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POROVNANIE SPOTREBNYCH
KOSOV PRI CPI A HICP INFLACII

Vysokd droven inflacie momentdlne trdpi vdcSinu svetovych ekonomik.

Augustové hodnoty infldcie na zdklade indexu spotrebitelskych cien (CPl)

v USA dosiahli urovne 8,3% a v Eurozone predbezné udaje za september

pocitaju s ndrastom aZ o 10%.

Rychlejsie tempo jej rastu pozoruje-
me najma v mensich, a viac otvore-
nych ekonomikdch, kde je inflacia
najma importovand. Na Slovensku
sa inflacia pohybuje v pasme
14,1%, v Ceskej republike je na
urovni 17,2%. Momentalne najvys-
Sia inflacia v rdmci eurozény je
v Estdonsku, kde dosahuje urovne
24,8%. V nasej analyze sa budeme
venovat najma CPI, HICP
a rozdielom v spotrebnych koSoch
jednotlivych krajin, na zaklade ¢oho
sa budeme snazit zdévodnit vysku
inflacie vo vybranych krajinach.

Index spotrebitelskych cien
CPI

Najpouzivanejsim meradlo je index
spotrebitelskych cien (CPI), ktory
meria dopad zmien cenovej hladiny
na domdcnosti. Zjednodusene sa da

povedat, Ze miera inflacie na zakla-
de CPI ndm hovori, o kolko percent
viac musia spotrebitelia zaplatit za
kupované statky a sluzby. CPI
a celkovo inflacia patri k jednym
z najdoblezitejSich makroekonomic-
kych dat, ktoré sa meraju na drovni
vSetkych ekonomik, pripadne na
urovni menovej Unie (eurozona).
CPl meria dynamiku vyvoja cien na
zaklade zmeny cenovej hladiny pri
statkoch, ktoré spotrebivaju do-
macnosti. Tato zmena sa meria na
zaklade spotrebného kosa statkov
a sluZieb, ktoré nasledne vstupuju
do vypoctu. Spotrebny ké$ tvoria
vybrani  reprezentanti  statkov
a sluzieb, ktorych vahou je ekono-
micky vyznam jednotlivych tovarov
v danej skupine. Ekonomicky vy-
znam je dany podielom vydavkov
domdcnosti na prislusnd skupinu

V tomto cisle:

—>  Porovnanie spotrebnych ko-
sov pri vypocte CPI

—>  Ako sa vyvija dopyt po mikro-
Cipoch?

—  Krajiny EU smeruju do rece-
sie

—>  Potrebujeme zastropovat
ceny elektriny?

—>  Zahranicny obchod ovplyvne-
ny energiami

—>  Monetdrna politika Bank of
England

—>  Ako sa dari maloobchodu v
Eurdpe?

—>  REALITY CHECK

statkov. Vaha jednotlivych repre-
zentantov v spotrebnom kosi sa od
krajiny ku krajine lisi, o nasledne
vplyva aj na konecny vysledok me-
ranej urovne inflacie. Clenenie in-
dexov, je zostavované na zdklade
OSN , Klasifikacie individualnej spo-
treby podfa ucelu” (COICOP), ktora
univerzalny spotrebny kos deli na
12 odborov a 44 skupin.

Harmonizovany index spo-
trebitel'skych cien HICP

HICP alebo Harmonizovany index
spotrebitelskych cien sa pouZiva na
meranie urovne inflacie na uUrovni
krajin Eurépskej Unie. Index je
,harmonizovany” , pretoze vsetky
krajiny v EU sa riadia rovnakou me-
todiku pri vypocte. Tym sa zabezpe-
¢uje moznost porovndvania udajov
medzi jednotlivymi krajinami. HICP
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Odbor spotrebného kosa / Krajina SVK RAK NEM FRA EST Lot

01 Potraviny a nealkoholické ndpoje 23,0% 13,3% 12,7% 16,6% 20,9% 25,9%
02 Alkoholické ndpoje a tabak 6,0% 4,1% 4,5% 4,5% 5,5% 7,9%
03 Odevy a obuv 5,3% 6,1% 4,3% 4,0% 5,5% 5,2%
04 Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné palivd 18,4% 15,4% 25,2% 17,4% 16,8% 16,3%
05 Ndbytok, bytové zariadenie a beznd udrz-

ba domdcnosti 8,3% 8,4% 6,1% 5,9% 6,7% 3,9%
06 Zdravotnictvo 3,1% 5,9% 5,8% 4,5% 5,4% 6,1%
07 Doprava 7,1%| 14,0% 14,9% 15,8% 145%| 13,9%
08 Posty a spoje 4,1% 2,4% 2,9% 3,0% 4,4% 3,4%
09 Rekredcia a kultura 8,4% 9,6% 9,7% 8,0% 7,7% 7,0%
10 Vzdeldvanie 1,6% 1,3% 1,0% 0,4% 1,2% 1,2%
11 ResStaurdcie a hotely 6,5% 11,2% 3,9% 7,4% 5,5% 4,8%
12 Rozlicné tovary a sluzby 8,2% 8,3% 8,9% 12,4% 5,8% 4,4%

zostavuje Eurostat a narodné $tatis- Porovnanie spotrebnych potraviny, ktoré tvoria 20,9% spo-

tické urady clenskych statov EU.
Jednotlivé indexy sa clenia rovnako

koSov medzi krajinami
Pre jednoduchost porovnania spo-

trebného kosa. Vysoké podiely na
spotrebnom kosSi maju potom od-

podla klasifikacie COICOP. Pre EU je trebnych ko$ov medzi krajinami bory: ¢. 4 - byvanie, voda, elektrina,
inflicia merand na zdklade HICP pouZijeme Udaje =z Eurostatu plyn (17,4%) a ¢.7 - doprava
jednym z hlavnych kritérii posudzo- o HICP. Vahy odborov jednotlivych  (15,8%). Estonsko je  mald

vania na vstup krajiny do Eurozony.
Pri porovndvani spotrebnych kosov
CPI aj HICP vsak zistime, ze napriek
tomu, Ze je index harmonizovany,
vahy jednotlivych skupin statkov su
rozdielne aj pri HICP. Okrem toho
vznikaju aj rozdiely pri spotrebnych
kosoch medzi jednotlivymi ukazo-
vatelmi. Napriklad v pripade Slo-
venska, HICP na rozdiel od CPI ne-
obsahuje zloZky ,imputované na-
jomné” a vybrané polozky tykajuce
sa velkych oprdv a udriby domac-
nosti. Preto je v naSom pripade in-
flicia na zdklade CPlI (14,1%)
o nieco vyssia ako pri HICP (13,4%).
V pripade Francuzska sa CPl a HICP
vyvijaju velmi podobne ale nemaju
rovnaky rozsah. Rozsah HICP pokry-
va penazné vydavky na konecnu
spotrebu domacnosti. HICP monito-
ruje Cisté ceny administrativnych
Uhrad, zatial ¢o index CPl monitoru-
je hrubé ceny, ktoré su reprezenta-

tovarov a sluzieb, ktoré vstupuju do
vypoctu HICP si medzi krajinami
odlisné. Jednotlivé vahy zdlezia od
ekonomickej vyznamnosti spotre-
bovanych statkov a sluZieb pre do-
macnosti v danej krajine. Na zakla-
de tychto rozdielov dokaZzeme do
urcitej miery popisat vysku inflacie
v danej krajine.

Estonsko a LotysSsko

Momentdlne najvysSiu mieru infla-
cie v rdmci Eurozény dosahuje Es-
ténsko, kde ceny v septembri me-
dziroéne podla HICP  vzrastli
o 24,2%. Najvyssi podiel
v spotrebnom kosi Esténska maju

a otvorenda ekonomika, ktord je
skor orientovana na import tovarov
a sluzieb. Jej najvacsimi importnymi
partnermi za rok 2021 bolo Rusko,
nasledne Nemecko, Cina, Finsko
a Litva. Estonci importovali vacsinu
objemu minerdinych olejov, plynu
a ropy z Ruska. Rast cien tychto
komodit spdsobil aj vyrazni zmenu
v raste cenovej hladiny. Ceny
v odbore ¢.4, kde patri napriklad
najom, elektrina alebo plyn, medzi-
rocne v Esténsku stupli o 84,7%, o
je najviac z celého spotrebného
ko%a. Dalej vyrazne stupali aj odbo-
ry ¢.1 (21,8%) a ¢.7 (23,8%). Tieto
tri odbory maju najvacsi podiel na

CPI vs HICP

, . . 75
tivne pre nakupnu cenu spotrebo-

’ v 7. <623 |®
vanych produktov. Vypocitané in- )
dexy a vdhy sa preto liSia v sekto- ’
roch, kde je pokrytie nakladov 25
vnutroStatnymi  organmi  vysoké
(zdravotnictvo, socidlna starostli- 0.0
vost). Z tohto doévodu je vo Fran-
cuzsku inflacia merand na zaklade 25

CPI (5,6%) nizsia ako HICP (6,2%).
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spotrebnom kosi Estonska, ked do-
kopy tvoria az 52,2% celého balika.
Rovnako ma vadésina estdnskych
domadcnosti flexibilné zmluvy odbe-
ru elektrickej energie, takze zvyse-
nie cien ma okamzity dopad na do-
macnosti a zvySenie inflacie. Vyraz-
né zvysenie cien pri tychto statkoch
spbsobilo, Ze Estonsko ma najvyssiu
mieru infladcie medzi krajinami Eu-
rozony. ldenticky pripad ako Estén-
sko je aj susedné LotySsko. Inflacia
u LotySov je momentdlne o nieco
nizsSia, na udrovni 22,4%. Najvacsi
podiel na spotrebnom kosi maju
potraviny (25,9%). Ceny v tomto
odbore v Lotyssku rastli medziroc-
ne o 25,9%, k comu prispievali naj-
ma produkty ako chlieb, kava, cu-
kor ¢i hovadzie maso. LotySom tak-
tiez vyrazne stupaju naklady na vy-
kurovanie, ktoré su az takmer 4-
nasobne vyssie, ako to bolo pred
rokom. LotySsko a Esténsko su kra-
jiny v chladnejSom klimatickom
pasme a preto su aj naklady na vy-
kurovanie velkou sucastou nakla-
dov domacnosti. Pobaltské sStaty
maju inflaciu hlavne importovand.

Francuzsko a Nemecko

Naopak najnizia inflacia v ramci EU
je momentdlne vo Francuizsku na
Urovni 6,2%. Francuzsko ma tri
hlavné odbory spotrebného kosa
(¢.1, 4, 7) rozlozené rovnomernej-

Inflacia - potraviny a nealko napoje
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Sie, ako v ostatnych porovnavanych
krajinach, a taktiez cenova hladina
jednotlivych odborov je vo Francuz-
sku na nizsSich drovniach. Francuz-
sko je na rozdiel od pobaltskych
krajin velkd a menej otvorena eko-
nomika, ked' podiel importu na HDP
Francuzska je okolo 32%
a v pripade Esténska to je az 80%.
Vyraznej$i rozdiel oproti pobal-
tskym krajindm ma Franclzsko aj
pri odbore ¢.12 rozlicné tovary
a sluzby, kde ma najvyssi podiel zo
sledovanych krajin az 12,4%. Do
tohto odboru patria skupiny tova-
rov a sluZieb ako su napriklad:
osobna starostlivost, osobnd ochra-
na, poistenie, financné sluzby
a ostatné, inde neklasifikované to-
vary a sluzby. Najviac zastupeny
odbor vo Francuzsku bol odbor ¢.4,
kam patria najma najmy a energie.
Vdaka francuzskej vlade vsak bol
rast cenovej hladiny pri tychto pro-
duktoch obmedzeny. Francuzska
vldda zastropovala ceny plynu
a elektriny. Rovnako prediZila limit
rastu cien aj na rok 2023, pricom
mal byt zruseny na konci roka
2022. Od januara 2023 budd méct
ceny plynu vzrast maximalne o 15%
a od februdra bude moéct vzrast
maximalne o 15% aj cena elektriny.
Toto opatrenie sa bude tykat do-
macnosti, socidlneho byvania, ma-
lych firiem a malych obci. To zna-

Inflacia - byvanie, voda, elektrina, plyn
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mena, ze velké firmy moziu mat
nadalej problém s pokrytim ndkla-
dov na energie a budd musiet zvy-
Sovat ceny svojich vyrobkov, pri-
padne znizovat mzdové naklady
alebo obmedzovat vyrobu.
V Nemecku tvori najvacsi podiel
spotrebného kosa rovnako ako vo
Francuzsku odbor ¢.4. Zaroven je
v Nemecku tento podiel najvyssi
v ramci Eurozéony. Ceny v tomto
odbore vzréstli o 16,2% a najviac
prispievaju k dnes uz 10,9%-nej
inflacii. Priemerné ceny nadjomného
za 1-izbovy byt v Berline sa pohybu-
ju na Udrovni 1150EUR/mesiac.
V Mnichove sa takyto ndjom pohy-
buje na cene 1400 EUR/mesiac
a v priebehu roka 2022 vzrastol uz
0 10% a pri priemernej mzde 6600
EUR tvoria ndklady na najom 20%
z mesacnej mzdy. Ceny ndajmov
v Nemecku su od roku 2020 regulo-
vané a pri bytoch postavenych pred
rokom 2014 su ceny zastropované.
Vyska ndjmov pri tychto bytoch
klesla po zavedeni reguldcie
o takmer 60%. Problémom vsak je,
Ze zaujemcovia o regulované na-
jomné musia spifiat naro¢né pozia-
davky, a teda je pre vacsinu obyva-
telov nedostupné. To zvySuje dopyt
po neregulovanom byvani, ktory
nasledne zvySuje cenu najmu pri
tychto bytoch a prispieva k rastu
inflacie. Okrem toho Nemecko vy-

Inflacia - doprava
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razne zasiahla energetickd kriza
a zvySené ceny energii taktiez zvysi-
li celkovu inflaciu v krajine.

Rakusko a Slovensko

Rakusko ma rovnako ako Francuz-
sko podobné podiely pri troch naj-
vacsSich odboroch spotrebného ko-
Sa rozloZzenu takmer rovnomerne.
Specifikom pri Rakusku je odbor
¢.11 restaurdcie a hotely, kde dosa-
huje v ramci nami sledovanych kra-
jin najvyssie hodnoty a po primor-
skych dovolenkovych destinacidch
(Spanielsko, Grécko) a ostrovnych
$tatoch (irsko, Cyprus, Malta) ma
najvyssi podiel v spotrebnom kosi.
V Rakusku teda aktudlnu 11%-nu
inflaciu pohanal okrem energii, po-
honnych hmot a potravin aj sektor
reStauracnych a hotelovych sluzieb.
V Rakusku vyrazne podporovali rast
inflacie pohonné hmoty, ked ceny
dieslu od zaliatku roka vzrastli
0 42% a ceny benzinu o 28%. Na
Slovensku mame momentalne in-
flaciu vo vyske 13,6%. Najvacsiu
vahu v spotrebnom kosi Slovenska
ma odbor potraviny (23%). Ceny
potravin na Slovensku rastli po po-
baltskych krajinach v rdmci Eurozé-
ny najrychlejsie, ked' ich ceny vzras-
tli v porovnani s minulym rokom
0 21%. Druhym najdéleZitejSim od-
borom na Slovensku je odbor ¢.4,
kde k rastucej cenovej hladine pri-
spievaju najma ndajmy, elektrina
a plyn. Ceny za dodavky elektriny
a plynu sa zvysili najma pre velké
podniky, ktoré maju mesacné kon-
trakty. Vacsina slovenskych domac-
nosti maju rocné kontrakty na do-
davku elektriny, a teda sa vyska ich
cien bude menit az od zaciatku roka
2023, ¢o inflaciu potlaci este vyssie.
Tretim najvacsim pomerom
v spotrebnom kosi Slovenska je
odbor ¢.5 ndbytok, bytové zariade-
nia a beznd udrzba domacnosti,
ktorych ceny vzrastli o 10,2%. Do
tohto odboru patria skupiny nabyt-
ky, koberce, bytové spotrebice,
nastroje a ndradie pre dom
a zdhradu a iné. Podla progndzy
Narodnej banky Slovenska by moh-
la inflacia v roku 2023 dosiahnut

uroven 18-22%. K tymto hodnotam
budid inflaciu tla¢it najma ceny
energetickych komodit a potravin.
Vysoké ceny energii sa taktiez pre-
mietnu na zvySovani cien priemy-
selnych tovarov, ktoré budu nésled-
ne vplyvat na ceny koneénych spo-
trebnych produktov.

Celkova inflacia a jadrova
inflacia CPI

Okrem celkovej inflacie sa pri mera-
ni rovne cenovej hladiny stretava-
me s pojmom jadrova inflacia. Pri
merani inflacie na zaklade spotreb-
ného kosa je potrebné zadefinovat
kos statkov, ktory by inflaciu popi-
sal ¢o najlepsie. Takyto kés statkov
vSak obsahuje aj tovary a sluzby,
ktorych cena sa vwvyvija sezdénne
a pocas roka tak ovplyviuje Uroven
inflacie. Najzndmejsim pripadom je
zmena cien energii, pocas réznych
rocnych obdobi, alebo zmena cien
potravin. Takyto efekt sezénnosti
nasledne skresluje celkovu droven
cenove] hladiny. Tieto vplyvy sa
daju eliminovat dvoma spdsobmi:
vyhladzovania pomocou priemerov
alebo vylucenim danych statkov zo
spotrebného koSa. Tymto opatre-
nim nasledne vznikol koncept me-
rania jadrovej inflacie, ktory vylucu-
je zo spotrebného kosa ceny potra-
vin a energii. Metodika vypoctu
jadrovej inflacie sa tiez medzi jed-
notlivymi ekonomikami lisi
a diferencidl medzi celkovou
a jadrovou inflaciou je mnohokrat
medzi krajinami vyrazne odlisny.
Napriklad pri Slovensku je jadrova

ROCNIK 2022/ CISLO 40

inflacia ocistena vplyv zmeny regu-
lovanych cien, ako suU energie.
Okrem jadrovej inflacie Statisticky
urad meria Uroven Cistej inflacie,
ktord je ocistena o ceny potravin.
Vo vacsine krajin vsak pri jadrovej
inflacii su pri vypocte vylicené po-
traviny aj energie. Preto su diferen-
cidli medzi celkovou a jadrovou in-
flaciou medzi krajinami rozdielne.
Kym na Slovensku je celkova infla-
cia v auguste len 0 0,27 p.b. vyssia,
v Nemecku je rozdiel 1,2 p.b. a vo
Francuzsku 4,4 p.b.

Zaver

Takéto rozdiely v metodoldgii me-
dzi jednotlivymi krajinami zhorsuju
ich komparaciu. Rozdielne vahy
alebo druhy produktov vstupuju-
cich do vypoctu nam skresluju ko-
necny vysledok. Nemeria cenové
zmeny v regionalnych, vidieckych
alebo odlahlych oblastiach. CPI tiez
nezohladnuje rozdiely v modeloch
vydavkov medzi jednotlivymi do-
macnostami. Domacnosti su velmi
odlisné a niektoré mézu minut na
urcité polozky ovela viac ako iné.
Dalsia kritika CPI spoéiva pri nezoh-
[adneni miery substitlcie tovarov
a sluzieb s niZSou kvalitou. Substitu-
ované tovary a sluzby sa nemusia
dostat do spotrebného kosa
a vysledok je tym padom skresleny.
Napriek tomu je vSak CPI najrozsi-
renejSia metdda merania inflacie
a tymto spésobom ju meraju vsetky
ekonomiky.(zl)

Celkova vs jadrova inflacia

—Slovensko jadrova inflacia =Nemecko jadrova inflacia = Diferencial Nemecko
=Slovensko celkova inflacia —Francuzsko celkova inflacia = Diferencial Francuzsko
=Nemecko celkova inflacia —Francuzsko jadrova inflacia = Diferencial Slovensko
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Prehlbovanie nedostatku cipov a ich rastuci dopyt

Globdlny nedostatok mikrocipov,
ktory sa tiahne uz takmer dva roky,
bude pokracovat. Zatial ¢o dopyt
v automobilovom priemysle klesol,
v ostatnych odvetviach rastol. Spo-
trebitelia sa viac zameriavali na
technolégie ako elektronika, spo-
trebice a vyrobcovia v snahe uspo-
kojit dopyt obmedzili alebo
v niektorych pripadoch aZ pozasta-
vili vyrobu cipov pre automobily.
Mnohé tovarne cakali mesiace na
Cipy, stagnovala vyroba a rastli na-
klady na skladovanie. Ako sa zvySu-
ju ceny, vyrobcovia su ochotnejsi
predavat cipy. V druhom kvartali
2022 svetovy predaj polovodicov

bol silny a dosiahol 152,5 miliardy
USD, ¢o predstavuje o 13,3% viac
ako za minulé obdobie a o 0,5%
viac ako v prvom kvartali. Podla
WSTS (World Semiconductors Tra-
de Statistics) sa oCakava medziroc-
ny narast o 4,6% a predaje dosiah-
nu 662 miliard USD ro¢ne. Amerika
vedie v predajoch s medziro¢nym
narastom o 29%, za flou nasleduje
Japonsko (16,1%) a Eurdpa (12,4%).
Mesacny rast sa o nieco spomalil vo
vietkych regiénoch. Kriza dodavok
¢ipov sa sice zmensuje, no dopyt po
nich rastie rychlejsie. Do roku 2030
sa ocCakava az dvojndsobny narast,
najma kvoli stupajucemu dopytu po

Predpoved trhu s polovodi¢mi

polovodicoch. Spoloénosti to prinu-
ti prijat nakladné zmierfiujice opat-
renia (ziskanie novych dodavatelov,
hromadenie zasob, strategické in-
vesticie a pod.) Viaceri vyrobcovia
¢ipov ako Intel alebo TSMC ozndmi-
li svoje plany na vybudovanie no-
vych tovarni na Cipy v hodnote nie-
kolko milidrd USD. Otdzny je aj vy-
voj situacie na Taiwane, ako jedné-
ho z najvacsich svetovych produ-
centov polovodicov, ktory je ohro-
zovany pripadnou ¢inskou invaziou.
T4 vyrazne negativne ovplyvni za-
hrani¢ny obchod krajiny.(mvj)
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Indikator ekonomického sentimentu (IES) v Europe

Ukazovatel je zloZeny z piatich sek-
torovych indikatorov dévery spo-
trebitefov s réznymi vahami, kde
patria indikator dévery v priemysle
(40%), v sluzbach (30%), stavebnic-
tvo (5%), v obchode (5%)
a spotrebitelsky indikator dovery
(20%). Odraza spotrebitelské spra-
vanie, ich naladu a postoje voci
ekonomike a takisto vytvdra urcity
obraz o ekonomike podnikov v kra-

jine a ich buduceho vyvoja.
V Eurozdne klesol IES oproti minu-
[ému mesiacu o 3,6 bodov na hod-
notu 93,7, ¢o je najmenej za 2 roky.
K septembru 2022 najvyssiu hodno-

tu indexu zaznamenalo Grécko
(105,1) a najnizéiu vo Svédsku
(83,1). Najvacsi mesacny pokles
vsak malo Dansko (-8,6)

a obyvatelstvo je spokojnejSie na
Cypre (+5,2). Klesajuci trend od feb-

ruara poukazuje na zhorsujlucu sa
ekonomicku naladu a obavy spotre-
bitefov, ¢i podnikatelov z vysokej
inflacie, urokovych sadzieb
a zvySovanie cien energii moze vy-
ustit az do znizenia HDP. Najviac
postihnutad bola spotrebitelska do-
vera (-28,8) a obchod, ktory mesac-
ne klesol o 1,9 bodov. Pri vypuknuti
pandémie v roku 2020
z februarovej hodnoty 105 klesol
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v aprili IES pre EA na hodnotu 61.
Co sa tyka Slovenska tak u? od maja
IES klesd a aktudlna hodnota je
89,7, Co predstavuje oproti minulé-
mu roku 10% zhorSenie. Najviac
znizeny bol indikator spotrebitel-
skej dovery a mierne sa zhorsil aj

sektor sluzieb. Indikator
v stavebnictve a obchode ostava
nezmeneny, zatial c¢o dbvera

v priemysle sa zlepSila o 0,3 bodu.
Z grafu vidime, Ze zvySena dovera
mobze podporit vydavky, produkciu
a naopak nizka dbvera je spojend
s nezamestnanostou. Preto obno-
venie dbvery a stupajuci indikator
ekonomického sentimentu moze
predstavovat faktor, ktory pozitivne
ovplyvni spomalovanie ekonomik.
(mvj)
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Krajiny EU smeruju do recesie

Kombinacia konfliktu na Ukrajine,
zvysSujuca sa inflacia a s flou spoje-
na energeticka kriza, stupajuce ce-
ny, klimatické zmeny a mnoho
dalsich faktorov pomaly dostavaju
krajiny do nepriaznivej ekonomic-
kej situacie. Jedny z najvacsich eko-
nomik Unie indikuju prvé fazy rece-
sie. Znacia slaby ekonomicky rast
a predpovede MMF na rast HDP sa
Coraz viac zniZuju. Spotrebitelia
menej utracaju a miera nezamest-
nanosti minimalne klesa, ¢i ostdva
nezmenena. Infldicia v Eurdpe
v septembri dosiahla 10%, ¢o zna-
menal narast z augustovych 9,1%.
ECB reaguje zvySovanim urokovych
sadzieb. Ekonomicky rast Nemecka
sa spomalil. Rast HDP medzikvartal-
ne dosiahol iba 0,1% (Q1 bol 0%).
Medziroéne stupol o 1,7%, o je
pokles z 3,6% v prvom kvartali
2022. V dosledku nedostatku ener-
gii sa zatvaraju vyrobné podniky a
zahrani¢ny obchod je oslabeny.
KedZe zaciatkom roka viac ako po-
lovica(55%) plynu a energii pre Ne-
mecko pochddzalo z Ruska a teraz
su tieto dodavky zamedzené, celili
mnohym vyzvam. Zredukovali do-
davky na 35% a zacala generovat
elektrinu uhlim alebo inymi nahra-
dami (LNG). Francuzske HDP v Q1

viac-menej stagnovalo a inflacia
dosiahla rekordné maximum 6,1%.
K septembru 2022 je to 5,6%.
V druhom kvartali dosiahli rast HDP
0 0,5%. Medzitym klesla kdpna sila
domadcnosti, najma z dovodu ndras-
tu cien. Francuzi maju velky sektor
jadrovej elektriny, ¢o im prindsa
vyhodu. Spanielske HDP vzrastlo
o 1,1% v druhom kvartali najma
vdaka silnej letnej sezéne, ale do
budicnosti sa predpoklada pokles.
Taktiez ma jednu z najvacSich mier
nezamestnanosti v EU. Inflicia spo-
trebitelskych cien klesla
v septembri 2022 na 9%. Podla
ISTAT v Auguste tohto roka miera

—nezamestnanost

MACROBOND

nezamestnanosti v Taliansku do-
siahla 7,8%. Ministerstvo financii
odhaduje pokles HDP v tretom
Stvrtroku a pravdepodobne bude
pokracovat. Taliansko je vysoko
zavislé na zemnom plyne pri vyrobe
elektriny, ¢o momentdlne nie je
priaznivd situacia. Zmeny prinesie
aj nova pravicova vlada Meloniovej.
Mnohi odbornici a Statistiky pred-
povedaju recesiu pre (nie len vyme-
nované vyssie) eurdpske krajiny do
konca tohto roka. Pozitivny zvrat
moZe nastat aZz v druhej polovici
2023 alebo aZ na dalsi rok.(mvj)

prognoéza rastu HDP vo vybranych krajinach

-7,5
-10,0
-12,5
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
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Potrebujeme zastropovat ceny elektriny?

Spotreba elektriny na Slovensku
klesla viac ako na zaciatku pandé-
mie. Nasledkom vysokych cien
energii odstavilo vyrobu na Sloven-
sku viacero energeticky narocnych
podnikov, ako Slovalco, ¢i Duslo
Sala. To sa premietlo do prepadu
celkovej spotreby elektriny. Spotre-
ba elektrickej energie za minuly
tyzden bola oproti minulym rokom
nizsia o viac ako 15 %.

V reakcii na vysoké ceny elektriny
prebehlo stretnutie ministrov ener-
getiky clenskych krajin Eurdpskej
Unie, na ktorom sa schvalil limit 180
eur za MWh pre prijmy elektrarni
vyuZivajuce lacnejSie zdroje ako
plyn (vSetky dovozy plynu vstupuju-
ce do EU bez ohladu na geograficky
povod). Vsetky prijmy nad touto
hranicou budd maoct staty vyuZit na
vlastné opatrenia. Co prindda aj
rizika, ale presné detaily este ne-
maju dopracované. Dalej schvalili
plan povinnych uspor elektriny vo
vybranych ¢asoch s najvysSou spo-
trebou s cielom dosiahnut v tychto
Usekoch aspon 5-percentné znize-
nie. Mimoriadne prijmy firiem do-
davajucich fosilne paliva sa zdania
sadzbou najmenej 33%. Slovensko
by vsak z limitov ziskalo mdlo, ked-
Ze Slovenské elektrarne a ini lokalni
vyrobcovia uz vacsinu buducej pro

Spotreba elektrickej energie na Slovensku
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dukcie elektriny predali za ceny,
ktoré su nielen omnoho nizsie ako
dnes na burze, ale aj hlboko pod
dohodnutym limitom. RieSenim by
mohol byt cenovy strop na plyn,
ktory pradi do Eurdpy, ¢o je avsak
komplikovanejsie kedZe nie vsetky
Clenské Staty zdielaju tento nazor.
Aktudlne sa intenzivne hladaju rie-
Senia. To by malo automaticky stla-
¢it nadol aj ceny elektriny. Plyn ako
najdrahsie palivo urcuje konecnu
cenu elektriny aj tam, kde sa na
celkovom mixe podielaju lacnejsie
a ekologickejsie zdroje. Ak by EU

Nahradenie ruského plynu

Minuly tyZden sa objavila sprava
o Unikoch plynu na styroch réznych
miestach plynovodov Nord Stream |
a Nord Stream Il. Cena plynu po
niekolkodriovom  poklese  opat
stupla o 20 % a prekrocila hranicu
200 eur/MWh. Cenu potladila na-
hor hlavne neistota z bliZiacej sa
zimy a mozného ohrozenia inych
plynovodnych prepojeni, kedZe cez
Nord Stream aktualne do Eurdpy
neprudi Ziadny plyn. Potrubie, kto-
rym sa v minulosti prepravovalo az
35 % objemu ruského plynu do Eu-
ropy, fungovalo v obmedzenom
reZime uZ od leta. V juni sa prietok
znizil na 40 % kapacity a v juli, po

MACROBOND

nezastropovala cenu plynu, sloven-
ski ekonomiku by tvrdo zasiahli
zvysSené ceny elektriny, kedZe dve
tretiny podnikov ju este na buduci
rok nemaju kdpenu a vlada nema
dost novych zdrojov, aby to kom-
penzovala. Strop by mal byt stano-
veny tak, aby dodavatelom stdle
prinasal zaujimavé zisky. Skvapalne-
ny LNG plyn ma mat podla navrhu
iny rezim, jeho cena sa bude odvijat
od azijského cenového indexu, aby
sa nestalo, Ze tankery sa presmeru-
ju z Eurépy na Aziu, kde by mohla
byt lepsia cena. (mv)

Dodavky ruského plynu do Eurépy
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Dodavky plynu do EU podfa zdroja
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=Severna Afrika: Alzirsko a Libia 12,1% =Azerbajdzan 4,6%

=LNG 39,8%

pravidelnej desatdriovej udribe,
klesol o dalSiu polovicu. K Uplnému
zastaveniu doSlo koncom augusta,
ked Gazprom po trojdriovej odstav-
ke uZ tok neobnovil. Takto pred
rokom dodavali 4 ruské plynovody
do Eurdpy 40 % plynu. Dnes je rus-
kého plynu len 7,8 % z celkového
objemu. Délezité je, ze celkové do-
davky su do Eurdpy vysoké a ocaka-

ROCNIK 2022 CISLO 40

do Eurdépy dovazaju USA, Katar
a Norsko, ktoré zvysilo export LNG
v tomto roku z 1,8 miliardy na tri
miliardy kubikov. Dalej z AlZirska
(10,5 %) a hlavne z Norska (36,8 %).
Norsko zvysilo tohtorocny objem
produkcie o osem percent, na 122
miliard kubickych metrov. Vyhrad-
ne od ruského plynu uz nie je zavis-
Ié ani Slovensko. Kym vlani tvoril 85
% spotreby, dve tretiny z tohto ob-
jemu uZ nahradili iné zdroje. Jedna
tretina pochadza z Nérska, odkial
plyn pritekd cez Nemecko a cez no-
vy plynovod Baltic Pipe z Polska.
Dal$iu tretinu pokryva LNG plyn,
ktory Slovensky plynarensky prie-

wacigsono mysel (SPP) precerpava v Taliansku

va sa ich navysenie vdaka otvoreniu
plynovodu z Norska do Polska
a otvoreniu novych LNG termina-
lov. Vykurovacia sezéna sa uz zaca-
la a zasobniky sa stale plnia. EU ich
ma naplnené na 90 %. Zatial sme
vSetky zniZzené doddavky ruského
plynu dokazali nahradit vdaka zdro-
jom skvapalneného LNG plynu
(40,5 % z celkového objemu), ktory

Monetarna politika BOE

Siesta najsilnejsia ekonomika sveta
si minuly tyZden vyskdSala osud
rozvojovej krajiny, ktord sa ocitla v
nemilosti finanénych trhov. Britska
libra sa oproti dolaru nakratko pre-
padla na rekordné minimum od
zavedenia plavajucich devizovych
kurzov v 70. rokoch. Ceny statnych
dlhopisov klesli tak prudko, Ze ich
Bank of England (BOE) musela zacat
nakupovat, pretoze to ohrozo-

kompenzovat vysSie ceny energii,
mala by zrozumitefne komunikovat
ako to chce urobit, pretoZze obavy
z prudkého rastu deficitu verejnych
financii znizuji hodnotu vladnych
dlhopisov. Britské penzijné fondy
mali z klesajucich dlhopisov straty a
aby splnili marzové poziadavky,
museli ich predavat s cielom ziskat
hotovost, ktord mohli pouzit ako

a v chorvatskom terminali na ostro-
ve Krk. Plynu bude cez zimu dosta-
tok, problémom vsak zostdva jeho
cena, o sa aktudlne snazi riesit
eurdpska komisia pomocou zastro-
povania. (mv)

kolateral. LenZe spustil sa zafarova-
ny kruh. Cim hibsie dlhopisy klesali,
tym viac boli vypreddvané, pretoze
kolateralu bolo treba viac. BOE te-
da musela zasiahnut a dodat likvidi-
tu v podobe ndkupu dlhopisov v
objeme 65 mld. libier (72 mild.
USD), ¢im zastavila prepad, ale do-
stala sa do rozporuplnej politickej
pozicie v ¢ase zvySovania sadzieb.

Velka Britania
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Na vyber nemala ani vlada a pre
istotu zruSila plany na zniZovanie
dani. Kombinacia, prostrednictvom
ktorej sa zda, Ze centrdlna banka
sucasne uvolfiuje aj sprisfiuje, zma-
zala hranice medzi menovou politi-

kou a finanénou stabilitou. Co je
esSte zdsadnejsie, vystavila instituciu
obvineniam z menového financova-
nia — kontroverznej myslienke, Ze
BOE finan¢ne podporuje viadu. Ak
ma Velka Britania financovat vyssie

ROCNIK 2022 CISLO 40

deficity a zastavit pad meny musi
drzat krok s USA vo zvySovani Uro-
kovych sadzieb. (mv)

Prepad cinskeho juanu oproti dolaru
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Od zaciatku tohto roka ¢insky juan
stratil 13 % svojej hodnoty vodi
doldru. Mena sa oslabila v dosled-
ku monetarnych stimulov, ktoré
mali podporit ekonomiku. ISlo o
zniZenie sadzieb a zniZenie povin-
nych minimalnych rezerv. Oba kro-
ky boli namierené na posilnenie
likvidity v dosledku slabsieho vyko-
nu ekonomiky. Hospodarstvo je
oslabené kombindciou prisnych
lockdownov z dévodu pandémie,
realitnej krizy a tieZz energetickej

MACROBOND

krizy. Mierne oslabenie meny zvy-
hodriuje exportérov, kedZe pre
zahranicie je v Cine lacnejsie. Aviak
velké oslabenie prindsa problémy,
ako import inflacie alebo zvysuje
motivaciu na odliv kapitulu do za-
hranicia, ¢o oslabenie meny dalej
posilni. Cina si je tie? vedomd, 7e
juan padd hlavne voci dolaru.
Oproti ostatnym menam si vedie
pomerne dobre. Cina si méze do-
volit mierne stimuly, podobne ako
Japonsko, kedZe tamojsia inflacia

zostava pod uroviou troch per-
cent. Menova politika vSak divergu-
je voci dolaru, ktory sadzby zvysu-
je. Zahranicni investori zaroven od
februara vypredavaju cinske dlho-
pisy, ktorych vynos klesa a rozdiel
oproti americkym dlhopisom je

¢ najvyssi za poslednych 15 rokov, ¢o

tiez prispieva k oslabeniu meny. Je
malo pravdepodobné, Ze Ccinska
centralna banka (PBOC) bude bra-
nit nejaku konkrétnu Uroven juanu
vodi dolaru, kedZe uz prekrocil hra-
nicu 7 CNY/USD a ocdakava sa
v budidcom roku prekrocenie 7,2
CNY/USD. Snazi sa v3ak aspori o to
aby zabranila Spekulantom shorto-
vat (stavkovat na prepad) a to ad-
ministrativnymi opatreniami a vel-
ké statne banky maju byt priprave-
né, aby ich zahrani¢né pobocky boli
schopné predavat dolar a nakupo-
vat Cinsky juan, teda intervenovat.
Intervencie v podobe predaja dola-
ra uZ robia Japonsko, Juzna Kérea
aj India, ¢o naznaduje, Ze interven-
cia voci americkému dolaru by
mohla byt medzinarodna. (mv)

Zahranicny obchod ovplyvneny energiami

V tomto tyZzdni zverejnili svoj au-
gustovy vysledok zahrani¢ného ob-
chodovania viaceré velké ekonomi-
ky ako Nemecko, Spojené staty Ci
Francuzsko. Bilancia prvej spome-
nutej krajiny skoncila s kladnym
vysledkom, no prebytok dosiahol
hodnotu len 550 miliénov eur. V
medzirocnom porovnani import
vzrastol o 35,7% a export o 21,2%.
Tento vysledok je tak v porovnani
s beznymi vysledkami velmi slaby.
Odzrkadluje tak pravdepodobne
celkové spomalovanie v ekonomi-
ke, ktoré sa prejavuje hlavne

v sektore vyroby a ndsledne sa od-
rdza v nizsich cislach obchodovania.
Potvrdzuju to aj vysledky priemy-
selnej produkcie, ked sa index za
august dalej prepadaval pod hrani-
cu bazického roka 2015 a skoncil na
hodnote 97,6. Rovnako podnikové
objednavky v auguste klesli medzi-
rocne o 4,1%. Vplyv na nemecky
vysledok obchodovania ma jednoz-
nacne aj slaby kurz eura, ktory ne-
nahrdva domacim spolocnostiam,
ktoré navySe bojuju s vysokymi na-
kladmi na energie. Prave vysoké
ceny energii su hlavnym faktorom

podporujicim rast importov.
A celkovo rast inflacie je dovodom
rastu hodnoty obchodovanych to-
varov. Co sa tyka obchodovania
s okolitymi krajinami, vidime me-
dziro¢né zvysSenie importov predo-
véetkym z Ciny, no aj zo Spojenych
Statov, pravdepodobne predovset-
kym kvoli dovozu paliv. Vyhliadka
septembrovych vysledkov nebude
pravdepodobne pozitivnejSie lade-
na, kedZe hlavné faktory aktualne
ovplyvnujuce vysledok obchodova-
nia su stdle silné. Pri bilancii dalSej
dolezitej ekonomiky, Spojenych
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Nemecko - Zahraniény obchod

Z X
2
-,13 33 miliarda| 2
g

5

0

jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun

apr maj jun
2021

=Medziroéna zmena importu, [ava os=Bilancia, prava os *Import USA
—Medziroéna zmena exportu, lava os=Import Cina

$tatoch, vidime ze sa deficit opat
znizil. Dosiahol hodnotu 67,4 miliar-
dy doldrov. Medziro€ne rastol ex-
port 0 19,9% a import 0 21%. Tento
vysledok ale neznamena, Ze by
vznikal  pre  krajinu  priestor
k dalSiemu rastu. V tychto vysled-
koch skor vidime vplyv rasticej ce-
novej hladiny na bilanciu. Klesajuci
deficit krajiny je teda pravdepodob-
ne spbésobeny dbésledkom slabsieho
dopytovania v domacej ekonomike
a nie dosledkom zlepSovania bilan-
cie. Slabsi dopyt sa odrazil
v medzimesacnom poklese impor-
tov tovarov. V medzimesacnom
porovnani zaznamenali mierny po-
kles pritom import aj export. Vy-
sledkom klesajuceho dopytu je aj
vysledok priemyselnej produkcie,
ktora za august v Spojenych Statoch
medzirocne rastla len na Urovni
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3,7% a produkcia tak klesa uz Stvrty
mesiac v rade. Pri jednotlivych kra-
jindch sa zvysil deficit obchodova-
nia aj voci Eurdpskej unii aj vodi
Cine. Vzhladom na aktudlne global-
ne zniZovanie objemu vytaZenej
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ropy v dosledku zniZovania dopytu,
mbzeme predpokladat, Ze sa to
tejto krajine odrazi v dalSich vysled-
koch obchodovania. V poslednej
vybranej ekonomike, Francuizsku sa
deficit za august prehlibil na 15,3
milidrd eur. D6évodom je rovnako
ako v Nemecku predovsetkym silny
rast importov, teda hlavne import
energii no aj priemyselnych tova-
rov. Naopak exporty z krajiny sa
vyraznejSie nemenili. Odvija sa to
pravdepodobne tieZz od stavu prie-
myselnej produkcie. Celkovy index
je na drovni 99,7, teda tesne pod
hranicou roka 2015, predovsetkym
kvoli zaostavaniu automobilového
priemyslu. V tejto krajine sa buddci
vysledok bude odvijat predovset-
kym od ceny energii. (jh)
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Miera nezamestnanosti v EU stabilizovand

Augustové vysledky o miere neza-
mestnanosti v EU ostali na nezme-
nenej Urovni 6%. Oproti minulému
roku je to pokles o 0,8 percentudl-
neho bodu. Na zdklade vysledkov
z predchadzajlucich mesiacov vidi-
me, Ze zmeny v pocte nezamestna-
nych si uz len velmi minimalne,
takZe mdézZeme konstatovat, Ze ak-
tudlna miera nezamestnanosti je na
svojej prirodzenej hranici a k dalSim
poklesom teda skér neddjde. Podla
najnovsie zverejnenych uUdajov sa
ale podiel volnych pracovnych

miest za druhy kvartal 2022 medzi-
ro¢ne zvysil na 3%. Podiel je tak
zhruba o 1 percentudlny bod vyssi,
ako pred pandémiou. Znamena to
teda, Ze naprie¢ krajinami je stale
vysoky pocet neobsadenych pozicii.
Celkovo za clenské krajiny je nedos-
tatok citelny predovsetkym
v sluzbach, ¢o moze byt este stale
dozvuk pandémie. Napriek tomuto
znaku prehrievania trhu sa dopyt
neodraza aj v silnom raste miezd.
Mzdové ndklady v rovnakom case
v EU medziro¢ne vzrastli o 4,4%, ¢o

je menej, ako rastla inflacia. Dovo-
dom su pravdepodobne rastlce
ostatné naklady, ktoré firmy limitu-
ju. Slovensko sa zaradilo v tomto
prieskume medzi krajiny s najnizsim
podielom volnych  pracovnych
miest. Nezamestnanost je pritom
eSte stidle na pomerne vysokej
Urovni v porovnani s udajmi spred
pandémie. Na nasom trhu tak teda
urcite k prehrievaniu nedochadza
a Udaje pravdepodobne skor signa-
lizuju pokles dopytu po pracovnej
sile. (jh)
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Ako sa dari maloobchodu v Europe?

Maloobchod EU a EA, medziroéna zmena
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—EU, lava os =EA, lava os =Franctzsko, prava os =Holandsko, prava os s Nemecko, prava os = Taliansko, prava os

Maloobchodné trzby v auguste po-
kracovali v poklese a medzirocne
tak skondcili v EA na urovni -1,83%

MACROBOND

v stalych cendch. Pokles zazname-
nali ako trzby potravinovych tak
nepotravinovych tovarov ako doésle-

dok klesajucej kupyschopnosti.
Oproti vysledkom minulého mesia-
ca, kedy sa trzby este pomerne dr-
zali na Urovni minulého roka,
v tomto mesiaci je uz viditelny po-
kles dopytu. Co sa tyka vplyvu naj-
vacsich c¢lenov na vysledok, tak
v Nemecku klesli trzby o 4,3%, vo
Francuzsku o 2,26%, v Taliansku
0 2,42% a v Holandsku o vyse 6%.
Vyvoj teda zodpoveda ocakavaniam
a vzhladom na stale silny vplyv in-
flacie na kipyschopnost spotrebite-
l[ov bude zodpovedat asi aj
v dalSich mesiacoch a trzby sa budu
pohybovat na klesajicich hodno-
tach. (jh)

REALITY CHECK - ceny vo Velkej Britanii

Index cien nehnutelnosti od spolo¢-
nosti Halifax vo Velkej Britanii za-
znamenal za september medziroc-
ny rast cien nehnutelnosti vo vyske
9,9%. Jedna sa tak o dalsi pokles,
zhruba po roku sa rast cien ocita na
jednocifernej hodnote. Priemernd
cena nehnutefnosti sa teraz
v krajine pohybuje okolo 293 835

Percent

libier. Pokles nam tak odzrkadluje
klesajuci zadujem o nehnutelnosti.
Ochladenie zaujmu vyvolal predo-
vietkym prudky rast Zivotnych na-
kladov. Kupyschopnost rovnako
limituju Urokové sadzby. Zakladna
urokova sadzba sa teraz od septem-
bra v Spojenom kralovstve zdvihla
na 2,25%, ¢o znamena Ze urokové

Velka Britania

sadzby na hypotéky sa aktudlne
pohybuju okolo 5 v niektorych ban-
kach aZ 6%. Trh s nehnutelnostami
tak pravdepodobne po odzneni
stimulov pdOsobiacich na rast cien
nehnutelnosti uz vstupil do fazy
udrzatelného rastu, ktory sa bude
vyznacovat vyrazne mensimi per-
centudlnymi prirastkami. (jh)

- 300000
< 293835 |
N

- 280000

- 270000

- 260000 &
o

- 250000

- 240000

- 230000

- 220000

jan mar m& jul jan

2019

sep nov

mar

ma&  jal jan

2020

sep nov mar maj jal

2021

sep

:
nov jan mar mjj

2022

jul sep

= hypotekarna urokova sadzba, prava os ==Halifax HPI, medziro¢na zmena, lava os == priemerna cena, realitny trh

MACROBOND

Strana 11



BENCONT WEEKLY REPORT

ROCNIK 2022 | CISLO 40

AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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GRAF KTORY NAS ZAUJAL
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