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AKO VZNIKA RATING

Stdty, obce alebo firmy vstupuju na dlhopisovy trh za tcelom ziskania fi-

nancii na chod ich Cinnosti. Investovanie do dlhopisov sa spdja s urcitym

kreditnym rizikom, respektive rizikom insolventnosti emitenta daného dl-

hopisu. Staty emituju krdtkodobé aj dlhodobé cenné papiere za ucelom

pokrytia deficitu Statneho rozpoctu, pripadne na ziskanie financii z dévodu

dlhodobého dosahovania rozpoctovych deficitov. V tejto analyze sa pozrie-

me na proces vytvdrania hodnotenia (ratingu) jednotlivych emitentov

(statov, firiem), a ako rating vplyva na ich financovanie.

Pociatky ratingu — (hodnotenia
cennych papierov)

Prvykrat bolo hodnotenie rizika
insolventnosti na zaklade ratingu
vypracované v roku 1909 Johnom
Moodym, zakladateflom firmy Mo-
ody’s Investor Service. Vtedy pride-
lil rating cennym papierom, ktoré
emitovali americké Zelezni¢né spo-
lo¢nosti. Uz vtedy pouZil na zapis
ratingu stupnicu, ktord sa stala
uznavanym Standardom a pouziva
sa dodnes. Solventnost predstavuje
schopnost emitenta cenného pa-
pieru, dlhodobo splacat svoje za-
vazky vcas, v plnej vyske a bez stra-
ty kapitalu. V roku 1916 sa ratingu
zacala venovat firma Poor’s Publis-
hing Company a v roku 1922 vstupi-

li na trh dalSie dve spoloc¢nosti:
Standard Statistics Company a Fitch

Publishing Company. Nasledne
v roku 1941 fuzovali spolocnosti
Standard Statistics Company

a Poor’s Publishing Company do
dnes zndmej spolocnosti Stan-
dard&Poor’s (S&P). Na americkom
kontinente vznikali aj dalSie ratin-
gové agentury, ale nedosiahli taky
vyznam ako ich predchodcovia. Tie-
to tri firmy maju dnes na trhu do-
minantné postavenie, ked' tvoria az
95% celého trhu ratingovych agen-
tur. Moody’s a S&P maju zhodne
priblizne 40%-ny podiel
a spolo¢nost Fitch tvori 15%.

Ratingové hodnotenie statu
V pripade hodnotenia statu, pred-
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V tomto cisle:

—>  Ako hodnotia ratingové
agentury Stdtne a podnikové
dlhopisy ?

—>  Stav kupnej sily domdcnosti v
Eurozdne.

—>  Ako sa vyvijaju ceny byvania
a ndjmov ?

—>  Priemyselnd produkcia v Eu-
rope na vzostupe.

—>  Infldcia v USA a Nemecku sa
vyvija opacne.

—>  Pracovny trh v USA nadalej
rastie.

—>  Ako sa financuje stdtny dlh
Slovenska ?

—>  Kto ziskal Nobelovu cenu za
Ekonomiu ?

—>  REALITY CHECK .

stavuje rating zdkladny agregatny
ukazovatel jeho ekonomickej situa-
cie. Rating sa nevztahuje iba na
makrouroven, ale aj na mikrouro-
ven, pretoZe jednotlivymi ratingo-
vymi stupfiami sa hodnotia aj firmy
alebo obce. Rating sliUzi ako urcity
ukazovatel pre investorov. Pozitiv-
ny rating ma velky vyznam pre me-
dzinarodnu hospodarsku poziciu
a uréuje Uverovu schopnost daného
Statu. VSeobecne plati pravidlo, Ze
Stdt ma najvyssi rating spomedzi
vsetkych dlhopisov (korporatnych,
komunalnych), nakolko je pri rnom
dlhopisoch sa  hovorilo  ako
o bezrizikovej investicii. V historii
vSak uz doslo ku krachu viacerych
Statov, Co vyvratilo toto tvrdenie.
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Metodoldgia

Pri zostavovani ratingu Statu vycha-
dzaju ratingové spolo¢nosti z dvoch
zakladnych komponentov: 1. poli-
tické riziko, 2.ekonomické riziko. Pri
politickom riziku ide o ochotu pri-
slusného Statu splacat svoje zavaz-
ky, na rozdiel od ekonomického
rizika, kde ide o mieru schopnosti
splacat svoje zavazky. Ochotu kraji-
ny splacat svoje medzinarodné za-
vazky ovplyviiuje najma stabilita:
politického systému, socidlneho
prostredia a medzinarodnych vzta-
hov. Pri hodnoteni politického sys-
tému sa sleduje najma proces vy-
meny vladnej garnitdry, ¢i nevzni-
kaju problémy pri vymene vlad,
respektive i je vlada stabilnd
a vydrzi pri moci celé 4 roky
a nedochadza k predcasnym vol-
bam. Dalej sa sleduje stuperi kon-
senzu hlavnych politickych sil pri
ekonomickych a socidlnych otaz-
kach, Uroven vedomosti
a skusenosti predstavitelov exeku-
tivy, rozsah verejnej ucasti na poli-
tickych procesoch alebo stupen
centralizacie. Pri hodnoteni social-
neho prostredia sa hodnotenie za-
meriava na veli¢iny ako su Zivotnd
Uroven, prijmova nerovnost alebo
podmienky trhu prace. Okrem toho
sa hodnotia aj demografické ukazo-
vatele, ako su hustota obyvatel-
stva, vzdelanostna uroven, popu-
lacny rast, vekova Struktura. Pri
medzinarodnych vztahoch do hod-
notenia spadd najma vztah so su-
sednymi krajinami a velky vyznam
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Standard&Poor's Moody's
Dlhodobé Kratkodobé | DIhodobé | Kratkodobé
Investicné pdsmo
AAA Al+ Aaa P1
AA+, AA, AA- Al+, A2, A3 | Aal, Aa2, Aa3 P2, P3
A+, A, A- Al, A2, A3
BBB+, BBB, BBB- Baal, Baa2, Baa3
Spekulativne pdsmo
BB+, BB, BB- Bal, Ba2, Ba3
B+, B, B- B1, B2, B3
CCC+, CCC, ccc- Caal, Caa2, Caa3
CcC, C CC, C

D - neplnenie zavazkov

D - neplnenie zavazkov

ma aj zaclenenie do medzindrod-
nych Struktar, obchodnych
a finan¢nych systémov
a institucii.Pri ekonomickom riziku
uz hovorime o schopnosti emitenta
splacat svoje zadlienie. Ide
o schopnost, ktora méze byt ohro-
zend najma chronickym deficitom
devizovych prijmov alebo nedosta-
to¢nou kratkodobou likviditou devi-
zovych prostriedkov. Pri hodnoteni
ekonomického rizika sa sleduju ¢ini-
tele: vonkajsia financna pozicia, kde
sa skima devizova bilancia a s fiou
spojené financ¢né toky, hodnoti sa
aj celkové  zadlienie  Statu
a adekvatnost devizovych rezerv.
Dalej sa hodnoti flexibilita platob-
nej bilancie, kde sa skima najma
zévislost ekonomiky od vonkajsieho
prostredia. Do hodnotenia vstupuje
aj Struktura ekonomiky
a ekonomicky rast, kde sa analyza
zameriava najma na Uroven ekono-
mického rozvoja, dostupnost pri-

Spready na 10-ro¢nych statnych dlhopisoch
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rodnych zdrojov alebo diverzifika-
ciu ekonomickych vystupov. Dolezi-
tymi  prvkami su aj opatrenia
v ramci fiskdlnej,  menovej
a Strukturalnej politiky.

Pri zostavovani ratingu spolocnosti
sa do Uvahy beru predovsetkym
vnutorné finanéné ukazovatele.
Ratingové agentury skimaju najma
riziko odvetvia v ktorom podnik
posobi, trhovu poziciu, zadlZenost,
hodnotenie manazmentu, uctovnic-
tvo, cash-flow a iné. Konecné hod-
notenie podniku vychdadza
z makroprostredia, cize neskuma
len podnik sdm o sebe, ale hlavne
okolie a celkovy trh, v ktorom poso-
bi.

Porovnanie
dlhopisov

Pre ucely porovndvania, vytvorili
ratingové agentury $kdlu, na zakla-
de ktorej hodnotia riziko jednotli-
vych cennych papierov. Medzi
agenturami Moody’s a S&P je pri
jednotlivych stuprioch hodnotenia
urcity rozdiel, ale vo vSeobecnosti
je uroven AAA najlepsim hodnotim
a predstavuje takmer bezrizikovu
investiciu. Do tejto skupiny patri
napriklad: Kanada, Australia, Dan-
sko alebo Nemecko. V stuprioch AA
az BBB ide o vyssie aZ stredné hod-
notenie predstavujluce nizke riziko
nesplacania zdvazkov. Do tejto sku-
piny patri aj Slovensko, Cesko
a Madarsko. Madarskd ekonomika
sa vSak postupne dostava do Spe-
kulativneho pasma. Stupne BB az B
uz predstavuju Spekulativhe pasmo,

ratingu S$tatnych
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kde investor prebera vysoké riziko,
ale v tomto pasme by emitent mal
byt schopny splacat svoje zavazky.
V tejto skupine figuruje Grécko,
Maceddnsko alebo Cierna Hora.
Stupne CCC aZ C predstavuje naj-
horsiu hodnotu a velmi vysoké rizi-
ko, Ze coskoro emitent nebude
schopny splacat svoje dlhy. Do tejto
skupiny patri Venezuela, Ukrajina
a mnoho krajin subsaharskej Afriky.
Osobitnym stupfiom je D — de-
faulted. Pri tomto stupni hovorime
o krachu a emitent nie je schopny
splacat svoje zavazky. Parcidlne je
v krachu Ruska Federacia, ktora
nesplaca svoje dolarové zavazky.

Porovnanie ratingu podniko-
vych dlhopisov

Pri emisii dlhopisov plati pravidlo,
Ze rating Statnych dlhopisov je vidy
lepsi, ako rating ostatnych subjek-
tov ¢i uZ firiem alebo obci. Je to
hlavne z dévodu, Ze $tat je vnimany
ako najlepsi dlznik, nakolko je nizsia
pravdepodobnost krachu krajiny
ako krachu firmy. Napriek tomu sa
v praxi stdva, Ze niektoré spolo¢-
nosti dostanu rovnaky, pripadne
lepsi rating ako Stat v ktorom pdso-
bia. Momentdlny rating USA od
S&P je AA+, Co je druhé najlepsie
hodnotenie. Napriek tomu americ-
ké korporacie Microsoft
a Johnson&Johnson ako jediné do-
siahli najlepsi moZny rating AAA.
Kupdn na 10-rocnom dlhopise spo-
lo¢nosti Microsoft, ktory bol emito-
vany v roku 2017 dosahuje vysky
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3,3%. Pri spolocnosti
Johnson&Johnson je vyska kupénu
pri dlhopise s 10-ro¢nou maturitou
vo vyske 6,95%. Vynosy korporat-
nych dlhopisov su kvoli rizikovosti
vysSie ako statny benchmark. Vyso-
ky spread medzi dlhopismi
s rovnakym ratingom nam napove-
d3, Ze vplyv hodnotenia od agentur
nema pre investora vysoku vahu
a aj napriek pozitivnemu hodnote-
niu, mozu korporacie zlyhat pri
splacani svojich zavazkov. Podla
vyskumu ratingovej spolo¢nosti
S&P v roku 2021 zlyhalo 72 z 8571
spolo¢nosti, ktoré tato agentura
hodnotila, ¢o predstavuje mieru
zlyhania na udrovni 0,84%. V roku
2021 zlyhavali iba spolocnosti zo
Spekulativneho pasma, spolo¢nosti,
ktoré sa nachddzali v investichom
pasme nekrachovali. V porovnani
s rokom 2020, kedy podniky zasiah-
la pandémia iSlo o vyrazné zlepse-
nie. Miera zlyhania v roku 2020 bo-

Globalna miera zlyhania podnikov: Investi¢né a Spekulativne
pasmo
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la na Urovni 2,75%, ked' zlyhalo 226
spolo¢nosti z 8218 hodnotenych
spolo¢nosti. Stdle vsak nezlyhala
ani jedna spolocnost z investi¢ného
pasma. To nam hovori, Ze v tychto
rokoch bol rating spolocnosti adek-
vatne a primerane vypovedal
o miere rizikovosti jednotlivych
podnikovych dlhopisov. Ked' sa vsak
pozrieme na roky 2008 a 2009 m6-
Zeme vidiet zvyseny pomer zlyhani
podnikov, ktoré sa nachadzali
v investicnom pasme. V tychto ro-
koch sme prechadzali obdobim hy-
potekarnej a hospodarskej krizy,
a takmer doslo ku kolapsu financ-
ného systému. Hodnotenie podni-
kov zo strany ratingovych agentur
bolo v tomto obdobi do urcitej
miery manipulované, a preto méze-
me vidiet aj zvySeny pomer zlyhani
podnikov, ktoré sa nachadzali
v investiChom pasme. V roku 2008
zlyhalo 14 (0,42%) a v roku 2009
zlyhalo 11 (0,33%), ktoré boli hod-
notené zndmkami AA aZ BBB -. Ove-
la vysSie v porovnani s rokom 2020
boli aj zlyhania podnikov
v Spekulativnom pasme. V roku
2009 zlyhalo az 9,91% podnikov,
ktoré boli hodnotené znamkou od
BB+ po C.

Rating krytych dlhopisov CDO

K jednym z dévodov vzniku hospo-
darskej krizy patrili aj nekompe-
tentné hodnotenia cennych papie-
rov zo strany ratingovych agentur.
Predzvestou krizy bolo neadekvat-
ne uvolnenie trhu
s nehnutelnostami a vysoko bene-
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volentné poskytovanie hypotekar-
nych Uverov. Hypotéky sa poskyto-
vali aj subjektom, ktori nemali Ziad-
nu pracu, a teda aj Ziadny prijem.
Spolocnosti poskytujuce hypotéky
nasledne tieto jednotlivé Uvery za-
Cali spajat do balikov a vytvarali tak
obchodovatelné cenné papiere,
podobné krytym dlhopisom. Kryté
dlhopisy predstavuju formu dlhové-
ho cenného papiera, ktory je zaiste-
ny nehnutelnhostou a ma hodnotu,
pokial dlZnici splacaju svoje hypoté-
ky. Baliky hypoték sa nazvali CDO
(collateralized debt obligation),
papierov boli hodnotené ratingovy-
mi agentldrami. Portfélio CDO sa
nasledne delilo na tzv. tranze, ktoré
predstavovali rozdelenie celého
baliku podla ratingu. Rating jednot-
livych tranZi wvytvdrali ratingové
agentury na poZiadanie od investic-
nych bank, ktoré s tymito aktivami
obchodovali. Jednotlivé agentury sa
vSak v tomto obdobi dopustili urci-

tého mordlneho hazardu. Pri hod-
noteni boli ovplyviiované objedna-
vatelmi ratingov a zanedbdvali via-
cero druhom rizika, ktoré vystupo-
vali pri komplexnom finan¢nom
derivate ako je CDO. Na zabezpece-
nie sa voci riziku pri obchodovani
s CDO sa vytvoril dalsi typ financné-
ho derivatu s nazvom CDS (credit
default swap) alebo swap Uverové-
ho zlyhania. CDS sluzili prave ako
zabezpecenie vodi riziku insolven-
tnosti jednotlivych tranzi v CDO.
Swap fungoval na principe poiste-
nia. Investor, ktory vlastnil CDO
s vySSim rizikom sa obava, zZe moze
dojst k zlyhaniu vyplacania drokov
zo strany emitenta. Investi¢né ban-
ky tak zacali ponukat finan¢ny deri-
vat, vdaka ktorému na seba prebra-
li riziko insolventnosti zo strany
emitenta. Investori, ktori si takéto
poistenie zakupili nasledne platili
investicnym bankdm prémie ako
protihodnotu za prebratie rizika
s tym, Ze ak pride k Uverovému zly-

Pomer zlyhanych podnikov na zaklade ratingu
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haniu, investicnd banka pokryje
straty na strane investora. Podla
udajov ISDA (International swaps
and derivatives association) v roku
2008 mal trh s CDS celkovu hodno-
tu na drovni 54,6 biliénov USD, pri-
¢om v roku 2000 to bolo iba 900
miliard. Ani nie za dekddu sa trh
s tymto typom derivatov zvacsil 60-
nasobne. Problém nastal
s ochladenim realitného trhu, ked'
s rastom urokovych sadzieb zacali
klesat ceny nehnutelnosti a dlZnici
nezvladali splacat svoje hypotéky.
Nizko hodnotené tranze CDO zacali
kolabovat a investi¢né banky muse-
li plnit zavazky vyplyvajuce z CDS
kontraktov. Nasledne kvoli zlyhaniu
viac rizikovych tranZzi v celom
portféliu CDO, zacali zlyhavat aj tie
nizko rizikové. Viaceré investicné
banky skolabovali vratane jednej
z najvacsich a najstarSich americ-
kych bank, Lehman Brothers.

Zaver

Ratingové agentury su zodpovedné
za hodnotenie rizikovosti cennych
papierov. Hodnotenia by mali byt
nestranné  Ziadnym  spOsobom
ovplyviiované. Spolo¢nosti si vSak
Casto rating objednavaju samé pre
seba, a tym padom méze byt vysle-
dok ovplyvneny. Prikladom je situa-
cia z roku 2008, ked ratingové
agentury hodnotili jednotlivé tran-
Ze CDO, a nasledne zlyhali aj najlep-
Sie AA hodnotené cenné papiere.
V tomto obdobi bol derivatovy trh
nedostatocne regulovany, ¢o tak-
mer spobsobilo zlyhanie financného
systému. Prave jednotlivé ratingové
agentury by mali tdato situaciu
spravne vyhodnotit a jednotlivé
derivaty ohodnotit ako velmi riziko-
vé. Konkurenény boj medzi agentu-
rami vSak spdsobil, Ze napriek vyso-
kému riziku, udelovali cennym pa-
pierom pozitivne hodnotenia. Kre-
dibilita tychto agentur od roku
2009 klesla, ale aj kvoli vysokej kon-
centracii na tomto trhu, zostali tri
najvacsie agentury S&P, Moody’s
a Fitch, neohrozené a udrzali si svo-
je dominantné postavenie. (zl)
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Stav kupnej sily domacnosti v Eurozone

Uspory a investicie domacnosti

Coraz viac domdcnosti je opatrnej-
Sia so svojimi Usporami. Ked od
prijmu domacnosti odpocitame jej
vydavky, vzhladom na vysSie ceny
(od potravin az po pohonné hmo-
ty), ostane im menej penazi, ktoré
by mohli uSetrit alebo investovat.
Miera Uspor domacnosti Eurozény
od zaciatku 2021 postupne klesala
a v druhom kvartdli 2022 tak do-
siahla 13,7%, Co je najmenej za 2
roky, kedy tato miera kolisala me-
dzi 13-15%. Miera Uspor domadc-
nosti je definovana ako podiel me-
dzi hrubymi Usporami domacnosti
ajej hrubého disponibilného pri-
jmu. Ukazuje tak kolko penazi su si
domacnosti schopné usetrit
z bezného prijmu atiez kolko per-
cent z prijmu pridali ksvojmu
,bohatstvu“. Momentdalne hodnoty
dosahuju podobné hodnoty ako
pred pandémiou, ale to viak nezna-
mena, Ze sa miera Uspor domac-
nosti vracia k povodnej stabilite.
Nizka miera Uspor je spoOsobend
nezavisle od vole spotrebitelov,
najma z dovodu stupajucej inflacie
a stavom, kedy spotreba rastie
rychlejSie ako hruby disponibilny
prijem. Znizuje sa tak kupna sila
domdcnosti. Vys$Sie  dosiahnuté
hodnoty zas méZu svedcit o dobrej
financ¢nej situacii domdcnosti alebo
v tom horSom pripade si peniaze
odkladaju zo strachu pred krizou a
vytvaraju si financné rezervy, ktoré
tym padom obmedzuji spotrebu.

2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021 2022

—miera investicii domacnosti v EA —miera uspor domacnosti v EA

Pri aktualnom diani vo svete je viac
pravdepodobny ten negativny sce-
nar. Najviac si sporia peniaze v Ne-
mecku a irsku s mierou 19,9% a
najmenej v Polsku (2,8%) a Portu-
galsku (6,7%), ktorych obyvatelia
zaroven aj najmenej investuju. Mie-
ra investicii domacnosti je defino-
vana ako hrubé investicie vydelené
hrubym disponibilnym  prijmom
domdcnosti. Hrubé investicie po-
zostavaju najma zndkupu ale-
bo renovécie nehnutelnosti, akcii a
fondov, ale predmety dlhodobej
spotreby ako napriklad auto sa ne-
povazuju za ich sucast. Medzitym
miera investicii v EA ostava relativ-
ne stabilnd na Urovni 10,1%, ¢im sa
snazia obyvatelia chranit svoje pe-
niaze pred inflaciou. Finsko
(13,5%), Holandsko (13,1%) a Ne-
mecko (11,3%) maju najvyssiu mie-
ru investovania domadacnosti. Na
Slovensku Uspory domdcnosti do-

siahli 43,2 miliard EUR, z ¢oho 29,5
miliard bolo na beZnych uctoch. Je
pravda, Ze investovanie do akcii
alebo ETF sa tesi Coraz vacsej popu-
larite, najmad umladych ludi, ale
stdle su vsak viac uprednostriované
sporiace ucty alebo terminované
vklady v bankach, kde maju obyva-
telia uloZzenu vacsinu svojho majet-
ku. Tymto spésobom su kazdorocne
Uspory okresdvané inflaciou. Podla
Statistického Uradu Slovenskej re-
publiky kazdy Stvrty obyvatel nedo-
kaze Celit vyssim neocakdvanym
vydavkom a uZ vroku 2021 15,6%
Slovakov bolo ohrozenych chudo-
bou alebo socidalnym vylucenim. Ak
bude inflacny tlak pretrvavat, bude
klesat kupna sila, ¢o je vlastne urdi-
ta forma straty prijmu, s ktorou sa
domacnosti budd musiet vysporia-
dat.(mvj)

Ceny vilastného byvania rastu rychlejsie ako najom

Ceny domov vEU opat vzrastli
a pokracuje teda trend v stupani
cien nehnutelnosti v Eurdpe. Pre-
lom na trhu nastal v roku 2015, ke-
dy cena vlastného byvania zacala
rast ovela rychlejsie ako naklady na
prendjom a rozdiel medzi nimi sa
vyrazne zvacSoval, az v druhom
kvartali 2022 HPI (House Price In-
dex) medziro¢ne vzrastol 09,9%
v EU. HPI meria zmeny

v transakénych cenach nehnutel-
nosti na byvanie, ¢i uZ novoposta-
venych alebo uZ existujucich. Me-
dziro¢ny narast indexu sa zazname-
nal pri vSetkych ¢lenskych statov,
z ¢oho az 17 krajin prekrocili narast
010%. Najvacsi ndrast nastal
v dvoch pobaltskych Statoch Estdn-
sko (+27,4%), Litva (+22,1%)
a dvoch nasich susednych krajinach
Cesko (+23,1%) a Madarsko

(+22,8%). Medzitym Slovensko ma-
lo medziro¢ny narast nadpriemerny
s +16,6%, pricom medzikvartalny
narast ma jeden 1z najvacsich
v Eurdpe (5,5%) spolu s Estonskom,
LotySskom a Litvou. Najmenej ba-
datelny medzirocny rast vypovedali
Cyprus (+2%), Finsko (+2,2%)
a Dansko (+2,8%). Ked' si data po-
rovname s bazickym rokom 2010,
ceny domov vzrastli viac ako na-
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jomné v 19 clenskych Statoch, kde
opat na Pobalti sa zaznamenavaju

najvacsie hodnoty a ceny sa viac
nez zdvojnasobili. Jednym

Vyvoj cien nehnutefnosti a najmu
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z dévodov, preco narast cien bol az
dvojnasobny je vysoka inflacia
v tychto krajinach a takisto aj stu-
pajuce ceny stavebnych materidlov
v celej Eurépskej Unii. Jediny pokles
bol na Cypre, Taliansku a Grécku.
Pri spominanych Statoch ku poklesu
hodnoty nehnutelnosti prispievaju
ekonomické problémy ako vysoka
nezamestnanost (najm& u mladych
ludi), slaby hospodarsky rast alebo
v pripade Grécka aj zadlZenost. Pri
porovnani druhého kvartalu
s rokom 2010 sa najomné zvysilo v
25 clenskych krajinach (najviac Es-
ténsko, Litva, irsko) a pokles zazna-
menali len 2 (Cyprus a Grécko).
(mvj)

Ako sa dari priemyselnej produkcii v Europe?

Augustovy vysledok priemyselnej
produkcie v Eurozdne jednoznacne
prekvapil. Vyrazne predcil o¢akdva-
nia trhu a pripisal si medzirocny
rast v podobe 2,5% za Eurozénu
a 3,5% za EU. Vyrobcovia tak zjavne
na konci leta zvysili svoje investicie
napriek mnohym prekdzkam a vy-
hliadke  prichddzajicej recesie.
Z jednotlivych odvetvi najviac rastla
vyroba kapitdlovych statkov, medzi-
roc¢ne za Eurozoénu o 8,2% a statkov
dlhodobej spotreby, za Eurozénu
s narastom o 7%. Napriek pozitiv-
nemu vysledku vsak stale na trhu

ostdva ocakavanie, Ze priemysel
¢aka v najblizsich mesiacoch kon-
trakcia. Naznacovat to ma aj prave
dosiahnuty vysledok,  ktory
v medzimesacnom porovnani nie
Uplne pokryl pokles produkcie za-
znamenany v minulom mesiaci.
Tejto hypotéze navySe nahrdva vy-
voj ekonomiky v  Nemecku
v poslednych mesiacoch, ktorda ma
na konecné vysledky najvyssi vplyv.
Nemali by sme ale opomenut aj
Casto zmienované faktory, ako vy-
soké ceny elektriny ¢i klesajuci do-
pyt, ktoré aktualne najviac ovplyv-

Auju produkciu podnikov. Klesajuci
dopyt sa napokon ukazal aj v minu-
lotyZdriovych cislach maloobchod-
nych trZieb. Prinos jednotlivych kra-
jin k augustovému narastu je teda
nasledovny. Francuzsky priemysel
medziro¢ne vzrastol o 1,25%, ta-
liansky o 2,6% a nemecky o 2,9%.
Ako sme teda naznacili, predikcia
septembrovych vysledkov sa nene-
sie zrovna v pozitivnom duchu
a viacero ukazovatelov naznaduje
skor k poklesu priemyselnej pro-
dukcie. (jh)

Priemyselna produkcia, medziroéna zmena
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Inflacia v Nemecku nadalej rastie, v USA opdt

mierne spomalila

Septembrovy index spotrebitel-
skych cien v Nemecku skoncil
v medzirocnom porovnani s rastom
10%. Prudkejsi rast je pritom prav-
depodobne nasledkom odznenia
vladnej pomoci, ktora timila inflaciu
pocas letnych mesiacov. Najhlav-
nejsim prispievatelom k rastu infla-
cie viak stdle ostava cena energii,
ktora vzrastla o 43,9% a ktora sa
v podstate prelieva do mnohych
inych odvetvi, kde nasledne tiez
vplyva na rast cien. Z tohto dévodu
je stdle silnejsi napriklad aj rast cien
potravin, ktorého medziro¢na zme-
na je o 18,7%. Dovodom rastu su
predovsetkym rastlce ceny vyrob-
cov. Prave na tie ale v konec¢nom
maju vplyv ceny energii, ktoré zdra-
Zuju vyrobu. Ako sme uz spomenuli,
vplyv na septembrovu inflaciu malo

v neposlednom rade ale aj zapoci-
tanie plného cenového narastu
v kategorii paliv a dopravy. Ceny
v doprave napriklad medzirocne
vzrastli o 14%, zatial ¢o v auguste
bol medzirocny narast len 3,7%. U
ceny paliv bola zmena medziro¢ne
o vySe 30%, oproti tomu augustové
timené ceny boli medziro¢ne vyssie
len o 16,5%. Po vyluéeni paliv
a potravin je inflacia len na drovni
4,6%, Co takisto poukazuje na vel-
kost vplyvu tohto faktoru. Takto
vysokd zmena cenovej hladiny v tak
délezitej ekonomike bude takmer
urcite predstavovat negativny vplyv
na domacu ekonomiku, a to ako
v sektore spotreby obyvatelov tak
aj v sektore vyrobcov. Vzhladom na
vyznam nemeckej ekonomiky pre
EU to moZe znamenat rychleji pri-

chod recesie v Eurépe. Na druhej
strane oceanu boli spravy pozitiv-
nejsie, index spotrebitelskych cien
v Spojenych Statoch priniesol na-
rast o 8,2%. Znamena to tak opat
jemné zmiernenie rastu, nesplnilo
vSak ocakdvania trhu. Zmiernil sa
ako rast cien energii tak aj paliv.
Cena paliv zrejme zvolnila ako do-
sledok klesajucej ceny ropy, kde na
trhu prevlada pesimistické ocakava-
nie zniZovania jej dopytu kvoli glo-
balnej recesii. Jemné zmiernenie
rastu rovnako zaznamenali aj ceny
potravin. Menej pozitivna no asi
dolezitejsia je ale sprdva, Ze jadrova
inflacia zrychlila svoj rast na 6,6%.
Takyto vysledok s vysokou pravde-
podobnostou ovplyvni dalSie navy-
Sovanie zdkladnej urokovej sadzby.
(ih)

Index spotrebitel'skych cien; medziroéna zmena; USA a Nemecko
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Slovensko je pridruzenym clenom ESA

Eurépska vesmirna agentira bola
zaloZzend v roku 1975. Je to medzi-
narodnd organizacia s 22 c¢lenskymi
statmi ajej hlavnym poslanim je
formovat rozvoj vesmirneho poten-
cidlu Eurdpy a zabezpedit tak, aby
investicie do tohto sektoru prinasali
vyhody jej obyvatelom. Slovenska
republika sfou spolupracuje od
roku 2010, kedy bola podpisana
dohoda o spolupraci svesmirnou

agentulrou. Postavenie sa posunulo
k lepSiemu v roku 2015, kedy sme
sa stali oficidlny spolupracujuci stat
a vstupili sme do 5-ro¢ného progra-
mu ESA PECS (Plan for European
Cooperating States), ktory slizi na
pripravu krajiny pre plné clenstvo
a jeho 7. faza bola ukoncenad zaciat-
kom roka 2022. V juni tohto roku sa
tento vztah upevnil podpisanim
zmluvy o pridruZzeni medzi SR

a ESA. Povinny financny prispevok
pre asociovaného ¢lena sa odhadu-
je na priblizne 3 miliény EUR rocne.
Slovenské firmy sa uZz v minulosti,
hoci v mensej miere, zapdjali do
kozmickych aktivit, najma v podobe
konstrukcie satelitov aich sucasti,
¢i tvorba softvérov. Samotna dele-
gdacia ESA ocenila doterajsiu Ucéast
Slovenska na vesmirnych aktivitach
(ESA Rossetta, skCube-prva sloven-
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ska druZica) aspomina dobry po-
tencial pre buducu ucast
v programoch. Pridruzené clenstvo
v ESA umoini slovenskym firmam
priame zapojenie sa do vyvoja
avyroby novych technoldgii pre
subdodavatefov  automobilového
alebo leteckého priemyslu. Otvara-
ju sa nové pracovné prileZitosti pre
odbornikov avedcov a podpori sa
rozvoj vyskumno-vyvojovych firiem,
slovenskych startupov &i posilnenie
pristupu do vesmirneho priestoru
alebo aj rozvoj vesmirnych ¢innosti.
Zucasthovanim sa na projektoch
ESA ziskava Slovensko navratnost

investicii v podobe ziskavania know
-how, podielanie sa na vesmirnom
vyskume, ziskavanie dalSich projek-
tov, zakaznikov, vzdeldvanie mladej
generdcie a dalsie. V roku 2020 Slo-
venska republika vynalozila celkovo
839 miliénov EUR pre vyskum a
vyvoj, C¢o tvorilo len 0,91%
z vtedajSieho HDP aje to jeden
z najmensich podielov zo vsetkych
¢lenskych statov, pricom najmensi
prispevok pre rozvoj vedy a vyskum
mali v Rumunsku s investovanou 1
miliardou Eur (0,47% HDP) a na
Malte (0,66% pri 86 milibnov EUR).
Do vedy a vyskumu investovali naj-

Spolo¢né vyddvanie dlhu EU

Zaciatkom tyzdna prisla sprava
o tom, ako kancelar Olaf Scholz
podpori spoloc¢né vydavanie dlhu
Eurépskej unie, aby zmiernil dopad
energetickej krizy, pokial sa Cerstvo
ziskané peniaze vyplatia ¢lenskym
Statom v tazkostiach ako pbZicky,
nie granty. V ramci spolo¢ného pla-
nu vydavania dlhov by krajiny EU
efektivne spojili svoju Uverovu bo-
nitu, ¢im by zvysili naklady na po6-
zicky pre silnejSie ekonomiky, ako
je Nemecko, ale stiahli by ich nadol
pre vacsich dlznikov, ako je Talian-
sko. Vydanie spolo¢ného dlhu by
pre nemecku vladu, ktord spolu s
dalSimi krajinami vratane Holand-
ska odmieta takéto opatrenia,
predstavovalo dramaticky obrat.
Vyzvy na akciu sa vSak mnozia, €o
odrdza obavy z masivnych vydav-
kov, ktoré bude EU potrebovat na
to, aby prekonala zimu bez ruského
plynu a aby presla na alternativne
dodavky energie. Viac fiskalnych
stimulov bude znamenat viac in-
flacnych rizik a mozno aj dalSie zvy-

ROCNIK 2022 CISLO 41

viac Nemci 106,5 miliard EUR
(3,13% z HDP), no v takom Svédsku
alebo Belgicku s ovela mensimi vy-
davkami (15-17 miliard EUR) na
vyskum a vyvoj sa tento sektor po-
diela na tvorbe takmer 3,5% HDP.
V roku 2021 sa Slovdakom do vysku-
mu a vedy podarilo vynalozit 918
milionov EUR, ciZze 0 9,4% viac ako
predchadzajuce obdobie. Najviac
eur putovalo na  technické
a prirodné vedy, financované najma
z podnikatelskych a statnych zdro-
jov. Struktura vydavkov na vyskum
a vyvoj sa v priebehu rokov radikal-
ne nemeni. (mvj)

Vynosnost 10- rocnych dihopisov
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Sovanie sadzieb. To malo za nasle-
dok zvySenie vynosov 10-rocnych
nemeckych dlhopisov a zniZenie
vynosnosti talianskych dlhopisov.
Scholz vsak neskér povedal, Ze ta-
kéto plany nie su vo vlade zname,
¢o pomohlo stabilizovat Bunds
(nemecké dlhopisy). Rozdiel medzi
10-ro¢nymi vynosmi Talianska a
Nemecka sa po pondelkovom po-
klese o 25 bazickych bodov (bps)
zvacsil o 14 bps na 238,85 bps. Ten-
to spread je pozorne sledovany,

Pracovny trh v USA stadle v raste

Databaza Nonfarm payrolls meria
medzimesacnl zmenu pracovnych
miest vytvorenych v ekonomike
USA s vylucenim polnohospodar-
skeho sektora. Americky trh prace

zostal silny aj v septembri, ked' sa
miera nezamestnanosti necakane
klesla na 3,5 %, ¢im sa vyrovnala
minimu za pat desatroci. Najnovsie
data ukazuju vytvorenie 263 000

MACROBOND

pretoZe je znakom rozdielnych tla-
kov na eurdpske ekonomiky. Vyno-
sy dlhopisov sa opét zniZili potom,
¢o ukrajinské mesta zasiahli ruské
rakety, Co podnietilo presun do tra-
di¢nych bezpecénych aktiv. To ¢i do-
jde ku dalSiemu kolu spolo¢ne emi-
tovaného dlhu na riesenie krizy, je
otazne. D6vodom mdze byt aj neis-
tota ohladom novej talianskej vla-
dy. Poukazuje sa vsak na stale nevy-
uzité pozicky a granty z fondu na
obnovu pandémie. (mv)

pracovnych miest v septembri po
naraste o 315 000 v auguste. To
zrejme nasmeruje Fed orientovany
na inflaciu ku dalSiemu vyraznému
zvy$ovaniu sadzieb. Cisla s naj-
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novsou ilustraciou trvalej sily ame-
rického trhu prdce. Hoci sa objavili
urcité naznaky zmiernovania dopy-
tu po pracovnej sile — najma neddv-
ny pokles poctu pracovnych miest a
narast poctu prepustani v niekto-
rych sektoroch. AvSak zamestnava-
telia, z ktorych mnohi maju stdle
nedostatok zamestnancov, pokra-
¢uju v nabore solidnym tempom.

Tato sila nielenZe podporuje spo-
trebitel'ské vydavky, ale podporuje
aj rast miezd, kedZe podniky suta-
Zia o obmedzeny okruh pracovni-
kov. Priemernd hodinovda mzda
vzrastla o 0,3 % v porovnani s au-
gustom a 0 5 % v porovnani s pred-
chadzajucim rokom. Fed naopak
dufa, ze dbjde k vyraznému zmier-
neniu podmienok na trhu prace s

Nezamestnanost' USA

ROCNIK 2022 CISLO 41

ciefom ochladit rast miezd a v ko-
nec¢nom dosledku inflaciu. Fed bu-
de pokracovat v dalsom zvySovani
sadzieb, aj ked to povedie k vyssej
nezamestnanosti a recesii, pretoze
dlhodobo zvysena inflacia sa pova-
Zuje za bolestivejsiu ako kratkodo-
bo miernejsi ekonomicky rast ale-
bo slabsi trh prace. (mv)

jusdlad
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Financovanie dlhu SR

Slovensko sa vratilo na svetové fi-
nancné trhy s ponukou 10-roc¢nych
dlhopisov. VIdda si poZi¢ala miliar-
du eur na 10 rokov s vynosom 4,09
% p.a. Je to o zhruba 1,7 percentu-
alneho bodu viac ako urocenie ne-
meckych dlhopisov podobnej splat-
nosti. ESte v polovici augusta boli
vynosy slovenskych dlhopisov na
trhu pod 2 %. Urolenie §tatneho
dlhu tento rok prudko vzrastlo vset-
kym krajindm eurozoény s tym, ako
silneli ocakavania, Ze Eurdpska cen-
trdlna banka vyrazne zvysi Urokové
sadzby a prestane
nakupmi podporo-
vat dlhopisovy trh.
Bez pomoci ECB,
investori  zacinaju
viac rozliSovat me-
dzi vyhliadkami
jednotlivych krajin.
Slovensko ohrozu-
je blizkost vojny na

va obavu vyraznejSieho vplyvu na
ekonomiku ako inde. Slovensku bol
z tohto dbévodu tento rok znizeny
ratingovy vyhlad. V rozpoclte na
buduci rok sa pocita so zvySenim
nakladov na obsluhu dlhu z oéaka-
vanej 1,1 miliardy eur v tomto roku
na 1,3 miliardy. Avsak investori si
v§imaju aj nestabilnu politicku situ-
aciu a uvolnenu fiskalnu politiku
(odklon od konsolidacie verejnych
financii). V dobe prudko rastucich
urokovych sadzieb nie je ¢as na fis-
kdlne experimenty, pretoZe inves-

MACRGBOND

tori si vySSie riziko poistia vy$Sim
vynosom. Pri tomto trende sa ob-
sluha dlhu predrazi eSte viac ako sa
ocakava, nehovoriac o moznosti, ze
by nedoslo ku schvaleniu buduco-
ro¢ného rozpoctu. Vacsia zranitel-
nost slovenskej ekonomiky, na krat-
ko spdsobila to, Ze Stat, ktory by
mal byt najdoéveryhodnejsim dlzni-
kom v kazdej krajine za svoje poZic-
ky plati viac ako obyvatelia. Co sa
pravdepodobne prejavi v dalsom
raste hypotekarnych Urokov. (mv)

Vynosnost’ 10-ro¢nych dlhopisov

Ukrajine a fou vy-
volané vysoké ceny
energii, ¢o vyvola-
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Kto a preco tento rok ziskal Nobelovu cenu za

ekonomiu?

Laureatmi tohtorocnej Nobelovej
ceny za ekondmiu sa stala trojica
Americ¢anov. Ocenenym sa stal Ben
S. Bernake, Douglas W. Diamond
a Philip H. Dybvig. Cenu ziskali za
ich skimanie bank a finan¢nych
kriz. Ako prinos ich prace je videny
hlavne posun v tom, ako vie spoloc-
nost riesit finanéné krizy a vie sa
tak vyhnut drahym zachrannym
opatreniam. Trojica svojim vy-
skumom zlepsSila chapanie ulohy
bank v ekonomike, najma pocas
finanénych kriz, kedy sa stavaju zra-
nitefnymi. Vyznamné bolo predo-
vsetkym ich vysvetlenie déleZitosti
predchadzat kolapsom bank. Podla
vyjadrenia jedného z laureatov ku
krizam za¢ne dochadzat prave vte-
dy, ked ludia za¢n( stracat vieru
v stabilitu finan¢ného systému. Ulo-
hou banky je totiz byt sprostredko-
vatelom v dvoch protichodnych
ulohach. Prvou je uchovdvanie
Uspor domacnosti, ktoré chci mat
zaruc¢enl moznost si hocikedy svoje
Uspory vybrat. Druhou ulohou je
poskytovanie uverov  firmam
a domaéacnostiam, ktoré chcd mat
naopak zarucené, Ze budd moct
splacat uver dlhodobo a nebudu
nuteni v kratkom obdobi financie
vratit. V pripade teda, Ze sa zaénu
v spolocnosti Sirit napriklad famy
o krachu banky, méZe to nasledne
viest velké mnoistvo klientov ban-
ky k neocakdvanym vyberom ich
uspor, ¢o v kone¢nom dosledku

| A

naozaj spdsobi krach banky. Tejto
nebezpecnej dynamike mozno za-
branit tym, Ze vlada poskytne ban-
kam poistenie vkladov a bude péso-
bit ako veritel poslednej inStancie.
Zaklady tohto vyskumu poloZila
trojica v 80-tych rokoch minulého
storocia a ich analyzy nasledne hrali
vyznamnu uUlohu pri rieSeni financ-
nych kriz a regulovani finanénych
trhov. Asi najznamejsi z trojice eko-
némov je Ben S. Bernake, ktory bol
medzi rokmi 2006 a 2014 séfom
FED-u. Tento ekonédm sa zaoberal
skimanim krizy v 30-tych rokoch
20. storocia, ktord prerastla
v hospodarsku krizu prave pre ko-
laps bank. Na zaklade toho si prav-
depodobne vysluzil oslovenie otec
kvantitativneho uvolfiovania, kedze
krizu ktord pocas jeho Séfovania

nastala sa rozhodol riesit prave tak-
to. V case krizy zameral svoju po-
zornost na pomoc velkym americ-
kym bankam, aby predisiel ich kra-
chu. Zaviedol tzv. Bernakeho dok-
trinu, na zabranenie deflacii. Znizil
urokové sadzby na nulu a pohanal
viac penazi do obehu nakupom dI-
hopisov a zaviedol intervencie na-
rodnej banky na oslabenie dolaru.
Kvantitativne uvolfiovanie vsak
ostalo v platnosti aj po jeho odcho-
de v podstate aZz doteraz, kedy ho
zastavil sucasny $éf Jeremy Powell.
V boji s inflaciou sa metdda kvanti-
tativneho uvolfiovania samozrejme
nejavi ako najlepsia mozna. Faktom
ale ostdva, Ze dobvera vo financny
a bankovy sektor je pre fungovanie
ekonomik aj v tychto casoch esen-
cidlna. (jh)

Rastuci urok ochladzuje pocet zZiadosti o hypotéku

Urokova sadzba pri hypotéke
s fixaciou na 30 rokov v USA sa zvy-
Sila na uroven 6,81%. Pred rokom
bola na uUrovni 3,11%. V reakcii na
to ocakdvane sledujeme, Ze pocet
Ziadosti o hypotéku opéatovne kle-
sol. Pocet Ziadosti sa sleduje
v tyZzdennych intervaloch, takze
porovnanie Ziadosti v tomto tyzdni
s rovnakym obdobim minulého ro-

ka predstavuje pokles az o 69%.
Tymto vysledkom si tak vieme po-
tvrdit, ako zdujem o nehnutelnosti
v krajine klesd, pretoZe sa stavaju
pre obyvatelov stéle viac nedostup-
né. Oc¢akavania buduceho smerova-
nia realitného trhu su trochu proti-
chodné. Na jednej strane je silny
trh prace s rastlcimi mzdami a na
strane druhej mame ocakavanie

dalSieho zvySovania zakladnej uro-
kovej sadzby. V spojitosti s udajmi
o ponuke nehnutelnosti na americ-
kom realitnom trhu, moéZzeme usu-
dit, Ze obnovenie dopytu by bol
Ziaduci stav, aby sa previs ponuky
znizil a trh tak neevokoval moznost
vyskytujucej sa realitnej bubliny.
(ih)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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GRAF KTORY NAS ZAUJAL

Vysoké ceny ropy plnia statnu pokladicu Noérska

Zdroj: Ministerstvo Financii - Norsko
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