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V tomto cisle:

MOZE BYT TALIANSKO
DRUHE GRECKO?

Taliansko je podla HDP po Nemec-
ku a Francuzsku tretia najvacsia
ekonomika eurdpskej unie. V roku
2021 dosiahol HDP Talianska 1,77
biliona €, Statny dlh sa vsak vyspl-
hal az na Uroven 2,75 bilidna € teda
150% hodnoty HDP. Pre porovna-
nie grécky dlh sa v case velkych
problémov krajiny v roku 2012 po-
hyboval na urovniach okolo 170%
v pomere k HDP, momentalne to je
uz 193%. V nominalnom vyjadreni
to je vsak oproti aktudlnemu dlhu
Talianska takmer 10x mene;.

Taliansko ako ¢casovana bomba

Taliansko sa do problémov dostalo
uz pocas dlhovej krizy trvajucej od
roku 2010 ked' zacala unia po pre-
valeni kritického stavu v Grécku
viac tlacit aj na dalSie problémové
krajiny ako Taliansko alebo Spaniel-

sko. Taliansky dlh bol v tom case
v pomere ku HDP 116%. Taliansko
sa vSak aj nadalej ukazuje ako poli-
ticky a ekonomicky nestabilna kraji-
na. Za 12 rokov od dlhovej krizy
v EU sa v krajine vystriedalo u? 8
vlad, pricom ani jedna nedokazala
vladnut celé volebné obdobie. Ak-

—>  Rusko obnovilo tok plynu cez
Nord Stream 1

—>  Slovenskd infldcia nadalej
rastie

—>  Krypto firma Celsius network
krachuje

—>  Akd bola uroda obilnin na
Slovensku ?

—>  Zahranicny obchod krajin
eurozony je v deficite

—>  ECB po 11-tich rokoch zvysu-
je urokové sadzby

—>  Antifragmentacny ndstroj

ECB

tudlne to vyzerd v Taliansku na
dalsiu vladnu krizu, a je otdzne ako
dlho vydrZzi eSte vlada premiéra
Draghiho, ktorého demisiu odmie-
tol prezident prijat. Aj ked politické
zmeny boli v krajine Casté, tak zme-
nu pri hospoddreni krajiny sme za
toto obdobie nevideli. Krajina pra-
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videlne hospodari s deficitom na
urovni okolo 3% HDP. V poslednych
dvoch rokoch sa deficit dostal aZ na
uroven 9% a 7% z HDP, aj ked' vy-
razne deficitny rozpocet nebol len
zélezitostou Talianska ale aj ostat-
nych ¢&lenskych krajin EU, ktoré sa
snazili stimulovat ekonomiku v ¢ase
pandémie réznymi fiskalnymi bali¢-
kami. Toto hospodarenie spolu
s poklesom HDP v roku 2020 sp6so-
bilo prave v roku 2020 skokovy na-
rast Statneho dlhu o 20 percentudl-
nych bodov. DIh sa v pomere k HDP
modze zniZovat aj s deficitnym roz-
poctom. V takom pripade vSak musi
HDP krajiny rast viac ako ro¢ny de-
ficit krajiny, ¢o sa v pripade Talian-
ska nedeje.

Pohlad na Taliansku ekonomiku

V  porovnani s Gréckom sa
u Talianska nepozerame na tak sil-
ne koncentrovanu ekonomiku. Kym
Grécko sa spolieha vo velkej miere
na cestovny ruch, tak Taliansko sa
na cestovny ruch spolieha predo-
vSetkym v juznych oblastiach, ktoré
su najchudobnejSie. Taliansko je
v8ak aj najvacsi svetovy producent
vina. V roku 2021 Taliansko expor-
tovalo vino v hodnote 7,11 miliardy
€. Najviac vina sa exportovalo
z Benatska, Toskanska a Piemontu.
Tie sa nachadzaju v oblasti Turina,
Milana a Janova kde sa koncentruje
né postavenie ma v Taliansku tieZ
automobilovy priemysel. Znacky
ako Lamborghini, Alfa Romeo, Fer-
rari, Fiat a dalSie sa postaraju
v Taliansku aZ o takmer 800 000
vyrobenych vozidiel ro¢ne. Naj-
vacsi podiel na Talianskom HDP
ma vsak jednoznacne sektor slu-
Zieb, ktory zastresuje rocne viac
ako 65% celkového HDP. Tu mdze-
me zaradit cestovny ruch, no tak-
tiez sektor bankovnictva
a poistovnictva. Tieto odvetvia
maju v Taliansku velkd histériu,
ked napriklad Intesa Sanpaolo

(materskd banka VUB) bola zalo- ==

Zend uz pred viac ako 400 rokmi.
Medzi velké institlcie , ktoré boli
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zalozené v Taliansku patri banka
Unicredit a tieZ poistoviia Generali.
Polnohospodarstvo ma na HDP len
minimalny vplyv ked' tvori len nece-
[é 2%.

Prec¢o ma Taliansko problém?

V poslednych 2 rokoch sice Talian-
ske HDP rastlo relativne vyrazne,
tomu vSak pomohol bazicky efekt
z roku 2020 navyse kvoli vysokému
deficitu ani vyrazny rast HDP nepo-
mohol k zniZeniu dlhu
v pomerovom vyjadreni. V obdobi
pred pandémiou dokdzala Talianska
ekonomika rast tempom
v priemere 2-3% co je pri velkosti
ekonomiky akou je talianska ocaka-
vana uroven. Najvacsi podiel na
raste mala spotreba domacnosti.

1.Vladne vydavky
Velkym problémom Talianska su aj

vysoké vladne vydavky. Za rok 2021
dosiahli vydavky viac ako 950 mi-

MACROBOND
liard eur. Najvacsiu Cast tychto vy-
davkov viac ako 40% tvoria vydavky
na socidlne davky a dbchodky.
Problém v tomto smere vytvorili
najma populistické vlady, ktoré si
kupovali volicov velkymi socialnymi
vydavkami. Podla $tudie OECD
z roku 2021, ktora porovnavala
penzie do roku 2018 dosahovalo
Taliansko po Luxembursku, Izraeli a
Kostarike  najvyssie  dochodky
v pomere k priemernému disponi-
bilnému prijmu. V roku 2018 dosa-
hoval priemerny dbéchodok 100%
priemerného disponibilného pri-
jmu. V roku 2000 to pritom bolo len
okolo 85% priemerného disponibil-
ného prijmu. Priemerna redlna
mzda sa pritom od roku 2000 zvy-
Sovala. Taliansko ma pritom hned
po Nemecku najvyssi priemerny
vek obyvatelstva, co moze néklady
na dochodky v priebehu ¢asu este
zvysSovat.

2.Z4taZ na banky

Vladne vydavky
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Zly dlh drziaci Talianskymi bankami podla dlznikov

Podnikat v bankovom
sektore v takto zadl-
Zenej krajine nie je
jednoduché. Eurdp-
ska centrdlna banka
drzala dlhodobo sadz-
by velmi nizko. Tym
drzala nizko aj vynosy
na riskantnejsich dI-
hopisoch, ¢o
v podstate ndutilo
banky pozZi¢iavat za
uroky, ktorymi nedo-
kazali dostatocne
pokryvat riziko ne-
spldcania danych uve-
rov. Zaroven banky
drzali aj velké mnoz-
stvo Statneho dlhu,
ktorého hodnota bola
vySSia ako by bola v pripade nejed-
notnej menovej Unie. Zo zaciatkom
dlhovej krizy doslo k zredlneniu
hodnoty danych dlhopisov, ¢o spo-
sobilo bankam velké uctovné stra-
ty. Rovnako sa v danom obdobi
vynorilo velké mnoZstvo nesplaca-
nych Uverov, ktoré nevedeli banky
predat ani pod cenou a niektoré
z tychto Uverov drZia aZ doteraz. To
vyrazne  znizilo  zisky  bank
v nasledujucom obdobi, niektoré sa
dostali aj do strat. ISlo teda o jeden
vyznamny taliansky sektor, ktory
v poslednom obdobi rastu ekono-
miky vyrazne ne-
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dostala na Uroven 8,4%,
a nezamestnanost medzi mladymi
na 20%. Stéle sa vsak jednd o 3 naj-
vys$$iu nezamestnanost spomedzi
krajin eurdpskej unie. Zaroven su
viak v krajine aj velké regiondlne
rozdiely. Kym na severe krajiny
v oblasti Tirolska a Lombardie sa
nezamestnanost pohybuje len na
urovni 5%, tak na juhu krajiny neza-
mestnanost dosahuje v priemere az
15%.

4.Nizka produktivita

Problém talianskej ekonomiky sa

=Vladne sektory
MACROBOND

vSak skryva skér v produktivite pra-
ce. Kym vo vacsine krajin produkti-
vita prace podla parity kupnej sily
v stalych cenach dlhodobo rastie,
tak v Taliansku je produktivita pra-
ce nizsia ako v roku 2000. Pre po-
rovnanie na Slovensku stupla efek-
tivita prace za toto obdobie
0 73,6%. Produktivita prace je poci-
tana, ako HDP krajiny v stdlych ce-
nach predeleny poftom pracovni-
kov v hospodarstve.

5.Neatraktivne investicie

Produktivita prace na obyvatela (2000=100)

pomdhal.
3.Nezamestnanost 160
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Nezamestnanost L1285
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la vrchol v roku raliiis
2014 kedy bola
nezamestnanost I
na Udrovni okolo L 120
13% 1124
a nezamestnanost - 100
medzi mladymi do - 90
24 rokov aZ na 80,2
urovni 43%. Odvte- - 70
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B
Doing business indexy(2020)
Taliansko | Priemer OECD | Poradie v rebricku OECD z 34 krajin

Podnikatelské prostredie 72,9 78,4 31.
Zacatie podnikania 86,8 91,3 28.
Ziskanie stavebného povolenia 68,3 75,6 30.
Pripojenie na elektrinu 86,1 85,9 15.
Registrdcia majetku 81,7 77 11.
Ziskanie uveru 45 64,3 30.
Vyska dani 64 84,3 34.

Nizka produktivita spolu s rasttcimi
platovymi nakladmi nevytvara pre
zahrani¢nych investorov privetivé
prostredie, ktoré by ich do Talian-
ska mohlo prildkat. Podla podnika-
telského prieskumu ,doing busi-
ness” je podla vacsiny indikatorov
Taliansko jednou z najhorsich krajin
na podnikanie. Na spodku rebricka
sa Taliansko umiestnilo najma vo
vySke dane, moZnosti ziskania Uve-
ru a stavebného povolenia ale aj
v celkovom podnikatelskom pro-
stredi.

Nizka produktivita prace sa odzr-
kadluje aj na talianskych firmach.
Ak sa niekto rozhodol zainvestovat
svoje peniaze do Talianskeho akcio-
vého indexu v roku 2000 tak za 22
rokov sa jeho investicia prepadla
o viac ako 55%. Pri jednotlivych
spolo¢nostiach je to casto eSte hor-

Sie a z investovanych 100€ do ban-
ky Unicredit v roku 2000 by aktual-
ne bolo len nieCo malo cez 5€. Aj
samotné talianske HDP dosiahlo
maximum v roku 2008. Za rok 2021
bolo nizsSie aj v beinych cenach.
Celkovo sa teda pri Taliansku poze-
rdme na krajinu, ktorda ma vysoky
neustale rastuci dlh, neustale defi-
citny rozpocet a politicky nestabilné
prostredie. K tomu este treba pri-
dat  nizky rast HDP, nizku
a klesajucu produktivitu prace
a kapitalovy trh, ktory dlhodobo
klesa. Zmes tychto faktorov ukazu-
je, ze Taliansko ma vainy problém
uz dlhodobo.

Preco sa tento problém spomina
az teraz?

Taliansko ma v skuto¢nosti problém
uz dlhsie. Po dlhovej krize sa sice

Vyvoj realneho HDP (2000 = 100)

zdalo, Ze najhorsSie ma krajina za
sebou v skutocnosti problém len
tlacila pred sebou. DIh vyrazne na-
vySovali socidlne vydavky populis-
tickych vlad. Eurdpska unia vsak
nebola na Taliansko dostatocne
prisna, ¢o bolo spbésobené aj sa-
motnymi ocCakavaniami ECB. Nizka
inflacia, spojena s dodavanim likvi-
dity na trh, ktora podporovala rast
HDP a nizke uroky boli mix, ktory
mal potencial znizovat dlh ku HDP
aj pri nie Uplne zodpovednom hos-
podareni. Problém Talianska zvykol
vyplavat na povrch vidy pri urditej
nestabilite na trhu a pozvolne sa
prestal riesit pri vyrieSeni daného
problému. Trend poslednych rokov
v ktorych ndaklady na obsluhy dlhu
v percentudlnom vyjadreni kaZdo-
rocne klesali a HDP zazZivalo rast je
zrejme na konci. Prvym spustacom,
ktory otvoril opatovne otazku Ta-
lianskeho dlhu bola vysoka inflacia,
ktora byva nasledovana

. ZVyS0vanim sadzby co by
<205/ Taliansku obsluhu obrov-

" ského dlhu velmi stazilo.
Zaciatok vojny na Ukrajine
180 yZak pridal k ocakavaniu
<171 yy&¥ich sadzieb aj o¢akava-
160 nie ekonomickej stagnacie
150 aZ recesie. Tento mix by
40 teda tlacil na rast dlhu
“132) dvojnasobne. Napriek
<126 tomu Ze hlavna urokova
'® sadzba v eurozéne sa za-
f‘%‘ﬁal' nezmenila, trh zahrnul
“v do cien dlhopisov ocaka-
- 90 vané zmeny sadzby. To
- go vyhnalo hore kupdény na

-190
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dlhopisoch, pricom prave
u rizikovejsich krajin ako
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Taliansko rastli vy-
nosy najviac. Vynos
na 10 ro¢nom Ta-
lianskom  dlhopise
sa dostal na chvilu
az nad 4% kedy za-
siahla ECB informa-
ciou o novom na-
stroji, ktory ma po-
moct  fragmentacii
trhu. To zastavilo
rast vynosov, tie sa
vSak stale drzia vy-
razne cez 3%. Rast
vynosov na dlhopi-
soch by pre financne
zdravu krajinu, kto-
ra operuje s vyrovnanym rozpoc-
tom nemal byt problém. Taliansko
vSak problém ma. AZ 62% Statneho
dlhu emitovaného ako dlhopisy ma
splatnost do roku 2028.
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Taliansko vSak na splatnost tychto
dlhopisov peniaze nemd. 182 mi-
liard, ktoré by mali splatit v roku
2022 tvoria okolo 10% HDP. V roku
2023 musia dokonca splatit dlhopi-
sy aZ za takmer 18% HDP. Dokopy
tvori 62% Statneho dlhu, ktory mu-
sia Taliani splatit do roku 2028 tak-
mer 100% HDP. Jediny spdsob ako
moézu Taliani tento dlh splatit je
refinancovat ho novym dlhom. Re-
financovanie starého dlhu novym
dlhom je pri stathom hospodareni
beZnou vecou, no prave pre Talian-
sko to moéze znamenat vyraznejsie
zvySenie urokovych ndkladov. Kym
v poslednych rokoch vedeli tento
dih  refinancovat za 1% tak
v aktudlnej situacii ho musia refi-
nancovat za 3%-3,5%. V pripade, Ze
zatne ECB sadzby zvySovat mbze
vynos Talianskych dlhopisoch velmi
lahko vzrést az k Urovni 5%. V roku
2021 bol priemerny urok na Talian-
skom dlhu 2,4%. Pre lepSiu predsta-
vu 3 percentualne body by zvysili
rocny naklad v pripade 62% dlhu
o priblizne 3% HDP. V pripade, Ze
by drahsou sadzbou muselo Talian-
sko refinancovat cely dlh jeho roc¢-
ny naklad by sa zvysil o priblizne
4,5% HDP rocne. To su hodnoty,
ktoré by Taliansko pravdepodobne

2022
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DLH Talianska podla splatnosti
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nedokazalo dlhsie zvlddat. Prave v krajine. V takomto pripade by ich

z tohto dévodu predstavila ECB na-
stroj proti fragmentdcii trhu, ktory
bude skupovat zo sekundarneho
trhu prave dlhopisy krajin o ktoré
by inak nebol medzi investormi pri
nizsich vynosoch velky zdujem. Ob-
jektivne vsak treba povedat, ze ide
o zasah do volného trhu a o jedno
z prvych opatreni na pomoc Talian-
sku a inym zadlzenym krajinam.
Neda sa ani ocakavat vyraznejsie
zvySovanie sadzby, ktoré by mohlo
Taliansku opéatovne stazit obsluhu
dlhu. Aj ked ECB tvrdi, Ze chce za-
branit fragmentacii trhu ,a Ze vys-
Sou sadzbou by spomalila ekonomi-
ku. Redlny dovod tychto opatreni je
najma pomoc Taliansku. Taliansky
dlh je z velkej ¢asti drzani taliansky-

......

banky a poistovne, ktoré drZia viac
ako 60%. ZvySok dlhu je drzany za-
hrani¢cnymi investormi, kde patria
dochodkové aj podielové fondy ale
aj Talianska centralna banka a ECB,
ktoré dlh skupovali v rdmci progra-
mov na stimuldciu ekonomiky.

Ako sa situacia bude dalej vyvijat?

Ponukaju sa v podstate len 2 moz-
né rieSenia, ktoré by neznamenali
rozpad eurozény pripadne navrat
niektorych krajin k vlastnej mene.
Zakladnym scenarom by malo byt
stopnutie dalSieho financovania
Talianska od clenskych krajin bez
jasnych podmienok Setrenia

mohli ostatné Staty financovat za
aktualne nizke uroky. V opacnom
pripade by mohli byt financovani
len za trhové uroky, ktoré budu
oproti aktuadlnym pravdepodobne
podstatne vyssie. Druhym moZnym
a zrejme najpravdepodobnejsim je
pomoc zo strany ECB, ktord bude
talianske dlhopisy nevyhodne sku-
povat a takisto bude dvihat sadzbu
len do urcitej miery aby Taliansku
neuskodila. Toto by opéat riesilo
situdciu len docasne a podporilo by
Taliansko v dalSom nezodpoved-
nom hospoddreni. V momentdlnej
situdcii by vSak mohla davat zmysel
aj kombindcia tychto moZnosti. ECB
by v takom pripade pomohla Ta-
liansku v aktudlnej situdcii v ktorej
je pri vysokej inflacii vyraznejSie
Setrenie narocné. Po prekonani
najtazsieho obdobia by v3ak zacal
rezim s prisnymi podmienkami, kto-
ry by trval az do urcitej hranice zni-
Zenia dlhu. Takyto sp6sob rieSenia
situdcie a jeho jasné komunikova-
nie by mohlo zvysit déveru v euro
a pritom nepotopit juzné krajiny na
cele s Talianskom. (mm)
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Vyvoj inflacie na Slovensku

Medziro¢nd miera inflacie na Slo-
vensku za jun 2022 opéat rastla.
V porovnani s mdjom 2022 porastla
o 1,2% a dosiahla tak hodnotu
13,3%. Statisticky trad SR informu-
je, Zze medzimesacna miera inflacie
rastie v priemere o 1,6%. Rast cien
bol zaznamenany takmer vo vset-
kych polozkach spotrebného kosa.
Nadalej stupaju ceny potravin, kto-
rych cena sa medziro¢ne zvysila uz
o takmer 17,9%%. K narastu cien
v potravinach prispievaji najma
mliecne vyrobky, mdso a maéasové
produkty, ale aj produkty vyrabané
z muky. K moznému obratu trendu
inflacie prispievaju negativne na-
znaky spomalovania svetovej eko-
nomiky. Tieto naznaky sp6sobili
pokles cien viacerych agrokomodit
na svetovych trhoch. Ceny psenice
poklesli od minulého mesiaca
0 26,7%, ovos poklesol o 27,6%,
slnec¢nicovy olej o 23,7%, kukurica
0 21,5%. K stupajucej miere inflacie
taktiez prispievaju rastice ceny
pohonnych latok, ndbytku a aj tova-
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rov pre rekredciu a kultiru. Moze-
me predpokladat, Ze ak zosilnia
negativne ocakdavania vyvoja najsil-
nejSich ekonomik, cena ropy Brent
by mala poklesnut. Britskda ropa
medziro¢ne vzrastla uz o 51%, ale
mesacne zatial zaznamendva 6,8%-
ny pokles. Ak sa predpoklady napl-
nia a ceny ropy budd nadalej kle-
sat, moézeme v buducich mesiacoch
ocakavat aj spomalenie inflacie.

Krach Celsius network

Apokalypsa, ktord nadalej pretrva-
va na trhu s kryptomenami mdie
nabrat eSte vyssie obratky ako do-
teraz. Cely trh sa prepadol o 66%
a veduca kryptomena Bitcoin od
svojho maxima, ktoré dosiahol
10.11.2021 na drovni 69 000 USD

sa prepadol 0 67% a kolise na hod-
note okolo 20 000 USD. S takymto
hlbokym prepadom ceny sa na po-
vrch zacdinaju vyplavovat problémy,
ktoré sa v rastovom trende na trhu
uspesne schovavali pod ruskom
financno-technologického pokroku.

Cenovy vyvoj TOP 5 kryptomien
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Strasiakom vsak nadalej ostava ce-
na eurdpskeho plynu. Kvoli pretrva-
vajucemu konfliktu na Ukrajine sa
oCakava zruSenie dodavok plynu
z Ruska, ¢o mozZe spdsobit vyssi
narast ceny a zdraZenie energii pre
domacnosti a firmy. Takato situacia
by pbsobila negativne a tlacila uro-
ven inflacie este vyssie. (zl)

Tym problémom su relativne mladé
financné institucie podobné ban-
kam, ktoré pracuju
s kryptomenami. Firma ktorej me-
no momentalne v tejto sfére rezo-
nuje najviac je Celsius network.
Platforma na pozi¢iavanie aj uroce-
nie vkladov v kryptomenach, vyhla-
sila 14.7.2022 bankrot. Celsius ne-
twork dostala v minulosti privlastky
ako banka budtcnosti alebo banko-
va revollcia. Dnes sa vSak viac spa-
ja s vyrazmi ako Ponziho schéma
alebo lietadlo. Biznis model tejto
firmy bol postaveny najma na nala-
kanie klientov, ktori mohli svoje
kryptomenové vklady drocit za at-
raktivne droky vo vyske 5-12% roc-
ne. V porovnani s komerénymi ban-
kami to bolo ovela vyhodnejsie
a celkovo mala Celsius network pri-
blizne 1,7 miliénov uZivatelov. Pro-
striedky na vyplacanie Urokov mali
ziskavat z viacerych zdrojov, pricom
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primarne malo ist po6zicky krypto-
mien pre kryptomenové zmenarne,
investi¢né spolo¢nosti ale napriklad
aj jednotlivych traderov, ktori ob-
choduju vysoké objemy. Okrem
toho Celsius riadil aj vlastny tra-
ding, a taktiez investoval prostried-
ky do tazby bitcoinov. Do taziarskej
farmy investovali 500 miliénov USD
a mali v plane ju transformovat do
akciovej spolo¢nosti, ktorej cenné
papiere by boli verejne obchodova-
né na burze. Podla generalneho
riaditela spolo¢nosti Alexa Mashin-
skeho viedli ku krachu firmy zIé in-
vesticie a dalSie neocakavané stra-
ty. Celsius network sa prakticky
dostal do situacie ,run na banku”,
kedy hlavne kvoli dlhodobému po-
klesu cien vsetkych kryptomien sa
klienti rozhodli vo velkom vyberat
svoje vklady na tejto platforme. To
dostalo Celsius do znaénych problé-
mov a pristupili k rozhodnutiu
o zakaze wvyberu prostriedkov
z Uctov jednotlivych pouZivatelov.
Napriek tomu, Ze mali na svojich

Statisticky Urad SR zverejnil prvy
tohtoro¢ny odhad urody hustosia-
tych obilnin a repky. Do skupiny
hustosiatych obilnin radime p3eni-
cu, raz, jaCmen, ovos a tritikale
(hybrid pSenice a raze). Z prvého
odhadu vyplyva, Ze tohtorocna cel-
kova Uroda hustosiatych obilnin by
mala byt v porovnani s minulym
rokom vysSia o 3%, ¢o hmotne
predstavuje ndrast o 82 ftisic ton
urody. Tento rast ovplyvnuje najma
zvacsenie plochy osiatej obilninami
0 7% z 511,5 tisic hektarov na 547,4
tisic hektarov. Na druhej strane sa
oCakdva o 4% nizsia priemerna uro-
da z hektdra ako pred rokom. Naj-
viac pestovanou plodinou na Uzemi
Slovenska nadalej ostava pSenica ,
ktorej tohtoro¢na predpokladana
uroda je v objeme 2,15 miliénov
ton. PSenice sa tento rok pestuje vo
vymere o 15% viac ako minuly rok,
ale  kvéli  znizenému  vynosu
z hektaru jej produkcia stupne
pravdepodobne iba o 7,5%. Ceny

Uctoch pouizivatelia financ¢né pro-
striedky vo forme réznych krypto-
mien, nedokazali si svoje prostried-
ky z uctu vybrat alebo ich inym spo6-
sobom pouzit. Zo suboru
o bankrote firmy vyplyva, Ze Celsius
vo svojej sUvahe disponuje majet-
kom v hodnote 4,3 miliard USD
a zdvazkami v hodnote 5,5 miliard
USD. Najvacésiu c¢ast majetku
v hodnote 1,75 miliardy USD m3
firma viazanych v kryptoaktivach
(Gvery, taziarske zariadenia, Celsius
tokeny). Co sa tyka hotovosti, firma
disponuje iba 170 miliénmi USD.
Deficit firmy teda predstavuje 1,2
miliard USD. Firma potziadala
o bankrot na zaklade kapitoly 11
zakona o bankrote v USA. To firme
umoznuje reorganizaciu
a restrukturalizaciu, na zaklade kto-
rej  budd  modct  pokracovat
v podnikani a medzi¢asom postup-
ne vyplacat veritefov. Vyhlasenie
bankrotu firmy Celsius ukazuje ne-
gativnu stranku biznisu
s kryptomenami. Ide o neregulova-
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na spolocnost, ktord obchoduje
s nestabilnymi a volatilnymi aktiva-
mi. Nemordlnym spdsobom lakali
novych klientov na vysoké uroky,
ktorych vyplacanie chceli financo-
vat z vysoko rizikovych zdrojov, kto-
ré boli vyobrazované ako takmer
bez rizikové. Firiem podobnych ako
Celsius network je dnes viac a tie sa
zatial' problémom s bankrotom Us-
pesne vyhybaiju, ale pripadné zlyha-
nie reorganizacie firmy Celsius mo-
Ze spustit lavinu bankrotov podob-
nych firiem. Pre pouZzivatelov kryp-
tomien su tieto udalosti pripomien-
kou k tomu, aby svoje zdroje drzali
na vlastnych zariadeniach od kto-
rych maju sukromné kluce. Bitcoin
a ostatné kryptomeny stdle pred-
stavuju velmi rizikovl investiciu,
ktord je po tychto udalostiach este
rizikovejSia. Reguldtory sa budu
snazit zamedzit pristupu podob-
nych firiem na trh a takisto obme-
dzit pouZivanie kryptomien ako
takych, z jednoduchého doévodu,
ochrany retailovych investorov. (zl)

Oc¢akavana uroda Hustosiatych obilnin v SR k 20. junu 2022
Celkova uroda
Druh obilniny odhad skutoc- medziroé-
2022 nost’ 2021 na zmena
jednotka (tis. t) %
Psenica 2151,8 2002,2 7,5
Raz 34,2 36,1 -5,3
Jaémen 536,4 592,7 -9,5
Ovos 29 36,6 -20,8
Tritikale 29 30,8 -5,8
Hustosiate obilnin
spolu y 2780,4 2698,4 3,0
futures potravinarskej pSenice na v  prepofte 290 EUR/tona.
bratislavskej komoditnej burze si V porovnani medzi miestnym

od decembra 2021 konstantné
a dosahuju Urovern 270 EUR/tona.
Za konstantnd cenu moZe skutoc-
nost, Ze bratislavskd komoditnd
burza nedosahuje velké objemy
obchodov a celkovo to nie je velmi
zaujimavy trh pre obchodnikov. Na
chicagskej burze sa psSenica obcho-
duje za 7,9 USD/busel, ¢o je

a svetovym trhom samozrejme po-
zorujeme zvySenu volatilitu, najma
kvoli ruskej invazii na Ukrajine, kto-
ra sposobila vypadky v ponuke pse-
nice. Posledny mesiac sa vSak cena
pSenice vratila na uroven pred za-
Ciatkom ruskej invazie, hlavne
z dbévodu obnovenia exportu
z Ukrajiny. Na Slovensku sa okrem

Strana 7



BENCONT WEEKLY REPORT

pSenice pestuje najma raz, jacmen,
ovos a tritikale. Vsetky tieto ostat-
né obilniny, na rozdiel od psenice,
sa vo vymere bude pestovat menej
ako v roku 2021. Jaémen je druha
najviac pestovana obilnina na Slo-
vensku. Celkovd Uroda jaémena na
Slovensku predpoklada 10%-ny po-
kles oproti minulému roku. To je
spbsobené kombindciou mensej
plochy na ktorej sa jacmen pestuje,

Rusko zacalo po 10 dnovej prestav-
ke posielat zemny plyn do Eurdpy
cez plynovod Nord Stream 1. Zasiel-
ky sa vratili na Uroven pred odstav-
kou plynovodu a to na 40% kapaci-
ty. Hoci obnovenie tokov zmierfiuje
najhorsie obavy Eurépy o zastaveni
dodavok, stale zostava vela neisto-
ty ohladom buddcich tokov cez to-
to prepojenie. Putin naznacil, Ze
toky by mohli klesndt na 20 % uz
buddci tyZzden. V sucasnosti podla
neho funguju iba dve turbiny na
kompresorovej stanici v Rusku, kto-
ra napaja plynovod, a jedna z nich

a zaroven nizSou priemernou uro-
dou z hektdra. Ostatné tri druhy
obilnin, raz, ovos a tritikale, budu
taktiez pestované na mensej ploche
ako minuly rok, ale na rozdiel od
jaCmena a pSenice sa predpoklada
s vySSou priemernou Urodou
z hektdra . Celkovo sa predpoklada
priemerna uroven produkcie, po-
kial' vyvoj pocasia nepriaznivo neov-
plyvni vyvoj a zber zrnin. Podla sta-

musi ist tento mesiac na udrzbu.
Toky by podla Putina mohli klesnut,
pokial do Ruska coskoro nedorazi
nahradna suciastka zaslana z Kana-
dy po oneskoreniach suvisiacich so
sankciami. Moskva uz mesiace ob-
medzuje dodavky plynu do Eurdpy,
ale kontinent sa stdle spolieha na
to malo, ¢o dostdva, aby naplnil
svoje zdsobniky ¢o najviac pred zi-
mou. Nateraz mobze restart ropovo-
du zmiernit obavy z dlh3ej odstav-
ky, ktord by mohla viest k obrov-
skym ekonomickym skodam (odhad
MMF — strata 5% nemeckého eko-

ROCNIK 2022/ CISLO 29

noviska zdruZenia pestovatelov
obilnin by nemala byt potravinova
sebestacnost v ramci obilnin naru-
Send. Slovenska republika by mala
v ramci produkcie obilnin dosiahnut
sebestacnost prinajmensom na
urovni 150%. Zrniny zo Slovenska
maju svoje tradicné odbytiska
v susednych krajindch, ktoré dispo-
nuju spracovatelskymi kapacitami
a odkial’ Slovensko dovaza potravi-

nomického  vykonu). Nemecko
v reakcii na to zvysilo svoje ciele
naplnenosti zdsobnikov na 95% ka-
pacity do novembra. Zaroven Eu-
ropska komisia podpisala dohodu
s AzerbajdZzanom, ktord ma v prie-
behu 15 rokov zvysit dovoz azerbaj-
dzanského zemného plynu na naj-
menej 20 milidrd metrov kubickych
ro¢ne (195,39 TWh). Azerbajdzan
uZ teraz zvySuje doddvky zemného
plynu do EU z 8,1 miliardy kubic-
kych metrov v roku 2021 na ocaka-
vanych 12 miliard kubickych met-
rov v roku 2022. (mv)

Naplnenost | Naplne- | Roénd spotreba | Kapacitav | Naplnenost ku
Zdsobniky plynu v TWh nostv % v TWh TWh spotrebe %
Lotyssko 10,69 49,04 12,34 21,80 86,63
Rakusko 48,01 50,27 98,07 95,50 48,95
Slovensko 24,11 66,88 57,25 36,05 42,11
Ceskd republika 33,40 76,31 91,90 43,77 36,35
Ddnsko 7,76 84,10 26,73 9,23 29,04
Madarsko 32,28 47,67 117,05 67,70 27,57
Ukrajina 72,96 22,45 337,40 324,97 21,62
Francuzsko 96,06 72,99 467,62 131,61 20,54
Holandsko 83,76 59,20 420,42 141,49 19,92
| ev | 7a1s5 | 6497 | arsiea | 111098 | 1739 |
Taliansko 133,20 68,86 778,11 193,44 17,12
Nemecko 158,48 65,22 995,27 242,98 15,92
Pol'sko 35,76 98,21 247,91 36,41 14,42
Rumunsko 17,35 52,90 122,91 32,79 14,11
Bulharsko 2,47 42,50 33,59 5,80 7,34
Spanielsko 26,49 75,16 372,75 35,25 7,11
Chorvatsko 2,16 45,16 33,35 4,77 6,46
Portugalsko 3,79 100,00 68,93 3,57 5,50
Belgicko 6,00 68,98 195,48 8,70 3,07
Svédsko 0,09 84,64 12,17 0,10 0,70
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Zahranicny obchod krajin Eurozony

Prvé odhady vyvozu tovarov
z krajin eurozény do zvysku sveta
v mdji 2022 su na Urovni 248,5 mi-
liard EUR. To predstavuje 28,9%-ny
narast oproti hodnotdm z maja ro-
ku 2021, kedy export tovarov dosia-
hol hodnotu 192,8 miliard EUR.
Odhad dovozu do krajin eurozény
z krajin zvySku sveta predstavuju
hodnotu 274,8 milidard EUR. To je
oproti minuloro¢nej hodnote, ktora
bola na urovni 180,8 miliard EUR,
az 52%-ny narast. V maji minulého
roka dosahovali Staty eurozény pre-
bytok na ucte zahrani¢ného obcho-
du na urovni 12 miliard EUR, no
v maji tohto roka sme sa dostali do
deficitu 26,3 miliard EUR. Co sa ty-
ka krajin Eurdpskej unie, tam sme
zaznamenali eSte hlbsi deficit aZ na
Urovni 35 miliard EUR. Prepad ob-
chodu v roku 2021 bol spbésobeny
najma vrcholenim jednej z vin pan-
démie. Hlavné tovary na vyvoz
a dovoz v ramci eurozény a zbytku
sveta predstavovali najma energie,
ktorych vyvoz v maji medzirocne
vzrastol o 87,2% a v tom istom c¢a-
sovom horizonte dovoz energii
vzrastol az o 147,9%. Vyvoz potra-

vin medziro¢ne stupol o 12,5%
a dovoz nardstol o 26,7%. Za ta-
kymto ndrastom stoji najma medzi-
rony rast cien tovarov. Inflacia
v eurozoéne sa vysSplhala uz na uro-
ven 8,6% a problémom je aj slabnu-
ce euro. To sa od juna minulého
roka dostalo do prepadu, a oproti
americkému dolaru stratilo na hod-
note uz 16,3%. Hodnotu strdca aj
oproti ¢inskemu yuanu, od augusta
2020 sa euro oproti Cinskej mene
prepadlo o 17%. Prepad hodnoty
eura Skodi importu z krajin ostatné-
ho sveta, nakolko sa pre eurozénu
stdvaju tovary v inych menach
drahsimi, ¢o nasledne prispieva aj
k prehlbovaniu deficitu. Euro za
posledné dva dni zacalo mierne
posiliovat. Okrem monetarnych
faktorov za prehlbujuci sa deficit
moze aj aktualna situdcia
v suvislosti s energetickou krizou
a rusko-ukrajinskym  konfliktom.
Sankcie uvalené na Rusko v ramci
importu energetickych  komodit

sposobili prudky rast cien plynu
a ropy. Vyrazne zdvisld Eurdpa od
ruského plynu a ropy sa tak musela
pozerat po alternativnych zdrojoch

Eurozéna - zahraniény obchod

=Import: 52,0 %
=Export: 28,9 %
= Bilancia ZO --20

z inych krajin, ¢o zvySovalo naklady
na import. Bilancia nemeckého za-
hranicného obchodu, ktora bola
poslednych  rokoch prebytkova
v ramci desiatok milidard EUR, v maji
tohto roka vsak dosiahla prebytok
iba 0,5 miliardy EUR. Francuzsky
medzindrodny obchod dosiahol
rekordny deficit o hodnote 13 mi-
liard EUR. Vyrazné prebytky zazna-
menali najma holandska (5,5 mi-
lidrd EUR) a irska (5,2 miliard EUR)
ekonomika. O vyvoji zahrani¢ného
obchodu v eurozéne bude nadalej
rozhodovat situacia ohfadom vo-
jenského konfliktu na Ukrajine. Pri
obnoveni mieru a zlepSeni zahra-
ni¢no-obchodnej politiky sa saldo
obchodnej bilancie za¢ne priblizo-
vat k vyrovnanej hladine pripadne
znova k prebytkom. Dlhodobé
a vysoké deficity su povaZované za
negativny jav, ktory najma otvore-
nym a malym ekonomikam moézu
spOsobit problém. Avsak pre krajiny
s nizkym pomerom exportu ku HDP
je deficit zahrani¢ného obchodu
prirodzeny, nakolko nepredstavuje
tak déleZitu sucast HDP krajiny.(zl)
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Obchodnad bilancia Talianska a Spanielska

Zahraniény obchod - Taliansko, Spanielsko

Najnovsie ddta o obchodnej bilancii
Talianska boli pozitivne. Napriek
tomu, Ze stale od decembra minu-
Iého roka este nedostali do prebyt-
ku, ich deficit za maj 2022 predsta-
vuje iba 12 milibnov EUR
a priblizuju sa k vyrovnanému stavu
obchodnej bilancie. Vy3plhali sa tak
z deficitu 5,128 miliardy EUR, ktory
zaznamenali vo februdri 2022.
Oproti mdju minulého roka, kedy
Taliansko dosiahli prebytok 5,6 mi-
liardy EUR, ide o vyrazné zhorsenie.
Taliansky import v maji 2022 me-
dziroc¢ne stupol o 48,8%. Za takyto
narast zodpovedaju najma energie,
ktorych dovoz stupol az o 160,1%.
Zvysil sa aj dovoz spotrebnych stat-
kov o 41,2%. Opat vsak za tento
narast zodpoveda najma zvysenie
cien jednotlivych tovarov, obchodo-
vané objemy rastli pomalsim tem-
pom. Taliansko za poslednych 9
rokov dosahovalo pozitivne saldo
platobnej bilancie, do deficitu sa
opat dostali v decembri 2021, naj-
ma kvoli oslabovaniu eura vodi os-
tatnym svetovym menam, a aj
energetickej krize, ktora postihuje
Eurépu. Taliansky export smeruje
najma do Nemecka, Francuzska
a USA. Medziro¢ne najvacsie zmeny
nastali najma pri USA, kde export
nardastol o 42%, export do Nemecka
stupol o 27,1% a do Francuzska
0 31,7%. Naopak klesaju predaje do
Ruska (-9,5%) a Ciny (-9,1%). Situa-

HDP EU a EA
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—Spanielsko = Taliansko

cia v Spanielsku je odlidna. Spaniel-
sko je na rozdiel od Talianska pre-
vazne importujica krajina, ktora
vedie systematicky deficit a do pre-
bytku sa dostava len zriedkavo. De-
ficit salda platobnej bilancie je sp6-
sobeny najma dovozov paliv, kapi-
tdlovych statkov, chemickych pro-
duktov, ale aj energii ¢i napriklad
potravin a tabaku. Tovary importu-
ju zhodne po 50% z EU a zvysku
sveta. V mdji 2022 bol Spanielsky
deficit na Urovni 4,76 miliardy EUR,
¢o oproti aprilu 2022 (deficit
6,4miliardy EUR) predstavuje znize-
nie deficitu. Spanielsky deficit e$te
nedosahuje kritické hodnoty ako
v roku 2008, kedy zaznamenali za-
porné dno na urovni 10 miliard
EUR. Zahrani¢nd bilancia jednej

Vyvoj HDP EU a EA

—Medziroéna zmena EU 5,52%
=Medziro¢na zmena EA 5,40%
—Medzimesaéna zmena EU 0,614%
—Medzimesatna zmena EA 0,500%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2018 2019
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z najviac zadlZzenych krajin eurozé-
ny sa ale kvoli importovanej inflacii
a naznakom stagnacie ekonomiky,
moéze v nasledujucich mesiacoch
opat dostat na rovnaké hodnoty,
aké dosahovala pocas hypotekarnej
krizy. Pre ekonomiky Talianska
a Spanielska viak deficity zahrani¢-
ného obchodu tak velky problém
nepredstavuju, nakolko ich pomer
exportu k HDP a teda otvorenost
ekonomiky nedosahuje  vysoké
urovne. Okrem toho tymto kraji-
nam pomaha aj spolo¢na mena eu-
rozény. Eurépskym krajindm, ktoré
maju vlastnd menu, moézu dlhodo-
bé deficity spbsobovat oslabovanie
meny. (zl)

Medziro¢ny rast HDP v Eurdpskej
Unii a eurozoéne za prvy kvartal roka
2022 sa dostal nad Udroven 5%.
V krajinach unie rastol produkt me-
dziro¢ne o 5,52% a v krajinach eu-
rozény o nieCo pomalSie tempom
5,40%. Medzimesacne ide o narast
0,61% v ramci uUnie a 0,50%
v eurozéne. HDP  eurozény
v redlnom vyjadreni sa zacdina opat
priblizovat k hodnotam
z predkrizového roku 2019, kedy
krajiny eurozéony vyprodukovali
output na urovni 16,1 bilionov EUR.
Za rok 2021 redlne HDP predstavo-
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valo 15,83 biliénov EUR. Sentiment
v otdzke ekonomického rastu sve-
tovej ekonomiky vsak zostdva nega-
tivny. Medzindrodny menovy fond
varuje, ze ekonomiky vychodnej
Eurépy moéze v najblizSej dobe za-
siahnut recesia z dbévodu neistej
dodavky plynu z Ruska. Tok plynu
z Ruska do Nemecka cez plynovod
Nordstream 1 bol od 11.jdla
z dovodu kazdorocnej udriby od-

staveny a Spekulovalo sa aj
o pripadnom neobnoveni toku. Vo
Stvrtok 21.jula vsak bol tok plynu
opat spusteny na 40% kapacity ply-
novodu. V Eurdpe aj Spojenych sta-
toch stale pretrvava obdobie vyssej
inflacie (EU 9,6%, USA 9,1%), ktoréa
ma tendenciu medzimesacne zrych-
l[ovat. Spotreba domacnosti zacdina
klesat a tym padom klesaju aj trzby
firmam, ktoré budd musiet reduko-

Klucove urokoveé sadzby ECB

Vykonna rad ECB po jedenastich
rokoch rozhodla o zvyseni kluco-
vych Urokovych sadzieb. Hlavnym
ciefom ECB je dosahovanie cenovej
stability. Vykonna rada podnikla
kroky k opatovnému pribliZzeniu sa
k inflacnému cieleniu na drovni 2%
v strednodobom horizonte. Pocia-
tocne sa ocakavalo zvySenie sa-
dzieb o 0,25% ale rozhodnutie
z 21.jula priSlo na drovni 0,5%. Za-
kladnd Urokova sadzba je na Urovni

0,5%, sadzba pre jednodrnové steri-
liza¢né operacie na 0% a sadzba pre
jednodnové refinancné operacie na
0,75%. Po tomto rozhodnuti mé6ze-
me ocakavat vyssie aroky na hypo-
tékach alebo spotrebnych tveroch .
Rast sadzieb vyrazne ovplyvni aj
financovanie firiem. Vyssie sadzby
zvySuju  aj sadzby dlhopisov
a bankovych udverov. Restriktivne
nariadenie bude znizovat objem
penazi v ekonomikdch eurozény

Antifragmentacny nastroj ECB

Okrem zvySovania sadzieb predsta-
vila vykonna rada ECB novy nastroj
s nazvom Transmission protection
instrument (TPI). Tento nastroj ma
zabréanit neusporiadanému zvyso-
vaniu nakladov na p6zicky v euro-
zone. VSetky oci sa teraz upieraju
na toleranciu ECB pre rozSirovanie
spreadov medzi vladnymi dlhopismi
najma Talianska a Nemecka. Hlav-
nymi otdzkami zostava: Aké Siroké
musia byt eurdpske spready? Aké
su podmienky na to, aby politici
zacali podporovat trhy s dlhopismi
alebo na akej urovni by ECB zasiah-
la, aby pomohla obmedzit rozsiro-
vanie vladnych spreadov? Metri-
kou, ktoru vsetci sleduju, je spread
medzi talianskymi a nemeckymi
dlhopismi. Spekuluje sa, 7e spustaci
bod by mohol byt okolo 250 bazic-
kych bodov, ¢o je tesne nad vrcho-
lom v juni, ked ECB zvolala mimo-
riadne zasadnutie a oznamila svoj
proti krizovy nastroj. Situacia je
vSak komplikovana a existuju dobré
dovody na to, aby sa taliansko-

nemecky spread prave teraz rozsi-
ril. Taliansko po odstupeni premié-
ra Maria Draghiho ¢akaju volby a
celym kontinentom otriasa vojna
na Ukrajine a nedostatok energie.
Perspektiva novych volieb v Talian-
sku s krajne pravicovymi stranami
na Cele znamen3, Ze Taliansko prav-
depodobne nespini podmienky,
prinajmensom v kratkodobom hori-
zonte, ¢o vedie k obavam, ¢i ECB
zasiahne alebo nie. ECB pravdepo-
dobne nepoufZije tento nastroj na
Specific-
ku reak-
ciu na
trend

vyvola-
ny vlad-

Zatiatok PEPP
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vat ndklady, aby sa vyhli problé-
mom. Obavy z recesie sa zacinaju
prejavovat aj na komoditnych tr-
hoch, kde klesaju ceny najma agro-
komodit, energetickych komodit
a priemyselnych kovov. Podla via-
cerych ukazovatelov vsak hospo-
darstvo eurozény este nesmeruje
do recesie.(zl)

a pomaly tak bude spomalovat rast
cenovej hladiny, ktord je momen-
tdlne v eurozdéne na najvyssie na-
meranej urovni 8,6%. Ocakdvania
zo zvysSenia sadzieb spdsobili aj po-
silfovanie eura na menovom trhu.
V priebehu posledného tyzdna euro
proti dolaru posilnilo o 3,18% ale
v den wvyhldsenia zvySovania sa-
dzieb uZ medzityZzdriovy narast
predstavoval iba 2%. (zl)

Avev

vaniu ndkladov na p6Zicky eko-
nomik, ako je Spanielsko alebo Por-
tugalsko. Niektori nepovazuju TPI
ako ndastroj, chapu jeho pbsobenie
skor ako ochranu proti takému dru-
hu fragmentdcie, ktory ohrozuje
integritu eurozény. Nejasnost spus-
taca aktivacie znamend, Ze trhy
nemodiu tento ndstroj explicitne
otestovat. To jednoznacne obme-
dzuje akykolvek bezprostredny do-
pad, takZe nejde o aktivny ndstroj,
ale o poistku. (mv)

Vynosy 10 roénych dlhopisov

Oznamenie ukoncenia PEPP

nym
rizikom.
Nanaj-
vyS sa
mozZe

Oznamenie TPI -35

pokusit ‘
L, . mar maj jar sep nov jan
zabranit 2020

maj jal sep nov jén mar maj jal
2021 2022

= Taliansko = Spanielsko = Rozdiel vynosu (Spanielsko, Nemecko) ==Rozdiel vynosu (Taliansko, Nemecko)

prelie-

==Grécko ==Nemecko ==Rozdiel vynosu (Grécko, Nemecko)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

—>  Spotreba domacnosti v najvacsich ekonomikach eurozény dlhodobo klesa

Spotreba domacnosti ako percentualny podiel z HDP
Percent
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