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Indikatory recesie

Neexistuje Ziadny spolahlivy spésob, ako predpovedat recesiu. Av-
Sak venovanie pozornosti délezitym ukazovatelom méze poskyt-

nut pohlad na zdravie a smerovanie ekonomiky, ¢o hovori o prav-
depodobnosti recesie. Pokosime sa teda na niektoré z nich pozriet

z blizsia.

Kazdy indikator ma svoje vlastné
obmedzenia, i uZ ide o zdroj chyb,
slepé miesto alebo zameranie na
maly kusok celého obrazu. Niektoré
indikatory recesie sa snazia ziskat
Sirsi pohlad, ale stracaju sa tym do6-
lezité informacie. Doélezité je, Ze
mnohé ukazovatele su zaloZené na
ocakavaniach a ekonomickej tedrii.
Ziadny indikator recesie zakorene-
ny v ekonomickych udajoch nedo-
kaze predpovedat nahle nepriazni-
vé zmeny vo svete, ktoré mozu spo-
sobit recesiu bez ohladu na to, ¢i
indikatory varovne blikaju alebo
predpovedaju pokoj. Pri diskusii o
ekonomickych ukazovateloch rece-
sie je lahké si mylit predikciu
s pri¢innou suvislostou, ked nega-
tivne ocdakavania dokdzu menit
spravanie. Vo vSeobecnosti su vsak
pric¢iny a indikatory recesie oddele-
né. To, Ze existuje konsenzus

o tom, Ze sa nieco stane, este ne-
znameng3, Ze sa to stane (hoci rece-
sie mozu byt niekedy seba naplriu-
juce sa proroctva).

Recesia ¢asto prichadza
s varovnymi signalmi, ktoré je moz-
né v udajoch vidiet vopred. Ale su
to prave faktory v skuto¢nom sve-
te, ako napriklad ludia, ktori neboli
schopni splacat svoje hypotéky
v roku 2008 alebo vysoka inflacia,
ktoré prinesu recesiu. V grafoch su
Casto vyznacené obdobia kedy pre-
biehala recesia podla vyskumnej
agentury NBER, ktora definuje rece-
siu ako vyrazny pokles ekonomickej
aktivity, ktory sa Siri v celej ekono-
mike a trvd viac ako niekolko me-
siacov.

Inverzia statnych dlhopisov
Z historickej skisenosti ndm vyply-
va, Ze ,obratenad vynosova krivka”
dlhodobych a kratkodobych dlhopi-
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sov je predzvestou zlych ekonomic-
kych ¢asov. Inverzia vynosovej kriv-
ky ma tendenciu davat svoje signaly
o recesii s dostato¢nym predsti-
hom, preto je jednym z hlavnych
indikdtorov. V tomto pripade sa
vynos rozumie ako miera navrat-
nosti, ktord ponuka investicia do
dlhopisu. Princip  porovnavania
kratkodobych a dlhodobych dlhopi-
sov spociva v tom, Ze dlhodobé po-
riziko ako kratkodobé poziciavanie,
a preto Urokové sadzby pre dlhodo-
bé dlhopisy musia byt vyssie
(ocakdvame vyssi vynos) ako sadz-
by pre kratkodobé dlhopisy. Sku-
to¢né sadzby vsSak urcuju trhové
sily. Ak su ocakdvania recesie
v nasledujucich dvoch rokoch vyso-
ké, zvySuje to rizikovu prirdzku na 2
-ro¢nych dlhopisoch, ale neocakava
sa, ze by recesia trvala 10 rokov,
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a preto uroky na 10-
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USA - vynosy dlhopisov

ro¢nych dlhopisoch ne- s
rastu tak prudko. A tak 150
su schopné kratkodobé 12,5
dlhopisy predbehnut 100
dlhodobé a wvytvorit in- 7.5
verziu. »(?i%
Spotrebitel'sky sen- 2o
ti ment Double-Dip recesia 3:6)
Index spotrebitelského

sentimentu je intuitivny
sp6sob merania toho,
ako ludia vnimaju eko-
nomiku. Celkovy index sa
sklada z posudenia aktu-
alnej situdcie v oblasti

Recesia vojny
v Perzskom zalive

Pred dot com bublinou

' Pred zaciatkom fianénej krizy
a padom Lehman Brothers

podnikatelského  pro- 1980
stredia a prostredia za-

mestnanosti a buducich

oCakavani na nasledujucich 6 me-
siacov v oblasti podnikatelského
prostredia, prostredia zamestna-
nosti a prijmu. Index je pomerne
délezity kvoli jeho dlhotrvajucej
histérii a relativne nemennej meto-
dike. V kazdej z otdzok su na vyber
moznosti  pozitivha, negativna
a neutralna. Proporcie odpovedi sa
sezdnne ocistia, nasledne je pri kaz-
dej otdzke mnoiZstvo pozitivnych
odpovedi vydelenych suc¢tom nega-
tivnych a pozitivnych odpovedi
(ziskame relativnu hodnotu). Tato
hodnota pre kazdu otazku sa po-
rovnd k hodnote bdazického roku
1985 (priemer mesiacov) ¢im ziska-
me index pre kazdu z otazok. V po-

1985 1990 1995 2000

=2-ro¢né —10-rocné

slednom rade sa indexy jednotli-
vych otazok spriemeruju. Indexy
dévery mobziu prekvapivo dobre
predpovedat recesiu. Agregované
spravanie spotrebitelov zohrdva
velkd dlohu pri riadeni ekonomic-
kych podmienok. Ak je priemerny
spotrebitel opatrny, ustrachany
alebo zaziva pokles prijmu, nazna-
Cuje to, Ze aj celkova ekonomika sa
spomali.

PMI

PMI (Purchasing Managers’ Index)
alebo Index ndakupnych manazérov,
je indikator, ktory vypoveda o sen-
timente v sukromnom sektore v
jednotlivych  ekonomikach. Ide
o pohlad na zmeny v ekonomickej

USA - Spotrebitel'sky sentiment

2005
=Rozdiel medzi 10-roénymi a 2- roénymi, prava os

2010 2015 2020

MACROBOND

aktivite z pohladu vyrobcov. Index
je zostavovany kazdy mesiac, pri-
¢om je zalozeny na otazkach, sme-
rovanych na nakupnych manazérov
v jednotlivych  spolo¢nostiach
(osoby, ktoré vedia najlepsie zhod-
notit aktudlne obchodné podmien-
ky) v danom sektore ekonomiky.
Hlavné okruhy otdzok sa tykaju
novych objednavok (0,3), urovni
produkcie (0,25), zamestnanosti
(0,2), rychlosti dodavok (0,15) a
stavu zasob (0,1), pricom kazdy
okruh ma pridelenu urditd vahu na
indexe. Manazéri na dané otdzky
odpovedaju bud' zlepsenim, zhorse-
nim alebo nezmenenim stavu opro-
ti minulému mesiacu. Vysledna
hodnota znaci zlepSenie
ak je v USA nad 50, v EU
nad 100 a zhorSenie ak
Je pod tymito hodnota-
m|. Na nasledujucich
grafoch mobzeme vidiet,
ako rozhodnutia centrdl-
0 , .
60 nych bank vplyvaju na
i) vysledné PMI. Samozrej-
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v priemysle predstavuju
Cast celkového ukazova-

MACRGBOND
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v priemysle predstavuju ¢ast celko-
vého ukazovatela PMI. KedZe prie-
skum zachytava informdcie o zakaz-
kach, ktoré sa eSte ani nezacali, je
to casto dobry predstihovy ukazo-
vatel smerovania ekonomiky. To jej
aj jeho nevyhodou, ak sa pozerame
prili§ dopredu na tovary, ktoré tre-
ba objednat dlho vopred, vidime
o to vacsie vykyvy, nez aké ekono-
mika v skutocCnosti zazije. Napriek
tomu je to signal, ktory mnohi zac-
lefiuju do rozsiahlejsej analyzy sle-
dovania recesie.
Maloobchodné/
Velkoobchodné trzby

Zatial o vyrobné ukazovatele sa
snazia merat zmeny v ekonomicke;j
aktivite pohladom na vyrobcov,
maloobchodné ukazovatele sa po-
zeraju na kupujucich. Zvycajne me-
raju maloobchodné trzby v dola-
roch upravenych o inflaciu, co je
uzitocné, pretoze prvym znakom
hospodarskeho poklesu je niekedy
pokles spotrebitelského dopytu.
Vyroba prebieha na zaklade pred-
povedi, ale spravanie spotrebitelov
v obchodoch je to, ¢o v kone¢nom
dosledku urcuje, kolko vyrobeného
produktu sa preda. Velkoobchodny
predaj je dalSim miestom, kde
mozno pozorovat zmeny v dopyte.
Tieto Udaje o predaji sa pouzivaju
podobne ako v maloobchodnom
predaji pri identifikacii trendov a
vytvarani predpovedi.

Burza cennych papierov
Jednym z najcastejSie uvadzanych
ukazovatelov ekonomického zdra-
via je akciovy trh reprezentovany
roznymi indexmi. Trhy zahffaju
mudrost davov/investorov, ceny
akcii tak reaguju na buduice ocaka-
vania. To znamend, Ze jednotlivé
ceny akcii mozno povazovat za
hlavny indikator zdravia spolo¢nos-
ti a agregované indexy su hlavnym
indikatorom ekonomického zdra-
via. Hlavnhym problémom akciové-
ho trhu je, Ze ide o citlivé obcas azZ
skokové opatrenia. Akciové trhy
zacinaju Casto klesat pred recesiou,
avSak poklesy akciovych trhov su
niekedy len korekciou prudkych
narastov zaloZzenych na neopod-
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Americka ekonomicka aktivita sa spomali, pretoze centralne banky sprisiuja politiku
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NBER recesia

statnenom nadSeni. Niekedy su
zaloZzené na obavach, ktoré sa nikdy
nenaplnia.

Cena komodit

Pri rastucich obavach z recesie Cas-
to dochadza ku poklesu cien komo-

NBER recesia

MACRGBOND

dit. Deje sa tak preto lebo slabsia
ekonomika by mala teoreticky zni-
zit dopyt po niektorych veciach.
Napriklad pri recesii sa spomaluje
vystavba, ¢o ma vplyv na ceny me-
di, ktora sa poziva v elektroinstala-
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cii a instalatérstve. Avsak ceny ko- Vynosy indexov

. ny . . .., 22500- 5000
modit mézu byt velmi volatilné
a mozie na ne vplyvat geopolitickd 20000
situdcia. TaktieZz ide o trh, ktory 17500
moze reagovat na prehnané ocaka-
vania, ktoré sa nikdy nenaplnia.
Ceny jednotlivych komodit sa odvi-
jaju nie len od ocakavani, ale aj od
velkosti ponuky (tazby). Nie kazdy 7500
prepad cien v histdrii znamenal pri-
chod recesie.

-4500

_annan
<3921 |

15000 - -3500
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_annn
< 12087 |

10000 - -2500

Index

-2000

5000 - -1500

Za'ver 2500- -1000
Neexistuje Zziadny spolahlivy spo- 0 - 500
sob, ako predpovedat, Ze nastane 2500 -
recesia, najma ak je spoOsobend 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
nepredpovedate|’ny’mi pn’(‘finami_ —Nasdaq, 100 Index, lavéa os —Index S&P 500, prava os -NBER recesia

Kazdy jeden ukazovatel sa riadi na aceomon®
zaklade ocakdvani alebo ekonomic-

kej tedrie, ¢o vSak nemoZe presne

predikovat udalosti v redlnom sve- Ceny komodit

te. Kazda kriza v histérii mala iné ; [~ 10000
charakteristiky a tym padom aj uka- 8000
zovatele, ktoré ju dokazali predpo- :
vedat. Dnes kvéli vysokej inflacii | 0000
spOsobenej najma externymi prici- 74 + 4000
nami, by to mohli byt prave spotre- M e ~ 2000
bitelia, ktorym prudko rastu vydav- e e il 160
ky na osobnu spotrebu, a pre- 125
to menia svoje spotrebitelské navy- -100
ky, ¢m by mohli prispiet ;g
k spomaleniu ekonomiky. Toto tvr- 25
denie podporuje index spotrebitel- -0
ského sentimentu, ktory je na naj- zg

nizSej drovni od osemdesiatich ro- 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
kov minulého storocia. Av3ak vidy —S&P GSCI - index cien komodit-NBER recesia—WTI—Brent -NBER recesia

je potrebné sledovat viacero ukazo-

vatelov z r6znych odvetvi pre Sirsi a

presnejsi pohlad na aktualnu situa-

ciu. (mv) USA

MACROBOND
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—Cenovy index vydavkov na osobnu spotrebu - medziroéna zmena - NBER recesia

MACROBOND
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Americkd ekonomika sa nachéadza
v narocnom obdobi a ¢oraz Castej-
Sie sa hovori aj o recesii. Recesia je
technicky definovand ako pokles
HDP v aspon po sebe dvoch iducich
kvartaloch, pricom v prvom kvartali
bola medziro€nd zmena HDP za-
porna. Recesia je viak bezna sucast
hospodarskeho cyklu. Od roku 1965
zazila americkd ekonomika uz 8
recesii. Ekonomicky prepad je zvac-
Sa spojeny aj s prepadom cien vac-
Siny aktiv, a dosiahnutie pozitivne-
ho zhodnotenia svojho kapitalu
v obdobi recesie nemusi byt jedno-
duché. Z dlhodobého hladiska po-
nukaju jednoznacne najvyssie zhod-
notenie akcie, mnoho ludi vSak ne-
ma dlhodoby investi¢ny horizont. Je
teda nejaky typ investicie, ktory
dokazal v recesiach rast alebo as-
porni klesat menej alebo je obdobie
recesie idedlne na preckanie tychto
obdobi v hotovosti?

Porovnanie aktiv

V pokuse najst ,najlepsie recesné
aktivum“ budeme porovnavat akcie
velkych a malych firiem, nehnutel-
nosti, zlato, striebro a index prie-
myselnych kovov. Investicnych ak-
tiv je 0 mnoho viac no nie ku vset-
kym existuje dostatocne dlha histé-
ria aby ich porovnanie bolo rele-
vantné. Tabulka ukazuje aké zhod-
notenie dosiahlo dané aktivum
v obdobi od zaciatku do konca re-
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Obdobie recesii v USA
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cesie. Ako mbézeme vidiet akcie su
sice dlhodobo najvykonnejSie no
v Case recesie je ich medidanovy roc-
ny vynos -9,58% pre malé firmy a -
11,03% pre velké firmy. Rovnako
negativne zhodnotenie prindsaju
v obdobi recesii aj priemyselné ko-
vy a striebro. Naopak v ¢ase recesie
dokazali relativne stabilne drzat
hodnotu nehnutelnosti, ktoré vy-
raznejsSie stratili len pocas financnej
krizy z roku 2008 kedy ich hodnota
prepadla o viac ako 14% Jednoz-
nacne najlepsim aktivom do recesie
je zlato. Zlato dokazalo dosiahnut
pozitivny vynos pocas kazdej rece-
sie od roku 1965. Jeho medianovy
ro¢ny vynos je az 7,25%, ¢o na ob-
dobie ekonomického poklesu nie je
rozhodne malo. Samozrejme predi-

=Zlato, pravé os Obdobia recesie

kovanie zaciatku recesie a taktiez
jej konca je pre vacsinu ludi takmer
nemozné. Financné trhy zvyknu
ocakavanie recesii ¢asto nacenovat
skor. Aj v tomto roku je oCakavanie
recesie jednym z aspektov preco
akciové  trhy  klesaju.  Avsak
v pripade nastatia recesie by sme
porovnavali ich vykon az od zadiat-
ku vstupu do recesie teda konca
druhého kvartalu 2022. Ich ceny by
pritom boli uz po 20% prepade.
Vhodnym pohlfadom by teda bolo
sledovat dlhsie obdobie ako len
obdobie recesie. Pre objektivitu
pozorovania teda sledované obdo-
bie bude zacinat rok pred zacatim
recesie a koncit rok po skondeni
recesie. Takto by sme mali dostat
realnejsi pohlad o vykonnosti aktiv

S&P 500 (velké Priemyselné Russell 2000
Obdobie recesie firmy) Zlato Striebro Nehnutelnosti kovy (malé firmy)
12/1969-11/1970 -10,70% 5,18% -6,50%
11/1973 - 3/1975 -24,24% 87% 58%
1/1980 - 7/1980 5,83% 28% -48% 4,44% -12,80% 3,23%
7/1981 - 11/1982 5,94% 0,30% 20,47% 1,30% -15,30% 1,04%
7/1990 - 3/1991 2,52% 4,19% -24% -2,92% 15,22% -4,65%
3/2001 - 11/2001 -12,66% 5,48% -6,10% 4,80% -22,04% -8,12%
12/2007 - 6/2009 -36,35% 24,76% 11,45% -14,48% -39,10% -31,40%
2/2020 - 4/2020 -23,41% 0,08% -21,64% 2,27% -13,33% -33,59%
Medidn -4,09% 5,33% -6,30% 2,87% -14,05% -1,81%
Anualizovany medidn -11,03% 7,25% -8,12% 4,09% -25,83% -9,58%
Priemer -11,63% 19,37% -2,04% -0,77% -14,56% -12,25%
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v tychto obdobiach. Ked' sledované
obdobie prediZime o jeden rok
pred a jeden rok po recesii Cisla sa
hned zmenia. V takomto meranom
obdobi bola uz medianova navrat-
nost kladna u vsetkych typov aktiv
s vynimkou priemyselnych kovov.
NajlepSie sa darilo akciam malych
firiem ktoré ro¢ne priemerne zaro-
bili v tychto obdobiach 15,31%. Do-

bre sa darilo tiez akciam velkych
firiem, zlatu a nehnutelnostiam. Pri
pohlade na tieto Cisla je zrejmé, Ze
obdobia v ktorych je zahrnuta rece-
sia sU spojené s vacSou volatilitou
aktiv. Ich vynosy ale aj straty vyraz-
ne prekracuju beiné hodnoty pri
ekonomicky kludnejSich c¢asoch.
VyraznejSie narasty cien aktiv po
recesidach su najma v poslednych

ROCNIK 2022/ CISLO 30

dekadach pohanané aj uvolnenou
politikou centralnych bank, ktoré sa
snazia ekonomiky z recesii dostat.
Nastatie recesie v roku 2022 tak
mozZe z historickych skdsenosti pri-
niest v najblizSom obdobi nadprie-
merné vynosy na investicidach do
akcii a drahych kovov. (mm)

S&P 500 Nehnutelnos- | Priemysel- Russell 2000
Obdobie (velké firmy) | Zlato | Striebro ti né kovy (malé firmy)
12/1968-11/1971 -14,00% 599% |-35,37%
105,99 | 129,62
11/1972 - 3/1976 -11,17% % %
1/1979 - 7/1981 35,02% 86,72% | 40,34% 25,55% 15,49% 102,22%
7/1980 - 11/1983 42,38% -42,77% | -51,06% 12,93% -36,17% 88,09%
7/1989 - 3/1992 29,70% -5,82% | -20,86% 0,14% 44,01% 26,50%
3/2000 - 11/2002 -34,68% 10,27% | -11,32% 24,80% -17,46% -34,83%
12/2006 - 6/2010 23,35% 89,83% | 32,12% -19,40% -25,67% -17,95%
2/2019 - 4/2021 48,52% 31,27% | 51,87% 22,21% 22,59% 50,05%
Medidn 26,53% 20,77% | 10,40% 17,57% -0,99% 38,28%
Anualizovany
medidn 10,61% 831% 4,16% 7,03% -0,39% 15,31%
Priemer 14,89% 35,19% | 16,92% 11,04% 0,47% 35,68%

Kolko vyprodukuje vyroba emisii v porovnani s jednorazovym plastom u velkého mnoistva plastov je dlha
Bt el 119x viac doba rozkladu. Napriklad plastova

PET flasa sa rozkladd 450 rokov a

Konvencnd bavina 52x viac plastové taska 20 rokov. Z tohto

Kompozit eyl pohladu teda plastové obaly mé6zu

predstavovat vyraznu zataz na zi-

Bieleny papier Rovnako votné prostredie. Plastové obaly sa

Polypropylén tkany recyklovany 5x viac vyuZivaju najma kvoli nizkym nakla-

dom na ich vyrobu. V poslednych

Polypropylén netkany recyklovany 6x viac rokoch sa ako ukazovatel ekologic-

V poslednych rokoch sa zacina ozy-
vat mnoistvo hlasov najma
z taborov ekologicky orientovanych
hnuti a stran, ktoré bojuju za obme-
dzenie a pouZivanie plastov

mensi podiel ma textilny priemy-
sel. Prave obaly maju vsak
votnost. Podla mnoiZstva odpadu,
ktory ro¢ne vznikne su teda obaly

kosti pouZiva najma mnozstvo skle-
nikovych plynov, ktoré pri danej
vyrobe vzniknd, ale tieZz dopad na
ozénovu vrstvu, toxicitu pre Clove-
ka a iné. Z pohladu sklenikovych

a najma tych jednorazovych. Na ¢o jednoznacne  najdominantnejSim plynov je plast neporovnatelne
vSetko v skutocnosti potrebujeme odvet-

plasty, a je pougivanie jednorazo- vim. Pos- Priemernd Zivotnost plastov podla odvetvia
vych plastov skuto¢ne menej ekolo- taraju sa :

gické ako pouZivanie udajne ekolo- o viac ak Stavebnictvo 35 rokov
gickejsich alternativ? Rocne sa vy- 45% cel Preprava 8 el
produkuje na zemi viac ako 400 kového

miliénov ton plastov. Jednoznacne plastové- Elektronika 8 rokov
najviac plastov (v roku 2020 40,5%) ho odpa-

sa vyrobi ako obaly. Dalsich 20% sa du. Prob- Textilny priemysel 5 rokov
vyuzije v stavebnictve a o nieCo Iémom Obaly 0,5 roka
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ekologickejsi ako vacsina jeho
,ekologickych” alternativ. Pri kdpe
bavinenej tasky, pricom vadsina
bude pravdepodobne z konvencnej
baviny, musime takuto tasku pouzit
aspon 52 krat aby sa svojou uhliko-
vou stopou vyrovnala jednorazo-
vym taskam. V pripade, Ze pouZije-
me bavinu prirodnd tak musime
takuto tasku pouzit az 119 krat. Ako
najekologickejsia alternativa jedno-
razovych plastovych tasiek sa javia
pevné recyklované plastové tasky
z polypropylénu. Tieto tasky staci
pouzit 5-6 krat na to aby sa svojou
uhlikovou stopou vyrovnali jedno-
razovym plastom. Zivotnost takych-
to tasiek je pritom ¢asto mnohokrat
vysSia. Ked' vsak péjdeme v ekoldgii
eSte dalej a okrem emisii, ktoré sa
na dany typ obalu vyrobia sa po-
zrieme aj na dopady vyroby na 0z6-
novu vrstvu, toxicitu pre cloveka,
ionizujuce Ziarenie a iné tak su data
eSte zaujimavejSie. Pre vyrovnanie
celkovych ekologickych dopadov
vyroby jednorazového plastu treba

ROCNIK 2022 CiSLO 30

Kolkokrat treba obal pouZit aby sa celkovy ekologicky dopad vyrovnal
jednorazovym plastom
Prirodnd bavina 20 000x
Konvencnd bavina 7100x
Kompozit 870x
Bieleny papier 43x
Polypropylén tkany recyklovany 45x
Polypropylén netkany recyklovany 52x

bavinenu tasku pouzit az 7100 krat.
Pevnu plastovu tasku treba pouzit
na vyrovnanie ekologickych dopa-
dov asi 50x. Podla tychto dat od
,OUR WORLD IN DATA” sa teda ako
najlepsSia nahrada jednorazovych
plastov ukazuje papier
a recyklovany pevnejsi plast. Naj-
vacSou nevyhodou plastovych oba-
lov je ich nizka Zivotnost, ktora vy-
tvara vela plastového odpadu.

Patri buducnost plastom?
ZniZovanie pouZivania jednorazo-
vych plastov je aj napriek ich vyro-
be, ktorad nie je prili§ ekologicky
narocna, zrejme spravne. Jednora-

zové plasty sposobuju obrovské
mnozstvo odpadu, ktory aj kvoli
nezodpovednému zaobchadzaniu
ludi ¢i korporacii casto skondi
v prirode a v moriach. Hladanie
ekologickejsich variant obalov ma
zmysel, no aj pri fiom sa treba po-
zerat na data. Momentdalne z dat
vyplyva, Ze ekologicky najlepsim
rieSenim je snaha o Co najvacsie
zefektivnenie recyklacie plastov.
Nakupom drahej bavinenej tasky
tak nie len zaplatite v porovnani
s plastovou taskou viac, ale ani vas
celkovy dopad na Zivotné prostre-
die nebude mensi. (mm)

Nalada spotrebitelov napriec krajinami

Prieskumy spotrebitelov
-5

a bude zhorsovat Zivotny Standard.
V druhej velkej eurdpskej ekonomi-
52 ke, Nemecku, nie je pohlad spotre-
-20% bitelov o ni¢ ruzovejsi. Tu je to vy-
2 sledkom hlavne obav z dostatku

dodavok plynu a rovnako ako vo

francuzsku kvoli rasticim cenam,
[ ez prebiehajucej vojne a naruSenym
" 4 dodavatelskym retazcom. Nemci
" 5 hegativne ocakdvaju vyvoj miezd,
?150 hlavne kvoéli situacii s plynom, kto-

T T T B o - 5 rého cena predstavuje pre domac-
III ---lllll'l - ‘IIIIIIII -5z nosti stale vacsiu zataz. Nasledne sa

52 to negativne prejavuje aj v ochote
25

s nakupovat. Miera Uspor z hrubého

disponibilného prijmu v tychto kra-
jindch je 16,5% vo Francuzsku
wacraeono @ 19,6% v Nemecku. V oboch pripa-

T T T T
jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul
2018 2019 2020 2021 2022

=mEA =EU ®mFranclizsko ®Nemecko

Nalada spotrebitefov naprie¢ kraji-
nami v Eurépe ako sa zd3a, je kaz-
dym mesiacom horsia. Negativna
nalada je podporovana predovset-
kym vojnou na Ukrajine, energetic-
kou krizou a rastucimi spotrebitel-
skymi cenami. Ked' sa pozrieme na
dve najvacsie ekonomiky, Francuz-

sko a Nemecko, tak v pripade fran-
cuzskych spotrebitelov za jul pokra-
Cuje pokles uz siedmy mesiac
v rade. Francuzi su na zaklade aktu-
alnych udalosti skepticki k svojej
buducej financnej situacii ¢i kapaci-

.....

a takisto sa podla nich zhorsuje

doch je tak miera Uspor vyssSia, ako
pred pandémiou a potvrdzuje to
tak neochotu domdcnosti minat
svoje prostriedky. V sulade s tymito
udajmi su nasledne aj vysledky spo-
trebitelskej nalady za celd EA. Tu
teda takisto nalada spotrebitelov
klesala. K dévodom negativnej na-
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lady, ktoré sme spominali pri jed-
notlivych krajinach sa pravdepo-
dobne pridadva aj oslabeny menovy
kurz, ¢o mohlo ovplyvnit hlavne
vyhlady buducej finanénej situacie
a takisto zamery uskutocnit
spotrebitelov Eurozény celkovej
ekonomicke;j situacie je porovnatel-
né s aprilom 2020. Miera Uspor sa

v EA dostala za prvy kvartal na uro-
ven 15%. Je to tak mierny ndrast
a teda odklon od navratu
k predpandemickym hodnotdm,
ktory sme eSte na konci minulého
kvartdlu ocakavali. MéZeme pred-
pokladat, ze v druhom kvartali bu-
de tento pokracovat. Rastlice na-
klady na Zivot sa pretavuju do nizsej
ochoty minat. Odvodit si to mébze-

ROCNIK 2022 CiSLO 30

me aj z vyvoja maloobchodnych
trzieb, ktoré takisto vo vybranych
krajinach vykazuju medziro¢né po-
klesy. Tento vyvoj vSak nie je dob-
rym signdlom pre ekonomiku a jej
potrebny stimul rastu. ZniZujuci sa
dopyt spotrebitelov tak mbze byt
spustatom ocakavanej recesie. (jh)

Ceny nehnutelnosti v USA medzirocne klesli

USA

e
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= predaj novych domov —sadzba 30 ro¢nej hypotéky = ceny nehnutelnosti; USA celkom, medziro¢na zmena

wacissono PO Nehnutelnostiach. (jh)

Index cien nehnutelnhosti v USA za
maj medziro¢ne rastli o 18,3%, ¢im
sa rast oproti vysledkom minuly
mesiac jemne spomalil. Spomalenie
je doésledkom ochladzujuceho sa
dopytu a to pravdepodobne predo-

vSetkym kvoli zvySujucim sa nakla-
dom na pozicky a hypotéky, kedZe
zakladna urokova sadzba sa v boji
proti inflacii stdle navysuje. Aktual-
ne sa hypotekarna urokova sadzba
pohybuje okolo 5%, pri fixacii na 30

uoliw “Axjoupaf

rokov je dokonca okolo 5,5%.
O oslabovani dopytu sveddia aj da-
ta o pocte predanych novych do-
mov, kde vidime, Ze majové hodno-
ty boli sice o nie¢o vysSie ako me-
siac predtym, no ich pocet je vyraz-
ne nizsi, ako tomu bolo
v poslednom roku. Za mdj bolo pre-
danych 642 000 novych domov, rok
predtym to bolo 740 000. Vzhla-
dom na uz dostupné d&isla predajov
aj za jun, v ktorych vidime dalsi po-
kles, na pocet 590 000, mdézeme
predpokladat, Ze index cien nehnu-
telnosti bude tiez dalej spomalovat
svoj rast a odrazat tak slabnicu
dostupnost a teda slabnuci dopyt

Inflacia v Nemecku odhadom spomali

PredbeZzné ocakavanie indexu spo-
trebitelskych cien v Nemecku za jul
je jeho jemné spomalenie rastu
druhy mesiac po sebe. Inflacia za jul
by tak dosiahla v medziro¢nom po-
rovnani 7,5%. Rychlost rastu cien je
ale takto stdle blizko svojich histo-
rickych hodnot, predovsetkym kvoli
obmedzenym dodavkam plynu i
stdle narusenym dodavatelskym
retazcom kvoli pandémii. Podobne
ako mesiac predtym, sa pravdepo-
dobne jemne spomali rast cien
energii a sluZieb a tiez rovnako ako

minuly mesiac sa opat ocakava
rychlejSi  rast cien  potravin
a ndjomného. Naopak zmenou
oproti minulému mesiacu pravde-
podobne bude, Ze sa zrychli medzi-
rocny rast harmonizovaného inde-
xu spotrebitelskych cien a dosiahne
uroven 8,5%. Tento index pouZiva
ECB na porovnanie zmien cenovych
Urovni naprie¢ krajinami EU. Vzhla-
dom na vyznam nemeckej ekono-
miky v EU je moiné, Ze to mdie
motivovat k dalSiemu sprisfiovaniu
menovej politiky a navySovaniu

zakladnej urokovej sadzby. Rovna-
ko, vzhladom na tohtotyZdnové
dianie okolo ruského plynu je moz-
né, ze sa budu findlne vysledky od
odhadov nakoniec lisit. Finalne vy-
sledky julovej inflacie sa dozvieme
o dva tyZdne. (jh)
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Naklady na Zivot volaju déchodcov spdt do prdce

Verlka Britania

75,9%, ¢o je o 0,4 p.b.

425 7650  VIag, ako
375 ) v predchadzajucom troj-
5 72 mesatnom obdobi. Stéle
53,25 - -75,50 & Y . ,
&> 50 * Vviak jemne zaostdva za
275" 25" mierou spred pandémie.
2,25 - -74,50 Znizenie miery neaktivity
131“21”"“’"‘13 prinieslo pokles na troven
- ’ 9 v . v 7
-0,9 & 21,1%, ¢o tiez znamena
07 2 7lepsenie, no
053 o .
03 k predpandemickej Urovni
500005 znnn chyba eSte takmer cely
£ 40000 - o . percentualny bod. To je
@ - < 35019 I3 . ,
530000 - -sroo0u 8 pravdepodobne aj na za-
s - - 2 vv .
¢ 20000 - -525000¢ klade vys$Sej nezamestna-
z . B . U ’
10000 - ~475000  nosti ludi do 49 rokov.
o : : ‘ ‘ 1425000 payvodom stale vysokého
jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj v/ v .
2018 2019 2020 2021 2022 Cisla obyvatelov, ktory sa

=nezamestnanost 25-49, lava os ==zamestnanost, prava os == ddvody neaktivity; ddchodok, vzdali sa prace, lava os
=nezamestnanost 50+, l[ava os ==volné pracovné miesta ==neaktivita; tok z neaktivity do zamestnanosti, prava os

Podla najnovsie zverejnenych uda-
jov z britského Statistického Uradu
zachytavanych od marca do maja
klesol pocet ekonomicky neaktiv-
nych obyvatelov. V absolutnej hod-
note je narast aktivnych obyvate-
lov, teda pracujucich alebo hladaju-
cich pracu oproti udajom
z decembra az februara o 144 000
obyvatelov. Z predtym zverejiiova-
nych Gdajov sa zdalo, Ze velkost
tejto skupiny sa nebude v najblizsej
dobe dramaticky menit a Ze jej po-
Cetnost ostane vys$sia, ako pred
pandémiou. Hlavne preto, Ze tuto
skupinu najpocetnejSie zastupuju
predovsetkym obyvatelia nad 50
rokov, u ktorych bol predpoklad, Ze
vela fudi odiSlo predcasne do do-

chodku, kedZe bolo pre nich opa-
tovné zaradenie na pracovny trh
narocnejsie. Aktudlne bol ale zazna-
menany aj v tejto vekovej kategérii
pokles neaktivnych, v porovnani
s predchadzajucim obdobim dokon-
ca vacsi ako u obyvatelov od 25 do
34 rokov. Nezamestnanost fudi nad
50 rokov sa teda pohybuje na drov-
ni 2,6%, zatial o nezamestnanost
ekonomicky aktivnych ludi suhrnne
od 25 do 49 rokov je na Urovni 3%.
Zda sa, Ze vplyvom inflacie
a rastucich nakladov na Zivot, sa
pre mnohych predcasny déchodok
odklada. Kym dochodky totiZz vzras-
tli tento rok v aprili len o 3,1%, in-
flacia za jun o 9,4%. Miera zamest-
nanosti v krajine teda vzrastla na

nechcu zaradit na pracov-
ny trh byva najcastejSie
MAcROEON dlhodoba  choroba,  &o
mozZe byt aj dosledok pandémie.
Plati ale, Ze vo vSetkych uvadzanych
dévodoch je viditelny pokles, naj-
viac v skupine, ktora ostavala starat
sa o domacnost/ rodinu. Tento do6-
vod najcastejSie motivoval pravde-
podobne mladsich, do 49 rokov, pri
lud'och nad 50 rokov bol pravdepo-
dobne najcastejsie doévod neaktivity
prave dlhodobé ochorenie. Rast
poctu volnych pracovnych miest
sice postupne spomaluje, no ich
pocet je stale vysoky, drZi sa nad
1 200 000. Je teda dost mozné, ze
sa pocet neaktivnych predsa len
v dalSom obdobi opat zmensi
a rozhodnu sa najst uplatnenie na
trhu préce. (jh)

Philips nesplnil oéakdvania kvéli Cine

Vysledky spoloc¢nosti Philips
(Koninklijke Philips Electronics N.V.)
za druhy kvartdl sa nestretli
s ocakdvaniami trhu a vykazuju
v medziroénom porovnani pokles
trzieb o 7% a pokles zisku o viac ako
polovicu. Cisty zisk pred zdro¢enim
a zdanenim dosiahol za druhy kvar-
tal 216 milidn eur, pricom ocakava-
nia boli na drovni 324 miliénov eur
a v prechadzajucom roku boli zisky

na drovni az 532 milidénov eur. Vy-

razny rozdiel vo wvySke zisku
v predchadzajucom obdobi pravde-
podobne prameni aj

Z presmerovania zamerania spoloc-
nosti, ktord sa zo spotrebnej elek-
troniky presunula viac do zdravot-
nickej sféry a vyraba predovsetkym
diagnostické a monitorovacie zdra-
votnicke zariadenia. V minulom
roku bol preto dopyt po tychto za-

riadeniach velmi Specificky, ¢o sa
odrazilo aj na vyske zisku. Faktom
ale ostava, Ze Philips dosiahol aj tak
v tomto roku vyrazne nizSie Cisla.
Hlavnym dovodom su pravdepo-
dobne nedostatocné dodavky, za-
vadzané restrikcie v Cine a takisto
inflacné tlaky. Najvacsi podiel na
poklese ma ale aj podla slov spoloc-
nosti prave obchod s Cinou, kde
predaj a prijem objednavok za kvar-
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Holandsko, Koninklijke Philips
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—cena akcie

tal klesol az o 30%. KedZe produk-
cia v niektorych tovdarnach a takisto
viaceri dodavatelia boli odstaveni
od cinnosti zhruba dva mesiace.
Zatvorenie fabrik v Cine sa odrazilo
napriklad aj na vysledkoch spoloc-

Business climate index — Nemecko

Sentiment v nemeckom podnikani
zacina vyraznejSie chladnut. Podla
indikatora ifo Business climate in-
dex, ktory meria sentiment podni-
katefov na zaklade momentdlnej
situdcie podnikatelského prostredia
a o¢akavani na nasledujucich 6 me-
siacov. Ukazovatel sa konstruuje na
zaklade dotaznika o optimistickych
respektive pesimistickych ocakava-
niach, ktory vypliia viac ako 9000
nemeckych firiem. Vysledky
za posledny mesiac poukazu-
ju na vyraznejSie zhorSenie
situdcie v nemeckej podnika-
telskej sfére. Index dosiahol
dva roky na urovni 88,6 bodu.
Index momentalne] situacie
v podnikatelskom prostredi

Ozdravenie

MACROBOND
nosti Tesla. T4 dosiahla za druhy
kvartal slabsie vysledky, ako tomu
bolo v prvom kvartdli, prdve pre
obmedzenu vyrobu automobilov v
Cine. V medziroénom porovnani
viak firma ostala ziskova. Spoloc-

Prepad nastal v sektoroch vyroby,
sluzieb, obchodu aj stavebnictva.
Nalada vyrobcov v Nemecku tak
bola este horsia, ako sa ocakavalo.
Rastuce ceny energetickych komo-
dit a najma stale neistd situdcia
ohladom dodavok ruského plynu,
ktory momentalne prudi plynovo-
dom Nordstream 1 na uZ iba na
20% svojej kapacity, spésobuju na-
rast cien vstupov do vyroby pre

ROCNIK 2022 CiSLO 30

nost Philips rata s vplyvom pandé-
mie aj do budtcna, inflacné tlaky by
vzhfadom na ocakavanu recesiu
mobhli byt v dalsom obdobi nizsie.
V reakcii na vysledky za druhy kvar-
tal klesli akcie spoloénosti medzi-
roéne o 38% a spolocnost upravila
svoje vyhliadky na najblizSie obdo-
bie. Aktudlne ocakdvany rast trzieb
za cely rok je medzi 1-3%, Cisty zisk
pred zdrocenim a zdanenim by mal
v druhom polroku 2022 rast medzi
6-9%. Vzhladom na ich zameranie
do esencialneho odvetvia a predo-
vSetkym do jeho inovovania méze-
me predpokladat, Ze vysledky tohto
kvartalu firma v dalSom obdobi pre-
kond. Vsetko sa ale bude pre viace-
ré spolocnosti odvijat predovset-
kym prave od toho, ¢i sa naplnia
ocakavania prichodu recesie. (jh)

firmy. Firmy tak budi musiet znizZo-
vat svoje naklady obmedzenim pro-
dukcie, pripadne aj prepustanim
zamestnancov. Ndaznaky spomalo-
vania ekonomiky méZeme sledovat
aj v Nemecku, kde negativne ocaka-
vania podnikatelov a dalSom vyvoji
situdcie, moéZu indikovat moiny
prichod recesie. (zl)

Hodiny hospodarskeho cyklu IFO

Vyvoj od 2017
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Aktualna podnikatelska situacia
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Vyvoj na trhu s ropou

Ceny ropy Brent

USA ropné vrty

ROCNIK 2022 CiSLO 30
S TT——

a WTI po viken-
de zaznamenali
lahky  prepad,
ktory zmazali do
par hodin. V
priebehu tyZzdna
cena ropy Brent
rastla az sa na-
koniec v piatok
29.7. ustdlila na
urovni okolo 103
USD/barel, ¢o
predstavuje rov-
naku cenu, aku
dosahovala za-
Ciatkom tyzdna.
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Cena americkej
WTI wvykazovala
v priebehu mi-
nulého tyzdia
oslabenie o0 6 % ale v pondelok
v rannych hodindch zacala stratu
mazat a pocas tyzdna nadalej rastla
a momentdlne sa pohybuje na
Urovni 97 USD/barel. Ceny ropnych
futures uz dlhsiu dobu pretrvavaju
v situacii backwardation, ¢o zname-
na, ze cena kontraktov na nasledu-
juce mesiace je nizSia ako momen-
talna spotovd cena. Na dalSom vy-
voji benchmarkovych cien ropy sa
v nasledujucich mesiacoch moze
podielat najm& vyvoj Urokovych
sadzieb. FED kontinualne pokracuje
so zvySovanim sadzieb a k prvému
zvy$ovaniu prislo uz aj v ECB. Uro-

2016

2018 2019

T T T T T T T
W1 W14 W27 W40 W1 W14 W27 W40 W1 W14 W27 W40 W2 W15 W28 W41 W2 W15 W28 W41 W1 W14 W27 W40 W1 W14
2017

2020 2021 2022

==celkovy pocet ==horizontalne ==priamy ==vertikalny

kové sadzby sa budu do buducnosti
nadalej zvySovat. ECB planuje
s rastom o dalsich 0,25%
v septembri a predstavitelia FEDU
vidia hlavnd drokovu sadzbu
v prvom kvartali 2023 na urovni 3,5
— 3,75%. ZvySovanie sadzieb pred-
poveda cyklické spomalovanie eko-
nomik, ktoré ma za ciel najma spo-
malit momentalnu vysoku inflaciu.
Aj ceny ropy, ako jednej
z najdoblezitejSich energetickych
komodit, boli posledné roky na str-
mom vzostupe. Dnes sa uzZ ale stre-
tdvame s oslabenym dopytom po
rope a vyrobkoch z ropy, nakolko je

Zvysovanie dochodkov v SR

ZvySovanie cenovej hladiny, ktoré
zacalo v polovici roka 2021, bude

pravdepodobne pokracovat aj po
zvySok tohto roka, a aj pocas roka

Vyvoj déchodcovskej inflacie v SR
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cena pre spotrebitelov a vyrobcov
vysokd. Okrem toho prichadzaju
spravy aj o zvySovani ponuky ropy
v Libyi a EU taktieZ upravuje sank-
cie s cielom odblokovat dohody
o importe ruskej ropy. Od roku
2020 pribuda aj pocet otvorenych
ropnych vrtov, ktory za dva roky
stipol uz o 200% z poctu 250 na
750. Pocet otvorenych vrtov bude
taktiez prispievat k rastu ponuky.
Zvysenie ponuky pri klesajucom
dopyte a rastucich drokovych mie-
rach tak mbze viest
k vyraznejSiemu poklesu cien ropy.

(z1)

2023. S rastucou cenovou hladinou
suvisi aj valorizacia penzii pre do6-
chodcov. Valorizacia déchodkov sa
vypocita podla priemeru indexu
rastlcich Zivotnych ndakladov do-
chodcov za prvych 6 mesiacov v
roku. Nakolko sa rast cien zacal ob-
javovat az v polovici minulého roka,
valorizdcia déchodkov v roku 2022
nebola vyrazna. Priemer dochod-
covskej inflacie za rok 2022 je uz
11,8%, ¢o znamend, Ze priemerny
starobny dochodok vzrastie o 69
EUR na hodnotu 585 EUR. Za pr-
vych 6 mesiacov v roku 2023 sa
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ocakava s déchodcovskou inflaciou
uz na urovni 13,8%, Co zvysi prie-
mernu penziu v roku 2024 o dalsich
90 EUR a vysplha sa uZz na uroven
675 EUR. Cez hranicu 700 EUR sa
vySka penzii dostane v roku 2025.
Valorizacia dochodkov vsak pre
statny rozpocet predstavuje doda-
to¢né vydavky. Rozpocet verejnej
spravy na rok 2022 bol uzdkoneny
v deficite o vyske 5,473 miliardy
EUR. Navrhovany rozpocet social-
nej poistovne na roky 2022-2024 je
prebytkovy v priemere o 735 milié-
nov EUR. Valorizdcia déchodkov
v roku 2023 si vSak vyZiada zvySenie
vydavkov o 1 miliardu EUR a v roku
2024 o 1,3 miliardy EUR. Z toho
vyplyva, Ze ministerstvo financii
bude musiet hladat dodatocné
zdroje na pokrytie tychto vydavkov.
S pravdepodobnostou sa tak méze-
me dockat aj zvySovania odvodov,
pripadne sa celkovy deficit statne-

Obmedzenie toku v Nord Stream 1

Rusky plynovy koncern Gazprom
v pondelok 25.7. popoludni oznamil
obmedzenie toku plynu cez plyno-
vod Nord Stream 1. Obmedzenie
nastalo v stredu 27.7. Plynovodom
po 10-dfiovej odstavke z dévodu
udrzby, pradil opéat plyn v len obje-
me 40% kapacity plynovodu.
Z najnovsich vyhlaseni vyplyva, Ze
objem bol od stredy znizeny na

ho rozpoctu bude na strane prijmov
znizovat zvySovanim darnového za-
tazenia, pripadne zavedenim novej
dane alebo na druhej strane znizo-
vanim vydavkov. V horizonte nie-
kolkych desiatok rokov sa moéze

ROCNIK 2022 CiSLO 30

$tatny rozpoclet dostat eSte pod
vacsi tlak, nakolko demograficka
krivka Slovenska ndam ukazuje, ze
déchodcov ndm bude pribudat sta-
le viac a ndklady na vyplacanie pen-
zii sa budu stale zvy3sovat. (zl)

Demograficky vyvoj Slovenska 2011-2020
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20% kapacity. Udajnym doévodom je
odstavenie dalsej turbiny z dévodu
udrzby. V grafe dennych prietokov
v plynovode Nord Stream 1 vidime,
Ze napriek udrzbam v juli 2020 a
2021, sa prietok opat vratil na bez-
nu hladinu. Tento rok sa kapacita
prietoku aj kvéli geopolitickému
napatiu stale nevratila na beiné
urovne. Cena  benchmarkového

Denny prietok v plynovode Nord Stream 1 za posledné 2 roky
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eurdpskeho kontraktu na plyn
s dodavkou na nasledujuci mesiac,
zacala po vyhlaseni stupat a za krat-
ky ¢as posilnila az o 11%. Cena na
burze v Amsterdame vzrastla
z uUrovne 158 EUR/MWh na 176
EUR/MWh a v denn obmedzenia
doddvok posilnila o dalSich 13% na
200 EUR/MWh. Energetickd kriza
na eurdpskom kontinente sa tak
moze nadalej prehlbovat a inflacia
z importovaného plynu nadalej
rast. Cena eurdpskeho plynu moze
po odstaveni dodavok dosiahnut
rekordné hodnoty, ktoré sa doteraz
pohybovali okolo 271 EUR/MWh.
Pre porovnanie cena plynu v USA je
takmer 7 — nasobne nizsia, na Urov-
ni 30 USD/MWh. Medzinarodny
menovy fond varuje, Ze ak sa nevy-
rieSi problém ohladom dodavok
plynu, krajiny vychodnej Eurdpy
a najma Nemecko sa mbzu dostat
do recesie. Obavy z recesie sa zaci-
naju stupriovat a v Nemecku to je
uz vidno aj na vyvoji podnikatelské-
ho prostredia. (zl)
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Urokovd sadzba

Centralna banka Madarska zvysuje
urokové sadzby najrychlejSie spo-
medzi krajin V4. Len nedavno pri-
stupila centralna banka Madarska
na zvySenie sadzby o 2% uZ na Uro-
ven 9,75%. Najnovsie sa hlavna
urokova sadzba zvysila o dalSie 1%
a prehupla sa tak na uroven
10,75%. Cena za pozitanie penazi
v Madarsku tak dosiahla najvyssiu
uroven od roku 2008 a za posledny
mesiac celkovo vzrastla o 4,85%.
Krajinu nadalej trapi inflacia
a predstavitelia centrdlnej banky sa
vyjadrili, Ze vo zvySovani sadzieb
budl pokracovat az do momentu,
kym nebudl registrovat spomale-
nie rastu cenovej hladiny. Celkovo
sa oCakadva s narastom az na 13%
do konca roka. Problémom nie je
len nadalej rastuca inflacia, ale aj
rozne dalSie faktory, ktoré su do
velkej miery ovplyviiované populis-
tickou politikou premiéra Viktora
Orbana. Problémom je nadalej
slabnuci kurz forintu oproti euru.

Urokovd sadzba

Predstavitelia amerického federal-
neho systému opat pristupili na
zvySovanie hlavnej Urokovej sadzby
centralnej banky USA. Ekonomika
USA momentalne zaZiva obdobie
najvyssej inflacie za poslednych 40

— Madarsko

Slabsi kurz na jednej strane podpo-
ruje exportérov, ale na druhej stra-
ne vznikd problém so splacanim
dlhu, ktory Madarsko vo velkej ¢as-
ti splaca v eurach. Forint po vyhla-
seni o zvySeni sadzby oslabil 0 1,6%
a momentdlne je na hodnote 404
EUR/HUF. Nezdravé verejné finan-
cie a politické konflikty s EU takisto

ROCNIK 2022 CiSLO 30

nepbsobia lakavo pre zahrani¢nych
investorov, ktory momentdlne
z Madarska odchadzaju ako pricha-
dzaju. Verejny dlh dosahuje uz uro-
ven 76,8% HDP a rozpoctovy deficit
vladdy je na drovni 6,8% HDP, ¢o su
najhorsie hodnoty spomedzi krajin
V4, ktoré nie su sucastou eurozony.

(z1)

Mad'arsko
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rokov a bojovat sa s flou snazi naj-
ma restriktivnou monetdrnou poli-
tikou. Monetarna autorita USA sa
rozhodla o zvySenie hlavnej uroko-
vej sadzby o 75 bdazickych bodov.
V marci tohto roka bola hlavna dro-

Urokova sadzba FED
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kova sadzba eSte na Urovni 0%,
dnes sa uZ nachadza v intervale
2,25 - 2,5%. Okrem samotného
rozhodnutia o Urokovych sadzbach,
bola na programe aj tlacova beseda
s predsedom FEDu — Jerome Powel-
lom, ktory sa vyjadril, Ze zvySovanie
sadzieb bude nadalej pokracovat
v pomalSom tempe, a ukondi sa
koncom tohto roka. Toto vyjadre-
nie hralo do karat najma technolo-
gickému sektoru. Index Nasdaqg po
vyjadreniach o sadzbach a najma
po zverejneni vybornych vysledkov
firiem Google a Microsoft posilnil
0 4%. Kurz amerického dolara, kto-
ry v poslednych mesiacoch vyrazne
posilfoval, na zvySovanie sadzby
zareagoval miernym oslabenim. (zl)
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Hruby domaci produkt - USA

Redlny hruby domadci produkt USA
klesal v druhom Stvrtroku me-
dzikvartalne o 0,9% a zaznamenal
tak o nieCo mensi prepad ako
v prvom kvartdli, ked bol prepad
o 1,6% medzikvartdlne. Tento naj-
novsi zverejneny Udaj o HDP je vSak
skoncipovany zo zdrojovych udajov,
ktoré su neuplné a podliehaju este
dalej revizii. Dal$ia predikcia HDP
je naplanovana na 25. augusta
a bude vyuzZivat dplnejsie udaje.
Prepad redlneho HDP v dvoch na-
sledujucich  kvartaloch znamena
podla ekonomickej tedrie, Ze sa

ekonomika USA dostala do recesie.
To vsak v tomto pripade nie je tak
Uplne pravda. Je doblezité spome-
nut, Ze metodika na predbezny vy-
pocet progndzovaného HDP obsa-
huje neuplné udaje, ktoré moZu
skreslit vysledok a dat tak verejnos-
ti faloSny signal o recesii. Podla
prognézovanych udajov americku
ekonomiku v druhom Stvrtroku
spomalovalo najma zniZenie suk-
romnych investicii, investicii do
obytnych nehnutelnosti, federal-
nych vladnych vydavkov a miest-
nych vlddnych vydavkov. Na druhej

ROCNIK 2022 CiSLO 30

strane pokles kompenzovali zvyse-
né vydavky na osobnu spotrebu
a silnejSi export. Podla metodiky
porovndvania HDP rovnakého kvar-
talu aktualneho a minulého roka, sa
HDP v druhom kvartdli zvysilo
0 1,6% a v prvom kvartdli o 3,5%. Je
evidentné, Ze ekonomika Spoje-
nych Statov spomaluje, ale pozitiv-
ne sa vyvijaji  ukazovatele
z pracovného trhu. Na zaklade tych-
to indikdtorov a rovnako tak aj na
zaklade dat o HDP eSte nembzeme
potvrdit recesiu. (zl)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

Nalada spotrebitelov v Cine v prepade
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