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V tomto cisle:

Kam smeruje ekonomika
Madarska ?

Madarska ekonomika je podobne ako Slovensko jednou z najviac otvore-

nych ekonomik na svete. Strukturou je taktieZ, podobne ako Slovensko, do

urcitej miery zavislé od automobilového priemyslu a od zahranicia. Aktudl-

ny ekonomicky vyvoj Madarska je velmi negativny, ¢o je moZné sledovat

najmd pri fiskdlnej a monetdrnej politike statu. Napriek urcitym podobnos-

tiam so Slovenskou ekonomikou je Madarsko velmi odlisné najmdé svojou

politickou garniturou, ktord prispieva k nepriaznivému ekonomickému vy-

voju. V nasledujucej analyze si zhrnieme aktudlnu ekonomicku situdciu

v Madarsku.

Zakladné makroekonomic-
ké ukazovatele

Ukazovatel HDP v Madarsku v roku
2021 dosiahol urovne 182,3 miliard
USD, ¢o pri populacii 9,71 milidna
obyvatelov predstavuje 18 772 USD
na obyvatela. HDP medziro¢ne
v Madarsku rastlo tempom 7,1%.
Madarsko patri k jednej
z najotvorenejsich ekonomik sveta,
ked pomer exportu na HDP pred-
stavuje 81%. Keby sa pozrieme na
vyvoj rastu HDP Madarska od
roku 2010 tak priemerny rast je
na urovni 2,2%, €o su priblizne
rovnaké hodnoty ako v ostatnych
krajinach regiénu V4. Produktiv-
ne obyvatelstvo v Madarsku vo
veku 15-64 rokov predstavuje 6,2
miliona obyvatelov, pricom eko-
nomicky aktivnych je 4,847 milié-
nov obyvatelov. Miera nezamest-
nanosti je momentalne na nizkej
urovni 3,4% pricom kontinudlne
klesala od roku 2013. Madarsko

ratingu, vyske uUrokovych sadzieb
a na vyske vynosov statnych dlhopi-
sov. Problémom je najma aktudlna
vysoka inflacia, ktord v Madarsku
dosiahla uz 20,1%. Ceny energii pre
domadcnosti sa minuly mesiac zvysili
0 62,1% medzirocne, k ¢omu pri-
spelo aj Ciasto€né zruSenie zastro-
povania cien. V dosledku toho ceny
plynu vzrastli o 121% a ceny elektri-
ny o 28,9 %. Okrem narastajlcich
uctov za energie cCelia madarské

Reélne HDP Mad'arsko

—>  FED pokracuje vo zvySovani
sadzieb

—>  Aktudlna situdcia s plynom v
EU

—  Cinsky PMI zaznamenal po-
kles

—> Infldcia v Taliansku na 38
rocnom maxime

—>  Inverzia americkych stdatnych
dlhopisov

—>  Vysledky spojenych volieb
2022

domacnosti aj zvySovaniu cien po-
travin o 37,6%. Kvoli tomuto prob-
[ému Madarska narodna banka vy-
razne zvysila hlavnu urokovu sadz-
bu na 13% a zvySené riziko posuva
aj vynosy na Statnych dlhopisoch,
kde pri dlhopise s 10-rocnou splat-
nostou dosiahol vynos uz 10,6%.
Ratingové hodnotenie agentury
S&P udelil madarskym dlhopisom
znamku BBB, ¢o je uZ velmi blizko
Spekulativnemu pasmu.
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je vsak v porovnani s nasou eko-
nomikou ovela rizikovejsia kraji-
na, ¢o vidime najma v Uverovom
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Zahranic¢ny obchod

NajdolezitejSim obchodnym part-
nerom Madarska je Nemecko. Ex-
port do Nemecka tvoril v roku
2021 az 27% celkového exportu.
Podobne to je aj z importom, ked
24% importu pochadza z Nemecka.
Madarsko exportuje najma elek-
trické stroje a zariadenia, vozidla
rozneho druhu, strojové zariade-
nia, farmaceutické produkty
a plasty. Najviac importovanymi
tovarmi do Madarska su elektroni-
ka, stroje, jadrové paliva, mineral-
ne oleje, ropa a ropné produkty.
Za posledny rok Madarsko dosahu-
je v zahrani¢cnom obchode negativ-
ne vysledky, ked saldo bezného
uctu platobnej bilancie dosahovalo
deficit poslednych 5 kvartalov za
sebou. Deficit tohto uctu za druhy
kvartdl v roku 2022 predstavoval
2,63 miliardy EUR. Tento deficit bol
spOsobeny najma na ucte tovarov,
konkrétne pri importe energetic-
kych komodit. Madarsko, ako aj
ostatné krajiny vychodnej Eurdpy
su/boli zavislé na energetickych
komoditach z Ruska. Az 85% impor-
tu zemného plynu do Madarska
pochadza prave z Ruska. Madar-
skym domacnostiam sa vsak cena
za zemny plyn nezvySovala, nakolko
Madarsko vetovalo embargo na
rusky plyn, ¢im si zabezpecili do-
davky z Ruska vo vysokej miere
a nenastal nedostatok, ktory tlacil
cenu nahor v ostatnych krajinach
EU. Za plyn vdak platili schémou,
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Zahraniény obchod Mad'arska
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ktora Rusku zabezpecovala platbu
za plyn v rubloch, ked vyuZivali
dvojity ucet vo  SvajCiarskej
Gazprombanke. KedZe v tomto ob-
dobi uZz kurz forintu oslaboval
a oficialny kurz rubla vyrazne posil-
noval. Za dodavky plynu platilo Ma-
darsko vyssie ceny z dévodu kon-
verzie forintu na rubel. Vysoké ceny
energetickych  komodit rovnako
zvySovali deficit na obchodnom
ucte, ktory bol na drovni 2,7% HDP.
Scasti deficit bezného uctu brzdili
prebytky na uctoch sluzieb, do-
chodkov a transferov. Podobny
trend pokracoval aj v prvom
a druhom kvartdli roka 2022, ked'
deficit bezného uctu tvoril najma
zvySeny import tovarov. K obratu
trendu na beznom ucte platobnej
bilancie by najviac pomohlo znize-
nie cien energii. Madarska central-
na banka momentdlne priamo po-

Mad'arsko inflacia a nezamestnanost’
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skytuje cudzie meny pre importé-
rov energetickych komodit, ktori
platia najma v eurach a dolaroch.
Centralna banka na transakcie za
energie minie 1,5 miliardy EUR me-
sacne, kedZe priamo poskytuje de-
vizové swapy pre madarskych im-
portérov energii. Chybnym rozhod-
nutim bolo aj pristupenie na pozia-
davky zo strany Ruska, ktoré vyza-
duje platby za plyn v rubloch. Ofi-
cidlny kurz rubla vyrazne posilnil,
nakolko sa vyrazne obmedzila jeho
ponuka, z dévodu uzavretia ruské-
ho finan¢ného trhu pre zahranicie.
Silny rubel a slaby forint dodatocne

zdrazuju import plynu a ropy
z Ruska.
Madarsko fiskalna

a monetarna politika
Madarsko vstupilo do Eurdpskej
Unie v roku 2004 a zaviazalo sa aj
na vstup do eurozény. Do-
25 dnes vsak do eurozény ne-
“" ystupilo a nadalej riadi meno-
vl politiku a vlastnd menu
.., forint samostatne. Aktudlne
je forint pod tlakom
;5 a vyrazne sa znehodnocuje.
50 Oproti euru stratil v priebehu
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- 00 chole stracal takmer 24%
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-10 434 HUF/EUR. Po fiskalnej
- stranke dosahuje Madarsko

-2 |émom je najmi vysoka Uro-
0 v - s s .
ven verejného dlhu, ktory je
v ramci regionu V4 najvyssi
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a aktudlne dosahuje 74%

Mad'arsko
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a nadpriemerny deficit Ma-
darsko vykazalo aj v roku
2021 na uUrovni 6,8%.
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S prichodom pandémie vsak

Madarska centralna banka

zaviedla opatrenia na pod-

poru finan¢ného trhu a jeho

likvidity. Centrdlna banka

zvolila nastroj kvantitativne-
ho uvolfiovania a zaviedla
program nakupu Statnych
dlhopisov s ciefom ovplyvnit
vynosy na dlhodobych Statnych
dlhopisoch. Vynosy na dlhopisoch
s 15-ro¢nu splatnostou sa podarilo
od marca do maja 2020 znizit zo 4%
na 2,2%. Od spustenia programu
v roku 2020 sa zvysila sivaha cen-
trdlnej banky 2,5 nasobne, ¢o pri-
spelo k rastu inflacie. Popritom
vSak Madarsku vyrazne vzrastol
verejny dlh, ktory v kombindcii
s politickymi rozhodnutiami vlady
Viktora Orbéna, narusili stabilitu
madarskej ekonomiky. Madarsky
forint oslabuje z viacerych dévo-
dov. Kvoli politike Viktora Orbana,
ktory napriek ruskej agresii ostava
zastancom Vladimira Putina, zacali
z krajiny odchadzat investori. Od-
chod investorov z krajiny sa da sle-
dovat na finanénom Géte platobne;j
bilancie, konkrétne na ucte pria-
mych zahrani¢nych investicii, ktory
je za druhy kvartal v deficite 20,6
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miliardy EUR. Odlev kapitalu znizuje
dopyt po domacej mene, o vplyva
na jej znehodnotenie. Vysoky za-
hrani¢ny dlh je rovnako dovodom
na oslabovanie forintu. Zvysujuci sa
zahrani¢ny dlh md z dlhodobého
hladiska negativny vplyv na doma-
ce urokové sadzby a hodnotu do-
macej meny. Deje sa tak z dévodu,
Ze zahrani¢ni investori vyZzaduju
vySSiu rizikovd prirdzku na nakup
a drzbu dlhopisov stdle viac sa zadl-
Zujucej krajiny. Tato prirdzka je
v podobe rasticeho diferencidlu
medzi domdacou a zahrani¢nou Uro-
kovou sadzbou alebo vo forme
oslabenia domacej meny. Urokovy
diferencidl na 10-roénom dlhopise
Madarska je v porovnani
s nemeckym benchmarkom na
urovni 7,95%, ¢o je v rdmci V4 naj-
vys$si rozdiel. Vdaka vysokym dro-
kom rastie zahrani¢ny dopyt po

Mad'arsko verejny dih
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aktivach vo tforinte, ¢o zvysi jeho
ponuku a kurz sa znehodnoti. Prob-
[émom vysokého verejného dlhu
Madarska je aj jeho Struktdra. Od
roku 2020 Madarsko zvysilo dlh
denominovany v cudzej mene z 4,5
biliona HUF na 11 biliénov HUF a
aktudlne az 24,5% dlhu tvoria za-
vazky v cudzej mene, najma
v eurach. To dodatoc¢ne vplyva na
oslabovanie forintu, nakolko spla-
canie tohto dlhu zvySuje dopyt po
zahrani¢nej mene ¢im oslabuje do-
maci forint. Oslabovanie forintu
nastava aj z dévodu zvyseného im-
portu tovarov a sluzieb. Obchodnici
musia za tovary a sluzby zo zahrani-
Cia platit najma v eurach alebo do-
laroch. To pri rastucich cenach, zvy-
Suje ponuku forintu, ktory nasledne
oslabuje. TaktieZ sa situdciu snazia
vyuzit Spekulanti, ktori otvaraju
kratke pozicie a predpokladaju
oslabenie vymenného kurzu forin-
tu.

KedZe si Madarska centrdlna banka
ponechala autondmiu monetarnej
politiky, na oslabujuci forint reago-
vala vyraznym utahovanim. Hlavnu
urokovu sadzbu zvySila uz na 13%
a taktiezZ zaviedla novy, jednodnovu
urokovu sadzbu s irokom 18%, kto-
rou prakticky nahradila hlavna
sadzbu. Dennd Urokovd sadzba
zhorSuje financovanie domacnosti
a podnikov. Urokova sadzba pri
spotrebnych Uveroch pre madarské
domadcnosti sa pohybuje v intervale
15-25% a hypotekarne uvery aktu-

Strana 3



BENCONT WEEKLY REPORT

alne dosahuju urovne 13,1%. Jed-
nodfiova sadzba modze byt problé-
mom najma pre podnikatelov. Sa-
motna sadzba je vysokd, o zhorsu-
je financovanie podnikov, a kedZe
sa vykazuje kazdy den, zvySuje sa aj
jej volatilita. To zhorSuje planova-
nie podnikatelskej ¢innosti a brzdi
celkovi  podnikatelskd  ¢innost
v State. Index podnikatelskej dove-
ry v oktébri klesol o 10,1% medzi-
rone a medzimesacne sa dbvera
znizila o 9 percentudlnych bodov.
To nasledne ovplyviuje aj akciovy
trh, ktory v casoch vysokych sa-
dzieb klesa, ¢o je vidiet aj na indexe
Budapestianskej burzy BUX, ktory
od zaciatku roka klesol o 22%.
Okrem toho wvytvorila centrdlna
banka pre importérov nastroj jed-
nodniového devizového swapu,
ktorého ucéelom je znizit objemy
obchodov s forintom. Najvyraznej-
Sie zvySenie centralna banka za-
viedla pri ceznoénej repo sadzbe,
ktora je na Urovni 25%. Tato sadzba
sa spaja s refinanénym repo obcho-
dom, ked' centrdlna banka pozicia-
va peniaze v pripade nedostatku
likvidity komerénym bankam. Také-
to opatrenia maju za ciel zvysit at-
raktivitu drZzania madarského forin-
tu z kratkodobého hladiska,
a taktiez odradit Spekulantov. Ta-
kato silna restrikcia menovej politi-
ky do urcitej miery pomohla. Vyso-
ké drokové sadzby zniZuju objem
penazi v obehu, pretoZe je pre eko-
nomické subjekty  vyhodnejsie
zhodnocovat peniaze na Ucétoch
v banke. Kurz forintu od zavedenia
spominanych opatreni posilnil o 6%
a aktualne je vymenny kurz na 407
HUF/EUR.

Rozhodnutia vlady a ich do-
pady na ekonomiku

Politickd strana Fidesz, ktorej pred-
sedom je Viktor Orban, vyhrala par-
lamentné volby uz Stvrtykrat za
sebou a vidy dosiahla v parlamente
absolutnu vacsinu. VIadnuca strana
je krajne pravicovd, populistickd
a anti-eurdpska. Ked' prisla strana
k moci prvykrat v roku 2010, zacala
z hladiska ekonomickej tedrie vyko-
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Struktura madarského dlhu
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ndvat centralizovanu a viac uzavre-
tu monetarnu politiku, ako to bolo
dovtedy. Okrem toho vsak vladnuca
strana vytvorila silny a viac centrali-
zovany Stat, ktory sa vzdaloval od
komunity $tatov Eurdpskej Unie.
Aktudlne sa Madarsko najviac roz-
chadza v otdzke Ruskej federacie,
v minulosti sa  rozchadzalo
v otazkach migracnej politiky alebo
opdtovnému zavedeniu trestu smr-
ti. NajdoleZitejsie je spomenut eko-
nomické intervencie, ktoré strana
Fidesz vykondva. NajvyraznejSou
intervenciou bolo zastropovanie
cien pohonnych hmoét, ktoré zacalo
platit v novembri minulého roka.
Kvéli rastlicej inflacii zacali rast ce-

2020 2021 2022

MACROBOND

ny pohonnych hmét, na ¢o vlada
reagovala zastropovanim tychto
cien na 480 HUF/liter, ¢o bolo pri
minuloro¢nom kurze priblizne 1,18
EUR/liter. Uréovanie cenovych stro-
pov vsak vyrazne obmedzuje fun-
govanie trhového mechanizmu
a v pripade neocakavanych udalos-
ti, mbze poskodit celi ekonomiku.
To sa stalo aj Madarsku, ked po
ruskej invazii na Ukrajinu zacali vy-
razne rast ceny energetickych ko-
modit a  pohonnych  hmot.
V Madarsku vsak boli ceny zastro-
pované. Kvoli nizkym cendam sa vy-
razne zvysil dopyt, na ktory ponuka
nedokazala dostatocne rychlo rea-
govat a vysledkom bol neuspokoje-
ny dopyt zo strany nakupujucich
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ny dopyt zo strany nakupujucich
a nedostatok pohonnych hmot.
Okrem toho sa benzinovym pum-
pam zacali kvoli inflacii zvySovat
naklady, ale kvoli zastropovanym
cenam nemohli zvySovat svoju zis-
kovl marzu na ich pokrytie. Mnoho
pump tak zacalo vykazovat vysoké
straty a krachovat. Na to vlada rea-
govala dotaciami v hodnote 45,5
miliénov EUR pre najviac ohrozené
benzinové pumpy. Vlada tak pri
snahe ochranit obyvatelstvo pred
stUpajucimi cenami nakoniec musi
vyuzivat zdroje od darnovnikov, aby
nespOsobila  krach  na  trhu
s pohonnymi hmotami. Od februa-
ra 2022 su zastropované taktiez
ceny niektorych potravin (cukru,
muky, slne¢nicového oleja, kravské-
ho mlieka, bravéového a kuracieho
maésa). Cenovy strop sa mbze javit
ako dobré riesenie na ochranu spo-
trebitela. VyuZitelny vsak je pri niz-
ko volatilnych cenach, ¢o aktualne
nie je pripad pohonnych hmét ani
potravin. Zavedenie cenovych stro-
pov, ktoré vedu k neuspokojenému
dopytu tak nasledne zvySuju ceny
substituénych statkov a prispievaju
k rastu inflacie, ktord v Madarsku
uz prekrocila 20%. Najviac rastu

ceny potravin (37%), byvania a
energii (36%), reStauracnych
a hotelovych sluZieb (22%). Kapys-
chopnost obyvatelstva tak popri
zaroven vysokej sadzbe a inflacii
klesa, kedZe inflacia znizuje realne
prijmy a vysoké sadzby zdrazuju
zadlZovanie.

Zaver

Madarska vlada sa snazila ekono-
mickymi intervenciami ochranit
madarské obyvatelstvo. Cenovou
regulaciou a neefektivnym vyuZzitim
verejnych financii vSak obyvatel-
stvu viac Skodi, ako prospieva. Do-
tovanie nezmyselnych opatreni
a nadmerné zadlZovanie vytvdra
tlak na verejné financie. Najvacsim
problémom nadalej zostava madar-
sky verejny dlh, ktory ma relativne
kratku splatnost a vo vysokej miere
je denominovany v cudzej mene.
Situdcia so splacanim dlhu kvoli
0 17% slabsiemu forintu a s takmer
8%-nym vynosovym diferencidlom
na 10-ro¢nych dlhopisoch, mobzie
Madarsko dostat do dlhovej pasce.
To moze viest ku Gréckemu scena-
ru, ktoré v rokoch 2012 a 2015 za-
chranfiovala pred krachom Eurdpska
Unia.  Kvoli  zlym  vztahom
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s Eurépskou Uniou viak Madarsko
nemdze pocitat s pomocou
v pripade problému
s insolventnostou. Madarsko nada-
lej nepodporuje sankcie uvalené na
Rusko a dovaza zemny plyn, za kto-
ry vsak z dévodu slabého vymenné-
ho kurzu plati vysokd cenu a tym
iba podporuje jeho znehodnocova-
nie. Madarsku by vyrazne pomohlo
zlepdenie vztahu s EU a najma
vstup do eurozény. Na to by vsak
bola potrebnd vymena madarskej
vlady, ktord ma aktudlne vladnut
do roku 2026. Kupyschopnost oby-
vatelstva nadalej brzdi vysoka infla-
cia, ktoru sa centralna banka snazi
brzdit rapidnym zvySovanim sa-
dzieb. To negativne vplyva na celé
hospodarstvo a brzdi ekonomicku
aktivitu. Z vyjadreni madarského
ministerstva financii vsak vyplyva,
Ze na skrotenie inflacie bude po-
trebné hlavnd  sadzbu  zvysit
z aktudlnych 13% na aspon 16 az
18%. Takéto zvysenie vsak vyrazne
spomali ekonomicku aktivitu
a madarska ekonomika by sa kvéli
tomu mala v roku 2023 dostat do
recesie. (zl)

FED pokracuje vo zvysovani sadzieb

Federalny rezervny systém (Fed),
ktory v USA plIni dlohu centralnej
banky, zvysil referenénid drokovu
sadzbu o 0,75 percentualneho bo-
du, uz Stvrty krat po sebe ¢im sa
dostala do rozpatia 3,75 % - 4 %.
Rozhodnutie o zvyseni bolo jedno-
myselné a zaroven bolo naznace-
né, Ze sprisiovanie menovej politi-
ky bude musiet pokracovat, aby sa
inflacia vratila k ciefu. Aj ked me-
dzirocny rast cien sa podla posled-
nych septembrovych udajov spo-
malil na 8,2 % z junového maxima
9,1 %, Fed bude musiet dostat me-
novu politiku do restriktivneho
pasma a nejaky ¢as ju tam drzat
a to kvoli stale silnému trhu prace
a stale rastlicej jadrovej inflacie
ocistenej od cien energii
a potravin. Na druhej strane bolo
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na tlacovej konferencii Jeroma Po-
wella naznacené, Ze to centralni
bankadri moézu dosiahnut aj menej
agresivnym zvySovanim urokov ako
na poslednych styroch schédzach.

MACROBOND

Projekcie, ktoré Fed zverejnil po
septembrovom zasadnuti, ukazuju,
Ze jeho clenovia ocakavaju zvyse-
nie sadzieb na 4,4 % do konca roka
a vrchol okolo Urovne 4,6 % v roku
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2023. Poznamky Jeroma Powella
prestvaju pozornost od velkosti
dalSieho zvySenia sadzieb k tomu,
kde dosiahnu vrchol a ako dlho bu-
di musiet zostat na tychto Urov-
niach. Dalej hovoril o ceste zvy$o-
vania sadzieb, kym sa nedostanu na
uroven, o ktorej si budd mysliet, ze
je dostatocne restriktivna. Toto

bolo vyvazené vyhlasenim, Zze tem-
po buducich narastov bude zohlad-
fiovat kumulativne sprisfiovanie
menovej politiky, oneskorenia, s
ktorymi menova politika ovplyviuje
hospodarsku aktivitu a inflaciu, a
hospodarsky a financny vyvoj.
Daldie rozhodnutia budd hlavne
zdvisiet Udajov z ekonomiky. D3 sa

Aktudlna situdcia s plynom v EU

Odéerpavanie zo zasobnikov plynu EU

Energetickd situdcia s plynom
v Eurdpe je stdle zl3, ale je lepsia
ako sa predpokladalo. Poukazuju na
to fakty ako naplnenost eurdpskych
zasobnikov na 95%, ¢o predstavuje
28% celoro¢nej spotreby plynu EU.
PInenie zasobnikov stale prebieha
v maximalnej miere, ¢o vyustilo az
do situacie, ze flotila tankerov so
skvapalnenym zemnym plynom
stdla v namornej zapche pri pobrezi
Spanielska a ¢akala na vyloZenie.
Zaroven vyprdzdniovanie zasobni-
kov (aktualne uZz vo vykurovacej
sezéne) sa oproti minulym rokom
stale drzi na minime, o je sp6sobe-
né pretrvavajucim teplym pocasim,
ktoré zniZuje spotrebu plynu.
K tomu sa Eurdpa stdle postupne
odtrhadva od dodavok plynu
z Ruska. Za posledny tyZzden rusky
plyn tvoril uz len 6 % z celkového
importu do EU. Jeho objem klesol
pod objem dovozu z AlZirska. AvSak
stdle zostdvame v energetickej kri-
ze, ktora sa moéze kedykolvek zhor-

ROCNIK 2022 CISLO 44

ocakavat, Ze v nasledujucich mesia-
coch sa objavia dékazy o spomaleni
ekonomiky avSak aktudlne udaje
stdle ukazuju opak. Po tlacove]j kon-
ferencii, akciovy index S&P 500
stratil v porovnani
s predchddzajucim dnom 2,5 %
a dolar si oproti euru pripisal 0,6 %.
(mv)
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$it a plynu nemusi byt dostatok.
Najvacsou hrozbou zostava vyrade-
nie zvySnych plynovodov.

V Nemecku boli odsuhlasené ceno-
vé stropy na plyn pre nemecké pod-
niky. Slovenské firmy sa tym zrejme
mozu dostat do konkurencénej ne-
vyhody. Slovenska vlada tieZ pripra-

Pinenie zdsobnikov plynu v EU Zdroj: agsi.gie.eu
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vuje cenové stropy, ktoré vsak ne-
budu aZ také Stedré a zatial nie su
ani isté, pretoZze su podmienené
schvdlenim  Statneho rozpoctu.
Strop pre nemecké podniky ma za-
Cat platit od 1.janudra 2023 na
urovni 70€ za megawatthodinu, na
Slovensku podla skorSich sprav 99€.
Dalej Nemci predloZili aj cenovy
strop pre domacnosti na Urovni
120¢€, co je takmer dvakrat viac ako
maju platit podniky a ma platit az
od marca na konci vykurovacej se-
zény. Tym zrejme chcd prindtit fudi
ku zniZzenej spotrebe. Na Slovensku
k tomu mame opacny pohlad a tym
je hlavne zmierfiovanie cien pre
domdcnosti. Ceny plynu pre do-
macnosti sa vdaka cenovej reguldcii
zaCiatkom roka 2022 medzirocne
zvysili iba 0 19 %, medzitym v Ce-
sku o 80 %. To mo6zZe dopadnut aj
tak, ze podniky budi v zime musiet
zastavovat vyrobu zatial ¢o domac-
nosti budud spotrebovavat plyn, ako
by sa nic nedialo. (mv)
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Cinsky PMI zaznamenal pokles

Cina - PMI vo vyrobe

Cinsky oficialny PMI (index nakup- .
nych manazérov) vyrobného sekto- ;.
ra zaznamenal v oktdbri pokles ak- 3
tivity 49,2 oproti velmi miernemu 2-
rastu 50,1 v septembri. Nevyrobny = 1
index PMI tieZz zaznamenal pokles, °
ktory v oktdbri klesol na 48,7 250,6
v septembri pred mesiacom. Hod-
nota pod 50 znamena zniZenie akti-
vity, zatial ¢o cokolvek vysSie na-
znaCuje expanziu. Aj ked nedavne
Udaje ukazali, Ze hospodarsky rast
sa v tretom Stvrtroku posilnil na 3,9
%, Opét’ sa  objavuju signaly 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
o oslabeni, z dévodu zhor§ujﬂcej sa —1Index PMI v Cine, prava os =Medzirocna zmena, fava os —Vzdialenost od béazy 50
situdcie s Covid-19 v Cine. Prisne

opatrenia Cinskej vlady proti ocho- siaca. Nové objednavky boli slabsie,

reniu, sposobuju dalSie problémy ¢o naznacuje dalsi pokles Urovne cet pripadov Covid-19 v zimnej se-
pre podniky a obyvatelov. Napri- aktivity v nasledujicich mesiacoch. zdéne, dalsi pokles v stavebnictve a
klad pracovnici opustaju najvacsiu  VIada sa Ciastoéne snazi pozdvihnit mozny pokles dopytu po exporte
tovaren Apple Inc. na vyrobu iPho- vyrobu tlakmi na infrastruktiru ¢o znamenaju, ze slabost ¢inskej eko-
nov v Cine, snaZiac sa uniknGt na- zvysilo vyrobu stavebnych materid&- nomiky bude pravdepodobne po-
rychlo prijatym opatreniam proti lov, ako je ocel, ale oZivenie je stdle kracovat v dalSich mesiacoch. To
Covid-19, ktoré spdsobili, Ze mnohi brzdené. Cina mdéze vytvorit viac v kratkodobom horizonte moze
z 200 000 zamestnancov zdpasia s investicii do infrastruktiry a vyroby spdsobit oslabovanie aj ¢inskeho
neadekvatnymi  Zivotnymi pod- na ich podporu, ale zavisi to aj od Yuanu, predpokladd sa, Ze zostane
mienkami. V pripade vyrobného toho, aku velkd dieru, spdsobent v rozsahu medzi 7,2 a 7,4 CNY/USD.
PMI takmer kazdy podindex klesol v  realitnou krizou a opatreniami proti  (mv)

porovnani s Udajmi z minulého me- Covid-19, musi vyplnit. Rastlci po-

CPIl v Taliansku na 38 rochom maxime

Za posledny mesiac sa rast CPl v bitelskych cien pre celd krajinu bola na Urovni len 9,6% a dosahuje
Taliansku vyrazne zrychlil, pricom vzrastla zo septembrovych 8,9% v historické maximum od roku 1984,
inflacia dosahuje maximum za 38 oktébri na 11,9%. Hodnota tak kedy tato inflacia bola rovnaka. Ta-
rokov. Ro¢na miera indexu spotre- znacne prekrocila o¢akavania, ktora kisto bol zaznamenany aj doteraz
najvyssi mesacny skok inflacie o

Taliansko medziro¢na zmena CPI 3,5%, pri(:om sa poc“:italo S erazne

9 niggim 1,9% narastom. K zrychlené-

’ mu rastu najviac prispel narast cien

energii o 73,2%, podobne ako aj v

MACRGBOND

3R , ez ’

—— % ostatnych krajinach ako vysledok
~ 25 gziskavania energie z inych zdrojov
- 00 3ko z Ruska. V porovnani s minu-
- 25

lym rokom je to ndrast takmer o
e tretinu. DalSimi faktormi su potra-
~ viny vratane alkoholu, ktorych na-
rast sa vySplhal na 13,1% a v men-
- 75% Sej miere sa podielali aj neergetic-
id‘ ky priemyselny tovar, ktorého me-
safny narast bol len 0 0,5%. Medzi-

-12,5

; ; ; ; ; 25 ro¢ny rast cien sluzieb spojenych s
2017 2018 2019 2020 2021 2022 . X
. ) , rekredciou plus opravy a osobnad
== Celkova CP| == Jadrova CP| ==Tovary == Sluzby . , . . v
. starostlivost, takisto aj sluzby spo-
MACRgBOND
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jené s dopravou sa naopak spomalil
zhodne o 0,8%. Vysledky odrazaju
ekonomické a hospodarske vyzvy,
ktorym celi nova vlada, ktord ma
obmedzené zdroje na ich rieSenie,

pretoze krajina ma obrovsky verej-
ny dlh a to aj napriek tomu, Ze ECB
za posledné dva roky odkupila ta-
lianske vladne dlhopisy v hodnote
250 miliard eur. Pomer talianskeho

ROCNIK 2022 CISLO 44

verejného dlhu k HDP predstavuje
momentalne 150,8% a je to druha
najvyssia hodnota v Eurozédne,
hned po Grécku (193,3%). (mvj)

Inverzia americkych statnych dlhopisov

USA - vynosy dlhopisov

Inverzia kratkodobych
a dlhodobych vynosovych kriviek
statnych dlhopisov je jednym
z predstihovych ukazovatelov rece-
sie. V tomto pripade sa vynos rozu-
mie ako miera navratnosti, ktoru
ponuka investicia do dlhopisu.
Americké dlhopisy po zasadani Fed-
u dosiahli taku droven inverzie, aka
bola naposledy pozorovana na za-
¢iatku 80. rokov, ked' Fed tiez agre-
sivne sprisfioval politiku. Vynos
dvojro¢ného dlhopisu prevysil vy-
nos 10-ro¢ného dlhopisu az o 57
bazickych bodov. Politicky citlivé
dvojrocné obdobie viedlo k tohto-
rocnému nednavnému narastu vy-
nosov zo Statnych dlhopisov, pri-
¢om posledny vyrazny predaj prisiel
po tom, ¢o predseda Fedu Jerome
Powell v stredu naznacil, Ze Uroko-
vé sadzby sa pravdepodobne zvysia
viac, neZ sa povodne ocakavalo, a
zostanu zvySené, kedZe sa central-
na banka snazi o spomalenie infla-
cie. Ocakava sa, Ze krivky budu po-
kracovat v inverzii, pretoze Fed bu-
de pravdepodobne nadalej zvySo-
vat sadzby a bude tolerovat urcité
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spomalenie ekonomiky. Ocakdvana
Uroven sprisnenia menovej politiky
pravdepodobne povedie ekonomi-
ku ku recesie v druhej polovici roku
2023.

Princip porovnavania kratkodobych
a dlhodobych dlhopisov spociva v
tom, Ze dlhodobé poZiciavanie ne-
kodobé poziciavanie, a preto Uro-
kové sadzby pre dlhodobé dlhopisy
musia byt vyssie (o¢akdavame vyssi

Vysledky spojenych volieb 2022

V sobotu 27.10.2022 sme si mohli
zvolit svojich zéstupcov do VUC
spolu s volbami do organov miest.
Vysledky po prvykrat z dvoch vo-
lieb spracovaval Statisticky urad
SR.

Volebnd ucast na celom Slovensku
klesla oproti roku 2018 o 2,6% na
46,1%, pricom ochota Slovakov ist
volit sa poslednych 15 rokov pohy-
buje okolo 48% no nepresiahla es-
te 50%. Predovsky a Zilinsky kraj
ako jediné vsak prekrocili hranicu
50% volebnej uUcasti a najmenej
[udi prislo volit v Bratislavskom
kraji (39,42%). V Bratislavskom sa-

mospravnom kraji ziskal najvacsi
pocet hlasov Juraj Droba zo strany
SasS (63,6%) a porazil tak protikan-
didata zo Smeru MaiZguta, ktory
ziskal len 13,4%, ¢im si strana neza-
istila ani jedno miesto v krajskom
zastupitelstve. Zvolenymi Zupanmi
dalej su Rastislav Trnka (KE), Milan
Majersky (PO), Ondrej Luntner
(BB), Branislav Becik (NR), Jaroslav
Baska (TN), Jozef Viskupi¢ (TT)
a jedind Zena Erika Jurinova
za Zilinsky kraj. Primatorské kreslo
si obhdjili kandidati vo vsSetkych
krajskych mestach okrem PreSova,
kde A. Turcanovu (KDH) vystrieda

2005 2010 2015 2020

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

MACROBOND
vynos) ako sadzby pre kratkodobé
dlhopisy. Skuto¢né sadzby vsak ur-
cuju trhové sily. Ak su ocakavania
recesie v nasledujucich dvoch ro-
koch vysoké, zvySuje to rizikovu
prirdzku na 2 -ro¢nych dlhopisoch,
ale neocakdava sa, Ze by recesia tr-
vala 10 rokov, a preto uroky na 10-
rocnych dlhopisoch nerastu tak
prudko. (mv)

F.Olha (SaS) s 37,26% hlasov, ale
kraj ostdva stdle v rukach KDH.
Krajne pravicové aZ extrémistické
strany obsadili celkovo len 34
miest starostov, ale postupne sa
dostavaju z politickej izolacie. D6-
vodom su koalicie Republiky so
Smerom alebo dokonca Hlasom.
Podla politickej prislusnosti vsak
v komunalnych volbach dominovali
nezavisli kandidati, ktory maju tak-
mer 50% podiel starostov. Nasle-
duje Hlas-socidlna demokracia
s 267 starostami a SZOVETSEG -
ALIANCIA s 7,6% podielom. (mvj)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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SPRAVY Z FINANCNYCH TRHOV

Prispevky sektorov S&P500 od zaciatku roka

Vahy uvedené v legende

== \/ykonnost S&P 500 od zaciatku roka
W Verejné sluzby: 2,5%

W Komunika¢né sluzby: 10,2%

W Informaéné technolégie: 29,2%

u Financie: 10,7%
W Zdravotna starostlivost: 13,3%
M Spotrebny tovar: 5,9%
| Spotrebitelsky sektor: 12,5%
W Priemysel: 7,8%
B Materialy: 2,6%
W Energie: 2,7%
Nehnutel‘nolsti: 2,8_%
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Tento dokument je publikovany pre spolo¢nosti skupiny BENCONT , a méZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym sthlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
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