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Ma Rusko najsilnejsiu
menu sveta?

OkamtZite po zaciatku ruskej invazie
na Ukrajinu sme mohli pozorovat
prudké oslabovanie hodnoty rubla.
Na zaciatku roka si drzal rubel hod-
noty okolo 75-77 USD/RUB. Po uto-
ku hodnota vyskocila az na
130 USD/RUB, nad uroven
100 USD/RUB sa drzal nie-
kolko dni avSak neskor uce-
lovymi krokmi centrélnej
banky a vytvorenie hodno-
ty, ktorda neodrdza realnu
trhovu silu meny, zacal ru-
bel' posiliiovat az sa po-
stupne dostal na beiné
hodnoty. Aktudlne dokon-
ca atakuje hodnoty 60
USD/RUB. Ruskd mena je
vsak aj napriek tomu len
tazko konvertibilnou a cel-

kému ekonomickému ochladeniu.
Rusku likvidita nechyba nakolko
stdle dostdva platby za energie od
vacsiny svetovych mocnosti (Rusko
Cerpa z exportu energie takmer 20
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miliard dolarov mesacne). Prebytok
ruského bezného uctu od januara
do juna tohto roku bol podla ruskej
centradlnej banky nieco vyse 110
miliard dolarov, ¢o je viac ako 3,5-

Vyvoj meny, inflacie a kl'i€¢ovej sadzby (priemerované mesacne)

kovo pri zohladneni aj devi- jan
zove] situacie moZe pri-
spiet v buducnosti k prud-

jan

apr jul okt

2019

apr jul
2020

okt jan apr jul okt jan

2021

apr jul
2022

= =Inflacny ciel =—Kliuc¢ova sadzba mInflacia = Kurz RUB/USD

MACRGBOND




BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2022 CiSLO 27
o ——

B
nasobok medzirotnej hodnoty.
Problémom umele vytvoreného

silného rubla je vsak aj v predrazo-
vani exportu krajiny a naopak zvy-
hodnovaniu importu. Dnes vsak
vieme, Ze importovat do Ruska mo-
Ze podstatne mensie mnozstvo kra-
jin. Rusko tak aktudlne hra délezitu
rolu pri kapitalovej kontrole, kedy
ma obmedzeny import aj export i

Trh prace v USA
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zaroven drzi zasobu cudzej meny
na svojom tzemi. Co sa tyka zéklad-
nej ruskej urokovej sadzby, central-
na banka pocas svojho zasadnutia v
juni 2022 znizila svoju klucovu Uro-
kovu sadzbu o 150 bazickych bodov
na 9,5 %, ¢im sa naklady na pozicky
vratili na droven pred ukrajinskou
invaziou. Zaroven je vsak v krajine
inflacia az vo vysSke 17%, ¢o by za

Nezamestnanost USA

beZznych okolnosti tlacilo investorov
k odlivu kapitdlu mimo krajiny, no v
sUcasnosti pri zavedenych sank-
ciach to je mozné len tazko. Celko-
vo teda hoci Rusko buduje dojem o
silnom rubli, v realite hromadi devi-
zové rezervy, ktoré na obchod v
sucasnosti nebude vediet wvyuZit.

(pd)

podobné ako v predchadza-
jucom mesiaci na urovni
1,4 miliéna, ¢o je vyrazne
pod Urovriou spred pandé-
mie a je v sulade s tuzbou
zamestnavatelov udrzat si
L‘ zamestnancov. .Niektoré
v odvetvia vykazali vyrazné
zvySenie miery prepustania
vratane velkoobchodu a

©
JUCIICR]

vzdeldvacich sluzieb. Infla-
. ciatlaci na rozpocty domac-
§ nosti, nuti spotrebitelov

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ‘ 2022
= Miera nezamestnanosti, prava os = Nezamestnani, fava os = Hlavna Urokova sadzba, prava os =inflacia, lava os

znizit vydavky a rast ekono-
miky sa oslabuje. Spoloc-
nosti sa vSak stale snazia

Miera nezamestnanosti v USA zo-
stala v maji 2022 nezmenena na
urovni 3,6%, rovnako ako v pred-
chadzajucich dvoch mesiacoch, pri-
¢om zostava najnizsia od februara
2020. Pocet volnych pracovnych
miest za mdj dosiahol celkovo
11,25 miliéna, co je znacny pokles
z aprilovych 11,68 milidna. Celkovy
pocet nezamestnanych za m3j bol
5,95 miliéna, ¢o zname-

a tieZz ako dbokaz toho, Ze sa ekono-
mika prehriala. Preto Fed tak rychlo
zvysil kratkodobu urokovu sadzbu,
aby schladil spotrebitelské
a obchodné vydavky. Predseda Fe-
du Jerome Powell dufa, Ze slabsie
vydavky zniZia dopyt po pracovni-
koch, znizia pocet volnych pracov-
nych miest a rast miezd a zniZia
inflaciu. Prepustanie v maji bolo

wacrgsono Pridavat zamestnancov.

Dopyt bol obzvlast silny v sluzbach
suvisiacich s cestovanim a zabavou.
Vsetky tieto Udaje stdle naznacuju
relativne zdravy trh prace napriek
poslednému kroku Fed-u, ked doslo
k zvySeniu Urokovych sadzieb o
tristvrte  percentudlneho  bodu.
(mv)

Medzimesacna zmena poétu zamestnanych

na, Zze na kazdého do-
stupného pracovnika
pripadalo 1,9 volnych
miest, ¢o je stale okolo
historickych maxim. To
naznacuje odolny dopyt
po pracovnej sile, aj ked
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vitelia Federdlneho re-

zervného systému, vra-
tane predsedu Jerome
Powella, poukdzali na
toto Cislo ako na mieru
napatia na trhu prace
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Inflacia v Eurozone dalej v raste

Zaciatkom jula bol zverejneny pred-
bezny odhad rastu spotrebitelskych
cien v eurozdéne za jun, ktory uka-
zal, ze inflacia dosiahla rast 8,6%
z 8,1% v miji, o predstavuje nové
historické maxima a ¢o prekonalo
konsenzus na Urovni 8,4%. Inflacia
Vv juni vzrastla v 17 z 19 krajin euro-
zény, pricom sa spomalila len v Ne-
mecku a Holandsku. To posilfuje
argumenty pre prvé julové zvysenie
sadzieb ECB za 11 rokov. Pochopi-
telne za rastom stoja v rozhoduju-
cej miere vysoké ceny energii (41,9
% v porovhani s 39,1 % v maji)
a potravin (8,9 % oproti 7,5 %). Ma-
lym plusom bolo, Ze jadrova infla-
cia, ktora je ocistend o volatilné
ceny energii a potravin sa spomalila
na 3,7% z majovych 3,8%. Rastuce
cenové tlaky v bloku viac nez vy-
kompenzovali spomalenie nemec-
kej inflacie pohanané dotdciami na
dopravu a elektrinu s cielom zmier-
nit vysSie Zivotné naklady. Prezi-
dentka ECB Christine Lagardeovd
na vyrocnom fére banky v portugal-
skej Sintre tento tyZden uviedla, Ze
sa bude drZat svojho planu zacat
zvySovat Urokové sadzby so zvyse-
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nim o 25 bazickych bodov 21. jula.
podobny v septembri, pokial nedo-
jde k rychlemu spomaleniu inflacie.
Centralna banka sa pokusa o zlozitu
rovnovahu medzi zvratenim takmer
desatrocia velmi uvolnenych pena-
zi, aby ovladla nekontrolovatelny
rast cien, a zaroven sa snazi vyhnut
zatiahnutiu regidonu do hlbokej re-
cesie alebo dalsej dlhovej krizy po
tom, ¢o naklady na pozicky prudko
vzrastli v slabSich krajinach, ako
napr. Taliansko. Nezamestnanost v
19 krajinach, ktoré zdielaju euro,

Euro voci dolaru nadalej oslabuje

Euro oslabuje voci dolaru nepretrzi-
te uz od maja 2021. Prepady
z poslednych tyzdnov vsak dostali
2002. V tom case mal vsak tento
menovy par paradoxne vyvoj pres-

ne opacny kedy euro posilfiovalo
z hodnoty 0,84 v roku 2001 az na
maximum 1,58 v case financnej
krizy. Od roku 2009 v3ak s malymi
vykyvmi euro neustdle oslabovalo,
a to aj napriek tomu, Ze politika
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 ukdzalo ako spravne. Napriek vyso-

MACROBOND
klesla v maji na 6,6%, ¢o pravdepo-
dobne zvysi tlak na rast miezd. Sta-
le zostava otazne, ¢i toto uz bol
vrchol inflacie vzhfadom na volatil-
né ceny energii, na co ma vplyv naj-
ma situacia okolo Ukrajiny, no
mnohé neenergetické komodity uz
klesaju, kedze zacinaju posobit sily
recesie. NavySe aj mnohé priesku-
my v priemysle i sluzbach signali-
zuju urcity ustup inflaénych tlakov.
(mv)

centralnych bank sa v tomto obdo-
bi prilis nerozliSovala. Obe central-
ne banky ekonomiku stimulovali
nakupom aktiv a tiez nizkou Uroko-
vou sadzbou. To pomdhalo euru
drzat sa vodi dolaru v poslednych
rokoch v stabilnom pasme 1,10-
1,20. Z tohto pdsma sa euro zacalo
odklanat prave so zaciatkom vyssej
inflacie v druhej polovici minulého
roka. Napriek tomu, Ze zvySenu
inflaciu zazivali v USA a v Eurdpskej
unii rovnako, tak investori viac veri-
li dolaru. VSeobecne totiz verili, ze
FED bude vo¢i inflacii postupovat
razantnejSie ako ECB, ¢o sa neskor

kému dlhu dokdze totiz ekonomika
USA zvladat aj vyssie sadzby, ¢o sa
0 juznych statoch eurdpskej unie
Uplne povedat neda. Daldou ran-
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nou pre Eurdpsku uniu bola invazia
Ruska na Ukrajinu. EU musela totiz
zavadzat na Rusko sankcie, a to
napriek vysokej zavislosti na ich
komoditach. To sa samozrejme
podpisalo aj na predikcidch vyvoja
europskych ekonomik od miest-
nych centrdlnych bank, ¢o euru
opat nepomohlo. Zatial ¢éo FED
v Case vysokej inflacie zacal sadzbu
vyrazne zvysovat, sadzba ECB je aj
nadalej nezmenend, ¢o spolu so
zlou makroekonomickou situdciou

najma z Nemecka a vysokou prav-
depodobnostou recesie v EU dosta-
lo menovy par euro/dolar pod hra-
nicu 1,02. Ci sa stane dolar nako-
niec silnejSim ako euro je momen-
tdlne otdzne. Vyhlad eurdpskej
ekonomiky je momentalne
v porovnani s USA urcite horsi, trh
vsak zvykne naceriovat tieto vyhla-
dy velkym predstihom.
K preruseniu oslabovania eura po-
trebuje EU pozitivny impulz, ktory
by zlepsil vyhlad ekonomiky na naj-

(%]

Za tankovanie stale platime viac

Ceny benzinu Natural 95
EURI/Liter

Ceny benzinov aj nafty dosiahli
v tyzdni do 1.7.2022 dalsie his-
torické maxima. Liter benzinu

Natural 95 zdrazel na 1,914 Finsko

EUR, Natural 98 si udrzal hod-Dé
noty 2,108 EUR uz treti tyzden

za sebou. Ceny litra nafty stapli Grécko
pocas tohto tyzdia najvyraz-ygolandsko

nejSie, a to na 1,916 EUR z
1,864 EUR. Len pre porovnanie

ticka situacia, inflacia, nedos-
tatok dodavok a mnoho inych

vstupnych faktorov ovplyviiuju Taliansko
ceny pohonnych hmot, uvadza- Belgicko

me medzironé porovnanie, .
kde vidime, Ze cena za Natura

95 bola v rovnakom obdobiNemecko
roku 2021 na durovni 1'374SIovensko

EUR, Natural 98 1,57 EUR a

nafta 1,234 EUR. Slovensko nie Chorvatsko
je Ziadnou vynimkou, ¢o sa ty-Bulharsko

Polsko

ka tendencii zvySovania cien
pohonnych hmoét ¢i energii cel-

kovo. V jednotlivych krajinach Madarsko

nsko

Rakusko
toho, ako pandémia, geopoli- Portugalsko

Francuzsko

| Cesko

o
o
o
)

1,0

EU sa ceny za tankovanie pohy- g riemer ceny v rokoch 2020-2021

buju rovnako vysoko nad hod-

notami minulého roku. Natural

95 stoji aktudlne nad 2 eurd v: Bel-
gicku, Estonsku, Finsku, Francuzsku,
irsku, Taliansku, Litve, Loty3sku,
Holandsku, Nérsku, Rakusku, Svaj-
Ciarsku a inym (netreba vsak od-
hliadnut od faktu, ze v tychto kraji-
nach je oproti Slovensku aj nasobne
vysSia priemerna mzda). Cena toh-
to benzinu bola vsak este pocas
celého minulého roka v spomina-
nych krajindch v priemere v roz-

medzi 1,1-1,5 EUR. Kde sa vSak kro-
ky v suvislosti s cenami pohonnych
l[atok rozchadzaju od nasich suse-
dov, suU opatrenia na spomalenie
rastu. Kym v Cesku, Rakusku i Ma-
darsku prislo k takyto krokom, Slo-
vensko nezaviedlo Ziadne opatre-
nie. V Madarsku ¢i Chorvatsku je
napriklad cena fixne stanovena vla-
dou uZ od novembra minulého ro-
ku, pricom prave z tohto dovodu
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blizSie roky. Medzi takéto impulzy
by urcite patrilo ukoncenie vojny na
Ukrajine, ¢i Uplne nahradenie Rus-
kych komodit. Ak je niekto komu
momentalne slabé euro pomaha
tak su to rozhodne eurdpsky inves-
tori a fondy, ktoré investuju do
americkych akcii a dlhopisov. Prave
oslabovanie eura totiz pomaha
zmiernovat prepady, ktoré americ-
ké akcie a dlhopisy v poslednom
obdobi zazivaju. (mm)
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domdci tankujd benzin Natural 95
stdle za ceny 1,22 EUR za liter a v
Chorvatsku za 1,8 EUR. Zastropova-
nie cien je vSak dvojse¢nou zbra-
fiou, ktord ma pomahat domacnos-
tiam, no oslabuje poziciu trhu. Stro-
povanie cien len presunie bremeno
na iny subjekt, ktory stratu bude
znasat. (pd)
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Co prinesie Volvo na Slovensko

Slovensko ziskava sice uz piatu
automobilku v poradi, no po
prvykrat bude lokalizovana vo
vychodnej ¢asti krajiny. Auto-
mobilka Volvo je pbévodom
Svédsky vyrobca vozidiel, no
od roku 2010 aZ do sucasnosti
je vlastneny cinskou spoloc-
nostou Geely Holding. V roku
2021 predala spolo¢nost Vol-
vo Cars takmer 700 tisic aut.
Najvacsi trh, Cina, predstavo-
val priblizne 25% z celkového
objemu predaja v roku 2021,

Vyvoj priemyslu SR

Nové objednavky v priemysle

Medziroéna zmena priemyselnej produkcie

L2080
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=Jednoducha ocel =Spracovana ocel  —Celkové nové objednavky v priemysle
Elektronické zariadenia, pocitace = Stroje a naradia = \/yroba dopravnych zariadeni: 6,14%
=Elektrické zariadenia =Vyroba automobilov = Priemyselna produkcia: 9,20%

za nim nasleduju Spojené sta-

ty americké (17%), Spojené

kralovstvo (7%), Svédsko (7%) a
Nemecko (6%). Volvo malo v minu-
lom roku celkovy prijem na Urovni
priblizne 27 mld. USD, pricom jeho
trhova kapitalizdcia sa pohybuje
tiez niekde v okoli 30 mld. USD.
Nova fabrika v okoli KoSic predsta-
vuje investiciu vo vyske okolo 1,2
miliardy eur (vyska Statnej pomoci
bude na udrovni 270 mil. EUR). Za-
Ciatok vystavby je planovany na rok
2023 s inStalaciami zariadeni a li-
niek pocas roku 2024. Vyroba cisto
elektrickych automobilov je napla-
novana na rok 2026, pricom jej ka-

pacita by mala byt na uUrovni 250
tisic elektrickych 3aut rocne. Tato
zahraniénd investicia mbze mat
pozitivny vplyv jednak na zamest-
nanost, kedZe nova automobilka
priamo i nepriamo vytvori niekolko
tisic novych pracovnych miest a
zaroven bude motorom aj vyvoja
HDP, kde sa ocakava, Ze by mohla
zvysit rast aZ o jeden percentudlny
bod. Automobilovy priemysel tvori
jadro slovenského priemyslu, na
HDP sa podiela priblizne 13% a pri
priemyselnych objednavkach je
zastUpeny aZ v 50%. Investicia Vol-

Strajk tlacil ceny plynu

Ceny eurdpskeho zemného plynu
opatovne atakuju hranicu 170 EUR/
MWh, nakolko existuju obavy z ne-
dostatku dodavok. Vypadok na

strane ponuky je citefny uz od rus-
kej invazie, odkedy Rusi zniZuju svo-
je dodavané objemy a zarover EU
podnika kroky k odstraneniu zavis-

Eurépske ceny plynu

MACRGBOND

va je teda pre krajinu pozitivhou
spravou a to i z pohladu udrzatel-
nejSej dopravy, nakolko sa EU za-
viazala, ze do roku 2035 prestane
vyrabat autd so spalovacim moto-
rom. Na druhej strane sa vSak po-
nuka otazka, ¢i by Slovensko nema-
lo zacat viac diverzifikovat investic-
né oblasti aj na odvetvia s vySSou
pridanou hodnotou ako je tomu pri
automobilovom sektore. (pd)

losti od dovozu z tejto krajiny. No-
vinkou je aj fakt, Ze si Gazprom ne-
rezervoval uZ Ziadne tranzitné ka-
pacity cez plynovod Jamal ¢i Velké
Kapusany od oktébra 2022, v

225 trvani jedného roku. Rusko
znizilo toky plynu cez svoj
najvacsi plynovod Nord Stre-
am o 60 % a na buddci tyzden
= je napldnované uUplné odsta-
,;gvenie tohto spojenia z dévo-
£ du udrzby. Okrem tohto faktu
" viak aktudlne tlacil ceny ply-
- 75 nu vysoko aj nérsky Strajk za
& VySSie mzdy pracovnikov, kto-
ry by sa pripadne mohol

° dotknat distribdcie zemného

-200

-175

-100

sep nov jan mar m& jul
2020

jan  mar ma jal
2019

sep nov jan

mar maj jal
2021 2022

==cena
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° plynu. Noérsko je dolezitym
obchodnym partnerom pre

jal

wesszoo EU @ $trajk moze ohrozit a?
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13% denného vyvozu nérskeho ply-
nu do Eurdpy. Nori zabezpecovali
okolo jednej patiny celkového do-
pytu EU (celkovy import zemného
plynu EU je na udrovni priblizne 330
mld. m3) po plyne pricom ale na
tento rok sa ocakdvali dodavky v

Priemyselna produkcia

celkovom objeme aZz 122 mld. m3.
Tento navySeny objem tak odrdia
odpojenie od ruskych dodavok a
nahradenie ich novymi zdrojmi. Do
buduceho obdobia sa tak stale da
Cakat vysoka volatilita na trhu s
energiami, nakolko strana ponuky

¢na zmena)
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2020

2021 2022

mCelkova produkcia (0,205%) =Vyroba elektrickych zariadeni a elektroniky (1,06%)=Nové objednavky (4,86%)
Pokles priemyselnej produkcie mVyroba motorovych vozidiel (5,94%)

u Strojarstvo (1,39%)

Priemyselnd produkcia v Nemecku v
maji 2022 medzimesacne spomalila
svoj rast na 0,2% z aprilovych 1,3%.
V medzirocnom porovnani sa toto
¢islo v porovnani s rovnakym mesia-
com minulého roka znizilo o 1,5 %.
Kym produkcia rdstla v automobilo-
vom a strojarskom sektore, v inych
sektoroch ako farmaceuticky, che-
micky, papierensky a potravinarsky

=produkcia a distriblcia energie (-4,84%)

v Nemecku

-~ bbbl oanws
o

-5
--15
% navky rychlo strdcaju na sile. Ne-

% mecku ekonomiku zasahuje slabsi
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je a aj zda sa bude z r6znych doda-
vatelskych krajin, nestdla. Momen-
télne vSak na Strajkova pohotovost
v Nérsku ochladzuje a je zrejmé, ze
k vypadkom by v spominanom roz-
sahu nemalo dojst. (pd)

sektore z dovodu vojny na Ukraji-
ne a doznievajucich lockdownov
v Cine. Podla predstihovych uka-
zovatelov mala nemecka ekono-
mika v druhom stvrtroku rast. Av-
Sak podporné faktory pre ekono-

-5 miku, ako uvolhenie dodavatel-

“ ského sektora alebo nové objed-

o globalny dopyt, trenice v dodava-

0 v , , s . ,
telskych retazcoch a vysokd infla-
cia. Spotrebitelska dovera je uz v
skutocnosti v pasme recesie a zda

wacisono S@, 2€ zZVySok ekonomiky ju rychlo

bol zaznamenany pokles. Vyroba
investicného tovaru vyskocila o 2,2
% a stavebny sektor mierne vzrastol
0 0,4 %. Na druhej strane poklesli
spotrebny tovar (-0,9 %), medzipro-
dukty (-0,4 %) a energeticka produk-
cia klesla o 5,8 %. Takyto maly na-
rast bol spbsobeny nedostatkom
primarnych produktov
a obmedzeniami v doddvatelskom

nasleduje. Tohto tyZzdriové mak-
ro data zvysili riziko, Ze ekonomika
uz v druhom Stvrtroku klesla do pas-
ma recesie. Pocet objedndvok sa
nadalej zmensoval, maloobchodné
trzby zostali slabé, obchodna bilan-
cia po prvykrat od roku 1991 vykaza-
la mesacny deficit a teraz, napriek
dnesnému malému narastu, zostava
priemyselnd vyroba prilis slaba na
to, aby bola motorom rastu. (mv)

Zahranicny obchod Nemecka v deficite

Nemecko v mdji vykdzalo de-
ficit zahrani¢ného obchodu
vo vyske 1 miliardy eur. Me-
sacny obchodny deficit kraji-
na vykazala naposledy v roku
1991. Nemecko uZ nevyvdzia =
viac ako importuje, ¢o pouka-
zuje na tlak, ktorému celia aj

Nemecko: Zahraniény obchod

== |mport = Export

ostatné eurdpske ekonomiky
v dosledku prudkého narastu
cien energii a potravin. Vyvoz
Nemecka bol v miji stale o
11,7 % vyssi ako pred rokom,
hoci 0 0,5 % nizsi ako v pred-
chadzajucom mesiaci. Ulet -

-J-952 milion EUR
S| maj 2022

za dovoz vsak stupol 0 27,8 %
oproti minulému roku a uz ho

1992

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

2010

2022

MACROBOND

2012 2014 2016 2018 2020
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nevykompenzovali ani jeho predaje
do zahranicia. Jeho vysoka uroven
exportu bola déleZitym ekonomic-
kym motorom. Nahly obrat by mo-
hol signalizovat slabost v castiach
nemeckej ekonomiky, kde kazdé
Stvrté pracovné miesto zdvisi od
exportu. Spojené $taty zostali v ma-
ji najdoblezitejSou destinaciou pre
nemecky tovar, pricom trzby vzrds-
tli oproti predchadzajucemu mesia-
cu o viac ako 5% na 13,4 miliardy
eur. Co sa tyka dovozu, Cina zostala
krajinou s najvacsim predajom to-

Objem maloobchodu v EU utimuje

varu do Nemecka, v maji v hodnote
18 miliard eur, ¢o je o 1,6% pokles
oproti aprilu. Pokles nemeckého
tovaru predaného v Rusku patri
medzi pri¢iny poklesu exportu. V
porovnani s predchadzajucim ro-
kom sa predaj do Ruska prepadol o
viac ako 50%. Rusko, ako klucovy
vyvozca energie do Eurdpy, zniZilo
toky plynu do bloku, ¢im prinieslo
na energeticky trh novu neistotu a
zvysilo ceny. Okrem toho Ukrajina,
vyznamny vyvozca psenice a inych
produktov suvisiacich s potravina-

EA, objem maloobchod

ROCNIK 2022 CiSLO 27

mi, nie je schopna posielat svoje
produkty do zahranicia takym tem-
pom ako pred vojnou, ¢o tiez tlaci
na ceny potravin. EU bude pravde-
podobne celit vyrazne vys$sim ce-
nam energie ako vacsina jej konku-
rentov, ¢o zhorsi jej obchodné pod-
mienky. Tieto horSie obchodné
podmienky spodsobuju, Ze akékol-
vek vyrazné zhodnotenie eura je
nepravdepodobné. (mv)

ne sposobeny len
zmenou  cenovej
hladiny a teda ob-
1055 jem skutoCne ne-
rastol. Aj na grafe
- 9% vidime, Ze pri po-
~ 9% rovnani  objemu

3.2022 115
N

4.2022 114

II ;
-_.-._-._ I..—--I-I.-.>XE‘§

S8y konstantnych
5 cendch nedocha-
-15 dza ku Ziadnej
zmene. Tieto Udaje

§ tak pravdepodob-
- -5 ne naznacuju po-
1% Kkles dopytu spotre-

--15
o bitelov pravdepo-

jén jén

2018

jal okt
2019

apr apr

—objem maloobchod celkom, konstantné ceny, index 2015=100 =objem maloobchod celkom, medziroéna zmena

Objem maloobchodu za maj
v medziroénom porovnani narastol
vEAleno00,2% av EU 0,8%. Pri jed-
notlivych zlozkach dodlo v EU me-

jan jul okt

2021

jal okt
2020

apr

dzirocne k rastu objemu paliv
o 6,8%, nepotravinovych tovarov
0 2% a pri potravinach o 2,6%. Ten-
to rast objemu je ale pravdepodob-

Bulharsko-grécky plynovod

Pocas mesiaca jul by malo doéjst k
uvedeniu 180 km plynovodu Bul-
harsko- Grécko do prevadzky. Ply-
novod v hodnote 220 miliénov EUR
bude prepravovat plyn zo seve-
rogréckeho mesta Komotini do Sta-
ra Zagora v Bulharsku pricom bude
taktieZ prepojeny s potrubim, ktoré
je spojené s Azerbajdzanom (od
ktorého ma v plane odoberat okolo
1 mld. m3 plynu). Ma kapacitu 3
mld. m3, no da sa v priebehu pre-
vadzky ocakavat zvysenie tejto ka-
pacity az na 5 mld. m3.Bulharsko

bolo ndtené ¢im skér dobudovat
plynovod najméa kvoli Rusku, ktoré
ho spolu s inymi krajinami odstavilo
od dodavok plynu, nakolko nechce-
lo zaplatit platby v rubloch. V dé-
sledku absencie prepojenia teda
Bulharsko dostdvalo menej plynu,
ako sa planovalo, teda 250 — 300
milionov m3 ro¢ne namiesto jedne;j
miliardy m3 rocne, ktoré importo-
valo beZne. Na vystavbu bolo v
zaujme EU vy¢lenenych tiez 84 mili-
Oénov eur z jej grantov. Bulharsky
trh so zemnym plynom spotrebuje

apr
2022

dobne kvoli znizu-

jucej sa dostupnos-
macrgsono . NaZnaéUje to aj
klesajuci trend vyvoja krivky na gra-
fe. Klesajuca aktivita spotrebitelov
tak méZe rovnako naznacovat pri-
chadzajucu recesiu. (jh)

je;n

priblizne 3 miliardy m3 plynu roc¢ne
(pricom v predoslych rokoch az
okolo 75% cerpali prave z Ruska).
Aktualne teda v juli Bulharsko oca-
kdva dve doddavky skvapalneného
zemného plynu z USA. Prepojenie
umozni Bulharsku nielen nakupovat
azerbajdzansky plyn, ale aj prepra-
vovat ho cez grécke termindly LNG,
¢o mdze vyrazne ovplyvnit silu Rus-
ka na trhu s plynom v krajine. (pd)
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Komodity odrazaju strach z recesie na trhu

kompozitné PMI indexy a komoditné indexy
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Po mesiacoch prudkého cenového
rastu, ktory sa prelieval do rastu
inflacie naprie¢ krajinami sleduje-
me aktudlne pri cendch mnohych
komodit pokles. Méze to tak nazna-
Covat pravdepodobne koniec rastu
inflacie, no na druhej strane to tak
naznacuje aj Coraz CastejSie sklono-
vany prichod recesie v ekonomike.
Tento faktor pravdepodobne naj-
viac ovplyviiuje aktudlne spravanie
na trhoch. Index komodit sa
v tyZzdennom porovnani prepadol
o viac ako 10%. Recesiu, teda spo-
malenie ekonomickej aktivity na-
znacuju cisla podnikatelskej aktivity
ako v Eurdpe tak v USA. Vyrobny aj
kompozitny PMI Index sa v oboch
pripadoch drZi len tesne nad hrani-
cou 50 bodov, ktora oddeluje ex-
panziu od kontrakcie. Index bol na-
dol tahany predovsetkym kvéli sla-
bym novym objednavkam. Strach
z moZného prichodu recesie tla¢i na
cenu na viacerych trhoch. Napriklad
aj na cenu zlata. T4 sa tak prepada-
va uz zhruba tyzden, a pohybuje sa
znacne pod hranicou 1800 dolarov
za uncu. Je to dosledkom predo-
vSetkym posiliujuceho dopytu po
dolare, ktory nasledne oslabuje

zlato. Dopyt investorov po dolare
motivuje predovsetkym bezpecné
uchovanie aktiv a takisto avizovany
dalsi rast urokovych sadzieb, ako
rozhodnutie FED-u, ktory chce tak
zabranit zakoreneniu inflacie. Pre
investorov to tak znamena lepsie
zhodnocovanie aktiv. Strach
z recesie rovnako oslabuje cenu
ropy. Jej cena sa ocita okolo 100
dolarovej hranice prdve z obav
z poklesu dopytu po palivach
a energiach, ktory by recesia pri-
niesla. Energeticky index sa tak me-
dzityZzdenne prepadol o viac ako
12%. Odklon investorov od kovov
neplati len pri zlate. Index priemy-
selnych kovov klesol medzityZzden-
ne o takmer 8% a vzacnych kovov
o viac ako 5%. Napriklad aj med,
ako dolezity ukazovatel zdravia glo-
balnej ekonomiky pre svoje vse-
stranné poutZitie, sa svojou cenou
vratila na uroven zhruba
z novembra 2020. Prepad ceny je
takisto sp6sobeny obavami zo zni-
Zeného dopytu, a to aj kvoli pandé-
mii, ktora pravdepodobne neumoz-
ni obnovenie spotreby najvacsieho
spotrebitela, Ciny, kde sa opat v
Sanghaji spusta ploiné testovanie.
Pripadné znovuzavedenie

lockdownu v Cine urcite ovplyvni aj
cenu ocele. T4 uz teraz padla na
uroven zo zaciatku roka 2021 prave
pre znizenie produkcie Ciny, ktora
tak reaguje na zniZzeny domaci do-
pyt a takisto na vyhliadky globalnej
recesie. Pri indexe pofnohospodar-
skych plodin je takisto zaznamena-
na medzityzdennd strata zhruba
5%. Cena pSenice sa tak zhruba vra-
tila na svoju uroven spred vypuknu-
tia invazie na Ukrajinu, ktora najvy-
raznejSie ovplyvnila jej cenu. Jej
aktudlny pokles je pravdepodobne
v do6sledku vyhladu dostacujucej
ponuky. Palmovy olej sa cenou vra-
til na droven jula 2021, rovnako pre
dostacujucu ponuku, ktora je vyssia
ako dopyt. KedZe ceny potravin su
vyznamnou polozkou
v spotrebitelskom koSi, predurcuju-
ca vyvoj inflacie, zda sa, Ze ta by sa
mohla svoj rast v blizkom obdobi
zastavit. To, ¢i pokles cien ostat-
nych komodit potvrdi ich strach
z prichodu recesie sa takisto prav-
depodobne v blizkom obdobi do-
zvieme. (jh)
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Inflacia v Turecku dosiahla 79%

Turecko

ROCNIK 2022 CiSLO 27
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MACROBOND

Podla udajov tureckého Statistické-
ho dradu sa v juni vySplhala miera
inflacie na 78,62%. Z 12 sledova-
nych skupin inflaciu najviac tahaju
potraviny a nealkoholické napoje,
kde je zmena medziro¢ne az 94%,
dalej byvanie, voda, elektrina, plyn
a iné paliva, kde cena medzirocne
vzrastla o 75% a nakoniec doprava,
kde cena vzrastla o 123%. Tieto tri
kategérie tvoria zhruba polovicu
spotrebitelského kosa, takZze maiju
na mieru inflacie naozaj podstatny

vplyv no aj v ostatnych menej vy-
znamnych kategdriach vidno vyraz-
né zmeny cien, nikdy nie nizSie ako
20%. K rastu cien v mnohom pridal
aj vyvoj na globalnych trhoch, rov-
nako ako je tomu v inych krajinach.
Prudky rast inflacie v Turecku ale
predovsetkym zacal uz koncom ro-
ka 2021, kedy sa turecky prezident
uz pri vtedy nie malej inflaénej mie-
re rozhodol zniZit Urokové sadzby
a tak bojovat s inflaciou a podporo-
vat ekonomiku. Tento krok vsak

priniesol oslabenie tureckej liry.
Kym v roku 2020 bol vymenny kurz
medzi doldrom a tureckou lirou
okolo 5 lir za dolar, koncom roka
2021, kedy zacala stupat inflacia to
bolo okolo 10 lir za dolar a aktualne
je kurz pri 17 lirach za dolar. Znacne
sa tak zniZila kdpna sila v krajine,
kedZe dovezeny tovar je stale
drahsi. Pokial sa vSak nezmeni pre-
sadzovana politika nizkej Urokovej
sadzby, nadej na zlepsenie pre Tur-
kov tak skoro nepride. (jh)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—  Franclzska vldda oznamila plén prevziat 100% energetickej spoloénosti Electricité de France. Aktudlny
podiel $tatu v EDF je 84%. Francuzsko ma na odkupenie zvysného podielu pripravené 12,7 mld. €. Na tie-
to spravy reagovala aj cena akcie, ktora narastla od oznamenia takmer 30%.
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9,25
-8,75
-8,50
c
a
w
s
-8,25 ©
- 8,00
-7,75
7,50
april maj jun
2022
—EDF

MACROBOND

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 povaZzované za spolahlivé.

Analytici:

Jozef Prozbik
prozbik@bencont.sk
Nebesnik Martin
nebesnik@bencont.sk
Bruchanik Rudolf
bruchanik@bencont.sk
Vraida Jan

Junior analytici:
Duriskova Petra
Maslan Martin
Vrazda Martin
Hurforova Julia

vrazda@bencont.sk

Vajnorska 100/A
831 04 Bratislava
www.bencont.sk

[ |
.
[ T
H = TH

BENCONT INVESTMENTS BENCONT GROUP BENCONT DEVELOPMENT

Strana 11




