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DOKAZE SA EU ODSTRIH-
NUT OD RUSKEHO PLYNU?

Rusko je krajina s najvacsimi zdso-
bami zemného plynu na svete, ked'
jeho zasoby tvoria v objeme takmer
20% svetovych zasob tejto komodi-
ty (35 000 miliard m3). Rusko je aj
vyznamnym svetovym producen-
tom tejto komodity, ked bolo
v roku 2020 druhym najvacsim pro-
ducentom zemného plynu hned po
USA. V roku 2020 vyprodukovalo
640 miliard metrov kubickych zem-
ného plynu.Rast ruskej produkcie
bol vsak v poslednych 30 rokoch
takmer nulovy ¢o sp0Osobilo vyraz-
nejsi prepad podielu na celosveto-
vej produkcii. Kym v roku 1991 tvo-
rila ruskd produkcia takmer tretinu
celosvetovej produkcie momental-
ne tvori uz ,len” 16,6%. Rusko je
vSak jednoznacne najvacsi exportér
zemného plynu, kedZe svoju vysoku
produkciu nedokdZe spotrebovat.
Ruska spotreba plynu bola v roku

2020 viac ako 400 milidrd metrov
kubickych. Celkovy rozdiel medzi
spotrebou a produkciou bol v roku
2020 vébec najvyssi, ked dosiahol
227 milidard metrov kubickych. Rus-
ko takmer cely tento rozdiel expor-
tuje, o tvori aj velkd ¢éast jeho pri-

V tomto cisle

—>  USA navysuje export LNG do
Eurdpy

—  Cina importuje historické
objemy ropy z Ruska

—>  Slovensky priemysel bojuje s
ochladenim

—>  Pomalé cerpanie eurofondov
na Slovensku

—  CNB opdt zvysuje sadzbu

—> PMIvEUaUSA

Novd progndza NBS

jmov. V roku 2020 exportovali 200
miliard metrov kubickych a v roku
2021 az 203,5 miliardy metra kubic-
kého. V roku 2021 bol rusky prijem
za plyn viac ako 55 miliard doldrov.
Je to vyrazny ndrast oproti roku
2020 co je sposobené najma cenou

Produkcia zemného plynu (do roku 2020)
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zemného plynu. V roku 2020 sa
vplyvom pandémie ceny komodit
dostali  pod  vyraznejSi  tlak
a priemernd cena, za ktoru predalo
Rusko meter kubicky, bola 0,128
doldra. V roku 2021 sa v3ak ekono-
miky rozbehli a dopyt po komodi-
tach bol vyssi, ¢o zvysilo aj cenu
zemného plynu. Koncom roka 2021
potom rastu ceny plynu pomohla aj
neistota ohladom ruského konania
na Ukrajine, ktord poslala ceny este
vyS$Sie a vacsina prijmu Ruska prisla
prave v zavere roka, pricom celkova
priemernd predajna cena plynu
v roku 2021 sa zvysila na 0,27 dola-
ra.

Nasledujuci graf ukazuje export
plynu v doldrovom vyjadreni na
kvartdlnej baze. Z celoro¢ného pri-
jmu priniesol Rusku posledny kvar-
tal az 43%.

Najvacsim importérom ruského
plynu je prave Eurépska Unia, ktora
v roku 2020 importovala z Ruska
155 miliard metrov kubickych zem-
ného plynu ¢o tvori viac ako 75%
celého ruského exportu. Dalsich 16
miliard smerovalo do Turecka
a zvysok do Ciny a inych &zijskych
krajin. Celkovy import plynu do EU
v roku 2020 bol az 400 miliard met-
rov kubickych. Rusko teda tvori
38% celkového importu plynu.
O zvySnych 62% sa stara Norsko,
ktoré doviezlo 74,5 miliardy m3,
dalej s mensim podielom AlZirsko,
Katar, USA a ostatné plyn vyvazaju-
ce krajiny. Zo 400 milidrd EU impor-
tovala 79 milidrd lodami pomocou

Cena plynu (MWh)
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Rusko export plynu v dolaroch
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LNG zvysnych 321 milidrd bolo do-
vezenych plynovodmi.

Z ruského importu tvori LNG 13,3
z celkovych 155 milidrd. Lodnu pre-
pravu zabezpeluje prevazne Sta-
tom kontrolovana spolocnost Sov-
comflot. Plynovodmi sa teda
z Ruska dovezie 140 miliard. Ak sa
pozrieme na geografické rozloZenie
lozisk plynu najdélezitejSie su pre
Rusko dve oblasti. Jamalskonenec-

ky autonédmny okruh
a Chantimanjsisky  autonomny
okruh. Najvacsie lozisko
(Stokmanovo loZisko) lezi

v Barentsovom mori. Toto loZisko je
vobec najviciie na svete. Tarba
tam vSak neprebieha. Hlavna tazba
teda prebieha najma vo vyssie spo-
minanych oblastiach Ruska. Plyno-
vod Jamal s ro¢nou kapacitou 33
miliard m3, ktory smeruje do Euro-
py ide z jamalskej oblasti, a plyno-
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vod Bratstvo s ro¢nou kapacitou 32
miliard m3 ide z oblasti Chanty-
Mansjisku. Z jamalskej oblasti vedie
aj plynovod ,,Power of Siberia“, po-
mocou ktorého sa dodava plyn do
Ciny. Jeho roéna kapacita je 38 mi-
lidrd m3. Aktudlne najvacsim plyno-
vodom je Nord stream, ktorym pru-
di plyn z Vyborgu do Nemecka. Je-
ho ro¢na kapacita je az 55 miliard
m3. Zvysny plyn telie cez ostatné
menSsie plynovody. K importu plynu
mal pomoct aj projekt plynovodu
Nord stream 2, ktory ma kapacitu
55 milidard m3. Ten mal ist rovna-
kou trasou ako Nord stream, jeho
spustenie vSak bolo zrusené
z dovodu ruskej invazie na Ukraji-
nu. Momentdlne vSak Nemecka
strana zvazuje moznost vyvlastne-
nia nemeckej ¢asti tohto plynovodu
a jeho transformdciu na pripojku
pre LNG terminal.

EU je sice od ruského plynu zavisla
na 38%, tato zavislost vsak nie je
rozdelend rovnomerne. Kym pri
juznych Statoch tvori rusky plyn len
zlomok celkovej spotreby, tak staty
vychodného bloku su na ruskom
plyne zavislé takmer Uplne.

Obchod po invazii

Prave invazia ruskych vojsk na
Ukrajinu bol moment, kedy sa pri-
liSna zavislost na ruskom plyne uka-
zala ako problém. Eurdpska unia si
uvedomovala svoju velku zavislost
na ruskych komoditach, ¢o znizova-
lo aj jej pruznost v zavadzani sank-

Strana 2



BENCONT WEEKLY REPORT

cii. Sankcie sa sice na oko snazili byt
tvrdé, no najtvrdSie  sankcie
v podobe odstrihnutia Ruska od
prijmov z ropy a plynu by poriadne
tvrdo zasiahli aj Eurépu a najma jej
vychodnu ¢ast. Eurdpska unia preto
neprestala nakupovat plyn ani po
invazii a rozhodla sa ist cestou po-
stupného odstrihnutia od ruského
plynu. Od zaciatku invazie zaplatili
Clenské staty Rusku za plyn uz 30,5
miliardy eur (priblizne 32 miliard
dolarov). Za 4 mesiace vojny teda
Clenské staty zaplatili za plyn o viac
ako 8 miliard dolarov viac ako v
poslednom kvartali roku 2021, kto-
ry bol rekordny. Najviac takmer
10,5 miliardy eur zaplatilo Rusku
Nemecko.

Rusky prijem do $tatneho rozpoctu
bol v roku 2021 649 milidrd dola-
rov. Eurdpske krajiny teda nakupili
od invazie plyn v hodnote 5% celé-
ho ruského prijmu v minulom roku.
Takto vysoky prijem je spdsobeny
vysokymi cenami plynu, ale aj poli-
tikou krajin, ktoré sa rozhodli rych-
lejsie plnit svoje zasobniky.

Len za poslednych 90 dni sa objem
plynu v zdsobnikoch zvysil z 26% az
na sucasnych 53%. Aktudlne napl-
nenie je na Urovni medianu predo-
Slych rokov v porovnani so situaci-
ou spred 3 mesiacov vSak vzrastlo
aj relativne.

ROCNIK 2022/ CISLO 25

Zavislost na Ruskom plyne

Ceskd republika 100%
Madarsko 95%
Slovensko 85,40%

Polsko 54,90%
Nemecko 65,20%
Francuzsko 16,80%
Eurdpska unia 38,10%

Platby Rusku za dovoz plynu od 24.2.2022 (v miliénoch eur)

Cina 2102
Nemecko 10433
Holandsko 364
Taliansko 3890
Turecko 2910
Polsko 2152
Francuzsko 1863
Belgicko 1573
Bulharsko 2197
Japonsko 1195
Madarsko 1059
Rakusko 2036
Slovensko 968
Spanielsko 902
Krajiny EU spolu 30504

Eurdpske investicie

Bezprostredne po zadati invazie EU
zacala planovat zvySenie kapacitu
na import o 24,9%. Aktualne je ro-
zostavanych 16 plynovodov
v celkovej dizke a7 3200 km. Naj-
vacsi projekt je plynovod Baltic
Pipe, ktory ma 613 km a bude spa-

Prijem $tatneho rozpoctu
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jat nérsku cast severného mora
s polskom. Jeho dokoncenie je nap-
[Anované na  oktéber 2022
a kapacitu importu zvysi o 10 mi-
liard m3. Navrhovanych je dalSich
62 projektov plynovodov
s kapacitou 69,5 miliardy m3. Ich
vystavba by mala stat 29,7 miliardy
eur. Navrhovanych je tieZ
dalSich 26 dovoznych LNG ter-
minalov, ktoré by mali stat 11,3
miliardy eur a kapacitu by mali
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zvysit az o 102,7 miliardy m3.
Spolu s novymi LNG terminalmi
by mali byt obnovené aj niekto-
ré zastavené projekty. Ocakava-
ny zaciatok vystavby sa vsak liSi
projekt od projektu. Kym
u niektorych projektov je Start
naplanovany uz na jesen tohto
roka, tak napriklad planovana
vystavba Brunsbittel LNG termi-
nadlu by mala zacat najskor
v roku 2025.
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Odstrihnutie
Aktudlne je z vacsSiny eurép-
skych krajin citit konsenzus od-
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strihndt sa ¢im skor od ruského
plynu Uplne. Takto sa vyjadril napri-
klad aj ¢esky premiér v jeho mimo-
riadnom prejave. Zmena Struktary
dovozov zemného plynu vsak bude
pre Eurépu velmi ndkladna. Eurdpa
modze dovazat plyn zo zapadného
sveta, predovsetkym ako LNG, ked-
Ze potrubia nemaju dostatoénu
kapacitu. Prdve vystavba novych
plynovodov, ktoré by zvysili tran-
sportnu kapacitu bude pre EU naj-
vacSia vyzva. Z dlhodobého hla-
diska by s najdenim alternativ ne-
mal byt problém. Ako sa ukazuje
Rusko pomaly straca podiel na sve-
tovej tazbe, ked nedokaze zvysovat
svoju produkciu. Bez dodéavok tazia-
renskej techniky a strojov z EU mé-
Ze zacat produkcia aj klesat. Nao-
pak staty ako USA, Iran, Katar doka-
Zu svoju produkciu pravidelne na-
vysovat. Plyn vSak z trhu nezmizne
len sa zmeni Struktura jeho distri-
bucie. Rusko bude chciet plyn, kto-
ry by prestalo predavat do Eurdpy
predat inde. Ak bude vsak chciet

ROCNIK 2022/ CISLO 25

Eurépa: zasoby zemného plynu
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rej mimo eurdpskej krajiny bude
musiet ponuknut vyhodnejsie pod-
mienky a nizSiu cenu. Takyto krok
by znamenal vSak prerusenie doda-
vok od predchadzajiceho dodava-
tela, ¢o by posunulo problém chy-
bajucich odoberatelov len na iného
doddvatela. Celkovo by teda trh
s dodavkami plynu nasiel nové ekvi-
librium ¢o by spo6sobilo aj tlak na
pokles jeho ceny. Do buducnosti je
preto pravdepodobny scenar, kde

MACROBOND

v rovnakych mnozstvach, len sa
preskupia dodavatelia
a odoberatelia. Kym doteraz vacsi-
na krajin pri vybere dodavatela bra-
la do uvahy cenu a podmienky, kto-
ré rozni dodavatelia navrhli. Po no-
vom vstupi do rozhodovacieho pro-
cesu Statov aj politicka stabilita kra-
jiny a vzdjomne geopolitické vzta-
hy . (mm)

Planované LNG termindly

nahradit aktudlne dodavky niekto- sa plyn bude dodavat dalej
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Zvysujuce sa exporty LNG

Spojené Staty americké vyvazali
pocas prvych Styroch mesiacov toh-
to roka vyrazne vacsie objemy skva-
palneného zemného plynu ako to-
mu bolo pred rokom. Konkrétne
exportovali v priemere denne 11,5
mld. kubickych stop, pricom minuly
rok to bolo okolo 9,4 mld., a teda je
zaznamenany rast o takmer 20%.
Vyznamny ndrast exportu bol spo-
sobeny na jednej strane zvySenou
exportnou kapacitou v dvoch ame-
rickych terminaloch a zaroven
prudko zvySenym dopytom po
LNG. Tento dopyt vytvdra ma-
sivne Eurdpa. V predoslych
rokoch bola najdoleZitejSim
importérom amerického LNG 4
Azia, kde importovali denne

v priemere okolo 5 mld. kubic- ©
kych stop LNG, pricom najdo6-
lezitejSimi dovoznymi krajina-
mi boli Cina a Juind Kérea). -
Aktualne USA vyvdza denne do

Eurdpy az okolo 8,5 mid. ku- ©
bickych stép LNG. Absolitne

historicky najvyssi denny ex-

12

10

2020

port do Eurdpy bol zaznamenany
pocas aprila, kedy objem dosiahol
hodnoty az 19 mld.m3 a priemerne
pocas aprila celkovo okolo 16,5
mld. na den. kubickych stép
(priblizne 37 mld. stép Eurdpa spo-
trebuje v priemere za den - C(ize
45% dokazali v aprili zabezpedit
USA). Az 60% z eurdpskeho impor-
tu smeruje do troch krajin, ktoré
disponuju SirSim poctom termina-
lov, a to: Francuzsko, Spojené kra-

2021

Cina trhd ropné rekordy

Cinsky import ropy z Ruskej federa-
cie medzirocne vzrastol v madji
o viac ako polovicu, na takmer 2
miliény barelov za derl. Dovoz tak
dosahuje historicky najvyssie hod-

noty, ¢o je spbsobené najma pre-
smerovanim  ruského  exportu
z Eurdpy kvoli sankcidam do inych
Casti sveta, ktoré obmedzenia na
rusky export neuvalili v tak rozsiah-

Cinsky celkovy import ropy (mesaéne)
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lovstvo a Spanielsko. Dévodom pre
eurdpsky vysoky dopyt je naplfianie
zdsobnikov a nedostatocné dodav-
ky cez potrubie (z Ruska - odkial sa
Cerpa az okolo 40% celkového im-
portu zemného plynu). Do najbliz-
Sich mesiacov sa ocakava aj nadalej
pokles exportu na azijsky kontinent
a naopak zvyseny vyvoz do Eurdpy.
Obmedzovat ho bude zrejme najma
dostupna kapacita opatovného
skvapalfiovania. (pd)

Monthly U.S. liquefied natural gas exports by destination region (Jan 2020-Apr 2022)
bilkon cublc feet per day

Europe

lej miere. Nielen, Ze Cinsky import
posilnil medziro¢ne, ale takéto ten-
dencie su posiliujice aktudlne aj
Z mesiaca na mesiac - medzi apri-
lom a majom vzrastol aZz o 20%.
Celkovo Cina denne importuje
okolo 12 mil. barelov ropy
denne, pricom vsak doposial
bola hlavhym zdsobovatelom—
Saudska Arabia (okolo 1,7 mil.
barelov za den). Rusko ju vy-
menilo na prvom mieste aj
vdaka zniZzeniu cien ich ropy
Urals, ktora je momentdlne na
cenovej urovni okolo 94 dola-
rov za barel, pricom kvalitnej-
Sie ropy ako Brent ¢i WTI sa
aktualne obchoduju za pribliz-
ne 110 dolarov za barel. Rus-
ko si tak naslo zda sa idealne-
ho partnera, ktory je s nim
ochotny aj napriek invazii na-
dalej spolupracovat ¢i dokon-
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Nové objednavky neustdle klesaju
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Oblast priemyslu celi v ostatnom
obdobi tazkym otrasom, medziro¢-
ne klesla priemyselnd produkcia
Slovenska 0 9,6%. Mimo aktualnych
udajov vsak ani predstihové ukazo-
vatele akymi su nové objednavky
v priemysle nevykazuju do najbliz-
Sieho obdobia pozitivne tendencie.
Medziro¢ne sa nové objednavky
v aprili 2022 zniZili o 7%, pricom
dosiahli objem 5 mld. eur. Najsil-
nejsia zlozka — vyroba motorovych
vozidiel, ktora sa na celkovom obje-
me novych objedndvok podiela az
v takmer 50% vykazuje v aprili pre-
pad o 13,4% na 2,3 mld. eur. Tento
udaj indikuje stale velmi ochladené
dodévatelsko- odberatelské vztahy,
problémy s polovodiémi a zniZenie
vyroby nakolko sa nalady na vyrobu
a energie neustdle zvysuju. Sloven-
sko nie je vSak ojedinelym prikla-
dom oslabujuceho automobilového
sektora, v celej EU klesli medziro¢-

Nové objednavky v priemysle - april 2022

ostatna dopravna vybava

stroje a zariadenie

farmaceutika

chemikalie

papier a papierenské vyrobky
textilie

celkovo

motoroveé vozidla, privesy a navesy
pocitace a elektronika

ne v aprili napriklad registracie no-
vych  osobnych automobilov az
o patinu. Okrem motorovych vozi-
diel znacne medzirocne poklesol
objem novych objedndvok aj
v oblasti wvyroby pocitacovych
a elektronickych  vyrobkov -
o takmer 22%. Tento prepad uzko
suvisi s tym, Ze v rovnakom obdobi
minulého roka vdaka vysokému

-25 -20 -15 10 -5
| | | | |

%

-O
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dopytu po tychto statkoch
v dosledku prace z domu, vzrastla
vyraznejsie bazicka hodnota.
Z tohto dévodu mozeme aktudlne
vidiet vyssie poklesy. Zaznamenali
sme vsak aj sektory, kde objem no-
vych objednavok rastol, a to napri-
klad: vyroba odevov (+20%) ¢i vyro-
ba strojov a zariadeni (+5%). (pd)

Cerpanie eurofondov na Slovensku

Slovensko pomaly ¢erpa eurofondy.
Nedokaze v dostatocnej miere vyu-
Zivat prilezitosti, ktoré mu plynu z
Clenstva v Eurdpskej unii. Aktudlne
Slovensko cerpd eurofondy tretim
najpomalsim tempom v Eurdpskej
Unii. VyuZzivanie fondov sa spomali-
lo najma po néstupe pandémie
kym obmedzeniam, vypadkom v
doddavkach komponentov a cenové-
mu 3Soku relativne Uspesne pokra-

Covala v Cerpani. V pripade Sloven-
ska to naznacuje, Ze vy'/konnosE' sys-
tému riadenia a implementdcia je
pravdepodobne vyznamnym fakto-
rom slabého cerpania. Slovensko z
viac ako 16 miliard eur, ktoré do-
stalo od EU na roky 2014 a% 2020 a
moze ich Cerpat aZ do konca budu-
ceho roka, zatial vyuZilo len 59%.
Potrebnému zrychleniu vsSak dnes
brania problémy s plnenim kontrak-
tov pri prudkom raste cien materia-

Cerpanie eurofondov
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lu a mzdovych nékladov, ako aj ne-
dostatocne flexibilné a byrokratické
procesy pri priprave projektov. Slo-
vensko sa pritom uZ pripravuje na
nové, stvrté programové obdobie,
ktoré sa oficidlne zacalo uz minuly
rok, a na regionalny rozvoj by z ne-
ho malo ziskat 12,6 miliardy eur.
Okrem toho by malo dostat aj zdro-
je na rozvoj vidieka a v neposled-
nom rade aj miliardy na investicie z
planu obnovy. Dal$im problémo-
vym faktorom je vysoka inflacia. Pri
oCakdvanej vyssej inflacii nas presu-
nutie eSte nevyuZitych fondov do
nasledujucich dvoch rokov ukracuje
o ich realny prinos pre rozvoja Slo-
venska. Slovensko sa tak pripravilo
uz priblizne o 190 miliénov eur v
cenach z roku 2015. Doposial bol
problém eurofondov vnimany naj-
ma v kontexte ucelnej a efektivnej
alokacie. Svoju nezanedbatelnd
Ulohu vsak zohrava aj casova di-
menzia Cerpania, aby sme sa tak
vyhli zbytoénym stratam. (mv )
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ZvySovanie sadzieb CNB

Ceska narodna banka (CNB) pokra-
¢uje v ramci snahy o skrotenie infla-
cie v agresivnom sprisfiovani meno-
vej politiky. Bankova rada v stredu
zvySila  hlavnd  2-tyzdriovd repo
sadzbu o 125 bazickych bodov na 7
%. Klucova sadzba sa uz dostala na
najvyssiu Uroven od roku 1999. Su-
¢asne rozhodla o zvysSeni diskontnej
sadzby na 6,00 % a lombardnej
sadzby na 8,00 % rovnako o 125
bodov. Hlavhym dévodom tohto
zvySovania je inflacia, ktord sa po-
¢as druhého $tvrtroka dalej vyrazne
zvySovala a v madji dosiahla 16 %
¢im prekrocila prognézu o 1 per-
centudlny bod. Cielom takéhoto
razantného zvySenia bolo zrejme
Sokovat trh, aby doslo
k spomaleniu Uverovania, Cize k
stahovaniu penazi z obehu a tym
k zniZeniu cenovych tlakov. Avsak
¢o CNB nehra do kariet je to, Ze ide
hlavne o nakladovu inflaciu pocha-
dzajucu zo zahranicia, ktord svojimi
krokmi nevie prili§ ovplyvnit. CNB
pri svojom rozhodnuti vychadzala
hlavne z jarnej progndzy, podla kto-
rej majova inflacia aj ekonomicky
rast bol v prvom stvrtroku o zhruba
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jeden percentudlny bod vyssi. Prie-
mernd mzda v ndarodnom hospo-
darstve v prvom Stvrtroku a podiel
nezamestnanych oséb v doteraj-
Som priebehu druhého Stvrtroka
boli naopak nizSie. Bankova rada
vyhodnotila rizikd a neistoty tejto
progndzy vyrazne proinflatne a po-
sobiace v smere potreby dalsieho
znatefného sprisnenia menove;j
politiky. Proinflacne p6sobi rychlejsi
rast cien doma aj v zahranici. To je
dané okrem iného prudkym zdraze-

Vyrobné data Europa a USA

Rast aktivity v sukromnom sektore
sa v USA a v EU v juni znacne spo-
malil, kedZe vysoka inflacia a klesa-
juca spotrebitelska dévera utlmili
dopyt vo vsetkych oblastiach. Spo-
trebitelia sa obdvaju prudko rastu-
cich ucétov, preto radSej Setria a
odkladaju nakupy. Vysledkom bolo,
Ze prvykrat takmer za dva roky sa
znizila produkcia aj pocet novych
objednavok. Podla rychleho odha-
du kombinovany index nakupnych
manazérov (PMI) pre sektory slu-
Zieb aj vyroby v USA, ktory je kluco-
vym ukazovatelom buducej aktivity
firiem v juni klesol na 52,4 z 57 v
maji, ¢o je vyrazne pod ocakavania-
mi trhu (56) a poukazuje na najpo-
malsi rast tovarenskej aktivity za
takmer dva roky. V EU tento index v
juni padol na 51,9 bodu z 54,8 bo-
du. Tieto hodnoty vsak stale zosta-

MACRGBOND

nim energii a komodit v suvislosti s
obavami o zastaveni dodavok z
Ruska. Proinflacnym rizikom je aj
slabsi kurz koruny a hrozba straty
ukotvenosti inflacnych ocakavani
pri 2% cieli CNB. Daldim proinfla¢-
nym rizikom je moZnost menej res-
triktivneho p6sobenia fiskalnej poli-
tiky v tomto a budidcom roku. Neis-
totami su daldi vyvoj vojnového
konfliktu na Ukrajine a buduce na-
stavenie menovej politiky v zahrani-
¢i. (mv)

september januar maj
2019 2020

maj september januar

—Eurozéna —USA

vaju nad hranicou 50 bodov, ktora
oddeluje pokles od rastu. Firmy
Celia prudkému zvySovaniu narastu
nakladov, ¢o ich nuti, aby dast z
toho preniesli na spotrebitelov.
Inflacia v eurozdne sa v maji zrychli-
la na rekordnych 8,1 % a v USA na
8,52%, avsak v najblizSich mesia-
coch mbze pokracovat este v raste.
Vysoké ceny zaroven znamenaju

nizsi dopyt po tovaroch a sluzbach.
To nuti centralne banky ku zvySova-
niu urokovych sadzieb, ako Fed,
ktory od marca zvysil svoju zaklad-
nu jednodniovu urokovu sadzbu o
150 bazickych bodov. To vyvolava
obavy, Ze by sa ekonomika mohla v
budicom roku zastavit alebo pre-
padnut do recesie. ECB planuje zvy-
Sovat sadzbu od jula. (mv)
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Prognoza NBS

Podla novej progndzy NBS sa rast
slovenskej ekonomiky spomali a ak
nedbéjde k zasahu proti vysokym
cenam plynu zo strany statu, dvoj-
ciferna inflacia bude pretrvavat aj
v budidcom roku. Graf porovnava
junovu progndzu centralnej banky
s progndzou spred troch mesiacov,
ked' sa este efekt ruskej invazie na
Ukrajinu naplno neprejavil na sve-
tovych cenach ¢i dodavatelskych
retazcoch. Podla odhadov priemer-
na inflacia v tomto roku dosiahne
10,4% a v budicom roku 11,1%, ¢o
je 0 1,5 percentného bodu viac ako
v jarnej progndze. Ocakdvany eko-
nomicky rast v tomto roku zniZila
NBS na polovicu a pod 2 percenta-
mi zostane aj v roku 2023. Neza-
mestnanost by vsak mala zostat
stabilnd v nasledujucich obdobiach
a to po 7%. Ak by viak vysli dohody
$tdtu s SPP o cenach plynu, mohlo
by to v roku 2023 stlacit inflaciu
k 8%. Zdrazovanie moézu tladit aj
rastice mzdové poziadavky. Aj ked'
si platy udrZia vysoky nominalny
rast, redlne mzdy v priemere pre
prudky rast cien klesnud. Rast eko-
nomiky sa spomali, kedZe exportné
odvetvia maju stale problémy s lo-
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Rast HDP
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gistikou a vysoké ceny v obchodoch
zasiahnu spotrebu domacnosti, kto-
ré uz minuli vac¢sinu pandemickych
Uspor. Pri tychto podmienkach by
ekonomika za cely rok nemala
spadnut do recesie. K tomuto Cier-
nemu scendru by mohlo dojst
v pripade, Ze Rusko zastavi doddavky
plynu. Utlmenie ekonomickej akti-

Vyvoj realneho HDP SR

vity spOsobi aj vysSia cena penazi
z dévodu ocakavaného zvySovania
urokovych sadzieb ECB. Ocakavania
vysSich sadzieb sa uZ premietli do
cien na medzibankovom trhu, co
banky posunuli obéanom a firmam
prostrednictvom drahsich uverov.
(mv)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Fed tento mesiac zvysil svoju referencnu sadzbu o 75 bazickych bodov, ked' zintenzivnil boj proti inflacii.
Tento graf ukazuje, aké nezvycajné to je. Ako mozete vidiet, Fed historicky uprednostrfioval postupné pri-
sposobovanie menovej politiky — zvySovanim alebo zniZzovanim sadzieb naraz o 25 bazickych bodov.
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