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V tomto cisle:

DEVIZOVE INTERVENCIE
CESKEJ NARODNEJ BANKY

Ceskd koruna zacala voci ostatnym svetovym mendm vyraznejsie oslabo-

vat, ¢o zhorsuje ekonomicku situdciu, nakolko slabsi kurz zdraZuje dovdza-

né statky a tym prispieva aj k rastu infldcie. Hlavnym cielom CNB je dosa-

hovanie cenovej stability, ktort dosahuje za pomoci inflacného cielenia na

urovni 2% rocne. Za oslabovanie Ceskej koruny méZe viacero faktorov

a CNB sa oslabovanie meny snaZi spomalit intervenciami na devizovom

trhu. V tomto cldnku analyzujeme, co stoji za prepadom kurzu koruny

a aké kroky voli CNB pre vyriesenie tejto situdcie.

Aktualna situacia

Ekonomickd situacia v Cesku, rov-
nako ako vsade vo svete, nie je op-
timalna. Ekonomika spomaluje,
rastie cenovd hladina, rastld ceny
energii a CNB pristupuje na restrik-
tivne opatrenia, aby spomalila in-
flaciu. Inflacia v Cesku, za mesiac
jul, dosiahla uz dJdrovne 17,4%
a nadalej ma stupajucu tendenciu.
Na rast cenovej hladiny adekvatne
reagovala centrdlna banka, ktora
zacala zvysSovat Urokové sadzby.
Predstavitelia CNB kontinualne
zvySovali sadzbu devéatkrat po sebe
a od konca juna sa sadzba zvysila
z 0,25% aZz na dnesnych 7%. Rast
sadzby o 6,75 percentudlneho bo-

du doposial nedokazalo spomalit
inflaciu, ale v obdobi od novembra
2021 do februdra 2022 pomohli
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k posilneniu kurzu ceskej koruny.
Po vypuknuti konfliktu na Ukrajine
vsak zacala ¢eska koruna oslabovat.
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Ceskd koruna je v porovnani
s ostatnymi svetovymi menami, ako
su EUR alebo USD, mala mena. Ma-
Ié meny krajin, ktoré sa nachadzaju
blizko vojnového konfliktu, zvyknu
oslabovat, nakolko dochadza
k odlivu investorov z krajiny. Hlav-
nym faktorom, ktory ovplyviuje
kurz meny je dopyt a ponuka po
danej mene. Ceskd koruna je od
roku 1997 v reZime volného floatin-
gu, ¢o znamen3, Ze kurz je urcova-
ny na zaklade ponuky a dopytu po
mene na devizovom trhu. Po vy-
puknuti konfliktu sa prepadol dopyt
po Ceskej korune. Znizenie dopytu
po ceskej korune sposobilo aj osla-
bovanie jej kurzu, ktory vtedy voci
euru oslabil o 6%. Z hodnoty 24,3
CZK/EUR sa kurz dostal aZz na hod-
notu 25,95 CZK/EUR. Vyraznejsie
klesali aj ostatné stredoeurdpske
meny. Polsky zloty a madarsky fo-
rint sa prepadli o viac ako 10%. CNB
rozhodla intervenovat za uUcelom
opadtovného posilnenia kurzu. Me-
nové intervencie pre posilnenie
meny suU vykondvané tym, Ze cen-
trdlna banka na devizovom trhu
kupuje domacu menu za devizové
rezervy v cudzej mene, ¢o nasledne
posilfiuje kurz domacej meny. In-
tervencie pokracovali dalej aj
v maji, pri zmene guvernérov CNB.
Jifi Rusnok, ktory presadzoval res-
triktivnu monetdrnu politiku bol
nahradeny AleSom Michlom, ktory
naopak chce monetarnu politiku
uvolnit a sadzby ponechat na uréitu
dobu nezmenené. Ales Michl sa
zastdva nazoru, ze inflacia

nanost, znizoval prijmy na strane
domadcnosti aj zisky a investicie na
strane firiem. V tej dobe CR vyuizila
svoj hlavny nastroj menovej politiky
a znizila hlavnu drokovu sadzbu na
technickd nulu (0,05%). Ceska re-
publika sa v tomto obdobi snazila
zabranit prepadu cenovej hladiny.
Deflacia je sice pohladu spotrebite-
la a v krdtkodobom horizonte pozi-
tivny jav, nakolko si z rovnakého
mnozstva penazi, dokaze zakupit
viac produktov. Z pohladu celého
narodného hospodarstva
a v dlhodobom horizonte, je defla-
cia nechceny a nebezpeény jav.
Ocakdvania domdcnosti a podnikov
ohlfadom dalSieho zniZovania cien
sposobuje odklad spotreby, ktora
znizuje agregatny dopyt. Chybajuci
dopyt zniZuje vyrobu firiem, ktoré
nasledne obmedzuju ponuku, pre-
pustaju zamestnancov, ¢o zniZuje
prijmy domdcnosti aj zisky firiem,
a dalej zniZuje cenovu hladinu.
Okrem znizenia hlavnej Urokovej
sadzby sa teda CNB rozhodla vyufZit
aj nastroj menového kurzu, ¢o bolo
odobrené aj zo strany MMF
a OECD. Cez intervencie na devizo-
vom trhu CNB predavala ¢esku ko-
runu a nakupovala eurd za cieflom
oslabit domdacu menu. To sa CNB
podarilo, ¢im zamedzila aj padu do
deflacnej Spirdly. Oslabenim kurzu
bol obnoveny zahranicny dopyt,
ekonomika vzrastla o 2% a nakolko
sa  neocCakaval dalsi  pokles
cien, obyvatelia zvysili svoju spotre-
bu. V tomto obdobi CNB zvysila
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objem devizovych rezerv trojndsob-
ne, ked z 48 miliard USD v roku
2013 narastli na 145 miliard USD
v roku 2017. Vdaka devizovym in-
tervencidm v ramci kurzového za-
vazku sa ¢eskej ekonomike podarilo
dostat z deflatnej zény a v roku
2017 sa dostali k hodnote inflacné-
ho cielenia na urovni 2%. .
Devizové intervencie CNB
2022

ZvySovanie urokovej sadzby kvoli
rastlcej Urovni inflacie sa premietlo
do posilfiovania menového kurzu
Ceskej koruny. Zmena prisla po za-
¢iatku vojnového konfliktu na Ukra-
jine, ktory posobil aj na ¢esku koru-
nu, kedZe ide o menu statu, ktory
sa nachadza v bezprostrednej bliz-
kosti vojny. Dopyt po ceskej mene
klesal a kurz oslaboval. Vtedy sa
zatala intervencia CNB na devizo-
vych trhoch, kde predavala svoje
velké zasoby EUR a nakupovala
CZK. Po prvej vine intervencii sa
kurz po 6%-nom oslabeni vratil spat
k drovni 24,3 CZK/EUR. Intervencie
vsak nadalej pokracovali a zvysit sa
museli aj pocas maja, kedZe prislo
k vymene na poste guvernéra CNB,
ktord priniesla aj zmenu
v smerovani menovej politiky CNB.
Pocas Siestich mesiacov vyuZila CNB
na posilnenie kurzu koruny uz 28
miliard EUR, ¢o ¢ini 17% objemu
vsetkych devizovych rezerv mimo
zlata. To, 7e CNB predavala najma
eurd mozeme vycitat z podielu na
skladbe devizovych rezerv. Podiel
EUR na celkovych rezervach klesol

Ceska Republika

v Cesku je hlavne importovana
a zvySovanie urokovych sadzieb
nema priamy vplyv na je pokles.
Devizové intervencie
CNB 2013-2017

Ceska republika naposledy inter-
venovala v rdmci kurzového za-
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vazku v rokoch 2013 az 2017.
Vtedy ale na trhu pdsobila proti
posilfiovaniu koruny
a udrziavala kurz na urovni 27
CZK/EUR. Ceskd ekonomika
v rokoch 2012 a 2013 precha-
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dzala obdobim hospodarskeho
utlmu, ktory zvysSoval nezamest-
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Kolko stoji udrzanie kur-
zu CZK ?

Celkovy objem devizovych re-
zerv vyuzitych na udrzanie kur-
zu koruny predstavoval
v prepocte 28 milidrd USD. Pri
prepocte zmeny skladby devizo-
vych rezerv zistujeme, Ze
z tohto objemu bolo predanych
25 milidrd EUR, Co predstavuje
90% objemu menovych inter-
vencii. Ostatnych 10% predsta-
vovali dalSie meny, ktoré ma
CNB k dispozicii v rezervach.
Kurz CZK/EUR sa od zadiatku
marca, po zaciatku intervencii,
do zaciatku maja posilnil o 5% pri-
¢om z lokdlneho dna posilnenie
Cinilo 6%. V tomto obdobi v prie-
mere kurz CZK/EUR posilnil o 1,5
koruny pricom bolo pouZitych 8,61
miliard USD. To v prepocte zname-
na, Ze na posilnenie kurzu o 1 koru-
nu, bolo potrebné vynalozit 5,74
miliardy USD devizovych rezerv.
V obdobi od konca maja do konca
juna devizové intervencie vyrazne
zosilneli. Kurz po vymenovani nové-
ho guvernéra CNB oslabol a opit sa
pristupilo k intervenciam, ktoré
v tychto mesiacoch dosiahli hodno-
tu 12,88 miliard USD. Kurz v tomto
obdobi posilnil o 3,5%, ¢o predsta-
vovalo pohyb o 0,9 koruny. Pri pre-
pocte to znamena, Ze v tomto ob-
dobi bolo na posilnenie kurzu o 1
korunu vynalozenych 14,33 miliard
USD devizovych rezerv. V juli devi-
zové intervencie pokracovali
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a devizové rezervy poklesli o 7,06
miliardy USD, pricom kurz posilnil
0 2%, o je v prepocte o 0,5 koruny.
Pri prepocte to teda znamena, Ze za
tento mesiac by bolo potrebné vy-
nalozit 14,12 milidrd USD na posil-
nenie kurzu o 1 korunu. V priemere
tychto troch obdobi bolo na posil-
nenie kurzu o 1 korunu vynaloZe-
nych 11,4 miliard USD devizovych
rezerv. .

Porusuje CNB impossible
trinity ?

Pri tvorbe menovej politiky jednot-
livych Statov sledujeme 3 zakladné
skupiny nastrojov. Ide o nastroj: 1.
monetarnej autondémie (ovladanie
urokovych sadzieb), 2. ovladania
vymennych kurzov (na zéklade ope-
racii na devizovom trhu), 3. volné-
ho pohybu kapitdlu dovnutra a von
z krajiny. Ekonédmovia John Fleming
a Robert Mundell, ktori prisli

Skladba devizovych rezerv CNB

MACROBOND

s ideou o impossible trinity, taktiez
zadefinovali, Ze tvorca menovej
politiky si z tychto troch nastrojov
mobze vybrat dva. Pri pouzivani
vSetkych troch ndstrojov naraz je
menovy mechanizmus neudrzatel-
ny. ECB a FED a rovnako ako aj vac-
Sina tvorcov menovej politiky vo
svete vyuZivaju nastroje monetdr-
nej autondémie, Cize centralne ban-
ky rozhoduju o urokovych sadzbach
a volného pohybu kapitalu dovnut-
ra a von z krajiny. To znamen3, Ze
treti nastroj vymennych kurzov je
mimo kontroly centralnych bank
a funguje na zéklade volného floa-
tingu. To znamend, Ze na zaklade
dopytu a ponuky po urcitej mene je
vypocitavany aj jej kurz. Na zaklade
pozorovania dnesnej situdcie moze-
me tvrdit, 7e CNB poruguje impossi-
ble trinity, nakolko okrem monetar-
nej autondmie pri Urokovych sadz-
bach a pri volnom pohy-

Q1 Q2 Q3
2021

Q4 ‘ Q1

2022

=Ostatné meny =Zlato=SDR=CNY = SEK=GBP =JPY sAUD =CAD =USD =EUR

Q2 Uprav

be kapitalu, nadalej in-
tervenuje na devizovych
trhoch v prospech posil-
fnovania koruny. Takéto
riadenie menovej politi-
ky prindsa viacero prob-
Iémov a skrytych nakla-
dov. V otdzke je neisto-
ta o smerovani politiky
CNB. Je tazdie odhad-
nat, ¢i si bude vyberat
smer upravovania uro-
kovych sadzieb alebo
rezimu devizo-
vych intervencii. Rovna-
ko ekonomicky aktéri
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nedokazu progndzovat dalsi vyvoj
kurzu pre prisposobenie svojich
aktivit. Kvoli intervenciam nie je
jednoznaéné urcit, preco koruna
posiliiuje alebo slabne. Velkym rizi-
kom je taktiez Spekulacny utok in-
vestorov na korunu z dovodu podo-
zrenia o porusovani impossible tri-
nity a neudrzatefnom nadhodnote-
ni kurzu.

Vplyv a dopady aktualnych
intervencii CNB

Najvacsi vplyv devizovych interven-
cii sledujeme na devizovych rezer-
vach. Ceskd republika ma vysoké
objemy devizovych rezerv vdaka
¢omu si mdézZu intervencie dovolit.
Pri rovnakom tempe intervencii by
sa vsak celé devizové rezervy vycer-
pali este pred koncom roka 2023.
Ovela rychlejsie by sa vsak rezervy
minali pri Utoku Spekulantov. Keby
investori zacali na devizovom trhu
predavat velké mnozstvo CZK, kurz
by zacal rychlo a vyrazne oslabovat,
na ¢o by CNB nedokdazala zareago-
vat dostatoéne rychlo, pripadne by

musela vynalozit vacsinu svojich
rezerv na udrzanie kurzu, pripadne
vyrazne zvysit Urokovu sadzbu. Ak-
tudlne intervencie na posilfiovanie
kurzu zaroven vplyvaju na zahranic-
ny obchod. Silny kurz obmedzuje
export, nakolko je pre zahraniéie
nakladnejsie nakupovat Ceské stat-
ky. To znizuje celkovy export
a sposobit mozZe aj deficit na Udéte
obchodnej bilancie. DIhodobé do-
sahovanie deficitu obchodnej bilan-
cie pri malej a otvorenej ekonomike
ako je Cesko, méze dalej ovplyvrio-
vat kurz, ktory by mal kvéli znizené-
mu dopytu po korune oslabovat. Za
posledny rok s vynimkou dvoch
mesiacov bolo saldo obchodnej
bilancie Ceskej republiky v deficite.
V pripade ak bude CNB pokracovat
v intervencidch a vycerpd vsetky
rezervy, kurz CZK bude vyrazne
oslabovat. Rovnaky scendr sa da
ocakavat aj pri ukonéeni intervencii
bez vylerpania rezerv. PoruSovanie
impossible trinity sa v roku 1992
vypomstilo Bank of England, ked po

Ceska republika
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Spekuldcii zo strany madarsko-
amerického financnika Georga So-
rosa, sa britska libra prepadla
o 15% voli nemeckej marke
a 0 25% voci americkému dolaru.
Najnovsie sa da sledovat aj vplyv
Eurdpskej centrdlnej banky na kurz
CZK. ECB sa na aktualnom zasadnu-
ti rozhodla zvysit zdkladnu Urokovu
sadzbu na Uroven 1,25%. To zniZuje
Urokovy diferencial medzi central-
nymi bankami, a ak bude CNB po-
kraéovat v intervenciach, bude
pravdepodobne musiet minat viac
rezerv. CNB uprednostnila krok po-
silflovania meny namiesto zvySova-
nia urokovych sadzieb. To na jednej
strane vyhovuje podnikom, kedZze
sa nezdraZzuje ich zadlZovanie. Rov-
nako silnejsi kurz neprispieva
k rastu cenovej hladiny, keby CNB
neintervenovala, slabsi kurz by da-
lej tlacil na rast cenovej hladiny.(zl)
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ECB vyrazne zvysila urokovu sadzbu

Eurépska centralna banka
(ECB) v snahe o skrotenie
inflacie zrychlila sprisfiovanie
menove] politiky a zvysila
hlavna drokovu sadzbu o 75
bazickych bodov na 1,25%.
Ide o druhé zvysenie sadzieb

Urokové sadzby ECB

po julovom zasadnuti kedy
ECB prvykrat zvysila sadzbu
po 11 rokoch o 50 bazickych
bodov. ECB na zdklade svoj-
ho aktudlneho hodnotenia”
uviedla, Ze odakava dalsie
zvySovanie urokovych sa-
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o

dzieb s cielom utlmit dopyt a " on

ochranit sa pred rizikom pre-
trvdvajuceho posunu infla¢-
nych ocakavani smerom nahor. Na
druhej strane vyssie sadzby prispe-
ju k horsej dostupnosti Uverov
a k zvy$eniu hibky hroziacej recesie.
Tento krok nasleduje po podobnom
zvySeni amerického Federdlneho
rezervného systému a ocakava sa,
Ze vytvori tlak na Bank of England,
aby ho nasledovala. Inflacia zrejme
zostane vysoka dlhsi ¢as ako sa oca-
kavalo a len pomaly bude klesat, ¢o

Trh prace USA

Pocet novych pracovnych miest
v USA oproti predoslému mesiacu
poklesol, stale vSak prekonal ocaka-
vania trhu. Ako uZ byva zvykom aj
v septembri sa prvy piatok
v mesiaci niesol v znameni dat
z amerického trhu prace. Kym v juli

170~
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je spésobené najma vysokymi cena-
mi energii, dodavatelskymi problé-
mami pre firmy, nizSim dopytom
spotrebitelov a slabsim eurom. To
ma vplyv aj na vyvoj ekonomiky,
ktorej rast sa koncom roka vyrazne
spomali. V najhorSom scenari exis-
tuje obava z tzv. stagflacie, kedy
ekonomika upadd do recesie
a inflacia zostava na vysokych hod-
notdch. Okrem toho ECB neoznami-

americkd ekonomika pridala mimo
polnhohospodarskeho sektora 526
tisic pracovnych miest. V auguste
toto Cislo kleslo na 315 tisic. Ide
o druhd najnizsSiu hodnotu za po-
slednych 12 mesiacov. Napriek po-
klesu novych pracovnych miest bo-

USA
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la Ziadne kroky ohladne kvantitativ-
neho sprisfiovania, ¢o znaci, Ze chce
vo finanénom systéme udrzat velku
likviditu. Reinvesticie zmaturova-
nych dlhopisov PEPP budu pokraco-
vat asponi do konca roka 2024.
Dal¥i vyvoj smerovania monetdarnej
politiky bude zavisiet od vyvoja
makroekonomickych ukazovatelov,
ktoré ECB sleduje, ale hlavne od
inflacie. (mv)

lo oakdvanie trhu eSte nizSie na
urovni 300 tisic. Najviac az 68 tisic
novych pracovnych miest vzniklo
v obchodnych sluzbach, dalej nasle-
dovalo zdravotnictvo so 48 ftisic
a maloobchod s 44 tisic pracovnymi
miestami. Zamestnanost mimo

polnohospodarskeho sektora sa

dostala aZ na droven 153 milio-

nov ludi, ¢o prekonalo aj pred-
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. 152 miliénov. Celkova miera
nezamestnanosti
v percentudlnom vyjadreni vsak
mierne stupla z 3,5% v juli na
3,7% v auguste. Financné trhy
reagovali na tieto data pozitivne,
kedZe mierne horsie Cisla na tr-

prace znamenaju
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Priemysel si v Cesku polepsil, stavebnictvo klesd

Ceska Republika, medziroéné zmeny

- 50
:’m‘ jedndvky v tomto mesiaci medzi-

--70

12,5

243:\

vyrobe vozidiel. Naopak nové ob-
ro€ne vzrastli o 2,4%, suhrnne za 7
* mesiacov vzrastli o 6,7%. V pocte
novych objednavok tak teda takisto
mdZeme vidiet, Ze nedochdadza

25 k vyraznejsej obnove produkcie pre
175 naruSené dodavatelské retazce di

« skeptické ocakavania vyrobcov do
buducna aj v suvislosti

25 S energetickou krizou, ktora takisto

jul aug sep ok nov dec

2021
—priemyselna produkcia celkom, lava os
= vyroba, motorové vozidla, prava os

jan feb

=vyroba, guma a plasty, prava os
mz3kladné kovy, prava os

mar apr

2022

maj jun jul

=nové objednavky

= vyroba, drevo a vyrobky z dreva, prava os msspracované kovové vyrobky, prava os

Julové vysledky priemyselnej pro-
dukcie v Cechach zaznamenali me-
dzirocne jemny ndrast, presnejsie
len o 0,8%, kedZe produkcia vo vy-
robe zaostava a oproti minulému
roku sa vyrazne nezmenila. Rovna-
ko sumarne sedemmesacné obdo-
bie produkcie v tomto roku za tym
minuloroénym stale jemne zaosta-
va, ked vysledky tahd len tazba a
dobyvanie. Dévodom pritom naj-
pravdepodobnejsie ostavaju predo-
vSetkym problémy s doddvkami

mbze vyrazne ovplyvnit vyrobu
v najblizom obdobi. Spominané
vysoké ceny materidlov sa odrdzaju

wagsore @) V stavebnej produkcii. T4 bola za

materidlov a komponentov. Okrem
samotnych vypadkov v dodavkach
je problémom aj nasledné zvysenie
ich cien, ktoré takisto moze ovplyv-
fiovat ochotu vyrabat. V zhode
s tymto tvrdenim su aj vysledky
vyroby v jednotlivych odvetviach,
kde v medzirochom porovnani v
poklese ostava viacero odvetvi. Na-
priklad spracovanie dreva, vyroba
plastovych ¢i kovovych vyrobkov a
vyroba elektroniky. Oproti minulé-
mu mesiacu vidime aj pokles vo

jul nizSia po ocisteni medziro¢ne
0 0,8%. Okrem toho bolo vydanych
aj menej stavebnych povoleni, a to
0 9,2%. O 28,6% klesol pocet zaha-
jenych a o 6% dokoncenych bytov.
V znizenej aktivite sa tak teda odra-
Za pravdepodobne aj znizeny do-
pyt, kedZe sa znizuje kupyschop-
nost obyvatelov zvySujlicou sa in-
flaciou a Urokovymi sadzbami. (jh)

Maloobchod v Eurdope v jemnom poklese

Maloobchodné  trzby v  jdli
v medziroénom porovnani klesli, v
Eurozdne aj v EU. Oproti minulému
mesiacu je ale dosiahnuty vysledok
lepsi. PriV porovnani v stalych ce-
nach vidime, Ze pokles je
len velmi mierny a triby
sa teda drzali v podstate
na drovni minulého roka.
Za EU je pokles trzieb
o 0,3%, za EA o 0,6%.
Z pohladu jednotlivych
krajin vidime, Ze spome- _
dzi najvacsich ekonomik
malo na vysledok vplyv
zmiernenie prepadov tr-
Zieb oproti minulému me-
siacu v Nemecku ¢i Ho-
landsku a takisto v Ta-

10-

cu inflaciu naprie¢ krajinami, ktora
ovplyviiuje kupyschopnost spotre-
bitelov, mézeme vysledok povaZo-
vat za relativne dobry. Ekonomika
by ale na svoj rast urcite potrebo-

vala stimul v podobe rastucich tr-
Zieb naprie¢ viacerymi ¢lenskymi
krajinami. (jh)

Maloobchod EU a EA, medziroéna zmena

- 45

liansku, ktoré sa opat do-
stalo do kladnych Cdisel.
Vzhladom na stale rastu-

jan

jul aug sep okt dec

2021

nov jan

feb mar apr

2022

maj jan jul

—EU, lava os =EA, lava os s Francuzsko, prava os ®»Holandsko, prava os mNemecko, prava os s Taliansko, prava os

MACROBOND
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Vliadna pomoc domacnostiam v Nemecku

V Nemecku tvori zhruba 27% ener-
getického mixu plyn. Pred zadiat-
kom vojny na Ukrajine sa az 55%
nemeckej spotreby plynu dovazalo
z Ruska. Okrem toho sa vo velkom
dovazala aj ropa €i uhlie. Tato zavis-
lost, rovnako ako v inych krajinach,
sa znacne prejavuje
v spotrebitelskych cenach tovarov a
sluzieb, ktoré vplyvom rastucich
nakladov pre rast cien energii kvoli
ich nedostatku na trhu, rastu. Po
lethom dvojmesacnom miernom
spomaleni rastu inflacie, kedy sa
prejavili vladou zavedené opatrenia
ako zlava na dani z paliv ¢i zlacnend
hromadna doprava, sa v auguste
rast inflacie opat zrychlil aj napriek
tlmiacim opatreniam. Je to hlavne
dosledkom staleho zvySovania cien
potravin a sluzieb. VIada tak pricha-
dza s dalSou pomocou v boji
s energetickou krizou pre nemecké
domadcnosti. Cena tejto pomoci by
mala byt 65 miliard eur a su v nej
zahrnuté dotdcie pre domacnosti,
jednorazové finan¢né pomoci pre
dochodcov vo vyske 300 eur ¢i Stu-
dentov vo vyske 200 eur ¢i navySe-

Primary energy consumption in petajoules (Pl)

Matural gas
1,616
27.2%

Hard coal
546

9.2%

nie socidlnych davok vo vyske 500
eur. Financovanie vlada planuje
pokryt aj siahnutim na zisky ener-
getickych spolocnosti, ktoré aktual-
ne zo situdcie profituju najviac. Pla-
nuje zaviest takzvanu ,windfall tax”
teda % preklade dan
z neocakdvaného profitu firmy.
Presna sadzba dane vsak zatial' nie
je znama. Napriek snahe pomoct
domdcnostiam, tymito opatreniami

Others / export balance
42.0
0.7%

ropa

Cierne uhlie
hnedé uhlie
jadrova

iné

Nuclar power

183
31%

@ ersaso
nie je mozné dosiahnut dlhodobej-
Siu pomoc domacnostiam v boji
s inflaciou. T4 navyse pravdepodob-
ne v septembri eSte vyraznejSie
zrychli svoj rast, kvoli skonceniu
platnosti zvyhodneného cestovné-
ho a takisto pre pokracujuci rast
cien energii v suvislosti s aktualnym
zastavenim plynovodu Nord Stream
1. (jh)

Nemecka priemyselna produkcia a objednavky

Nemecka priemyselna produkcia
v juli klesla, kedZe dopyt po tovare
sa zmiernil a tovarne zdapasili so
zvySenymi vstupnymi nakladmi a
vysokymi cenami energii. Medzime-
sacne klesla 0 0,3 %, ¢o je o nieCo
lepsie ako ocakavany pokles o 0,5
%, a medzirocne klesla o0 1,1 %. Pri-
¢om produkciu zasiahol predovset-

kym pokles v kfu€ovom vyrobnom
sektore o 1 %. Produkcia energie sa
medzimesacne zvysila o 2,8 % a
stavebna produkcia o 1,4 %. Ne-
mecky priemyselny sektor Celi tlaku
oslabujuceho dopytu, rasttcej infla-
cie a zaroven nové podnikové ob-
jednavky klesaju uZ Sest mesiacov
po sebe. Medzirocne poklesli o

Nemecko - Priemyselna produkcia (medziroéna zmena)

- 40
- 30
- 20
-10
)
--10
--20
--30

Nové objednéavky - medzirotna zmena

30
20
10

=

L6.1)

jun jal aug sep okt dec

2021
—Priemyselna produkcia -1,11%

nov

=\/yroba motorovych vozidiel (1,36%)

NS —— - -0
-y
-ZU

jan feb mar apr

2022

méj jun jul

=Strojarstvo (-4,15%)

= produkcia a distribicia energie (5,69%) =Vyroba elektrickych zariadeni a elektroniky (4,52%)=

MACROBOND

13,6% a medzimesacne o 1,1%. Cel-
kovy vyvoj v oblasti priemyselnych
objednavok vyrazne ovplyvnili do-
mace objedndavky a este viac objed-
navky z krajin eurozény. Domace
objednavky klesli 0 4,5 % a v pripa-
de objednavok z eurozény pokles
predstavoval 6,4 %. Na druhej stra-
ne, celkové objednavky zo zahrani-
Cia vzrastli, a to 0 1,3 %. Prispeli k
tomu Staty mimo eurozény. Najvy-
raznejSie klesli objednavky na spo-
trebitelsky tovar, az 0 16,9 %. Pred-
pokladd sa, Ze priemyselnd produk-
cia bude dalej klesat v dosledku
narusenych dodavatelskych re-
tazcov pre vojnu na Ukrajine a ¢in-
ske koronalockdowny, nizku hladi-
nu hlavnych nemeckych riek, ako aj
v désledku vysokych cien energii,
ktoré za¢nu Coraz viac tlacit na ne-
meckych priemysel. (mv)
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Vyvoj realneho HDP SR

=Medziro¢na zmena reélneho HDP 1,814%
= Cisty export -0,293%

= Zmena zasob 1,355%

= Tvorba fixného kapitalu 0,078%

= VIadna spotreba -1,326%

= Spotreba domacnosti 2,379%

venska v 2. Stvrtroku 2022
medzirocne vzrastol o 1,8%
(v stalych cendach, sezdénne
neocisteny). Slovenska eko-
nomika tak rastla aj v dru-
hom S$tvrtroku, v porovnani s
prvym Stvrtrokom sa vsak
tempo rastu  spomalilo
a dostalo sa na podobnu
uroven ako pred pandémiou.
Objem HDP v stalych cenach
dosiahol 22,4 mld. Eur. Z 10
skupin odvetvi ekonomiky
medziro¢ne rastlo 8.

- 12,5

- 10,0

Z pohladu vydavkovej meto- “

dy ekonomickd vykonnost uz

Stvrty Stvrtrok po sebe tahal predo-
véetkym domdci dopyt, konkrétne
vySSia spotreba domacnosti me-
dzikvartalne o 2,38% a zmena zé-
sob 0 1,35%. Naopak k spomaleniu
prispela vladna spotreba, ktora
klesla 0 1,33% a Cisty export, ktory
este zostal v medziroénom poklese,
ale uz len minimalne. V suhrne za 1.
polrok 2022 HDP vzrastol 0 2,4 % (v

HDP Eurozony

Ekonomika EU vzrastla v druhom
stvrtroku medzirotne o 4,2 %
a medzikvartalne o 0,7 %, ¢o bolo
nad ocakavania trhu. Za rovnaké
obdobie vzrastla aj ekonomika eu-
rozény o 4,1 % a 0,8 %. Spomedzi
¢lenskych krajin vykdazalo najvyssi

Q3
2019

Q4 Q1 Q2 Q3

2020

Q4

stalych cenach). Objem za prvy pol-
rok 2022 v beZnych cendch dosia-
hol 50,3 mld. Eur. Rychlejsi rast
ekonomiky obmedzuju vysoké ceny
energii, menej ekonomicky aktivne-
ho obyvatelstva a dosahy ruskej
invazie na Ukrajinu, ktoré mézu do
konca roka spOsobit este vyraznej-
Sie spomalenie. Data spotrebitel-

U

roény rast HDP irsko s 10,8 %, zatial
¢o Nemecko a Slovensko zazname-
nali minimalny ndrast o 1,7 %. Nao-
pak zaporné tempo rastu HDP za-
znamenalo Portugalsko (-2,1 %),
Esténsko (-1,3 %), Lotyssko (-1 %) a
Litva (-0,5 %). Miera zamestnanosti

Eurozoéna: realny HDP

-+-Medzikvartalna zmena 0,771%
—Celkovy HDP 4,149%

= Investicie 0,690%

= Vladne vydavky 0,360%

= Cisty export -0,220%

= Zmena zasob 0,470%

= Spoterba domacnosti 2,840%

Q1 Q2 Q3

2021

Q4 Q1 Q2

2022
MACROBOND

ského sentimentu a maloobchod-
nych trzieb naznacuju, Ze spotreba
domacnosti, ktora potiahla ekono-
micky rast v druhom Stvrtroku bude
vo zvysku roka spomalovat svoj rast
alebo dokonca klesat. (mv)

vzrastla v druhom Stvrtroku v po-
rovnani s predchadzajicim Stvrtro-
kom o 0,4 % v eurozéne aj EU, za-
tial ¢o v eurozéne 02,7 % av EU o
2,4 % na rocnej bdze. Spotrebitel-
ské a vladne vydavky podporovali
ekonomicku aktivitu
a vykompenzovali brzdenie

45 Obchodu. Zatial' €o ¢&isla sig-
nalizuju, Ze hospodarstvo
eurozény sa v priebehu let-
nych mesiacov ocitlo na pev-
nejSom zaklade, ako sa oca-
kavalo, region celi prudko
rastucim ndkladom na ener-
giu a potencidlnemu nedos-
: tatku dodavok v désledku
5 ruskej vojny na Ukrajine.
Existuju obavy, Ze blok je na
pokraji recesie, pricom ob-
chodné prieskumy ukazuju,
Ze tovarne uz spomaluju,

- 5

w2z gugolZpa

o

10

15

Q@2 Q3 a4 Qs

2017

Q1 Q2 Q3

2018

Q1 Q2

2019

@3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4

2020

Q1 Q2 Q3

2021

Q1

pretoZe kupna sila spotrebi-
telov sa zhorsuje. (mv)

Q2
2022

MACROBOND
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Zahraniény obchod Ciny strdcal na sile

Zahraniény obchod Ciny

Cinsky vyvoz a dovoz stratili v au-
guste na dynamike, kedZe prudko
rastuca inflacia ochromila zahranic-
ny dopyt, nové obmedzenia kvoli
COVID-u a viny horucav zas narusili
produkciu. Obchodnd bilancia do-
siahla vysku 79,39 miliardy USD v
porovnani s prebytkom 101,26 mi-
liardy USD v jali. V medzirocnom
porovnani je vysledok vyssi o 34%,
no ocakdavania trhu boli na Urovni
92,7 miliard. Vyvoz vzrastol v au-
guste o 7,1% v porovnani s pred-
chadzajucim rokom, pricom sa spo-
malil z 18,0% ndrastu v juli. Global-
ne rastuce urokové sadzby, inflacia
a geopolitické napatie timia vonkaj-
& dopyt po tovaroch z Ciny. Ani
oslabujuci juan, ktory nedavno do-
siahol dvojro¢né minima, neprispel
k rastu Cinskeho exportu. Pomalsi
rast je CiastoCne spbsobeny porov-
naniami so silnym vyvozom v minu-
lom roku, ale tiez sa zhorsil v do6-
sledku dalSich obmedzeni COVID,

N
=}
S}
epleliw ‘asn

/79,4 miliarda |

epaeliw ‘asn

N
o

2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021 2022

= Import —Export mBilancia

ked sa zvysili infekcie a viny horu-
¢av narusili vyrobu v juhozapad-
nych oblastiach. Tie spdsobili nielen
suchd ohrozujlce farmarov ale sp6-
sobili aj vypadky elektriny znemoz-
Aujuce chod tovarni. Import v au-
guste vzrastol len0 0,3 % 22,3 % v
predchddzajicom mesiaci. Domacu
dopytovd situaciu navySe urcite

MACROBOND

ovplyviiuje neistota spotrebitelov
vyplyvajuca prave z vypadkov elek-
triny ¢i lockdownov alebo aj kriza
na realithom trhu. Dovoz aj vyvoz
rastli najpomalsSim tempom za Styri
mesiace. M6Zeme teda odhadovat,
Ze septembrové vysledky budu
pravdepodobne tieZ nizsie. (mv, jh)

Zahranicny obchod USA zmensuje deficit

Obchodovanie v dalSej velkej sveto-
vej ekonomike, Spojenych Statoch,
priniesol pomerne dobré spravy.
Vysledok skoncil s deficitom 70,7
miliardy doldrov, ¢o na rozdiel od
vysledku Ciny takmer presne splnilo
ocakavania trhov a prinieslo najniz-
Siu hodnotu deficitu za poslednych
9 mesiacov. Podla historickych uda-
jov ale vidime, Ze je strata stale
vacSia ako bol dlhodoby trend. De-

ficit obchodovania si Spojené Staty
znizili ako s Eurdépskou uUniou tak
s Cinou a klesa u? $tvrty mesiac po
sebe. Vplyvom bol jemne zvyseny
export, ktory dosiahol historicky
najvyssSiu  hodnotu 259,3 miliard
dolarov a takisto o takmer 3% zni-
Zeny import, ktory dosiahol 329,9
miliard doldrov. Pri exporte rastol
hlavne export sluZieb, vedeny do-
pravou, export investicného tovaru

USA -Zahraniény obchod

b
- -10
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7707 miliarda)

-80
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-100
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== Export ==Import ®Bilancia
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<330 miliarda)

epieliw ‘asn

BlW ‘asn

P

a automobilov. Naopak v poklese
bol export tovarov, predovsetkym
priemyselného tovaru, zemného
plynu ¢i ropy. Pokles exportu tychto
statkov je zjavne rovnako ako pri
Cine vysledkom klesajiceho globdl-
neho dopytu a teda znizujlcej sa
priemyselnej produkcie napriec
niektorymi krajinami. Pri importe
pokles najviac podporoval zniZzeny
import spotrebitelského tovaru, co
je opat vysledok znizujucej sa ku-
pyschopnosti spotrebitelov
a takisto priemyselnych tovarov, ¢o
moze byt rovnako désledkom nizsej
priemyselnej aktivity, ktord Spoje-
né staty v juli registrovali. Vzhla-
dom na to, Ze ni¢ nenaznaluje, Ze
by sa globdlny dopyt mal
v najblizSich mesiacoch prudko
zmenit, mozno pri vysledkoch tejto
krajiny do budicna ocakavat, ze ak
sa udrii export na podobnych hod-
notach, tak sa deficit bude dalej
zmens$ovat ako dosledok niZsieho
importu. (jh)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

Zmena cien nehnutelnosti podla rezimu rastu HDP a inflacie
Zdroj: BIS

Vysoky rast| Normalny rast| Nizky rast|

i i i i i i
Vysoka inflacia Mierna inflacia Nizka inflacia Vysoka inflacia Mierna inflacia Nizka inflacia Vysoka inflacia Mierna inflacia Nizka inflacia

. Median M Percentil [20 - 80] B Max - Min
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