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CO VIEME O STAVEBNYCH
MATERIALOCH NA SLOVENSKU ?

V suvislosti s rastom cien nehnutelnosti sa v poslednom case ¢asto spomi-

na ako dbévod rast cien stavebnych materidlov. Pozreli sme sa teda detail-

nejSie na pozadie tohto problému. Ako sa vyvijal rast cien jednotlivych sta-

vebnych materidlov na Slovensku za posledné tri roky? A co méZeme oca-

kavat do buducna?

Z dostupnych Udajov Statistického
Uradu sme sa pozreli, ako sa menili
ceny jednotlivych stavebnych mate-
ridlov v poslednych 3 rokoch. Takis-
to nas zaujimalo, ako sa vyvijala
cena troch délezitych surovin, kon-
krétne cena dreva, Zeleza a ocele.
Ich cena je doblezita, pretoZe su za-
kladnou vyrobnou surovinou viace-
rych stavebnych materidlov a ma
tak na ich vyslednu cenu vplyv . Na
vysledkoch vidime vplyv meniacej
sa ekonomickej a pandemickej situ-
acie na Slovensku a vo svete. Ceny
sa rataju pomocou indexu, kde vidy
hodnoty minulého kvartalu alebo
roka predstavuju hodnotu 100, tak-
Ze v texte ich budeme interpretovat
uz len ako percentudlnu medzikvar-
tdlnu a medziro¢nu zmenu.

2020

V sumdrnom zhodnoteni zazname-
nanych zmien moézeme vyhodnotit,
Zze rok 2020 sa vyvijal pomerne
kludne, v cenach materialov neboli
zaznamenané Ziadne vyrazné skoky
v porovnani s cenami roku 2019.
Jedinou vynimkou bola cena Ziaruv-
zdornych vyrobkov, ktord rastla aj
medzikvartalne aj medzirocne.
V prvom kvartdli roku 2020 vzrastla
najporv. o 10,5% a v druhom
o takmer 29%. Medziro¢ne bola
v druhom kvartali vy$sia 0 19,2% no
v Stvrtom kvartdli sa zmena vyspl-
hala viac ako polovicu. Tieto zmeny
boli takmer s urcitostou spdsobené
tym, Ze vyroba tychto materialov je
pomerne zloZitym procesom
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V tomto cisle:

—>  Ako sa menili ceny staveb-
nych materidlov na Sloven-
sku ?

—>  Celosvetovd populdcia pre-
krocila hranicu 8 miliard

—>  Investorsky sentiment v USA
sa posledny tyzder zlepsil

—>  Nemecky ZEW index ekono-
mického sentimentu rdstol

—> Infldcia rastie v SR, Polsku aj
vo Francuzsku

—>  Miera nezamestnanosti vo
Velkej Britanii rastie

—>  Priemyselnd produkcia v Eu-
rozone rastie

—>  Akd je Zivotnd urovern Slovad-

kov ?

a prave v Case rozpuku pandémie
Celila réoznym obmedzeniam kvoli
pandémii. To pravdepodobne spo-
sobilo narast ich cien. Silny rast
z obdobnych dbévodov znamenala
aj cena drétov zo Zeleza alebo oce-
le, kde cena v druhom kvartali ras-
tla v porovnani s tym prvym o 21%.
D6vody rastu budu obdobné, pre-
toZe cena ocele v tom case bola
oproti roku predtym skor v poklese.
Pozornost moéze uputat aj medzi-
rocnd zmena elektrickej energie,
ktord uz v Stvrtom kvartali roku
2020 bola v pluse viac ako 17%.

2021

Vyznamné rasty, za ktoré budeme
povazovat teda také okolo 10 a viac
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%, sa zacali prejavovat
postupne az od 2. kvarta-
lu roku 2021, treti kvartal
pokracoval v prudkom
raste, vysokd zmena ce-
novej hladiny sa odzrkad-
lila na velkom pocte ma-
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terialov,

v medzikvartalnom po-
rovnani bol tento kvartal
dokonca najviac rastovy.

doslo medzikvartalne — — — — — — — — — —
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cien, no v medzirochom

porovnani vyskocili ceny

Uplne najviac. Ceny sta-

vebnych materidlov po-

¢as roku 2021 dramaticky rastli pre-
to, pretoze dovodom rastu bol ako
v mnohych inych pripadoch predo-
véetkym previs dopytu nad ponu-
kou. Ten bol vo vSeobecnosti ako
sme uz naznacili, prvotne spOsobe-
ny narusenymi doddavatelskymi re-
tazami a cyklami kvoli pandémii
a takisto v suvislosti so zvySenym
dopytom po nehnutelnostiach. Ne-
dostato¢na dostupnost materialov
vyvolala tlak na ich ceny. Rovnako
pocas roka 2021 na Slovensku sta-
vebnictvo ako aj iné odvetvia este
stdle vyrazne ovplyvniovalo riadenie
pandemickej situacie. Aj z tohto
dovodu pravdepodobne vidime
v poslednom kvartali roka 2021
medzikvartalne jemny pokles rastu
cien viacerych stavebnych materia-
lov, pretoZe sa ekonomika vdaka
ockovaniu za€inala ¢oraz viac otva-
rat, ¢o zjavne pomohlo uvolnit aj
cenovy tlak. Na druhej strane zaca-
li éoraz viac pbésobit iné faktory,
ktoré cenovy tlak v medzirocnom
porovnani este zvyraznili. Opisova-
ny vyvoj si mbzeme overit aj na
prvom grafe, ktory nam v spodnej
Casti ukazuje medzirocné zmeny
v cenach stavebnych materidlov.
Podla poctu novych objednavok si
vieme potvrdit, aky vplyv mal tento
faktor na dopyt po stavebnych ma-
teridloch a teda na rast ich cien.
Mobzeme konstatovat, Ze ked sa
pozrieme na medzirocnd zmenu
v pocte novych objednavok, kon-

=stavebna produkcia-domaca produkcia

=stavebna produkcia - nova vystavba, modernizaie, rekonstrukcie
=vystavba, nové objednavky, vystavba rezidenénych stavieb
=cena stavebné materialy, medzirocna zmena

krétne na zmenu v polovici roka
2020, prave v tomto obdobi prav-
depodobne doslo k prehibeniu Uz-
kych miest v dodavatelskych re-
tazcoch. V spojitosti s oneskorenym
reagovanim na podnety, dalSimi
faktormi a obdobiami narastu poc-
tu novych objednavok si tak vieme
odvodit krivku zmeny cien staveb-
nych materidlov. Teraz sa este
vratme k detailnejSiemu pohladu
na vyvoj v tretom kvartali roku
2021. Najskor v medzikvartalnom
porovnani, mobZeme vyzdvihnut
napriklad narast cien o takmer 59%
pri preglejkach, pricom aj v dalsich
3 kategoriach stavebného materia-
lu z dreva rastla cena v priemere
0 20%. Takmer nasobny rast, kon-
krétne o 99,8% bol zaznamenany
pri meracoch doddavky alebo pro-
dukcie plynov, kvapalin a elektric-
kej energie, tu ide ale skor do vel-
kej miery o Dbazicky efekt.
V priemere viac ako 30% rastlo via-
cero skupin materidlov zo Zeleza
a ocele ako pruty, land, sietovina,
klince a iné. Takisto v priemere
0 15% sa zdvihla cena pri natero-
vych farbach. V medziroénom po-
rovnani rastu cien maju preglejky
takmer 64% narast ceny
a nezaostdvaju teda ani ostatné
drevené materidly. Pri vyrobkoch
z ocele a Zeleza kraluje rast ceny
vystuZovych tyéi o takmer 69%,
a sietovina s rastom o 67%, ostatné
materidly sa menili v priemere

MACROBOND
0 20%. Cena plastovych materidlov
sa zmenila zhruba o 15% a rovnako
aj paliv. Ako sme spominali, pri ce-
nach materidlov, kde vstupnou su-
rovinou je drevo, Zelezo ¢i ocel, si
ich rast mézeme odvodit prave od
rastu cien tychto komodit na glo-
balnom trhu. V grafe importnych
cien mbzeme vidiet, v akej vyske
vstupovali tieto komodity uz na nas
trh. Zatial ¢o v roku 2021 bol rast
cien podporovany rastom cien ko-
modit, v doésledku nedostatku na
trhu vidime, Ze v roku 2022 je rast
cien podporovany primarne rastom
cien energii, ktoré do vyroby sta-
vebnych materidlov vstupuju a pri
cenach komodit uz vidime naopak
pokles ich cien v reakcii na klesaju-
cu stavebnu produkciu. Vo Stvrtom
kvartdli sa ako sme spominali,
v protiklade s tretim kvartdlom
cena pri viacerych stavebnych ma-
teridloch medzikvartdlne zmenila
len velmi malo alebo sa dokonca
prepadala. Spomenut mozieme
opat tie najvyraznejsie, viac ako
30% sa prepadla napriklad cena
preglejok, pricom ale ostatné mate-
ridly z dreva ostali v rastovych hod-
notach. Dalej klesala cena napriklad
u propanu a butanu, kyslika ¢i nate-
rového tmelu, vapna, sadry ¢i malty
a dokonca klesla aj cena elektriny.
Na druhej strane sa napriklad
v tomto kvartdli o polovicu zdvihla
cena hlinikovych tyci.
V medzirocnom porovnani vidime
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Ze vysoké ceny ostali
u velkého poctu materia-
lov. Prvenstvo si udrzala
cena vystuzovych tyci, kto-
ra vzrastla oproti predcha-
dzajucemu roku o takmer
70%, nasleduje sietovina
S 58,6% narastom
a ocelové land so 45%.
Okolo 10% rast ostal aj pri
vacSine plastovych mate-
ridlov a napriklad aj pri
stavebnych potrebach ako
su radiatory, klimatizacné
pristroje, vytahy ci ventily.
Pri drevenych materidloch
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Slovensko, importné ceny
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najviac poskocili drevot-
rieskové dosky a parkety,
kde cena vzrastla o 41%
a 32%. Sumarne porovna-
nie roka 2021 s rokom 2020 ndm
prinasa pokles len v jednej skupine
a to pri cene hlinikovych tyci. Me-
nované faktory sa v tomto roku
naozaj podpisali na raste cien ma-
teridlov, no musime konstatovat, ze
na hladine naozaj vyznamného ras-
tu ich neostal dramaticky pocet. Pri
drevenych materidloch ostal na
hladine 20% rast cien pri najviac
skofovanych preglejkach, drevot-
rieskovych doskach a parketovych
paneloch. Pri ocelovych a Zeleznych
materidloch najviac stupala cena
pri takisto uz spominanych vystuzo-
vych tyciach a sietovine o 42%. Vy-
pichnut mbéZeme este 15% rast ke-
ramickych  krytinovych  Skridiel,
pravdepodobne kvoli ndkladom na
ich vypalovanie a 10% rast si pripi-
sali aj Cerpadla ¢i klimatizacné za-
riadenia, kde zas mo6ze mat vplyv
problém s doddvkami mikrocipov,
ktorym svet v roku 2021 vyrazne
trpel.

2017

2022

S prichodom roka 2022 sme najprv
sledovali, Ze ceny stavebnych mate-
ridlov pokracovali v raste, hlavne
v prvych dvoch kvartdloch, v ¢om
svoju ulohu zohrava hlavne zadia-
tok energetickej krizy, vojny na
Ukrajine a takisto stdle pretrvava-

2018 2019

okt jén apr jul okt jén apr jul okt jén apr jul okt jén apr jul okt jén apr jul
2020

2021 2022

=—energie —zakladné kovy —drevo, vyrobky z dreva a korku

nie problémov v doddvatelskych
retazcoch. Obmedzenia dodavok
energii ¢i zastavenie importov mno-
hych délezitych surovin pdsobia na
znizovanie ponuky a teda tlac¢ia na
rast cien, ktoré sa ako zvySeny
vstupny naklad nasledne prelievaju
do vyslednych cien stavebnych ma-
teridlov. Vplyv mdze mat samozrej-
me aj spominané oneskorenie reak-
cii trhu. To ma pravdepodobne na
svedomi aj to, Ze spomalovanie
rastu cien nehnutelnosti sa prejavi-
lo az v tretom kvartali tohto roka.
Pravdepodobne sa prejavil aZ teraz
efekt postupne sa oslabujuceho
zaujmu o nehnutelnosti, ktory vy-
volala rastuca inflacia a urokové
sadzby. Aj v grafe novych objedna-
vok sme totiZ videli, Ze ich silny me-
dziroény pokles nastal skor, uz
v polovici tohto roka. Dovodom
Ciastocného poklesu cien méze byt
teda zniZenie previsu dopytu, ¢o
znamena, Zze ponuka ma lepsiu pri-
lezitost sa prispdsobit potrebam
trhu. Tento jav mbzeme vidiet na-
priklad aj v medzikvartalnych pokle-
soch cenovej Urovne vo viacerych
skupindch materidlov. Pravdepo-
dobne sa vyvoj cien bude takto po-
dobne vyvijat aj v Stvrtom kvartali,
takZze v celkovom zhodnoteni roka
2022 mdézeme ocakavat, Ze sa situ-
acia este otodi, no zatial za tri kvar-
taly roku 2022 vidime, Ze su vy-

MACROBOND

znamné cenové skoky pri vacsom
pocte materidlov ako to bolo pri
hodnoteni roka 2021. Na druhej
strane, kedZe je rast spOsobeny
vplyvom ako sme si na grafe ukdaza-
li, rastucich cien energii, je mozné,
Ze ostanu ceny stale medzirocne
vyrazne vysSie. Vratme sa teraz
k vysledkom za prvé dva kvartdly
roku 2022. Najprv teda poskytneme
porovnanie v medzikvartalnom vy-
jadreni. V prvom kvartdli sa najvy-
raznejSie menila cena koaxialnych
kablov, ktoré sluzia na prenos vy-
sielania, kde vzrastla viac ako dvoj-
nasobne, presnejsie o 218% a cena
elektrickych vodicov rastla o 46%.
Pri tychto dvoch materidloch vyraz-
né vystupenie ceny urcite spésobu-
ju drahé kovy, ako med, hlinik, zla-
to, striebro, ktoré sluzia ako vodice.
Zaciatkom roka 2022 prave pre
spominané obmedzenia importov
bol tychto kovov nedostatok a ich
cena prudko rastla. Obdobne ako
cena kablov rastla aj cena lustrov a
svietidiel, o 88%, ¢o modze mat ta-
kisto suvis s rastom cien kovov a
spominana energeticka kriza p6so-
bila ako dbévod na rast pri cene
elektrickej energie o takmer 59%.
Zo skupiny drevenych materidlov
najviac rastla znovu cena preglejok,
0 43%. Medziro¢ne rastla cena na
hladine okolo 10% aZ 20% takmer
pri vSetkych materidloch. Cena ko-
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axidlnych kab-
lov vzrastla az o
280%, lustre
vzrastli o 98%.
Pri ocelovych
a Zeleznych
materidloch sa
cena menila od
30% az do vyse
50%,

v doésledku
v tom case sta-
le silného rastu
ceny ocele na
trhu. Drevené
materidly takis-
to pokracovali
v rastovej Snu-
re, pritom prvé
tri  miesta si

Slovensko
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2017 2018

stdle drZia uz
spominané ma-
terialy.

V druhom kvar-
tali oproti tomu prvému takmer
o polovicu nardstla cena vépna,
pravdepodobne kvoli narast nakla-
dov na jeho vyrobu. Dalej vyraznej-
Sie rastla cena vo viacerych kategoé-
ridch materidlov zo Zeleza a ocele a
okolo 20% v priemere rastla cena
benzinu a nafty. Medzirocne moze-
me vyzdvihnit narast o 123%
u ceny meracov dodavky alebo
produkcie plynov, kvapalin a elek-
trickej energie. Treti kvartdl si
v porovnani so silnym rastom
v predchadzajucom kvartdli teraz
pripisal vo vSeobecnosti len jemné
prirastky alebo vo viacerych pripa-
doch ostal na rovnakej Urovni. Vy-
nimkou je len cena elektrickej ener-
gie, ktora vzrastla o vySe 27%
a cena ocelovych drétov o vyse
11%. V medzirocnom porovnani sa
tiez javi, Ze je pocet silno rastlcich
materidlov zniZuje, stdle vsak po-
merne vela skupin presahuje udrza-
telnd ¢ beind Udroven rastu
a obdobne méZeme okomentovat
aj vysledok porovnania tychto troch
kvartalov v suhrne s rovnakym ob-
dobim minulého roka. Medzi najsil-
nejSimi hra¢mi v oboch pripadoch
ostdva cena koaxidlnych kablov,
lustrov, ocelovych lan, drotov vy-

2019

—ceny stavebnych materialov
—ceny vyrobcov, vyroba zakladnych kovov a kovovych vyrobkov

stuznych tyéi a sietoviny, nafty
a benzinu, preglejok ¢i acetylénu.
Pri vSetkych tychto materidloch sa
cena zmenila minimdlne o 30% az
nasobne. Ako sme vraveli, ich cena
zavisi jednak od ceny zdakladnych
surovin a ich mnoZstva na trhu tak
nakladov na ich vyrobu.

Pozrime sa eSte preto teraz este
Specialne na vyvoj cien troch za-
kladnych surovin v stavebnictve, Ci
koreSponduju s vyvojom cien mate-
ridlov vyrobenych z tychto surovin.
Vyobrazené mame prave medziroc¢-
né zmeny v cenach vyrobcov dreva,
zékladnych kovov a opét aj celkovy
vyvoj cien stavebnych materidlov.
Mozeme usudit, Ze medzi vyvojom
tychto cien existuje urdite suvislost.
Z udajov o slovenskom importe
vieme, Ze drevo tvori len velmi ma-
I4 ¢ast importu, a to 1% no import
kovov tvori az 10%. Vyvoj na tomto
trhu je tak urcite pre Slovensko do-
lezity. Ak teda ratame s tym, Ze
hlavnym exportérom Zeleza a ocele
je Cina, a jeho cena sa odvija hlavne
od domaceho dopytu a ten je pre
vplyv viacerych faktorov aktudlne
slaby, je preto aj cena tejto komo-
dity v poklese.

2021 2022
=—ceny vyrobcov, vyroba z dreva

—~
MACROBOND

Zaver

Zaverom tohto porovnania vyvoja
cien za posledné tri roky by urcite
malo byt pochopenie, pre¢o ma
zmena cien stavebnych materialov
tak podstatny vplyv na ceny nehnu-
telnosti. Pri mnohych materidloch
sa jednalo o nemalé cenové rasty
a rovnako z grafu vidime, Ze cenova
hladina je nelprosne vyssia, ako
hocikedy v minulosti. Co sa tyka
jednotlivych skupin materialov, ich
cena je zavisld na viacerych meno-
vanych faktoroch. Co sa tyka tlaku
na ceny z nedostatocnej ponuky,
ten sa bude v dalsom kvartali prav-
depodobne dalej oslabovat,
v spojitosti s celkovym ekonomic-
kym vyvojom na svete. Ten totiZ
naznacuje skor pokles ekonomickej
aktivity, ¢oho nasledkom klesa aj
dopyt po komoditach a tym aj ich
cena. Otdzny ale ostdva rast
v spojitosti so samotnou produkci-
ou firiem, do ktorej vstupuje nasob-
ne vysSia cena elektriny. Tento fak-
tor pravdepodobne tak skoro nepo-
lavi a bude drzat s vysokou pravde-
podobnostou rast cien na 10 a viac
% hodnotach aj nadale;j. (jh)
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8 miliard ludi na Zemi

Tento tyZden celosvetovd populdcia
prekrocila hranicu 8 miliard fudi. To
znamena, Ze za poslednych 12 ro-
kov pribudla k populdcii 1 miliarda
[udi. Tento rast je sp6sobeny predl-
Jovanim strednej diZky Zivota
a pretrvavajucou vysokou uroviou
porodnosti v niektorych krajinach.
Za vacsinu rastu su zodpovedné
stredne prijmové krajiny hlavne
v Azii, kde pribudlo za posledné
desatrocie 700 miliénov fudi. V Indii
pribudlo priblizne 180 miliénov ludi
a buddci rok by mala preko-
nat Cinu ako najludnatejsi $tat sve-
ta. Aj ked globalna populacia dosa-
huje nové maxima, miera rastu ne-
ustale klesa. Pred 50 rokmi bola
priblizne 2% ro¢ne a dnes je pribliz-
ne 1% rocne. Zaroven uz skoro 70
rokov Uhrnna plodnost na planéte
klesa. V sucasnosti to je v priemere
2,3 dietata na Zenu, ¢o sa uz blizi k
cifre 2,1, ¢o je hranica obnovy ge-
neracii. To by malo zabranit tomu,
aby svet dosiahol 9 miliard ludi do
roku 2037. OSN predpokladd, Ze

globdlna populacia dosiahne vrchol
okolo 10,4 miliardy fudi v 80. ro-
koch 21. storocia a zostane na tejto
urovni az do roku 2100. Odhady sa
samozrejme liSia a zavisia od mno-
hych faktorov. Avsak, je zrejmé, ze
populacna expldzia, ktord sme po-
zorovali posledné 2 storocia, poma-
ly kondi. Vacsina z 2,4 miliardy lfudi,
ktori sa maju pridat pred vrcholom
svetovej populdcie, sa podla OSN

ROCNIK 2022 CISLO 46

narodi v subsaharskej Afrike, co
znamenda odklon od Ciny a Indie.
Zvysujuce sa mnozstvo ludi, vytvdra
tlak na zdroje, ktory bude najvacsi
prave v Afrike, kvéli rasticej popu-
lacii a zasiahnutosti klimatickou
krizou. Vytvaranie novych politik,
ktoré beru do Uvahy rastice mnoz-
stvo ludi, by mohli hladat riesenie
napriklad v zmene spotrebitelskych
vzorcov ludi. (mv)

Rocny rast populdcie, Zdroj: ourworldindata
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Investorsky sentiment v USA sa zlepsuje

Podla prieskumu americkej asocia-
cie individudlnych investorov, sa
nalada investorov v USA zacina
zlepsovat. Prieskum sentimentu
meria percentudlny pomer indivi-
dualnych investorov, ktori predpo-
kladaju rast trhu (byci), pokles trhu
(medvedi) alebo st neutralni. Udaje
za posledny novembrovy tyzden
poukazuju na narast pomeru bycich
investorov. Aktudlne 40% investo-
rov ofakdva medvedie smerovanie
trhu, zatial ¢o 33% predpoklada
byciu fazu. ESte v septembri bol
tento pomer 60% medvedi a 18%
byci. Aktualne zlepSenie vyplyva
najma zo zlepSenia situacie ohla-
dom cenovej hladiny USA. KedZe
uroven jadrovej aj celkovej inflacie
je na zostupe (z 8,2% na 7,7%),
predpoklada sa miernejsie utahova-
nie monetarnej politiky a pomalsi
rast sadzieb, ¢o otvara priestor na

rast akciového trhu. Po vyhldseni
najnovsich inflacnych dat v USA
vzrastol index S&P 500 o 7%
a technologicky index Nasdaql100
rastol o 11,5%. Pri dalSom pozitiv-
nom vyvoji inflacie tak moézeme

ocakavat lepsi rast investorského
sentimentu a dalsi rast akciového
trhu.(zl)

Investorsky sentiment USA, Zdroj: AAll
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20% 40%

60% 80% 100%
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ZEW index ekonomického sentimentu rastol

ZEW index ekono-
mického sentimentu
-
v Nemecku meria
mieru optimizmu
nalady  finanénych

a ekonomickych ana-
lytikov, v kontexte
ocakavaného hospo-

Hodiny ekonomického cyklu ZEW indikator - Nemecko

Vyvoj od 2018

- 50
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N
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darskeho vyvoja na
nasledujicich 6 me-

5\\%\ JV/

(o)
o
BIUBABYERO

siacov. Index sa kon- 25
Struuje z prieskumu, 50
do ktorého vstupuje !

300 odbornikov - 2018

z bank, poistovni ‘ \ : ; ‘ So-75
a finan¢nych oddele- -100 -75 -50 -25 Aktuélnaosituécia 25 50 75 100

ni vybranych spoloc- MACRGBOND

nosti. Ndsledne sa index pocita ako
rozdiel medzi percentualnym po-
dielom optimistickych analytikov
a percentudlnym podielom pesimis-
tickych analytikov. Skala dosahuje
hodnoty od -100 ( vSetci analytici
progndzuju zhorsenie situacie) do
100 (vSetci analytici progndzuju
zlepéenie ekonomiky). Uroveri ne-
meckého indexu ekonomického
sentimentu v porovnani s minulym
mesiacom vzrastla o 22,5 bodov,
ked sa posunula z -59,2 na -36,7

bodov. ZlepSilo sa aj hodnotenie
hospodarskej situacie v Nemecku,
ktoré momentdlne dosahuje -64,5
bodov, ¢o je o 7,7 bodov viac ako
minuly mesiac. Hospodarska situa-
cia v Nemecku sa tak v porovnani
s oktébrom zlepsila, ale nadalej
ostdva negativna. Ekonomicky vy-

Inflacia v SR pokracuje v raste

Inflacia na Slovensku v oktdbri
zrychlila 0 0,7 percentudlneho bodu
na 14,9%. Medzimesacne rastli ce-
ny v 11 z 12 vydavkovych skupin
domdcnosti. K zrychleniu inflacie
dopomohol najma vyvoj cien potra-
vin a cien obchodovatelnych tova-
rov previazanych na prichadzajucu
zimu. Potraviny aktualne prispieva-
ju k inflacii tretinou. Medzimesacne
ich cena wvzrastla o 25 %
a medziro¢ne takmer o 27 %.
Z hladiska tempa zdraZovania
a vahy vo vydavkoch domacnosti
mali od zaciatku roka najvacsi vplyv
prave spominané potraviny
a byvanie a energie, kde medziroc-
ny rast sa uz Stvrty mesiac pohybu-
je nad drovnou 16 %, v oktdbri 16,4

razne, pripadne by nemuseli byt na
vysokej Urovni ponechané tak dlho.
Napriek pozitivnym vysledkom sa
vSak hodnoty ZEW indexu nacha-
dzaju v grafe hodin ekonomického
cyklu v kvadrante, ktory naznacuje
krizu. Celkovd ekonomicka situdcia
tak naznacuje, Zze sa nemecka eko-

hlad sa pravdepodobne zlepSil nomika nevyhne spomaleniu
z oCakavania, Ze miera inflacie uz a technickej recesii.(zl)
nie je daleko od vrcholu a coskoro
zaéne klesat. Urokové sadzby by sa
tym padom by nemali rast tak vy-
Slovensko, inflacia
%
0 5 10 15 20 25 30
Jedlo a napoje A |
Byvanie, voda, elektrina Y >
Celkova A
Doprava I e
Restauracie a hotely L
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%. Za rastom cien na Slovensku su
najma externé faktory, ako vojna
na Ukrajine (nie financné faktory),
ktoré tlacia vysku nakladov nahor,
¢o sa nevyhnutne premieta vo zvy-
Seni cien. Inflacia na Slovensku,
zatial zostdva najnizSia spomedzi
krajin V4. Rozdiel je aj v odliSnom
mechanizme akym sa do cien pre
domadcnosti premietaju pohyby na
trhoch s energiami. Na Slovensku
sa regulované ceny menia raz ro¢ne
v janudri, zatial ¢o napriklad
v Cesku je to niekolkokrat rocne.
Vdaka tomu sme sa zatial vyhli
prudSiemu zvySeniu inflacie. AvsSak

pocitajuc s progndzou NBS, podla
ktorej sa ceny energii od nového
roka zdvojndsobia, by inflacia za-

ROCNIK 2022 CISLO 46

¢iatkom budiceho roka mohla vr-
cholit na trovni okolo 25 %. (mv)

Inflacia: porovnanie s krajinami EU

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=Slovensko —Median =Percentil 40-60 - Percentil 25-75  Percentil 10-90

MACROBOND

Inflacné maxima v Polsku a Francuzsku

V rdmci Eurdpskej Unie ide o dalsie
krajiny podobne ako Taliansko, kto-
rych inflacia sa dostava na historic-
ky rekordné hodnoty od polovice
80. rokov. V pripade Francuzska
a Polska ide o najvysSie zazname-
nany index spotrebitelskych cien od
roku 1996. Polska ro¢nd miera in-
flacie sa v oktdbri 2022 vysplhala
na 17,9% a nasledovala tak 17,2%
rast zo septembra. Mesacne sa rast
mierne spomalil a ceny sa zvysili
0 0,2 percentudlnych bodov. Vsetky
zlozky tvoriace index spotrebitel-
skych cien sa navysili, ale najviac

naklady na byvanie a energie vzras-
tli 0 28,7% a ceny potravin o 22%.
Polskd centrdlna banka pritom
v auguste uz jedenaste obdobie po
sebe zvySila Urokovu sadzbu
a aktualne ju drzi na 6,75%. Fran-
cuzsko ma rocnu inflaciu na vyrazne
nizsej urovni 6,2% avsak ide o ich
najrychlejSiu mieru rastu od roku
1985. V porovnani s klesajucim
trendom v auguste a septembri sa
mesacne navysila o 1%. Narast bol
podobne hnany najma energiami,
ktoré vzrastli na 19,1%
a potravinami s rastom z 9,9% na

Roé¢na inflacia FR a PL

-_—

12%. Dlhodobd urokova sadzba
v oktobri pre krajinu predstavuje
2,77%. Udaje z oktdbra negativne
odrazaju aktualnu situaciu vo vacsi-
ne clenskych krajin, kedy nadalej
z vacsej miery rast inflacie ovplyv-
nuju energie, byvanie a potraviny,
no Coraz dalej k negativnemu vyvo-
ju prispievaju aj iné faktory
a inflacné tlaky zhorsuju nielen spo-
trebitelské spravanie, ale stupa aj
jadrova inflacia. (mvj)

LI R T R N N O R VN B

2020

2021

2022

—Byvanie a energia PL mPolsko —byvanie, voda, elektrina a iné paliva FR mFrancuzsko

MACROBOND
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Miera nezamestnanosti vo Velkej Britanii rastla

Ukazovatel miery nezamestnanosti
vo Velkej Britanii v septembri 2022
mierne  stupol. V  porovnani
s minulym mesiacom ide
o minimalny nérast z 3,5% na 3,6%,
poslednych 48 rokov. Miera za-
mestnanosti bola nezmenend za
posledné 3 mesiace na 75,5% a za
urovnou spred pandémie zaostava
0 1,1%. Pocet zamestnancov, ktory
dostavaju svoje mzdy na vyplatnej
paske sa za posledny mesiac zvysil
o 74 tisic

a kumulativne

tento ukazovatel 35
dosiahol zatial
A 3,0-
najvyssie hodnoty
na ’urovni 29,8 25
milidnov zamest-
nancov. V obdobi %2,07
od augusta do 3
oktobra 2022 sa §1,5*

znizil pocet vol-
nych pracovnych
miest o 46 ftisic.
Napriek poklesu
v Styroch po sebe

miest na vysokej Urovni. Aktudlne
vSak viacero podnikov uvadza, Ze
z dovodu ekonomickych tlakov
a problémov s financovanim, brzdia
nabor novych zamestnancov. Pra-
covny trh vo Velkej Britanii sa stale
javi ako velmi silny, ale prvé znam-
ky spomalovania mozno sledovat
pri zvySenom pocte Ziadatelov
o davky v nezamestnanosti. Pocet
Ziadatelov rastol najma pocas pan-
demickej krizy a pocas od aprila
2021 naberal klesajuci trend. Aktu-

alne tento ukazovatel rastie uz treti
mesiac za sebou a v obdobi od sep-
tembra do novembra pribudlo
8 300 Ziadatelov. Okrem toho sa
stale nezastavuje inflacna Spirala,
ked inflacia vo VB dosiahla uz
11,1% a Bank of England reaguje
rychlejSim rastom hlavnej Urokovej
sadzby, ktord je na drovni 3%. Vy-
soké sadzby predrazuju financova-
nie podnikov a z toho dévodu méze
prist k prepustaniu a rastu neza-
mestnanosti. (zl)

Nezamestnanost’ - Vel'ka Britania

-5,25

-5,00

Jusdied

iducich kvartdloch
je ukazovatel vol-
nych pracovnych
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1,0-
0,0

2018 2019 2020
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—Miera nezamestnanosti, prava os =Pocet Ziadatelov a davky v nezamestnanosti, lava os

MACROBOND

Priemyselna produkcia Eurozony medzirocne rastla

V krajinach Eurozény
priemyselnd produkcia
meria vyrobu podnikov
zaclenenych do prie-

myselného sektora
ekonomiky. Ide najma
vyrobny priemysel

a tazbu. Najnovsie uda-

Eurozéna - priemyselna produkcia

je za september 2022
poukazuji na medzi-
ro¢ny rast o 4,9%, kto-
ry nasledoval po 2,8%-
nom raste v auguste
2022. Aktualne hodno-

ty vyrazne predbehli
ocCakavania, ked prog-
nézovany rast pocital
s rastom o 2,8%. Aktu-

2020 2021

2022

=Eurozéna Pokles produkcie v eurozéne = SR =Taliansko =Nemecko =Franclizsko

MACROBOND
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alne ide o najvacsi narast priemy-
selnej produkcie od augusta minu-
Iého roka. Pocas roka 2021 sa prie-
myselnd  produkcia  zotavovala
z vypadkov, ktoré sposobilo docas-
né prerusenie vyroby z dévodu
pandémie a v druhom kvartali si
priemysel pripisoval dvojciferné
rasty. Aktudlne k vysokému rastu
prispievala najma produkcia kapita-
lovych statkov(stroje, zariadenia,
statky pouZivané vo vyrobe), ktoré
rastli o 13,5% . Okrem toho rastla

produkcia statkov kratkodobej spo-
treby o 5,7% a statkov dlhodobej
spotreby o 3,6%. Pokles zazname-
nali  medziprodukty o 2,1%
a energie 0 3%. Z pohladu jednotli-
vych Statov rastla produkcia najviac
v frsku (+31%), Dansku (+19%) a na
Malte (+14%). Najvacsie poklesy
boli zaznamenané v Estdonsku (-
7,5%), LotySsku (-3,7%) a na Sloven-
sku (-1,7%). Vyssia ako ocakavana
produkcia mobze byt vysvetlena
predzasobenim sa vyrobnych pod-

Zaujem o nove uvery klesa

Od zaciatku roka 2022 podla NBS
poskytli banky domdacnostiam nové
uvery v hodnote 20,5 mld. eur,
z ¢oho znovu prerokované, teda
refixované dvery tvorili 10,17 mld.
eur. Poskytnuté Uvery na nehnutel-
nosti tvoria 83,2% z celkovej sumy,
dalej spotrebitelské Uvery
v hodnote 2 milidrd a ostatné uvery
o nieco menej s 1,4 miliardami.
V septembri vSetky Cisto nové Uve-
ry opat klesli pod jednu miliardu
a dosiahli “len” 757 milidnov eur-z
toho 532 miliénov eur na nehnutel-
nosti, pri zatial' najvy$sej dohodnu-
tej priemernej rocnej Uurokovej

miere 2,86%. Objem refinancova-
nych dverov, ktoré si domacnosti
volia za vidinou nizsej sadzby a tym
aj splatky, postupne klesa na tak-
mer rovnaku uroven ako novo po-
skytnuté uvery. Stile maju vsak
o nie¢o mensiu priemernu Urokovu
sadzbu a tvoria polovicu finan¢né-
ho objemu pri Uveroch na byvanie.
Hypotekarny trh bol v marci na svo-
jom vrchole, kedy banky poskytli
uvery na nehnutelnosti v hodnote
3,08 milidrd eur s urokovou mierou
1,1%. Odvtedy vsak zacali vyraznej-
Sie rast urokové sadzby, takze zau-
jem o poskytnutie Uveru bol oslabe-

ROCNIK 2022 CISLO 46

nikov, ktoré ocakavaju vypadky su-
visiace s energiami pocas zimnych
mesiacov. Napriek vysokému rastu
priemyslu, doélezity index nakup-
nych manazérov nadalej pocita
s Utlmom v podnikatelskom pro-
stredi, ked producenti ocakavaju
znizeny objem produkcie kvoli kle-
sajucej Urovni novych objedndavok.

(z1)

ny a objem postupne klesal. Zatial
najslabsim mesiacom je nedavny
september, kedy zdujem o novu
hypotéku poklesol oproti augusto-
vym 642 miliénom o 110 miliénov
a priemerna urokova sadzba vzras-
tla na 2,8%. Z dlhodobého hladiska
sa oc¢akdava dalSie zvySovanie Uroko-
vych sadzieb, ¢im sa oslabi dopyt
po hypotékach a v kombinacii s ras-
tucou inflaciou obmedzi schopnost
obyvatelov splacat svoje Uvery.
(mvj)

Nové uvery na nehnutelnosti a priemerné urokové sadzby , Zdroj: NBS
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Realitny trh USA

Spomalovanie  realitného  trhu
v USA pokracovalo aj v oktdbri. Naj-
novsie data od ukazuju pokles via-
cerych klucovych ukazovatelov tr-
hu. Housing starts — ¢o predstavuje
pocet zacati novych rezidencnych
projektov za mesiac. Zaciatky vy-
stavby dosiahli v oktébri uroven
1,425 miliéna a iSlo o 4,2%-ny po-
kles v porovnani so septembrom.
V porovnani s tohtoro¢nym maxi-
mom z aprila ide uz o 21%-ny po-
kles. Nadalej tiez klesa pocet udele-
nych stavebnych povoleni. Udelené
stavebné povolenia za oktéber
2022 predstavovali pocet 1,526
miliénov, ¢o je oproti maximu za
rok 2022 pokles o 19%. Vysoké ce-
ny stavebnych materidlov znizuju
ponuku na strane developerov
a vysoka uroven urokovych sadzieb
zas znizuje dopyt na strane domdc-
nosti. To spdsobuje pokles cien ne-
hnutelnosti a na zdklade indexu
Case-shiller 20-city home price,
sledujeme spomalovanie rastu cien
nehnutelnosti v 20 najvacsich ame-
rickych metropolach. V najvacsich
americkych mestach ceny klesaju
uz Stvrty mesiac za sebou, napriek

tomu su vsak ceny nehnutelnosti
o 13,1% vysSie v porovnani
s minulym rokom. V USA vladny
predstavitelia aktudlne najviac sle-
duju droven cenovej hladiny, ktora
uz pravdepodobne svoj vrchol do-
siahla a momentalne klesa. To na-
znacuje, Ze zvySovanie urokovych

ROCNIK 2022 CISLO 46

klesli o 1,6%. Medziro¢ne vsak Zia-
dosti o hypotéku klesli uz o 67,9%.
Urokové sadzby su stéle vysoké
a v najblizSom obdobi sa neda oca-
kavat s obratom klesajlceho tren-
du na realitnom trhu v USA.(zl)

sadzieb nebude tak Medziroéna zmena cien nehnutelnosti
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

Cina: nové pripady ochorenia covid-19
Zdroj: DXY (Lilac Garden Family Clinics)
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