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BUDE RAZ BITCOIN GLOBALNY .
MONETARNY SYSTEM ?

Kryptomenové platobné systémy na cCele v Bitcoinom su aktudlne stredo-

bodom pozornosti financnych trhov. Bitcoin ako kryptomena s najvdcsou

trhovou kapitalizdciou od svojho vrcholu v novembri 2021 uZ stratila 76%

svojej hodnoty a od svojho spustenia v roku 2009 sa stdle nepreukdzala

ako stabilné periazné aktivum. Ako priklad (ne)fungovania Bitcoinu ako

legdlneho platidla sa pozrieme na krajinu, ktord 7.9.2021 uznala Bitcoin

ako legdlne platidlo — El Salvddor.

Preco zaviedli v El Salvado-
re Bitcoin ?

Latinsko-americky S$tat El Salvador
dosiahol v roku 2021 HDP na urovni
28,74 miliard USD (Slovensko 115
mld. USD). To pri populacii 6,5 mili-
6nov obyvatelov predstavuje 4005
USD na obyvatela, ¢o je 32% celo-
svetového priemeru. El Salvddor je
chudobny $tat a priemerna mesac-
na mzda v roku 2022 predstavuje
411 USD, ¢o casto nepostacuje na
pokrytie zadkladnych ludskych po-
trieb. Stat je tieZ vyrazne zavisly na
remitenciach (medzinarodny pre-
vod penazi ich ob¢anov pracujucich
v zahranici do domacej ekonomiky),
ktoré tvoria az 25% HDP krajiny.

V tomto cisle:

—>  Ako (ne)funguje Bitcoin v El
Salvadore

—>  Ako sa dari vyrobnému sek-
toru v Cine

—>  Ktord znacka sa stala naj-
hodnotnejsou?

—>  Preco je nafta drahsia ako
benzin ?

—  Co znamend pre Rusko em-

bargo na rusku ropu

UdrzZatelnost verejnych fi-
nancii sa v tomto roku zhor-
Sila

El Salvador

Finanéna inkluzia a remitencie bo-
li argumentmi pre zavedenie Bitcoi-
nu ako legalneho platidla. Prezident
Nayib Bukele po predstaveni Bitcoi-
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nového zdkona daval do popredia
informdciu, Ze El Salvador prijima
vysoké objemy remitencii. Na tieto
prevody su vacsSinou vyuZivané tra-
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dicné platobné brany, ako napri-
klad Western Union. Tieto platobné
brany si vSak dctuju vysoké tran-
sakéné poplatky a rieSenim tohto
problému mal byt podla Bukeleho
Bitcoin s jeho najnovsou transakc-
nou technolégiou — Lightning ne-
twork. Vdaka tomuto upgradu mala
platobna siet Bitcoin preniest trans-
akcie z hlavného blockchainu na
nadstavbovl dast retazca, vytvore-
nim tzv. platobnych kanalov. Také-
to rieSenie malo vyriesit problém so
Skalovatelnostou a vyskou poplat-
kov v celej platobnej sieti. Klasické
on-chain transakcie v sieti Bitcoin
dokazu spracovat 6-7 transakcii za
sekundu, pricom Visa ale-
bo Mastercard spracovavaju 5000
transakcii za sekundu a dokazu $ka-
lovat aZ na 65 tisic transakcii za se-
kundu. Rovnako ako pri Western
Union aj pri decentralizovanom
Bitcoine su transakcie spoplatnené
a vyzbierané transakéné poplatky
si odmenou pre taziarov, ktori ve-
rifikuja transakcie. Vdaka Lightning
network dokéze Bitcoin Skalovat na
urovent 1 milion transakcii za se-
kundu a vyska poplatkov, ktora
v priemere dosahovala vySku 2-
4USD a pri maximach v roku 2021
dosahovala aj 60USD, sa dokdzala
zredukovat na 1 satoshi ( 1/100
000 000 BTC), Co predstavuje asi
0,00028USD za transakciu. Prave
vdaka tymto vyhoddm sa snazil El
Salvador podporit svojich obcanov
na vyuzivanie Bitcoinu ako platidla.
VIdda El Salvadoru vyvinula velky
tlak na stimulaciu pouzivania bitco

ROCNIK 2022/ CISLO 48
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inov. Bitcoin dostal nie len Statut
zakonného platidla, ¢o umoZnuje
pouzitie kryptomeny na platenie
dani a dlhov, ale zo zakona musi
byt akceptovany kazdym hospodar-
skym subjektom ako zdkonny pla-
tobny prostriedok. Okrem toho vla-
da vyrazne stimulovala prijatie
platformy Chivo Wallet (softvérova
penaZenka, uréend pre obyvatelov
El Salvadoru). Tdto penaZzenka ma
integraciu pre klasické on-chain
transakcie, ale aj pre off-chain lig-
htning platby. Vdaka tomuto sa
znizili transakéné naklady obyvate-
[ov a vyhodou bol aj registracny
bonus pre kazidého uZivatela
v hodnote 30 USD denominovanych
v Bitcoine, a taktieZ aj zlavy na po-
honné hmoty. Salvddorcania za m4j
2022 vyuzili na remitencie transak-
cie v Bitcoine v objeme 96,3 milio-
nov USD, ¢o predstavuje 1,9% cel-

Mesacéna zmena ceny BTC
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kového mesacného objemu. Celko-
vé rocné poplatky za remitencie
v El Salvadore dosiahli v roku 2021
vysSku 400 milidonov USD, ked' prie-
merné poplatky dosahovali 2,85%,
¢o je v porovnani s 10,2%-nym ce-
losvetovym priemerom nizko. Po-
platky pre pouzivatelov siete Bitco-
in pri remitencidch dosahovali aj
napriek obdobiam vysokych poplat-
kov v jeseni 2021 priemerne 1,28%.
Ked by sme porovnali 1,9%-nu vys-
ku vsetkych remitencii, ktoré vyuzi-
vali na transakcie Bitcoin
s celkovym objemom poplatkov
400 miliénov USD, vyjde nam, ze
Salvadorcania usetrili na poplat-
koch za remitencie priblizne 3,3
milionov USD, co je ekvivalentom
668 priemerného rocného prijmu
v El Salvadore. Okrem vyhod pri
posielani remitencii, bol Bitcoin do
popredia tlaceny ako nahrada za
beiny bankovy ucet. El Salvador
nema vyvinuty bankovy systém,
a az 70% obyvatelov nema pristup
k bankovému uctu. Vacsina chu-
dobného obyvatelstva vsak vlastni
smartphone, ktory postacuje na to,
aby mohli na platby vyuZivat Bitco-
in lightning network.

Ako funguje Bitcoin v El
Salvadore ?

KedZe je Bitcoin (dalej iba BTC) de-
centralizovany a nie je Siroko priji-
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centralizovany a nie je Siroko priji-
many ako penazné aktivum, vznikd
viac problémov pri vedeni Gétovnic-
tva. To sa nasledne tyka fungovania
podnikov, najma pri plateni zavaz-
kov a danfovej povinnosti. Zakon
o BTC v El Salvadore zaviedol BTC
ako zdkonny prostriedok vymeny,
ktory musia prijimat vsetky podniky
ako platbu za ich tovary a sluzby, ak
by mal zdkaznik zdujem vyuZit na
platbu tento prostriedok. Ceny za
tovary a sluzby mozu byt vyjadrova-
né v bitcoinoch a dariova povinnost
mobze byt taktiez zaplatend
v bitcoinoch. Kazdy sukromny pod-
nikatel mal alternativnu mozZnost
pri prijimani transakcii v BTC oka-
mzite konvertovat platbu na USD,
ak si tak Zelaju. Okrem toho Stat
poskytuje potrebné Skolenia
a aparaty (aplikacia softvérovej pe-
nazenky Chivo, BTC bankomaty) na
to, aby malo celé obyvatelstvo pri-
stup k BTC transakciam, a taktiez
kurzové zmeny BTC do USD nebudu
podliehat dani z kapitélovych vyno-
sov. Kvoli tomu su Salvadorski pod-
nikatelia motivovany k prijimaniu
BTC. Cely systém BTC platieb fungo-
val tak, ako klasické platby v USD,
¢o je zakonna mena v El Salvadore.
Ak mal zékaznik zaujem zaplatit za
tovar alebo sluzbu v BTC, aktualna
cena v USD bola v redlnom case
prepocitanad podla aktualneho kur-
zu BTC na svetovych trhoch. Na-

Stahovanie aplikacie Chivo
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= dno s pomocou rodiny/priatelov

sledne mal obchodnik podla zakona
moznost ponechat si trzby v BTC
alebo ich okamzite konvertovat do
USD. Obchodnici, ktori si ponecha-
vali trzby v BTC prichadzali do prob-
Iémov s vedenim Uctovnictva, naj-
ma kvoli vysokej volatilite krypto-
meny bitcoin. Ta v priebehu jedné-
ho dria mohla posilnit ¢ oslabit
o viac ako 10%. Ak by teda zakaznik
kupoval tovar v hodnote 10 USD pri
aktudlnom kurze 16 873 BTC/USD,
zaplatil by 0,00059 BTC respektive
59 000 satoshi. Ked' vsak zdkaznik
platil pri maxime v roku 2021 na
69 000 USD/ BTC, zaplatil by iba
14 500 satoshi. V pripade oslabova-
nia kryptomeny sa obchodnikom
precenovali aj trzby v BTC. Tie pre
obchodnikov, ktori svoje trzby ne-
zamienali do USD vyrazne klesli,
nakolko samotna hodnota BTC kles-
la od svojho vrcholu o 76%. Problé-
mom bolo aj nasledné splfianie da-
novej povinnosti, kedZe pre krypto-
meny neexistuje Ziadny uctovny
Standard (ako napr. IFRS alebo GA-
AP), ucétovanie BTC muselo byt
v redlnom case prepocitavané do
USD podla aktualneho kurzu. Daro-
va povinnost tak nasledne mohla
byt vycislend ovela vyssie ako cel-
kové prijmy podnikatelov, Cize fir-
ma sa mohla dostat do problémov
s likviditou a solventnostou.

Situacia po zavedeni Bitco-
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in zakona

Prezident Nayib Bukele je zodpo-
vedny za zdkon o BTC, a taktieZ za
to, ze stat El Salvador vlastni 2381
BTC. Prezident je vsak kritizovany
za tom, akym Stylom je v State ve-
dené vlastnictvo kryptomeny, na
nakup ktorej boli vyuZité verejné
zdroje. Bukele nezverejiiuje presny
objem USD, ktoré boli pouZité na
nakup BTC, a okrem toho nie su
tieto zdroje sucastou bilancie na-
rodnej banky, pripadne akejkolvek
inej verejnej inétittici

krajiny su teda v podstate po pal-
com jedného muza, ktory s nimi
mbzZe volne narabat. Rovnako tak
zakon nebol pozitivne prijaty verej-
nostou. Situaciou v El Salvadore sa
zaoberal vo svojej analyze Narodny
urad pre ekonomicky vyskum.
Z vyskumu vyplyva, Ze napriek sna-
hy zo strany vlady podporit adopciu
BTC ako prostriedku vymeny, vacsi-
na obyvatelov nemd o takito for-
mu penazi zdujem. Podla priesku-
mu pozna aplikaciu Chivo 68% Sal-
vadorcanov, pricom z tejto vzorky
aplikaciu redlne stiahlo 78,5% pou-
Zivatelov. Nasledne z tejto vzorky
az 61% pouzivatelov prestalo vyuzi-
vat aplikdciu potom, ako utratili
bonus v hodnote 30 USD. Na zapla-
tenie danovej povinnosti vyuZilo
aplikaciu Chivo 5% pouzivatelov
a na prijem remitencii 11% pouZiva-
tefov. Na strane podnikatelov bola

PouZivanie aplikacie Chivo po

utrateni bonusu $30
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situdcia s prijimanim pla-
tieb eSte horSia. Napriek
zakonu, Ze kazdy obchod-
nik je povinny prijimat
platby v BTC, iba 20% ob-
chodnikov redlne takéto
platby prijimali. Z tejto
vzorky nasledne ai 88%
obchodnikov platby v BTC
ihned" konvertovali do
USD. Napriek tlaku zo stra-
ny vlady na stimulaciu po-
uzivania  bitcoinov, sa
adopcia v El Salvadore vo6-
bec neposunula a aktudlny
trend adopciu este viac
brzdi. Vizia prezidenta
Bukeleho je okrem vyuZivania BTC
ako prostriedku vymeny, vybudovat
aj tzv. ,Bitcoin City”, mesto vybu-

dované na BTC infrastrukture
a energeticky pohdanané
z geotermalnou energiou

z nedalekého vulkdnu Conchagua.
Na realizaciu tohto planu Salvador
emituje  ,vulkanické  dlhopisy”
v objeme 1 mld. USD, ktoré maju
byt pouzité na nakup BTC. Dlhopisy
maju splatnost 10 rokov a vynosovy
kupdn 6,5%. Za 500 miliénov ziska-
nych z emisie dlhopisov chce El Sal-
vador nakupit BTC, a nasledne ma
kapitalové zisky z tohto ndkupu
pouzit na vyplatu kupdnov. Takyto
plan viak pocita s tym, Ze cena BTC
bude v buducnosti len stupat, ¢o
samozrejme nie je isty priebeh.
Emisia dlhopisov mala prebehnut
v marci 2022, ale bola presunutd na
september 2022, ale kvoli pravnym
prekazkam nebola emisia zrealizo-
vand dodnes. Minuly tyzden vsak
bol Salvadorskému kongresu pred-
staveny navrh zakona o digitalnych
aktivach, ktory by mohol v blizkej
budicnosti pomodct s realizaciou
emisie tychto dlhopisov. Je vsSak
otazka, ¢i sa emisia stretne
s adekvatnym dopytom, ked' aktudl-
ne sledujeme prepad na kryptome-
novom trhu a naviazanie kupdno-
vych platieb na aktudlne najvolatil-
nejSie aktivum prinesie medzi in-
vestorov davku skepticizmu.
V pripade, Ze by sa napriek vSetkym
rizikam vypredali vulkanické dlhopi-
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Denna volatilita BTC (30 dni)

8,90%

sy, stale je velkd Sanca, Ze Stat by
mohol pri plateni svojich zavazkov
zlyhat. Uz aktualne ma El Salvador
problém spifiat svoje zavazky
a Uverovy rating od agentury S&P
predstavuje znamku CCC+, Co je
jednym z najhorsich moznych hod-
noteni.

Zaver

Zavedenie BTC ako legdlneho pla-
tidla bolo revoluénym krokom
v otazke smerovania globdlneho
monetdrneho systému. Na jednej
strane sa tento krok sa v komunite
nadSencov kryptomien stretol na
jednej strane s pozitivnou odozvou,
ale vacsina komunity sa na tento
krok pozerala negativne
a skepticky. Po nieco vyse roku fun-
govania BTC ako zakonného platid-
la v El Salvddore mdzeme povedat,
Ze doposial ide o velky neuspech.
Iba minimum obyvatelov pouZiva
BTC ako prostriedok vymeny
a zdkon o BTC sa obchadza. Plan
o zavedeni BTC ako platidla mal
podla vlady zlepsit finanénd inkld-
ziu a celkovo zvysit blahobyt obca-
nov. Redlne sa vsak financna situa-
cia domdcnosti v El Salvadore kvéli
oslabeniu BTC este zhorsila. Zhorsi-
la sa aj hospodarska situdcia celého
Statu, ktory je momentalne na po-
kraji bankrotu. Bitcoin nadalej osta-
va zaujimavym konceptom, ktory
momentalne este nie je dostatocCne
rozvinuty na to, aby mohol plnit
vSetky funkcie penazi. K tomu, aby

sa raz Bitcoin dokazal vypracovat
na svetovo uznavané penaziné ak-
tivum, by musel radikdlne zvysit
svoju trhovu kapitalizaciu, aby sa
zamedzilo vysokej volatilite. TaktieZ
by musel byt Bitcoin Siroko uznava-
nym platobnym prostriedkom, co-
mu zatial prekdzaju uctovné Stan-
dardy, ktoré nevedia pracovat
s kryptomenami. Bitcoin ma oproti
ostatnym  kryptomenam konku-
ren¢nu vyhodu v Uplnej decentrali-
zacii, a preto ma najvacsiu Sancu
z celého kryptomenového ekosys-
tému, stat sa pouzivanymi plnohod-
notnymi peniazmi. Stdle vsak ide
iba o Spekulaciu, ktora moze skon-
¢it uplnym zlyhanim. Technolégia
Bitcoin  Lightning network by
z pohladu skalovatelnosti mohla
byt aplikovatelna na globalny fi-
nancny systém, ale stretdva sa
s viacerymi problémami. Problém
by mohol vzniknut najma na strane
taziarov, ktori znasaju naklady fun-
govania celého systému. Ak by sa
teda odmeny vo forme vytazenych
BTC alebo poplatkov v ¢ase nezvy-
Sovali, tazenie BTC sa mobzie stat
nerentabilné. Z toho dévodu moze-
me tvrdit, Ze BTC nema budutcnost
ako funkény globalny monetdrny
systém, ktory funguje aj na urovni
Stdtov. Kryptomena vsak mobze
najst uplatnenie v nastavajucom
novom trende virtudlnej reality,
kde by sa v paralelnom online fi-
nanénom systéme mohli vyuzivat
ako plnohodnotné peniaze. (zl)
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Vyrobny sektor Ciny opiit spomaleny

Cina - PMI vo vyrobe

X . @ eewvwve 50 -
Cina ako druha najvacsia

ekonomika sveta za posled-
ny rok vykazuje
pri ekonomickych ukazova- |
teloch negativny vyvoj. Cin-
sku ekonomiku aj nadalej
ohrozuje pokles na trhu
s nehnutelnostami, oslabe-

40-
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20-

ny domdci dopyt i vysoky
deficit v rozpocte. Jednym
z indikatorov, ktoré pre-
mietaju do dcisel stav eko-
nomiky krajiny je PMI

--10,0
--12,5
--15,0

(Purchasing Manager In-
dex), ktory meria vykon-
nost vyrobného sektora
a v tomto pripade sa zameriava
hlavne na velké statne firmy. Hod-
nota nad 50 znaci expanziu, zatial
¢o nizsie hodnoty odrazaju kontrak-
ciu. V Cine PMI opat v novembri
poklesol na uUroven 48 bodov
a nachadza sa na 7- mesacnom mi-
nime, kedy v aprili bol na drovni
47,4 bodov. Zaroven sa zrychlil po-
kles aj vSetkych zloZiek indexu na
mesacnej baze vratane produkcie,
ktora spadla mesacne o 1,8 p. b.
Nové objednavky podmienujice
dopyt z oktébrovych 48,1 bodov
klesli na 46,4 a zamestnanost v sek-

2013

2014 2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021 2022

—Index PMI v Cine, prava os =Medziro&na zmena, lavé os = Vzdialenost od bazy 50

rychlejsSie ako predchadzajuci me-
siac. Vo vsetkych subindexoch sa
teda aktivita vo vyrobnom sektore
nachddza v oslabeni a klesd jeho
celkova ekonomickd produkcia. Za
spomalenim aktivity v krajine stoji
stdle pretrvavajica prisna nulova
politika COVID-19 a s nou spojené
lockdowny viacerych vacésich miest,
kde s pozastavené  vyroby
a zatvorené podniky. Potvrdenych
umrti na 1 milién obyvatelov pre
Cinu nedosahoval 1, zatial' ¢o Slo-
vensko v aprili tohto roka malo 31
umrti na 1 milién obyvatelov

Embargo na rusku ropu

Do nadobudnutia platnosti embar-
ga na ruskd ropu zostdva necely
tyZzden a Rusko uz stratilo viac ako
90 % svojho trhu v severnej Euré-
pe, ktory bol hlavnhym importérom
z baltskych a arktickych termindlov.
Rusko aktudlne doddva len 95 000
barelov denne do Rotterdamu, jeho
jedinej zostavajucej eurdpskej des-
tinacie pre namorné dodavky mimo
oblasti Stredozemného mora. To je
pokles z viac ako 1,2 miliéna bare-
lov denne odosielanych do prista-
vov v regidne zaCiatkom februdra.
Staty ako Litva, Francizsko a Ne-
mecko zastavili takyto dovoz pred
niekolkymi mesiacmi a Polsko na-
sledovalo ich priklad v septembri.
Po zavedeni embarga 5. decembra

MACROBOND

a nezavadzal lockdowny, prave na-
opak, vtedy sa zacali uvoltovat
opatrenia. Koncom mesiaca sa
v Cine dosiahol novy rekord poctu
novych pripadov nakazenim koro-
navirusom 4 300 [udi za den
pri miere umrtnosti 1,86%. Pokles
PMI trapia aj viaceré azijské krajiny
ako Taiwan ¢i Japonsko, ktoré sa
postupne dostdvaju pod hranicu 50
bodov. (mvij)

Prijmy Kremla z vyvozného cla na doddvky ropy z Ruska, Zdroj: MFRF
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Cena ruskej ropy - Ural

by nikto v G7 aZ na docasné vynim- 10
ky (napriklad Slovnaft) nemal naku-
povat Ziadnu ruskd ropu. Tri Stvrti-
ny ropy naloZenej v ruskych pobal-
tskych pristavoch teraz smeruje do
Azie (hlavne Cina, India a Turecko). s
Ocakdva sa, Ze krajiny G7 onedlho

- 80
ozndmia findlnu vySku cenového .
stropu na rusku ropu. Naklad zaku-
peny za ceny nad touto Uroviiou by M o
-

-100

lexeg/asn

stratil pristup k europskym a brit- p——— 65
’ . . . 1 hranice stropu na - ]'m“
skym lodiam, poisteniu a dalSim Rk ropy \\\/W

sluzbam. Avsak otazkou zostava, do s

i i Y _ janua februa il aj ja jal t temb ktob b
akeJ rrllery budel cenovy S’Erop po Jjanuar ‘ebruar marec apri maj ];;)122 Ju august september oktober november
trebny a efektivny, kedZe cena HacKGEOND
Uralu je dnes nizsia, ako ocakavany Zdroj: Bloomberg

strop. Celkové objemy prepravené Ruské zachranné lana
z Ruska klesli na devattyZdriové Stvortyzdiiové priemerné dodavky ropy z Ruska podla miesta uréenia
minimum 2,67 miliéna barelov den- @ ¢ina mindia ® Turecko = Neznamy

ne za sedem dni do 18. novembra, 2.5 million barrels a day
zatial' ¢o menej volatilny Stvortyz- -
diiovy priemer sa tiez znizil, aj ked 20
zostal nad 3 milionmi barelov den- 15
ne. Pokracujuci pokles prispel k to- —
mu, Ze tyzdenné prijmy Kremla z 10
obchodu s ropou klesli na najnizsiu -
uroven od zaciatku januara. Vladi- 05
mir Putin nema prijem priamo z o

ropy, ale z dani, ktoré platia naftar-
ske spoloc¢nosti. (mv) Jan 28 Feb 25 Mar25 Apr29 May27 Jul1 Jul29 Aug26 Sep30 Nov4

UdrZatelnost verejnych financii v SR sa zhorsila

Hodnotenie  dlhodobej udrzatel- dlhodobej udriatelnosti verejnych zhorsil z 3,9 % hrubého domaceho
nosti verejnych financii patri medzi financii, ktory vyjadruje hodnotu produktu na 5,2 % (<5% - pasmo
hlavné ulohy Rady pre rozpoctovl potrebnych Uspornych opatreni na vysokého rizika). Prispela k tomu
zodpovednost (RRZ). Ukazovatel stabilizaciu statneho dlhu, sa za rok hlavne energetickd kriza vratane
ruskej agresie na Ukrajine. Samotné

Vyvoj dlhodobej udriatelnosti medzi rokmi 2021 a 2022 a prispevky ku vl|idne opatrenia zlepsSuju udrzatel-

zmene (% HDP), Zdroj: RRZ nost len o 0,1 % HDP, a to aj na-

priek prijatiu dochodkovej reformy

7 S B 1,4 s vayvo’m 1 % HDP. Rada pozitivne

6 o7 Wl s : 02 04 03 . 03 h,odn.otl r.eformu vl a'2. p|||vera,'kto—

5 : e ’ — ra prispeje k zlepseniu udrzatelnos-
5, =y ’ ti dlhu aj socidlneho systému. Av-
" s 0,5 Sak uspornywefekt pr(? verejnévﬁ-
nancie prevazi nad ndakladmi az v

2 dalekej buducnosti. Najhorsi vplyv

1 na udrzatelnost ma rodinny balicek.

0 Trvalé a plosné zvySenie pridavkov
&S S E P @ P nadetiarodicovského dafiového

& & (@‘30 T & & 80‘\0 & o & & 5 & bonusu si vyZiada 0,7 % HDP. Verej-

¢ 49\0\ < & & bﬂb S F & & e & © né financie na Slovensku patria z
& ,f\ i ¥ ‘@a& Q_oé’ib ,@C’b é;é"e KR pohladu dlhodobej udrzatelnosti
& & * medzi najproblematickej$ie v Eu-
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ropskej unii, ohrozuje ich najma
starnutie obyvatelstva, ktoré bude
v budlcnosti znamenat zataz pre
dochodkovy systém. To zmensuje
vlade priestor na nové trvalé vydav-
ky a sucasne znamena, Ze zasahy
do dbéchodkov su pre buduce zdra-
vie verejnych financii klicové. Aj
ked vlada odstranila deformadcie,

ktoré do systému vniesol predosly
rezim, nevyuzila naplno moinost,
ktoru jej déchodkova reforma po-
nukala. Tretina Uspor prameniacich
zo zrusenia stropu pre dochodkovy
vek a zniZzenia penzii buducich seni-
orov sa strati po zavedeni rodic¢ov-
ského dbéchodkového bonusu a
moznosti odist do penzie po 40 od-
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pracovanych rokoch. Hlavnymi ciel-
mi vlady v strednodobom horizonte
by mali byt zniZenie deficitu na dlh-
stabilizujicu droven pod 3 % HDP a
zlepSenie dlhodobej udrzatelnosti
bezpecne do pasma stredného rizi-
ka. (mv)

Preco je nafta drahsia ako benzin ?

V pripade pohonnych hmot dlhodo-
bo platilo, Ze ceny nafty boli oproti
cien benzinu niZsie. V priemere by-
vala minulé roky nafta lacnejsia
o0 10 az 12 centov za liter. To bol
jednym z délezitych faktorov, ktory
vplyval na rozhodnutia spotrebite-
lov pri kipe automobilu. KedZe na-
fta bola lacnejSia a dieslové motory
mali nizSiu spotrebu paliva, mnoho
spotrebitelov na Slovensku, ale aj
naprie¢ Eurépou tym padom prefe-
rovali ndkup dieslovych aut. Dnes
vSak uZ niekolko mesiacov pozoru-
jeme situaciu, kedy je cena nafty
vy$Sia ako cena benzinu. Pohonné
hmoty zacali vyrazne zdraZovat od
marca 2022 po zaciatku vojny Ukra-
jine a od aprila bola cena nafty vys-
Sie ako benzinu. Dovodov na rych-
lejsi rast cien nafty je niekolko. Naj-
hlavnejsim je ten, Ze nafta ma na
rozdiel od benzinu SirSie spektrum
vyuzitia. Okrem toho, Ze sa pouZziva
ako palivo pre vacsinu vznetovych
motorov, vyuZiva sa aj na vykurova-
nie a pripadne aj na vyrobu elek-
trickej energie pomocou dieselag-
regatov. Dopyt po nafte je teda vys-

Vyvoj cien pohonnych hmét na Slovensku

m&w '159””
o o) o) i o) o

o o o o o o'

e B 17I0

$i, Co mdzeme sledovat aj zo Statis-
tik organizacie SAPPO (Slovenska
asociacia  palivového priemyslu
a obchodu), ktorda zbiera udaje
o maloobchodnom dopyte za 627
slovenskych cerpacich stanic. Slo-
venski motoristi za rok 2021 natan-
kovali 529 miliénov litrov benzinu
a 1,259 miliardy litrov nafty. Dopyt
po nafte iba v dopravnom segmen-
te je na Slovensku 2,4-krdat vyssi ako
po benzine. Po ruskej invazii Staty
EU obmedzovali import ruskych
ropnych produktov vratane nafty,
¢o spbsobuje jej nedostatok.

Spotreba nafty a benzinu v SR

1400 000

1200000

1 000 000

800 000

600 000

v 1000 litroch

400000

200 000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021

M benzin M nafta

¢ & & &
S A
o EY LY oY 5
e N afta

V sucasnosti sa do Eurépy dovaza
50 miliénov ton nafty, z ¢oho pri-
blizne 50% putuje prave z Ruska.
Okrem toho sa nedostatok nafty
zvySuje kvoli vyrobnému procesu
nafty v rafinériach. Ruska ropa je
typologicky tazka a kysla, ¢o zna-
mena, Ze je z nej moiné vyrobit
viac nafty, ako napriklad z ropy
Brent, ktora je lahkd a sladka.
Z ruskej ropy dokaZze bratislavska
rafinéria Slovnaft vytaZit priblizne
51% nafty, zatial ¢o pri severomor-
skej Brent je podiel nafty pri vyrobe
na urovni 44%. Slovnaft v priebehu
roka 2022 zniZuje podiel importo-
vanej ruskej ropy, ¢o vedie k nizsej
celkovej produkcii nafty. Dalsi ne-
dostatok vznika aj z dévodu, Ze po-
¢as roka 2022 Slovnaft vykonava
udrzbu a modernizaciu vyrobnych
zariadeni, s ¢im su spojené odstav-
ky a znizenie produkcie. Celkova
ponuka ropy teda klesa a vysoky
dopyt sposobuje rast ceny. Nafta je
momentalne v porovnani
s janudarom 2022 o 41% drahsia,
ked priemerna cena stupla z 1,366
EUR/liter na 1,916 EUR/liter. (zl)
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Urad VIady SR odprezentoval plan
ako pomoéct domacnostiam pocas
energetickej krizy. Pomoc spociva
v zastropovani cien energii pre do-
madacnosti Statom a teda by neplatili
v budicom roku ceny za elektrinu
¢i plyn v regulovanych cenach na
zaklade trhu, ale v tohtorocnych
cenach. Takymto sposobom sloven-
skym domacnostiam ucty za elektri-
nu neporastu. Ak by sa riadili ceny
podla reguldcii, naklady na elektri-
nu by vzrastli o 380%. Bez zdsahu
Statu by spolu za elektrinu, teplo aj
plyn Slovaci podla vypoctov UVSR
zaplatili o 6 mld. eur viac ako tento

Spoloénost Interbrand zverejnila
rebri¢ek najhodnotnejSich brandov
za rok 2022, ktory patri medzi naj-
uzndvanejSie v manazmente zna-
¢iek. Medzi najhodnotnejsie global-
ne znacky sa dostali najma techno-
logické firmy, ktoré obsadili az 5
z top 10 miest. Celkova hodnota
100 znaciek v rebric¢ku prvykrat do-
siahla priemernd hodnotu vy3siu
ako 3 biliony USD a zatial najvyssi
medziro€ny  ndrast  predstavo-
val 16%. UZ 10. rok po sebe sa na
prvom mieste drzi Apple, ktord ma
hodnotu 482,2 mld. USD. Takisto sa
zaznamenal aj 18% medziroény na-
rast hodnoty znacky, ¢im si iba
utvrdzuje svoje postavenie na trhu.

rok, ¢o predstavuje zhruba 6% HDP
a tvori jednu patinu rozpoctu. Jed-
nu domdacnost tak planuju zadlzit
v buddcom roku minimalne o 3 000
eur. Co sa tyka plynu, tak jeho na-
rast bude predstavovat 5% oproti
225% a pre centralne zasobovanie
teplom priemerné zvysenie ceny
taktiez predstavuje 15% namiesto
80%. Spbsob krytia pomoci bude
pozostavat z priamych intervencii
Statu prostrednictvom financii voci
doddvatelom, ktory vyuctuju nizsie
ucty domdcnostiam. Druhy je kon-
trakt s elektrariami a dodatocna
dotacia na to, aby nenarastli po-

Microsoft s hodnotou o polovicu
nizSou ako Apple patri druha priec-
ka, ¢im vsak preskocil Amazon
s hodnotou 274,8 mld. USD, ktora
patri druhému najbohatSiemu clo-
vekovi na svete. DalSie znacky
v rebricku su Google s vyraznym
28% medzirocnym narastom hod-
noty, Samsung, Toyota, Coca-Cola
s 0% roc¢nou zmenou, Mercedes-
Benz, Disney a prvykrat sa v top 10
nachadza aj Nike s hodnotou 50,3
mld. USD. Tychto 10 znaciek tvori
nadpolovicnd  vadSinu  hodnoty
z celkového rebricka. Najvacsiu me-
dziroénd zmenu zaznamenali Mic-
rosoft, Tesla, Chanel a Ferrari, ktoré
presiahli hranicu 30%. AZ 49 zna-
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platky za elektrinu. Vhodna cesta
na usetrenie eSte viacej penazi je
lepSia reguldcia tepla a zniZenie
spotreby elektriny, ktord uz teraz
klesla 0 6%, pricom EU ma stanove-
nych 15%. Pomoc od S$tatu vsak
méze odradit obyvatelov od Setre-
nia energii. Taka priemerna domdc-
nost na Slovensku v prvej polovici
tohto roka =zaplatila bez dane
0,1242 eur/KWh, co je pod prieme-
rom 0,19 eur/KWh EU so spotrebou
od 2500-5000 KWh. (mvij)

¢iek pochadza zo Spojenych statov
a ostatné sidlia najma v strednej
Eurépe ¢i Japonsku. Medzi nové
tvare rebricka patri Airbnb, RedBull
a cCinska znacka Xiaomi. Sucasne
z rebricka vypadli Uber a Zoom,
ktoré zazili tzv. ,boom* pocas koro-
nakrizy a lockdownov za posledné
dva roky. Hodnota najsilnejsich sve-
tovych znaciek exponencialne ras-
tie, ¢im zakaznici ukazuju svoju do-
veru a lojalitu v tieto znacky. Rebri-
Cek tiez odzrkadluje ako sa Uspesne
znacky pohybuju v rychlo menia-
com sa ekonomickom prostredi.
(mvj)

TOP 20 najhodnotnejsSich svetovych znaciek
znacka rotna zmena|mld. USD znacka rocna zmena|mlid. USD
1. |Apple 18% 482,2 |11. |McDonald’s 6% 48,6
2. |Microsoft 32% 278,3 |12. |Tesla 32% 48,0
3. |Amazon 10% 274,8 |13. BMW 11% 46,3
4. |Google 28% 251,8 |(14. |Louis Vuitton 21% 44,5
5. |Samsung 17% 87,7 |15. |Cisco 14% 41,3
6. |Toyota 10% 59,8 16. |Instagram 14% 36,5
7. |Coca-Cola 0% 57,5 |17. |Facebook -5% 34,5
8. |Mercedes-Benz 10% 56,1 18. |IBM 3% 34,2
9. |Disney 14% 50,3 |19. |Intel -8% 32,9
10.[{Nike 18% 50,3 |20. |SAP 5% 31,5
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GRAF, KTORY NAS ZAUJAL

USA: Priemyselna vyroba verzus riziko recesie

Zdroj: NBER (National Bureau of Economic Research), Federal Reserve Bank of New York, Energy Information Administration (EIA)
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