadzby ¢o modze vyustit az do
recesie. Ocakdavania spotrebitelov
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sa menili aj v otazke inflacie, kde
oCakavania tohtorocnej inflacie
vzrastli z 53% na 5,4%
a ocakavania 5 roc¢nej inflacie do-
konca rastli z 3% na 3,3% rocne.
Podla dat americkych spotrebitelov
je evidentné, Ze vacSina ocakava
v najblizSom obdobi horsie ekono-
mické casy pricom inflacné ocaka-
vania stale nie su az tak vysoké
vzhladom k aktudlnej hodnote in-
flacie. Prave scenar kedy su inflacné
ocCakavania niZsSie ako je aktudlna
redlna hodnota inflacie spojeny

s nizSim ocakavanim spotrebitelov
moze byt ten, ktory chce FED docie-

(Ocakavana inflacia
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lit. O¢akavania horsej hospodarskej
situdcie mozu donutit spotrebitelov
znizit svoje vydavky a naopak si na
tazsie vybudovat vacsiu rezervu,
ktord mézu aj investovat, kedze
bezrizikové cenné papiere zacali
ponukat zaujimavejsi vynos. Zaro-
ven inflaéné ocakavania neukazujq,
Ze by sa inflacna $pirala vobec moh-
la zacat roztacat. Znizeny dopyt by
sa mal teda s urcitym oneskorenim
preniest aj do cien vyrobkov spo-
trebného kosa, ¢o by znamenalo
pre FED uUspech.(mm)
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Slovenska spoloénost Gevorkyan zaoberajlca sa vyrobou kovovych suciastok pomocou praskovej meta-
lurgie vstupila na Prazsku burzu. Upisanych bolo 2 732 800 kusov akcii v cene 248 K¢

—> Inflacia v Japonsku prekrocila inflacny ciel prvykrdt od roku 2014. Vynos 10 ro¢nych dlhopisov reagoval
az 80% rastom za jeden den

—>  Kryptomeny su nadalej pod tlakom. Bitcoin sa dostal uz pod hranicu 20 000 USD a Ethereum pod 1000
usD

— V pondelok 13.6. zakoncilo obchodny den v ¢ervenych cislach vsetkych 500 spolo¢nosti indexu S&P 500.
Nieco takéto sa stalo prvykrat v modernej histérii akciového trhu.

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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